מבוא

דיני חברות:

· הקמת הגוף המשפטי (חברה)
· אופן התנהלות החברה – קביעת כללים לפעולה. 
· סמכויות ויחסי כוחות בתוך החברה – בתוך חברה פועלים גורמים שונים עם עוצמות השפעה שונות. 
חברות – למה?

· מימד זמן – בניגוד לחוזה, שמוקם אד-הוק בשביל פרוייקט מסויים.
· התקשרות רב-צדדית – על ידי התקשרות והקמת הגוף, ניתן להעצים את כיסם הפרטי של בני האדם. יצירת שיתוף הפעולה מראש חשוב, משום שלכל אחד מהמשתתפים יש יתרון יחסי אחר (תרומה חיונית אחרת). היתרונות לדוגמא: מימון, ידע, רעיון, כישורים עסקיים, יחסי ציבור ועוד. 
· הפרדה בין עסקים לבין שאר החיים הכלכליים (משק בית) – המשפט מוכן להכיר בהפרדה זו משום שזה מעודד אדם להתקשר בעסקים (משום "גלולת הרגעה"). אנשים הם שונאי סיכונים מטבעם, ויש כאן ניסיון להרגיע. 
· (שיקולי מיסוי).
מדוע דיני החוזים לא מספיקים?

1. הצורך בהגדרת אופן ניהול החוזה לאורך זמן (בלתי מוגבל).

2. להתקשרות הרב צדדית יש עלויות אכיפה ופיקוח רבות שלא מקבלות טיפול אופטימלי במסגרת דיני החוזים. במסגרת דיני החברות הטיפול יעיל, קצר, וזול יותר. יש הוזלה של עלויות אכיפת חוזים של בני אדם העובדים במסגרת אותו העסק. כיום, ניהול התאגיד עצמו לעיתים מגיע לעלויות גבוהות כל כך, שמשתלם לפנות לגופים חיצוניים בהתקשרויות חוזיות אד-הוקיות שיבצעו פרוייקט נקודתי (כמו חברות כוח אדם).
הגדרות (סעיף 1 לחוק החברות):

חברה – ישות משפטית עצמאית. חברה היא לא נכס, ולכן אין לה בעלים. 

אסיפה כללית - אסיפה שנתית או אסיפה מיוחדת של בעלי המניות
מניה – אגד של זכויות בחברה, הנקבעות בדין ובתקנון. המניה היא אגד זכויות כלפי החברה. אילו זכויות? 

1. זכות לחלוקת רווחים.

2. זכות הצבעה (השפעה על התנהלות אותו הגוף). 
3. זכות לחלק בעודפי פירוק – "היורשים" של החברה כשזו מתפרקת. 
4. (זכות מימוש המניה – שונה משלושת הקודמים, משום שחייב מהצד השני אינו החברה. המניה היא נכס, שניתן לעשות בו כל דבר (זכות העבירות בקניין), וזאת לעומת החברה שאינה נכס, אלא יישות.).
הסעיפים בחוק החברות המגדירים מניה, קובעים שלא מדובר בזכות אינהרנטית, אלא ניתן להתנות עליה. (לדוגמא, סעיף 188 לחוק החברות.) וניתן להגדיר מניות שונות באופנים שונים (אין הכרח שאותם הסדרים יקבעו למניות השונות).

נושא משרה - דירקטור, מנהל כללי, מנהל עסקים ראשי, משנה למנהל כללי, סגן מנהל כללי, כל ממלא תפקיד כאמור בחברה אף אם תוארו שונה, וכן מנהל אחר הכפוף במישרין למנהל הכללי.

דירקטור – מי שמונה על ידי האסיפה הכללית של בעלי המניות (דרקטוריון=מועצת מנהלים). 

נייר ערך – לרבות מניה, איגרת חוב, או זכויות לרכוש, להמיר או למכור כל אחת מאלה, והכל בין אם הן על שם ובין אם הן למוכ"ז. (כולל עוד דברים (כגון אופציה, אגרת להמרה), מוגדר בחוק ניירות ערך.) צריך להיות מונפק בסדרות על מנת להכנס להגדרה. 

נייר ערך – שם כללי למסמך המונפק על ידי חברה או ממשלה ומקנה למחזיק בו זכויות שונות (מסמך המונפק בסדרות). 

מנפיק – היצרן של אותה הזכות (חברה או ממשלה). היצרן יהיה החייב. חובותיו יקבעו לפי סוג הזכות שהוא העביר (מניה, איגרת חוב וכו').

בורסה לניירות ערך – שוק שבו נסחרות מניות של חברות וניירות ערך נוספים. בבורסת מניות "מחליפים ידיים" בין קונים מרצון ומוכרים מרצון. חילופים אלו נעשים באופן אנונימי. בורסאות קיימות לא רק לניירות ערך (קיימת בורסת יהלומים, בורסת פרחים ועוד.)

מדוע חברות מנפיקות מניות בבורסה?

· גיוס כספים לשם מימון הפעילות, השקעות, גדילה וצמיחה:
· התרחבות לשווקים חדשים
· פיתוח מוצרים חדשים
· רכישת ציוד חדש
· גיוס עובדים נוספים
· הפיכת מניות החברה לנייר ערך סחיר מאפשרת למייסדים למכור חלק ממניותיהם.
בתהליך ההנפקה, חברה הופכת מפרטית לציבורית ("בורסאית") (כשמנפיקים מניות לציבור בלתי מוגדר).

לדעת ד"ר האן, התפקיד המרכזי של הבורסה הוא השני, וממנו נגזרת המטרה הראשונה. מה עושה את הבורסה כל כך יסודית ומרכזית בכלכלה המדינית? הנזילות של ניירות הערך, והאפשרות למכור ולקנות אותם מתי שרוצים. אי אפשר "להתקע" עם ניירות ערך שלא רוצים עוד. אנשים מוכנים יותר להכנס להשקעה בניירות, משום שיש יציאה יותר קלה, במקרה והעניין בניירות ערך לא קיים עוד. באמצעות ההשקעה יוצרים גיוס כסף לגורמים היצרנים בארץ. תפקידה המרכזי של הבורסה הוא יצירת הזירה למסחר לקונים ולמוכרים.

שוק ראשוני למניות – שלב הנפקת המניות. גיוס הון. כסף מזומן מועבר לחברה. 

שוק משני למניות – מסחר במניה הקיימת. החלפת הידיים. בשלב זה אין הזרמת כסף לחברה, העסקה בין המוכר לקונה. 

קיימות חברות במשק הישראלי, שבמשך שנים לא מחלקות רווחים לבעלי המניות. מה האינטרס של אנשים לסחור במניות של החברות הללו? 

1. אנשים הם פראיירים.

2. אנשים מאמינים שהם יקבלו נתח ברווח.

שווי מניה נגזר בין השאר ממה שיש בחברה (ההון של החברה) חלקי כמות המניות הקיימות. 

מדוע חברות מעדיפות להנפיק מספר גדול של מניות ששוות מעט, מאשר מספר נמוך של מניות ששוות הרבה?

1. סביר להניח שיהיו יותר אנשים שיסכימו להשקיע סכום קטן במניה, מאשר אדם אחד שישקיע סכום גדול.

2. שיקולי שליטה – אדם אחד שהשקיע סכום מאוד גדול ירצה לקבוע דברים בחברה. הפיזור על פני מספר רב של אנשים יוצר מצב של הפרד ומשול.
פיצול מניות -  לוקחים מניה קיימת, ומפצלים אותה לכמה מניות (ביד המשקיע משאירים מניות באותו שווי שהיה לו לפני הפיצול). הדבר נעשה לטובת המשקיעים, וזאת משום שקשה מאוד להפטר ממניות ששוות הרבה. זה מגביר את הנזילות. ככל שהיחידה קטנה יותר, יותר קל למצוא לה קונה. 

הנפקה יכולה להיות גם פרטית, ולא להפוך את החברה לחברה ציבורית. 

חברה ציבורית - חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה או שהוצעו לציבור על פי תשקיף כמשמעותו בחוק ניירות ערך, ומוחזקות בידי הציבור. (חברה "בורסאית".)
חברה פרטית - חברה שאינה חברה ציבורית. יש לה מספר בעלי מניות מצומצם. 

הפרטה – מכירת מניות הממשלה בחברה למשקיעים פרטיים. המניות עוברות לאוסף ציבורי של ידיים פרטיות. (לדוגמא, ממשלת ישראל מוכרת את מניותיה בחברת בזק. (אם הממשלה מחזיקה ב- 100% מהמניות היא יכולה למכור אותן) בשיטה זו מכסים גרעונות ממשלתיים.)

מי משקיע במניות?

48% - בעלי עניין – המייסדים. הגורמים שהיסטורית נמצאים שם, ובדרך כלל בעלי השפעה ושליטה בחברה. מחזיקים בנתח גדול של המניות. 

· 37% ישראלים
· 4% ממשלה
· 7% תושבי חוץ
52% - כמות צפה – שאר המשקיעים. מתפצלים באופן הבא:

· 34% ציבור ישראלי
· 9% קופות גמל
· 3% חברות ביטוח
· 3% קרנות נאמנות
· 3% ציבור זר

משקיעים מוסדיים: קרנות נאמנות, קופות גמל, חברות ביטוח, קרנות פנסיה. בפעילות השוטפת אנו רואים התעסקות בנכסים כספיים. השקעות בניירות ערך. הייעוד של תאגידים אלו אינו זהה. 

(במרבית החברות ישנה קבוצה אוליגרכית – בעלי השליטה - המחזיקה בנתח ניכר ממניות החברה האמורה. 

למשקיעים המוסדיים שלושה שלבים בפעילות:

1. הרצון לגייס כסף.
2. ניהול העסק – לפעול באמצעות הכסף שגוייס.
3. תשואות – חלוקת הכסף שהצטבר מהפעילות לציבור המיועד (בקרנות פנסייה, הציבור הזה, הם הציבור החברים בקרן הפנסיה, בחברת ביטוח, היו אלו האנשים שמקבלים סכום ביטוח בעקבות תאונה שקרתה להם.).
יש חברות שבפאזה השנייה (ניהול העסק) מניבה את הרווחים. 

המשקיעים המוסדיים מרוויחים בעקבות השקעת הכסף שניתן להם על ידי השקעתו במניות של חברות אחרות. מרווחי המניות, בסופו של יום, יהנו העמיתים. המשקיעים המוסדיים מגלגלים תחת ידם סכומי עתק של כסף, והם נחשבים שחקן מפתח בכלכלה (ובהשקעה בחברות השונות).

כיום, בישראל, קיימות כ- 600 חברות ציבוריות הנסחרות בבורסה. לעומת זאת קיימות עשרות אלפי חברות בישראל. (פרטיות, שאינן נסחרות בבורסה.) הרוב המכריע שטעון הסדרה משפטית הן החברות הפרטיות, והסיבה שה"רעש" העיקרי הוא סביב החברות הציבוריות, נובע מהיותן בעלות השפעה על הציבור (והשקעותיו). 

הנפקת מניה – ייצור יש מאין. החברה מגייסת כסף באמצעות מכירת חבילת זכאויות.

הון מניות רשום – כל חברה מגדירה את מספר המניות שיש בהרשאתה להנפיק (בעלי המניות מחליטים). אין החברה חייבת להנפיק את כל המניות מיד. חברה יכולה לשנות את הון המניות הרשום בהליך של שינוי תקנון.

למה לא להגיד מראש שמספר המניות לא מגובל? משום שהמהלך כרוך במשחקי כוחות בתוך החברה. הגורם המוסמך להחליט על הנפקת מניות הוא הדירקטוריון, אך שינוי הון המניות הרשום (הגדלת מספר המניות הרשומות) הוא בסמכות האסיפה הכללית. ניתן עקרונית לקבוע בתקנון שמספר המניות לא מוגבל, אך אז נותנים לדירקטוריון כוח בלתי מוגבל, שכן הגדלת מספר המניות מקטין את כוח ההצבעה של כל אחת מהמניות. רוצים לתת שיקול דעת לדירקטוריון להגדיל את מספר המניות בהתאים לצרכים כלכליים (מרחב גמישות), אך רוצים להגביל זאת ולכן קובעים תקרה של הון רשום. 

מניות מונפקות – מניות שבפועל הנפיקו אותן.

מניות רשומות – מניות שיש פוטנציאל לייצר אותן. 

אישיות משפטית

ישנם סוגים שונים של תאגידים:

עמותה – עמותה היא מלכ"ר (ללא כוונת רווח). לעמותה מותר להיות רווחית, אך אסור לה להוציא את הרווחים החוצה ולחלק למתאגדים. כל הכספים ישמשו למטרותיה שלה. 

חברה – היא תאגיד עם כוונת רווח, ואת הרווחים המצטברים יש לצפות שיחולקו לחברים. 

ההתאגדות מגדירה את סוג התאגיד לפי אופי פעילותה. מהו משרד עורכי דין? מאחר ויש כוונת רווח זוהי לא עמותה. השכירים מקבלים משכורת קבועה, השותפים כעקרון מקבלים אחוזים מתוך הרווחים. השותפים מקבילים לבעלי המניות בחברה. הם השקיעו (בין אם זה ידע או כסף), והם מקבלים מן הרווחים. 

משרד עורכי דין יכול להגדיר את עצמו ולהיות שותפות, או כחברה. (לפי חוק לשכת עורכי הדין, רצו להגביל את חופש ההתאגדות כחברה, ויש מגבלות על התאגדות כחברה, אך ככלל, המשרד יכול להגדיר עצמו כחברה.) מי שמכיר בהתאגדות זו המדינה. היא נותנת הגושפנקא. 

המשפט, מכיר בצורות התאגדות מסוימות כתאגיד שמקבל מעמד של אישיות משפטית. הדוגמא הקלאסית: סעיף 4 לחוק החברות – "חברה היא אישיות משפטית כשרה לכל זכות, חובה ופעולה המתיישבת עם אופייה וטבעה כגוף מאוגד."

האישיות המשפטית הנפרדת:

החוק הופך את החברה לישות בעולם המשפט. המדינה לא אוסרת התאגדות שאינה על פי החוק, אך יש חשיבות עצומה לאיזה התאגדות מקבלת מעמד של אישיות משפטית. אדם יכול להקים גוף, ומבחינה ארגונית הוא לא צריך את התערבות המדינה, אולם כאשר הוא רוצה שהתוצאות המשפטיות של הפעילות יהיו שונות מהמצב הטבעי, הואצריך הכרה של המשפט. המשפט נועד להסדיר מערכות יחסים בין בני האדם. המצב הטבעי הוא שהגוף הרלוונטי עליו חלים הכללים הוא האדם. אך לפעמים רוצים להשיג הכרה משפטית כאשר מבחינה משפטית הגוף שהוקם הוא הפועל, ולא האדם. אם המדינה מכירה בו כבעל אישיות משפטית, נוצרת הפרדה בין האדם הטבעי לבין הגוף, הגוף הופך להיות דמות בפני עצמו. 

לדוגמא: אם אדם מקים חברה, שבאה בעסקים עם אנשים, והם אינם מרוצים ומעוננינים להגיש תביעה, התביעה תהיה נגד החברה ולא נגד האדם. 

המשפט נותן הכרה רשמית לחברה כאישיות משפטית  בשל רצון לעודד פיתוח וניהול עסקים. אמנם ישנו רצון לשתף אנשים אחרים על מנת לצרף משאבים, אך לכאורה כאשר ישנם מספר שותפים הסיכון הפוטנציאלי עולה (אם האדם הוא לא בעל השליטה הוא יותר חושש, מאחר והוא צריך לסמוך גם על אחרים.). כל מי ששוקל לצרף את כספו למיזם חושש שכספו ירד לטמיון. מה שמתקן זאת זו האישיות המשפטית. 

אך ישנו "קוץ" בעולם החברות משום שכלי זה מעודד החצנת עלויות, החבר יכול לזלזל מתוך ידיעה שזו החברה ולא הוא. בהמשך נדון בכלים להתמודדות עם המתח בין האישות הנפרדת ובין המחיר שצריך לשלם. המציאות הוכיחה שהכלי הזה עובד. 

מתי גוף הוך להיות מוכר כאישיות משפטית נפרדת מהרכיבים שלו?

עוגן חקיקתי – חקיקה מפורשת המכירה בגוף כאישיות. דוגמא לכך הוא סעיף 4 לחוק החברות, וכן לגבי עמותות וגופים אחרים. 

מה הנפקות בין הכרעה של המשפט שגוף מסוים הוא בעל אישיות משפטית? אם הגוף לא מוכר כאישיות משפטית, הרי שיהיו דמויות שיכורו כאישיות משפטית רלוונטית למשל לגבי חפצים. האחריות המשפטית עליהם (אחריות אם גרמו נזק, או חובת תשלום מכוחם) מוטל על בעל הרכוש. אם גוף לא יוכר כאישיות משפטית לא תוטל עליו אחריות על החפצים. 

האם העברת קרקע מאדם להקדש מחייבת מס שבח? בהנחה שאין הוראת חוק ספציפית המדירה זאת, הכלל הבסיסי הוא שהעברת זכות במקרקעין מחייבת תשלום מס שבח. העברת זכויות יכולה להיות רק על ידי דמויות שהן אישות משפטית (לדוגמא, העברה לכלב לא נחשבת העברה) אם ההקדש מוכר כאישיות משטית הרי שפעולת ההעברה מחייבת במס שבח. 

כיצד קובעים אם הקדש הוא אישות משפטית? אם יש הוראת חוק המסדירה זו, אין בעיה. למשל, לגבי ועד כיתה אין הסדרה בחוק. האם אפשר לתבוע אותו בתביעה משפטית? תלוי בשאלה אם הוא אישיות משפטית.

פס"ד אברמוב דן בשאלה האם הקדש הוא אישיות משפטית.

מקומות בהם החוק לא קובע, בית המשפט צריך להכריע על ידי פרשנות שיפוטית.

ברק – קבע שזו אישיות משפטית אם אין מוצא פרשני אחר. זה נובע ממדיניות פרשנית. כל עוד המחוקק לא הכריז על גוף כאישיות, יצירת הדמות החדשה תהיה רק אם אין שום אפשרות פרשנית אחרת. מאחר וניתן לפרש את ההקדש כאוסף פרטים, לא יכריז עליו בית המשפט כעל אישות משפטית. המדיניות של איפוק שיפוטי כאן נובע מהכרעה ערכית. כאשר יוצרים אישיות משפטית אחת, לוקחים דמויות אחריות ומשילים את האחריות מעליהם. זה יעשה רק כאשר יש תכלית עסקית או חברתית המצדיקה לשלם את המחיר הזה. ההכרעה צריכה להיות של המחוקק. יוצהר על ידי בית המשפט רק אם אין שום אפשרות אחרת.

לא כך המצב לגבי הקדש. 

המקרה השכיח הם הגופים שאין צרוך לשאול אם הם אישיות משפטית, אלא המחוקק הכיר בהם, כדוגמאת סעיף 4 לחוק החברות, וסעיפים מקבילים בחוקים אחרים. 

איך מתמחרים מניה?

אם מניחים שהנפקת המניות נעשית לאחר תקופת פעילות מסויימת של החברה, לחברה ונכסיה יש כבר שווי כלכלי כלשהו. כשמחלקים את השווי הכלכלי הזה על פי מספר המניות הקיים בחברה לפני ההנפקה, נקבל שווי כלכלי לכל מניה ומניה. 

את המניות המונפקות, בדרך כלל נמכור על פי השווי שיש למניות הקיימות כבר (מתוך הנחה שכל מניה מגלמת חבילת זכויות זהה לחברתה.) (משום שסביר שזה המחיר שמשקיע פוטנציאלי יסכים לשלם עליה.). 

קביעה זו נכונה, כאשר הערך של החברה הוא קבוע. (נקבע על ידי מומחים.) קביעת הערך הכלכלי של החברה הוא אינה קבועה, היא משתנה. 

בפועל, בדרך כלל נקבע טווח מחירים בהנפקה. המחיר ישתנה על פי הביקוש (אם הוא נמוך, ויש היצע גבוה, המחירים ירדו, ואם הביקוש גבוה וההיצע נמוך ממנו, המחיר יעלה). 

מדוע לא להנפיק הרבה מאוד מניות? משום שהדבר מביא לאיבוד שליטה על החלטות החברה. כמו כן, הנפקה בלי שליטה יוצרת היצע בלתי מוגבל יגרום לכך שערך המנייה יהיה נמוך. 

יכול להיווצר מצב, שבו ערך החברה הוא X, ויש בחברה 100 מניות, אך שווי כל מניה לא יהיה 100/X, אלא יותר גבוה, משום שהצפי הוא שהחברה תהיה תוך זמן קצת רווחית הרבה יותר. 

רוב החברות הקיימות בישראל, מנפיקות את המניות עם ערך נקוב. הסיבה לכך שאת החברה מקים בדרך כלל עורך דין, אשר פועל על פי הפרקטיקה, אותה קשה לשנות, לאחר שנים כה רבות. 

אישיות משפטית

1. תאגידים סטאטוטוריים המוקמים - כגון, קרן קיימל לישראל, מועצת הלול, "קרנית" וכו'. תאגידים אלו הוקמו מכוח חוק, על פי סעיף בחוק המתייחס אליהם.
2. סעיף 4 לחוק החברות - הכרה בגוף מסוים כאישיות משפטית נפרדת. 
3. מדיניות שיפוטית – הכרה בפסיקה. לדוגמא, בפס"ד אברמוב – ברק – בית המשפט לא ממהר להכריז על גוף  מסויים כאישיות משפטית. 

ישנן פעולות משפטיות שהן אנושיות, ואינן רלוונטיות לתאגיד וכשרותו (אימוץ, חתונה, וכו'). למעט אלו, לתאגיד יש כשרות משפטית לבצע כל פעולה אחרת, ואף להיות חייב בדברים (כגון, פלילים). לדוגמא: כאשר אדם פושט רגל, לוקחים את רכושו, וממנו מנסים לפרוע את נושיו. אם אדם זה הוא גם מחזיק מניות בחברה, לא יחזרו אל החברה כדי להפרע כדי החוב, משום שמדובר בשתי ישויות נפרדות. הנכס היחיד שהנושים יוכלו להפרע ממנו הוא המניות בחברה של בעל החוב. אם תהיה קיית גם משכנתא על אחד מנכסי החברה, הבנק יהיה נושה בדין קדימה, משום שלו יש זיקה לנכס של החברה. הנושים של בעל מניה שפושט רגל (כאדם פרטי) יכנסו לנעליו ויקבלו זכויות במניות שלו (כדי חובו) אך לא משום שיש להם זיקה בלתי אמצעית לחברה עצמה. 

ההשלכות של היות חברה אישיות משפטית:
ההשלכות מתבטאות בשלושה מישורים:
1. חוזים

2. נזיקין
3. פלילי
חוזים:
במשפט האזרחי, ישנן שתי דרכים לכונן יחסים משפטיים בין בני אדם: 

1. רצוני – על ידי חוזה.

2. בלתי רצוני – בדרך כלל מכוח חוק. 
כאשר מדובר באדם מול אדם דיני החוזים חלים (צריכה להיות הצעה, קיבול, גמירת דעת, מסויימות וכו'). 

כיצד לוקחים גוף, שאין לו דעת, מעשה או מחדל (מרכיבים אנושיים) ומשלבים אותו להוראות משפטיות שנתפרו במיוחד למידותיהם של בני האדם?

ישנן דוקטרינות משפטיות שונות שהתאימו את ההוראות המשפטיות הקיימות לחברות. בהקשר החוזי הדוקטרינה הטובה והמקובלת כיום היא דוקטרינת דיני השליחות, מטעמה כובלים את החברה בחוזה. 

"שלוחו של אדם, מכוחו" – פעולות השלוח מיוחסות משפטית לשולח, לזכות ולחובה. ניקח גורם לבצע את רצון החברה שיהיה השלוח,  החברה תהיה השולח, והתוצאות של השליחות יחולו על השולח (החברה). כלומר, החוזה עם צד ג' יחייבו את השולח (החברה), והוא יהיה צד לחוזה. 

ברגע שחברה מתחילה לפעול, הדרך עבורה להתקשר בחוזים היא על ידי שליחות. ממונים בני אדם, להם יש דעת, הפועלים בסמכות, וקושרים את החברה בקשרים חוזיים. מכיוון שמדובר בדיני השליחות, אם משהו משתבש, הצד לתביעות המשפטיות הוא השולח. השלוח יוצא מן התמונה. 

כשחברה מפרה חוזה, צריך לתבוע את החברה (ולא את השלוח). 

כיצד החברה התקשרה בחוזה השליחות? כאשר מוקמת החברה, היא מוקמת ביחד עם התקנון, ובתקנון התקשרה החברה התקשרות זו. 

קיימים גם מקרים בהם התאגיד הוא השלוח של כל יישות משפטית אחרת. 

לעיתים השלוח לא מתנהג בדיוק על פי ד' האמות של מסגרת השליחות שהוטלה עליו. חריגה זו יוצרת בעיות. אל מי מגלגלים את האחריות? שני הצדדים תמי הלב שנפגעים הם החברה, וצד ג' שהתקשר בחוזה. 

ההנחה של צד ג' הייתה שהשלוח פעל במסגרת הסמכויות וההרשאות שהעניקה לו החברה. האם החוזה שנחתם הוא מחייב?

סעיף 6(ב) לחוק השליחות – יוצר יחסים משפטיים בין צד ג' לשלוח, ממנו יכול צד ג' לתבוע את נזקו. השלוח יצטרך לשאת בתוצאות החריגה. הטלת הנטל הכלכלי על השלוח מביא לכך שהציפיות הכלכליות של כל הצדדים מתממשות. (חברה-צד ג') . הבעייתיות: פעמים רבות השלוח לא יוכל לעמוד בפיצויים אלו. 

מסעיף זה, יוצאים על ידי סעיפים 55 ו-56 לחוק החברות: חוק ספציפי גובר על חוק כללי. ( לפי חוק החברות כן נכרת חוזה בין צד ג' לחברה (בהנחה שג' הוא תם לב). 

השיקול: שיקול פרקטי: אם חשוב פיצויו של ג' תם הלב, לא סביר שבהיקפים גדולים יוכל השלוח לפצות את צד ג'. אנו נגלגל את האחריות לצד שיוכל כלכלית לעמוד בנטל של לחזור ו"לרדוף" אחרי גורם הביניים. לפי סעיף 6(ב) לחוק השליחות, נטל זה מוטל על צד ג'. לפי הסעיפים בחוק החברות, נטל זה מוטל על החברה. ההנחה היא שבין שני תמי הלב, לחברה יש אמצעי פיקוח למזער את ההסתברות שתקלה זו תתרחש. 

הסעיפים אומרים שככלל נכרת חוזה.  

מה התוצאות המשפטיות של הסטייה מהסמכות/ההרשאה? בחברות בדרך כלל יש אנשים רבים הפועלים מטעמה, ורק טבעי שלעיתים מתקיימת חריגה מסמכות (אם בכוונה ואם שלא בכוונה). 

סעיפים 55, 56 - לפי חוק החברות, אם יש חריגה, וצד שלישי לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה, החברה צריכה לשאת בתוצואות. זאת משום שלחברה יש יותר אפשרות להתמודד עם הסיטואציה בצורות שונות. 

בנוסף, החברה היא "כיס עמוק", ומפזרת נזק טוב יותר ועוד. טיעון זה לאו דווקא צודק, משום שצד ג', לפי התפיסה הזו, הוא החלש יותר, בעוד שבמציאות הוא יכול להיות הצד החזק יותר (לדוגמא, אם הוא חברת ענק). 

"לא ידע ולא היה עליו לדעת" – האם העובדה שדבר מצוי בתקנון משפיע על מצב דעתו של צד ג'? תלוי בנסיבות. 

לדוגמא, אם מדובר בתקנון של אוניברסיטה, שמגיע לכל סטודנט הביתה, יוצאים מנקודת הנחה שצד ג' ידע. היתה אפשרות הריאלית לדעת על תוכן התקנון, היתה נגישות לתקנון ועוד. 

מן הצד השני, אם מדובר בחברה מסחרית, לא סביר שלקוח ידע על תוכן התקנון. לא הגיוני או ריאלי שכל לקוח פוטנציאלי יעיין בתקנון החברה לפני התקשרות בעסקה. דרישה כזו הייתה פוגעת בתקינות חיי המסחר. 

כלומר, "לא ידע ולא היה עליו לדעת" נמדד על פי ריאליה מסחרית. עצם קיום של תקנון לא מביא דבר לידיעת צרכן. תקנונים היום כן פתוחים לעיון הציבור. אך מעשית, אין ציפייה שזה יעשה.

דוקטרינת הידיעה הקונסטרוקטיבית הייתה פיקציה משפטית, שנוצרה משום בעבר היה קיים תזכיר לחברה שדרכו החברה קבעה לעצמה את גבולות כשרותה המשפטית. (כשרות משפטית – הפוטנציאל לבצע פעולות משפטיות עם תוצאות מסויימות.) בשונה מבני אדם, בתחילת הדרך, הכשרות המשפטית של חברה הייתה מוגבלת ומוגדרת. בתזכיר הוגדר היקף הכשרויות המשפטיות של החברה. חריגה מההיקף מביאה לבטלות מוחלטת  (Void).

מה קורה כאשר צד ג' הסתמך על החריגה? מה לגבי אינטרס ההסתמכות שלו? כדי להתגבר על בעיה זו, קבעה הפסיקה האנגלית את הפיקציה שכל אדם בעולם מכיר או צריך להכיר את מסמכי היסוד של החברה. 

במהלך השנים, באו לרכך את הדוקטרינה הזו על ידי "כלל הניהול הפנימי" שבאה כקונטרה לידיעה הקונסטרוקטיבית. 

בתיקון 17 לחוק החברות הפכה התפיסה המיושנת של כשרות מתוחמת ומוגבלת, לכשרות בלתי מוגבלת. (בא לידי ביטוי בסעיף 4.) יש כשרות משפטית כללית לביצוע כל דבר וההגבלות יהיו רק מתוקף התקנון. התקנון יכול להגביל מתוך בחירה, את תחומי הפעולות של החברה, ואת סמכות המורשים מטעמה. אין כלל של בטלות מוחלטת, ולכן גם אין צורך בפיקציה הבאה לגבות אותו, היינו, אין צורך בדוקטרינת הידיעה הקונסטרוקטיבית. 

יש שיאמרו שבעקבות כך, גם אין יותר צורך בכלל הניהול הפנימי. 

עם חריגה מהרשאה מתמודדים בעזרת סעיפים 55 ו- 56. אם לא ידע ולא היה עליו לדעת – החברה תישא בתוצאות. אם ידע – ההתמודדות עם התוצאות היא של צד ג'. 

אחריות החברה בפלילים ובנזיקין:

האישות המשפטית מופנמת לאורך כל הקשת: חברה יכולה לעמוד לדין פלילי, ואף להיתבע בנזיקין. זאת משום שלפעולות הרצוניות של חברה יש לעיתים תוצאות לא רצויות. 

אם נניח שהטלת האחריות הפלילית והנזיקית על החברה היא גורם מרתיע אפקטיבי, מדוע לא להטיל אחריות זו גם על האדם הפועל מטעמה? ככלל, לא ניתן לתבוע את האדם הפרטי הפועל מטעם החברה. 

אחריות חוזית מול אחריות בנזיקין/פלילי – הבדלים:

ההבל נעוץ בעובדה שבנזיקין ופלילי ישנו עקרון האשם. 

מערכת החוזים היא דין רצוני ששניים תפרו לעצמם – הם יצרו את הכללים ויישאו בתוצאות. האכיפה נעשית על ידי הרשות השלטונית אך הגורמים שחתמו על החוזה הם הרלוונטים, ואין עניין באדם מטעם החברה. 

בדיני הנזיקין, גם אם לא הייתה התקשרות עם אדם מסוים, בסופו של דבר הוא גרם לי הפסד, והמשפט מאפשר לחזור לאותו אדם. בנזיקין אפשר לתפוס גם את המנהל וגם את החברה – יש הרחבת מעגל האשמים בהשוואה לחוזים. 

בדיני עונשין, אין זה נכון להגיד שחברה עברה עבירה פלילית, היא אינה מגלמת את יסודות העבירה. את התוצאות המשפטיות של העבירה שנעברה מייחסים לחברה. הדבר נעשה על ידי ייחוס התכונות האנושיות, והלך המחשבה של האדם לחברה. 

זוהי תורת האורגנים. היה צורך לפתח אותה בגלל מגבלות דיני השליחות:

1. בפלילים - אין שלוח לדבר עבירה -  בפלילים אין דוקטרינת שליחות

2. בנזיקין – קיימת אחריות שילוחית לגבי רוב העוולות  (לדוגמא, סעיף 13 לפקודת הנזיקין: עובד-מעביד), אך נקבעו בפקודת הנזיקין עוולות שאין לגביהן אחריות שליחות: תקיפה, נגישה וכליאת שווא. כאשר הרלוונטית ביותר היא הנגישה. כדי שיהיה אפשר להחיל אחריות לגביהן, היה צורך בתורת האורגנים. 
בעצם, זוהי דוקטרינה בתוך דיני החברות, שדומה מאוד מבחינת המהלך שלה לדיני השליחות. 

בחוזים זה נקרא דוקטרינת שליחות, בנזיקין ובפלילים זה נקרא תורת האורגנים.

מה הנפקויות בין השניים? התנאי מקדמי וההכרחי כדי שתהיה אחריות שילוחית, הוא שאותו גורם אחראי. אחריות שילוחית היא נגזרת של האחריות הישירה של גורם ראשוני יותר. לעומת זאת, תורת האורגנים נבדלת מכך. תתכן אחריות נזיקית/פלילית של החברה, למרות שאף אדם בתוך החברה אינו אחראי. זו אחריות ישירה, ולא נגזרת. זאת משום שיתכנו עוולות/עבירות שיסודותיהן לא מתקיימים במלואן אצל אדם אחד. כדי שאדם יהיה אחראי, כל היסודות צריכים להתקיים אצלו. אם מייחסים את היסודות לחברה (קצת מכל אדם) הם כולם יתמלאו בה. גם משיגים אכיפת נורמות טובה יותר. 

"תורת האורגנים" – "תורת האיברים". המונח "אורגן" רלוונטי רק כאן. 

איך קובעים מי הוא אורגן?

סעיף 46 – אסיפה כללית, דיקרטוריון, מנכ"ל. 

לא נאמר שדירקטור בודד הוא אורגן של החברה (יש התייחסות לדירקטוריון). החלטות הדמויות הנ"ל, הן לב ההחלטות של החברה. תוצאות פעילות האורגן מחייבות את החברה לטוב ולרע. המנכ"ל הוא דמות בודדת – מתי התנהלות המנכ"ל צריכה להיות מיוחסת לחברה? כשהוא פועל במסגרת החברה - כל החלטה שלו תוצאותיה על החברה, בנושאים אישיים – יתכן שהמדיניות הנכונה היא להטיל עליו את תוצאות פעולותיו. 

פס"ד מודיעים – ברק (קדם להגדרה חוק) - מי שהוגדר בדין או בתקנון. 

בפס"ד זה ברק נותן ביטוי למבחנים שפותחו במהלך השנים אם כן או לא להטיל על האורגן אחריות:

1. המבחן ההיררכי – המעמד של נושא המשרה בחברה. בדרך כלל ייוחס לשכבה העליונה של נושאי המשרה בתאגיד. 

2. המבחן הפונקציונלי – כל אלה שעל פי דין, מסמכי התאגיד או כל מקור נורמטיבי אחר, מן הראוי הוא לראות בפעולותיהם את פעולות החברה. 
אם עוולה נזיקית מתבצעת על ידי עובד (זוטר) שאינו נכנס תחת שתי קטיגוריות אלו, את מי תובעים? ניתן לתבוע את העובד ישירות בתביעת רשלנות. ניתן לתבוע נושא משרה בכיר (אסכ"ל, דירקטוריון, מנכ"ל), אם ניתן לקבוע שהתנהלותו בקביעת תנאי עבודה סבירים, הייתה לקוייה, וניתן להוכיח את חובת הזהירות. במקרה זה תתבע החברה (ולא נושא המשרה הספציפי). 

האם החוק מתייחס לאחריות האישית של האורגן? 

סעיף 54(א) – אין בייחוס פעולה או כוונה של אורגן, לחברה, כדי לגרוע מהאחריות האישית שיחידי האורגן היו נושאים בה אילולא אותו ייחוס. לתובע יש שני נתבעים פוטנציאלים. במקרה שהתובע יזכה בתביעה, האורגן והחברה יצטרכו לשלם פיצויים ביחד ולחוד. 

מהן ההצדקות להטלת האחריות האישית (פס"ד צוק אור)?

· השגת הרתעה – אם אורגן לא יישא בתוצאות מעשיו, לא תושג ההרתעה הטובה ביותר. 
· נוצר איזון הדדי בין האורגן לבין החברה. 
· שיקול מוסרי – אם מדובר באשם, או התנהגות מעשה פלילי. זה שהתנהגותו או במחדלו גרם הפסד לחברה, צריך לשאת באחריות ובתוצאות. כל זאת נכון כל עוד יש יסוד של אשם. במקרה של עבירות/עוולות שנקבעו למרות שלא נקבע לגביהן אשם, הצדקה זו לאו דווקא תהיה נכונה.
· שיקול הפיצוי - קידום מטרות דיני הנזיקין – במקרה והחברה היא חדלת פרעון, יפרע הניזוק מידי האורגן הספציפי. "טוב הניזוק החף מן המזיק האשם".
לצד תורת האורגנים, יש בחקיקה מגמה של הרחבת האחריות מהתאגיד אל פונקציונרים בכירים בתאגיד. יש הוראות חוק הקובעות אחריות משפטית על התאגיד, ולצד אחריות זו, מוטלת אחריות על הפונקציונרים המנויים בו. 

לא מדובר על יישום תורת האורגנים, מדובר במשהו דומה אך שונה. בתורת האורגנים, האורגנים האמורים הם אלו שביצעו את העוולה/עבירה. הרחבת מעגל החייבים, מביאה לגלגול האחריות על פונקציונרים בחברה שלא התקיימו אצלם יסודות עוולה/עבירה. לדוגמא: סעיף 52יא(א) לחוק ניירות ערך: "מנפיק אחראי כלפי המחזיק בניירות ערך שהנפיק לנזק שנגרם לו כתוצאה מכך שהמנפיק הפר הוראה של חוק זה או תקנות לפיו..." התביעה היא של המנפיק, של החברה, התאגיד. 

סעיף 52יא(ב) – "האחריות האמורה בסעיף קטן (א) תחול גם על הדירקטורים של המנפיק, על המנהל הכללי שלו ועל בעל שליטה במנפיק." נקבע כאן מעגל נוסף של אחראים שניתן לתבוע. 

עקרון היסוד של השיטה הוא "איש בחטאו ישא" ועל מנת לחרוג מהמסגרת הזו צריך הוראת חוק קונקרטית (ברק אף מדגיש זאת בפס"ד מודיעים). 

1043/98 מדינת ישראל נ' קיבוץ צרעה 

עובדות: קיבוץ צרעה הועמד לדין פלילי בבית הדין לעבודה על פי סעיף 9 לחוק שעות עבודה ומנוחה. בסעיף זה נקבע שאסור להעביד אנשים בימי מנוחה שבועית. בחוק נקבעו שעות המנוחה לפי דתם של כל אחד מהעובדים. נפסק כי הקיבוץ הוא תאגיד ומכאן שאין לו דת מסויימת, ולכן פתיחה בשבת אינה עבירה על החוק. 

הבעייתיות: הקמת תאגיד מאפשרת במקומות מסויימים לעקוף את החוק, כשטוענים שאת הפעולות האסורות עושה התאגיד ולא האדם הפרטי.  

הרמת מסך – המקרים בהם לא נכיר באישיות הנפרדת. סעיף 6 לחוק. 6(א)(2) – "ייחוס תכונות, זכויות וחובות של בעל מניה לחברה." אין כאן הרמת מסך גמורה, יש עדיין אבחנה בין בעל המניה לבין החברה. זוהי הרמת מסך מדומה. (לעומת סעיך 6(א)(1)) בעקבות פסיקה מסורתית, קיימים מקרים שמייחסים לחברה תכונות שמצויות אצל בעל המניה. זהו מהלך משלים לתורת האורגנים. 

בהרמת מסך מדומה לעומת אמיתית, לא מתעלמים מהיישות המשפטית לחלוטין, אלא עושים את הרמת המוסך בהקשר קונקרטי. 

פס"ד ישקר נ' חברת השקעות דיסקונט – לדעת ד"ר האן, לא באמת יש הרמת מסך במקרה זה. לפי דרכו של ברק היה אפשר לפתור את הבעיה שעולה בפסק הדין, על ידי פרשנות תכליתית של ניירות ערך. תכלית זו היא גילוי. כדי להגשים עקרון זה, כל מידע שהוא מהותי למשקיע, יחשף בפניו. הבעיה במקרה זה, היתה שעל דיסקונט הייתה קיימת חובת הגילוי, ועל ישקר לא. החזקת 26% מהמניות של ישקר הם נכס מהותי של דיסקונט, ועל כן צריך לחשוף אותם. הנכס הוא מסוג של מניות, וכדי להעריך את שוויין יש לגזור את המידע מדו'ח הפעילות העסקית של ישקר, ועל כן, צריכה ישקר לחשוף מידע זה. 

פרשנות תכליתית של דיני ניירות ערך מביאה לתוצאה רצוייה, ואין צורך בהרמת מסך. 

הרמת המסך היא אנטי-תזה של דיני החברות, ואין להשתמש בה כדבר שבשגרה. אם ניתן להגיע לתוצאות רצויות מבלי להשתמש בהרמת מסך, אלא בדוקטרינות אחרות בדיני החברות (שיותר מתיישבות עימם) זה עדיף. 

מיזוג

החברה היא מסגרת כלכלית לפעולה. היא יכולה לשנות את תחום פעילותה, וזאת בשני אופנים, או עלי ידי שמירה של האישיות המשפטית או על ידי שינוי האישיות המשפטית.

אם בתקנון כתוב שהחברה התאגדה לכל מטרה עסקית שהיא, אין בעיה להחליף את תחום פעילותה. אם בתקנון הוגדר תחום הפעילות העסקית שלה, אז יהיה צריך לשנות את התקנון (באסיפה הכללית). 

החברה יכולה גם לשמור על אותה מסגרת, תוך שהיא משנה את אופי הפעילות שלה, ואפילו את השם שלה. שינוי זה לא משפיע על האישיות המשפטית. כלומר, הנושים נשארים אותם נושים, מערך הזכאויות של של בעלי המניות לא משתנה. 

דרך נוספת לשנות אופי פעילות, להגבילה וכו' היא באמצעות שינוי האישיות המשפטית. האפשרויות:

1. פירוק – לחסל את קיומה של החברה כאישיות משפטית. המשקיעים יקבלו חזרה את השקעתם, ובהנחה שהם רוצים להמשיך לפעול בצוות, הם ילכו לעסוק שוב בפעילות עסקית כלשהי יחדיו. הליך זה הוא מסורבל ויקר, אם יש כוונה להמשיך לפעול באותה מסגרת רק במסלול עסקי אחר. 
2. מיזוג – שתי אישיויות משפטיות נפרדות, הופכות להיות אחת. (יכול להיות גם יותר משתיים.) (אין מקבילה לכך אצל בני אדם.)
מתי מכיר החוק בהליך המיזוג?
רק פעולה שבמסגרתה אישיות משפטית נעלמת מהעולם, היא מיזוג על פי חוק. מתאיינת אישיותה של לפחות אחת החברות. 

עסקת המיזוג:

המבנה לפני: קיימות שתי חברות: חברה קולטת וחברת יעד. על פניו, בין שתי חברות אלו אין שום קשר. לכל חברה בעלי מניות וכו' משלה. 

המבנה אחרי: החברה הקולטת בולעת את חברת היעד. באישיות לא סוחרים, אלא ברכוש. מחברת היעד לחברה הקולטת זורמים הנכסים וההתחייבויות. את כל התוכן הכלכלי של חברת היעד. בבדיקת השווי הכלכלי מונים בנטו: שווי הנכסים, פחות שווי ההתחייבויות. זהו ההון העצמי (Equity = Assets - Liabilities ). (הון עצמי הוא הנטו). החברה הקולטת "יורשת" את חברת היעד לכל דבר ועניין, והיא צריכה לעמוד בהתחייבויות שהיו לחברת היעד מול נושים. היא תהיה חייבת גם בהתחייבויות שלא ידעה על קיומן ערב המיזוג. 

בעקבות המיזוג: המיזוג על פניו הוא עסקת מכר. למי משלמים את התמורה? למשקיעים בחברה: בעלי המניות. כאשר האישיות מתחסלת, ונותר שווי כלכלי כלשהו, הוא יתחלק בין המשקיעים (אחת משלוש זכויות המשקיעים). התשלום נעשה כפי שהסכימו הצדדים בחוזה. יכול להיות במזומן, באגרות חוב, או במניות של החברה החדשה.  הדרך הרווחת ביותר היא הנפקת מניות של החברה הקולטת. (השיקולים לנקוט בדרך זו הם רבים: לעיתים אין לחברה מספיק מזומן לשלם, לעיתים יש לה והיא מעדיפה לא לפגוע בכושר ההצבעה שלה, ואז מעדיפה לשלם מזומן, ושיקול דומיננטי אחר הוא שיקול מס על מניות.)

מיזוג משולש

המבנה לפני: ניתן, רגע לפני המיזוג, להקים את החברה הקולטת. חברה זו תהיה חברת בת של חברת האם. כלומר, כל המניות של החברה הקולטת היא בבעלות חברת האם.

המבנה אחרי: החברה הקולטת קיבלה לתוכה את חברת היעד (על נכסיה והתחייבויותיה). האם התחייבויות חברת היעד חלות על חברת האם? לא. הן חלות על החברה הקולטת (שנפרדת מחברת האם). חברת האם לא ירשה את ההתחייבויות. חברת האם נהנית מגדילת השווי של החברה הקולטת, ולא קולטת במישירין את ההתחייבויות. עושים "בידוד" של ההתחייבויות. אם איזושהי חברה תקרוס בעקבות דרישות נושים, תהיה זאת החברה הקולטת, ולא יהיה לזה השפעה על חברת האם. בעלי המניות של חברת היעד יקבלו מניות בחברה הקולטת. (על מנת שלחברת האם תהיה שליטה בחברה הקולטת היא תשקיע שם סכום דומה של מניות כמו שיש לבעלי המניות מחברת היעד (ואז יש לה כ-50% בחברה הקולטת)). 

לכל חברה ניתן להעריך שווי כלכלי. את השווי הכלכלי מעריכים על ידי יצירת מאזן בין סך הנכסים וסך ההתחייבויות (כלפי נושים). צריך להיות במאזן מצב שבו יש פער כל שהוא בין ההתחייבויות לנכסים, מה שנשאר הון ההון העצמי (שממנו ניתן לחלק לבעלי המניות).

לבעל מניה יש זכות שיורית להנות מיתרת הרכוש לאחר שמנוכות ממנו ההתחייבויות לאחרים. 

איך יתבצע התשלום של חברת הבת (חברת האם באמצעות חברת הבת) לחברת היעד, במיזוג משולש?
· אפשרי על ידי כסף מזומן
· אפשרי על ידי מניות של חברת הבת
· אפשרי על ידי מניות חדשות שמנפיקה חברת האם. 
בשני המקרים האחרונים, שתי החברות מחליפות ביניהן מניות (זו הדרך הנפוצה ביותר לפעול במבנה כזה). 

בסופו של דבר התוכן הכלכלי של החברה הקולטת הוא חברת היעד המקורית. בעלי המניות של חברת היעד קיבלו מניות של חברת האם במקום המניות המקוריות. זה המבנה של המיזוג האופטימלי כי כך חברת האם משיגה שליטה מלאה בחברת הבת/חברת היעד. 

אלה עסקאות מורכבות שקל מאוד לרמות/לטעות בהן. חשוב לבדוק איך בדיוק העסקאות מתנהלות ומה כל אחד מרוויח. 

המבנה ההירככי של החברה

התנהלות יעילה של חברה תלויה בסדר היררכי של החברה. 

חוק החברות מפרק את החברה לשלוש רמות היררכיות:

1. האסיפה הכללית

2. הדירקטוריון
3. מנכ"ל
מהמנכ"ל ומטה יש עוד פירמידה של סמנ"כלים/ראשי אגפים/ עובדים בדרגות שונות וכו'.

לכל אחת מהרמות ההיררכיות יש הגדרת תחומי פעילות. 

הדירקטוריון:

החוק מחייב בחברה ציבורית שיהיה יותר מדירקטור אחד. סעיף 239(א) מחייב בחברה 2 דירקטורים חיצוניים. תיאורטית היה ניתן להרכיב דירקטוריון משני דירקטורים חיצוניים בלבד (אם אחד מהם הוא גם היו"ר). בפועל אין מצב פרקטי שכזה. 

דירקטור חיצוני אינו בא מטעם בעלי הכוח (בעלי המניות) ולכן בעלי הכוח בהכרח יוסיפו לפחות דירקטור אחד מטעמם. יו"ר הדירקטוריון (תפקיד קריטי) בדרך כלל יהיה מטעם בעל המניות. כך הגענו להרכב מינימלי של 3 דירקטורים. [הקו של חוק החברות משמעותי מאוד בחברות ציבוריות. החוק נרתע מלהתערב יותר מדי בחברות הפרטיות.]

בדרך כלל רוב הדירקטורים לא יהיו חיצוניים, מייצגים של בעלי המניות, חלקם עשוי להיות נושאי תפקידים בחברה. 

חשוב לזכור שלכל דירקטור יש אינטרסים אחרים. 

התפקוד בפועל של הדירקטוריון הוא לא רציף אלא תקופתי (פעם בכמה שבועות או בכמה חודשים). התוצאה הישירה של עובדה זו היא שרמת ההכרות שלהם עם מה שקורה בחברה היא מוגבלת מאוד. לכן, יש בעיה בהטלת אחריות משפטית על הדירקטוריון. צריך גם לקחת בחשבון שלדירקטורים יש לעיתים קרובות עוד עיסוקים ולכן לא ריאלי לצפות מהם לאחריות משמעותית לכל היבט של פעילו בחברה. 

תפקידי הדירקטוריון:
· פיקוח על ההנהלה
· התווית מדיניות
· עריכת דוחות כספיים
· מיזוג 
· הנפקת מניות
· החלטה על חלוקת דיבידנדים
· מינוי ופיטורין של המנכ"ל
· מינוי ופיטורין של מבקר הפנים של החברה
· קביעת מסגרת אשראי. 
תפקידים אלו שייכים לתחומים של גיוס הון וחלוקת הון החוצה, וכן לתחומים של פיקוח ומדיניות של החברה. חלק מהתפקידים ניתן להעביר לגופים אחרים על ידי שינוי בתקנון, אבל חלקם הם קוגנטים, ולא ניתן להעבירם. 

חוק החברות – עד שנת 1999 הייתה בתוקף הפקודה המנדטורית ("פקודת החברות") שהייתה בתפיסתה די מיושנת ומסורבלת. חוק החברות גובש במהלך שנות ה-80'. בשנת 99' הוא עבר בכנסת. 

אחת הדילמות של הועדה הייתה אם צריך חוק אחד שיחול על כל החברות או שני חוקים: אחד לחברות הציבוריות, ואחד לחברות הפרטיות. לכל סוג של חברה יש נקודות תורפה שונות. המחוקק החליט לשמור על שלד של חוק אחד לכל החברות, ובנקודות מסויימות נתן הוראות ייחודיות בהתאם לרגישיות. 

כל נושא חלוקת התפקידים, איזונים של פיקוח וניהול וכו', רגישים וחשובים בחברות הציבוריות דווקא. לכן, חלק מהסמכויות שהחוק נותן לדירקטוריון לא ניתנות להעברה לגורם אחר. 

האיסור הוא על העברה הוא "כלפי מטה". יכול להיות שמותר להעביר סמכויות "למעלה". 

המחוקק מקפיד לשמור על הגבול לפיו המנכ"ל מקבל החלטות ברמת מיקרו ולא ברמת מאקרו – לא ניתן להאציל אליו סמכויות.  

האסיפה הכללית:

מבחינה היררכית-אירגונית האסיפה הכללית היא בראש, מעל כולם. זהו "הריבון" בעולם החברות. באילו הקשרים היא ריבון? סעיף 57:

· שינוי התקנון
· מינוי דירקטורים ופיטוריהם
· מינוי דירקטורים חיצוניים (דח"צים)
· מיזוג
· שינוי הון רשום
· מינוי רואה חשבון – מבקר
· אישור עסקאות הטעונות אישור אסיפה כללית
כעקרון, זוהי רשימה סגורה. 

מדוע אלו סמכויות האסיפה? משום שלבעלי מניות בחברה, יש אינטרס כלכלי מסויים בחברה, שלצידו מערכת זכויות משפטיות. בכל אחת מהפעולות הנ"ל יש כדי להשפיע במישירין על הרכוש המוחזק בידי, בעל מניה. 

הביטוי של ההשפעה:
· שינוי התקנון – התקנון משפיע, משום שהזכויות המגדירות מניה מוגדרות בדין או בתקנון. כאשר באים לשנות לאדם את רכושו, מן הראוי שהוא יתן את הסכמתו לעניין. בעלות פרטית משמעותה שהסכמת הבעלים נדרשת על מנת "לשחק" ברכוש. בתקנון מעוצב תוכן הרכוש. יש בכך משום הכללת יתר, משום שלא כל שינוי בתקנון הוא בעל השפעה ישירה על הזכויות של הבעלים במניה. קיימות שיטות משפט שבהן חוק החברות המקומי קובע שיש חלקים ממסמכי היסוד של החברה שסמכות השינוי שלהם בידי הדירקטוריון מקבילה לאסיפה הכללית (ואז אין צורך בהסכמת האסיפה הכללית). בארץ, הפנייה התמידית לאסיפה הכללית יוצרת סירבול. 
· שינוי הון רשום – כעקרון, זהו סעיף בתקנון, והאזכור הכפול מיותר, ונובע מסיבות היסטוריות.
· מיזוג – במיזוג הרכוש מתחלף. לוקחים מבעלי המניות את הרכוש שבידיהם ונותנים להם משהו אחר במקום. במקרה זה חייבים את הסכמת בעלי המניות. השאלה העולה היא בעניין החברה הקולטת: מדוע צריך את ההסמכה של האסיפה הכללית של החברה שלתוכה מתמזגים? להם לא משתנות הזכויות הקיימות במניות הקיימות שלהם. אין בזה הרבה הגיון, אך זוהי תפיסה מסורתית, משום שמדובר בשינוי מסגרת (המניות משקפות את החברה הראשונה+השניה). יש סטייה מכללי המיזוג בשיטות משפט אחרות: אם כתוצאה מהמיזוג, כוח ההצבעה של המניות של החברה הקולטת לא דולל, לא צריך את ההסכמה של האסיפה הכללית של החברה הקולטת. בישראל, לפי הדין צריך אישור על עסקת המיזוג גם אצל החברה הקולטת וגם אצל החברה המתמזגת. 
· במינוי דירקטורים ומינוי רואה חשבון-מבקר כבר לא מדובר בהשפעה כלכלית ישירה על הון בעלי המניות. הסיבה שיש צורך באישור היא המבנה ההירככי. האסיפה הכללית מעל הדירקטוריון/רואה החשבון, ועל כן היא זו שצריך למנות אותם. בנוסף, הדבר יוצר מנגנון פיקוח בין הדירקטוריון לבין האסיפה הכללית. כשם שיש פיקוח בין הדירקטוריון לבין ההנהלה, יש פיקוח בין הדירקטוריון לבין האסיפה הכללית. בכל חברה לפי חוק החברות יש חובה שיכהן רואה חשבון מבקר (שלא חייב להיות אדם פרטי, אלא יכול להיות תאגיד בפני עצמו). תפקידו לערוך ביקורת חיצונית לחברה, תפקודה, ביצועיה הכספיים ועוד. רואה חשבון מבקר צריך להיות חיצוני לחברה. 
· דירקטורים חיצוניים נועדו לשמש פיקוח על החברה והגנה על המשקיעים מקרב הציבור. אם המינוי היה נעשה על ידי בעלי השליטה, הטעם לתפקידו היה מתרוקן מתוכן (משום שהדירקטוריון היה פועל לטובתם). לכן הם ממונים על ידי האסיפה הכללית. 
מהאמור בסעיף 57 אסור לסטות (על פי סעיף 58 שאוסר התנייה) זהו סעיף קוגנטי. בעניין מינוי הדירקטורים הוא החליט כן להיות גמיש, ולכן קבע הוראה דיספוזיטיבית בעניין זה בסעיף 59. 

כיצד ניתן למנות דירקטור שלא על ידי האסיפה הכללית?

· על ידי הדירקטוריון עצמו
· על ידי בעלי המניות, אך לא במסגרת אסיפה כללית. ניתן לעשות זאת על ידי התניות בתקנון. אפשר לקבוע תניות אלו בצורות שונות. לדוגמא: מחליטים שכל אדם שיש לו 25% בעלות במניות החברה, יכול למנות דירקטור לחברה. ואז כל אחד יכול למנות את מי שהוא רוצה. יש לזה גם השפעה בעניין הפיטורין. רק מי שמינה יוכל לפטר. (סעיף 230(ב)). 
ועדת ביקורת – קיימות עסקאות רגישות מאוד, שיש לגביהן חשש שמשהו הולך להשתבש. אחת הדרכים להתגונן היא לקבל אישור הדירקטוריון. אך הדבר בעייתי, משום שהדירקטוריון הינו מוטה. במקרה כזה, ניתן לכנס ועדת ביקורת, בה חברים הדירקטורים חיצוניים, ומספר דירקטורים מתוך הדירקטוריון, שהוא כביכול יותר אובייקטיבי, ויוכל לפעול, על מנת שהעסקה תתבצע כמו שצריך. (סימן ט' לחוק מגדיר את ועדת הביקורת ותחומי פעולתה.)

מדוע דווקא האסיפה הכללית היא הריבון?
משום שבעל המאה הוא בעל הדעה. 

לסיכום, יש הרבה מאוד הגיון בהענקת הסמכויות הללו דווקא בידי האסיפה הכללית. ומנגד את ההחלטות העסקיות מוסרים בידי בעלי המקצועי האמיתיים- הדירקטוריון.

שינוי חלוקת הסמכויות:
לא תמיד ניתן לסטות מן החלוקה שקבע המחוקק. ככלל, דיני החברות עוצבו כדין מרשה ולא דין כופה. דין דיספוזיטיבי. זאת משום התפיסה שחופש החוזים יגשים את רצון הצדדים. עם זאת, יש עניינים מסויימים, בהם המחוקק קבע הסדרים קוגנטים, משום שהוא אינו מאמין שחופש החוזים יסדיר באופן אופטימלי את היחסים בין הצדדים, ויש צורך בהתערבות.

סעיף 58 מלמד אותנו שהסמכויות הקבועות כשל האסיפה הכללית הן קוגנטיות. 

מדוע נקבע הסדר קוגנטי בעניין זה? 

· גם על מנת שמינוי הדח"צים ורואה החשבון המבקר ישארו בידי בעלי המניות, וגם על מנת לאפשר פיקוח על פעולות הדירקטוריון. (גם דח"צים ורו"ח הם מנגנוני פיקוח.)
· בהנחה ההיפותטית שהיה הדבר אפשרי, האצלת הסמכויות לדירקטוריון הייתה נעשית על ידי החלטה של האסיפה הכללית. כמו שיש קואליציה להחלטה על ההאצלה, סביר להניח שיהיה גם אופוזיציה, שעל רצונה רוצים להגן. בנושאים רכושיים, רוצים לתת לכולם (קואליציה+אופוזיציה) השפעה על ההחלטה. גם אם הדעה של האופוזיציה תדחה בסופו של דבר, להבעתה לכשעצמה יש ערך וחשיבות.
החוק אינו קובע סייג לעניין הצבעות פה-אחד של האסיפות הכללית. (ויתכן שמן הראוי היה שיעשה זאת.)

סעיף 58(ב) – ניתן לסטות מן הכללים, אך רק לעניין הוספת סמכויות לאסיפה הכללית. סמכויות שקבועות כבלעדיות לאורגן אחר, תוכל האסיפה הכללית למשוך אליה בתנאים מוגבלים המנויים בסעיף 50.

סמכויות הדירקטוריון מנויות בסעיף 92. לפי סעיף 49, לדירקטוריון יש סמכות שיורית בכל הנושאים שלא נקבע לגביהם מי מקבל ההחלטות. אם האסיפה הכללית רוצה את הסמכות השיורית הזו, היא תעגן זאת בתקנון. מה לגבי סמכויות שאינן שיוריות? לפי סעיף 50(א) האסיפה הכללית יכולה ליטול את סמכויות אלו אך רק לעניין מסויים או פרק זמן מסויים. 

היחסים הקוגנטים בחוק בין האסיפה הכללית לבין הדירקטוריון, פועל באופן דו-צדדי, ומפעיל גם פיקוח על הדירקטוריון, וגם פיקוח על האסיפה הכללית. (בשניהם עלולות להיות אופוזיציה וקואליציה שיפעלו בשרירות.) המחוקק בחר מדעת לא לרוקן את הדירקטוריון מתוכן לגמרי, אלא רק בערבון מוגבל (לפי שעה). 

מדוע בתפיסה ההיררכית האסיפה הכללית היא הריבון?
דעה אחת: בגלל המעמד הקפיטליסטי-קלאסי. התרומה הכלכלית האמיתית היא הון מזומן, ומי שתורם את ההון הזה, הוא בעל הדעה, וזה שצריך להחליט. 
אך גם בהנחה שלכולם יש אינטרס בחברה, וכולם תורמים לשגשוגה, עדיין נותנים את כוח ההחלטה לאסיפה הכללית. מדוע? 
1. הם הבעלים של החברה, ואחרים זרים לחברה. תפיסה זו אינה נכונה מבחינה משפטית. בפס"ד אברמוב מדגיש ברק שהחברה היא ישות משפטית, ואינה רכוש. רכוש הוא מושא לזכויות משפטיות, ישות היא נושאת הזכויות, וממילא אין לה בעלים. לחברה אין בעלים באמת, אלא יש דמויות שונות בה הזכאיות לזכויות שונות. חשוב לציין שיש להבחין בין חברות גדולות לחברות קטנות. בחברות הקטנות יש הרבה יותר מקום לזהות הפרסונלית. 
2. מהות האינטרס – טיב האינטרס הכלכלי הוא זה שמייחד אותם כראויים להצביע יותר מאחרים.
מבחינה משפטית, בעלי המניות מקבלים כסף מהחברה, רק כאשר החברה מחליטה על כך. היא אינה מחוייבת לשלם בשום מועד שהוא, אך בדרך כלל תהיה מעוניינת לעשות זאת על מנת לעודד השקעות. הרווחים אותם יהיה זכאי לקבל בעל המניה יהיו כמה שתחליט החברה (וזאת בניגוד,לדוגמא, לשכירים בחברה שיקבלו כסף בכל מקרה בלי שום קשר לרווחיות החברה, או עמית בקרן פנסיה, שיקבל את הסכום אותו הוא צבר לאורך זמן קיום הקרן מבלי שום קשר לרווחיות הקרן). 

מה לכל זה ולזכות ההצבעה? אופן התנהלות החברה ורווחיותה ישפיעו באופן ישיר רק על בעלי המניות. ולכן, נעדיף לתת לגורם שיבטיח בצורה הטובה ביותר את זה שהחברה תהיה הרווחית ביותר (והגורם הזה הוא זה שמושפע במישירין מרווחיות החברה). היה ניתן לתת את הכוח הזה גם בידי האסיפה הכללית, גם בידי הדירקטוריון וגם בידי המנכ"ל (כולם יחד), אבל סביר להניח שבמצב כזה המנגנון של קבלת ההחלטות היה משותק (כל אחד מושך לכיוון שלו). ולכן, חשוב לברור החוצה את הקבוצה האופטימלית לקבלת ההחלטות, שסביר להניח שההחלטה שלהם תהיה בדרך כלל מקובלת גם על האחרים (משום שזה יטיב גם עם האחרים). האינטרס האישי של בעלי המניות בדרך כלל לא יסתור את האינטרס האישי של הגורמים החאים, ולכן הריבונות ניתנת להם. נוסחא זו אינה נכונה תמיד אלא בדרך כלל. 

אז מדוע שכיר שמקבל בונוסים על רווחיות החברה לא מצביע (הרי קיים לו אינטרס דומה)? משום שקיימת חלוקה משפטית מעמדית ישנה שלא השתחררו ממנה. ההשתכללות של הכלכלה הייתה אמורה להביא להשתכללות מקבילה של המשפט. אך השתכללות זו מפגרת אחרי הכלכלה. 

חשוב לציין, שקיימים מצבים בהם עובדים אלו יקבלו זכות הצבעה: במקרה של אופציה. אופציה – זכות לקנות מניות של החברה. ברגע שיש זכות לקנות מניות, יש אינטרס של העובדים שהמניה תהיה רווחית, את רווחיות המניה משיגים על ידי רווחיות החברה. מכאן מושג הרצון של העובדים שהחברה תהיה רווחית. 

אם אין אפשרות לממש את האופציה, לוקחים הלוואה מן הבנק, ורוכשים את המניה, ואז מממשים אותה (מוכרים אותה ברווח), מחזירים לבנק את גובה ההלוואה, ואת ההפרש משלשלים לכיס. 

כיום, קיימים מנגנוני תגמול לעובדים, היוצרים הזדהות עם החברה, ולכן נכון לצרף לכך את זכות ההצבעה בחברה (משום שהם הולכים בקווים מקבילים). ומכאן, שהאבחנה בין אופציה (למניה) לבין בונוס (בסוף שנה בעקבות רווחיות החברה), היא אבחנה מלאכותית, ויש לעובד אינטרס להביע עמדה. 

ייחודיות בעל המניה מכילה בתוכה שניים:

· הצפייה לקבלת החזר השקעה היא פונקציה של רווחיות החברה. 
· זכות בעל המניה לקבל מהחברה היא בכל מקרה בסוף (לאחר שקיבל כל אחד אחר – זכות שיורית של בעל המניה) (אחרי נושים, שכירי החברה וכו'). מכאן, ככל שיגדל הרווח, הוא יקבל יותר, ובכל מקרה אחרי כולם, הוא ינווט את הספינה של החברה מבלי לפגוע באחרים (משום שהם קודמים לו, ולהם משלמים קודם). דווקא מפני שהוא אחרון בתור, הוא ידאג גם לכל מי שלפניו בתור. ולכן הגיוני לתת לבעל המניה את זכות ההצבעה. 
קבלת החלטות באסיפה הכללית:
קבלת החלטות מתבצעת על ידי הצבעה. החוק קובע שהרוב יהיה הרוב הרגיל בקרב המניות (ולא ידיים), אלא אם כן נקבע אחרת.

בישראל, לאחר חוק החברות שונתה צורת ההצבעה הקבועה בחוק. בתקופת הפקודה נקבע שהחלטות מוכרעות ברוב רגיל במקרים רגילים, אבל בהחלטות שבעיני המחוקק המנדטורי נתפסו כיותר גורליות, נדרש רוב גבוה יותר מרוב רגיל (לדוגמא, של 70%). (לדוגמא, החלטה על שינוי תזכיר או תקנון.) בחוק החברות נקבע שצריך רק רוב. חופש ההתנאה בעניין הרוב בנושאים השונים נשאר בידי בעלי המניות.  

החלטות בעניין מיזוג - דיני המיזוג בארץ מזכירים את דיני המיזוג בארצות הברית, במדינת דלאוור, צריך רוב רגיל מקרב כלל בעלי זכויות ההצבעה באסיפה הכללית. בישראל, עוד יותר ליברלים ונקבע לפי סעיף 320(א) רוב רגיל מקרב הנוכחים והמצביעים. 

כאשר מדברים על רוב רגיל, מניחים שבעלי המניות עשויים מקשה אחת. אך לא כך הדבר במציאות, משום שלמניות שונות, כוח הצבעה שונה (מכוח סעיף 82(א)). לא לכל מניה יש דווקא קול אחד. קיים חופש לעצב את כוח ההצבעה השונה בין המניות (חופש זה נובע מחופש החוזים). החלטה על צמצום כוח מניות כלשהן צריכה לעבור ברוב קולות בקבוצה של בעלי מניות אלו. 

ההצדקה לסעיף 46 לחוק ניירות ערך – כאשר מדובר בחברות ציבוריות, יתכן שהמשקיעים לא יודעים לזהות את הסכנות הגלומות במניות עם זכויות הצבעה לא שוויוניות, ולכן, בא המחוקק וקבע באופן נוקשה שוויון בזכויות הצבעה. בפועל, כל חברה שמנפיקה מניות לציבור, תמיד מנפיקה מניות שוויוניות. אך יש עדיין חברות המאוגדות בארץ, שהן ציבוריות בהן יש זכויות שונות (זאת במקרה שהיא הנפיקה לפני 92). 

הצבעה מצטברת – משמשת בעיקר בעת מינוי דירקטורים, וכמעט ולא עושים בה שימוש בישראל. 

מדוע זכות ההצבעה אינה כל כך קריטית?

השוואה בין החברה הפרטית לבין החברה הציבורית:

חברה ציבורית: אסיפה כללית, דירקטוריון, מנכ"ל. 

· בחברה ציבורית, האסיפה הכללית מורכבת מן המשקיעים מן הציבור הרחב. מכאן, שהמשקיע הפרטי מחזיק חלק אפסי במניות החברה, ועל כן כוח ההצבעה שלו אינו משמעותי, ולא ישפיע. 
· המשקיע הפרטי, אינו משקיע כמקצוען, אלא כאפיק השקעה, ונותן לאדם מבין יותר לקבל את ההחלטות במקומו. 
· גם אם המשקיע הפרטי מבין, התועלת האישית שתצמח בעקבות ההשפעה, אינה שווה את הזמן, המאמץ, והכסף שכרוך בכך. רק שיעור אחזקה מסוים שווה השקעה זו. 
שיקולים אלו מובילים לכך שהיחס, של בעל מניה בחברה ציבורית, לביצועי החברה, האיכפתיות שלו והקשר שלו, שואפים כולם לאפס. אך כל דיני החברות משתיתים את כוח ההכרעה ומוקד הדין בקבוצת בעלי המניות. האם באמת יש לצפות באופן ריאלי שיגשימו את הייעוד הזה? 

אחד הביטוים המרכזיים ביותר להשפעת האסיפה הכללית היא במינוי דירקטורים. אך גם במקרה המינויים, באופן מעשי, מי שמשפיע ביותר על מינוי דירקטור זה או אחר הוא זה שהציע את מועמדות אותו דירקטור. הצגת הדירקטור, לא יעשה על ידי המשקיע הפרטי. את קיום האסיפות הכלליות וקביעת סדר היום קובע הדירקטוריון והמנכ"ל. 

המציאות בשטח, לא תמיד תואמת את התפיסה ההיררכית של דיני החברות, דרך קבלת ההחלטות, או לעניין גורמי הכוח וההשפעה בפועל. 

הנהלת החברה מול בעלי המניות:
מערכת היחסים בין שני אלו היא בעייתית ועומדת כציר מרכזי בדיני החברות. נהוג לכנות מערכת יחסים זו כ"בעיית נציג". 

מהות מערכת היחסים:
תופעת הנציג – כאשר יש גורמי השפעה שונים בחברה, וקיים פער במידת ההשפעה ובאינטרסים שלהם. האינטרס של ההנהלה הוא להגיע לתוצר שיצדיק את המשכורת שלה. האינטרס של בעלי המניות הוא להשיא את הרווחים. האינטרס של ההנהלה הוא קצוב ומוגדר מראש, וזאת בניגוד לבעלי המניות, כך שהאינטרסים שלהם לא תמיד זהים. ובכל זאת רוב קבלת ההחלטות נעשית בידי ההנהלה+הדירקטוריון, ולא בידי האסיפה הכללית. 

תופעת הנציג – יש גורם אחד שפועל, ומוסמך לפעול, כדי להשיא את הערך הכלכלי לגורם אחר במשפט, שלו יש את האינטרס הכלכלי. 

כאן דיני החברות סוטים מהמודל הבסיסי של חוזה, ומכאן נובע הצורך בהם. גם בחוזים יש השפעה על הרכוש של הצד האחר, אז מדוע אין בעיית נציג? משום שמדובר בדרך כלל בהתקשרות נקודתית ומוגבלת.

בדיני חברות יש ריבוי צדדים, ההתקשרות אינה מוגבלת בזמן (ארוכת טווח), ולצדדים יש סמכות לעשות גם דברים שלאו דווקא סוכם עליהם מראש. לא ניתן לחזות את כל העתיד ולקפל אותו בתניות חוזיות מוגבלות, אין ברירה אלא להגדיר חלוקת סמכויות בעניין החלטות על הנושאים השונים. אך לא ניתן להתעלם מכך שבהסדר מסוג זה, בהכרח השפעה של קבוצה אחת, על גורל הרכוש של האחרת, עלולה להיות בעייתית. לא רק תופעת נציג, אלא אף בעיית נציג (משום שיתכן שבמסגרת הסמכויות ינסו לקדם אינטרסים אישיים) .

בעיית הנציג - השפעה אפקטיבית של גורם אחד על גורל האינטרס הכלכלי/הרכוש של אדם אחר.  בהנחה שבין שתי ישויות אין זהות אינטרסים מוחלטת, היינו רוצים להגיע למצב שבעל הרכוש יהיה אדון לגורל רכושו. אבל בנסיבות מסויימות אחרים מחליטים על גורל הרכוש של זולתם (שיש בזה תועלות אבל) ויש לזה מחיר. 

כאשר יש פער שכזה בין סמכות ההחלטה לבעל האינטרס הכלכלי, הפער טעון טיפול משפטי. 

האם בדיני החוזים הקלאסיים ניתן לזהות בעיות נציג? כן. לדוגמא: כשצד אחד הוא החלש יותר, ולא מתקיים באמת משא מתן. בנוסף, חובת תום הלב באה לטפל בבעיית הנציג: אסור להתעלם לחלוטין מן האינטרס של האדם האחר. 

דוגמאות: 

· כאשר יש מחלוקת בין דירקטוריון לאסיפה כללית בעניין חלוקת דיבידנדים: הדירקטוריון יסתכל קדימה, ויתכן שיעדיף לא לחלק את הדיבידנד, בעוד שחברי האסיפה הכללית, יעדיפו לחלק את הדיבידנד בהווה, כי זהו האינטרס שלהם. לכן, הדירקטוריון הוא זה המוסמך לקבל את ההחלטות בעניין חלוקת הדיבידנדים ולא האסיפה הכללית. 
· הנפקת מניות נוספות – יכול להיות שבעלי המניות יתנגדו לכך, משום שזה מדלל את כוח ההצבעה, למרות שהנפקת מניות חדשות יביא להגדלת הון החברה. גם כאן הכריע המחוקק, והשאיר את הסמכות בעניין זה בידי הדירקטוריון. 
· האינטרס הראשון של הנהלה הוא לשמור על המשרה שלהם, בעוד שזהו לאו דווקא האינטרס של בעל המניות, שלא תהיה לו בעיה להחליף את ההנהלה, אם זו אינה מתפקדת לשביעות רצונו. 
ההנהלה במהותה, היא השלוחה של החברה (למרות שלא נכנסים לגדרי דיני השליחות), וצריך לקדם את האינטרסים שלה, ולא האינטרסים האישיים של חבר בהנהלה. בעייה זו משותפת לכל מערכת יחסים חוזית, אבל מקבלת ביטוי מוגבר בדיני החברות. 

O.P.M – Other People’s Money
זוהי הבעייה העיקרית בדיני החברות. 

כיצד פותרים את בעיית הנציג?
· הטלת פיקוח ובקרה – הבקרה ההיררכית. לדוגמא, על ידי ועדות. 

· איזונים ובלמים במסגרת החברה, לדוגמא, על ידי רואה חשבון מבקר. 
· זהות אינטרסים – לדוגמא, על ידי אופציות, ואז "מיישרים קו" בעניין האינטרסים. (שיטת הגזר)
· בקרה שיפוטית – על ידי בתי המשפט. 
· פיטורין.
במרבית החברות הישראליות, בעיית נציג א' (הנהלה – בעלי מניות) היא בעייה קיימת אך פחותה, משום שיש בעלי שליטה בחברה. בשוק האמריקאי, בעיית נציג א' היא הבעיה המרכזית. 

הבקרה ההיררכית – בחברות הציבוריות יש חובת גילוי על פי דיני ניירות ערך, וניתן להביא גורם חיצוני שייבחן את מהימנות הנתונים המתפרסמים. הבעייתיות: הנתונים לאו דווקא יצביעו על כך שהם הנתונים האופטימליים שאפשר להגיע אליהם. רווחיות יתר אינה נכנסת לגדרי הבקרה ההיררכית. 

פיטורין – הצל המאיים של הפיטורין אמור לשמש התמריץ הגדול מכולם להנהלה, שתתנהג כמו שצריך. אך גם בקרה זו אינה מושלמת. משום שהפיטורין לא תמיד מסייעים, במקרה שהנזק שנגרם הוא כבר גדול מדי. הפיטורין לא תמיד מהווים תמריץ, משום שיש קנוניות שקשה לחשוף אותם, ולכן הפיטורים לא יגיעו לידי מיצוי. 

דיני החברות לוקחים את מוקד הבקרה השיפוטית ומפנים אותה כלפי הדירקטוריון. הדרך בה בתי המשפט מנסים להתמודד עם תפקוד ההנהלה היא באמצעות שתי חובות קלאסיות: (Fiduciary Duties)

1. חובת הזהירות (Duty of Care)

2. חובת אמונים (Duty of Loyalty)
שתי חובות אלו, הן המרכזיות המוטלות על בעלי ההשפעה ויכולת ההכרעה. חובות אלו התפתחו במשפט הישראלי דרך הפסיקה. ב- 1999 עם חקיקת חוק החברות, הוכנסו חובות אלו לחוק. הסעיפים המרכזיים הם סעיפים 252, 253 לעניין חובת הזהירות, וסעיפים 254,255 לעניין חובת האמונים. 
חובת הזהירות:
252(א) - נושא משרה חב כלפי החברה חובת זהירות כאמור בסעיפים 35 ו-36 לפקודת הנזיקין.

סעיף 253 - נושא משרה יפעל ברמת מיומנות שבה היה פועל נושא משרה סביר, באותה עמדה ובאותן נסיבות, ובכלל זה ינקוט, בשים לב לנסיבות הענין, אמצעים סבירים לקבלת מידע הנוגע לכדאיות העסקית של פעולה המובאת לאישורו או של פעולה הנעשית על ידיו בתוקף תפקידו, ולקבלת כל מידע אחר שיש לו חשיבות לענין פעולות כאמור.
לא מדובר באדם הסביר, אלא לנושא המשרה הסביר. חובת הזהירות היא ביטוי פרטי בתוך דיני חברות של עוולת הרשלנות הכללית המוכרת מדיני הנזיקין. כדי לבסס רשלנות צריך: חובת זהירות, קשר סיבתי, נזק. 

החוק קובע, באופן פוזיטיבי, שכאשר מדובר בנושא משרה שפעל, מתקיימת לגביו חובת זהירות מעצם היותו שכזה. כדי להטיל אחריות צריך לבדוק אם פעל כנושא משרה סביר. 

הנסיבות בהן חובת הזהירות עלולה להיות מופרת: ניתן לחלק את הנושא חובת הזהירות לשניים:

1. הפרת חובת זהירות במחדל (באופן פאסיבי).

2. הפרת חובת זהירות במעשה אקטיבי – בעת קבלת החלטות בחברה. 
רוב הבעיות עולות במסגרת מחדלית: כאשר ההנהלה אמורה לעשות משהו, ולא עושה אותו. פרשת בנק צפון אמריקה היא דוגמא לכך. 

בפרשה זו, האשם של מנהלים (שטרן, מונסה, הלפרין), ולא של דירקטוריון, למרות שהוא זה שנתבע. 

המטרה: מזעור בעיית הנציג

יש כלים חוץ משפטיים, יש כלים פנים-היררכיים, והמנגנון השיפוטי.

המנגנון השיפוטי אוכף את הנורמות שהוא רוצה לבסס באמצעות תביעות משפטיות המתנהלות לאחר מעשה. כאשר התוצאה של אחריות תטיל את המורא מכאן ואילך. יש אלמנט מרתיע. התפקיד השיפוטי מתחלק לשניים:

1. חובת הזהירות

2. חובת האמונים
חובת הזהירות – יכולה לבוא לידי ביטוי בשני הקשרים מרכזיים:

1. מחדל – שב ואל תעשה, שיוביל לתוצאות שליליות.

2. מעשה – החלטה מסויימת שאיננה טובה. 
האם האחריות היא פונקציה של התוצאה או שהיא איננה תלויה בתוצאה? להטלת אחריות ללא אבחנה, יש מחיר. תוצאה נזיקית לכשעצמה תוביל לפיצוי, יש שרשרת שצריך לעבור (למעט במקרים של אחריות מוחלטת). עם הטלת ביטוח מתעלמים מאותה שרשרת ומסתכלים רק על התוצאה הסופית של המעשים. 

בהקשר החברות, ונושאי המשרה, כעקרון כל עוד לא נכנסים לעולם הביטוח, כן רוצים ליצור איזון שפוי בין הרצון לפצות את הניזוקים מצד אחד (שהם ציבור המשקיעים, שתוצאות הפסדיות פוגעות בערך השקעתם בחברה) ובין המחיר שמשלמים כאשר מטילים אחריות באופן שוטף, ללא אבחנה בשרשרת האירועים שהובילה לתוצאה. אם תמיד נטיל את האחריות, ניצור מצב בקרב נושאי המשרה שלא ילקחו סיכונים, וינקטו באופן פעולה שמרני. פעמים רבות, על מנת להשיא רווחים סיכונים אלו חייבים להלקח. אחריות מוגברת תוביל לניוון העסקים. בנוסף, עם הטלת אחריות גדולה מדי רבים ימנעו כלל מלנהל. הניהול לא יעשה על ידי המוכשרים/המקצוענים ביותר. 

היכן עובר הגבול? בעניין זה, הפיתוח הפסיקתי אינו מושלם. 

מחדלים של נושא משרה: דוגמא אמריקאית משנות ה- 60: חברה מסויימת מנהיגה מדיניות של תיאום מחירים עם עוד כמה חברות "מתחרות" (קיים קרטל סמוי). לאחר כמה שנים, הדבר נחשף, והרשות להגבלים עסקיים מתערבת (אפילו עד כדי עבירות פליליות). מוגשים כתבי אישום נגד המנהלים שהיו שותפים לתיאום המחירים, ונגד החברות. דבר זה גורם להדים בשוק. ערך המניות של המשקיעים צולל. המשקיעים חושבים שניתן לתבוע בגין אחריות אזחרית, את הדירקטוריון, משום שהוא היה אמור לפקח, ולמנוע דברים שכאלו. האם בגין מחדל זה הדירקטוריון צריך לשאת באחריות?

כדירקטורן, תפקידו לפקח, במסגרת מה שהגיוני לצפות ממנו לפקח עליו. 

בתיאום המחירים, לא מדובר בדבר שולי, שדבר ממנו לא צף מעלה. המכירות של החברה הם עיסוקה המרכזי של החברה. זאת בניגוד, לדוגמא, לסיפור רמדיה, בו הדירקטוריון לא היה בעל המיומנות העיסוק של החברה הספציפי, אלא מבין בעיקר במגמות ותוצאות עסקיות. ברמדיה, היה מדובר ברכיב תזונתי בתוך המזון, הדירקטוריון לאו דווקא היה מעורב בתהליך, או אפילו חשוף אליו. יהיה זה מרחיק לכת להטיל אחריות במחדל כל עוד לא היו סימנים מקדימים שיחשפו שהיה מידע מקדים על העניין. 

בתיאום המחירים, בתי המשפט בדלאוור, פטרו את הדירקטוריון מאחריות. כאשר ההנמקה מאד מוטה לטובת הדירקטורים, ומקלה איתם מאוד. בית המשפט אומר שהדירקטורים לא אמורים להשתית מערכת של ריגול בתוך החברה. אם אין סיבה לחשוד, לא צריך להטיל אחריות.

פס"ד Caremark מציג גישה שונה לעומת הגישה של שנות ה-60. 

פס"ד בנק צפון אמריקה
הדירקטורים מחדלם היה באי תפקודם כמפקחים. 

נוכחות הדירקטורין – הציפייה היא שדירקטורים אכן יגיעו לפגישות האלו. זה לא אומר שהדירקטור צריך להגיע לכל ישיבה וישיבה. השגרה של לא להיות נוכחים באופן קבוע הוא בלתי מקובל. 

התעדכנות על פרוטוקול ישיבה – הדירקטורים אף לא טרחו כלל להתעדכן על סיכומי הישיבות והדוחות השונים. דירקטור יכול להיות תושב חוץ (למעט דח"צים, שחייבים להיות תושבי הארץ), אבל הוא חייב להתעדכן. באי-התעדכנות הם יוצרים אווירה של הפקרות. 

קבלת החלטות אקטיבית של הדירקטוריון:
במקרה זה, לא בודקים את מערכת היחסים בין הדירקטוריון ככזה לרמת ההיררכיה הנמוכה ממנו, אלא בודקים את הדירקטוריון לגופו. לא בוחנים את הדירקטור הבודד, אלא את הדירקטוריון כגוף. 

מה קורה כאשר התוצאות של ההחלטות העסקיות של דירקטוריון מסתברות כהחלטות לא מוצלחות? הם יש בסיס לתביעה נגד הדירקטוריון ככזה? לפעמים כן ולפעמים לא. 

· בוחנים את תהליך קבלת ההחלטה. 
· המניעים שהביאו לקבלת ההחלטה. 
· הנסיבות בהן התקבלה ההחלטה. 
פס"ד Smith v. Van Gorkom
עובדות: בישיבה של קבלת ההחלטות על המיזוג, הייתה הפעם הראשונה שבכלל הציגו בפני הדירקטוריון את האופציה למיזוג. הישיבה ארכה שעתיים, בהן הוצג הנושא, היה זמן לשאלות, ובסוף הצביעו. הדירקטורים כשהגיעו לישיבה בכלל לא ידעו שמדובר בישיבה של מיזוג. זה הליך קבלת החלטות חפוז ביותר, שמפריע מאוד לבית המשפט. נקודה נוספת שהטרידה את בית המשפט הייתה הערכת המחיר הלא מבוססת שהוצגה בפני הדיקרטוריון של חברת היעד. באופן כללי, לא ניתן לעולם להגיע לאומדן חד משמעי של חברה. במקרה זה, בית המשפט אומר שרכיב המחיר לא מבודד והופך לחזות הכל. גם אם המחיר גבוה, זה לאו דווקא אומר שהעסקה היא נכונה וכדאית. בית המשפט לא מסתכל בלעדית רק על המחיר. 

חופש החוזים – לכאורה, בית המשפט לא באמת צריך להתערב ולקבוע מחיר כן או לא בסדר, משום שבכל זאת מדובר בעסקה חוזית בין שני צדדים, וכל עוד אין פערים גדולים מדי, בית המשפט בדרך כלל לא יתערב. אבל במקרה זה, זה פחות בא לידי ביטוי. אם החברות היו בעלות האינטרס היחיד, בית המשפט לא היה מתערב. אבל את המשא ומתן ניהלו ההנהלות של שתי החברות, כאשר המושפעים הם בעלי המניות, שלא שותפים למשא ומתן, ולכן חופש החוזים אינו טהור במקרה זה. יש השפעה על צד שלישי. 

בעסקת מיזוג, את המשא ומתן בדרך כלל בפועל מנהלת קבוצת ניהול פנימית-סלקטיבית בחשאיות. כאשר העסקה מבשילה על כל תנאיה, היא מציגה אותה בפני הדירקטוריון, ובו באותו רגע מצפים שיגיעו להחלטה בעניין המיזוג. האם אפשר לצפות לקבל החלטה חפוזה שכזו?

בעיני דעת הרוב בדלאוור – לא. 

אך לעיתים, אי קבלת החלטה חפוזה מביאה לאובדן העסקה. זהו מלכוד. מצד אחד – חוסר ניתוח מעמיק, לא מוציא את הדירקטור ידי חובתו, ומן הצד השני קבלת החלטה חפוזה עלולה לעמוד בניגוד לחובת הזהירות של הדירקטור. 

עוד הפריע לבית המשפט – העובדה שתוך זמן קצר הגיעו להחלטה, שלא היה דיון בנושא, לא הבינו באמת את המצגת שהוצגה, לא הייתה התייעצות עם המומחים הכלכליים בתחום ועוד. במקרה זה, במהלך סוף השבוע, לא היה זמן לזמן את כל בעלי המקצוע האלו (אנאליסט, רואה חשבון וכו'). הטעות של הדירקטוריון: הם קיבלו את המידע שהוצג בפניהם כמובן מאליו, בלי להטיל בו פקפוק, ובלי לתשאל על ה"עובדות" השונות. בדומה לחקירה נגדית של עד במשפט פלילי, כאשר המטרה היא לחשוף מידע, ולחדד את ההבנה. 

ההסתכלות שלהם כדירקטורים צריכה להיות הסתכלות ביקורתית. 

המוקד של הבחינה של חובת הזהירות בפסק הדין הוא תהליך קבלת ההחלטות. המחיר הוא רכיב אבל לא רכיב בלעדי. בית המשפט לא מסתכל על המחיר או על ההחלטה גופה, אלא על התהליך שקדם להחלטה. לפי התהליך החליט בית המשפט אם ההחלטה בעקבות אותו תהליך באותן הנסיבות הייתה סבירה או לא סבירה. 

כאשר התהליך יהיה בעיניו ראוי, הוא יקטלג את ההחלטה כ"סבירה". האם החלטתו של הדירקטור ושיקול דעתו היה שיקול דעת מיודע (על בסיס מידע מספק שהוא ידע וניתח כראוי) או לא. ואם לא, זו הפרת חובת הזהירות.

BJR -  Business Judgment Rule
נדירים המקרים שבית  המשפט יטיל אחריות בגין הפרת חובת הזהירות, כאשר היה מידע מספיק, ותהליך קבלת ההחלטות היה תקין. הוא יסתכל על עסקות כאלו כשיקול דעת מוטעה. 

בתוך מתחם קבל ההחלטות בית המשפט מתמקד בפרמטרים המרכזיים הבאים:
· שיעורי הזמן לצורך קבלת ההחלטה
· כובד המשקל של ההחלטה
· האם מקבלי ההחלטה ידעו לפני הכינוס על מה אמורה להיות הישיבה
· חומר כתוב לעומת הצגה בעל פה – במסמכים כתובים יש יותר פירוט מאפשר הצגה בעל פה
· מעורבות מומחים ומידת המקצועיות שלהם. מן המומחה מבקשים "נקיון" לעניין אינטרסים אחרים, בעת עריכת הדוח המשקף את דעתו על העסקה. 
דעת המיעוט בפסק הדין – קורא את המציאות העסקית אחרת. מכיוון שמדובר בחברת ענק, צריך להסתכל גם על הרכב הדירקטוריון. בדירקטוריון ישבו גורמים עם נסיון עסקי עצום בניהול עסקים פיננסיים. במקרה זה, חלק מהדירקטוריון אף ביצע תפקיד בהנהלה המעשית, והוא הכיר את פעילות החברה, ולעיתים אף ישב במשא ומתן לקראת עסקת המיזוג. דירקטוריון שכזה ידע טוב יותר להעריך אם העסקה טובה או לא. חלק מהדירקטוריון היה מנכ"לים של חברות בכירות אחרות באמריקה. אנשים כאלו יודעים לנתח את הממצאים ולהגיע להחלטות נכונות. ישבו בדירקטוריון אנשים סופר-מוכשרים, שלא ניתן לפקפק ביכולתם לקבל החלטות נכונות. כאשר יש הרכב של מקצוענים, אפשר לגלות גמישות. כשמדובר בדירקטוריון פחות מקצועי ומנוסה, לא ראוי להגמיש את הכללים. 

הרוב – לא מקבל דעה זו. 

פסק דין זה היה תקדים משמעותי בשנות ה-80, משום שהוא ניתן בדלאוור, שהיא מרכז התאגדות כל החברות הגדולות בארצות הברית. פסק דין זה הפך את כל מה שדירקטורים כל החברות הגדולות היו מורגלים בו. לפני פסק דין זה, כמעט ולא הוטלה אחריות אישית על דירקטורים בגין הפרת חובת זהירות, כאשר הדירקטורים פעלו בתום לב. בית המשפט מקבל במקרה זה שהדירקטורים פעלו בתום לב, אבל עם זאת יש תהליך מסודר, ולא ניתן לקצר את הדרך. ואם הדרך קוצרה, הדירקטור ישא באחריות. פסק דין זה היה מהפכה, וגרם להדים משמעותיים. 

בישראל, יש שני פסקי דין משמעותיים לעניין חובת הדירקטוריון במחדל: פרשת בנק צפון אמריקה, ו- Van Gorkom. לעניין חובת הדירקטוריון במעשה, אין תקדימים רבים. 

מדוע המצב כזה, האם אין בארץ מקרים שרואים לנכון הלכה למעשה לתבוע את הדירקטוריון? ון גורקום שינה את התפיסה העולמית. בחקיקה הישראלית עוגנו חובות נושאי משרה, בתיקון מספר 4 לפקודת החברות ב- 1989. יתכן מאוד שבעקבות כך, הדירקטורים בחברות הגדולות נזהרים הרבה יותר מאשר בעבר. דירקטורים ילכו על פי ה"צ'ק ליסט" שצויין בפסק דין ון גורקום (על פי המלצות יועצים משפטיים). החלטות כיום מתקבלות לא בחופזה, תוך הפעלת שיקול דעת – יש בזה חסרונות ויש בזה יתרונות. 

מה קורה כאשר יש החלטת דירקטוריון שתהליך קבלתה לא היה אופטימלי, וחלק מן הדירקטורים הצביעו נגד ההחלטה? האם מי שהצביע נגד צריך לשאת באחריות הקולקטיבית, או האם האחריות קשורה בפעולות האינדיווידאוליות של כל דירקטור ודירקטור. פס"ד ון גורקום מתייחס לדירקטוריון כגוף אחד. בפס"ד בנק צפון אמריקה ברק אומר באוביטר, שאם יהיה הליך שחלק מהדירקטורים מצביעים נגד וחלק מצביעים בעד, והייתה הפרה של חובת הזהירות, צריך עיון אם לפטור את מי שהצביע נגד מאחריות. הדבר תלוי בנסיבות. 

ציפורה כהן – צריך להטיל אחריות קולקטיבית, אפילו על אלו שהצביעו נגד. אי אפשר לפטור דירקטור מאחריות, אלא אם כן נוכח ההחלטה הוא התפטר. כל עוד ממשיך להיות חלק מהדירקטוריון הוא חב באחריות.

ד"ר האן – לא מסכים עם דעה זו. הרגישות של ברק היא נכונה, כאשר הוא אומר שהדבר תלוי בנסיבות. 

לדוגמא: נניח שמתלבטים אם לכלול בדיווחים של החברה דבר כזה או אחר, והרוב מחליט שלא צריך לגלות. חלק הצביעו נגד וחשו שהדירקטוריון לא פעל כראוי, והם יוצרים קשר עם רשות ניירות ערך, על מנת שיבדקו את העניין. הרשות "מתלבשת" על החברה ודורשת את הגילוי ויוצרת הדים רבים. נניח שקיימת תביעה אזרחית בעניין זה בעניין הפרת חובת הזהירות. לדעת ד"ר האן אין לחייב את המיעוט במקרה זה באחריות. הדרישה של הפיטורין, גורמת ל"טובים" ללכת הבייתה, יוצרת אי-יציבות בחברה, ולתחלופה מהירה של דירקטורים. 

בהקשר הקונקרטי של ההכרעה ב Van Gorkom העסקה שנדונה הייתה עסקת מיזוג. בעסקה כזו, החלטת דירקטוריון (בניגוד לעסקאות אחרות) החלטת הדירקטוריון אינה סוף פסוק. השאלה בעניין הפרת חובת הזהירות מתחדדת על רקע זה. נניח שהליך קבלת ההחלטות של דירקטוריון היה שגוי, לאחר מכן, הכדור עובר לבעלי המניות. אם אלו סבורים שהעסקה אינה מיטיבה עימם, כל מה שהיו צריכים לעשות היה להצביע נגדה. השאלה בעצם הייתה אם להעביר את השאלה בעניין המיזוג לבעלי המניות כן או לא, לא הייתה החלטה חד משמעית בעניין המיזוג. בעלי המניות היו אלו שהחליטו לאשר את העסקה. 

מדוע מוצא לנכון בית המשפט לבוא לאחר מעשה, ולאחר האישור של בעלי המניות ולהגיד שהדירקטוריון הפר את חובת הזהירות? למדנו בשלב מוקדם יותר, שחברה יכולה בדיעבד לאשרר החלטה שהוחלטה בחוסר סמכות על ידי נושא תפקיד. למרות שהכדור הסופי בידי האסיפה הכללית, יש משקל להחלטת/דעת הדירקטוריון ככזה (מתוך זה שהוא יותר מקצועי). חשוב לזכור שבחברות הציבוריות הגדולות בחברה האמריקאית המניות מפוזרות בקרב אנשים רבים, ואלו סומכים בראש ובראשונה על ההנהלה, הביקורת וכו'. 

הדירקטוריון מעלה את הטענה הנ"ל, והתשובה של בית המשפט הייתה, שהפעולה של הדירקטוריון אינה פשוטה כמו שהוצגה, משום שתודעת בעלי המניות מושפעת ונובעת מעמדת הדירקטוריון קודם, משום שהם סומכים עליו. החוליה החלשה: הם סמכו על הדירקטוריון כאשר זה לא ביצע את תפקידו כראוי. אשרור הפעולה, אמור לנטרל כביכול את האפשרות להגיש תביעות מאוחר יותר על פעולת הדירקטוריון. על הדירקטוריון היה לפרוס בפני בעלי המניות את העסקה ותנאיה במלואה, ואף לספר להם את תהליך קבלת ההחלטות. הצגת התמונה המלאה הייתה מביאה לכך שבעלי המניות היו מבינים שהדירקטוריון לא הפעיל באופן אופטימלי את המיומנות שלו. במקרה כזה, היו שוקלים את הדעה של הדיקטוריון באור אחר. 

יש כאן התחכמות של בית המשפט, משום שאי אפשר לצפות מהדירקטוריון לפעול כך בכל הצעה שמועלית לאסיפה הכללית. בנוסף, מכיוון שמדובר בהחלטה תקדימית, הדירקטוריון לא יכול היה להיות מודע שזה מה שצריך לעשות. האמת הייתה שבית המשפט החליט "לשפד" את הדירקטוריון הזה, וליצור תקדים ותמריץ לדירקטוריונים לפעול כמו שהמשפט מצפה מהם. 

הטענה של הסניגוריה הייתה מצויינת, מכשול אמיתי בפני בית המשפט. וההתמודדות נעשית מתוך הטענה שההחלטה של בעלי המניות הייתה צריכה להתקבל על בסיס מידע מלא.

יש בעיה גדולה בעניין החלטות עסקיות שהדירקטוריון דחה. כשל יכול לבוא לידי ביטוי גם בדחייה של הזדמנות. גם זה יכול להיות פתח להפרת חובת הזהירות. ההבדל: פרקטית הרבה יותר קשה לתבוע שם, משום שקשה לזהות מקרים שכאלו. 

האם הדירקטוריון בחן אופציות עסקיות חלופיות? שאלה זו לא תמיד רלוונטית. שאלה מרכזית שבית המשפט שואל את עצמו, היא אם הדירקטוריון בחן אופציות חלופיות או רק את האופציה הקונקרטית העומדת בפניו לדיון. יתכן שהאלטרנטיבית תביא למיקסום הערך, ובחירת האופציה הפחות טובה מביאה לכך שלא מולאה חובת הזהירות. 

בדרך כלל, במציאות העסקית, מתחילים לנהל משא ומתן לעסקה, ובדרך סוללים את הדרך לעסקה זו. במקרה זה היה סעיף שאיפשר לחברה להכנס לעסקה עם חברה אחרת, תוך 90 ימים, היה ויתקבלו הצעות אחרות למיזוג. בית המשפט – גם לסעיף ניואנסים שונים: "היה והיו עסקאות אחרות", לא הותרה האופציות ללכת ולתור (באופן אקטיבי) אחר עסקאות אחרות (במיוחד לאור הפרסום העיתונאי בעניין העסקה הנרקמת). ההתניה היה קצת פיקטיבית. 

פרשת טכניקולור – פרשה שנדונה בבתי המשפט כבר כמעט 20 שנה. מדובר בעסקת מיזוג שבה על פניו הדירקטוריון מבצע את כל שדרוש בו על פי ון גורקום, ועדיין בית המשפט מגיע למסקנה שהופרה חובת הזהירות. הנקודה שבה התמקד בית המשפט בפרשה הייתה בחינת האופציות. הוא מטיל חובה פוזיטיבית. כאשר עסקת מיזוג עולה על הפרק, צריך לא רק לנהל משא ומתן לשיפור תנאי העסקה עצמה, אלא גם לבחון אופציות מיזוג אחרות. המחדל מבחינה זו (גם אם כל המאמצים הושקעו באופן אופטימלי בעסקה הראשונה) מביא להפרת חובת הזהירות.

פרשת בנק צפון אמריקה – ברק – כדי להוכיח חובת זהירות, צריך להוכיח את שלוש היסודות המצטברים של עוולת הרשלנות. בטכניקולור הייתה סטייה מבדיקה זו, והייתה הדגשה שחובת הזהירות של נושאי משרה היא לא חלק מהחובה בנזיקין, אלא אחריות מסוג אחר. 

כבעל השפעה על רכוש של אדם אחר, הדרישה הנורמטיבית היא מוגברת, לעומת סתם כל אדם. בית המשפט לא מוכן לבחון אותם במשקפי עוולת הרשלנות הרגילה. 

הדרך האחרת:
בארה"ב, הסטייה מדיני הנזיקין נעשית כאשר נקבע שהייתה הפרה של חובת הזהירות. כדי להגיע למסקנה שהופרה החובה, בית המשפט לא יזקק לשאלות של קשר סיבתי או של נזק, וכל הדיון המשפטי לגבי חובת הדירקטוריון יעשה במנותק משאלת הנזק. 

בישראל, אנליטית, כאשר צריך לבסס עוולת רשלנות, צריך לבסס את כל אחד משלוש היסודות בפני עצמו. כאשר אחד לא מתקיים, כל הבסיס לעוולה נופל.

בדלאוור, היה דגש על כך שהנזק לא רלוונטי לדיון. בטכניקולור הוגשה תביעה נגד הדירקטוריון שאישרו עסקת מיזוג באופן המפר את חובת הזהירות, וכשזה הגיע לערכאה הראשונה, בית המשפט קבע שלפי מחירי המניות אין אפשרות לבסס נזק שנגרם (על פניו). הערכאה הראשונה טענה שהדיון הוא עקר, ומחקה את התביעה. בערעור, בית המשפט הופך את ההחלטה, ומורה לערכאה הראשונה לא להתייחס לשאלת הנזק כלל. יש רק לבחון את התנהגות הדירקטורים. הנזק אם קיים, לאו דווקא יבחן על פי דיני הנזיקין.

לא כך ברוב המדינות, שרואות את חובת הזהירות כחלק בדיני הנזיקין, כמקרה פרטי. 

בית המשפט בדלאוור, ניהל דיון עקר, תוך הרצון להתמודד עם בעיית הנציג. הוא קבע שכדי להתמודד עם בעיית הנציג, לאו דווקא חייבת להקבע חובה אישית. 

חשוב! החיוב להרחיב את התהליך קבלת ההחלטות מייקר אותו, מסרבל אותו ומאריך אותו. צריך לדאוג שהתערבות בית המשפט לא תהיה מוגזמת (בדיוק מאותם טעמים שבאים למנוע התמגנות יתר). 

כאשר את הפיקוח על בעיית הנציג אפשר להשיג בשיטות אחרות, יש להפוך את התערבות המשפט למינורית (לדוגמא, על ידי פיקוח היררכי, או תימרוץ הדירקטוריון על ידי אופציות). 

בשנים האחרונות נוצר מנגנון משולב להתמודד עם בעיית הנציג: בתי המשפט, ההיררכיה, "שיטת הגזר" (אופציות), SRO.

SRO – Self Regulatory Organizations – תאגידים בעצמם: הבורסה, הבורסה עצמה היא חברה בע"מ. לבורסה יש כללים, איך חברות שמניותיהן נסחרות במסגרתה צריכות לפעול. הכללים של הבורסה לא מחייבים את כל החברות, רק את אלו שרוצות להסחק בבורסה. אין כפייה להיכנס לבורסה. הבורסה בניו יורק הבינה שהמנכ"לים הם אלו השולטים בדירקטוריון ולא האסיפה הכללית. היא ניסתה להתמודד עם מציאות זו: ובדרישותיה הוכנס פרק על מבנה ושליטה בחברה. פרק זה קובע דרכי התנהלות לחברה: אילו מוסדות היררכים צריכים להתקיים אצלה. הבורסה בדרך כלל מחמירה עם מה שמופיע בחוק. יותר מכל דבר אחר הוכנסה הדרישה ליכולת המינויים והפיטורין של הדירקטורים. איום ממשי על הדירקטורים יגרום להם להתחשב בצרכים של אחרים. נקבע, שכל חברה חייבת למנות מתוך הדירקטוריון כל מיני ועדות פנימיות, כשאחת מהן היא ועדה לאיתור מועמדים ובחינת כשירותם למשרת דירקטוריון לקראת אסיפה כללית חדשה. היא זו שתגבש את ההמלצות לקראת האסיפה הבאה. הרכב הועדה צריך להיות נקי מנוכחות המנכ"ל, דירקטורים הנושאים במשרות ניהול אחרות בחברה, ודירקטורים שהם בעלי שליטה בחברה. (מזכיר את הדח"צים בארץ.)

אסור לדבר על בעיית הנציג רק מנקודת המבט של חובת הזהירות. 

תפקוד דירקטוריון: בקרה מבנית ושוקית

יש מקומות בהם הדירטקוריון מתאים לקבל החלטה, אבל לא מעוניין לקבל אותה. במקרים אלו המחוקק יבוא ויכופף את ידו לקבל אותה, משום שאי קבלתה יביא למסקנה כי לא מילא את תפקידו. 

מקרים אלו הם בדרך כלל של הצעות רכש. (סעיף 330).

"הצעת רכש" – פנייה פומבית אל כלל בעלי המניות של החברה שמעוניינים למכור, ומציעים לרכוש מהם את מניותיהם. העסקה המתרקמת לא נוגעת במישירין לחברה, דבר מנכסי החברה לא עומד להחליף בעלות. החברה על כל נכסיה נותרת ככזו, והעסקה היא ברמת המניות. בשונה ממיזוג, כל בעל מניות מחליט לעצמו. הפניה היא לאוסף של יחידים. התקווה היא שציבור מספיק גדול יענה להצעה, כך שלרוכש יתאפשר להיות בעל שליטה. 

להצעות רכש, יש כללי משחק המעוגנים בחוק. דיני החברות מבינים שלבעל המניות יש מגבלה, בכך שאין להם ידע מספק ביחס למהותה ועסקיה של החברה, ומכאן גם לא בקשר לשוויה האמיתי של המניה. לכן צריך לתמוך בהם. נותן התמיכה, הוא הדירקטוריון (סעיף 329). 

סעיף 329 - חוות דעת הדירקטוריון - הוצעה הצעת רכש מיוחדת, יחווה דירקטוריון חברת המטרה את דעתו לניצעים בדבר כדאיותה של הצעת הרכש המיוחדת או יימנע מלחוות את דעתו בדבר כדאיותה של הצעת הרכש המיוחדת, אם אינו יכול לעשות כן.ובלבד שידווח על הסיבות להימנעותו; הדירקטוריון יגלה גם כל ענין אישי שיש לכל אחד מן הדירקטורים בהצעת הרכש או הנובע ממנה.
כביכול, הדירקטוריון לא אמור להיות מעורב בעסקת רכש, אך המחוקק מטיל חובה פוזיטיבית עליו, למרות שאין נגיעה ישירה לחברה. זהו ביטוי קלאסי בחוק, שבו המחוקק לא נותן לדירקטוריון לברוח מאחריות (גם אם פורמלית היא לא האחריות שלו). הידע והמקצועיות משפיעים ביותר על ההחלטה שבעלי המניות צריכים לקבל. אי הבעת הדעה היא אי-מילוי החובה שלהם כנושאי משרה. כאן יש מקרה של חובות נושאי משרה לא לגבי החברה (כמו סעיפים 252-253) אלא לגבי ציבור אחר (במקרה זה, ציבורי בעלי המניות). 

לצד חובת הזהירות, ומנגד לה, התפתחה בארצות רבות דוקטרינת שיקול הדעת העסקי. האם באמת יש צורך בדוקטרינה נפרדת, או שאפשר לשלב אותה בתוך חובת הזהירות (בדומה לסייגים בהוכחת העילות ברשלנות)? מה הערך המוסף של הדוקטרינה?

כלל שיקול הדעת העסקי בא לתת הגנה וההנחה היא שהאדם פעל כאדם סביר. בעצם את הדוקטרינה הזו היה צריך למקם בדיני הראיות, משום שמדובר בחזקה הניתנת לסתירה. יש הנחה שנושא משרה פעל כראוי, לפי הנדרש ממנו, ומי שטוען שלא כך הדבר, עליו הראיה. ככל שמדובר בחובת הזהירות, זהו נטל כבד המוטל על התובע. רק אם יוכח ששיקול הדעת היה שגוי, בית המשפט יתחקה אחר תהליך קבלת ההחלטות. 

"המוציא מחברו עליו הראיה" – נטל ההוכחה על התובע. מי שרוצה לבסס עוולת רשלנות צריך להוכיח, וכלל השיקול העסקי הוסיף לעניין נטל ההוכחה, הוא הגדיל אותו. המתגוננים נמצאים בעמדה משופרת. 

מה ההגיון במתן עדיפות לנושאי המשרה?
אם נטל ההוכחה יהיה קל (ומכאן שהאפשרות לתבוע יותר קלה), היה הולך לאיבוד הפוטנציאל הניהולי של חברי הדירקטוריון, וזאת משום שהיה פחד כללי לפעול, והיה נוצר מצב של הרתעת יתר.

הלכה למעשה, המגן של שיקול הדעת העסקי רוקן את חובת הזהירות מתוכן. מהצד השני מסתבר שבפסיקת בית המשפט העליון של דלאוור, הוא החליט כמדיניות משפטית לראות את כל המהלך של חובות נושאי משרה מצד אחד, וכללים מאזנים מן הצד השני (כלל שיקול הדעת העסקי), באור אחר. 

בפועל, הפעלת שיקול הדעת העסקי הייתה אחרת מהכוונה המקורית: תביעה כמו של טכניקולור הייתה אמורה להדחות על הסף, אך בית המשפט פירש אותו אחרת. 

בית המשפט נע בין שני קטבים: ה- Business Judgment Rule וכלל ההגינות המוחלטת (Entire Fairness), וכל דיון משפטי ידון לאור שני אלו. 

כלל ההגינות המוחלטת – פועל לרעת נושאי המשרה ומטיל עליהם נטל כבד לפני שהם יוצאים זכאים. ומנגד יש את כלל שיקול הדעת העסקי – שפועל לטובת נושאי המשרה. 

פרשת טכניקולור – בית המשפט מנסה להבהיר מתי ניטה לצד זה, ומתי ניטה לצד האחר. 

עד פרשה זו היה ברור שכלל השיקול העסקי היה רלוונטי יותר לחובת הזהירות, ומשמש מגן בעיקר לתביעות על בסיס חובה זו, בעוד כלל ההגינות המוחלטת שימש ביחס לחובת אמונים. בטכניקולור אומר בית המשפט ששתי הדוקטרינות רלוונטיות לתי החובות (גם זהירות וגם אמונים). הוא קובע אמת מידה משותפת. 

כשחברה מגיעה לתבוע נושאי משרה, על פניו מחכה לה בבית המשפט הגנה נורמטיבית של כלל שיקול הדעת העסקי. בשלב זה, בית המשפט לא ימהר לברר את טיב התביעה, עד אשר התובע מצליח "לסדוק סדק" בחומת ההגנה הזו. סדק זה יוכל התובע להשיג, אם יביא ראיות המעידות על התנהלות נושאי המשרה. מאותו רגע שהצליח לסדוק את אותו סדק, מתרסקת ההגנה לגמרי. כעת שערי בית המשפט פתוחים לרווחה, להפעיל את סטנדרט ההגינות המוחלטת. בית המשפט יבחן כעת את כל ההתנהלות בדקדקנות. על הנתבעים יהיה כעת הנטל להוכיח בעניין ההתנהלות. 

כיצד סודקים את ההגנה? בניגוד לעבר, צריך רק להצביע עבור בית המשפט על הפרה של אחת החובות (זהירות או אמונים). עצם ההצבעה, מנטרלת את הגנת שיקול הדעת העסקי. את ההצבעה משיגים באמצעות ראיה כלשהי על פגם. לדוגמא: בעניין ואן-גורקום, הראיה הייתה החופזה ללא מידע מספק. 

ספקולציות בלבד לא מספיקות כדי לפתח תביעה בדיני חברות. ההצבעה צריכה להיות ממוקדת על הפרה כלשהי. הפרה של כל חובה שהיא מספיקה. 


בטכניקולור העסקה הייתה מצויינת לבעלי המניות, והערך שהציעו להם עבור המניות שלהם היה הרבה מעל מחיר השוק, אבל התובע הצליח להצביע על פגם: הם לא בחנו אופציות חלופיות. בעקבות הצבעה על הפגם קרסה ההגנה של שיקול הדעת העסקי, וכעת יכול בית המשפט לדון בתיק. 

ההגינות המוחלטת מחולקת לשני מבחני משנה, התנהגות בעלי המשרה נבדקת לפי:
1. מבחן פרוצדורלי - הגינות דיונית

2. מחיר הוגן
בית המשפט מדגיש, שהוגן לא שווה סביר. הוגן הוא סטנדרט מחמיר מסבירות. ומכאן, שאם מחילים את הגנת ההגינות המוחלטת על חובת הזהירות "מתגרשים" מעוולת הרשלנות. את נושאי המשרה לא בוחנים במתחם הרחב של "סבירות" אלא במתחם המצומצם יותר של ההגינות. 

הגישה השיפוטית של בתי המשפט בדלאוור השתנתה, על מנת להקשיח את כללי השיפוט (שהיו עד אז מאוד מתירנים, והתירו מעין "מרוץ לתחתית" בדיני התאגידים של דלאוור). 

ברגע שקל יותר לתבוע, השיפוט עצמו הוא מחמיר. 

האם בית המשפט של דלאוור הגזים? 

כאשר יש מבנה היררכי, ושיטות תגמול מוצלחות, אשר מתמרצים את המנהלים להשיא את ערך החברה, ושיטות אלו טובות יותר, מתייתר הצורך בחובת הזהירות, והחמרת היתר שלה. משום שלאכיפת יתר יש השלכות. לפי ד"ר האן בית המשפט אכן הגזים מעט, אך מצד שני הוא כן צודק כאשר הוא משתדל להחמיר את הסטנדרטים עם נושאי המשרה בהקשר חובת האמונים.  משום שהחשש הגלום בחובת האמונים, הוא הרבה יותר גדול ובעייתי מזה הגלום בחובת הזהירות. זאת ועוד, מנגנוני התמריץ שיש לגבי חובת הזהירות, אינם חלים לגבי חובת האמונים. 

האבחנה העיקרית בין חובת זהירות לחובת אמונים:
שתיהן באות להתמודד עם בעיית הנציג. 

חובת הזהירות – באה להתמודד עם סיטואציה של אדישות יחסית של נושאי המשרה. מכיוון שלא הוא זה המתוגמל אישית מרווחיות החברה, הוא נכנס לחוסר אכפתיות.  

חובת האמונים – באה להתמודד עם מעשים שנעשים בכוונה לרעת החברה. מתוך רגישות מאוד גבוהה לכיס האישי של נושא המשרה. פעולות בהן יש ניגוד אינטרסים חזיתי בין האינטרס האישי של בעל המשרה, לבין אינטרס החברה עליו הוא אחראי. 

חובת האמונים

סעיף 254 –  חובת אמונים –
1. נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה – 
1. יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד ענינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין עניניו האישיים; 
2. יימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה; 
3. יימנע מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה לעצמו או לאחר; 
4. יגלה לחברה כל ידיעה וימסור לה כל מסמך הנוגעים לעניניה, שבאו לידיו בתוקף מעמדו בחברה. 
2. אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת אמונים של נושא משרה כלפי אדם אחר. 
כאשר אדם מנהל חברה, וצובר במסגרתה ידע מסויים, ופורש כדי להקים חברה אחרת באותו תחום עסקי, האם מדובר בהפרת חובת אמונים? 

ראוי להבחין בין מצב שבו מנהל בחברה מנהל את העיסוק הזה בזמן שהוא מנהל את החברה הראשונה – אז מדובר בהפרת אמונים ברורה על פי החוק, לבין מצב שהוא כבר עזב את החברה וכבר לא עובד בה. הדבר תלוי בתקופה בה הוא מנהל את העניינים, נסיבות הפרישה ועוד. אם לדוגמא, היה לאדם חוזה לשמש מנכ"ל לחברה ל-4 שנים, ואחר כך פוטר על ידי הדירקטוריון, ומקים חברה אחרת – לאו דווקא מדובר בהפרת חובת אמונים. אם הוא יזם את הפרישה, או שערב פרישתו מגיע אליו מידע שאחד המתחרים עומד לצאת מהשוק ומעוניין למכור את העסק שלו, מבלי לגלות את המידע הזה לחברה – כן מדובר בהפרת חובת אמונים. 

ניגוד עניינים בין טובת החברה לטובת המנהל הוא הביטוי העיקרי להפרת חובת האמונים. 

למרות חומרת חובת האמונים, המחוקק פותח פתח לאיזון:

סעיף 255 - אישור פעולות - 
1. חברה רשאית לאשר פעולה מהפעולות המנויות בסעיף 254(א) ובלבד שנתקיימו כל התנאים האלה: 
1. נושא המשרה פועל בתום לב והפעולה או אישורה אינן פוגעות בטובת החברה; 
2. נושא המשרה גילה לחברה, זמן סביר לפני המועד לדיון באישור, את מהות ענינו האישי בפעולה, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים. 

2. אישור החברה לפעולות שאינן פעולות מהותיות יינתן לפי הוראות הפרק החמישי לענין אישור עסקאות, ואישור החברה לפעולות מהותיות יינתן לפי הוראות הפרק החמישי לענין אישור עסקאות חריגות;הוראות הפרק החמישי לגבי תוקפן של עסקאות, יחולו, בשינויים המחויבים, לגבי תוקפן של פעולות. 
יש איזון בין סעיף 254 ל- 255: יש רשימת איסורים (254), ובצמוד לכך יש מנגנון היכול להתיר פעולות שהן בגדר איסור (255). 

ניגוד עניינים הוא בעייתי ביותר בדיני חברות, אך הוא גם בלתי נמנע, מכאן שיש הכרח משפטי להתמודד איתו:  לא לאסור אותו לחלוטין, אלא לאזן בין האינטרסים. 

את האיזון צריך לעשות על פי הפרק החמישי.

סעיף 269(א) - נושא משרה בחברה או בעל שליטה בחברה ציבורית היודע שיש לו ענין אישי בעסקה קיימת או מוצעת של החברה, יגלה לחברה, בלא דיחוי, ולא יאוחר מישיבת הדירקטוריון שבה נדונה העסקה לראשונה, את מהות ענינו האישי, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים.  – מדובר בחובת גילוי אקטיבית. 

סעיף 270 - עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה: 

1. עסקה של חברה עם נושא משרה בה וכן עסקה של חברה עם אדם אחר שלנושא משרה בחברה יש בה ענין אישי; ואולם לא יראו נושא משרה בחברה אם וגם בחברה בת הנמצאת בשליטתה ובבעלותה המלאות, כבעל ענין אישי בעסקה בין החברה האם לבין החברה הבת, בשל עצם היותו נושא משרה בשתיהן; 
2. מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, לנושא משרה שאינו דירקטור; 
3. התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי כהונתו, לרבות מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, וכן התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי העסקתו בתפקידים אחרים (להלן - תנאי כהונה והעסקה).
4. עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עסקה חריגה של חברה ציבורית עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה ענין אישי, לרבות הצעה פרטית שהיא עסקה חריגה;וכן התקשרות של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה, אם הוא גם נושא משרה בה - באשר לתנאי כהונתו והעסקתו, ואם הוא עובד החברה ואינו נושא משרה בה - באשר להעסקתו בחברה; 
5. הצעה פרטית אשר כתוצאה ממנה יגדלו החזקותיו של בעל מניה מהותי בניירות ערך של החברה או שכתוצאה ממנה יהפוך אדם להיות בעל מניה מהותי לאחר ההנפקה (להלן - צד מעונין); לענין החזקה יראו ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש למניות, שאותו אדם מחזיק או שיונפקו לו לפי ההצעה הפרטית, כאילו הומרו או מומשו. 
המחוקק בעצם לא אוסר עסקאות אלו, אלא אומר שניתן לקיים אותן, תחת התנאים האמורים. טרם האישור, צריך גילוי אקטיבי מצד נושא המשרה על פי סעיף 269. 

תנאי הכהונה והעסקה של הדירקטור – הם ניגודי אינטרסים (משום שהדירקטוריון עצמו הוא המחליט על כך). 

התמודדות עם העסקאות הנוגדות הללו אפשרית במספר דרכים:

1. חובות אמונים, שאכיפתן האזרחית נעשית במסגרת בית המשפט (וחיוב לתשלומים שונים). גם אופציה זו לא תמיד מונעת. 

2. התמודדות בתוך החברה כחלק מהמבנה ההיררכי. ביצוע פעולות מתוך ניגוד עניינים יאופשרו, אם גורמים אחרים יאשרו את זה, ולא זה שיש לו עניין בעסקה הנוגדת. (לדוגמא, אם דירקטור תובע לעצמו משכורת גבוהה מאוד, לא הוא זה שיאשר אותה, אלא שגורם אחר בחברה שאין לו עניין בכך.)
אפשר להקביל את זה לדוגמא המסלול הירוק והמסלול האדום במכס:

"המסלול הירוק" – מאפשר לנושא המשרה לעשות כל דבר העולה על דעתו, עם האפשרות שבדיעבד יתבעו אותו על הפרת אמונים. (הגישה האמריקאית)

"המסלול האדום" – הוא צריך להצהיר על מה שהוא הולך לעשות, ולקבל על זה אישור מאדם אחר. אין רשות מקדמית לבצע ניגוד עניינית, אלא אם כן מישהו אחר אישר זאת (הגישה הישראלית). 

ניגוד עניינים: ניגוד עניינים קיים כאשר יש עסקה, ולנושא המשרה יש תועלת, ותועלת זו אינה מקבילה ומתיישרת עם תועלת החברה, אלא שונה ממנה. 

ניגודי העניינים השונים:
כאשר נושא המשרה נמצא בעמדת החלטה/השפעה ביחס לעסקה הנדונה, אבל יש לו גם תועלת מחוץ לחברה בעסקה זו, וטובת ההנאה האישית במקום האחר גדולה יותר מטובת ההנאה בחברה עצמה. היותו של אדם בעמדת מפתח, עלול להטות את ההחלטה לכיוונים אחרים מאשר אלו המועילים לחברה. במשפט הישראלי, מתמודדים עם בעיה זו באופן הבא: כל מקום שמודעים לכך שאדם נמצא בקונפליקט שכזה, מפקידים את גורל ההחלטה בידי אדם אחר, שאין לו עניין בהחלטה – מוציאים אותו ממעגל מקבלי ההחלטות בעניין העסקה. כיצד עושים זאת? דורשים אישור של גורם אחר. (סעיף 271) כשיש לנושא משרה מסויים עניין אישי בעסקה שאיננה חריגה, צריך את אישור הדירקטוריון לעסקה. במשפט האמריקאי, אין חובה כזו, אפשר לעשות כל עסקה, ואחר כך צריך "לשלם עליהן את המחיר". המחוקק הישראלי קובע מסכת אישורים שמתייחסת לגורם ששיקול דעתו השתבש, ואומרת "לשלוף" אותו ממעגל ההחלטות בעניין העסקה הקונקרטית. (סעיפים 270-275)
השאלה שעומדים בפניה כדי לבחון ניגוד עניינים היא הבאה: האם העסקה טובה לחברה, או האם העסקה אינה טובה לחברה.

סעיפים 271-273, 278: בסעיפים אלו יש את "השליפה" האמורה. בנוסף, יש בסעיפים אלו מקדם הגנה נוסף. ישנה הגנה כפולה: ההגנה הראשונה היא שליפת הגורם הנגוע בעניין אישי ממעגל ההחלטות. ההגנה השניה היא שיקחו את ההחלטה על העסקה הקונקרטית ויעלו אותה רמה אחת למעלה: העסקה תדרוש אישור של הגוף המוסמך לקבל את ההחלטה, והאישור של הגוף הבא מעליו בהיררכיה. 

סעיף 271-272: קו האבחנה: האם מדובר בעסקה רגילה או עסקה חריגה? 

עסקה חריגה: עסקה שאינה במהלך העסקים הרגיל של החברה, עסקה שאינה בתנאי שוק או עסקה העשויה להשפיע באופן מהותי על רווחיות החברה, רכושה או התחייבויותיה.

אלו הן שלוש חלופות, והתקיימות כל אחת מהן (ביחד או לחוד) הופכת את העסקה לעסקה חריגה. (אי-קיום שלושת אלו הופכת את העסקה לעסקה רגילה) בדרך כלל (פרקטית) אותן עסקאות העוברות את מסכת האישורים, הן עסקאות חריגות.

עסקה רגילה, טעונה אישור דירקטוריון, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.  (סעיף 271)

עסקה חריגה: (סעיף 272)

· עסקה בין החברה לבין נושא המשרה, או בין החברה לבין צד ג' שיש לו קשר לנושא משרה בחברה, צריך לאשר ברמה כפולה: ועדת ביקורת ודירקטוריון. שליפת נושא המשרה מקבלת ההחלטות נעשה על ידי סעיף 278: אסור לו להביע דעה או לנכוח בישיבה, הדבר היחיד שמותר לו הוא להביע את עניינו האישי. אם לא גילה את עניינו האישי, מפר את חובת האמונים שלו. סעיף 278 לא חל על עסקאות רגילות (אך צריך לגלות עניין אישי). מה קורה בחברות פרטיות שאין בהן ועדת ביקורת?
· סעיף 272(ב) - בחברה פרטית – ההחלטה דרושה אישור של הדירקטוריון בלבד, אם נושא המשרה הנגוע בעניין אישי אינו דירקטור, ואם הוא כן דירקטור צריך גם את אישור האסיפה הכללית. 
תגמול דירקטורים:
סעיף 270(3) תנאי כהונה והעסקה. אלו המקרים המועדים ביותר לניגודי עניינים. הכלל של 278 יחול – אותו נושא משרה לא ינכח בדיונים, ולא יביע את דעתו. 

בנוסף, המחוקק דורש אישור משולש במקרה שכזה: סעיף 273 - עסקה כזו טעונה אישורו של הדירקטוריון ולאחריו אישורה של האסיפה הכללית, ובחברה ציבורית, טעונה העסקה אישור ועדת הביקורת, קודם לאישור הדירקטוריון.
בלי קבלת האישורים האמורים, לעסקה לא יהיה תוקף (היא לא תאושרר). 

בנוסף, נושאי המשרה שלא עברו את המסכת האישורים מפרים את חובת האמונים המוטלת עליהן, ובעצם עוברים על החוק. 

מתי נאמר שלדירקטור יש עניין אישי? מתי הוא יצא החוצה?
המחוקק הגיע להסדר מפורט של מסכת אישורים מפורטת, אך הטריגר להפעלת הפרק לא יפעל, אם לא זוהה עניין אישי באישור העסקה. השאלה היא אם לדירקטור עניין אישי באישור העסקה. עניין אישי הוא לאו דווקא אישי לגופו של הדירקטור. כלומר, מרחיבים את הגדרת העניין האישי. מה קורה עם החברים של הדירקטור הזה, שלא נצרכים לצאת החוצה? האם להם יש עניין אישי?

ניתן לנסות ולהקיש לפסלות שופט. יש לשקול את המשקל החברות האישית והשפעתה האמיתית על קבלת ההחלטה. 

במקרה של שופטים ועורכי דין, אין את האינטרס של "שמור לי ואשמור לך", וזאת בניגוד ליחסים בין דירקטורים. 

האם חברות כשלעצמה יוצרת עניין אישי אצל החבר?
פס"ד וואלט דיסני
בית המשפט – החברות אינה יוצרת עניין אישי אצל החבר. במקרה זה, מייקל אייזנר לא היה בעל העניין האישי בעסקה, אלא מייקל אוביץ. הדירקטוריון היה צריך לאשר את חבילת ההעסקה של מייקל אוביץ. הזיקה של אייזנר ואוביץ הייתה חברות לאורך שנים. אייזנר הוא זה שהביא את אוביץ לחברת וואלט דיסני, ובכל זאת בית המשפט קובע, שהחברות לכשעצמה אינה יוצרת את העניין האישי, אלא צריך נסיבות נוספות כדי לבסס את העניין האישי. עצם החברות לא מונעת מן הדירקטור לשקול את טובת החברה. לאור קביעה זו, כל יתר הדיון שהתנהל בפסק הדין היה אוביטר (ומיותר). 

פסק דין זה אינו סוף פסוק. בשנת 2003, התיק חוזר לסיבוב שני. היה ערעור על פסק הדין, ובית המשפט דחה את הערעור. עם זאת, בית המשפט השאיר פתח פרוצדורלי לתובעים לתקן את כתב תביעתם, ולהוסיף נסיבות שילמדו על פגמים נוספים באישור העסקתו של אוביץ. אך בדיעבד, הפגמים שהוספו, לא שינו את התמונה העבודתית לגמרי (שפכו אור על נסיבות נוספות, שהראו פגם בהחלטה) 

ולמרות זאת, בית המשפט לא מגיע לפסיקה דומה לזו של שנות ה-90. בפסק הדין החדש הוא מסייג את דבריו מפסק הדין הראשון, וקובע שיש להסתכל מחדש על סוגיית החברות. בשנות ה-2000 המציאות שונה מזו של שנות ה-90, בעקבות פרשת אנרון. 

פרשת מרתה סטיוארט – ‏2004.

בית המשפט משנה את הסייג לעיל. 

החברה של מרתה סטיוארט הסתבכה בדיני ניירות ערך, הואשמה באי-דיווח, וקבלת החלטות שלא כראוי. בינתיים נגדה עומדים הליכים פלילים ואזרחיים. (כרגע סטיואט בכלא.) במסגרת ההליכים האזרחיים עלתה השאלה הבאה: כאשר הדירקטוריון מאשר החלטות שיש לסטיוארט עניין אישי בהן, והם עצמם חברים שלה, האם להם יש עניין אישי בהחלטה? 

בית המשפט – חברות אישית לכשעצמה לא יוצרת עניין אישי. כעת (לאחר פרשת דיסני-2), קשה מאוד להצביע על הדעה המוצקה של בית המשפט בדלאוור. 

"שמור לי ואשמור לך" -  הבעיה הגדולה היא כאשר החברות לא מסתכמת בהיכרות אישית, אלא כאשר מתחילים לשקול שיקולים של "שמור לי ואשמור לך". 

פרשת וואלט דיסני – שמור לי ואשמור לך, רלוונטי:

· כאשר מדובר בתלות כלכלית מוחלטת. לדוגמא, עורך הדין של אייזנר תלוי בו באופן מוחלט כלכלית. 
· באישור חבילת ההעסקה של אוביץ. באישור זה הייתה משום "הבטחה" או הכשרת קרקע, שבעתיד גם להם כדירקטורים ינתנו סכומים שכאלו. טענה זו צריכה להיות מבוססת בראיות, ואינה עולה מאליה מן העובדות. בעניין זה השתנתה המגמה: פס"ד Oracle – כנגד המנהלים נטען שהם קיבלו החלטות כאשר הם סובלים מניגוד עניינים. החברה רצתה להגיש תביעה נגדם תביעה על הפרת אמונים. [התביעה הנגזרת – גורם אחר, שפורמלית הוא לא החברה מגיש תביעה בשם החברה. תביעה כזו באה להתמודד עם הבעיה שמישהו מטעם החברה צריך לתבוע את הדירקטוריון (כי כעקרון סמכות זו נמצאת בידי הדירקטוריון, ומן הסתם שזה לא יתבע את עצמו...). בדרך כלל מי שעושה את זה הוא בעל מניות כזה או אחר, והוא זרוע תביעה של החברה. כדי להניע תביעה נגזרת, צריך בעל המניות קודם כל לפנות בדרישה מסודרת לדירקטוריון החברה שיפעילו את גלגלי התביעה של החברה. לעיתים הדבר הזה אפשרי (לדוגמא, אם ניגוד העניינים היה בקרב שני דירקטורים מתוך 12). אם הדירקטוריון מתעלם מפניה זו, בעל המניות יכול לפנות לבית המשפט. על פי הפרקטיקה שהתפתחה, הדירקטוריון צריך לבחון את יסוד התביעה. כיצד נעשית הבחינה? מתמנת ועדה אד-הוק שתבדוק את טענת בעלי המניות, ותגיש המצלות אם יש או אין מקום להגיש תביעה כמו שרוצים בעלי המניות (כך נמנעים מניגוד עניינים בעניין החלטה על תביעה) לועדות אלו קוראים Special Litigation Committee – SLC.] באורקל הוקמה ועדה כזו. בועדה ישבו שני פרופסורים מאוניברסיטת סטנפורד. בדו"ח מפורט שלמעלה מ-1000 עמודים, הגיעו למסקנה שאין מקום להגיש תביעה שכזו. בעלי המניות בעקבות המצלות הועדה, פנו לבית המשפט וטענו שאם מקבלים את המלצות הודעה זה נוגד את כללי שיקול הדעת העסקי, משום שגם בועדה יש ניגוד עניינים. זאת משום שחברת אורקל תרמו 170 מיליון דולר לאוניברסיטה. בית המשפט – יש בטענה יסוד. במקרה שיש השפעה כלכלית לדירקטור אחד (שנגוע בעניין אישי) על הדירקטור השני – בית המשפט יאופיין ברגישות יתר. 
· כאשר הדירקטור שצריך לקבל את ההחלטה נגוע בעניין אישי, משום שחבר שלו (שאינו דירקטור) תלוי בהחלטה אותה הוא יקבל. חשוב לציין שהחוק מגדיר רק את קרובי המשפחה כמעגל של בעלי עניין המשפיעים על מקבלי החלטות. זאת משום שמבחינה הסתברותית, לא סביר שבן משפחה אחד ירצה "לדפוק" בן משפחה אחר. חברות צריכה להבחן על פי הנסיבות.
המחוקק בעצם נמנע מהגדרת "עניין אישי", והגדרה זו נעשית לאורך השנים על ידי בית המשפט. 

קיימים מקרים שקל יותר להגדיר אותם כמקרים שקיים בהם עניין אישי. אחת השאלות הסבוכות היא בעניין שאלת העניין האישי של הדירקטורים האחרים שאין להם עניין אישי ישיר, אלא העניין האישי שלהם נובעת מעניינו האישי של חבר דירקטוריון אחד. (בדומה למצב בפס"ד וואלט דיסני) האם קשרי החברות ככאלו מעוררים חשש להטיית שיקול דעתו של הדירקטורים האחרים? לפי פס"ד וואלט דיסני התשובה היא לא, אלא אם כן קיימות ראיות נוספות המעידות על חוסר היכולת לשקול שיקול דעת עצמאי. 

בשונה מארה"ב, בישראל, עיקר ההתמודדות עם עסקאות שיש בהן עניין אישי נעשית מראש. תנאי לכשרות העסקה הוא האישור מראש. 

המשפט הישראלי אף לקח מקדם בטחון אחד נוסף: הרישא של סעיף 270 – " עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה..."

התוספת (המודגש) מאפשרת, במקרה שהעסקה כבר עברה את מסגרת האישורים, פתח לביקורת שיפוטית של בית המשפט את העסקה (בדיעבד).

הלכה למעשה, נושא זה טרם נבחן בפסיקה. לפי ד"ר האן אם עסקה אכן זכתה למסכת האישורים כנדרש בחוק, גם אם יש פתח לביקורת שיפוטית, במקרה שתוגש תביעה ובית המשפט יתבקש לבחון אם היה עניין אישי, בתביעה הנטל ירבוץ לפתחם של התובעים. בארה"ב, במקרים שנתבעו נושאי משרה, שהוכיחו על פניו שהם מידרו את עצמם מן ההחלטה, בתי המשפט קבעו שהתקבלה החלטה ראוייה, ולכן מי שרוצה לטעון להפרת חובת אמונים, הנטל הוא עליו.

גילוי נאות

נושא משרה שיש לו עניין אישי בעסקה חייב לגלות את עניין זה לדירקטוריון. 

במסגגרת חובת האמונים זוהי חובה אקטיבית: לגלות כל מידע שמגיע אליו כנושא משרה בחברה. 

נושא הגילוי תמיד תפס מקום מרכזי בדיני החברות, בתור כלי משמעותי ביותר בהתמודדות עם בעיית הנציג. ההנחה היא שבמערכת היחסים שבין שני מוקדי הכוח הללו, יש לא רק פער כוחות בעניין קבלת ההחלטה כן או לא, אלא גם פער בין המידע שיש בידי כל אחת מהקבוצות. 

יש גורם אחד שיודע בדיוק מה קורה בכל רגע ורגע בחברה, ויש גורם אחד, שרוצה להיות נגיש למידע זה כי הוא חשוב לו, אבל נגישות זו לא תמיד מתאפשרת. 

כאשר קיים פער מידע, יכולתם של המשקיעים להתמודד עם בעיית הנציג היא מוגבלת ביותר. אם אחת מדרכי ההתמודדות היא מסכת אישורים, בלי מידע רלוונטי כל הליכי האישורים הופכים ללא רלוונטים. אין יכולת התמודדות ברמה ההיררכית, כי הבעיה העיקרית היא של חוסר מידע שנובע ממבנה היררכי זה. 

חובת הגילוי באה לנסות ולאזן את הפערים הללו. 

לבד משיקול זה, חובת הגילוי באה גם לייעל את פעולת החברה. כאשר יש פער מידע אצל המשקיעים, כל ההשקעה היא בלתי מושכלת ובלתי מיודעת. השקעות בלתי מושכלות מביאות לכך שההשקעות אינן מנותבות לאפיקים היעילים ביותר. ההנחה היא שהשקעה בשוק ההון תביא בסופו של דבר לניתוח המשאבים לאפיקים היותר יעילים, וכך יווצר תמריץ גם למשקיעים חדשים להשקיע את הכסף שם. זוהי שאיפתו של השוק החופשי. ללא הגילוי, ההשקעה היא בעלמא. הגילוי מביא לשיפור גדול אצל החברות ואצל המשקיעים (שלא "יזרקו כסף סתם"). 

המחוקק במסגרת חוק החברות ובמסגרת חוק ניירות ערך מטיל את החובה האקטיבית של גילוי כל המידע. 

חוק ניירות ערך +תקנותיו השונות – חוק זה מורכב ומסועף ביותר. חוק ניירות ערך ניצב על שלושה נושאים עיקריים:

1. גילוי מידע (לאו דווקא אילו עסקאות מותרות או אסורות). גילוי זה חשוב הן בשוק הראשוני והן בשוק המשני. 

2. איסור תרמית ומניפולציה בניירות ערך. 
3. איסור בדבר ניצול מידע פנים – האיסור להפיק טובות הנאה אישיות. יש הרואים עקרון זה כביטוי נוסף לחובת האמונים.
עקרון הגילוי – עקרון זה מחלק את עצמו לשניים:

1. היקף הגילוי הנדרש כשמדובר על פעולה בשוק הראשוני. 

2. היקף הגילוי הנדרש ביחס לשוק המשני. 
שוק ראשוני – הנפקתם של ניירות ערך של החברה. (גם אם זו לא הנפקה ראשונה). גם אם החברה היא חברה מוכרת, הפעולה (מן הפרספקטיבה של המשקיע הפוטנציאלי) של רכישת מניה חדשה היא קריטית ומלחיצה יותר. בשנים האחרונות, מבינים שגם כאשר יש הנפקת מניות חדשות ביחס לחברה ציבורית שכבר קיימת (כחברה ציבורית), ומידע לגבי חברה זו כבר קיים, (גם אם יש פעולת הנפקה חוזרת ונשנית) צריך מידע. ההבדל לעומת העבר הוא שצריך את המידע באופן קל יותר מאשר מבמקרה של הנפקה ראשונית (אי פעם). 

שוק משני – כאשר ניירות הערך של החברה כבר נסחרים בבורסה. צריך גילוי, אבל מתון יותר. "מתון" לעניין ההיקפים. 

כאשר מנפיקים מניות לציבור צריך לפרסם תשקיף. 

· תשקיף מפורסם בכל הנפקה לשוק הראשוני. 

· דוחות תקופתיים – יש רבעוניים ויש שנתיים. 

· דוח מיידי – חברה חייבת לדווח מיידית על כל פעולה או עסקה בה היא מתקשרת שיש בה כדי להשפיע עליה. 
פס"ד ברנוביץ', פס"ד ישקר – כיצד יכול בית המשפט להחיל את הנורמות של חוק ניירות ערך על חברות פרטיות? (שכביכול לא חל עליהן) הדבר סותר את עקרון הישות המשפטית הנפרדת. כיצד אפשר להצדיק את זה?

בפס"ד ישקר השופט ברק מזכיר את העובדה שמה שהוא עושה בכך הוא "הרמת מסך מדומה". דימוי זה לאו דווקא נדרש. אפשר להסביר את המהלך על פי הפרשנות התכליתית. חברות ציבוריות מחזיקות בדרך כלל  בשיעורי מניות בחברות פרטיות. מכאן, שפעולתן של אותן חברות פרטיות משפיעות על שווי הנכסים של החברות הציבוריות. 

אך כאן יש קונפליקט – חובת הגילוי מחייבת לפרסם את התשקיפים של החברות הפרטיות הללו, ומנגד יש את עקרון הישות המשפטית נפרדת. בית המשפט מגיע כאן להכרעה ערכית, וכאשר יש אחוז אחזקה מסויים, חובת הגילוי היא זו שגוברת. הכרעה זו הולכת ומתרחבת מתקופה לתקופה, וזו מגמה כלל עולמית. כיום מגמה זו גם פולשת לתחומים שבעבר נמנעו מלהכנס אליהם. המגמה היום היא לשחרר מידע שרלוונטי לציבור המשקיעים. 

  חשיבות עקרון הגילוי מתחלק לשניים:

· ההקשר הספציפי של חובת האמונים. סעיף 269 – חובה ראשונית על אותו נושא משרה לגלות על עניינו האישי לדירקטוריון. נושאי המשרה האחרים ישקלו אם הם כן או לא מאשרים את העסקה על בסיס המידה שלפניהם. 
· דיני ניירות ערך – דורשים דרישות גילוי מרחיבות מצד מי שנמצא בתוך החברה כלפי מי שמשקיע בחברה. דרישת הגילוי היא דרישת עשה שבצידה סנקציות פליליות ואזרחיות. בנוסף, יש את איסור התרמית ואיסור השימוש במידע פנים – שהם דרישת אל-תעשה. כלומר, אם לאדם יש מידע שטרם הפך להיות ציבורי, מי שמחזיק במידע זה, אסור לו לבצע פעולות בניירות ערך על בסיסו. גם לשני אלו סנקציות פליליות ואזרחיות. 
עקרון הגילוי משקף את עקרונות היעילות. ברגע שיש זרימת מידע, ההחלטות אליהם מגיעים, הן מושכלות וחכמות יותר. ההשקעה תגיע בדרך כלל אל המשקיעים היעילים יותר, ושם יצטבר ההון. כאשר לא קיים מידע, כל ההתנהלות העצמאית של השוק אינה אפשרית בצורה אופטימלית. 

תופעת ההחצנות השליליות - פעולות של ישות, שלעיתים משליכות על מצבו הכלכלי של אחר. יש צורך לאזן את תופעת ההחצנות, ואיזון זה בדרך כלל נעשה על ידי כלים משפטיים שונים. 

אותו דבר יש בדיני החברות: ההחלטות של החברה ככזו, יכולות להשפיע על מצב של אחרים, מבלי שלאחרים אלו תהיה כל אפשרות למנוע החצנה זו. 

חובת הזהירות וחובת האמונים באות למתן את ההחצנות הללו, ובעצם גורמות להפנמה. 

מן הצד השני, יש תמיד מתח בין שני גורמים: יוצר הסיכונים ונושא הסיכונים. לא תמיד יש זהות פרסונלית בין שני אלו. 

יוצרי הסיכונים בדיני התאגידים הם נושאי המשרה. נושאי הסיכונים הם המשקיעים ונושאי המשרה עצמם (הם חשופים לסיכונים אותם הם יוצרים בעצמם). מי משתי הקבוצות האלו צריכות לשאת בנזק? עד עכשיו ראינו שמי שצריך לשאת בנזק זה הם נושאי המשרה. האם זו הקבוצה האופטימלית לשאת בתוצאות הסיכון או האם אלו המשקיעים?

פטור, שיפוי וביטוח של נושאי משרה
בישראל,

לדוגמא: פרשת בנק צפון אמריקה שם נמצאו כל הדירקטורים אחראיים ביחד ולחוד בנזקים ובפיצויים שנפסקו. מה האופציות העומדות בפני נושאי המשרה להחזיר את הכסף?

· ביטוח
· הכרזה על עצמך כפושט רגל
החוק אינו מתייחס לסיטואציה בה נושא משרה מראש רצה לרכוש עבורו עצמו פוליסת ביטוח. החוק כן מתייחס לסיטואציה בה החברה רוכשת עבור נושא המשרה פוליסת ביטוח. המחוקק מאפשר לחברות לבטח נושאי משרה מפני הפרת חובת הזהירות – או כלפי החברה או כלפי אדם אחר. 

כלפי אדם אחר – האדם האחר יגיש תביעה כנגד החברה, ויתכן שגם נגד נושא המשרה (על פי תורת האורגנים). אם התקבל פסק דין לטובת התובע: בדרך כלל הגבייה תעשה מהחברה. כאשר מהחברה הוא לא יצליח לגבות, הוא יפנה אל נושא המשרה. במקרה כזה, נושא המשרה יכול להפעיל את פוליסת הביטוח שלו.

מדוע תהיה מעוניינת חברה לממן פוליסת ביטוח של נזקים שלה עצמה? 

1. ההשלכה של פוליסת הביטוח על פעולותיו של נושא המשרה – ללא הכיסוי הביטוחי צריך נושא המשרה לנהוג בזהירות יתר. הביטוח מאפשר לו לקחת סיכונים עסקיים במסגרת המידתיות, מבלי שיאלץ לקחת על זה אחריות. הוא לא יהיה מחוייב לנהוג בשמרנות יתר. 

2. מנגד, הביטוח יוצר מחסור בהרתעה.
מהותית החברה רוכשת ביטוח עבור עצמה במקרה שהיא ניזוקה. היא מבטחת את רכושה, ורק באופן רשמי קוראים לה "ביטוח של נושא המשרה". (בדומה לדוגמא, לביטוח צד ג' שבעל רכב רוכש עבור עצמו). 

המתח הוא בין מוטיב ההרתעה: מאמינים שהטלת אחריות על מחולל הנזק, מרתיע את מחוללי הנזק הפוטנציאלים ובכך יוצאת החברה נשכרת, ובין המוטיב השני שהוא: גלגול הנזק לפתחו של מי שמסוגל לשאת בו בצורה הטובה ביותר במקרה והוא כבר מתרחש. חברות הביטוח מסוגלות להתמודד עם הנזק הרבה יותר טוב בעקבות הכמות  הגדולה של הכספים שיש ברשותה. 

יוצרי הסיכונים הם נושאי המשרה ככאלה, וההרתעה כלפיהם תהיה אפקטיבית אם יותרו על כניהם חובת הזהירות וחובת האמונים, והם אלו שידרשו לפצות במקרה הצורך. אך נושאי משרה אלו, אינם בהכרח נושאי הסיכון היעילים ביותר. זאת משום שהצטברות ההון לא נמצא אצלם! אצל ציבור המשקיעים נמצא רוב ההון. אם כיסוי ההפסדים יהיה רק על נושא המשרה, בדרך כלל הפיצוי לא יהיה אופטימלי (אם בכלל מתקרב לכולל). 

כאשר מבטחים, בדרך כלל הנשיאה בנזק תהיה יותר אופטימלית (כי מקור ההון גדול יותר). 

נושא זה עלה לכותרות בעקבות פס"ד ואן-גורקום. כאשר בית המשפט קבע שהדירקטורים פעלו בתום לב, אך החלטתם לא הייתה מיודעת מספיק, והטיל עליהם אחריות אישית, כל שוק הדירקטורים הזדעזע. פוטנציאל החשיפה כעת גדל, והייתה רתיעה מלהמשיך לכהן כדירקטורים. מן הצד השני, כל עולם החברות המודרני מושתת על הפרדת בעלי השליטה לבין המנהלים. 

במקרה זה, הייתה הרתעת יתר. האיזון מנגד היה תיקון חקיקתי. התיקון איפשר לחברות לרכוש פוליסות ביטוח בגין הפרת חובת זהירות. האיזון הזה מחד ביטח את נושאי הסיכונים, אך מנגד מיתן את ההרתעה, כך שיוצרי הסיכון עלולים להרגיש כעת "על הסוס" ולעשות כל שעולה על רוחם. 

בישראל, הלכו בעקבות דלאוור, ואיפשרו לחברות לבטח נושאי משרה ביחס להפרת חובת הזהירות. אך מנגד, בנוגע להפרת חובת האמונים לא קיים הסדר שכזה. (סעיף 261 – קוגנטי). גם אלמלא קביעה זו של החוק, לא סביר שחברות הביטוח היו מבטחות כנגד הפרת חובת אמונים. זאת בגלל ה- Moral Hazard. יוצרים תמריץ שלילי חזק אצל המבוטח, לבצע את אותה הפעולה עליה קיים הכיסוי הביטוחי. פוטנציאל התרחשות הנזק עובר להסתברויות מאוד גדולות, שלא יהיה זה באינטרס של חברת הביטוח לבטח. בחובת הזהירות בדרך כלל מדובר ברשלנות, ולא מדובר בהחלטה שיש למישהו אינטרס אישי לא לקבל בצורה נכונה (זאת בניגוד להפקת טובת הנאה אישית). שיקול הנשיאה בסיכון, ופיזור הנזק מספיק חשוב עבור המחוקק על מנת יאפשר לבטח כנגד הפרת חובת זהירות. 

כאשר קיימת פרקטיקה של ביטוח, זה הופך לתנאי כמעט סטנדרטי בקרב נושאי משרה. במסגרת חוזה ההעסקה מבקש נושא משרה פוטנציאלי ביטוח אחריות. ללא כיסוי, אנשים לא מסכימים לקבל עליהם תפקידים ניהוליים. רכישת פוליסת ביטוח כאמור נחשבת חלק מתנאי כהונה וההעסקה של אותו נושא משרה, ובתור היותה שכזו, אישור ההתקשרות (בין החברה לבין חברת הביטוח) טעון אישור הפרק של "עסקאות עם נושא משרה". (סעיפים 270(2), 270(3).) מנגנון האישור הוא כפי שמפורט בחוק: בחברה ציבורית: ועדת ביקורת-דירקטוריון-אסיפה כללית. בחברה פרטית: דירקטוריון-אסיפה כללית. 

עלות הביטוח – המחוקק מתייחס לנושא זה, בשנת 1999. 

סעיף 259 – חברה רשאית לפטור, מראש, נושא משרה בה מאחריותו, כולה או מקצתה, בשל נזק עקב הפרת חובת הזהירות כלפיה, אם נקבעה הוראה לכך בתקנון.
מה עדיף? ביטוח או פטור? לנושא המשרה טוב יותר הפטור – זאת משום ששמו כלל לא עולה בשום דיון. פטור כזה בעצם קובע שלא קיימת חובת זהירות. היתרון עבור החברה היא הוזלת עלות הביטוח (חשוב לזכור שפרמיות הביטוח אינן זולות). המחוקק פותח פתח לחברות להתמודד עם אחריות נושאי המשרה בעצמן. חברות יעודדו כך מנהלים לבוא ולעבוד עבורן. סעיף זה הופך את החברה למבטחת עצמית (זול יותר). אם יש ביטוח, במקרה של תוצאה נזיקית, יש כיס עמוק המכסה על הנזק של החברה. אם אין ביטוח, החברה עצמה נושאת בנזק של עצמה ואין כיס עמוק לפנות אליו. 

בפרקטיקה, החברות בדרך כלל יהיו מעוניינות שיהיה קיים פטור. זאת מן הטעם הבא: מי שמנסח את התקנון אצל עורכי הדין הם נושאי המשרה, ונושאי המשרה יהיו מעוניינים בפטור זה, ועל כן הוא יהיה קיים. חשוב להבין שקו זה בפרקטיקה סוטה מן הקו הנורמטיבי הנ"ל. 

מבחינת נושאי המשרה גם אם קיים פטור של חובת זהירות, זה לא מייתר את נושא הביטוח. משום שהפטור של נושא המשרה הוא מול החברה, והוא לא מול צד ג'. פוליסת הביטוח תהיה בעניין חובת הזהירות כלפי צד ג' – ועל כן הפוליסה תהיה פחות מקיפה ויותר זולה. 

סעיף 260 - שיפוי – כאשר החברה מתחייבת בפני נושא המשרה להיות הכיס העמוק שלו. שיפוי מוזיל את עלויות הביטוח. אך חשוב לזכור שקיימות נפקויות בין שיפוי וביטוח, ונושא משרה לאו דווקא יעדיף את השיפוי. זאת משום שהסתברות של חדלות הפרעון של החברה היא אחת, והסתברות חדלות הפרעון של חברת הביטוח נמוכה הרבה יותר. 

בנושא של פטור, יש בעיה מה קורה אם חובת הזהירות הופרה כלפי החברה, אך קיים סעיף פטור בתקנון, וכתוצאה מתביעה החברה נקלעה לפירוק (קרסה לגמרי). אם קיים פטור אפקטיבי, נושא המשרה מחוסן בפני תביעת החברה על הפרת חובת הזהירות, אך הנפגע האמיתי הוא הנושים. בעלי המניות שאישרו את התקנון, בעצם מאפשרים עם מתן הפטור, להחצין עלויות אל הנושים. טענת הנגד היא, שאולי עכשיו הנושים נפגעים, אך בעבר הם נהנו, משום שהחברה חסכה בעלויות כאשר לא שילמו פרמיות ביטוח. 

נקודה זו טרם הגיעה לבירור בפסיקה. 

סעיף 261(א) חברה רשאית, אם נקבעה בתקנונה הוראה, לשפות נושא משרה בה, בשל חבות או הוצאה כמפורט, שהוטלה עליו עקב פעולה שעשה בתוקף היותו נושא משרה בה: 

1. חבות כספית שהוטלה עליו לטובת אדם אחר על פי פסק דין, לרבות פסק דין שניתן בפשרה או פסק בורר שאושר בידי בית משפט – הנזק לו אחראי נושא המשרה. 

2. הוצאות התדיינות סבירות, לרבות שכר טרחת עורך דין, שהוציא נושא המשרה או שחויב בהן בידי בית משפט, בהליך שהוגש נגדו בידי החברה או בשמה או בידי אדם אחר, או באישום פלילי שממנו זוכה, או באישום פלילי שבו הורשע בעבירה שאינה דורשת הוכחת מחשבה פלילית.  – אלו עלויות התדיינות. 
ההבדל הגדול בין שני אלו הוא שהסעיף הראשון מדבר רק על מצב מול אדם אחר, ולא מול החברה עצמה. הסעיף השני מדבר על מצב מול החברה או מול אדם אחר. 

מה ההבדל בין פטור ובין שיפוי? בתכלס, אין הבדל (משום שבשני המקרים הנטל לפיצוי לא נופל על נושא המשרה, אלא על החברה), אך שיפוי יעשה אחרי תום ההליכים. 

סעיף השיפוי קובע שעל עלויות ההתדיינות החברה יכולה לשפות בין אם התביעה הוגשה על ידי צד שלישי ובין אם התובעת היא החברה עצמה. אבל על החבות הכספית שתפסק כלפי החברה היא לא יכולה לשפות, הדבר מוזר משום שבסעיף הפטור היא יכולה לפטור מחבות כלכלית זו. לכאורה יש כאן טעות בעקבות העתקה ישירה מן פקודת החברות, מבלי לעדכן בהתאם לסעיפים אחרים בחוק. יש כאן לכאורה פרצה נגד נושאי המשרה, ופרצה זו בדרך כלל תסתם דרך סעיף הפטור בתקנון. 

בעיית הנציג: בין בעלי המניות לבין עצמם

לבעלי המניות ככאלו יש מסכת סמכויות מסויימת, שאינה מאוד דומיננטית בחיי היום יום של החברה, אך בעלי המניות עדיין נתפסים כסמכות בכל עניין קבלת ההחלטות בחברה. 

על פניו, הרוב הוא זה שקובע – כללי משחק דמוקרטים. הרוב הוא בדרך כלל מקרב המניות המשתתפות (ולא בקרב האנשים המשתתפים). לכל מניה יכול להיות ערך אחר על פי גיוון בקולות ההצבעה. על פי שיקלול הקולות מגיעים להחלטה. 

לכאורה, לא קיימת בעיה – כל בעלי המניות עשויים מקשה אחת. 

מדוע הכרעה על פי הרוב בעצם עדיפה?

· סביר להניח שדעת הרוב הסתברותית היא הנכונה ביותר.
· ככל שיותר אנשים מסכימים על החלטה, כך גם יהיה שיתוף הפעולה בהוצאתה לפועל. 
· אם הרוב קובע, טובת הרוב היא זו שתתבצע – כל בן אדם יחליט לפי מה שטוב עבור הרכוש שלו. וסביר להניח (הסתברותית) שברוב המקרים ההחלטה שתתקבל היא הטובה יותר. אך ימים יגידו.
בחברות, אם החלטות הרוב יהיו שגויות, שווי המניות יצלול, והן ירכשו על ידי אנשים אחרים, שיהוו רוב אחר, ויגיעו להחלטות אחרות. זהו כלל השוק החופשי – כאשר האינטרס הוא להשיא את ערך החברה. 

ההגשמה המלאה של הדמוקרטיה היא לא רק כיבוד החלטות הרוב, אלא הגנה על זכויות המיעוט. כעת הדיון יהיה במתח בין הרוב לבין מיעוט זה שיש להגן על זכויותיו. 

על פניו, בניגוד לנושאי משרה, בין בעלי מניות לבין עצמם לא מתעורר מתח. מדוע? משום שיש להם אינטרס משותף. בעל מניות שבא לפגוע ברווחת החברה בעצם מחבל גם בטובתו. מתוך ההנחה שאדם לא מעוניין להזיק לעצמו, המתח בין בעלי המניות לבין עצמם לא עולה. חבלה בחברה פוגעת בבעל המניות (הוא עצמו). 

האמנם נושאי המשרה הם מקשה אחת? ככל שיש יותר בעלי מניות, ההנחה שיש תמימות דעים הולכת ופוחתת. ככל שיש יותר אנשים, לא דורשים את הסכמת כולם לשם אישורו של מהלך. פעולה באופן שכזה יביא לשיתוק במנגנון קבלת ההחלטות. לכן מקבלים החלטות על בסיס רוב דעות, מן ההנחה שהרוב יודע מה טוב, וההסתברות שהוא טועה קטנה יותר. 

כאשר קיים רוב, קיים גם מיעוט. מיעוט זה נכפף להחלטת הרוב כנגד רצונו. 

האם העובדה שיש רוב ויש מיעוט, והרוב הוא זה שקובע עבור כולם יוצרת בעיה?

שני סוגי החלטות: (*) החלטה הפועלת על כולם, ומשקפת את טובת הכלל. (*) כאשר ההחלטה מיטיבה עם חלק מהאוכלוסיה (הרוב) ומרעה עם המיעוט. 

כל עוד כל החלטה אותה מקבלת האסיפה הכללית, פועלת בצורה שווה על כולם, אין חשש. אך כאשר בפעולות יש אפשרות שקבוצת רוב יקבלו החלטות שיפעלו בדרך אחת לגביהם, ובדרך אחרת לגמרי לגבי אחרים, יש בעיה. יש חשש שהרוב ינצל את כוחו להיטיב עם עצמו ולהרע למיעוט (בין אם באדישות, ובין בחוסר תום לב). זוהי בעיית נציג: לאחד יש יכולת השפעה/שליטה על גורל הרכוש/האינטרס הכלכלי של האחר. יש אפשרות שהנציג יתעל את יכולת ההשפעה לאינטרסים שלא עולים בקנה אחד עם האינטרסים של בעל הרכוש. המשפט במקרה זה מתערב, ועל ידי מנגנוניו השונים מנסה למנוע מצבים שכאלו. 

מתי ההשפעה היא משותפת?
כאשר תוצאות ההשפעה הן אותו הדבר לכל בעלי המניות (לדוגמא, כאשר כולם מקבלים את אותו ערך עבור המניות, כולם מפסיקים להשקיע וכו' וכו'). ההשפעה לא משותפת, כאשר חלק מבעלי המניות בנוסף על מה שמקבלים כולם, יקבלו עוד. 

לדוגמא: כאשר שתי חברות רוצות להתמזג: אם לכל בעלי המניות יש את אותו האינטרס במיזוג, והם כולם יקבלו את אותו הערך עבור המיזוג (מזומן, מניות) – ההשפעה תהיה משותפת. אך אם חלק מבעלי המניות, הם גם בעלי מניות בחברת המטרה – יהיה להם יותר חשוב שהמיזוג יתבצע, מכיוון שההשקעה שלהם שם תשתפר - במצב כזה ההשפעה אינה משותפת. 

סעיף 275 – בא להתמודד עם סיטואציות בהן יש בעיות נציג בין בעלי המניות. ועיקר השימוש בו נעשה על ידי רשות ניירות ערך (ופחות על ידי הפסיקה). 

עסקה עם בעל שליטה - 
(1) עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(4) טעונה אישורם של אלה בסדר הזה: 
(1)ועדת הביקורת
(2)הדירקטוריון
(3) האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה: 
(2) במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי ענין אישי באישור העסקה, הנוכחים באסיפה;במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים.

(3) סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקת משנה (א) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה. 
(4) השר רשאי לקבוע שיעורים שונים מן השיעור האמור בסעיף קטן (א)(3)(ב). 
הסעיף בא להתמודד עם מצבים הנכנסים לגדר סעיף 270(4) - עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עסקה חריגה של חברה ציבורית עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה ענין אישי, לרבות הצעה פרטית שהיא עסקה חריגה;וכן התקשרות של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה, אם הוא גם נושא משרה בה - באשר לתנאי כהונתו והעסקתו, ואם הוא עובד החברה ואינו נושא משרה בה - באשר להעסקתו בחברה.

בעל שליטה – סעיף 268 – 

· על פי ההגדרה של "שליטה" בסעיף 1 לחוק (סעיף זה מפנה לחוק ניירות ערך: "שליטה" - היכולת לכוון את פעילותו של תאגיד, למעט יכולת הנובעת רק ממילוי תפקיד של דירקטור או משרה אחרת בתאגיד, וחזקה על אדם שהוא שולט בתאגיד אם הוא מחזיק מחצית או יותר מסוג מסויים של אמצעי השליטה בתאגיד). אם בידי אדם היכולת לכוון את פעילותו של התאגיד, אך אין בידיו זכויות הצבעה הקבועות כמגדירות אדם כבעל שליטה, גם נחשב בעל שליטה. 
· אדם המחזיק ב- 25% מזכויות ההצבעה באסיפה הכללית, כאשר אין בחברה אף אדם אחר המחזיק יותר מ- 50% מזכויות ההצבעה. 
( גם אדם שיש לו פחות מ- 25% מזכויות ההצבעה עלול להיות בעל שליטה. כל שהמחוקק עשה היה להגדיר שכאשר לאדם למעלה מ- 25% הוא על בטוח בעל שליטה. לדוגמא: אדם שיש לו 17% וכל יתר המניות מפוזרות בקרב משקיעים רבים, ואז הוא עדיין בעל שליטה, משום שהפיזור הגדול בדרך כלל לא יאפשר שיתוף פעולה. (הקמת "קואליציה"). 

עסקאות שיש בהם עניין אישי – לדוגמא: ישנה חברה ציבורית, שיש לה בעל שליטה שיש לו 30%. הוא בעלים של קרקע, שאותה החברה רוצה לקנות. 

נניח שעסקה זו מגיע לידון באסיפה הכללית. 
לבעל השליטה במקרה זה יש אינטרס במכירת הקרקע. כלומר, נניח שהחברה קונה את הקרקע במחיר מופקע. בעל השליטה יכול לשאת את הירידה של הערך של המניות שלו בחברה, משום שהוא "יפוצה" על זה מנגד על ידי מכירת הקרקע. האינטרס שלו מנוגד לשאר בעלי המניות. 

כיצד מווסת הכוח של בעלי האינטרסים? דורשים אישורים במסגרת החברה. 

במקרה זה, אישור דירקטוריון לא יעיל משום שבעל המניה (בעל האינטרס) הוא זה שמינה את רוב הדירקטוריון (והם זוכרים את זה בעת ההצבעה – מי שלא יתיישר איתו – יתיישר החוצה...).

אפשר לנסות להתגבר על קושי זה באמצעות הדירקטורים החיצוניים. דירקטורים אלו הם יותר עצמאיים – אין לו שום זיקה עסקית או משפחתית לאף אחד מנושאי המשרה או בעל השליטה בחברה. 

לפי סעיף 275 האישור הוא משולש:

1. ועדת ביקורת.

2. דירקטוריון – כאשר שלמי שיש עניין אישי בעסקה צריך לצאת החוצה. 
3. אסיפה כללית – שני תנאים:
1. במניין הקולות יכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאין להם עניין אישי בעסקה שנוכחים באסיפה. ובנוסף:

2. סך קולות המתנגדים לא עלה על שיעור של 1% מזכויות ההצבעה בחברה. 
השליש התומך – הבעיה הייתה שיש ניגוד עניינים. השליש התומך מורכב מאלו שרואים רק את טובת החברה בעת ההצבעה. אין להם אינטרסים אחרים. הם היתר – הם הלמעט מי שיש לו עניין אישי באישור העסקה. אם כך – מדוע לא הרוב מקרב היתר? שליש הוא מיעוט! (מתוך קבוצת הייחוס המהותית) אישור על ידי יותר משליש, היה קשה יותר לקבל, ועסקאות טובות לא היו יוצאות לפועל. (רשות ניירות ערך מנסה עדיין להפוך את זה להיות רוב מקרב היתר). 

מדוע רוב קשה להשגה? בגלל הפיזור הרב בקרב בעלי המניות. 

1% - אם סך המתנגדים אינו מהווה אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה, לא מתחשבים בהתנגדות. הרשות לניירות ערך מנסה לעלות את הנתון הזה ל- 5%. השיעור הקבוע הוא בעייתי: משום שעל פי מבחן המציאות, מי שבדרך כלל כן מגיע לאסיפה הכללית הם המשקיעים ה"בעייתיים" (trouble-makers). כך יוצרים מנגנון המעודד בעלי המניות מקרב הציבור להשתתף בהצבעות. הפחד שעסקאות יפלו בגלל ה-1%, מדרבן משקיעים אחרים להגיע לאסיפות. המנגנון המדרבן הצבעה הוא כתבי יפוי כוח – proxy. 

בעת רכישת ניירות הערך מקבלים ספחי הצבעה לאסיפות כלליות, ובעלי המניות מקבלים את הפרוספקט של הנושאים שעל הפרק באסיפה, ומצביעים בעד או נגד. עם המעבר לעידן האלקטרוני אופן הצבעה זה אף פשוט יותר, משום שאין צורך להגיע פיזית לישיבות, וניתן אף לשלוח דואר-אלקטרוני/פקס. 

כיום, לא קיים מנגנון שכזה בחוק הישראלי, משום שמשרד המשפטים לא הסדיר את התקנות בנושא. בארצות הברית מנגנון זה כן קיים. 

האם בעל השליטה (בניגוד לנושא משרה) לא רכש עם המניות שלו זכות להביע עמדות כרצונו על פי האינרטסים האישיים שלו? לא. משום שאם ההחלטות המשפיעות עליו, הוא משפיע גם על גורל רכושם של אחרים. כל עוד האינטרס הוא משותף, עמדתו היא זו שתכריע. אך כאשר הגורל אינו משותף, ויש ביכולתו להזיק לאחר, המשפט מתערב ומנסה להגן. 

מנגד, יכול להיות שגם למיעוט יש אינטרס, ובעוד שבעל השליטה מנוע מלהחליט (למרות שרוב המניות בידיו), הם לא (למרות שלא מן הנמנע שגם הם נמצאים בניגוד אינטרסים): כיצד מתגברים על קושי זה?

סעיף 193(א)(2)+(3) על המפורטים להלן מוטלת החובה לפעול בהגינות כלפי החברה: (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.

מנגנון אחר לאישור עסקאות נוגדות לעניין האסיפה הכללית נמצא בסעיף 239(ב) – הדן בדיקרטורים חיצוניים. 

אם המינוי שלהם יעשה בצורה רגילה על ידי האסיפה הכללית, יש חשש שיבחרו ישויות אשר "נוחות" לבעלי השליטה. 

בעבר, בימי הפקודה, הדירקטורים החיצוניים נקראו "דמ"צים" (דירקטור מקרב הציבור) ומינויים נעשה על ידי ועדה ציבורית חיצונית לחברה. ועדה זו כוננה מכוח פקודת החברות. כאשר חוקקו את חוק החברות, הגיעו למסקנה שועדה זו לא טובה במשפט המסחרי, ושהיא אינה ממלאת את ייעודה באופן באופטימלי. מינוי הדח"צים כעת נעשה על ידי מוסדות החברה עצמה. 

אלא שבניגוד למינוי של דירקטור רגיל, שם ההליך הוא הצבעה באסיפה הכללית, אלא אם נקבע אחרת בתקנון, במינוי דח"צים עשו שני שינויים:

1. המינוי חייב להיות על ידי האסיפה הכללית, ולא ניתן להתנות על כך בתקנון. 

2. סעיף 239(ב)- בעוד שכדי למנות דירקטור רגיל, די ברוב רגיל באסיפה הכללית, לגבי דח"צים, בגלל החשש מפני השפעתם של בעלי השליטה, מנגנון ההצבעה יהיה דומה לזה שיש בסעיף 275: הרוב הנדרש כדי לאשר מינוי דח"צ צריך לכלול שליש תומך מקרב בעלי המניות שאינם בעלי שליטה.
בהשוואה ל-275 ב- 239 צריך למנות את מי שאינו בעל שליטה. בסעיף 275 לעומת זאת מדובר על שליש מקרב אלו שאין להם עניין אישי באישור העסקה. (כלומר – צריך לבחון מי הוא "בעל עניין אישי" – האם זה רק בעל השליטה?) במקרה של 239 רק מי שלא בעל שליטה הוא רלוונטי (משום שלא מדובר בעסקה כלכלית קונקרטית). 

זאת ועוד, קיים הכלל האמור לגבי 1% של מתנגדים. 

כיום, חובות הזהירות והאמונים מתמרצות בצורה אמיתית את הדח"צים לפעול כפי שהמחוקק מצפה את זה מהם. 

סעיף 121(ג) – גם הוא דן בעניין "שליש התומך" – מדבר על הסמכת יו"ר הדירקטוריון להיות מנכ"ל בחברה. מכיוון שהדירקטוריון אמור לפקח על הדרג הניהולי, ההנחה היא שדיקרטוריון שבראשו עומד אדם מן ההנהלה לא יפקח בצורה יעילה. התנאים של הסעיף: 2/3 צריכים לאשר את המינוי, וכלל ה- 1% לא יחול.  

דבר זה עורר תסיסה רבה בקהילה העסקית. פתרו את הבעיה בכמה אופנים:  לעניין חברות פרטיות, לא הגבילו את היכולת שיו"ר דירקטוריון יהיה גם מנכ"ל. בכל הנוגע לחברות ציבוריות – בגלל בעיות הפיקוח, לא נכון שמנכ"ל יהיה יו"ר הדירקטוריון. המחוקק רצה להגביל את זה כך שהמנכ"ל יוכל להיות דירקטור (מן השורה). אך בסופו של דבר רצונו זה של המחוקק לא התגשם ובמקום זה הושגה "הפשרה" שיש בסעיף 121(ג). 

נקודת המוצא של המחוקק: יו"ר הדירקטוריון והמנכ"ל צריכים להיות שתי אישיויות שונות, אלא אם קיבל אישור מיוחד במסגרת הקבוע בחוק. 

המשותף לסעיפים 121(ג), 239(ב), 275:

בעידן פקודת החברות, הפקודה נהגה להבחין בין חלטות שונות באסיפה הכללית לפי "כובד" ההחלטה וחשיבות ההחלטה. כלומר, החלטות רגילות היו מתקבלות ברוב רגיל. לעומת זאת, החלטות יותר מהותיות (לדוג' שינוי תקנון) דרשו רוב מיוחס. כאשר הרוב המיוחס הזה היא 75% מקרב הנוכחים והמצביעים. 

חוק החברות שינה את ההתייחסות להחלטות באסיפה הכללית. נקודת המוצא כעת היא סעיף 85, לפיו החלטות מתקבלות ברוב רגיל. כל החלטה של אסיפה כללית (קלה כחמורה) מתקבלת באותו הרוב, למעט עניין אחד: כאשר קיים ניגוד עניינים פנימים בקרב בעלי המניות. לא מסתכלים יותר על סוג ההחלטה, אלא על הרכב מקבלי ההחלטה. אם ההשפעה היא שווה על כולם – הרוב יהיה רוב רגיל. אם ההשפעה תשתנה על פי קבוצות הייחוס השונות, הרוב כבר לא רוב רגיל. כאשר האידיאל היה הרוב מקרבם, אבל בעקבות פשרה פוליטית נקבע שהרוב צריך להיות של לפחות שליש. 

סעיף 320 – מדבר על מיזוג – גם כאן יש רוב מיוחד שצריך לקבל את ההחלטה. כאן מדובר על רוב (לא שליש). 

דוגמא 1: כאשר יש חברה קולטת וחברת יעד: יש בעל שליטה אחד שמחזיק 16% בחברת היעד ו- 18% בחברה הקולטת. במקרה זה צריך רוב רגיל בשתי האסיפות הכלליות.

דוגמא 2: יש בעל שליטה אחד שמחזיק ב- 18% בחברת היעד ו- 26% בחברה הקולטת. במקרה זה בחברת היעד צריך להתקבל רוב בקרב בעלי המניות שאינם אותו בעל שליטה (ה- 82% הנותרים). (זאת לפי סעיף 320(ג)). 

על החברה הקולטת אי אפשר ליישם את את 320(ג) – אין צורך ברוב מקרב היתר. (סעיף 320(ו) שולל את 275(א)(3) – כלומר הנקודה של "בעל עניין בעסקה". מה הכוונה "שחל סעיף 320(ג)"? האם הכוונה שהוא (סעיף 275(א)(3)) לא יחול על חברת היעד, אבל כן על החברה הקולטת? פרשנות זו אפשרית. אבל – חשוב לזכור שסעיף 320 רחב יותר משום שהוא לא מגביל את עצמו לחברות ציבוריות, אלא חל גם על חברות פרטיות. זהו הסדר יחיד בעניין ניגודי עניינים בחברות פרטיות.). 

לדעתו של ד"ר האן לא ראוי לפרש את סעיף 275 כחל על החברה הקולטת, אלא שרק סעיף 320 חל על כל עסקת המיזוג. מדוע? משום שאותו אדם בעל השליטה בשתי החברות, ואפשר על פי אחוזי השליטה שלו, לראות איפה יש לו עניין אישי גדול יותר. (כלומר, בחברה שיש לו 26% יהיה לו יותר עניין מאשר החברה בה יש לו 18%.) המחוקק לא הולך לפי דעה זאת. 

דוגמא 3: יש בעל שליטה שמחזיק ב- 30% בחברת היעד ו- 35% בחברה הקולטת. במקרה זה סעיף 320 יחול בשתי החברות. אם בשתי החברות הוא מחזיק יותר מ- 25% מהמניות, בשתי החברות צריך את האישור של שאר בעלי המניות בכל אחת מהאסיפות הכלליות. 

לפי דעתו של ד"ר האן היינו מנטרלים את הכוח שיש לו בחברה המתמזגת שם יש לו פחות אחוזים ומאפשרים לו להצביע בחברה שיש לו יותר אחוזים. (זאת משום שיש לו אינטרס מאוד גדול בה (והוא לא יפגע בה).) כאשר יש עניין אישי שניתן למדוד אותו בכמויות, הוא יהיה עניין אישי, רק אם בחברה אחרת יש עניין אישי גדול יותר, אחרת זה לא באמת עניין אישי. (כלומר, אם יש לי בחברה האחת 26% ובחברה האחרת 30%, בהסתכל מנקודת המבט של ה- 26% לעומת ה- 30% יהיה עניין אישי, אך בהסתכל מנקודת המבט של ה- 30% לא יהיה עניין אישי, משום שזה תמיד יהיה לטובת החברה (אחרת זה "ירייה ברגל")). 

סעיף 320 שם כמבחן סף בעלות ב- 25%, ולא דיבר על "בעל שליטה", וזאת בניגוד לסעיף 275 שכן נוקט במונח "בעל שליטה" (כאשר ההגדרה רחבה מאוד (כפי שראינו לעיל – לפי סעיף 268)). מכאן, שיכולה להיות תחולה ל- 275 כאשר מדובר על פחות מ- 25%. לעומת זאת סעיף 320 מפעיל את עצמו רק במקרים שיש יותר מ- 25%. 

חשוב מאוד לזהות מתי ולמי יש עניין אישי באישור העסקה. 

מי הוא בעל העניין האישי?
· לבעל השליטה שנמצא בשני צידי העסקה.
· גורמים נוספים (בקרב בעלי המניות) שקיים חשש ששיקול דעתם מוטה. 
פרשת אייזנברג – 

ההרשעה המדוברת היא על קבלת דבר במרמה. הטענה הייתה שאישור עסקת אג"ש-ערד נעשתה תוך הפרת הוראות החקיקה של דיני החברות, ביודעין מצידו של שלמה אייזנברג. ומכיוון שכך, הוא בא להניב לעצמו הטבה כלכלית בדרכי מרמה. עם זאת, מוקד הכרעת הדין הוא דיון אזרחי, השאלה היא בדיני חברות: האם הייתה הפרה של דרישת השליש התומך באסיפה הכללית. אם לא הייתה הפרה, כל היסוד העובדתי של התיק יקרוס. 

עובדות: אייזנברג מעביר חלק ממניותיו לגורם אחר (יסלזון), על מנת להקטין את חלקו (ולהגדיל את מספר המצביעים לשליש הפוטנציאלי). בעל העניין האישי המובהק הוא אייזנברג עצמו. בתוך השליש המותר היה יסלזון. האם הוא בעל עניין אישי? בעלי עניין אישי הם לא רק בעלי השליטה, אלא מרחיבים מעט את המעגל. מדוע ליסלזון היה עניין אישי? משום שהיה קיים גם הסכם הצבעה, במסגרתו יכלו יסלזון למכור חזרה את המניות לאיינברג. 

פסק דין זה הוא תקדימי, משום שהוא מגדיר מתי אדם הוא בעל עניין אישי בעסקה: השופטת קובעת שאדם ייחשב כמי שיש לו עניין אישי בעסקה כאשר יש לו כל עניין שהוא. די שיש עניין נוסף וזר לחברה, שלא נחלק עם יתר בעלי המניות, בשביל שבעל מניות ייחשב בעל עניין אישי. 

כאשר יסלזון רוכש מניות (וההנחה היא שהוא לא מעביר הלאה את המניות), ומספר ימים לאחר מכן הוא מצביע בעד העסקה באסיפה הכללית – מה צריך לחשוב? – שהוא מצביע בגלל שהוא עושה טובה לאייזנברג, או האם כבעל מניות נניח שיש לו אינטרס ראשוני ששווי המניות לא יירד?

על פי השופטת – כן (הוא עושה טובה לאייזנברג, וזה יותר חשוב לו). היא לא בודקת את עוצמת העניין האישי, רק משום שיסלזון מתחייב מראש להצביע עבור עסקה. על פיה, יש לו עניין אישי, ועל כן הוא לא צריך להיחשב במקשה אחת עם יתר בעלי המניות. 

אך קביעה זו לאו דווקא נכונה – יכול להיות שהוא קנה את המניות כי הוא חשב שהעסקה היא טובה. (בלי שום קשר לאייזנברג – הרי אף אחד לא הכריח אותו לרכוש את המניות). 

מה שמשחק נגד יסלזון בעניין זה היא האופצייה למכור חזרה את המניות. בגלל שיש לו אופצייה למכור חזרה את המניות, יכול להיות, שזה משנה את הגישה של יסלזון להצבעה (משום שהאינטרס הכללי שלו איו זהה, משום שהוא תיד יכול למכור את המניות בחזרה). 

מה קורה כאשר יש מספר בעלי מניות עם אותו עניין אישי, שכל אחד לא מחזיק יותר מ- 25%, אך ביחד יש יותר מ- 25%? לפי עמדת רשות ניירות ערך, אם קיימים הסכמי הצבעה, כל בעלי המניות נחשבים גוש אחד. הם נחשבים כ"מחזיקים ביחד" – (גם) מי שיש ביניהם הסכמי הצבעה, ואז אם משהו חל על מישהו מהם, אותו עניין חל על כולם (לפי סעיף 275). כלומר, אם לאחד יש עניין אישי, ייחשבו כל החברים ב"גוש" כבעלי אותו עניין אישי. מטעמים של "שמור לי ואשמור לך".

ד"ר האן – שיקול זה אינו נכון, מאותם הטעמים של פס"ד וואלט דיסני. כל בעל מניות בוחן, את התועלת אותה הוא יקבל מהתפוקה הכלכלית של העסקה. צריך לבחון את עוצמת העניין האישי. 

לצד החוק (סעיף 275) קיימת גם חקיקת משנה. בתקנות, יש נסיון להקל עם ההסדרים הקבועים בסעיף 275. תקנות בחברות (הקלות בעסקאות עם בעלי עניין) – תקנות אלו קובעות שעסקה חריגה של חברה ציבורית, לא תהיה טעונה אישור האסיפה הכללית, באחד מהמקרים הבאים לדוגמא.

1. אם זה מאריך עסקה קיימת, שהעסקה הראשונה כן אושרה על פי 275 לחוק. לדוגמא: תנאי כהונה והעסקה. 

2. כאשר קיימת "עסקת מסגרת" – אם במקור זה אושר כפי שצריך, ויש שרשור עסקאות במסגרת אותה העסקה, אין צורך באישור חוזר. 
הנפקת מניות – פעילות שבשגרה היא בסמכות דירקטוריון, ולא בסמכות אסיפה כללית. יחד עם זאת, בחברות ציבוריות, בתנאים מסויימים, הנפקת מניות כן תדרוש אישור אסיפה כללית. 

סעיף 270(5), 274 – הצעה פרטית אשר כתוצאה ממנה יגדלו החזקותיו של בעל מניה מהותי בניירות ערך של החברה או שכתוצאה ממנה יהפוך אדם להיות בעל מניה מהותי לאחר ההנפקה.

סעיף 274 - הצעה פרטית מהותית טעונה אישור הדירקטוריון ולאחריו אישורה של האסיפה הכללית.

"הצעה פרטית" - הצעה להנפקת ניירות ערך של חברה ציבורית שאינה הצעה לציבור. (הצעה שאינה פתוחה לכל מאן דבעי). 

"בעל מניה מהותי" – מי שמחזיק בחמישה אחוזים או יותר מהון המניות המונפק של החברה או מזכויות ההצבעה בה.


במה שונה הנפקת המניות הזו, כך שהיא מצריכה אישור של אסיפה כללית? בהגדרה, כל הנפקה חדשה של מניות, משפיעה בהכרח על בעלי המניות הקיימים לפחות בנושא אחד: כוח ההצבעה שיש בידם. הנפקה של מניות היא כביכול "סיכון" שמשקיע לוקח בחשבון כאשר הוא בוחר את אפיק ההשקעה הזו, ולכן מאפשרים להנפיק בלי לקבל אישור של אותם בעלי מניות. 

אך במקרה זה מדובר במקרה חריג ספציפי: החוק מגלה רגישות למצב בו מנפיקים מניות עבור בעל עניין בחברה. 

אם מדובר בבעל מניה מהותי שנכנס לגדרי "בעל שליטה" לא נסתפק בהסדר שב- 274, אלא ההנפקה תצטרך לעבור את המסכת של סעיף 275, בו יש תנאים יותר מחמירים לאישור עסקאות. 

השילוב של שני סעיפים אלו הוא מוזר. אם הנפקת מניות מסויימת הגורמת לדילול כוחם של בעלי מניות מסויימים, גורמת לכך ש"שואלים" אותם – כביכול הדבר ראוי ונכון, אך היישום בארץ מוזר. 

לדעתו של ד"ר האן, ממתי שליטה של 5% הופכת בעלי מניות לבעל שליטה מיוחדת? המקור הוא העתקה של החוק האמריקאי, חוק ניירות ערך. בחוק ניירות ערך הגדירו את בעל המניות שיש לו 5% כבעל עניין מהותי, וחוק החברות ממשיך מגמה זו. 

בארצות הברית, באמת כל החזקה של מניות שהיא מעל לאפסית הופכת את בעל המניות לדומיננטי. לעומת זאת, בישראל, בחברות הציבוריות יש תמיד מי שמחזיק 15-30 אחוזיים מניות הערך. מה עניין לנו במי שיש לו 5%? היישום לא נכון. 

במהלך מאוחר יותר, שינו בתקנות החברות את המגמה הנ"ל. התקנה האחרונה קובעת שסעיף 274 חל רק על בעלי המניות שערב ההצבעה היו להם 20% מניות ומעלה. 

מדוע בחרו דווקא ב-20%? את המנגון שאבו מההסדר בארצות הברית: באמריקה נקבע שפעילות/עסקאות שטעונות בדרך כלל אישור אסיפה כללית, פטורות ממנו, אם אין בתוצאה של העסקה כדי לדלל את זכות ההצבעה של בעלי המניות הקיימים (ביותר מ- 20%). 

הנפקות פרטיות נעשות כדי לחסוך את ההליך הארוך והיקר של הנפקות לציבור (שמצריך פרסום, חובות גילוי ובאופן כללי מדובר בהליך ארוך ומסורבל). 

ככל שבעל מניות בשיעור קטן יותר, כך גדל ניגוד העניינים שהוא עלול להימצא בו (משום שטובת החברה לא עומדת מול עיניו, אלא רק טובתו הוא). 

החברה הפרטית:
בחברה פרטית ניגודי העניינים והנזק שבעלי מניות רוב יכולים לגרום לבעלי מניות מיעוט גדולים עוד יותר מהנזק שיכול להגרם לבעלי מניות המיעוט בחברה ציבורית.

מדוע?

משום שבעלי מניות בחברה פרטית לעיתים "לכודים" בתוכה. מניותה של החברה הפרטית אינן נסחרות בקרב הציבור, ויותר קשה למצוא קונה. זאת ועוד, בתקנונים מקובל להכניס סעיפים המגבילים את עבירות המניה. לעיתים השלילה גורפת, אך בדרך כלל ההגבלה היא זכות קדימה – זכות סירוב ראשונה: הוא צריך להציע את המניות לבעלי המניות האחרים בחברה. הבעיה: מכירה לבעלי מניות הרוב בחברה בדרך כלל לא תהיה מכירה בתנאים אופטימליים. יכולת היציאה בחברה פרטית קשה יותר מאשר בחברה ציבורית. 

בגלל זה, ההגנה המשפטית על מניות המיעוט צריכה להיות גדולה יותר בחברה הפרטית. 

החקיקה, לא נותנת כלים קונקרטים להתמודדות עם ניגוד עניינים בין בעלי המניות. יחד עם זאת, יש סעיף כללי, שאפשר להתמודד באמצעותו גם עם חברות פרטיות וגם חברות ציבוריות: חובת התנהגות של בעלי המניות. 

סעיפים 192, 193: 

סעיף 192 מדבר על דוקטרינת תום הלב המשתרעת לאורך כל המשפט האזרחי. 

סעיף 193 מדבר על חובת ההגינות. חובה זו גבוהה יותר מחובת תום הלב, והיא מתקרבת לחובת האמונים של נושא משרה. את הסטנדרט המוגבה מחילים על: (1) בעל השליטה (2) בעל מניות שיודע שאופן הצבעתו יכריע בעניין החלטת האסיפה הכללית. 

יכולת הפגיעה של הרוב במיעוט, יכולה לבוא בדרכים מגוונות. עד עכשיו (בחברות הציבוריות) הפגיעה נעשתה ברמת האישורים של עסקאות טעונות אישור. 

בחברות הפרטיות, הפגיעה יכולה להעשות גם במישורים אחרים. 

פס"ד גליקמן נ' ברקאי – בפס"ד זה הפגיעה הייתה בכך שלא חולקו דיבידנדים. במקרה זה הרווח שהפיקה החברה חולק באופן סמוי לבעלי המניות והנהלה (על ידי בונוסים, אופציות והעלאה במשכורת), בנוסף, הם רצו להנפיק עוד מניות לחברה (בפחות מערך ריאלי)(במקום להשתמש בהון הקיים בחברה). הבעייתיות הייתה, שגם אם הונפקו המניות, לבעלי מניות המיעוט לא היה אינטרס לקנות עוד מניות משום שלעולם לא קיבלו כלום בחלוקת דיבידנד. (כך שלא באמת היו קונים עוד מניות, אך כן דולל כוח ההצבעה שלהם). כל הנסיבות הללו הביאו לכדי פגיעה בבעלי מניות המיעוט. המלכוד: אם בעלי המניות יחליטו שכן לקנות עוד מניות, לא ידולל כוח ההצבעה שלהם, אבל קניית מניות חדשות זה בעצם בזבוז כסף לריק – אם כיום ברקאי לא מקבלת ערך מוסף מן המניות שיש לה, אין לה שום אינטרס לרצות לקנות עוד מניות. זאת ועוד – לא כל בעלי המניות בחברה "באותה הסירה". זאת משום שאי חלוקת הדיבידנד פגע במיעוט, ולכאורה גם הרוב. אך במקרה זה, הטענה היא שהיה דיבידנד סמוי חולק לרוב (נושאי המשרה שהיו בעלי המניות). הרכיב הנוסף שהיה בעייתי היה שהמניות החדשות שהוצאו היו במחיר מוזל. (לכאורה הדבר טוב, אך עבור ברקאי הדבר יצר בעיה.) בחברה שכבר קיימת וסוחרת, קל יותר לקבוע מחיר מניות מדוייק. אך בחברה שעוד לא הנפיקה פעם ראשונה, ערך המניות יקבע בדרך כלל על פי שווי נכסי החברה. ההנחה היא שאם מנפיקים מניה חדשה שתוכנה הכלכלי (זכויות וציפיות שהיא מייצגת) שוות למניות הקודמות, היא אמורה להסחר באותו שווי של המניות הקודמות. במקרה של פסק הדין, לא רק שדולל זכויות ההצבעה, אלא גם ירד ערך המניות הקיימות משום שהיא הוצעה למכירה בשווי נמוך יותר משוויה האמיתי.

בעיות של קבוצת בעלי מניות אחת לאחרת במסגרת החברה הפרטית:

על בעלי מניות שליטה חלה חובת הגינות לפי סעיף 193 גם בחברה פרטית וגם בחברה ציבורית. 

פס"ד גליקמן נ' ברקאי
הפגיעה בבעלת מניות המיעוט לא התבטאה בנקודה מסויימת. לכאורה כל אחד מהרכיבים לא מהווה פגיעה או קיפוח או עילה לתביעה. כאשר יש דילול של השווי הכלכלי של המניה ודילול בכוח ההצבעה הסיטואציה בעייתית. 

בית המשפט – פסק לטובת התובעת. 

אחת הדרכים לתת סעד הוא שימוש בסעיף 193 – האפשרות להגיד שבמהלך בעלי מניות השליטה ונושאי המשרה יש הפרת הגינות כלפי החברה ויתר בעלי המניות כתוצאה ממשכורות גבוהות ואי-חלוקת דיבידנדים. 

בתקופת פקודת החברות השתמשו במונח "עושק של מיעוט" או "סעד למקרה קיפוח" (סעיף 191 לחוק כיום). רעיונות 191 ו- 193 נועדו להתמודד עם סיטואציות דומות. 

סעיף 193 – מדבר על חובת הגינות כלפי החברה. העילה לתביעה היא של החברה. בעלי מניות המיעוט צריכים להריץ תביעה בשם החברה. זהו מנגנון התביעה הנגזרת. 

סעיף 191 – יש לבעלי המניות רשות על ידי החוק באופן ישיר, ללא קשר לחברה, לתבוע. מדבר על סיטואציה של קיפוח שתבוא לידי ביטוי כאשר הקיפוח הוא נגד חלק מבעלי המניות ולא כולם. 

דוגמא לסעדים נגד קיפוח: בפס"ד גליקמן נ' ברקאי – בית המשפט פוסל פעולה. 

ישנן סיטואציות שהוויכוח הוא בין שתי קבוצות של בעלי מניות בחברה, שהפסיקו לשתף פעולה בעקבות חילוקי דעות. חברה שכזו יכולה:

1. להחליט להתפרק מרצון 

2. לפנות לבית המשפט בבקשה לפירוק, ועל מנת שיקבע שבעלי מניות קבוצה אחת יקנו את המניות מהקבוצה השניה. באופן כזה "נפטרים" מחילוקי הדעות, והחברה יכולה להמשיך להתקיים. לרוב, בית המשפט לא יקבע איזה צד יקנה את השני, אלא יצווה על הצדדים להחליט על כך באמצעות מנגנון "במבי" (Buy Me Buy You). העקרון הוא שתמיד יהיה תמריץ לאחת הקבוצות להציע לשניה לקנות במחיר אמיתי. פעמים רבות חברות מכניסות סעיפים אלו מיוזמתן בתקנון החברה. 
קיפוח לעניין רוב ומיעוט:

פס"ד קוסוי
עובדות: אפשטיין היה לקוח בעייתי שהיה צריך אשראי מהבנק בסכומים גבוהים, אך לא פרע את חובותיו באופן סדרתי. רואה החשבון של הבנק הציג את הסכנה בפני הנוגעים בדבר, אך הם בחרו להתעלם מהאזהרה, והמשיכו להזרים אשראי (קוסוי היה זה שהזרים, והוא גם היה יו"ר הדירקטוריון). 

ברק – קוסוי ידע שבאמצעות האשראי יירכשו מניות מהבנק. זוהי עסקה של עניין אישי עם נושא משרה. הסנקציה היא של הפרת אמונים. 

אם כך הדבר, מדוע רואה את ההפרה כהפרה של חובת ההגינות של בעל השליטה ולא של נושא משרה? משום שהחברה הייתה בפירוק וערך המניות היה אפסי, ולכן השבת המניות לבעליהן המקוריים אינה המטרה. המטרה היא הטלת אחריות אישית בגין הנזק שגרם קוסוי בהתנהלותו הלא-תקינה. ברק רוצה להרחיב את הנסיבות להטלת אחריות במקרים בהם בעל השליטה אינו נושא משרה. על פי ברק, קוסוי אכן אשם כנושא משרה, אך מאתר אישיויות משפטיות נוספות שגם עליהן ראוי להטיל אחריות. 

זהו תקדים של ברק שיוצר את הדוקטרינה של חובת אמונים שחלה גם על בעלי השליטה – הוא מרחיב את מעגל החייבים. 

יחד עם זאת ברק מסייג את דבריו, ובניגוד לתקדימים אחרים הוא קובע במפורש שחלה חובת אמונים על בעל מניות שליטה בסיטואציה אחת מסויימת: מכירת המניות שלו לאחר. 

באופן כללי, ניתן לומר שבהפעלת שליטה, בעל המניות הוא באותה "סירה" עם היתר. פגיעה במדיניות החברה, פגיעה במיעוט היא גם פגיעה עצמית. 

במכירת שליטה, צריכים תמריץ כדי לא להפר חובת אמונים. המכירה היא ביטוי מובהק ליצירת פער אינטרסים בין בעל השליטה לבין בעלי מניות המיעוט. עצם מכירת המניות באופן שעומד לפגוע בחברה, אינה מרתיעה את בעל מניות השליטה, משום שהוא מבחינתו "ניצל".

עם הטלת חובת האמונים על בעל השליטה על פי ברק, תוכן החובה הוא כזה: לבעל מניות מותר למכור מניות, אך אם הוא יודע שהקונה עומד לפגוע בחברה ולהרוס אותה, אסור לו למכור לו אותן. רשלנות אינה הפרת חובת אמונים – מדובר בידיעה. ידיעת מוכר השליטה על כוונת הקונים:

בפרשת פוייכטוונגר תעשיות  - אין תשובה מפורשת עד כמה מוטלת חובת בדיקה של המוכר לגבי כוונות הרוכש. ידיעה של אדם מיוחסת גם לחברה שאותה הוא מפעיל מכוח תורת האורגנים. 

בסעיף 193 לא נרשם הסייג של ברק לגבי מכירת השליטה. האם זה כולל גם את הפעלת השליטה בדוקטרינה? מחד, לא בטוח. מאידך, מבחינה דוקטרינרית אין מקום להבדיל בין הפעלת השליטה למכירת השליטה. 

רק כשיש סיטואציה בה יש ניגוד עניינים בהפעלת שליטה ואי אפשר לטפל בכך במנגנונים אחרים, יש להעזר בסעיף 193. 

סעיף זה נוגע גם לחברה פרטית וגם חברה ציבורית. בחברה פרטית יש כל מיני מהלכים שיכולים להוביל למצב בו לקבוצת בעלי מניות הרוב יופקו יתרונות לא מבוטלים על חשבון קבוצות המיעוט. 

פס"ד בכר נ' ת.מ.מ.
עובדות: אל-על ות.ש.ת רצו למשוך מת.מ.מ דמי ניהול, כאשר אלו היוו בעצם חלוקת דיבידנדים מוסווית. 

לרוב, בעלי מניות חושבים בהם יכולים לעשות בחברת בת/נכדה הנשלטת על ידיהם כבשלהם. הרוב מנצל את כוחו לטובתו האישית בהתעלם מגורמים אחרים. 

בית המשפט – במקרה זה, מדובר בהעדפת הרוב בהפעלת שליטה.

מנגנוני הצבעה:

בנוגע לחברות ציבוריות יש יותר חקיקה, ולעומת זאת, בחברה פרטית, רוב הקביעות מתקבלות דרך הפסיקה. בחברה פרטית, יש עיתים שמנגנון ההצבעה יכול למתן מתחים בין סוגי מניות וקבוצות שונות של בעלי מניות. (בעיקר על ידי מנגנוני הצבעה של אסיפות סוג (של מניות).)

סוגי מניות שונים: (לדוגמא:)

1. כל המניות יכונו מניות רגילות, אך לפי התקנון חלק מהן נושאות זכויות הצבעה מיוחדות. (לדוגמא, למניה א' יש קול 1 למניות ולמניה ב' יש 5 קולות למניה.) הדבר פחות אפשרי בחברות ציבורות בגלל חוק ניירות ערך. 

2. יש בחברה שני סוגי מניות: מניות רגילות ומניות בכורה. ההבדל ביניהן הוא שכאשר מחלקים דיבידנד, למניות בכורה יש עדיפות על מניות רגילות. זכותם העודפת יכולה לבוא גם כאשר מפרקים את החברה. יש להן עדיפות כלכלית על מניות רגילות. פעמים רבות מניות אלו נושאות זכויות הצבעה חלשות יותר מאשר המניות הרגילות, למרות עדיפותן הכלכלית.
האם נכון שכל סוגי המניות יצביעו יחד?
המסורת המשפטית היא שבחברה שקיימים בה סוגים שונים, אם נצרכת קבלת החלטה שהאפקט שלה משמעותי לגבי קבוצה אחת, ראוי שקבוצה זו תצביע בנפרד (סעיף 20(ג)). אם החלטה תשפיע על סוג אחד של מניות לא ייעשה אישור בתקנון שיפגע בזכויות אותו סוג ללא אישור אסיפת אותו סוג. 

פס"ד כלל תעשיות נ' לאומי פיא – כיצד נקבע מי משתייך לאיזו קבוצה?
עובדות: בחברת "כבלי ציון" היו שני סוגי מניות: מניות סוג א' (5 קולות פר מניה) ומניות סוג ב' (קול אחד פר מניה). בעלי מניות ב' טענו שההצבעות לא תקינות, ואסור לאשר את ההנפקה, משום שלחלק מהאנשים יש מניות גם בסוג א' וגם בסוג ב'. המיעוט במניות סוג ב' טענו שהרוב שהושג בסוג ב', הוא בעל אינטרסים גם בסוג א', ולכן אינו יכול להשתתף באסיפת סוג שלהם. 

סעיף 350 – כדי לבצע שינוי כלשהו יש להציע תוכנית לקיום שינוי בסוג. נדרש אישור של 75% בהצבעה באסיפת סוג בכל סוג וסוג ולאחר מכן אישור משלים של בית המשפט.

השופט לוין – מאז ומעולם בתחום החברות הייתה התלבטות. יש 2 אופנים לקבוע כיצד צריכה להתבצע החלוקה לקבוצות הצבעה:

1. מבחן משפטי – מהי הזכות המשפטית הגלומה במניה – מבחן "גס" יותר. 

2. מבחן האינטרס – למי שיש אינטרס מנוגד יופרד מיתר אסיפות הסוגים. זהו מבחן רגיש יותר. 
אם המקרה הנ"ל היה נבחן על פי מבחן הזכות, בעלי מניות א'+ב' היו יכולים להצביע בשתי האסיפות. 

מבחן הזכויות הוא גס אך יוצר חריג קונקרטי – רק לאישורים של הצבעות הנעשות במסגרת סעיף 350, בקונטקסט של פשרה או הסדר. 

מתוך דברי בית המשפט אפשר להסיק כי גם במקרה שיש לבעל מניות מניה משני הסוגים, מחילים את מבחן הזכויות וזכותם להצביע בשתי האסיפות (סעיף 20(ג)+233+350). 

עם זאת, מאז פסק דין זה, ניתן לטעון שהכלל השתנה וכעת בוחנים לפי מבחן האינטרסים. אחרת, מה היה הרציונל ליצור חריג של מבחן האינטרס לסעיף 233? מבחן האינטרסים משתקף בכל הסעיפים לאורך כל חוק החברות. 

לכן, נראה כי למרות סעיף 20(ג) המבחן הוא מבחן האינטרס. 

ניתן למצוא גם את סעיף 321 כחריג לסעיף 320 – שהוא מבחן לאינטרסים הנמצאים בסעיף 320, מעין אוטונומיזציה. 

בין בעלי המניות לבין הנושים

גם כאן קיימת בעיית נציג. 

רענון קצר:
מבחינה מסחרית, פעילותה הכללית של החברה נובעת ממקורות שמספקים לה מימון, ידע, מיומנות, כוח אדם וכו'. העבודה לא מתחילה מ"אפס" צריך להזרים משאבים אל תוך החברה. 

נוהגים לדבר על שני אפיקי מימון מרכזיים:

1. השקעות הוניות (הון עצמי)
2. הון זר / מימון חיצוני
הון עצמי בהכללה הוא השקעה תמורת קבלת מניות. (כאשר ההשקעה היא כסף או שווה כסף) טיב הזכויות המשפטיות שהמניות מקנות, יוצרות קרבה יתרה יחסית בין משקיע מסוג זה ובין החברה. 

הגורם הזר משקיע בחברה אך יש לו זכויות מסוג אחר. מימון זר בדרך כלל נעשה על ידי הלוואה. הלוואה היא השקעה שכנגדה ההחזר נעשה במועד מסויים ובסכומים מסויימים (סכום + ריבית). זאת בשונה מבעל מניה, שאין לו זכות מעוגנת לקבל חזרה את השקעתו במועד מוגדר. 

המממנים החיצוניים בהשוואה לפנימיים אינם נתפסים כחלק מהממסד הפנימי בחברה. מדוע? שני הסברים שונים: (1) הם אינם בעלי החברה, בדרך כלל השקעות הוניות יעשו על ידי בעלי השליטה שבדרך כלל גם בעלי החברה עצמה, והאינטרס שלהם בחברה חזק יותר. (2) חברה היא אישיות משפטית, ולא יכולים להיות לה בעלים. רק למניות שלה יכולים להיות בעלים.  עם זאת כבעלי זכויות ההצבעה, נראה כי יש להם השפעה ומעורבות גדולה יותר. כמו כן, כאשר בעלי המניות יודעים שהם נמצאים בתור לקבלת חובות אחרי נושים, יש להם אינטרס למקסם את השווי של החברה. למממנים החיצוניים לאו דווקא יש אינטרס במקסום הערך של החברה, משום שהדבר אינו משפיע ישירות על כך שכן/לא תוחזר להם ההלוואה. 

הטיעון שיש הבדל מהותי בין משקיעים חיצוניים לבין משקיעים פנימיים לאו דווקא משקף מציאות. שניהם קשורים באופן חוזי לחברה, רק שתוכן החוזים שונה. 

בחברות פרטיות (במיוחד בחברות משפחתיות), הקשר החוזי של בעלי המניות עם חברה חזק בהרבה מאשר הקשר שיש לנושים. לדוגמא: לבעלי מניות בחברה משפחתית כבר 100 שנים, יש קשר חזק יותר מאשר לבנק שמלווה לחברה הזו כסף. 

אופן ההתנהלות של החברה יוצר מתח גדול בין שתי הקבוצות. 

ממה נובע המתח?
האחריות המוגבלת של בעלי מניות – (בע"מ) אם לחברה יש חובות, אי אפשר לפנות לבעל המניות ולדרוש ממנו שיכסה את חובותיה. עידוד ההשקעות נובע מעקרון האחריות המוגבלת. אך קיימים גם סיכונים בהשקעה. 

פס"ד פרי העמק נ' שדה יעקב
ברק – דן ביחס המשפטי בין שני עקרונות יסוד בתחום דיני התאגידים:

1. האישיות המשפטית הנפרדת.

2. האחריות המוגבלת של בעלי המניות. 
לשיטתו של ברק מדובר בשני עקרונות שונים.

האישיות המשפטית הנפרדת – בעלי המניות אינם צד לחוזה (רק החברה), ולכן אי אפשר לחזור ולהפרע מהם. החובות המשפטיות הן של החברה כאישיות, ולא של אף אחד אחר. 

האחריות המוגבלת - יש לו קשר לאישיות המשפטית הנפרדת, אך יש לו תוצאות משפטיות נפרדות. האישיות המשפטית הנפרדת מגנה על בעלי המניות מפני נושים חיצוניים לחברה. עקרון האחריות המוגבלת, נותן הגנה לבעלי המניות מול מוסדות החברה פנימה. מה ידרבן לפנות פרטנית לאנשים? כאשר לנושאי המשרה יש אחריות אישית בנושא כלשהו. לדוגמא: במקרה נזיקי. אם החברה אינה מכסה את הנזקים שגרם נושא המשרה, יתכן ואותו נושא משרה ינסה לגבות את הכסף מבעלי המניות. כיצד? הוא ישתמש בכלים המקובלים בתוך דיני החברות: לדוגמא, העברת החלטה במסגרת מוסדות החברה, שבעלי המניות צריכים להשקיע עוד כסף בחברה. (על ידי הצבעות, שינוי תקנון וכו'). 

בחוק החברות קיימת הוראה מפורשת האוסרת מהלך כזה: סעיף 20(ד) – קובע ששינוי בתקנון המחייב בעל מניה לרכוש מניות נוספות, או להגדיל את חבותו, לא יחייב בעל מניה, בלי הסכמתו. (החריג: בעת מיזוג, מחייבים בעל מניה לשנות את מצב מניותיו גם בלי רצונו (אם הוא נמנה עם המיעוט).) זה העקרון הגלום בעקרון האחריות המוגבלת של בעלי המניות.

גם בעידן הפקודה היה קיים סעיף כזה. אז אם יש סעיף חוק ברור, למה הגיע פסק הדין לבית המשפט העליון? בפסק הדין היה מדובר באגודה שיתופית (ולא חברה). ההתנהלות של אגודות שיתופיות מוסדרות בפקודת האגודות השיתופיות (פקודה מנדטורית). בפקודה לא נמצאת הוראה זהה להוראה הנמצאת בחוק החברות המדברת על האחריות המוגבלת. אם המחוקק דאג לציין לגבי חברות, אבל לא ציין זאת לגבי אגודה שיתופית, אולי באגודה שיתופית אין אחריות מוגבלת? השאלה היא של פרשנות משפטית, וזאת הסיבה שהסוגייה התגלגלה בבתי המשפט. 

ברק – גם כאשר אין סעיף חוק מפורש, העקרון חל תמיד על משקיעים בכל תאגיד, מכוח קניין פרטי ואלמנט ההסכמה. לחייב אדם להוציא מכיסו הפרטי כסף, כדי להשתתף במיזם כלשהו, היא התערבות שאין בכוח הזולת לבצע ללא הסכמת בעל הנכס. 

האם בעת ההשקעה לא מבין המשקיע שהוא נהיה כפוף להחלטות הרוב, ואם יתבקש להמשיך ולהשקיע יהיה חייב לעשות זאת? לא. מדוע? מדוע עובר הגבול בהשקעה הנוספת? משום שכאשר אדם נכנס להשקעה, הוא יודע את מצב הדברים, ונוסח התקנון. דברים יכולים להשתנות, ואין לחייב אדם לפעול לאור המצבים החדשים בניגוד לרצונו. כאשר אדם מחליט להשקיע, ולקבל את עליו את מרות הרוב ההסכמה שלו נכונה רק לגבי הסכום הראשוני. הסיכונים שאדם מוכן לקחת על עצמו נכונים רק לגבי הסכום שהוא השקיע בהתחלה, ולא מעבר לכך. 

מבחינה פרקטית, יש דרכים לתמרץ להשקעה.

בפסק הדין, הניסיון לחייב את האנשים להשקיע השקעה נוספת, לא הייתה קפריזית, היה נסיון להציל את האגודה. כיצד מתמרצים להשקיע? החברה מנפיקה מניות חדשות בערך ריאלי, ומציעה אותם לכל. מי שמעוניין ישקיע עוד כסף, ויקבל עוד מניות בתמורה, ומי שלא, לא יקבל עוד מניות. מכאן, שכוח ההצבעה ידולל, ומי שיש לו יותר מניות יוכל להשפיע יותר. 

פעולה שכזו היא חוקית וראויה – זכות ההחלטה הסופית נשארה בידי בעל המניות. לא יחייבו להשקיע, ומנגד לא תתקבל הטענה שכוח הצבעה דולל וזה לא בסדר. ולכן מי שרוצה ישקיע, ומי שלא רוצה לא ישקיע.  

לצד התמריץ החיובי להשקיע, נוצרים סיכונים פוטנציאלים לנושים. בין בעלי המניות לבין הנושים, יחסית, לבעלי המניות יש יותר כוח השפעה. כוח ההשפעה ניתן להם, משום שהם בעלי האינטרס השיורי הכלכלי, וסביר להניח שהם ינווטו את החברה לרווח. 

האינטרס של הנושים מנגד הוא לקבל את פרעון חובם במועד קבוע. 

חשוב לזכור שהגדלת תוחלת רווח כרוכה בהגדלת הסיכונים. 

נושה – לא רק מלווה. אלא כל מי שיש כלפיו התחייבות חוזית למתן סכום כסף כלשהו במועד מסויים. (לדוגמא, גם עובדי החברה השכירים הם נושי החברה). לעומתו,

בעל המניות – גורל החברה ישפיע הכי הרבה עליו (מה ישאר בסוף), ובשביל הסיכון הזה הוא מוכן להשאר אחרון בתור בעת החלוקה של נכסי החברה (מתוך ההנחה, שבסוף ישאר הרבה). 

ניגוד האינטרסים: לא רק שבעל המניות הוא אחרון בתור, אלא שיש לו מערכת הגנה שלמה. בעקבות שני הפרמטרים הללו, עלול בעל המניות לקחת סיכונים שלא שווה לקחת (גדול הסיכון הוא כגודל הסיכוי). הוא יכול לקחת סיכונים נרחבים, שלא ישפיעו עליו, כי גובה ההשקעה שלו לאו דווקא כל כך גבוהה. 

אך המציאות מוכיחה שבעלי המניות לא יקחו עליהם סיכונים גבוהים מדי, משום שמספיק שברגע אחד משתנה משהו קטן, שמשפיע על כל מצב הדברים של העסק (כמו אסון טבע, או האינתפאדה שיביא לאי-סיפוק סחורה, אי השקעות וכו' וכו'). 

שתי בעיות באחריויות המשפטיות השונות:
1. בשגרה, בעלי המניות אינם מפנימים את העלויות והסיכונים של פעולותיהם. יש החצנה של העלויות אל הנושים. 

2. בעלי המניות מצפים לדיווידנדים. ההחלטה על חלוקת דיווידנד מתקבלת על ידי הדיקרטוריון. הדירקטוריון מטבעו בדרך כלל יטה יותר לכיוון בעלי המניות לעומת הנושים. זאת משום שלבעלי המניות השפעה על מינויים ופיטורים. הבעיה: יתכן שנושאי המשרה יגלו להיטות יתר לחלק דיווידנדים לבעלי המניות. אם יחולקו (יותר מדי) דיווידנדים לא ישאר כלום לנושים. לבעיה זו מענה בחוק. 
הבעיה השניה: דיבידנדים - אחד הדברים המרכזיים העומדים לנגד עיני בעלי המניות הוא שהם מעוניינים לקטוף פירות על השקעתם – החזר. הם מצפים שהמניה תזכה אותם מעת לעת בחלק מן הרווחים של החברה (דיבידנד). כעקרון, אין שום סיבה להשקיע בחברה שלא מחלקת דיבידנדים. 

הצד הבעייתי של חלוקת הדיבידנד: בין בעלי המניות לנושים יש סדר פרעון: הנושים קודמים לבעלי המניות. בעוד שנושים מקבלים סכום מוגדר על פי הסכם ההלוואה, לבעלי המניות יש קדמה שיורית (ולכן להם יש את האינטרס הגבוה ביותר להשיא את רווחי החברה). 

קיימת זיקה בין נטילת סיכונים לבין תוחלת הרווחים: ככל שמסתכנים יותר, יש סיכוי להרוויח יותר, ולהפך. למעשה, יש כאן עסקת חליפין בין שתי קבוצות: נושים ובעלי מניות. למרות שתי הקבוצות משקיעות הון בחברה, לשתי הקבוצות יש העדפות שונות. הנושים מוכנים לוותר על היכולת להשפיע (זכות ההצבעה) תמורת ההבטחה שהם יהיו אלו שיפרעו ראשונים. זאת ועוד, בתמורה לכך שיהיו ראשונים בתור הם יקצבו את כמות המשאבים שיטלו מהחברה (גובה ההשקעה + ריבית). גם אם החברה ריווחית מאוד, הנושה לא יטול יותר ממה שהתחייב לו. מכאן, שזכותו היא מוחלשת ולכן היא הראשונה במדרג. אין סיכון גבוה, וכך גם אין לנושה סיכוי גבוה. 

היכן חלוקת דיבידנד יכולה לפגוע בנושים? בחלוקת דיבידנד, החברה נותנת הטבה גדולה מאוד לבעלי המניות, ובעצם משנה את סדרי הפרעון. על פניו, דבר זה אינו נכון, משום שקודם כל צריך ל"טפל" בנושים. אך לא בהכרח כאשר מחולק הדיבידנד, הנושים נפגעים הלכה למעשה. השאלה היא מידתית, התלויה בנסיבות של כל חברה וחברה. הנסיבות הן כמה נשאר. אם למרות התשלום, יש אפשרות להחזיר כספים גם לנושים, אין עם כך בעיה. אבל אם לאחר החלוקה יש בעיה בפרעון חובות לנושים, יש בעיה. חלוקת דיבידנד בעייתית היא אסורה. 

יש פתרון לסיטואציה זו בדין, שמצד אחד רוצה להגן על הנושים, ומן הצד השני לא רוצה לשלול לחלוטין את חלוקת הדיבידנדים (צעד רצוי בדיני החברות). 

סעיפים 301-312 דנים בחלוקה. סעיפים אלו הם קוגנטים (נקבע בסעיף 301). 

סעיף 302 – כדי שחברה תחלק דיבידנדים (ומי שמחליט עליו הוא הדירקטוריון של החברה), צריכות להשאל שתי שאלות:

1. האם התקיים מבחן רווח

2. האם התקיים מבחן יכולת פרעון. 
שני מבחנים אלו צריכים להתקיים (במצטבר) כדי שיהיה אפשר לחלק דיבידנד. רווחים לעניין "רווח" מוגדרים בסעיף: יתרת עודפים, כפי שמופיעים בדוחות כספיים המותאמים האחרונים. 

עודפים - סכומים הכלולים בהון העצמי של חברה ושמקורם ברווח הנקי, וכן סכומים אחרים הכלולים בהון העצמי ושאינם הון מניות או פרמיה. 

הנכסים שיש לחברה צריכה להיות מאוזנים עם ההתחייבויות שיש לחברה. (זאת משום שמול כל נכס, יש התחייבות שהביא להתממשות הנכס הזה.)

על פי סעיף 302, הרווחים צריכים להבחן חשבונאית: ההון העצמי (שווי נטו של החברה) מורכב מרווחים שונים:

· שווי השקעה (מניות בדרך כלל)
· הרווחים – לדוגמא, מכירות של החברה.
לפי הסעיף, אפשר לחלק דיבידנדים מתוך ההון העצמי. הסעיף מבדיל בין שני המרכיבים של ההון העצמי: מתוך הרווחים אפשר לחלק דיבידנד, ומתוך שווי ההשקעה (מניות או פרמיה) אי אפשר לחלק דיבידנד. 
"הון מניות או פרמיה" – פרמיה - סכום שבו עולה תמורת ההקצאה של מניות החברה על ערכן הנקוב של המניות. (מכיוון שהערך הנקוב הוא סכום סמלי בלבד (בלי שום משמעות כלכלית), הפרמיה היא כל השאר. לדוגמא: אם אדם השקיע 100 אלף ש"ח, ב-100 מניות, כאשר כל מניה שווה 10אג', אז את סעיף שווי ההשקעה בעצם צריך לחלק לשניים: 10,000 שהוא המניות, ו- 90,000 שהם הפרמיה. את שני הסכומים האלו אי אפשר לחלק. משום שזה נכנס לגדרי "שווי השקעה (הון מניות ופרמיה).) 

מדוע לא נפרעים משווי ההשקעה?

סיבות שונות:

· הרווחים, הם בעצם "פירות " על ההשקעה הראשונית, ולכן לגיטימי שיחולקו. ההשקעה עצמה, לא לגיטמי שתחולק. (בדומה לכך, שלוקחים מס על פירות השקעה, ולא על ההשקעה עצמה.)  
· נושים שבאים להשקיע, מסתכלים על ההשקעה של בעלי המניות, הם יודעים שבעלי המניות הם האחרונים בתור להפרע, והסכום הראשוני המושקע ישאר שם (אחרון), וממנו הוא יוכל להפרע. על פי גובה הסכום הזה, הוא יוכל לתמחר את הסיכונים שלו. אם מאפשרים לחלק דיבידנד מסכום זה, הדבר נוגד את ההסתמכות של הנושים על סכום זה. כסף זה נשאר שם יעודית לפרעון הנושים. 
· אם משלמים לבעלי המניות חזרה את ההשקעה הראשונית, משבשים את סדרי החלוקה הקבועים בחוק. הנושים אינם מסתמכים (בעת שהם נותנים את ההלוואה) על רווחיות החברה, אלא בעיקר על הסכום הראשוני המושקע. 

הביקורת:

שרירותיות – מי אמר שהנושים מסתמכים באמת על סכום ההשקעה הראשונית? יכול להיות שהם לא, ואז היו מתמחרים את הסיכון אחרת. בשיטת המשפט שלנו אין, נכון להיום, דרישה להשקעה מינימלית כנגד מניות להקמתה של חברה. מי שמחליט על גובה ההשקעה הראשונית הוא המשקיע עצמו. התפיסה שעל ההשקעה הזו הנושה מסתמך כ"כרית בטחון" היא שגויה לחלוטין (נניח שההשקעה הראשונית היא של שקל?!) נושה שבא לתת הלוואה (בנק) בדרך כלל יבדוק את סך הנכסים שיש בידי החברה וההתחייבויות שיש לחברה כלפי אחרים, ההיסטוריה העסקית, ועוד, אך בדרך כלל לא יבחן את ההון העצמי שבידיה. לכן, הקביעה שרק בהשקעה הראשונית "אסור לגעת" היא שרירותית לחלוטין. 

"מבחן הרווח" – לפי ד"ר האן, המבחן היחיד הרלוונטי למתי ראוי שחלוקת דיבידנד תהיה מותרת הוא יכולת הפרעון. (ולא "מבחן הרווח") מדוע אם כך מבחן הרווח קיים? יתכן שהוא מקדם בטחון נוסף, ויתכן שהמחוקק רצה להעניק כלים נוחים לשימוש. מבחן יכולת הפרעון, הוא מבחן לא פשוט ליישום: הדירקטוריון צריך להגיע למסקנה שאין חשש סביר שהחברה לא תוכל לעמוד בפרעון חובותיה. לא מדובר במדע מדוייק, זהו מבחן צופה פניי עתיד, ואף אחד לא יודע מה הוא יביא עימו. מבחן הרווח הוא מבחן הבוחן את העבר. את הדוחות הכספיים עליהם מושתת מבחן הרווח מכינים בכל מקרה, ויותר קל להסתמך עליהם בבחינת היכולת לחלוקת דיבידנד. המבחן נגיש ושמיש. 

יחד עם זאת, יש שיטות משפט אחרות שהלכו בדרכים אחרות, ויתכן ששיטות אלו יאומצו על ידי המחוקק. 

לדוגמא, החוק בקליפורניה: המבחן שם, נקבע בצורה יותר כוללנית, על פי יחס מסויים בין ההתחייבויות והנכסים. מבחן זה גם הוא נגיש ושמיש. כל עוד יחס זה אינו קטן מ- 1.25, אין בעיה לחלק דיבידנדים. המשמעות: הנכסים גדולים מן ההתחייבויות ב- 25% יותר. זוהי "כרית הבטחון" לנושים. הכרית נקבעת על פי הדינמיקה של החברה. אם הנכסים גדולים מההתחייבויות, סביר להניח שיהיה מספיק לפרוע את חובות הנושים. אם יורדים מתחת ליחס הזה, יש חשש, משום שכל תנודה קלה בערך הנכסים, עלול להשאיר את החברה עם פחות מדי שווי כדי לפרוע חובות. 

סעיף 303 – המחוקק מאפשר לחלק דיבידנד, גם כאשר לא מתקיים מבחן הרווח, וזאת רק באישור בית המשפט. זאת בכפוף להתקיימות מבחן יכולת הפרעון. (אי אפשר לחלק דיבידנד כאשר מבחן יכולת הפרעון לא מתקיים.) (חברות רבות נעזרות בהסדר זה, ובית המשפט פעמים רבות מאשר.)

כעקרון, דיבידנד מחולק באופן שיוויוני, וניתן להתנות על כך בתקנון. 

חלוקה יכולה להעשות בשתי דרכים: (1) מתן דיבידנד; (2) רכישה

רכישה – מעוררת בעיה עם זכויות הנושים. 

חברה יכולה לעשות כל פעילות שהיא. החברה יכולה לקנות מניות מבעלי המניות שלה עצמה. מדוע לעשות את זה? הערך של המניות האחרות יכול להשתנות בהתאם: מקטינים את מספר המניות הנותרות, וכוח ההצבעה המוצמד לכל מניה יגדל. בנוסף, משום שנשארות פחות מניות (היצע), המחיר עולה (הביקוש עולה בהתאם). שיקולי הנהלת החברה על צעד כזה הם שונים: שיקול אחד הוא לעורר את המסחר במניות הקיימות, שיקולים אחרים הם שיקולי מס חזקים מאוד. 

זאת ועוד, חלוקת דיבידנד, צריכה להעשות בצורה שיוויונית פרופורציונלית, רכישה לא צריכה להעשות בצורה שיוויונית (אפשר לבחור פרטנית ממי קונים חזרה את המניות). 

כיצד רכישה בעייתית לנושים?

כסף יוצא החוצה מן החברה: היא משלמת כסף לבעלי המניות. מנגד, לא מוזרם דבר כנגד לתוך החברה (לא מזומן, ולא נכס). לכאורה הייתה פעולה דו-סטרית, אבל לא כך הדבר משני הסברים:

1. חברה המחזיקה במניות שלה עצמה – המניות הם חבילה של זכויות כלפי החברה, אם חברה מחזיקה במניות, יש לה זכויות וחובות כלפי עצמה, ולא באמת קיים מצב כזה במציאות (בעיה תפיסתית). לכן, היא לא מקבלת שום דבר בעד הכסף. 

2. ההסבר הכלכלי – אם בוחנים את המצב הזה כאשר החברה נמצאת בקשיים כלכליים: הנושים זכאים לגבות מהחברה את גובה ההלוואה שלהם. כביכול, הנושים יוכלו להפרע מהמניות הללו שיש בידי החברה. אך מניות אלו מגלמות את הזכות לקבל את הכסף אחרי הנושים, ואם החברה בקשיים, ואין כסף לפרוע את הנושים, אף אחד לא יהיה מעוניין לקנות את המניות הללו (אם יוצעו שוב לשוק), ולכן שוויין הכלכלי יהיה 0.
אם חברה יכולה לקנות מניות של עצמה, אפשר גם שחברת בת תקנה מניות של חברת האם. סעיף 309 – מהלך זה הוא הכשל העיקרי בפרשת ויסות מניות הבנקים. 

האם יש בעיה כאשר חברת בת רוכשת מניות של חברת אם?

כן, בעיקר בעיה של ניגוד עניינים. ההנחה היא שחברת האם היא בעל המניות היחידה בחברכת הבת. סעיף 309 קובע שכללי החלוקה של סעיף 302 חייבים לחול. 

כללי החלוקה רגישים בעיקר לזכויות הנושים. הנושים להם הדאגה בסיטואציה הזו הם נושי חברת האם. 

מה קרה בפרשת ויסות מניות הבנקים? הבנקים הקימו חברות בת, שקנו מניות של הבנקים. כך שאפיק ההשקעה היה בטוח, ודאגו שתהיה הזרמת פקודות קנייה קבועה לבנקים. הבנקים יצרו ביקוש קבוע למניות הבנקים. מכאן, שמניות מסוג שכזה יכולים רק לעלות ולא לרדת, והציבור (שונא הסיכון) השקיע דווקא במניות אלו. בסוף שנות השבעים, ותחילת שנות השמונים, אנשים האמינו שיש כלכלה של היצע וביקוש על כל מוצר בשוק, למעט המניות הבנקאיות (שם הייתה רק עלייה).  

בעקבות המשבר הכלכלי בתחילת שנות השמונים, הופסק הויסות, המניות צנחו (אין קונים), ואנשים הפסידו מיליארדי שקלים. ביחד עם החברות האחרות שצנחו, צנחו גם מניות הבנקים (רק הצניחה הייתה גדולה הרבה יותר, משום שהמניות היו יקרות מאוד). הבנקים דאגו ליצור מצג שווא בשוק שהמניות שלהם הם אפיק השקעה בטוח. אנשים איבדו בעקבות הפרשה הון עתק. 

משרד האוצר התגייס לעזור למגזר הבנקים, ואף מונתה ועדת חקירה ממלכתית שהגיע למסקנות עגומות, בין השאר, שפעולות הבנקים היו פליליות. 

לא תמיד כאשר מוזרם כסף לאחד, ואותו אחד רוכש מניות של מי שהזרים לו את הכסף, זה עלול לפגוע. (לדוגמא, אדם שמלווה כספים מבנק, ובמקרה משקיע את הכסף במניותיו של אותו הבנק.) המשפט מגביל את מהלך זה בשתי סיטואציות:

בפסיקה – כמו בפס"ד קוסוי – כאשר התאגיד יודע, ואף מעורב בתהליך של הזרמת הכסף על מנת לרכוש מניות, ולא מקבל עבור הזרמה זו משהו בתמורה (כסף יוצא מהתאגיד "חד סטרית"). המבחן הוא בשעת קבלת ההחלטה (ולא על פי התוצאה): אם ניתנה מספיק תמורה/בטחונות לתמורה (ערבות, שעבוד), המהלך הוא בסדר. 

סעיף 309(א) – לא כל פעם שיש החזקה צולבת מתערבים דיני החברות (החזקות צולבות – לחברת האם מניות בחברת הבת, ולחברת הבת מניות בחברת האם). כאשר לחברת האם יש אחוזי שליטה בחברת הבת (למעלה מ- 50% בדרך כלל) יש חשש מובלע של המחוקק, שהכסף שהוזרם לרכישת מניות חברת האם על ידי חברת הבת, הוא לא כסף שמקורו בחברת הבת, אלא כסף שהועבר לה למטרה זו על ידי חברת האם. 

כלל זה הוא קיצוני, הוא קובע שתמיד צריך להחיל את כללי החלוקה (סעיף 302), אבל הדבר נעשה על מנת לחסוך אי-וודאות לגבי כשרות מהלכים של החברות. 

סעיף 309 לא מדבר רק על חברת בת, אלא גם על "תאגיד אחר" הנמצא בשליטת אותם האנשים של חברת האם. 

סעיף 309(א) – מדבר על חברת אם וחברת בת, וככל הנראה התכוון רק לחברת אם המחזיקה 100% ממניות חברת הבת. 

סעיף 309(ד) – מבהיר כוונה זו. 

על פי סעיף 309(ד), יכולה חברת הבת, לרכוש מניות בחברת האם, באופן הבא: אם רווחי חברת האם הם מיליון ש"ח, והיא מחזיקה 70% ממניות חברת הבת, חברת הבת תוכל לרכוש מניות בחברת האם בסכום שמיליון הוא 70% מתוכו (משמע, יותר מהרווחים של חברת האם, כאשר ההנחה היא שה- 30% האחרים מגיעים ממקום מימון אחר.) 

על פי 309(א), כאשר חברת האם מחזיקה 100% מחברת הבת, הסכום הזה יהיה שווה (כלומר חברת הבת יכולה לרכוש בסכום של עד מיליון ש"ח). המקרים היחיד בו הסכומים ישתוו, הוא כאשר חברת האם שליטה ב- 100% בחברת הבת. 

אם סכום הרכישה *אחוזי רכישת מניות <= רווחי חברת האם ( זה בסדר. 

סעדים אם החלוקה בוצעה שלא כדין:

1. כלפי בעלי המניות – סעד של השבה. אם נעשתה חלוקה אסורה שפגעה בנושים, התיקון של העיוות יהיה על ידי השבה "לקופה" את אשר קיבלו. (סעיף 310) יחד עם זאת, המחוקק מגן על בעל המניה שנהנה מהחלוקה, אך לא ידע שמדובר בחלוקה אסורה על פי הדין: הוא לא יהיה מחוייב בהשבה. סעיף 310(ב) – יש חזקה שבעל מניה בחברה ציבורית לא ידע על חלוקה אסורה (רק מי שאינו דירקטור, בעל שליטה, או נושא משרה). חזקה זו ניתנת להפרכה. 

2. נושאי המשרה – על החלטה של דירקטוריון בדבר חלוקה אסורה הם יתנו את הדין כמי שהפרו את חובת האמונים (החמורה מבין שתי החובות). יש מגמה לרכך סעד זה (כך שיתאפשר לבית המשפט לחליט אם הייתה הפרת חובת אמונים או הפרה של חובת הזהירות (מפני חובת זהירות ניתן להשיג פטור/לבטח, המחוקק לקח זאת בחשבון, ולכן קבע שחובת האמונים היא זו שתחול במקרה זה) אם וכאשר ירככו את החוק, יקבע שלעניין כלל חלוקה, לא יהיה ניתן לפטור מחובת הזהירות.)
הבעיה הראשונה: החצנה - כאשר לא מדובר בהכרח בהוצאת כספים לבעלי המניות, אלא שמתוך המבנה של החברה ככזו, מתוקף היותה אישיות נפרדת, קיים חשש שחברה תתנהל באופן "מסוכן", ספקולטיבי, כאשר מקבלי ההחלטות בה אדישים לסיכון. ככל שגדלה תוחלת הסיכון, גדלים גם הסיכויים לרווח. הנושים חשופים להחלטות מסוכנות אלו: החובות כלפיהם במקרה שהחברה קורסת לא יפרעו. 
בעלי המניות נהנים מכל הפוטנציאל ומחצינים סיכונים לנושים. 

האם תמונת מצב זו היא בעייתית? לאו דווקא. זאת משום שבעלי המניות הם האחרונים להפרע, ואין להם אינטרס אמיתי לאבד את ההשקעה שלהם. הנושים בדרך כלל הם מקצועיים, ומודעים לסיכונים אותם הם לוקחים כאשר הם מסכימים להשקיע כסף. 

הדין בא להלחץ לעזרתם של הנושים שאינם יכולים להגן על עצמם. 
סוגי הנושים השונים:

· נושים רצוניים – נושים שהיחסים המשפטיים בינם לבין החברה נוצרו בצורה רצונית על ידי חוזה. גם נושים אלו אינם עשויים מקשה אחת:
· נושים מרצון – כגון בנק שמלווה כסף
· נושים "לא" מרצון – לדוגמא, ספקים, עובדים (שאינם בעלי כוח מיקוח גדול). 
· נושים בלתי-רצוניים – נושים שנעשו נושים של החברה לא מרצון, אלא מכוח הדין. הם לא "בחרו" להכנס למערכת היחסים. 
כיצד מתמודדים משפטית?

אם היה מדובר רק בנושים רצוניים, ספק אם המשפט היה מתערב. יש בידי נושים אלו, כלים חוזיים מספיקים כדי להתמודד. כאשר הכוח הגדול ביותר הוא לא להתקשר בעסקה. אם הנושה חש באי-וודאות, הוא יבקש על כך "פיצוי". צריך לפייס את דעתו של הנושה. לדוגמא, על ידי בקשת מחיר גבוה יותר, בקשת בטחונות, לאפשר לו פיקוח על פעולות החברה (יכולת השפעה על לקיחת הסיכונים – החברה לא תוכל לקבל כל החלטה על דעת עצמה, אלא יוגדרו מקרים פוטנציאלים בהם תצטרך לקבל את אישור הנושה). למרות שבאופן פורמלי, אין זכות הבעת דעה לנושים, במציאות לנושים יותר רציניים ומקצועיים, כן ניתן שיקול דעת. (לדוגמא, מיזוג, קו ייצור וכו'.) התניות אלו הן חוזיות (בדרך כלל הנושה הרציני יבקש גם שעבוד), ויש תרופות על ההפרה. כאשר הנושה הוא בנק רוב החברות לא ירצו ל"התעסק" עם הבנק ולהפר חוזה (לכן תניות בחוזה בדרך כלל יכובדו). בהפרת החוזה, לאו דווקא יפנה הבנק לבית המשפט, זאת משום שרוב הבנקים מכניסים לחוזה תניית האצת תשלומים: הפרה של כל תניה בחוזה, מעמידה את כל האשראי שניתן לפרעון מיידי (במקום התכנון המקורי). זאת ועוד, קיימות ערבויות אישיות. 

ערבות אישית – זוהי דרך נוספת למנוע הפרות של חוזים. החברה היא לא החייבת היחידה. מחתימים אדם כערב לכך שהחברה תחזיר את החובות שלה לבנק. המשמעות של ערבות: חובה חוזית שאם החייב העיקרי לא פורע, הנושה יוכל לגבות מן הערב. בערבות אישית, הבנק מצליח: (1) להרתיע; (2) להתנות על עקרון האישיות המופרדת / אחריות מוגבלת. (ערבות אישית נחתמת באופן כמעט אוטומטית בכל העסקאות.)

החברה היא אישיות נפרדת, אך הערב מכוח התחייבות חוזית, חייב על כל חובות החברה אם יהיו כאלו. ברוב החברות (בעיקר הקטנות והפרטיות), העקרונות של האישיות המופרדת והאחריות המוגבלת (בעיקר מול נושים "כבדים") לא באים לידי ביטוי במציאות. זאת בגלל שהכל נופל ברגע שיש ערבות אישית על חובות החברה. 

על פניו, חשוב שיהיה עקרון הרתעתי ושחייבים לא יחצינו את חובותיהם על הנושים, אך מן הצד השני נשמט כל עקרון הישות המשפטית הנפרדת. רוצים לעודד השקעות, אך רוצים לדכא החצנות – זוהי סתירה, ואין איזון אופטימלי. 

( אוכלוסיה אחת של נושים "מכוסה" מבחינת ההגנה עליה. הבנקים מגנים על עצמם, ואין צורך בהתערבות המחוקק או בית המשפט. הם מתמודדים עם סיכונים על ידי כלים חוזיים. 

נושים בלתי רצוניים:
לדוגמא:

· נושים נזיקיים – אדם שנפגע מן החברה, וכעת זו חייבת לו כסף. 
· המדינה – רשויות השלטון – לדוגמא, מסים (מכוח דין). 
חשוב! בארץ, לא קיים דרישת השקעה מינימלית עם הקמת החברה. הדבר נעשה על מנת לעודד יזמות. אם היו דורשים דרישה להון ראשוני, ולאדם אין, הוא היה יכול לפנות לקרן הון סיכון שנותנת את הכסף תמורת מניות. ככל שבסיס ההון העצמי הראשוני צר יותר, כל התחייבות נוספת מכבידה יותר, עד כדי נפילה ופירוק לעיתים. 

"מימון דק" – thin capital – חברה שמוקמת, כאשר ההון העצמי נמוך מאוד (ביחס לשיעור ההתחייבויות שהיא נוטלת על עצמה או צפויה ליטול על עצמה). חברה שמהתחלה "חיה" על חשבון הון זר (הלוואות) – חברה "ממונפת". 

קיימת מחלוקת גדולה בספרות, אם מצב של מימון דק הוא מצב של הפרת המוסכמות/כללי המשחק הבסיסיים בחברות. כלומר: שמצד אחד לא דורשים הון עצמי מינימלי, וקיים עקרון הישות הנפרדת, לנושים יש סיכון. אך מן הצד השני, לנושים יש ציפיה שיפרעו את ההתחייבויות כלפיהם, ואם לא יעמדו בציפיה זו, נושים יפסיקו לתת אמון, ובסיס האשראי יתמוטט (ידרשו תשלום מראש). חשוב לטעת אמון בנושים. כיצד עושים זאת? לא רוצים להגדיר סכום מינימלי להקמת חברה. האיזון נעשה באופן הבא: אין דרישה להון עצמי, וגם אין דרישה שחברה לא תתקיים אם אין לה שיעור יחסי של הון עצמי פרופורציונלי לשיעור התחייבויותיה הקיימות והצפויות, אך אפשר להכנס לדיני החברות דרך "הדלת האחורית". – סעד במקרה שמשהו "מתפוצץ". 

סעיף 6(ג)(2) – הרמת מסך בכל הנוגע ל"מימון הדק" - בית משפט הדן בהליך נגד חברה רשאי, במקרים חריגים ומטעמים מיוחדים, להרים את מסך ההתאגדות בהתקיים אחד מאלה: (2) בנסיבות הענין צודק ונכון לעשות כן, בשים לב לכך שהיה יסוד סביר להניח כי ניהול עסקי החברה לא היה לטובת החברה וכן היה בו משום נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה. – כעת בעלי המניות יחשבו אם שווה להם להסתכן בשיעור לא פרופורציונלי. 

הסתכנות לא מבוקרת תביא להרמת מסך מצד בית המשפט. 

חשוב! הרמת מסך בדרך כלל תעשה כאשר החברה בפירוק, או שהיא חדלת פרעון. 

הרמת מסך – לבטל את החיץ בין החברה לבין בעלי המניות. לא להתייחס להפרדה הפורמלית. נושה יהיה מעוניין בביטול ההפרדה כאשר הוא אינו מצליח לגבות מן החברה. העקרון הכללי הוא לא להרים מסך! הרמת מסך היא לא תרופה על כל דבר. סעיף 6(ג)(2) מדבר על צורת התנהלות מודעת מסויימת, ולא משהו מקרי שקרה. (לדוגמא, כאשר משקיעים מעט מאוד כסף, ונכנסים לעלויות מאוד מאוד מאוד גבוהות.) יש בסעיף 2 תנאים מצטברים: לטובת החברה ונטילת סיכון סביר. יש שאלות רבות בנוגע לסעיף, לדוגמא, האם טובת החברה נבחן לטווח הקצר או לטווח הארוך, מהו סיכון סביר וכו'. כאשר דברים נעשים ביודעין תהיה נטייה להעלות מסך. 

מעבר לכך, יש בעיה חמורה עם הדוקטרינה של הרמת המסך:

דין הרמת המסך, הוא דין שנושים רבים מנסים להשתמש בו כל הזמן. בתי המשפט הם אלו שבסופו של דבר יעצבו את דיני החברות בישראל. ככל שהם יעתרו יותר ויותר לבקשות הרמת המסך, דיני החברות יצומצמו (לא תהיה אישיות נפרדת). ככל שיצמצמו את התחולה של הדוקטרינה כך דיני החברות יורחבו.

בישראל, נטיית השופטים היא כן להרים מסך, כדי לעשות צדק עם הנושים. ואופן פעולה זה הוא לאו דווקא טוב...

פירוק חברות הוא חלק ממהלך הכלכלה הרגיל ואין להלחם בכך דווקא בעזרת "הרמת מסך". 

הרמת מסך היא סעד, כאשר החובות מיוחסים לבעלי המניות. 

מדוע דווקא בעלי המניות? ההנחה היא שבעלי המניות הם אלו שיוצרים את הסיכונים הבלתי סבירים (ומנווטים אליהם). קביעה זו אינה נכונה. ההנהלה והדירקטוריון הם מנווטי החברה, ולא בעלי המניות. 

כאשר מגיעים לנושאי המשרה, הסכומים עליהם ידרשו לשלם ינבעו מהנזק שהם (אישית) גרמו (ולא כל חובות החברה באופן גורף). בהרמת מסך, כל חובות החברה על כתפי בעלי המניות (בלי הגבלה). להרמת המסך יש אופי של קנס. הוא מאוד מאוד הרתעתי. בניגוד לסעד שצריכים לתת נושאי המשרה שהוא סעד מתקן. 

כאשר מדובר על בעל מניות עם מעט מניות בחברה – מלכתחילה המחשבה להרים מסך אינה מניחה את הדעת. בעלי מניות אלו (בעיקר של החברות הציבוריות) לא אחראיים על ניווט החברה, הם לא באמת מצופים לפקח על ההנהלה. 

כאשר מדובר על בעל מניות עם נתח מכובד של מניות בחברה – אינו באמת חובב סיכונים, זאת משום שאם החברה תשקע, הוא ישקע ביחד איתה. דווקא בעל המניות הגדול לא ייטה לקחת סיכונים גדולים. 

הכל תלוי נסיבות, ותלוי משקיע (איזה טיפוס הוא בעל המניות), ולא צריך לקבוע כלל כללי המחייב את כולם. 

סעיף 6(ב) – יותר רחב מסעיף 6(ג) – כאשר בית המשפט חש שצודק ונכון לעשות כך הוא רשאי להורות על הרמת מסך. 

יש מקרה אחד נוסף, שיתכן שבגינו צריך את הרמת המסך: כאשר משתמשים בחברה כמכשיר למרמה (סעיף 6(ג) (1)) – "השימוש באישיותה המשפטית הנפרדת של החברה נועד לסכל כוונתו של כל דין או להונות או לקפח אדם"

לדוגמא, כאשר בהקמת החברה אין תכלית כלכלית, אלא יש רצון להתחכם עם הוראות חוק שונות. אך ברוב המקרים נגד התחכמויות שכאלו יש הוראות חוק שבאות להתמודד איתן. דוגמא אחרת, כאשר בחוזה העסקה יש תנייה שקובעת תקופת צינון במקרה של עזיבת החברה. אדם מפוטר ומקים חברה מתחרה בחברה שפיטרה אותו. האם ניתן להרים מסך? כביכול מדובר בהרמת מסך מדומה. אך לא בטוח שיהיה צורך בהרמת מסך. החברה הייתה יכולה לנסח חוזה שאומר שהוא לא יכול להתחרות ביניהם, וגם אף אחד מטעמו בעקיפין (חברה מטעמו). כך שהחברה תכוון את תביעתה כנגד עורך דינה שהתרשל בניסוח חוזה העבודה. כעת, ש"תשלם" על טיפשותה. 

הסיטואציה בה יש באמת אפשרות להונות ולקפח אדם – לדוגמא, פס"ד נהר השקעות – החברה הייתה שקועה בחובות, ואיימו עליה בעיקול נכס תשתית תמורתם. הם הקימו חברת בת, ו"הורידו" אליה את הנכס, בתמורה למניות בחברה. באופן זה הוברחו נכסים, וזהו מצב קלאסי להרמת מסך. התקיימו הונאה וקיפוח. 

במקרה של תרמית, מתבקשת הרמת המסך כסעד, בדרך כלל משום שהסעדים האחרים כבר נכשלו. 

במקרה של הברחה "כלפי מעלה" (מחברת הבת לחברת האם) ניתן לתקוף את ההברחה לא על ידי הרמת מסך, אלא על ידי דיני החלוקה. 

כיום, הפסיקה קבעה, שכאשר חברה נמצאת בפירוק (וגם לפני) לא חל דין הענקה (אין סיבה טובה/ברורה לפסיקה זו). הענקה באה להתמודד עם הברחת נכסים מפני נושים. אילו דין הענקה היה חל גם על חברות, כל דיני הרמת המסך (למעט החלק הדן במימון דק) היו מתייתרים. 

