בס"ד                                                                                             דיני חברות     דר'  דוד האן

מבוא 

חברות הן גוף שונה מאשר אדם פרטי. יש לקבוע כללי משפט כדי לסדר את ההיררכיה בתוך החברה. 

יחסי כוחות - בתוך חברה פועלים גורמים שונים מהם בעלי עמדת השפעה גבוהה יותר ומהם בעלי השפעה נמוכה יותר. יש לבחון גם מה ההשלכות של הפעלת השפעה של בעל עמדת השפעה חזקה יותר כלפי בעל החלשה יותר. יש לבחון את ההיגיון הכלכלי והמשפטי מאחורי הקביעה של רמת ההשפעה.

לשם מה צריכים חברות? מה התועלת בגופים אלו?

· ליצור פרויקט משותף, התקשרות רב-צדדית. אם ככה, מדוע לא מספיקים לנו דיני החוזים?
· לשם הפרדה בין העסקים לחיים האישיים של אדם. מדוע דבר זה מוצדק? מה היתרון בהפרדה?
· שיקולי מיסוי. זה שיקול להקמת חברות בהנחה שמשטר משפטי כבר מכיר בתופעה זו, אבל הוא לא מסביר מדוע יצרו את החברות.
· מימד הזמן - חברות לא יכולות להסתפק בחוזים כיוון שצריך לקבל החלטות תוך כדי פעולה.
· שיקול כלכלי - התוצאה של קבוצה טובה יותר מפעולתו של יחיד, ואכיפה במסגרת תאגידית זולה יותר מאשר אכיפת אלפי חוזים.
דיני החוזים מבוססים על שני אנשים שפועלים אחד כלפי השני למרות שנעשו שכלולים על הבסיס הזה.

חברות הם קבוצה שחבריה רוצים להתקשר ביניהם, כאשר כמו שהסברנו א"א להסתפק בחוזים ביניהם. לא ניתן ליצור חוזה עם כל אחד ואחד כיוון שלכל אחד יש יתרון יחסי אחר. השיתוף מעצים את כוחו של כל אחד, כיוון שבלי השיתוף יכול להיות שהוא לא יכול היה להגשים את מטרתו, (לדוגמא אין לו מספיק כסף או מספיק ידע) כל אחד בשיתוף תורם ממה שיש לו.

יש להחליט איך מתקשרים, כאשר יש להתחשב במקרים מיוחדים הנובעים מהיות המתקשרים חלק מחברה. אם נערוך חוזים בין כל אחד לאחד, כל אחד מהם הוא מפר פוטנציאלי, ועלות מניעת ההפרות היא מאוד גבוהה. פירמידה היררכית היא מודל נח יותר מבחינת התוצאות המשפטיות וכן נח יותר לאכיפה ויעיל יותר. בתופעת התאגיד יש הוזלה של עלויות אכיפת החוזים. 

לעתים ההיררכיה עולה יותר ואז מעדיפים לחזור לדיני החוזים, כמו במקרה של קבלני משנה, או העסקה מחברת כח אדם במקום להעסיק עובדי חברה.

בנסיבות בהם יש יתרון לתאגיד, עלינו לשאול מה הן השאלות המשפטיות ואיך פותרים אותם.

מדוע מאפשר המשפט להפריד בין עניינים אישיים לעסקי החברה? צמיחה כלכלית מתאפשרת כאשר אדם מוכן לקחת סיכונים ולהשקיע סכומים, דבר המתאפשר רק כאשר מפרידים בין האישי לעסקי, זאת כיוון שרוב בני האדם הם שונאי סיכון. 

מושגי יסוד:

אסיפה כללית - אסיפה של בעלי המניות.

מניה- אגד של זכויות בחברה המובטחות בדין או בתקנון. מבחינה משפטית אין לחברה בעלים, אלא רק שולטים, לאישיות לא יכולים להיות בעלים. לבעלי המניות יש זכויות כלפי החברה וכך הם שולטים בחברה. 

הזכויות הקלאסיות של מניות הן זכות ל: חלוקת רווחים, הצבעה, חלק בעודפי פירוק ועוד (ומימוש המניה). זכות מימוש המניה נמצאת בסוגריים כיוון שהיא לא פועלת כלפי החברה אלא כלפי הנכס.

זכויות אלו אינן מובטחות, הן תלויות בחוק ובתקנון. לדוגמא: סע' 188 - הזכות להצביע היא עפ"י הזכויות שנקבעו בתקנון, כלומר יכולה להיות מניה שאין לה בכלל זכות הצבעה.

בשנות ה80 היו תאגידי מקרקעין, כלומר חברה שהמהות העיקרית שלה היא הבעלות במקרקעין. שם החברה היה כרגיל חברת גושX חלקהY. נניח ועל הקרקע בנו בניין בו גרים בעלי המניות. בעלת הדירות היא החברה. הדייר הוא בעל מניה בחברה ולא בעלים של הדירה (דבר שצריך להיקבע בתקנון). מטרת הפיקציה הזו היא לחסוך במס שבח (פרצה בחוק שתוקנה מאז), כשמוכרים דירה חייבים במס שבח ואילו כשמוכרים מניה לא חייבים במס שבח.

דוגמא זו ממחישה שייתכן שלבעלי מניות יהיו עוד זכויות נוסף על הנקבע בחוק - בתקנון זה הוחלט כי זכותו של בעל מניה היא לגור בדירה.

נושא משרה - אדם בעל תפקיד חשוב בחברה, פועל הניקיון איננו נושא משרה. דגש על "כאמור" 
בחוק.

דירקטור - אחד מנושאי המשרה, חבר בדירקטוריון.

נייר ערך - מניה, איגרת חוב, אופציה ועוד. את ההגדרה המדויקת ניתן למצוא בחוק ניירות הערך. מסמך המונפק ע"י חברה או ממשלה ומקנה למחזיק בו זכויות כלפי המנפיק.

הבורסה

בורסה לניירות ערך - (נמצאת רק בת"א) שוק שבו נסחרות מניות של חברות וניירות ערך נוספים. בבורסה מניות מחליפות ידיים (באופן אנונימי) בין קונים מרצון ומוכרים מרצון.

הסיבות להנפקת מניות ולקיום הבורסה:

התפקיד העיקרי של הבורסה היא להפוך את המניות למטבע עובר לסוחר, לנכס נזיל. מאפשרת למייסדים למכור חלק ממניות החברה.

מתוך כך מתאפשר גיוס כספים לשם מימון הפעילות, השקעה וצמיחה. קל יותר לגייס מקורות מימון ופרקטי יותר לעשות זאת, ע"י הנפקת מניות. הנכונות של אנשים לקנות מניות תלויה בתפקיד העיקרי - הפיכת המניות למטבע עובר לסוחר. אדם נכנס להשקעה כיוון שהוא יודע שיוכל למכור את המניות, קל להיפטר מהסחורה אם היא לא טובה. 

למרות שאין ביטוח מפני קריסה (שנת 83), יש לזכור שגם הכסף יכול לאבד את ערכו ושהבנקים יכולים ליפול. בכל דבר יש סיכון.

שוק ראשוני - שלב הנפקת המניות, גיוס הכסף.

שוק משני - מסחר במניות שכבר הונפקו והן מחליפות ידיים. חברה מרוויחה רק מהשוק הראשוני. לא המניה היא שיוצרת את הערך, אבל כשמחיר המניה עולה זה בעצם משדר שיש אמון בחברה, וכך חברות אחרות ירצו להתקשר איתה. המניה משדרת איך אנחנו מעריכים את עתיד החברה. השוק החופשי קובע את המחיר.

הרבה מהחברות לא מחלקות רווחים, וכך הנכס בעצם לא שווה כלום, חוץ ממכירת המניה עצמה. בכל זאת, הערך הגלום במניה הוא הזכות לקבל רווחים.

המחיר הראשוני של המניה במידה מסוימת הוא שרירותי, ותלוי בצרכי גיוס ההון של החברה. 
מדוע חברה מעדיפה להנפיק הרבה מניות במקום מניה אחת על כל הסכום?

· יותר קל למצוא משקיעים לסכום נמוך מאשר משקיע לסכום גבוה.

ככל שמחיר המניה עולה, כך קשה יותר למכור אותה, לכן החברה מפצלת מניות - כך המשקיעים מרוויחים מהגברת הנזילות.

· החברה לא רוצה לתת את השליטה עליה בידי אדם אחד. הבעיה היא שאם לפני כן היה על אדם להשקיע נניח 100 ₪ כדי להשיג שליטה, כעת אם הם מוכרים 100 מניות של 1 ₪ כל אחד, מספיק לי להשקיע 51 ₪ כדי לשלוט.
בשל כך עושים גם פיצול מניות. ככל שהמניה עולה, יהיה לה יותר קשיי נזילות (ערכה גבוה). ולכן מפצלים וקובעים שמניה אחת מתפצלת לשתיים, וכך המניות יותר קטנות ויותר קל למכור אותם. אולם עתה כל מניה מייצגת פחות שליטה בחברה.

בתהליך ההנפקה לציבור, החברה הופכת מפרטית לציבורית. 
"חברה ציבורית" - חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה או שהוצעו לציבור על פי תשקיף כמשמעותו בחוק ניירות ערך, ומוחזקות בידי הציבור;

בפועל, חברה בתחילת דרכה מורכבת מכמה גורמים והיא חברה פרטית. כאשר היא מתרחבת ומעוניינת לגייס הון והיא פונה לציבור ומנפיקה מניות היא הופכת לחברה ציבורית.

יש לזכור שגם חברה ציבורית היא עדיין בסקטור הפרטי.

הפרטה - חברה ממשלתית יכולה להיות מופרטת. לוקחים חבריה שמניותיה מוחזקות בידי הממשלה ומוכרים את מניותיה לציבור. מכירה בשוק המשני.

התפלגות חלוקת המניות

מי משקיע במניות?

ישנם 48% בעלי עניין, ו52% של כמות צפה. הרבה מהמתח הוא להגביל את כוחם של בעלי העניין ולהסדיר את היחס בינם לבין הכמות הצפה. 48% האחוזים האלו הן בעצם מניות לא נסחרות.

לעומת זאת בארה"ב, בכל החברות הגדולות, המייסדים מחזיקים אחוזים בודדים ממניות החברה, כל היתר מחולק בפיזור גדול. החזקת החבילה הקטנה עדיין מספיקה לשליטה בגלל הפיזור הגדול. זוהי מציאות אחרת לגמרי היוצרת בעיות משפטיות שונות.

בתוך הכמות הצפה, יש 34% של ציבור ישראלי, 9% של קופות גמל, % של חברות ביטוח ו% של קרנות נאמנות. לכל המשקיעים האלו קוראים משקיעים מוסדיים. הציבור בעצם משקיע בחברה (כמו קופת גמל), שמשקיעה במניות (כשכמובן משלמים להם עמלה).

ייעודם של החברות בתוך המשקיעים המוסדיים הוא שונה מחברה לחברה - ייעוד חברות הביטוח היא לשלם פיצוי, ייעוד של קרן פנסיה הוא לשלם פנסיה וכו'.

המשקיעים המוסדיים הם כמו חברה אחרת: יש להם פאזה של גיוס כסף (יצירת מקורות מימון), פאזה שנייה של ניהול כסף, פאזה שלישית של חלוקת כסף לציבור המיועד.

לעומת חברות שפועלות למכירת מוצר ומזה מרוויחות רווחים, המשקיעים המוסדיים מפיקים רווחים מהשקעת הכסף במקומות אחרים.

בבורסה נסחרות כ600 חברות, לעתים יותר ולעתים פחות. בישראל יש עשרות אלפים חברות, כלומר הרוב המכריע של החברות שצריכות הסדרה משפטים הן חברות פרטיות. הן יוצרות פחות רעש כיוון שהן לא משפיעות על כיסם של האזרחים.

אין הבדל בין הקצאת מניה להנפקת מניה, שניהם ייצור יש מאין (המונח הנכון יותר הוא הנפקה).

הון מניות רשום הוא המקסימום של מניות שחברה יכולה להנפיק (עפ"י התקנון שלה). לאחר שהחברה מגיעה למקסימום, היא יכולה לשנות את התקנון. הסיבה להגבלה היא ביקורת. הדירקטוריון הוא הגוף שמוסמך להנפיק תקנות ואילו שינוי תקנון הוא בסמכות האסיפה הכללית. כך לא ניתן להקטין את כח ההצבעה של בעלי המניות בלי אישורם.

בחברה פרטית ש-100% המניות בידי המייסדים, ערך המניות הוא לפי ערך החברה. קביעת הערך הכלכלי של חברה אינה דבר קבוע וברור אלא תלויה בהערכה. השווי הכלכלי לא נובע מהנכסים אלא נובע מהציפייה לרווחים. 

כאשר מנפיקים מניות והחברה הופכת לציבורית, השוק החופשי קובע את מחיר המניה לפי היצע וביקוש. 

נתח השפעה של המייסדים בעלי המניות קטן לפי אחוז המניות שנשאר בידם.

IPO = הנפקה ראשונית לציבור.

ערך נקוב של המניה הוא ערך שרירותי. ניתן להגיד שערך נקוב הוא שריד היסטורי (שבא להשוות בין טיב הזכויות של המניות) שאין לו כיום שום משמעות, משום שהשוק הוא שקובע את ערך המניה. 

כיום ההוראה בחוק המניות היא ליברלית ומאפשרת להנפיק מניות ללא ערך נקוב. בפרקטיקה רוב החברות עדיין מציינות ערך נקוב רק משום ששמרו על הרגלים, אך אין לזה שום תכלית.

החברה כאישיות 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 למטרות שלה.

חברה- היא תאגיד עם כוונת רווח, ויש לצפות שהרווחים המצטברים יחולקו לחברים.

ההתאגדות מגדירה את סוג התאגיד לפי אופי פעילותה. מהו משרד עו"ד? מאחר ויש כוונת רווח זוהי לא עמותה. השכירים מקבלים משכורת קבועה, השותפים כעיקרון מקבלים אחוזים מתוך הרווחים. השותפים מקבילים לבעלי המניות בחברה. הם השקיעו (בין אם זה ידע או כסף), ומקבלים מהרווחים. 

משרד עו"ד יכול להגדיר עצמו כשותפות ולהיות שותפות, ויכול להגדיר עצמו כחברה (לפי חוק לשכת עוה"ד, 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 גושפנקא.

החוק מכיר בצורות התאגדות מסוימות, כתאגיד, שמקבל מעמד של אישיות משפטית. הדוגמא הקלאסית סע' 4 לחוק החברות: חברה היא אישיות משפטית כשירה לכל זכות או חובה. כאשר החוק מכיר בחברה לצורך עולם המשפט הוא הופך אותה לישות. המטרה היא הפרדה בין האדם הפרטי לחברה שלו - תוצאות משפטיות אחרות.

מתי גוף הופך להיות מוכר כאישיות משפטית? כאשר החוק מגדיר זאת. במקרה זה, סע' 4. גוף יהיה חברה אם הוא יענה על התנאים של חוק החברות.

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 הוא צריך 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, שכאשר הגוף פועל, 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 ומעוניינים 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 של האישיות הנפרדת אכן עובד.

מתי גוף הופך להיות מוכר כאישיות משפטית, כדמות נפרדת מהרכיבים שלו ?

עוגן חקיקתי- חקיקה מפורשת המכירה בגוף כאישיות. דוגמא לכך הוא סע' 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 שיוכרו כאישיות משפטית רלוונטית. למשל לגבי חפצים, האחריות המשפטית עליהם (אחריות אם גרמו נזק, או חובת תשלום מכוחם כמו מיסים) מוטלת על בעל הרכוש. אם גוף לא יוכר כאישיות משפטית לא תוטל עליו אחריות על החפצים.

כאשר יש לנו הקדש ציבורי, האם הוא חייב במס שבח? באין הוראה ספציפית צריך ללכת עפ"י הכלל הבסיסי - העברת זכות במקרקעין (מאישיות לאישיות) חייבת במס. אם כך, שאלת המפתח היא: האם הקדש מוכר כאישיות משפטית? אם ההקדש מוכר כאישיות משפטית 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 תביעה משפטית? תלוי בשאלה, האם הוא אישיות משפטית.

בפס"ד אברמוב קבע ביהמ"ש שהקדש איננו אישיות משפטית. מקומות בהם החוק לא קובע, בית המשפט צריך להכריע ע"י פרשנות שיפוטית. ברק קבע שנקבע שזו אישיות משפטית אם אין מוצא פרשני אחר. גישה זו נובעת ממדיניות פרשנית. 

למה פה ביהמ"ש לא מכריז על ההקדש כאישיות משפטית אפילו אם לא נקבע כך בחוק? כיוון שכאשר יוצרים אישיות משפטית, בעצם מסירים אחריות מבני אדם. עושים זאת רק כאשר התכלית מצדיקה פעולה כזאת.

בדרך כלל איננו צריכים לשאול אם תאגיד הוא אישיות משפטית כיוון שהחוק עושה זאת כרגיל, חברה היא תמיד אישיות משפטית.
לסיכום: אם גוף כלשהו הוא אישיות משפטית, אז מבחינה משפטית הוא כמו בן אדם, לכל דבר ועניין, המתאים לאופיו. בעולם המשפט, פועלים בני אדם ותאגידים.  

הדרך הכי טובה כדי לדעת אם גוף כלשהו הוא אישיות משפטית, היא קודם כל לבדוק האם יש הוראת חוק בעניין. יש גופים, כמו קק"ל, שהוקמו בעקבות חוק המסדיר אותם. בחוק כזה יש גם סעיף שאומר שאותו גוף הוא אישיות משפטית לכל דבר המתיישב עם אופיו. 

המקרה השכיח הם הגופים שאין צורך לשאול האם הם אישיות משפטית, אלא המחוקק הכיר בהם, כדוגמת סע' 4 לחוק החברות, וסעיפים מקבילים בחוקים אחרים.

חברה היא אישות משפטית אך יש דברים שאינם מתאימים לאופייה ככזו (אינה יכולה לאמץ או להתחתן).

אם אין חוק , בודקים לפי פרשנות של ביהמ"ש . ברק באברמוב אומר לנו , שבנוגע למקרה בו שופט יכול להקים לחיים משפטים ארגון מסוים ולהפוך אותו לאישיות משפטית, הוא ינהג באיפוק ולא ימהר להחליף את המחוקק. זה כי לקביעה זו יש הרבה השפעות-למשל לצורך אחריות נזיקית.

לפי חוק החברות, כל חברה היא אישיות משפטית. היא יכולה לעשות כמעט כל דבר שאדם יכול לעשות, כולל לרכוש מניות. אם זה למעלה מ-50% מהמניות, הקונה נקראת חברת אם, והנקנית היא חברת בת.

החברה היא לא בעלי המניות או הבעלים, אלא היא דמות כשלעצמה, ולכן היא בעלת רכושה. אם  למשל חברה א' קנתה מניות של חברה ב', אז הבעלים היא חברה א', ולא בעלי חברה א' . 

אם בעלי החברה פושט רגל, לא לוקחים מהחברה כסף, כי היא אישיות משפטית נפרדת. אם החברה מתפרקת, ופושטת רגל, לא לוקחים כסף מבעליה, מאותה סיבה . אם בעל מניות שהוא גם בעל החברה פשט רגל, המניות שלו הם הרכוש שלו , ומהם אפשר להיפרע (א"א להיפרע ממניות של החברה שאינן שלו, כי החברה היא אישיות נפרדת, ולא קשורה לחובות בעליה, ולא לוקחים ממנה כסף, כמו שלא ייקחו כסף מאחיו של החייב, כי הוא אישיות משפטית נפרדת.)

נניח שיש בעל חברה שברשותו מניות של החברה, והוא פשט את הרגל. נניח שהחברה משועבדת לבנק. כעת, אם היינו אומרים שפורעים מהחברה, היתה תחרות בין נושים, אך מכיוון שיש אישיות משפטית נפרדת, אין תחרות. הנושה יכול להיפרע רק מהמניות של פושט הרגל,לא מכל החברה. הבנק לעומת זאת, יכול להיפרע מהחברה, כי היא משועבדת לו.

החברה כאישיות משפטית נפרדת - השלכות

נדון בהשלכות בשלושה אפיקים: חוזים, נזיקין ופלילים.

במשפט האזרחי יש שתי דרכים לכונן יחסים משפטיים בין אדם לחבירו: 

1. כינון יחסים רצוניים, מכוח הסכם; 

2. יחסים לא רצוניים מכוח חוק וכו'.
דיני חוזים בעולם החברות - 1.כינון יחסים רצוניים, מכוח הסכם
עולם המשפט נבנה על פי מידותיו של האדם. בחוזים, לצורך יחס משפטי מחייב נדרשת תכונה של בן אנוש- נדרשת גמירות דעת. 

יש לדון כיצד לוקחים גוף שאינו בן אנוש, ומשלבים אותו להוראות משפטיות שבנויות על פי מידותיהם של בני אדם.

אנו עושים האנשה של החברה ע"י דוקטרינות משפטיות, בשביל ליצור התאמה בין הוראות משפטיות מסורתיות שנבנו על עולמם של בני האדם, לבין החברות. כיצד חברה יכולה לכרות חוזה?

כששני אנשים חותמים על חוזה, הכל ברור, כי התודעה המשפטית והכללים המשפטיים הם אנושיים. הבעיות הן כאשר באים ליישם זאת על חברה, למשל, יש עניין של גמ"ד- לחברה אין דעת.  לכן צריך להאניש את החברה. 

איך חברה הופכת צד לחוזה , ואיך היא משתלבת בעולם המושגים האנושי המשפטי?

מכוח דיני השליחות, אפשר לכבול את החברה לחוזה. אומרים שניקח גורם שיחשב השלוח , ועוד גורם שיחשב כשולח, וממילא, לפי דיני השליחות, כל פעולה שיבצע השלוח , תוצאות הפעולה ייוחסו לשולח שלו. בהנחה שהשולח היא חברה, פתרנו את הבעיה –נפעל באמצעות שליחים עם דעת. 

מכוח מה קובעים מיהו השלוח של החברה?

מי שממנה את השלוח הוא זה שהתוצאות המשפטיות ייוחסו אליו. זאת אומרת שהחברה עצמה, כאישיות משפטית נפרדת, היא הממנה את השלוח. ולכן יש לשאול, מי נתן הסמכה למנות שלוחים, הרי לחברה אין דעת למנות שלוח?

כשחברה נרשמת יש לה גם תקנון,  וההסמכה הראשונה באה מהבעלים- גורם חיצוני לחברה – לא החברה קבעה מי השלוח, אלא בעליה, הקובעים זאת בתקנון. חייבים את החריגה הראשונית הזו , כדי שהחברה תתחיל לפעול. משם ואילך, ברגע שהחברה מתחילה לפעול, הדרך עבורה להתקשר בחוזים זה באמצעות שליחות. לוקחים בני אדם, הפועלים בסמכות החברה ובאמצעותה קושרים את החברה בחוזה. בעזרת דיני השליחות , אם משהו משתבש, הצד לתביעה הוא השולח. השלוח יוצא מהתמונה .  

כשחברה מפירה חוזה , צריך לתבוע אותה, זה לא נכון לתבוע את הבעלים, הם היו רק שליחים.

יש לכך יוצא דופן באמרת אגב בפנידר נ' קסטרו. לגבי הפרת חובת תוה"ל נאמר שהיא יכולה לגרור סנקציה חוזית כנגד מי שהתנהל אישית בחוסר תו"ל, ואם המנהלים פעלו בשם החברה בחוסר תו"ל ניתן לתבוע אותם אישית, אך רק בנסיבות של חוסר תו"ל. 

חריגה מהרשאה – סעיפים 55-56 לחוק החברות.

יש אפשרות שהחברה תשמש כשלוח של אדם אחר או חברה אחרת. זה כי כאמור היא אישיות משפטית, ולכן כשרה לכל פעולה, גם שליחות. למשל, כשנותנים לבנק צ'ק שאמור להגיע לאיזה גוף, הוא משמש כשלוח. אמנם האנשים שם דואגים שזה ישלח, אבל הבנק כאישיות הוא השליח, ואם יש בעיה , לא תובעים את פקיד הבנק, , אלא את הבנק. 

דיני השליחות עצמם צופים מצבי קונפליקט שנגרמים כאשר השלוח לא פועל לגמרי במסגרת השליחות שהותוותה לו . מצד אחד, זה נשמע לא נכון לחייב את החברה , כי היא לא זו שחרגה, מצד שני, יש צד ג' שניזוק, ומישהו צריך לפצותו. יש כאן 2 צדדים ת"ל – צד ג' והחברה , ששניהם לא יכולים כל הזמן לבדוק עם השלוח פועל במסגרת סמכויותיו, ושלוח שהוא לא ת"ל. האם צריך לקיים את החוזה שנעשה בחוסר ת"ל כלפי צד ג' , או לא? פה נכנס  "כללי הניהול הפנימי", שנדבר עליהם בקרוב.

מה נאמר בחוק השליחות לגבי חריגה מהרשאה?  לפי 6.ב בחוק השליחות, נאמר שבמקרה כזה, שלוח הוא  צד לחוזה , ואפשר לתבוע ממנו את הנזק, או לראות בו כבעל דברו – להגיד שיש יחסים משפטיים. סעיף זה מטיל את הנטל הכלכלי על השלוח. כך שאם ציפיות השולח לא התקיימו, אם יש חריגה הוא לא יהיה צד לחוזה . צד ג' יקבל מה שהשלוח התחייב לו מהשלוח- בין אם בפיצוים, בין במה שהתחייב, למשל מוצרים שהתחייב לספק. 

הבעיה - לא ריאלי לחשוב שאדם פרטי יכול לפצות את צד ג , תם הלב, בסכום שהתחייב לו , כי מדובר בד"כ במיליונים. לכן ישנם סעיפים מיוחדים לחברות שמגלגלים את הבעיה לצד תם לב המסוגל להתמודד עם הבעיה בצורה טובה יותר. אפשר להגיד שלא נכרת חוזה , ואז אין בעיה לחברה , אבל ל-ג' יש בעיה כי הוא ציפה לחוזה . אפשר להגיד שנכרת חוזה . זה טוב ל-ג' , אך לא לחברה כי היא לא התכוונה להתקשר בחוזה כזה . 

לפי ס. 
55-56 בחוק החברות נכרת חוזה – ציפיות צד ג' התגשמו (לו היינו ב6(ב) לא נכרת חוזה בין צד ג' לחברה מאחר והשלוח חרג מהמטרה) מי שנפגע זה החברה . 

מי שצריך לרדוף אחרי ב- השלוח , כדי לקבל פיצוי, היא החברה , כי היא למעשה מונע הנזק הזול ביותר, ולה יש הכי הרבה אפשרות למנוע חריגה . עוד טיעון הוא שהחברה היא הכיס העמוק, זו שיכולה להתמודד עם הבעיה. הבעיה בטיעון זה היא שלעתים צד ג' הוא חברת ענק וצד' א' היא חברה קטנה - כך שלא תמיד היא הכיס העמוק. אבל בכל מקרה החברה היא המונע הזול ביותר.

חוק החברות ספציפי ולכן יותר מחייב. 

האם זה משנה אם בתקנון החברה או התאגיד רשום שלשלוח אין הרשאה למקרה מסוים?

יש להבחין בין מקרה בו התקנון נגיש ללקוח (כמו סטודנט בדוגמא של אוניברסיטה בה התקנון נשלח לסטודנט והסטודנט מחויב וזכאי עפ"י התקנון) - אז יש ידיעה קונסטרוקטיבית, לבין תקנון של חברה מסחרית בה לא פרקטי לבקש מכל לקוח לקרוא את התקנון לפני שהוא מתקשר בעסקה (לקוח הכנס לחנות לא מבקש לראות מי מורשה למכור לו).

חוק המכר אומר לנו שברגע שקנינו, אין זה משנה אם האדם היה מורשה למכור, תקנת השוק קובעת כי קנינו בעלות. כך גם סע' 55-56 לחוק החברות, אם התקשרתי ואין נסיבות שבגללן הייתי צריך לחשוד, האחריות היא על החברה (אם פקיד מכירות נתן לי הנחה, לא מוטלת עלי חובה לבדוק אם הוא מורשה לכך.

ידיעה קונסטרוקטיבית היא דוקטרינה אנגלית ישנה, מהתקופה בה חברה היתה קובעת לעצמה את גבולות כשרותה המשפטית (לאו דווקא מה שהיא מממשת אלא למה יש לה זכות).

אם יש חריגה, מהגבולות שהחברה קבעה לעצמה זה בטל מלכתחילה - void. הבעיה היא שנוצרת פגיעה באינטרס ההסתמכות של הלקוח. כדי להתמודד עם הבעיה, קבעו כי כל אדם בעולם מכיר או אמור להכיר את מסמכי היסוד של כל חברה.

החליטו כי דוקטרינה זו קשוחה מדי, כיוון שהיא לא מסתדרת עם המצב בשטח, חופש המסחר נפגע, לכן בפס"ד גרובר נ' קל -יוסף נקבע כלל הניהול הפנימי הקובע כי הלקוח לא צריך להכיר את התקנון הפנימי של החברה.

בראשית שנות ה-80 בתיקון מספר 17 לפקודת החברות, הפכו את התפיסה המשפטית בישראל: סע' 4 לחוק החברות: כשרה לכל פעולה זכות או חובה, כלומר מתפיסה בה כשרות החברות הוגבלה הגענו לתפיסה בה יש לה כשרות להכל. מכאן שהלקוח באופן טבעי ישער שיש לה את הסמכות לפעול.

כיוון שיש לחברה פוטנציאל, גם אם היא הגבילה את עצמה שלא לעסוק בתחום הזה, התוצאה של חריגה לא תהיה void. לוין: לכן כיום גם לא צריך את כלל הניהול הפנימי, החברה יכולה לפעול ולכן כשמשהו משתבש הוא רק יהיה חריגה מהרשאה שאיתו מתמודדים עם סע' 55-56. ברק לא מסכים איתו.

במשפט המודרני, הצד השלישי לא אמור להכיר את התקנון של התאגיד.

דיני נזיקין ומשפט פלילי - 2. יחסים לא רצוניים מכוח חוק וכו'.
דיני הנזיקין הם לא רצוניים, אדם לא בוחר לקבל חבות בנזיקין. האם ניתן לתבוע חברה בדין האזרחי? כן. האם ניתן להעמיד אותה לדין פלילי? כן.

מדוע? אנחנו מאפשרים דיני חוזים מכיוון שחוזים הם הכלי העיקרי בעזרתו עסקים מתממשים וזוהי מטרת החברות, אבל מדוע לאפשר כשרות גם לדיני הנזיקין והמשפט הפלילי?

כיוון שתוצאות הפעולות של החברה יכולות לגרום נזק, ויש עניין ערכי לחברה לגנות את המעשה ע"י המשפט הפלילי, או לפצות את הנפגע ע"י המשפט הנזיקי.

לחברה אין אפשרות להחליט, בנ"א מחליטים, למה לא להטיל את האחריות על האדם שהחליט?

אם הטלת האחריות הנזיקית והפלילית על החברה היא גורם מרתיע, מדוע אנו מטילים אחריות גם על האדם המחליט?

בתחום החוזים החוזה הוא בין שני צדדים וזהו, בתחום הנזיקין ניתן להרחיב את מעגל הנתבעים לכל מי שדבק בו אשם או שפעל בחוסר תו"ל.

כדי לחייב את החברה במעשי האדם, הפעלנו את דיני השליחות,כדי לחייב חברה אנו אומרים שאדם פעל במסגרת החברה. אנחנו מיחסים את הפעולות האנושיות לחברה, חשיבה או מעשה.

זו היא תורת האורגנים. מדוע צריך היה לפתח אותה במקום להשליך את דיני השליחות על תחום זה?

פלילי - כיוון שאין שליח לדבר עבירה. בתחום הנזיקין יש שליחות - אחריות של המעביד כלפי מעשי העובד, לכן ניתן להשתמש באחריות שילוחית של החברה כל עוד פק' הנזיקין לא קבעה שאין אחריות שילוחית (כליאת שווא, נגישה ותקיפה). מכאן, כדי לתבוע את ביה"ח על תקיפה יש להשתמש בתורת האורגנים.

תורת האורגנים נראית לכאורה דומה לדיני השליחות. מבחינת השורה התחתונה זה דומה, אך יש נפקויות משפטיות. תנאי מקדמי לאחריות שילוחית הוא שהעובד גופו חייב, האחריות היא נדבך הנבנה על האחריות הישירה. בתורת האורגנים תתכן אחריות של החברה גם אם אף אדם בתוך החברה איננו אחראי - אחריות ישירה, לא נגזרת, בשונה מאחריות שילוחית. הסיבה לכך היא שלפעמים היסודות מחולקים על פני אנשים שונים, או זמן מתמשך, - אבל הם כולם נמצאים באותה אישיות משפטית - החברה. כך משיגים הרתעה וגם החלת נורמות.

מזהים אורגנים של מה הם, ואז פעולותיהם של האנשים מיוחסים לחברה.

איך נדע מי הם האורגנים של החברה? האם כל עובד או אדם בחברה הוא אורגן? 

סע' 
46 לחוק החברות: אסיפה כללית, מנכ"ל ודירקטוריון יחשבו כאורגנים. האסיפה הכללית הם בעלי המניות, הדירקטוריון הם גוף המכיל בתוכו דירקטורים. האם דירקטור בפני עצמו הוא אורגן? לא בהכרח. 

אם קבענו מי הוא אורגן, מתי הוא יחשב אורגן? בכל פעולותיו? סביר לפרש, מבחינת מדיניות משפטית, שהוא אורגן רק כאשר הוא פועל בשם החברה. כאשר הוא נוהג ברכב החברה בזמן חופשה פרטית, ומתנגש ברכב אחר, האם הוא פועל בשם החברה? האם כאשר החברה נותנת רשות להשתמש ברכושה היא גם לוקחת אחריות על מעשיו?

ברק בפס"ד מודיעים: אורגן הוא מי שהוגדר בדין או בתקנון. פס"ד זה ניתן לפני שנחקק החוק, ולכן נקבעים בו מבחנים. לדעת האן יש להחיל מבחנים אלה גם על מנכל על מנת להכריע האם זו פעילות במסגרת החברה.
המבחן ההיררכי - יש לבדוק אם האדם הוא בכיר בחברה. אנו לא רוצים להכיל ערבות הדדית מוחלטת של כל העובדים.

כיצד נטיל אחריות על הסבל? ניתן להטיל אחריות על החברה מכח דיני השליחות, או להטיל אחריות על זה שאפשר התנהגות רשלנית כזו - המנכ"ל, ואז לתבוע את החברה כיוון שהוא אורגן.

המבחן הפונקציונאלי - תפקיד האדם ביחס לעוולה שהתרחשה - המנכ"ל לא אחראי למזוודות, כיוון שא"א לצפות ממנו לדעת מה קורה שם.
סע' 54: מייחסים אחריות לחברה, אבל לא גורעים מהאחריות האישית של האורגן.

אחריות של יחד ולחוד. מדוע לא להסתפק בהטלת אחריות על החברה? כיוון שאז לא תהיה הרתעה כלפי האורגן. 

יש להטיל אחריות כלפי החברה בגלל שאז יש למנכ"ל סיבה לשמור על תקינות ההתנהלות של החברה.

כמו כן, יש להרתיע את האורגן כי אחרת הוא יחשוב שאין לו סיבה להשקיע כיוון שהאחריות תופל על החברה. 

עוד סיבה להטיל אחריות על האורגן היא שיקול הצדק. מבחינה מוסרית, יש להטיל אחריות על האדם שאצלו התמלאו כל היסודות.

פס"ד צוק אור, שמגר: יתכן מצב בו החברה תפשוט את הרגל ולכן ראוי שלצד החברה יהיה עוד מזיק שאותו ניתן לתבוע, כדי שיעשה צדק גם מצד הניזוק. 

הבעיה עם נימוק זה הוא שאנחנו מניחים שלחברה יש כיס עמוק ולכן הטלנו עליה אחריות. הבעיה השנייה היא אקראיות, למה שמי שנפגע ע"י חברה יוכל לתבוע עוד מישהו במקרה שהצד השני חדל פירעון? מה עם מי שלא נפגע ע"י חברה? ההבדל הוא שלמרות שאדם יכול לפשוט את הרגל, לחברה המעורבת ברשלנות זה קורה הרבה יותר, ואז יש הרבה יותר נושים שבאים לפני הניזוק.

הרחבת מעגל האחריות

לצד תורת האורגנים יש מגמת הרחבה של האחריות מן התאגיד אל פונקציונרים בכירים בו. המגמה עולה בחוקים שונים המטילים אחריות לצד התאגיד גם לאחרים. בתורת האורגנים דרך התנהגות אנושית הגענו אל אחריות של תאגיד, והדבר השני הוא שלצד אחריות התאגיד יש אחריות גם של האורגן, אך הדיון הוא על מי שבפועל התקיימו בו יסודות העבירה הפלילית או יסודות העוולה האזרחית. בהרחבת מעגל האחריות, אנו מדברים על פונקציונרים שלא היו צד להתנהגות אך החוק מטיל עליהם אחריות בנוסף לתאגיד.

לדוגמא, סע' 52יא לחוק ניירות ערך קובע כי כאשר נגרם נזק כתוצאה מהנפקת ניירות ערך, החברה אחראית לפצות על הנזק שנגרם בשל הפרת הוראות החוק.

סע' ב - האחריות תחול על הדירקטור המנפיק, המנכ"ל ובעל השליטה.

בתורת האורגנים האחריות על האורגנים היא רק אם יסודות העבירה התקיימו אצלם. 

בחוק ני"ע, הטלת האחריות היא בלי קשר להתקיימות יסודות או לאשם. האחריות מורחבת למי שלא עוול, רק כאשר יש הוראת חוק קונקרטית כמו זאת.

בחוק החברות, כאשר מחולק דיבידנד בניגוד לחוק, קובע סע' 311 כי מי שהיה דירקטור ישא באחריות אלא אם התנגד, טעה בתו"ל, או לא ידע ולא היה עליו לדעת על החלוקה. בעצם, מי שישא באחריות זה כל מי שהיה דירקטור בזמן שחולק הדיבידנד גם אם לא היה חלק מהמהלך, אלא אם יוכיח כי לא ידע. חוק זה יותר סביר מחוק ני"ע, בגלל שאנחנו מאפשרים לו להתגונן.

הרמת מסך מדומה

פס"ד מד"י נ' קיבוץ צרעה, ת"פ בבית הדין לעבודה. קיבוץ צרעה הועמד לדין פלילי בגלל שעבר על חוק העסקת עובדים ביום המנוחה. החוק קובע כי אסור להעביד עובדים ביום המנוחה של דת המעסיק, אבל לתאגיד אין דת, לכן לא ניתן לטעון שעברו על החוק. ניתן להאשים את האורגנים אבל לא את התאגיד.

אנו מוצאים כאן דרך לעקיפת החוק ע"י הקמת תאגיד. אם אסור לסחור בשבת, התאגיד יסחר בשבת. 

צריך לעדן את ההפרדה בין החברה לאישיות שמאחוריה. לביטול ההפרדה קוראים הרמת מסך (סע' 6).

הרב אריאל
 (והאן מסכים) טוען כי אין להתחמק מנורמות משפטיות ותכליות ע"י טענה של התאגיד הוא לא אני, את התאגיד מנהלים אנשים. בהקצנה - האם נתיר לתאגיד לסחור עם האויב? הוא יכול לטעון שהוא לא סוחר, אלא החברה.

סע' 6
 לחוק החברות: יש הרמת מסך מדומה, היא מרככת את ההפרדה בין החברה לאדם. היא קובעת יחוס תכונות של בעל המניה לחברה. הם לא אותה אישיות, אבל לחברה יש תכונות של בעלי המניות גם אם אין לה אותם בפני עצמה. לחברה אין כיפה, אבל אם לבעלי מניות יש, החברה היא דתית, אם הם ישראלים, כך גם החברה וכו'. ביה"ד לעבודה טעה.

הבאנו דוגמא לגבי מס שבח, שהחוק תיקן כך שמכירת המניה גם תחשב כמכירת הקרקע לעניין מס שבח. דוגמא נוספת, בחוק ההגבלים העסקיים, סע' 26: אם אדם אחד מחזיק יותר מ50% בתחום מסוים, יראו זאת כמונופול. אדם לרבות חברה ובנותיה. א"א שאדם יקים חברה או חברות בת כדי לשלוט במונופול. מכירים באישיות הנפרדת של החברות, אבל לצורך הגשמת הנורמות של דיני הגבלים עסקיים, רואים את האדם והחברות כאחד.

יש איחודים מהותיים שנעשים ע"י החוק או ע"י ביהמ"ש, ויש גם יחוס זכויות וחובות של בעל מניות לחברה (וההפך).

פרשת דיינמר: במלחמת העולם השנייה, נחקק חוק באנגליה שאסר על הבריטים ועל תאגידים בריטיים לסחור עם האויב. הייתה חברה שסחרה עם חברה של גרמנים שהתאגדה באנגליה ונרשמה באנגליה, ולכן הם טענו שהם חברה אנגלית - הם לא סחרו עם האויב. התביעה טענה כי כיוון שבעלי המניות הם גרמנים, החברה היא חברת אויב. הם הרימו מסך, וטענו כי העובדה שהם התאגדו באנגליה לא הופך אותם לחברה אנגלית. זה לא מבטל את ההפרדה, הם אישיות אחרת מהחברה, אבל החברה היא אויב בגלל שכך בעלי המניות.

כאשר יש פלורליזם בבעלי המניות אכן קשה לצבוע את החברה בצבעי בעלי המניות ולייחס לה תכונותיהם.

פס"ד מוברמן: לוין מסביר את ההבדל בין הרמת מסך מלאה לחלקית. אין הרמת מסך אמיתית אלא רק לגבי אותו עניין ספציפי.

פס"ד ישקר, לדסק"ש מניות בחברת ישקר. לדיסקונט חובת דיווח על ישקר. ישקר הפסיקה את הדיווח הכספי. ברק: יש דיון מה היא הרמת מסך מלאה ומה היא הרמת מסך חלקית. לא נטיל על החברה הפרטית את כל חובותיה של החברה הציבורית, אבל כן נחייב אותה לעזור לחברה הציבורית להשלים את חובותיה.

לא צריך להזדקק להרמת מסך כדי לפתור בעיות. ניתן היה לפתור את הבעיה ע"י החלטה שהחוק תקף גם על חברות קטנות -פרשנות תכליתית של חוק ני"ע לעומת השתמשות בכלל החריג של הרמת מסך. 

הדיון אינו אקדמי גרידא כיוון שאם נחליט שזה לא משנה במה משתמשים, אנחנו נרוקן את המשפט מתוכן.

שינוי אופייה העסקי של חברה
החברה היא מסגרת משפטית וכלכלית. היא יכולה להחליף את האופי העסקי שלה בהתאם להגבלות שבתקנון. תקנון ניתן לשינוי, לכן חברה יכולה תמיד להחליף את האופי העסקי שלה. גם אנשים יכולים לשמור על המסגרת המשפטית שלהם תוך שינוי השם. שינוי השם לא משנה את מערך היחסים המשפטיים עם צדדים אחרים, חוזים עדיין צריכים להתקיים, הציפייה לקבל דיבידנד עדיין קיימת והנושים עדיין יכולים להיפרע מהחברה. גם מערכת הזכויות של בעלי המניות נותרת כשהייתה (אא"כ היה שינוי התקנון שמשנה את הזכויות). אם לא רוצים להעביר את החובות, אפשר לפרק את החברה, ואז להקים תאגיד חדש שיעסוק במה שרוצים לעסוק מכאן והלאה. מהלך כזה הוא לא יעיל בד"כ בגלל שהוא מסובך יותר.

ניתן גם למזג חברות - הפיכת שתי אושיות לאישיות אחת. מתי ניתן למזג 2 אושיות? סע' 
323 לחוק החברות מגדיר את התוצאות.

מיזוג היא פעולה שבמסגרתה חברה אחת בולעת את השנייה, וכתוצאה ממנה חברת אחת (לפחות) נעלמת מן העולם (מתאיינת). (ניתן לעשות מיזוג גם ע"י הקמת חברה חדשה וכמה חברות ישנות נבלעות בה). במיזוג, כל חברה מקבלת משהו ונותנת משהו, אחרת זה נראה חשוד. מיזוג כרוך בהרבה כסף שמחליף ידיים ויש חשש מפגיעה באוכלוסיות חלשות.

בעסקה טיפוסית: המבנה לפני המיזוג הוא חברה קולטת וחברת יעד. במודל הפשוט כל אחת היא חברה עם בעלי מניות רגילים. המבנה אחרי המיזוג הוא חברה קולטת בלבד (כיוון שחברת היעד נבלעה), שקיבלה לידיה את נכסי חברת היעד ואת כל התחייבויותיה.  בעצם, החברה הקולטת מקבלת את ההון העצמי
 של חברת היעד.
זו בעצם עסקת מכר בין שתי חברות. חברת היעד מוכרת את כל נכסיה וכל התחייבויותיה, כל הנושים של חברת היעד הופכים להיות נושים של החברה הקולטת. לאחר עסקת המכר, החברה מתפרקת. בתיאוריה, לאחר הפירוק, בעלי המניות יקבלו את התשלום מהחברה הקולטת. חופש החוזים נותן להם להסכים שלא לקבל את התשלום אלא להשקיע את הסכום הזה באמצעי כלכלי אחר כמו אגרות חוב או מניות שינתנו לבעלי המניות של חברת היעד, כך הם יהיו בעלי מניות של החברה הקולטת. כדי שכח ההצבעה של כל בעלי המניות לא ישתנה כתוצאה מהמיזוג והנפקת המניות, יתכן שהחברה הקולטת לא תסכים להנפיק מניות במקום לתת כסף מוזמן או אג"ח.

המניות שהחברה הקולטת מנפיקה מקבילים לערך הכלכלי שהיא קיבלה, המניות הם בהתאם לתוספת היחסית של שווי המניות שהיא בלעה (החישוב המציאותי הוא מורכב). 
מאזן חשבונאי כשמו כן הוא יוצר איזון בין נכסי החברה לבין התחייבויותיה. לנושים יש זיקה משפטית להתחייבויות. ההון העצמי הוא הנטו. לבעלי המניות יש זיקה לזכות השיורית, דהיינו ליתרה.

ערך המניות שווה להון העצמי (התחשיב של ההון העצמי יכול להיות יוצר מורכב ולהביא לידי ביטוי נכסים של צפי לרווח וכו').

מיזוג משולש: חברת האם רוצה להשתלט על הפעילות הכלכלית של חברת היעד. היא רוצה שתי אושיות נפרדות לכן היא יוצרת חברת בת שתשתלט על החברה.
כעת, ישנה חברת אם שהיא בעלת מניות בחברה הקולטת, חברת הבת. החברה הקולטת בולעת את חברת היעד כמו במקרה הקודם. ההתחייבויות של חברת היעד חלות על חברת הבת ולא על חברת האם. בעקיפין, חברת האם נהנית מהבליעה מבלי שהיא תחוב בהתחייבויותיה במישרין.

החברה הקולטת יכולה לשלם בכסף שחברת האם נתנה לה תמורת המניות. נניח והתשלום לחברת היעד הוא בהנפקת מניות, יש לזכור שמטרת חברת האם היא השתלטות, לכן ייצרו מניות בשווי נמוך כדי שיהיו יותר מניות והשליטה תהיה פחות מרוכזת. כדי להשתלט, עדיף להשקיע בחברת הבת יותר כסף (משיש לחברת היעד)= יותר מניות, כך שהשליטה של חברת היעד תהיה באופן יחסי פחותה.

איך תשקיע חברת האם בחברת הבת? היא יכולה להשקיע כסף, או שהיא יכולה להנפיק מניות ולתת אותם לחברת הבת. לאחר מכן, חברת הבת שאיננה בעלת רכוש ממשי אלא רק בעלת מניות של חברת האם, יכולה להנפיק מניות משל עצמה או לתת לחברת היעד מניות של חברת האם. יוצא שבעלי המניות של חברת היעד שחוסלה הפכו להיות בעלי מניות בחברת האם. אך חברת האם שולטת בשליטה מלאה על חברת הבת. מניות חברת הבת הם נכס של חברת האם. בעלת המניות בחברת הבת היא חברת האם, ולא בעלי המניות שלה.
לפי חוק החברות יש 3 רמות החלטה היררכיות בחברה:

· האסיפה הכללית של בעלי המניות. מקביל לעם.
· דירקטוריון. מקביל לכנסת.
· המנכ"ל.
הדירקטוריון

מספר החברים בדירקטוריון קבוע בתקנון החברה. 

סע' 93(א) בחברה פרטית, יכול להיות דירקטור אחד. 

סע' 239(א) - לחברה ציבורית צריכים להיות שני דירקטורים חיצוניים
. 

תיאורטית, בחברה ציבורית יכולים להיות רק שני דירקטורים, בפועל, אין מצב שבו יש פחות מ3 דירקטורים, כיוון שתמיד יצטרף דירקטור מטעם בעלי הכח. יו"ר הדירקטוריון בד"כ יהיה מישהו פנימי.

את הדירקטורים ממנים בעלי המניות והם רוצים שייצגו את האינטרסים שלהם, ולכן הם רוצים דירקטורים שיפעלו לטובתם, שכן הדירקטורים החיצוניים אמורים להיות אובייקטיביים ומובן שבעלי המניות רוצים שראש הדירקטוריון יהיה מטעמם.

דירקטוריון של חברה ציבורית בממוצע מונה כ- 7-15 איש. רוב הדירקטורים יהיו רגילים (מטעמם של בעלי המניות, ולא חיצוניים). יש שלושה אבות טיפוס של דירקטורים בחברה ציבורית:

1. חלק מהדירקטורים יכולים להיות בעלי תפקידים בחברה (מנכ"ל, יועמ"ש וכו').

2.  יש דירקטורים רגילים שאינם נושאי תפקיד בחברה לבד היותם חברי דירקטוריון.
3. דירקטור חיצוני אינו נושא תפקיד נוסף בחברה, אך ההבדל בינו לבין הדירקטור הרגיל מטעם בעלי המניות, הוא העצמאות שיש לו, וניתוק של הקשר בינו לבין רמת בעלי המניות (בדרכים שונות שנפרטם בהמשך).
בקרב הדירקטורים הרגילים יכולים להיות גם בעלי מניות.

עיקר הפעילות של דירקטוריון היא באמצעות ישיבות שאינן תדירות, כך שהדירקטורים לא ממש מכירים את ענייניה הפרטניים של החברה, כיוון שהם אינם פועלים יום יומית. אצל רבים מהדירקטורים התפקיד איננו פעילותם היחידה, הם יכולים להחזיק במשרות רבות נוסף על תפקידם.

אם נטיל אחריות משפטים על הדירקטורים לגבי כל פעולה קטנה, אנחנו עלולים לאבד את הדירקטורים הטובים כיוון שמעצם היותם אנשים מוכשרים, הם נחשקים ע"י ארגונים שונים ולכן גם עסוקים ולא יכולים להשגיח על הכל.

אם התפקיד כרוך בכ"כ הרבה עבודה ואין בצידו שכר, מדוע רוצים אנשים בתפקיד? אולי בשביל היוקרה וכקרש קפיצה לתפקיד אחר, לפעמים אנשים עושים זאת מתוך טובה אישית. לדעת האן, רבים מחברי הדירקטוריון לא מכירים את דיני החברות, ולכן לא מבינים את גודל האחריות.
בסמכותם (סע' 92
):

סע' 92 מגדיר שתי סמכויות כלליות: התווית מדיניות כללית לחברה, ופיקוח על המנכ"ל. 

האם החלטה על מיזוג החברה היא בסמכות הדירקטוריון? סע' 314 נותן הגדרה ספציפית לעניין זה, הסמכות אינה בלעדית. 

ישנם עוד סמכויות: 
פיקוח על ההנהלה, התווית מדיניות, מיזוג, מסגרת אשראי, עריכת דוחות כספיים, הנפקת מניות, חלוקת דיבידנדים, מינוי ופיטורין של המנכ"ל.

המשותף לסמכויות אלה, מעבר לעובדה שהן במסגרת התווית המדיניות והפיקוח, הוא שכל ענייניה הכספיים של החברה נתונים לשיקול דעתו של הדירקטוריון. ההחלטות על גיוס כספים הן ע"י הדירקטוריון, בין אם זה ע"י לקיחת אשראי ובין אם ע"י הנפקת מניות, וגם חלוקת הכספים החוצה היא בסמכותו (חלוקת דיבידנד
). בחברה פרטית החשיבות של חלוקת הסמכויות פחות באה לידי ביטוי (בחברה פרטית בעל המניות יכול להיות המנכ"ל, ואחיו הדירקטוריון). 

החוק בנה את המודל לפי החברה הציבורית. עד שחוקק חוק החברות בשנת 99, היתה פקודה מיושנת בעלת גישה אחרת, וניסוח לא ברור. 

הוועדה בראשות ברק שגיבשה את חוק החברות, הסתפקה האם צריך דין אחד שיחול על כל החברות, או שמא יש לעשות פיצול בין חוקים של חברות ציבוריות לחוקים של חברות פרטיות. למעשה, חוק החברות הוא אחיד, וכללי המשחק הם משותפים. בצמתים בהם ההבדל הוא אקוטי, החוק מציין את ההבדל. אנחנו נתייחס בעיקר לחברות ציבוריות כיוון שמדובר בדירקטוריון שמנהל כספים בעבור אנשים אחרים, בעלי המניות.

בד"כ מבקר הפנים ממונה גם הוא ע"י הדירקטוריון. (בחברה ציבורית קובע סע' 146 שיש חובה למנות מבקר פנים.)

ברוב הסמכויות האלו זוהי ברירת מחדל, אבל ניתן להתנות על הסמכויות האלה בתקנון ולהעביר את הסמכות לבעלי המניות.

סע' 92(ב) - לא ניתן להאציל את סמכויות הדירקטוריון למנהל הכללי (סע' קוגנטי). דבר זה רומז שאפשר להעביר סמכויות כלפי מעלה - לאסיפה הכללית.

האסיפה הכללית

האסיפה היא הריבון, אבל לא בהכל.

בסמכותם  (סע' 59 -57):

שינוי התקנון, מינוי דירקטורים ופיטוריהם, מינוי דח"צים, מינוי רו"ח-מבקר, מיזוג, שינוי הון רשום, אישור עסקאות הטעונות אישור האסיפה הכללית. כעיקרון זוהי רשימה סגורה (בשונה מהדירקטוריון בו נאמר שהוא מפקח ומתווה מדיניות ובכלל זה רשימה של דברים).
המשותף למיזוג, שינוי הון רשום ושינוי התקנון, הוא שכולם משפיעים באופן ישיר על רכוש בעלי המניות = המניה.

שינוי התקנון- חבילת הזכויות של המניה קבועה בדין או בתקנון. דהיינו, התקנון הוא המקום שבו מעצבים את תוכן הרכוש. כאשר משנים את התקנון, משנים את הרכוש ולכן הגיוני שנדרשת הסכמה של בעל הרכוש. יש סעיפים בתקנון שהם מנהליים ואינם עוסקים בעיצוב המניה. למשל רוצים לשנות סעיף בתקנון שקובע שבמקרה של שוויון, קולו של יו"ר הדירקטוריון יכריע וכעת מעוניינים לשנות את כללי המשחק. במקרה זה, השינוי לא נוגע במישרין לשינוי תוכן המניה. ייתכן שהדרישה הזו גורמת לסרבול, שכל שינוי דורש כינוס אסיפה כללית, הדבר יוצר קושי בקבלת החלטות. יש שיטות משפט בהם בעלי המניות מכריעים בנושאים הנוגעים למניות, אך בעניינים שלא נוגעים למניות, כמו החלטות אדמיניסטרטיביות, אין דרישה להחלטת האסיפה הכללית.
שינוי הון רשום- אין מקום לציין זאת בנפרד משום שזה שינוי בתקנון. הסיבה שזה מצוין בנפרד היא היסטורית.
עסקת מיזוג- לוקחים מבעלי מניות רכוש ונותנים להם דבר אחר בתמורה, ודאי שבמקרה זה ישנה בעיה ממונית, ולכן יש דרישה להסכמת האסכ"ל. 

אמנם הנפקת מניות חדשות היא בסמכות הדירקטוריון, אך דילול כוח ההצבעה אינו שינוי של הזכות המוקנית. הזכות שיש לבעל המניות היא למספר קולות ההצבעה, אך אין לו זכות מוקנית על האחוז של כוח ההצבעה שלו (כאשר יהיה דילול משמעותי בכוח ההצבעה, זה יהיה שינוי מהותי ומשמעותי בחבילת הזכויות, ולכן בחברות ציבורית בתנאים מסוימים, תידרש הסכמת האסכ"ל).

יש שיטות משפט שקבעו שאם כוח ההצבעה כתוצאה מהמיזוג לא דולל בשיעור משמעותי, לא נדרשת הסכמת האסכ"ל. לא כך הדין בישראל, ומיזוג דורש אישור האסיפה הכלליתבכל אחת מהחברות (סע' 57, 320).
מינוי דירקטורים- נובע מתפיסה של היררכיה. הסיבה לסמכות למנות דירקטורים ורו"ח מבקר היא פיקוח. יש רמה מעל, שלה צריך לתת את הדין. מינוי דירקטורים היא סמכות שניתן להתנות עליה. 

מינוי רו"ח מבקר- בכל חברה חייב להיות רו"ח מבקר, תפקידו לערוך ביקורת חיצונית לחברה. זהו פיקוח מחוץ למנגנון החברה. רו"ח מאשר לדירקטוריון את הדוחות הכספיים. זהו מנגנון פיקוח שמשרת את האינטרסים של המשקיעים. 

אם רוה"ח הוא אינו חיצוני ויש לו תלות בחברה או בהנהלה שלה, מתרחשות פרשיות כדוגמת אנרון. 

מאחר והדירקטוריון הוא האחראי על הניהול הפיננסי הרי שהוא לא יכול למנות את מי שמבקר אותו. כדי שהביקורת החיצונית תהיה אפקטיבית היא לא יכולה להיות ע"י הגורם המבוקר, אלא ע"י גורם חיצוני.

יש הבדל בין מינוי דח"צים שמופיע בסע' 57 ולא ניתן להתנות על סמכות האסיפה הכלליתבמינוים, לבין מינוי הדירקטורים בו ישנה גמישות וניתן לקבוע אחרת.
שאלה- מה כוחם של הדח"צים, אם המינימום הוא שניים, הרי כוחם יכול להיות מאד קטן בקרב הדירקטוריון. תשובה- יש עסקאות רגישות בהם דורשים שיהיה גורם עצמאי ומצומצם שיתכנס כוועדת ביקורת, הדח"צים יהיו חלק מועדת הביקורת ואז יש משמעות לכוחם.
במינוי דירקטורים ניתן לשנות את התקנון כך שלא נדרש רוב באסיפה הכלליתלמינוי דירקטור, אלא קביעה שבעל מניות שלו אחוז מסוים במניות יכול למנות דירקטור כרצונו, כך שמשנים את כוח האסיפה שהוא הפעלת כוח כללית, לכוח של בעלי המניות שהוא הפעלת כוח פרטית. 

הכלל הבסיסי בסע' 230 הוא שמי שממנה מוסמך גם לפטר.
חוק החברות הוא בעיקרו חוק מרשה, חוק שניתן להתנות עליו. חלוקת הסמכויות נקבעת ע"י המחוקק ולא תמיד ניתן לסטות ממנה. חלוקת הסמכויות לאסיפה הכללית היא בעיקרה קוגנטית, סע' 58.

מטרת האסיפה היא פיקוח, אם נרשה לה להאציל סמכויות, מטרתה תתבטל. לכן החוק לא נותן למבוקר למנות את המבקר אותו.

למה לא לתת להם להאציל את סמכויות המיזוג ושינוי ההון העצמי? בגלל שהמחוקק רצה לתת לבעלי המניות להשמיע את דעתם ביחס לרכוש שלהם. האם זה לא פטרנליסטי לא להרשות לי לתת לאחר להחליט בגורל הרכוש שלי? לא, מכיוון שלא כל אחד צריך להסכים אלא רק הרוב, יש לתת הזדמנות לכל אחד להביע את דעתו. אם זו היתה הסיבה, אולי כדאי היה להוסיף סע' שבו אם כולם הסכימו, אפשר להאציל את הסמכות. ניתן להסביר שהמחוקק הגן על בעל מניות עתידי, אבל בעל מניות עתידי יודע למה הוא נכנס, לכן התשובה לא טובה. לדעת האן צריך היה להוסיף את הסע' הזה.

יש גם סמכויות שהאסיפה הכללית לא יכולה למשוך אליה אלא רק בתנאים מגבילים. אם הסמכות היא לא בלעדית לרמה אחרת, כמו סמכות דירקטוריון, האסיפה יכולה למשוך אותן בלי להזדקק לסע' 50.

הסיבה לכך שהאסיפה צריכה לפעול דרך סע' 50, היא גם כן למטרת פיקוח. יש חשש שהקואליציה תמשוך 

את סמכויות הדירקטוריון לעצמה ואז המיעוט יפגע.

מדוע נמסר כח ההכרעה העיקרי לבעלי המניות?

בעבר הגישה היתה שזה הכסף שלהם והחברה שלהם, אבל גישה קפיטליסטית מתעלמת מהעובדים של החברה, וחברה לא יכולה להיות שייכת לאיש, היא אישיות משפטית ולכן ממילא אין לה בעלים.

טיב האינטרס הכלכלי מייחד את בעלי המניות כאלה שראויים להצביע יותר מאחרים. אדם שהוא עמית בקרן פנסיה, הוא נושה, הוא אמור לקבל כסף במועד הקובע, כאשר יפרוש לגמלאות. הוא זכאי לקבל כמה שנצבר לזכותו, בלי קשר לכמה רווחית היתה קרן הפנסיה. גם זכותם של עובדים כלפי החברה קבועה בלי קשר לרווחיה. המניה שונה מזכויות אחרות, אין מועד ודאי או קבוע לקבלת גמול מהחברה, וגם הסכום איננו ודאי או קבוע. בעלי המניות לא יתנו לרווחיות של החברה להתמסמס כיוון שזה יפגע ברווחיות שלהם.

כדי שלעובדים תהיה הזדהות עם הרווחיות של החברה, נותנים להם אופציות. כחלק מכך, נותנים להם זכות הצבעה פוטנציאלית, כך שההשקעה שלו משפיעה על זכות ההצבעה שלו. הוא ישקיע בחברה כדי שהוא ירוויח. יש מקום לשקלל את השיטה לכך שאדם שהתגמול שלו הוא פונקציה של רווחיות החברה (בונוס וכדומה) יקבל זכות הצבעה.

האסיפה מחויבת להתכנס לפחות פעם בשנה, בחברה פרטית ניתן להתנות על כך. ההחלטות מתקבלות ברוב רגיל מקרב המניות. לפני חוק החברות היו החלטות שדרשו רוב מסוים, אבל חוק החברות החליט שרוב פשוט היא ההחלטה ההגיונית ביותר, אם חברה רוצה רוב גבוה יותר, היא יכולה לחוקק זאת בתקנון.

במיזוג, במדינת דלאוור צריך רוב רגיל מבעלי זכות ההצבעה, בין אם הגיעו בין אם לא. אצלנו, סע' 320(א) צריך רוב רגיל מבין הנוכחים המצביעים, גם אם כל הנוכחים הם 60% מבעלי זכות ההצבעה.

חוק ני"ע סע' 46 (ב) קובע שחברה ציבורית לא יכולה להנפיק מניות בעלי זכויות הצבעה שונות לאחר 92.

ניתן להנפיק מניות בכורה אם עברה שנה מיום שיצאו למסחר.

בעיית נציג

הבעייתיות שבמערכת היחסים בין ההנהלה לבין בעלי המניות. השפעה אפקטיבית של גורם אחד על גורל הרכוש של גורם אחר, בהבנה שאין בין שני אושיות משפטיות זהות אינטרסים.

עלולים להיווצר פערי אינטרסים בין ההנהלה לבין בעלי המניות. המחוקק קבע כי כאשר יש פער, כמו בפיצול מניות, הדירקטוריון יחליט. האינטרס הראשון של ההנהלה הוא לשמור על הכסא, לעומת זאת, האינטרס של בעלי המניות יכול להיות להחליף להנהלה טובה יותר.

כאשר לחבר הנהלה יש משכורת קבועה, אין לו אינטרס להעלות את אחוז הרווחים, לעומת אינטרס בעלי המניות שהוא להעלות את הרווחים כמה שאפשר.

סמכויות הניהול נמצאות אצל ההנהלה. הבעיה נוצרת בכך שההנהלה פועלת כדי להשיג רווחיות לחברה, למעסיק, אבל האינטרס שלהם שונה. האינטרס של ההנהלה מוגדר מראש (הם אמורים להביא את החברה ליעד מסוים), לעומת האינטרס של בעלי המניות שהוא אינו מוגבל (הם תמיד ירצו שהחברה יותר תצליח).

כאן יש לנו סיבה להוספת דיני חברות. בחוזה יש לאדם אחד השפעה על רכושו של המתקשר איתו בעצם זה שהוא יכול לאכוף את החוזה. השוני של דיני החברות הוא שבהן מדובר בקבוצה גדולה יותר (דיני חוזים עם ריבוי צדדים), חוזה ארוך טווח ולא קונקרטי. א"א להגדיר מראש בדיוק מה תפקיד ההנהלה בגלל שתפקידם תלוי בנסיבות, הרבה נשאר מעורפל בגלל אורך והיקף ההתקשרות. כיוון שיש אינטרסים שונים והחוזה מעורפל, השפעה של קבוצה אחת על אחרת עלולה להיות בעייתית.

איך מטפלים בבעיית נציג?

חובת תו"ל. הוא צריך לקיים את החוזה עפ"י תפקידו, נציג החברה. הוא מונה לפעול עבור החברה, לכן אסור לו לקדם אינטרסים שלו שלא מקדמים את החברה.
דוגמאות לבעיית ה O.P.M -
other peoples money :

דיבידנד: כאשר יש כסף רב בקופה, בעלי המניות ירצו לחלק אותו כדיבידנד, ואילו ההנהלה לא תרצה לחלק כיוון שיש יותר כבוד בניהול כמות גדולה של כסף. 

מה הפתרון? אם נפקיע, אנחנו מאבדים את היתרון של ניהול ע"י בעלי מקצוע. א"א לפתור את הבעיה אבל ניתן לצמצם אותה, ניתן לצמצם את פער האינטרסים.
· אפשר לנסות ליצור זיהוי אינטרסים ע"י נתינת אופציות.

· אפשר ליצור ביקורת שיפוטית. האפשרות לתבוע יוצרת אלמנט מרתיע מלכתחילה. גם ההכוונה של ביהמ"ש אינה פתרון מושלם. בהמשך נראה שפערי מידע ופערי כוח מחבלים באפקטיביות של הבקרה השיפוטית. 
· אפשר ליצור בקרה היררכית/מבנית. הפיזור של המניות בין כ"כ הרבה בעלי מניות גורם לכך שאם תהיה בעיה בין ההנהלה לבין בעלי המניות, יכול להיות שהם לא יוכלו להתאגד מספיק כדי להיות יעילים. לכן ביקורת היררכית אינה מספיקה.
· אפשר לחייב בביקורת חיצונית.
ביקורת היררכית: בחברות ציבוריות מאחר והמידע זורם החוצה ניתן לבחון ולפקח ע"י רו"ח מבקר. אך ביקורת זו היא לא פיתרון לבעיית הנציג, משום שהביקורת רק מאששת את אמינות התוצאות, אך אין זה משפיע על השאלה האם הם היו יכולים להתאמץ יותר בהשגת הרווח.

האיום של פיטורים משמש תמריץ להנהלה לתפקוד טוב. אך גם דרך זו אינה מושלמת, משום שיכול להיות שהנזק כבר נגרם. אמנם ניתן לומר שזה אמור לפעול בדרך של יעילות לכתחילית, אך בפועל חברי ההנהלה יודעים שיש דברים שלא יחשפו. מאחר וצל האיום אינו מספקי נדרש מנגנון נוסף.

בידי האסיפה הכללית יש את הכח לפטר ולמנות חברי דירקטוריון. זה גורם הרתעתי, אבל אם ההרתעה לא תפעל, הפיטורין יעשו לאחר שהנזק כבר קרה, או שא"א יהיה לראות את הנזק ואז לא יפטרו אותם.
במרבית החברות הישראליות, בעיית הנציג היא בעיה קיימת אבל בעלת עוצמה פחותה יותר מאשר בעיית רוב בעלי המניות מול המיעוט. בארצות אחרות פחות דנים בזה בגלל שבד"כ אין שם אישיות משפטית המחזיקה יותר מ7% מהמניות. ככל שזה יותר מפוזר ההנהלה יותר שולטת. הפסיקה בארץ הולכת אחרי הפסיקה בחו"ל, לכן אין לנו ברירה אלא להתמקד בבעיית נציג של הנהלה מול בעלי המניות.

דיני החברות לוקחים את מוקד הבקרה השיפוטית אל עבר הדירקטוריון למרות שהחוק אומר שהמנכ"ל הוא בעל התפקיד הראשי, ונושאי משרה הם לא רק הדירקטורים.

בקרה שיפוטית

שתי החובות המרכזיות בדיני החברות הן חובת הזהירות וחובת אמונים (הנאמנות).

· חובת הזהירות duty of care - סע' 252-253.
· חובת אמונים duty of loyalty - סע' 254-255.

(נקראים יחד fiduciary duties).

חובת הזהירות

252 - נושא משרה חב כלפי החברה חובת זהירות כאמור בסע' 33-36 בפקודת הנזיקין.

253 - נושא משרה צריך לפעול בדרך שנושא משרה סביר היה פועל.

עפ"י פס"ד בוכנדר, אנחנו חוזרים לדיני הנזיקין, צריך לקיים חובת זהירות (צפיות, חובה מושגית וקונקרטית), ק"ס ונזק. השינוי הוא שבמקום אדם סביר יש דירקטור סביר. 

סע' 252 בעצם אומר לנו שיש חובת זהירות, הוא מקצר את הדרך, יש לבדוק רק ק"ס ונזק, ולבדוק אם הוא פעל כנושא משרה סביר.

בבנק צפון אמריקה חובת הזהירות מופרת ע"י מחדל. המנהלים עברו עבירות פליליות והדירקטורים הם אלה שנתבעים אזרחית. 

האם האחריות היא פונקציה של התוצאה, או שיש להטיל אחריות בלי קשר לתוצאה?

אם אנו מעוניינים רק בתוצאה, אפשר להטיל אחריות מוחלטת ולהוציא ביטוח כנגד התוצאה הנזיקית. הבעיה בפתרון כזה, היא שאם נטיל אחריות באופן שוטף, אולי נפצה את הניזוקים, אבל המנהלים יפחדו לקחת סיכון.

מה הוא קו הגבול להטלת אחריות במקרה של מחדל?

פרשת בנק צפון אמריקה - פס"ד בוכינדר, השופט ברק: כאשר לא מפקחים נכונה. פרמטר ראשון - נוכחות. במקרה זה הנוכחות שלהם לא היתה מספיקה, הם לא הגיעו להרבה מישיבות הדירקטוריון. הם יצרו אווירה של הפקרות, דבר שאפשר לחברי ההנהלה לעשות הכל בהרגשה שאין דין ואין דיין.

ברק חותם את דבריו בכך שהדירקטור הוא אינו חברת ביטוח שצריכה לפצות כאשר יש נזקים. הבעיה היתה אי קיום תפקידם כגורם מפקח. הנוכחות צריכה להיות תקופתית. הציפייה המשפטית היא שדירקטורים יתייצבו לישיבות. לא דורשים שהדירקטור יגיע לכל הישיבות, אך אין זה מקובל שלא יגיעו למספר רב של פגישות. בבנק צ"א היתה הפקרות מוחלטת.

[חובות הדירקטוריון לפי פרשת בנק צ"א: חובת קיום ישיבות והשתתפות בהן, חובת יו"ר הדירקטוריון- להבטיח קיום פגישות בתדירות נאותה ונוכחות בהן, מינוי חליף (לחבר דירקטוריון) חייב להיות זמני ומוגבל, הדירקטור צריך להיות בעל כישורים, הדירקטורים חייבים להיות נוכחים בישיבות, חובת הדירקטורים לערוך פרוטוקולים של הישיבות, חובת הדירקטורים לפקח על פעולות המנהלה, חובת עיון ודיון בדוחות הביקורת, חובת עיון בתכנית העבודה של המבקר הפנימי, חובת הכרת המצב הפיננסי של הבנק]
בשנות ה-60, בפרשה של תאום מחירים בדלוואר אמר ביהמ"ש שהדירקטוריון לא צריך ליצור מערכת של ריגול. חל שינוי בתפיסה זו בפס"ד קרמרק בדלוואר.
פס"ד קרמרק: על פניו לא נראית שינוי בגישה, אבל פס"ד זה מייצג גישה חדשה לגמרי.

[
בפרשת קרמק בדלאוור יש תביעה על הפרת חובת זהירות של מנהלים במחדל – קבוצה מהמנהלים שאינם דיר' פעלה באופן לא תקין, וזה חשף את החברה לתביעות ענק. האם הדיר' אשמים ?

נקבע שהדיר' לא צריכים לפעול באווירה של חשדנות מוחלטת. לא צריך כל יום לחפש מי גנב ומי הסתיר ומי עשה מה. מצד שני לא ניתן להתיר את הרסן לחלוטין, א"א לנהל מדיניות שתגרום לגורמים בחברה לחוש שאין דין ואין דיין.

הנקודה המרכזית שביהמ"ש יבחן היא האם הדיר' דאג ליישם מנגנוני זרימת מידע  שיאפשרו להם לקבל מידע לשם הערכת תקינות החברה ממקורות נמוכים יותר. לא ייתכן שמתחת לאפם יבוצע תרגיל עוקץ. הדיר' אינו פוליסת ביטוח נגד מעשים לא תקינים שיגרמו נזקים לחברה.

המדד המרכזי בפרשת קרמק הוא האם הדיר' הנהיג בחברה מנגנון זרימת מידע מההנהלה שמתחתיו, ונושאי המשרה הבכירים, כדי שיוכל לפקח באופן יחסית שוטף על פעילות החברה. פרמטר אחר הוא הנוכחות. ברור שכשהדיר' אינו נוכח, אין מה לדבר על מנגנון זרימת מידע.

בדלאוור אמר ביהמ"ש שהשאלה האם המנגנון סביר ומתאים לסיכונים הקיימים הוא מבחן שייבחן לפי שק"ד עסקי של הדיר' עצמם. ביהמ"ש בדלאוור אומר שלא כל מנגנון זרימת מידע הוא טוב, והוא ייבחן לאור שק"ד עסקי של הדיר'. אלו מילות מפתח משפטיות, וזה אומר שבנקודה הזו ביהמ"ש נותן כבוד לא מבוטל לשק"ד של הדיר'. בעניין הימנעות מפיקוח ראוי דורש ביהמ"ש בדלאוויר מנגנון מידע לפי סבירות הדיר'. ביהמ"ש הישראלי דורש מבחן האדם הסביר של עוולת הרשלנות. ]
מה קורה כאשר ההחלטות של הדירקטוריון מסתברות כהחלטות לא טובות, האם יש בסיס לתביעה? האם בהחלטה מפוקפקת חובת הזהירות הופרה?

פס"ד ונגורקום: אנחנו בודקים את הדירקטוריון לגופו, אחראי למעשיו שלו ולא במחדל למעשי אחרים. הדירקטור מוסמך לפעול רק כחלק מגוף, כחלק מהדירקטוריון, שהחלטותיו הן רק במסגרת ישיבות דירקטוריון. מה קורה כאשר ההחלטות שנתקבלו בישיבות אלו מתבררות שלא מוצלחות?

נטיל אחריות אם ההליך עצמו היה לא מעמיק, לא נבדקו עובדות לפני שנתקבלו החלטות, וכו'.

מקרה קל להטלת אחריות הוא כאשר המטרה היא פלילית, כמו העלמת נכסים לפני פירוק.

בפס"ד זה, הבעיה היא במיזוג - הם מכרו את החברה בפחות מדי, הם קיבלו את החומר זמן קצר לפני הישיבה ולא הספיקו לעבור עליו. המסר המרכזי הוא לא לקבל החלטות חפוזות מדי. הבעיה היא שאם לא מקבלים החלטה מהירה, עלול להיות הפסד עסקה - time is money.

האבחון הוא שבפס"ד ונגורקום היה להם זמן והם בחרו שלא לנצל אותו. זה לא רק שהם פעלו בצורה חפוזה, הם גם לא ניצלו את הזמן שהיה להם (הם ישבו שעה וחצי במקום היומיים שהיו להם). הדיון היה מתומצת, הם לא שאלו את המשפטנים והכלכלנים, לא תיחקרו או ניסו להבין. לפני הישיבה הם לא ידעו מה יהיה הנושא שלה, החומר הוצג בע"פ ולא היה מקיף, לא היתה מעורבות של מומחים.

ביהמ"ש לא מסתכל על ההחלטה או על המחיר אלא רק על התהליך שהביא להחלטה.

כל עוד מופעל שק"ד עסקי, ביהמ"ש לא יתערב, בהנחה שההחלטה התבססה על הליך ראוי. נדירים המקרים שביהמ"ש הטיל אחריות בשל הפרת חובת זהירות כאש היה הליך ראוי אבל ההחלטה היתה מוטעית. כלל זה נקרא כלל שיקול הדעת העסקי (עלה בפס"ד זה, וגם בפרשת בנק צ"א ע"י השופט ברק). BJR - business judgment rule.
בהליך קבלת ההחלטה ביהמ"ש מתמקד במספר פרמטרים:

· הזמן שהיה להם לקבלת ההחלטה, לפי כובד ההחלטה
· האם מקבלי ההחלטה ידעו לפני שהם התכנסו במה הם הולכים לדון
· חומר כתוב לעומת מידע שמוצג רק בע"פ
· מעורבות מומחים- היזקקות ליועצים, ומידת התחקור שלהם. מידת התחקור של מציגי העסקה. תחקור של נותני חוות הדעת.
דעת המיעוט: זה לא מציאותי לבקש מהדירקטוריון להבין את הכל. במקרה זה חלק מהדירקטוריון היה מומחה, הם היו מנהלים של החברה ולכן ידעו על המו"מ שהביא למיזוג. גם מי שלא ידע היה מספיק זמן בחברה כדי לדעת אם המהלך טוב לחברה. שאר הדירקטוריון היה מנכ"לים של חברות אחרות, אנשים בעלי מוניטין שצריכים לדעת לקרוא דו"חות וליישם אותם.

לפני פס"ד זה כמעט ולא הוטלה אחריות על דירקטורים כאשר הם פעלו בתו"ל ולא ממניעים זרים.

למה ביהמ"ש מתערב כאשר כמעט ולא נגרם נזק? הרווח היה בחלק הנמוך של תחום הסבירות, כלומר בתוך תחום הסבירות, אז למה להתערב?

בישראל הפרת חובת הזהירות באה לידי ביטוי בפסיקה יותר במחדל ולא במעשה, כלומר בחוסר פיקוח. אין הרבה תקדימים בארץ על הפרת חובת זהירות במעשה, לכן חוזרים לונגורקום, במיוחד בגלל שחוק החברות נחקק בהשפעה אמריקאית.

למה אין פסיקות כאלו בארץ? חובת הזהירות וחובת הנאמנות נכנסו בשנת 99, ויכול להיות שבעקבות התהודה העולמית של ונגורקום דירקטורים נזהרים הרבה יותר מאשר בעבר.

כאשר הליך ההחלטה בדירקטוריון לקוי, כך שיש מקום שבימ"ש יטיל אחריות בגין הפרת חובת זהירות, אנו מדברים על גוף שקיבל את ההחלטה, האם הטלת האחריות צריכה להיות קולקטיבית על כל מי שהיה חבר, או שמא האחריות תלויה בנקיטת הפועלות האינדיבידואליות של כל דירקטור? מה קורה לגבי אלו שהצביעו נגד? האם הטלת האחריות היא על כולם כגוף מאוחד, או שכל אחד נושא באחריות למעשיו? האם נוכל לשחרר מאחריות את אלו שהצביעו נגד?

ברק באוביטר בבוכינדר דן בשאלה אבל לא מכריע. זה אוביטר בגלל שפס"ד עוסק במחדל ולא בהצבעה להחלטה כל שהיא. הוא אומר שהדבר תלוי בנסיבות. ציפורה כהן (במאמר שפורסם לאחרונה בקרית המשפט) סבורה שצריך להטיל אחריות קולקטיבית גם על אלו שהצביעו נגד. היא מנמקת זאת בכך שאם הוא לא התפטר בגלל שהצעתו לא התקבלה, הוא ישא באחריות. לדעת וינר זו החלטה קשוחה מדי, הוא מסכים עם ברק שזה תלוי בנסיבות. לדוגמא: אם הדירקטורים המתנגדים פנו לתקשורת ולרשות לני"ע, האם עדיין נטיל עליהם אחריות? הם עשו כל שלאל ידם למנוע את התוצאה הלא ראויה. אם הם היו מתפטרים זו בעצם בריחה מאחריות. בהחלטה הבאה, דווקא הדירקטורים שניסו לפעול בצורה נכונה לא יהיו אבל אלו שפעלו לא נכון יהיו. 

סע' 
311 לחוק החברות - יש אחריות על כל מי שהיה בתפקיד, אבל אם נקט את כל שלאל ידו למנוע, לא תוטל עליו אחריות.

בעלי המניות אישרו את המיזוג, אז איך הם מטילים אחריות על הדירקטוריון?

יו"ר הדירקטוריון הדגיש בפני הדירקטוריון שההחלטה היא האם להעביר את ההצעה לאישורם של בעלי המניות. היה על הדירקטורים לפרוש בפני בעלי המניות את כל ההליך. הם יכולים להגיד שהם בעד, אבל הם צריכים לתת את כל התמונה, בעלי המניות צריכים לדעת שהדירקטורים לא הפעילו את מלוא המיומנות שלהם ולכן על בעלי המניות להפעיל יותר שק"ד ולא לסמוך על הדירקטורים באופן מלא כאישור מקצועי.

הבעיה: אם הדירקטורים לא חושבים שפעולתם פגומה, לא יעלה על דעתם לספר זאת לבעלי המניות. זאת התחכמות שיפוטית כדי ליצור תקדים לחובת הזהירות.

גם דחיית הזדמנויות תהווה פתח להפרת חובת זהירות, אבל יהיה יותר קשה לתבוע כי לא תמיד ידוע לגורמים חיצוניים שההצעה היתה על השולחן.

היישום הקונקרטי של חובת הזהירות מעלה לדיון את הפרמטר הבא: האם הדירקטוריון בחן אופציות עסקיות חלופיות? דבר זה לא תמיד רלוונטי, כמו במקרה של חלוקת דיבידנדים. אם האלטרנטיבה היא הדרך למיקסום הרווח, עליהם לבחון אותה. 

במקרה זה, הכניסו סע' חוזי בתוך תנאי העסקה שמאפשר להתקשר בעסקאות מיזוג אחרות, אם יתקבלו הצעות אחרות כאלו. ביהמ"ש קבע שהסייג של "אם יתקבלו הצעות" אינו מספיק. הם כבלו את ידם בגלל שחברות אחרות ידעו שהם במהלך עסקה ולכן גם לא יציעו.

ביהמ"ש בעצם מטיל חובה פוזיטיבית לבדוק אופציות חלופיות. אם לא בדקת, גם אם השקעת את כל הבדיקות במיזוג זה, יש מחדל.

פרשת בנק צפון אמריקה: כדי לבסס את האחריות על הדירקטורים צריך להוכיח את 3 היסודות המצטברים. קיום החובה נמצא בחוק החברות, אבל את הצפיות, את הנזק ואת הק"ס צריך להוכיח.

בונגורקום ובטכניקולור ביהמ"ש בדלאוור קובע כי חובת הזהירות של הדירקטורים היא לא חלק מעוולת הרשלנות. בגלל שמדובר בכסף של מישהו אחר, לא נזקקים לשאלות של ק"ס או נזק, כל הדיון המשפטי יתבצע במנותק.

אם אדם הגיש תביעת רשלנות, יכול הנתבע לבקש מחיקה על הסף בגלל שאין נזק. עפ"י הפסיקה בדלאוור, אם הוגשה תביעה כנגד הדירקטוריון, לא ניתן יהיה למחוק על הסף בטענה שאין נזק. בטכניקולור בערכאה הראשונה התביעה נמחקת על הסף כיוון שאין נזק, אבל העליון קובע שאת התיק יש לבחון רק עפ"י התנהגות הדירקטורים. את הפיצוי לא נחשב לפי עוולת הרשלנות אלא לפי כללים אחרים. 

אצלנו צריך ק"ס ונזק עפ"י יסודות העוולה.

גם אם אדם יוצא זכאי, ההליך פוגע בו, גם במחיר וגם במוניטין. גם אם אין פיצוי, דלאוור רוצה לנהל דיון כדי ליצור הרתעה. ביהמ"ש בא לחנך נושאי משרה לפעול נכון כדי למתן את בעיית הנציג. הגישה הישראלית היא בימ"ש מפצה. הצורך בעוד הרתעה הוא כאשר פיזור המניות הוא רחב ובעלי המניות לא מהווים גורם מרתיע על הדירקטורים. במקרה כזה המנכ"ל, האדם שהם צריכים לבקר, הופך להיות הכח האמיתי בחברה.

כיצד מטפלים בבעיית נציג? בתי המשפט, ההיררכיה, sro’s (self regulated organization) - גופים חיצוניים מפקחים (כמו הבורסה). הבורסה בחו"ל, NYSE, קובעת לחברות שרוצות להיסחר בבורסה חוקים לגבי יכולת פטור ומינוי דירקטורים. הם קובעים שצריך למנות וועדות שאחת מהן היא וועדה לאיתור מועמדים לתפקיד דירקטוריון. בוועדה זו לא יכול לשמש נושא משרה או אדם שאיננו ניטרלי.

אצלנו מכניסים את זה דרך החוק, בדח"צים. ההבדל הוא שלדח"צ אין סמכות ייחודית למינוי. בחו"ל אין מבחינת החוק דבר שימנע מהמנכ"ל להשתלט על החברה.

חובת הזהירות היא אמצעי חשוב להתמודד בבעיית הנציג, אבל זו לא הדרך היחידה. טיפול בבעיה בא מצירים אחרים.למרות זאת, חשוב לזכור שאם נלחץ יותר מדי בחובת הזהירות, אנחנו עלולים לאבד את הנציג.

כאשר הדירקטוריון מסוגל לקבל החלטה ובוחר שלא, הוא מפר את חובתו, סע' 329
 בחוק החברות- הצעת רכש. 

במקרה שגורם עסקי מעוניים לרכוש חלק אפקטיבי בחברה הוא יכול לרכוש הרבה מניות. אם אדם אחד בה יש מחזיק של 50% מהמניות, הוא יכול לקנות ממנו. אם אין, הוא צריך לקנות מניה אחרי מניה, אבל זה תהליך ארוך ויש איתו בעיות חוקיות.

אפשרות יותר טובה היא להציע לרכוש את המניות ע"י הצעת רכש. נכסי החברה לא מחליפים בעלות, זו עסקה ברמת מניות של החברה.

בעלי המניות מחליטים כל אחד לעצמו. הדירקטוריון לא אמור להיות מעורב. החוק מטיל חובה פוזיטיבית על הדירקטוריון לחוות דעה על ההצעה, אי חיווי דעה היא הפרת חובתם כלפי בעלי המניות. סע' 329- לא ניתן לברוח מאחריות ולהגיד שהחברה אינה צד לעסקה (למרות שפורמאלית זה נכון) אך מאחר והידע שלהם חשוב ומשפיע, עצם אי חיווי הדעה זו הפרת חובותיהם של הדירקטוריון, אי מילוי תפקידם.

עד עכשיו חובות נושאי המשרה היו כלפי החברה, עכשיו החובה היא כלפי בעלי המניות. הסיבה לכך היא שהנציגים הם בעלי ידע ובעלי המניות סומכים על הידע שלהם.

כלל שיקול הדעת העסקי

מניחים שהאדם פעל כראוי, גם אם טעה. הוא משמש כמגן בגלל שאנחנו מניחים שהאדם פעל כאדם סביר. זו חזקה הניתנת לסתירה, כלומר כלל ראייתי. 

בעבר היה קשה מאוד להרים את נטל ההוכחה כדי לסתור את החזקה הזו.

הכלל הזה מכביד את הנטל על התביעה, התובע צריך להוכיח במידה רבה 

יותר. למה שיפרנו את עמדתם של נושאי המשרה? כדי למתן את הרתעת היתר. מצד שני, אם נמתן, יש חשש למזעור ההרתעה וכך אין פתרון לבעיית הנציג.

ביהמ"ש בדלאוור משנה את כלל שק"ד העסקי. הם פועלים עפ"י כלל entire fairness, כך שהנטל הוא על הנתבעים. כלל זה היה פעם רק ביחס לחובת אמונים ולא לחובת הזהירות, אבל ביהמ"ש אומר שניתן להשתמש בכלל שק"ד ובכלל ההגינות לגבי שתי החובות, גם לגבי חובת הזהירות וגם לגבי חובת האמונים. בכל דיון משפטי על חובות נושאי משרה ישנה קוטביות בין ה-BJR לבין ה-Entire Fairness. בסטנדרטים של הגינות מלאה כללי המשחק בדיון השיפוטי הם נגד הנתבעים. אך כאשר משחקים לפי כלל שיקול הדעת העסקי הנטל הוא לרעת התובעים.

ביהמ"ש לא יסתכל על התביעה עד שהתובע יסדוק סדק בכלל שק"ד, ברגע שהוא נסדק הוא מתרסק לדעת דלאוור. ברגע זה, מופעל כלל ההגינות, והנטל הוא על הנתבעים. גם בהתחלת התיק, כאשר עדיין ידידותיים כלפי הנתבעים. מה צריך להראות כדי לסדוק את הBJR? מספיק להביא ראיות שמראות פגם כלשהו שמראה שהפרו את אחת החובות. 

בונגורקום הפגם הוא המהירות ללא מידע מספק. לפי ביהמ"ש, די שיוכל תובע להצביע בפני ביהמ"ש על כך שההחלטה נראית חפוזה, או שהוא מראה שרגע לפני הישיבה הנתונים עוד לא היו לפניהם, כדי שתהיה הפרת חובת זהירות וממילא כלל שק"ד נעלם. זה לא אומר שבהכרח תוטל אחריות, אבל הדרך פתוחה לבירור מקיף ויסודי. בטכניכולור הפגם הוא בכך שהם לא בחנו אופציות חלופיות.

רק אחרי הצבעה על פגם, נפתח השער לדיון במבחן ההגינות.

מבחן ההגינות המוחלטת נחלק לשני חלקי משנה:

א. הגינות דיונית, התנהלות הגונה

ב. מחיר הוגן

יש שינוי לרעה לנתבעים בשני השלבים. החסם הוא גמיש. והסטנדרט הוא הגינות.

לדעת האן ביהמ"ש קצת מגזים, אך ביהמ"ש כן משתדל להחמיר את הסטנדרטים באשר לחובת האמונים.

חובת האמונים

התנהגותם של נושאי משרה נבחנת ע"י כלל ההגינות המחולק להגינות דיונית ומחיר הוגן.

הוגן הוא סטנדרט מחמיר יותר מסבירות (לעומת רשלנות בה הסטנדרט הוא סבירות).

חובת הזהירות כמעט נעלמה, בגלל שכבר למדו שאפשר לתמרץ את המנהלים ע"י אופציות. ביהמ"ש מחמיר את הסטנדרטים של נושאי המשרה בחובת האמונים. החמרה בחובת הזהירות איננה מוצדקת כיוון שהיא תגרום להרתעת יתר. החמרה של חובת האמונים היא הכרחית כיוון ששיטת הגזר לא עובדת במקרה הזה. תמריץ חיובי הוא פחות יעיל במקרה זה כיוון שהתמריץ של טובתו האישית יותר גבוה.

איסטנבורג ופישר מבחינים שחובת הזהירות באה להתמודד עם אדישות יחסית של נושאי המשרה בגלל שהם לא מתוגמלים ישירות מרווחי החברה. לעומת זאת, חובת האמונים באה להגן מפני מעשה מכוון לרעת החברה. פעולות שבהן יש ניגוד אינטרסים חזיתי בין האינטרס של הנציג לבין האינטרס של החברה עליו הוא מופקד.

ברק: בחובת הזהירות הכלל הוא אדם לאדם אדם, בחובת האמונים הכלל הוא אדם לאדם מלאך.

סע' 254:
 הנורמה המרכזית היא לפעול בתו"ל לטובת החברה. בכלל זה: צריך להימנע מפעולה שיש בה ניגוד עניינים, להימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה, ניצול הזדמנות עסקית במסגרת החברה, יגלה לחברה כל מידע שהגיע אליו במסגרת תפקידו.

הבעיה המרכזית היא ניגוד עניינים, ויש שיפרשו את התחרות העסקית וניצול ההזדמנות כמקרים פרטיים שלה.

למרות כל חומרתה של חובת האמונים, יש פתח לאיזון. סע' 255: אם נושא המשרה גילה לחברה על האינטרס שלו, והחברה אישרה והמעשה אינו פוגע בחברה. 

למה להתיר את האיסורים האלה? בגלל שא"א לברוח מניגודי אינטרסים. נושאי המשרה צריכים להחליט על התגמול של עצמם וכן עוד דוגמאות כאלו.

סע' 255 קובע שהגילוי יעשה לפי הפרק ה5 בחלק 6 לחוק החברות
. 

סע' 269-270: נושא משרה בחברה היודע שיש לו עניין אישי בתוצאות הפעולה שעלול להעמיד אותו בניגוד עניינים, חב חובה אקטיבית לגלות לחברה על עניינו האישי לפני ישיבת הדירקטוריון הראשונה שבה העניין אמור להיות נידון. העסקה טעונה אישור, והיא מותרת בתנאי שאיננה לרעת החברה.

270 (1) עסקה בין החברה לבין נושא המשרה או עסקה עם חברה אחרת כאשר לנושא המשרה יש עניין אישי (3) תנאי כהונה והעסקה של הדירקטור, כלומר, תנאי ההעסקה של הדירקטורים מהווים עניין שיש בו ניגוד עניינים.

בארה"ב נותנים לעשות עסקאות ואח"כ בודקים, העסקה חשופה לתביעה. אצלנו, ישוב עסקאות עם ניגוד עניינים נעשה לפני מעשה ולא לאחריו, אם קיבלת אישור, אתה בסדר.

המחוקק לא אוסר אותן באופן גורף או מוחלט כיוון שאלו דברים שא"א לברוח מהם כמו שכר הדירקטורים או שאלו עסקאות טובות שחבל לוותר עליהן. מהצד השני יש חשש לשיבוש שיקול הדעת.

מנסים לגרום לכך שניגוד העניינים לא יבוא לידי ביטוי. אם סמכות ההחלטה היא לא בידי מי שיש לו ניגוד עניינים, אין בעיה. אם מי שמחליט הוא בעל ניגוד העניינים, מנסים להוציא את הגורם ששק"ד שלו משתבש ולשלוף אותו ממעגל קבלת ההחלטות.

סע' 
271-273 ו278: ההגנה הראשונה, היא שליפת הנגוע בעניין אישי. ההגנה הנוספת היא שההחלטה תעלה לרמה אחת הלאה.

קו הבחנה בין 271 ל272 היא האם זו עסקה חריגה. בסע' 272 יש החמרה אם העסקה היא חריגה, כלומר, עסקה שטעונה אישור, עסקה שיש בה כדי להשפיע באופן מהותי, היא איננה במהלך העסקים הרגיל של החברה.

271 - עסקה במהלך עסקים רגיל שלא משפיעה ואיננה טעונה אישור, לא עלולה לגרום פגיעה חמורה, לכן העסקה טעונה אישור דירקטוריון אלא אם נקבעה דרך אחרת. המחוקק מקל, כיוון שהוא מוכן להתנות על כך חוזית. חובת ההיעדרות איננה חלה על עסקאות לא חריגות.

272- בעסקה חריגה יש צורך באישור של שתי רמות, ועדת ביקורת ודירקטוריון. בסע' 278 מוסיפים שדירקטור שיש לו עניין אישי באישור עסקה, למעט עסקה כאמור בסעיף 271 (עסקה לא חריגה), המובאת לאישור ועדת הביקורת או הדירקטוריון, לא יהיה נוכח בדיון ולא ישתתף בהצבעה בועדת הביקורת ובדירקטוריון. 

בחברות פרטיות, אין ועדת ביקורת לפי חוק, לכן סע' 272(ב) קובע שהעסקה טעונה אישור הדירקטוריון בלבד אם נושא המשרה אינו דירקטור, ואם נושא המשרה הוא דירקטור גם אישור של האסיפה הכללית.
סע' 273 - עסקה בנושא של תנאי העסקה של דירקטורים, סע' 273: טעונה אישורו של הדירקטוריון ולאחריו אישורה של האסיפה הכללית, ובחברה ציבורית, טעונה העסקה אישור ועדת הביקורת, קודם לאישור הדירקטוריון. 

ניגוד העניינים החריף ביותר הוא השכר של נושא המשרה, תנאי העסקתו- סע' 270(3), לכן את מצב זה בודד המחוקק. במקרה זה לא תהיה שליפה בגלל סע' 278(ב): על אף האמור בסעיף קטן (א), רשאי דירקטור להיות נוכח בדיון בועדת ביקורת ולהשתתף בהצבעה, אם לרוב חברי ועדת הביקורת יש עניין אישי באישור העסקה, וכן רשאי דירקטור להיות נוכח בדיון בדירקטוריון ולהשתתף בהצבעה, אם לרוב הדירקטורים בחברה יש עניין אישי באישור העסקה. האסיפה הכללית תשמש ביקורת.

עסקה שעמדה בכללים האלו, עמדה בחובת האמונים.

לא נכנסים לפרק של עסקאות בעלי עניין אם לא מזהים את העניין האישי באישור העסקה. זה שבצד השני יש חבר, לא מהווה בהכרח עניין אישי בחברה. המחוקק מגדיר שיש עניין אישי כאשר יש עניין אישי, אם כך כיצד נגדיר עניין אישי?

דירקטור שרוצה למכור קרקע בבעלותו לחברה, והלך לפי סע' 272, הודיע, יצא מההצבעה וכו'. האם דירקטור שהוא חבר שלו צריך גם הוא לעזוב את חדר הישיבות? האם גם לו זה עניין אישי? האם חברות כשלעצמה יוצרת עניין אישי אצל החבר?

היוהמ"ש של החברה צריך לקבל החלטה מי ישב בדיון של הדירקטוריון, כיצד הוא יכריע?

יש לבדוק עד כמה החברות היא בעלת משקל, וכן האם עלולים להתפתח שיקולי "שמור לי ואשמור לך".
פס"ד דיסני: האם אייזנר נגוע בעניין אישי בשל היותו חבר של הורביץ. ביהמ"ש פסק שיש לבסס עוד נסיבות חוץ מחברות כדי להוכיח עניין אישי. התיק חוזר לעיון מחדש בשנת 2003 לאחר הערעור ב98, ואז ביהמ"ש העליון השאיר פתח פרוצדוראלי לתקן את כתב התביעה כדי להוסיף נסיבות נוספות שיראו על פגמים במהלך האישור. הם לא הוסיפו נסיבות אמיתיות, ובכל זאת ביהמ"ש קובע שיש בעיה עם שק"ד של אייזנר. נראה כי ביהמ"ש נסוג מקביעתו ב98.מבלי לומר במפורש, הוא מחליט שחברות מספיקה כדי לקבוע עניין אישי.

לאחר מכן, לגבי מרתה סטוארט שאלו אותה שאלה, ונפסק שחברות אישית כשלעצמה לא יוצרת עניין אישי. אם כך, מה גישתו של ביהמ"ש בדלאוור?

יכול להיות שיפסקו לפי העוצמה והאינטנסיביות של החברות.

איך מתמודדים עם "שמור לי ואשמור לך"? כשיש תלות כלכלית מוחלטת מוסכם גם שם וגם אצלנו, התלות הופכת את הדירקטור הנוסף לבעל עניין אישי.

בדיסני ביהמ"ש מחיל חזקה לטובתם שהם הפעילו שיקול דעת עסקי, צריך להוכיח אחרת בראיות, וזה ספקולטיבי מדי.

בשנת 2003 נשמעים קולות אחרים:

פס"ד אורקל: נטען כנגד המנהלים הבכירים שהם קיבלו החלטות כאשר הם סובלים מניגוד עניינים. החברה מגישה תביעה כנגדם בביהמ"ש בדלאוור.

כיצד חברה תובעת את הדירקטורים שלה? הרי מי שמפעיל אותה (ולו הסמכות השיורית) הוא הדירקטוריון, והוא יתבע את עצמו? פתחו פרוצדורת תביעה שנקראת תביעה נגזרת. גורם אחר שמשפטית הוא לא החברה מגיש תביעה בשם החברה. מי שמפעיל זאת הוא בעל מניות (הוא לא תובע נזק לעצמו, אלא לחברה. הפיצויים ישולמו לחברה). תחילה מוגשת דרישה לדירקטוריון לתביעה. התפתחה פרקטיקה שהדירקטוריון בוחן האם יש מקום לתביעה. כיצד הוא בודק בלי שזה יהיה משחק מכור (הרי הוא תובע את החברים שלו) הדירקטוריון ממנה ועדה אד-הוק שבוחנת את התלונה. נקרא SLC ועדת ליטיגציה מיוחדת.
בדיסני נפסק כי מי שמתפרנס רק מדיסני (כמו הורביץ היועץ המשפטי), תלוי במייקל איזנר ולכן יש לו נגיעה אישית. 

באורקאל במקרה זה, לוועדה שבוחנת האם יש מקום להגיש תביעה מינו שני פרופסורים מסטנפורד לבדוק אם יש מקום לתביעה נגד תומכים של המוסד בו הם עובדים. הם הגיעו למסקנה שאין מקום להגיש תביעה. בעלי המניות פנו לביהמ"ש בדלוואר וטענו שהסתמכות על וועדה זו אינה שק"ד עסקי נקי, משום ששק"ד של הוועדה אינו נקי משום שנתנה תרומה לאוניברסיטת סטנפטרד. מגיעים למסקנה שהמרצים לא יכולים לשקול באופן אובייקטיבי, לכן חוות הדעת שלהם תיבחן לראות אם יש הטיה (אבל לא יפסלו על הסף).

כמובן שזו אינה תלות כלכלית, אך יש חשש ששני הפרופסורים יושפעו מכך בחוות הדעת שלהם.

דהיינו, כל נסיבה כלכלית יכולה להפוך אדם למוטה. ולכן עניין אישי לעניין 278 יכול להיות לא רק בקשר משפחתי אלא גם מאינטרס כלכלי.

הקו בישראל הוא מניעה מראש. בדלאוור לא מונעים מראש, אבל יש פוטנציאל לתביעה כספית, כיוון שזה יותר יעיל כלכלית לקיים את העסקאות ולפצות מאשר לפסול אותן מראש.

מבחני החברות ישימים גם לגבי חברות בצד השני של העסקה, כמו גם קרובי משפחה בהם המחוקק מראש מגדיר שיש עניין אישי גם אם עובדתית אין קשר.

בשונה מארה"ב, עיקר ההתמודדות נעשית מראש, הליך אישור נקי ממעורבותו של האדם בעל העניין האישי.

בסע' 270, יש סיפא, העסקה מותרת עפ"י התנאים להבא ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה. כלומר, גם אם העסקה עברה את כל האישורים, היא עדיין פתוחה לביקורת שיפוטית בדיעבד.

אם מדובר בעניין של חובת אמונים, בארה"ב הנטל הוא על הנתבעים להוכיח שלא היה עניין אישי, אבל כאן כבר עברו את כל האישורים, לכן הנטל צריך לעבור לתובעים. גם בארה"ב במקרים בהם תבעו נושאי משרה והם הוכיחו על פניו שהם הדירו את עצמם מההחלטה, למרות שהחוק שם לא מחייב זאת, הנטל להוכיח הפרת חובה היא על התובע. יש להם הגנה של כלל שיקול הדעת העסקי.

אם יש פגם בהליך האישור - העסקה מבוטלת, סע' 280.

חובת הגילוי

חובת הגילוי היא חובה אקטיבית ומהותית מחובת האמונים, סע' 
269. חובה זו מעבירה את המידע ממי שיש לו אותו אבל לא בהכרח יודע להעריך אותו, למי שלא בהכרח יש לו נגישות למידע הזה. זה פותר את בעיית פער המידע בין הנציג לבין בעלי המניות ומקטין את המתח ביניהם. פער המידע הוא חלק מבעיית הנציג. בונגורקום בעלי המניות אישרו את העסקה אבל תבעו את הדירקטוריונים כי הם לא גילו לבעלי המניות את ההליך בו התקבלה ההחלטה. ניתן לטעון שחובת הגילוי מאזנת בין החלש לחזק. בלי מידע רלוונטי, כל הליכי האישור הם חסרי משמעות, אין יכולת התמודדות אפקטיבית. מאחר וזו חולשה של המשקיעים, הרי שהמשפט בא לאזן את הכוחות בין החלש לחזק ע"י חובת הגילוי .
סיבה נוספת היא היעילות, כשיש פער מידע לרעתם של המשקיעים ההחלטות שלהם הם הימור, בלי ידע, וזה לא יעיל לכולנו מבחינה כלכלית. כללי השוק החופשי קובעים שמשאבים כלכליים ינותבו לידי המשקיעים היותר יעילים. אם אין מידע כל ההשקעות הן משחק והקצאות המימון מעוותות ולא מביאות לתוצאות אופטימאליות.

בעיקר בחברות ציבוריות יש חובה אקטיבית לגילוי מלא של כל המידע על בעלי המידע כדי שיהיה פיקוח.

חוק ניירות ערך ניצב על 3 בסיסים, הראשון בהם הוא חובת הגילוי שרלוונטית הן בהנפקה והן במסחר בין בעלי מניות לבין עצמם. היסוד השני הוא איסור תרמית ומניפולציות בני"ע, והיסוד השלישי הוא איסור ניצול מידע פנים. אסור להפיק טובות הנאה כיוון שהמידע נועד לטובת אחרים לא לטובת בעלי מידע הפנים.

נתמקד בעקרון הגילוי. בני"ע מחלקים אותו לשניים: מה היקף הגילוי הנדרש בשוק הראשוני, ומה הוא היקף בשוק המשני.

השוק הראשוני הוא יותר רגיש כי מנפיקים בו מניות חדשות, והתפיסה המסורתית אומרת שהפעולה של רכישת מניה חדשה מחברה מנק' מבט של משקיע היא פעולה מלחיצה יותר כי החברה לא מבוססת עדיין ויש פחות מידע עליה. כיום מבינים שהנפקה חדשה של חברה שכבר קיימת כציבורית תקופה ארוכה, דורשת פחות מידע כיוון שהמידע כבר נמצא בשוק. ידרשו מידע מפורט יותר במקרה של הנפקה ראשונה של חברה כחברה ציבורית.

כל הדיווחים נעשים דרך אתר הרשות לניירות ערך www.isa.gov.il. המערכת נקרת מגנ"א (מערכת גילוי נאות אלקטרוני). ישנו דוח שנתי שמסכם את פעילותה השנתית של החברה, ובנוסף ישנו דוח תקופתי (רבעוני) בו היקף הגילוי יותר מצומצם. יש גם דוח מיידי- כל פעולה או עסקה שיש בה כדי להשפיע על החברה.

שמגר בפס"ד ברנוביץ: צריך לגלות כל מה שקורה, "אור השמש הוא המחטא הטוב ביותר". צריך לגלות כמה שיותר מידע כדי שידעו מול מה מתמודדים.

אם חוק ני"ע מתייחס רק לחברות ציבוריות, איך יכול ביהמ"ש להחיל את הנורמות האלו על חברות פרטיות? חברה ציבורית שמשקיעה בחברה פרטית איננה חלק מהאישיות של החברה הפרטית, החברה הפרטית היא אישיות בפני עצמה שאיננה ציבורית.

האם מצבו הבריאותי של נושא משרה צריך להיות גלוי למשקיעים? ישנה מגמה לשחרר כל מידע שרלוונטי למשקיעים.
ברק בפס"ד ישקר: יש הרמת מסך ולכן התכונות של החברה הציבורית עוברות לחברה הפרטית. ערך המניות שלך החברה הציבורית מושפע מהחברה הפרטית, לכן צריך לגלות.

ממול יש לנו את אינטרס ההגנה על הפרטיות של החברה הפרטית, אבל ביהמ"ש מאזן לכיוון של אינטרס חובת הגילוי.

אם כך, הסיבות לחובת הגילוי הן כדי להגן על החלש מתרמיות, כדי שבעלי המניות ידעו אם להסתמך על נושא המשרה וכדי ליצור שוק יעיל יותר.

פטור, שיפוי וביטוח

המשפט מטיל אחריות על נושאי המשרה כיוון שזה אמצעי למזעור בעיית הנציג, ע"י זיהוי הגורם שמשפיע על קבלת ההחלטות ופעולותיו שלו מניבות תוצאות עסקיות למשקיעים ומניעת החלטות שתפגענה במשקיעים בגלל חוסר רגישות לכסף של אחרים. ניסיון להתמודד עם תוצאת ההחצנות.

יש מתח בין יוצר הסיכון לבין נושא הסיכון. במקרה זה, יוצרי הסיכונים אלו נושאי המשרה, אבל בסיכון הפוטנציאלי נושאים לא רק נושאי המשרה אלא גם קבוצת המשקיעים. מבחינת מדיניות משפטית צריך להחליט מי ראוי שישא בנזק. מצד אחד, אם בכל הסיכון ישאו רק נושאי המשרה, זה יגרום להחלטות אופטימאליות יותר וזה גם נשמע יותר צודק. מצד שני, אולי יש שיקולים שבגללם לא כדאי להטיל עליהם את כל האחריות.

אם הופרה חובת הזהירות, הנזק עלול להיות גבוה מאוד, ואחריות אישית של הדירקטורים לסכום כ"כ גבוה יחד ולחוד, עלולה להיות בעייתית כאשר הם לא מיליונרים. אפשרות אחת היא ביטוח, ואפשרות שנייה היא פשיטת רגל ואז הניזוק לא יפוצה.

נניח ויש ביטוח, האם ביטוח אחריות על הפרת חובת זהירות תקף? בסיטואציה בה נושא המשרה רוכש עבורו את הביטוח, החוק לא מתייחס לכך. החוק מתייחס רק למצב בו החברה רוכשת עבור נושא המשרה פוליסת ביטוח, סע' 
261. פוליסת הביטוח היא בעצם נגד רשלנות כלפי אדם שלישי, אבל גם ביחס להפרת חובת זהירות כאשר החברה עצמה היא הניזוק. הרווח לחברה נובע מכך שהתנהגות שמרנית איננה טובה לחברה, ודירקטוריון בלי ביטוח יפעל בשמרנות יתר. זה לא שונה מביטוח עצמי של רכוש, החברה רוכשת עבורה ביטוח למקרה שהיא ניזוקה. כמו בדיני הנזיקין, מפזרים את הנזק, מגלגלים אותו למקום בו הנשיאה בנטל אפשרית, חברת הביטוח. 

הבעיה היא שביטוח פוגע בהפנמת העלויות. הביטוח בא כדי לאזן את הרתעת היתר שנוצרה בעקבות ונגורקום. החקיקה מאזנת את הפסיקה.

יש בסע' 261 הגנה, אם הופרה חובת האמונים בחוסר תו"ל, א"א לבטח, הבעיה שכמעט ולא קיים מצב שאדם פעל בתו"ל ובכל מקרה נטיל עליו אחריות בגין הפרת חובת אמונים.

חברות ביטוח מבטחות רק כאשר הסיכוי לנזק קטן, לכן יהיה ביטוח רק כנגד חובת זהירות ולא חובת אמונים שהוא דחף לאו בר כיבוש כלפי נושא המשרה. גם המחוקק מכיר בזאת.

זה סטנדרטי שנושא המשרה יבקש כחלק מתנאי החוזה ביטוח כנגד צד שלישי והחברה בנוגע להפרת חובת זהירות. האישור של הפוליסה הוא לפי פרק ההעסקה משרה ולכן דורש אישור מיוחד כאמור בסע' 270(2,3). עסקאות כאלה דרושות אישור לפי סע' 273- אם זו חברה ציבורית אישור של שלוש רמות.
סע' 270(3)העסקה, כולל שיפוי, ביטוח או פטור דרושה אישור מיוחד. כל פעם שהפוליסה מתגשמת צריך לאשר אותה מחדש.

סע' 259 - נתינת פטור מכיסוי הנזק. החברה בעצם מבטחת את עצמה, במקרה כזה, אין מי שמכסה את הנזק אבל היא גם לא משלמת כסף לחברת ביטוח. בהשוואה לביטוח יש כאן בעייתיות מאחר וכאשר יש תוצאה נזיקית אין כיס עמוק שיכסה על הנזק.
בגלל שכאשר החברה פונה לייעוץ משפטי, הדירקטוריון בעצם הוא שפונה, היועץ ידאג לנסח סע' פטור, לכן כמעט תמיד יש סע' כזה.

בנושא של פטור יש בעיה, מה קורה אם חובת הזהירות הופרה כלפי החברה, כתוצאה מההפרה החברה קרסה ונקלעה לפירוק. אם יש פטור נושא המשרה פטור כלפי החברה. אך מי שנפגע אם החברה קרסה הם הנושים. יש כאן בעיה, משום שהפטור מוסדר בתקנון שנקבע ע"י חברי האסיפה, אולם מי שנפגע הם הנושים. ניתן לענות, שאמנם הנושים נפגעים עכשיו, אך בעבר הם נהנו, משום שבעבר החברה היתה יותר רווחית משום שהיא לא שילמה ביטוח בשל הפטור.

אם יש סע' פטור זה לא מייתר את נושא הביטוח מבחינת נושאי המשרה, כיוון שהביטוח הוא גם כלפי צד ג' שלא ניתן לתת כלפיו פטור. לגבי צד ג' החברה יכולה לתת שיפוי לנושא המשרה.

יש לציין שההבטחה של החברה לנושא המשרה שהיא תשלם במקרה של נזק כלפי צד ג', לא תמומש אם החברה היא חדלת פירעון. יש סיכוי נמוך הרבה יותר שחברת הביטוח תהיה חדלת פירעון מאשר החברה, לכן הביטוח יותר טוב לנושאי המשרה מאשר פטור או שיפוי מהחברה שעלול לגרום לה לפשוט את הרגל.

סע' 
260- ניתן לשפות נושא משרה על חבות לצד ג' מפסיקה או בוררות, ועל הוצאות התדיינות וניהול המשפט. ההבדל אין 1 ל2, הוא שב1 זה הנזק עצמו מול אדם אחר בגלל וב2 זה העלויות מסביב מול החברה, המדינה וכל אדם אחר.

הביטוח לא יוצרי חוסר הרתעה בגלל שעצם ההתדיינות המשפטית מרתיעה. הפטור מוריד את ההתדיינות המשפטית ולכן הוא עדיף. לא ניתן לשפות על נזק כלפי החברה עצמה, אבל החברה יכולה לפטור אותך ישירות מהנזק הזה, התוצאה הכלכלית זהה. המחוקק צריך היה לאפשר שיפוי כלפיה, אבל אם יש פטור השיפוי פחות חשוב.

בעיית נציג בין בעלי המניות לבין עצמם

האם יש בעיה משפטית?

מתי מתקיימת בעיית הנציג בין בעלי המניות?

מה הפתרון המשפטי לבעיה?

מה כללי המשחק בין בעלי המניות לבין עצמם?

בעקרון הרוב  קובע. לכל מניה יכול להיות מספר קולות גדול מאחד, בחברה ציבורית היחס צריך להיות שווה.

מה אם הרוב טועה? הולכים על פי דעת הרוב כיוון שהסתברותית היא נכונה יותר. אף אחד לא מסוגל לחזות בוודאות את העתיד, לכן נלך עפ"י ההסתברות, כיוון שכל אחד מצביע עבור מה שלדעתו הכי טוב עבור עצמו. גם אם מבחינה הסתברותית נגלה שהרוב טועה הרבה, אנחנו עדיין מפחדים מעריצות, אז לא נתיר למיעוט להשתלט על הרוב. אם הרוב מקבל באופן עקבי החלטות גרועות, שווי החברה ירד, ערך המניה תרד ואז אדם אחד יקנה הרבה מניות והשליטה על החברה תשתנה.

הבעיה נוצרת כאשר אין אינטרס משותף. אם אחד מבעלי המניות בא לפגוע בטובת החברה, הוא פוגע גם בעצמו, לכן אנחנו מניחים שאדם לא רוצה לפגוע בעצמו, ולכן גם לא רוצה לפגוע בחברה, כך שבעיית הנציג הקודמת לא מתעוררת.

יש מקרים בהם יש חשש שבעל מניות הרוב ימשוך את החברה לכיוונים שפוגעים בחברה ולא בהכרח בו עצמו. כל עוד הפעולה משפיעה על כולם, אין חשש של המשפט לפגיעה של הרוב במיעוט, כאשר ההשפעה היא רק על חלק, יש חשש לניצול כח תוך אי אכפתיות או רצון לפגוע.

ישנה תפיסה בה הדמוקרטיה צריכה גם להגן על המיעוט ולא רק ללכת עפ"י רצון הרוב.

דוגמא למקרה בו ההשפעה איננה שווה, היא כאשר בעלי מניות הרוב הם בעלי מניות גם בחברה אחרת, לכן הם דוחפים למיזוג בתנאים לא אופטימאליים, כיוון שאז ערך ההשקעה שלהם בחברה השנייה תעלה. לכאורה ההשפעה היא אותה השפעה כיוון שכל המניות יבלעו בחברה השנייה, אבל עצם כך שקונים אותם בזול, מראה שהמניות של חברה א' לא יעלו. בעלי מניות הרוב ירוויחו את ההפרש ממניות בחברה ב', לכן ההשפעה עליהם תהיה טובה וההשפעה על המיעוט תהיה רעה.

סע' 
275: עסקה עם בעל שליטה: (א) עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 4)270.

סע' 270 
(4) מדבר על עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עסקה חריגה של חברה ציבורית עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה עניין אישי.

מיהו בעל שליטה?  יש הגדרה ספציפית בסע' 268, שתי חלופות: 

1. בעל שליטה הוא בעל יכולת לכוון את פעילותו של תאגיד. אנו רואים שהמבחן הוא לא מבחן כמותי. ונוספת חזקה שאדם שולט כאשר הוא מחזיק במחצית מזכות ההצבעה או מחצית הזכות למנות דירקטורים.
2. אדם שמחזיק ב-25% ויותר כאשר אין אדם שמחזיק ביותר מ-50%.
לצורך הפרק הזה, מעל 25% אדם יוגדר כבעל שליטה, אך יכול להיות שאדם מחזיק פחות והוא עדיין ייחשב בעל שליטה משום שיש לו יכולת לכוון את פעילות התאגיד (למשל כאשר שאר המניות בפיזור גדול).

בפרשיה של עזי פויכטוונגר הוא החזיק פחות מ-25% אך הוא נחשב בעל שליטה. המבחן איננו מבחן כמותי, אלא איכותי.

אם בעל השליטה בהגדרה, רוכש קרקע שיש לו בה עניין אישי, ההשפעה לכאורה היא אותו דבר, אבל יש לזכור שבעל השליטה מסוגל לספוג פגיעה במניות אם הוא יפוצה בצד השני.

איך פותרים את הבעיה? סע' 275 קובע שיש לפנות לדירקטוריון, אם הוא נושא משרה הוא צריך לצאת החוצה. זה לא מספיק בגלל שהוא יכול להשפיע גם כשהוא בחוץ ע"י איומים. כיוון שמדובר בחברה ציבורית (סע' 274), הרי יש דח"צים שא"א לפטר אותם במשך 3 שנים, לכן החוק שולח אותם לוועדת הביקורת. זה גם לא מספיק כיוון שהדח"צים יכולים להיות המיעוט בוועדת הביקורת, לכן המחוקק מוסיף עוד תנאים.

פונים לאספה הכללית ואז ישנם שני תנאים חלופיים:

· אישור השליש התומך - המהות היא לשלול הצבעה משותפת כיוון שהצבעה משותפת אפשרית רק כאשר לכולם יש אינטרס משותף. במקרה זה ברור שאין אינטרס משותף, לכן אנחנו לא סופרים את הקולות של אלו שיש להם אינטרס אישי, אלא רק את הקולות של אלו שאין להם עניין אישי (מבין אלו שנוכחים), אלו שיש להם אינטרס כלכלי בלבד. למה שליש ולא רוב? בגלל פשרה פוליטית, גם כדי שתהיה אפשרות להשיג אישור (רוב יותר קשה משליש ואולי בכלל לא אפשרי כיוון שהרבה לא מגיעים).
· החלופה השנייה היא שסך קולות המתנגדים לא עולה על אחוז מכלל זכויות ההצבעה בחברה (גם אלו שלא נוכחים). במקרה כזה המשפט לא יתחשב בדעתם.
דבר זה מעודד השתתפות בעלי מניות בהצבעה. עוד דרך לעודד השתתפות היא ע"י פישוט ההליך, שולחים להם את המידע ויש ספח שממלאים ושולחים להצבעה אפילו דרך הדוא"ל.

משרד המשפטים צפה שיותר ויותר משקיעים ישתתפו בהצבעה, לכן אפשר להסתפק באחוז כיוון שכנראה יהיו יותר מצביעים, כך שהחלופה הראשונה היא שתפעל. הבעיה היא שהחוק (סע' 89) מאפשר להצביע באמצעות ספחי הצבעה, אבל רק לאחר שמשרד המשפטים יתקין תקנות שיאפשרו זאת, דבר שעוד לא נעשה.

דוגמא נוספת לכך שדרך ההתמודדות היא באמצעות העברת האישור לאסכ"ל:

בעבר, הדח"צים (אז נקראו דמ"צים) היו ממונים ע"י ועדה ציבורית, ולא ע"י גורמים מתוך החברה. כשחוקקו את חוק החברות, החליטו שבדיקה של ועדה ציבורית איננה בודקת כשירות מבחינה עסקית, לכן ביטלו את הועדה. כיום הדח"צים ממונים ע"י האסיפה הכללית ולא ניתן להתנות על כך בתקנון. 

סע' 239(ב
) קובע שהם גם יבחרו ע"י שליש שאינם בעלי השליטה ושקולות המתנגדים לא יעלו על אחוז אחד. (מקביל ל275).

מקום נוסף בו יש את שיטת השליש התומך הוא סע' 121(ג). מקום בו אדם רוצה להיות גם יו"ר הדירקטוריון וגם המנכ"ל. סע' זה מהווה פשרה בין משרד המשפטים שרצה לא לאפשר בכלל אפשרות כזו לבין החברות ובעלי העסקים שרצו לאפשר זאת. בסע' זה יש שתי החמרות, יש צורך בשני שליש ולא בשליש, ואין את כלל האחוז, גם אם הם מהווים פחות מאחוז עדיין צריך להתחשב בהם.

המשותף לשני החוקים הוא שבעידן פקודת החברות, היתה הבחנה בין החלטות לפי חשיבותן. החלטות רגילות כמו מינוי דירקטורים היו מתקבלות ברוב רגיל, אולם החלטות מהותיות כמו שינוי תקנון היתה דרישה לרוב מיוחס וגבוה בד"כ 75%.. חוק החברות החדש יוצא מנקודת מוצא של סע' 85 שהחלטות מתקבלות ברוב קולות רגיל (מבחינת המחוקק, בתקנון אפשר לשנות) ולא משנה מהי ההחלטה. תפיסה יותר ליברלית מעידן הפקודה. בעניין אחד המחוקק לא מסתפק ברוב רגיל, והוא מצב של ניגוד עניינים בקרב בעלי המניות. ההסתכלות היא לא על גודל ההחלטה אלא על מידת ההשפעה של בעלי השליטה בקרב בעלי המניות, האם להחלטה יש אפקט משותף, או אפקט שונה בו יש ניגוד עניינים, שאז יש לפצל את הקבוצה. דבר זה בא לידי ביטוי בסע': 275, 239, 121.

המפתח איננו סוג ההחלטה אלא המקבלים אותה והשפעתה על אחרים.

סע' 
320- במיזוג צריך רוב שאינם נמנים עם החברה המתמזגת. בחברה 1, אם יש לאדם 25% בחברה 2, צריך רוב של בעלי המניות האחרים כדי לאשר את המיזוג (גם אם בחברה 1 יש לו פחות מ 25%, הוא עדיין יוצא מההצבעה). אם תהיה הצבעה בחברה 2, סע' (ו)
 בסע' זה קובע שסע' 275 לא יחול, ואז האדם הזה יכול להצביע בחברה 2 כיוון שבחברה 1 יש לו פחות מ 25%. לפי פרשנות אחרת לסע' (ו), אם 320 לא חל על חברה מסוימת (במקרה זה חברה 2), אז גם אם הוא חל על העסקה, אנחנו נחיל את 275 על החברה שבה לא חל 230. לדעת האן זה איננו הפירוש הנכון לסע' (ו), עניינו האישי של אדם הוא איפה שיש לו יותר שליטה, לכן את טובתו האישית הוא מחפש רק בחברה 2, ובהתאם לכך בהצבעה המתקיימת בחברה 1. 

ביחס לסעיף 320 יש מיתון של הבעיה בסע' 321 (אישור בית משפט) מיתון שלא קיים ב-275.

320 הגדיר סף של 25% לעומת 275 שדיבר על בעל שליטה, ואמרנו שההגדרה לפי 268 היא גם היכולת לכוון פעילותו של תאגיד.

סע' ד קובע שהוא לא יוכל להצביע באף אחת מהחברות- לבדוק.
275 בשילוב עם 274 מביאים אותנו לכך שכאשר יש בעל שליטה בחברה ציבורית, צריך לבודד אותו מעסקה בה יש לו עניין אישי. 

מה קורה כאשר יש לנו בעלי מניות נוספים שעל פניו לא היינו מגדירים אותם כבעלי שליטה אבל יש להם עניין אישי בעסקה? בנושאי משרה ראינו שיש גורמים נוספים ששק"ד שלהם מוטה.

פס"ד אייזנברג: הרשעה של קבלת דבר במרמה. הטענה היתה כי אישור העסקה נעשה תוך הפרת הוראות החקיקה של דיני החברות ביודעין ע"י שלמה אייזנברג, כדי להביא הטבה לעצמו במרמה.

מוקד ההכרעה בשאלה אם הוא קיבל דבר במרמה הוא דיון אזרחי, למרות שמרמה הוא דבר פלילי כיוון ששואלים אם יש הפרה של כלל השליש התומך בדיני החברות, אם לא, אין בסיס ליסוד העובדתי.

אייזנברג העביר חלק ממניותיו לגורם אחר - יסלזון. בהצבעה, אייזנברג לא הצביע כיוון שהוא בעל עניין אישי, אבל יסלזון היה חלק מהשליש התומך. לאחר ההצבעה יסלזון מכר לאייזנברג חזרה את המניות.

השופטת משי-שוהם קבעה שאדם ייחשב כבעל עניין אישי כאשר יש לו עניין כל שהוא שונה מעניינם של בעלי המניות, עניין נוסף חיצוני לחברה שאיננו חולק עם שאר בעלי המניות.

בפס"ד דיסני ביהמ"ש מנתח באוביטר את העניין האישי של כל דירקטור, כשהם מגיעים לרוי דיסני, אחיו של וולט דיסני, הם קובעים שלא סביר שרוי, שהוא בעל מניות, יסכים לעסקה שלא טובה לו, גם אם הוא חבר של אייזנר.

יסלזון רוכש מניות וכמה ימים לאחר מכן הוא מצביע בעד בהצבעה של בעלי המניות. לפי ביהמ"ש הוא בעל מניות בעסקה אוטנטית, לכן יש לזכור שאם הוא מצביע בעד העסקה הוא מצביע לטובתו, כלומר לטובת החברה. לדעת השופטת, ברגע שהתחייב להצביע לטובת אייזנברג, יש לו עניין אישי מעבר לעניין הרגיל של בעלי המניות. במקרה זה לא היה לו סיכון כלכלי, אם יהיה טוב הוא ירוויח, אם לא יהיה טוב, האחרים יפסידו אבל הוא יוכל למכור חזרה את המניות לאייזנברג באותו מחיר בה קנה אותן (עפ"י ההסכם שערכו ביניהם בעת המכירה). האופציה הזאת מבדילה בינו לבין שאר בעלי המניות.

בעקבות כך, הרשות לני"ע קבעה בגילוי דעת שאם אדם קנה מניות 3 חודשים לפני הצבעה הוא לא יוכל להצביע מחשש לעניין אישי. לעניין זה אין נפקות משפטית כיוון שהם אינם הרשות הקובעת לעניין חוק החברות. 

מה קורה אם יש לי קבוצה של בעלי מניות שביחד כוחם מגיע ל 25%, והם מתאמים ביחד הצבעות? האם הן יחשבו כולם כבעלי עניין אישי? לדעת הרשות לניירות ערך התשובה היא כן. הם מגדירים "מחזיקים ביחד" ובהגדרה זאת נכנסים גם אלו שיש ביניהם הסכמי הצבעה. האן חושב שזה חשש מוגזם, בעיניו אדם תמיד מנסה להגיע למיקסום הרווח האישי שלו, לכן יש לבחון את עוצמת הקשר בין הנוגעים בדבר.

תקנות

לצד סע' 275 ישנן תקנות משנת 2000 שבהן מחוקק המשנה היה מעוניין להקל את כובד סע' 275. תקנות החברות (הקלות בעסקאות עם בעלי עניין) תש"ס-2000 קובעות הקלות בעניין ניגוד עניינים. בין ההקלות, (
1) הארכה של חוזה טעונה פחות אישור מאשר חוזה חדש. אם זה כבר עבר ביקרות מלאה, לא צריך שוב לעשות את ההליך המלא. בנסיבות מסוימות פחת מחוקק המשנה פתח להקלה גם כאשר יש מעורבות של בעל שליטה עם עניין אישי.

סע' 1(3) אם מדובר על עסקת מסגרת שעתה צריך לאשר עסקה במסגרתה (ואושר שזה אכן חלק מעסקת המסגרת)

הנפקת מניות

עסקה נוספת שיש בה רגישות בחברה ציבורית היא הנפקת מניות. בעבר הדגשנו שהנפקת מניות היא בסמכות דירקטוריון ולא בסמכות האסיפה הכללית. בחברה הציבורית, יש חריגים לגבי הנפקה בתנאים מסוימים. 

סע' 270(5):
 הצעה פרטית - הצעה להנפקת ניירות ערך של חברה ציבורית שאינה הצעה לציבור. אם כך, הסע' מייחד את עצמו דרך ההגדרה לחברות ציבוריות בלבד. מדובר בהצעה שאיננה לכל אדם אלא מראש מפנים את ההצעה באופן ממוקד לגורם או גורמים מסוימים.

הסע' חל רק כאשר הגורם מחזיק למעלה מ 5% בחברה או שכתוצאה מזה יהיה בידו יותר מ 5%.

מה הוא אישור מיוחד? סע' 
274: אישור דירקטוריון (שממילא יש בהנפקה) וגם אישור של אסיפה כללית.

מודע הנפקת מניות זו שונה מהנפקה אחרת שבה מספיק אישור הדירקטוריון?

כאשר יש הנפקה חדשה, יש דילול של כוח ההצבעה. בחברה הציבורית לבעלי המניות בקרב הצבור אין כוח ולכן אם מדובר בהנפקה למי שנתפס כמי שיש לו השפעה, יש חשש שהוא ידאג שינפיקו לו עוד מניות והוא מגדיל את כוח ההצבעה היחסי שלו (ובהתאמה כוח ההצבעה של השאר נחלש) ולכן שואלים את דעת כולם באסכ"ל. אם זו הנפקה שפתוחה לכל העולם, ובעל המניה המהותי רכש עוד מניות לא דרוש אישור נוסף משום שלכולם היתה הזדמנות להתמודד (ולהגן על כוח ההצבעה).

כאשר מדובר בבעל שליטה לא נסתפק בסע' 274 אלא בסע' 275 כפי שקובע סע' 270(4)- לרבות הצעה פרטית שהיא חריגה.

למה 5% הופכים אותו לבעל השפעה מיוחדת? זה מתאים לארה"ב כיוון ששם אין בעל מניות שמחזיק כמות דומיננטית, אבל בארץ כמעט בכל חברה ציבורית יש מחזיק של מעל 20% ובמרבית החברות אפילו מעל 40% כך שמחזיק של 5% הוא לא בעל השפעה מיוחד.

אם מודבר על בעל שליטה יש מקום להגביל, אבל זה נעשה בסע' 275, אז מה מטרת הסע' הזה? את הסע' שינו דרך התקנות. 

תקנות החברות (הקלות בעסקאות עם בעלי עניין), התש"ס-2000:

3(א) סעיף 274 לחוק לא יחול על הצעה פרטית כאמור בסעיף 5)270) לחוק, המקנה פחות מעשרים אחוז מסך כל זכויות ההצבעה בפועל בחברה לפני ההצעה; לעניין זה יראו ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש למניות, שיונפקו לפי ההצעה הפרטית, כאילו הומרו או מומשו. 

(ב) הפטור האמור בתקנת משנה (א) לא יחול על ההצעה הפרטית אם ההצעה היא לדירקטור או למנהל כללי או למי שיהפוך כתוצאה מההצעה לבעל שליטה כהגדרתו בסעיף 268 לחוק.

שינינו את סף הרגישות מ 5% ל 20%. יוצא מכך שסע' 270(5) תקף רק לגבי מי שיש בידו (או יהיה בידו אם תתקיים העסקה) בין 20% ל 25% כיוון שאם יש לו 25% הוא בעל שליטה ומגיע לסע' (ב) לתקנה, כלומר סע' 275 לחוק החברות.

כאמור בעל שליטה יכול להיות גם מי שיש לו פחות מ25% אך יש לו יכולת לכוון. אז מה הטעם להסדר נוסף? אם אין לו יכולת לכוון אז למה יש לו רגישות אם יש לו למעלה מ-20%?

בדומה לשאלות נוספות שיש לנו בחוק החברות, כאשר אנו לא מוצאים היגיון ההסבר טמון בהעתקה של מה שקורה בארה"ב (בדלוואר וחוקים אחרים). בארה"ב נקבע שבעסקאות רבות שטעונות בדר"כ אישור אסיפה כללית יש פטור מהאישור כאשר סף הרגישות הוא דילול זכות ההצבעה ב-20%.

אמנם ככל ששיעור האחזקות בחברה יותר קטן יש יותר ניגוד עניינים. אם החברה רוצה לקנות את הקרקע ש 100% בבעלותו ככל שיש לו אחוז יותר קטן הוא ירוויח יותר. אולם אם יש לו אחוז קטן מידי אנו לא חוששים שיש לו השפעה ולכן לא צריך להסדיר הגנה.

חברה פרטית

מניותיה של חברה פרטית אינן נסחרות בציבור, כך שבעל מניות צריך למצוא לבד את הקונה ובד"כ התקנון קובע הגבלות לעבירות המניה כך שבעלי מניות בחברה פרטים לכודים. ההגבלות בד"כ כוללות זכות סירוב ראשונה- זכות קדימה לבעלי המניות האחרים בחברה. דווקא כאן נראה שיש יותר צורך בהגנה על בעל המניות הקטן שרוצה למכור את מנויותיו. החוק לא נותן הגנה ספציפית אלא רק הגנה של בעלי מניות מיעוט לעומת בעלי מניות רוב. סע' 
192-193: תו"ל תקף לגבי כל החברות, אבל פחות מפעילים אותה בחברות ציבוריות כיוון שיש סע' ספציפיים יותר.

193 - החובה לנהוג בהגינות היא כלפי בעל שליטה או כלפי מי שהצבעתו תכריע את ההצבעה. חובת הגינות היא בעצם חובת אמונים של בעל שליטה, אדם לאדם מלאך.

דרכי הפגיעה שהצגנו עד כה היו עסקאות פורמליות שטעונות אישור. אולם בחברות פרטיות יש סיטואציות בהם יש יכולת פגיעה במיעוט באופן שאין עסקה על פני השטח וזה לא מובא לאישור. 
[חברת טיים הקימה חברת בת בה טיים היא מחזיקה של 100% מהמניות. לחברת הבת קראו טיים (רכישה) ומטרתה היתה ליצור עסקת מיזוג עם וורנר. טיים (רכישה) היא חברה פרטית כיוון שמספר בעלי המניות הוא מוגדר ומצומצם.] לא ברור למה זה קשור
פס"ד גליקמן נ' ברקאי: קונפליקט בין בעלי מניות רוב לבעלי מניות מיעוט בחברה פרטית. הבחנה בן השקעה הונית לבין השקעה בדרך של הלוואה או חוב היא מסכת הזכויות הנלווית מבחינתו של המשקיע. בהלוואה מקבלים סכום מוגדר בזמן מוגדר, במניה יש ציפייה להחזר אבל לחברה אין מחויבות לתת אותו. אם לא מחלקים דיבידנדים לכאורה אין זכות תביעה כיוון שלא הבטיחו כלום.

בפס"ד זה זיהו פגיעה כיוון שיש שילוב בין כמה רכיבים (כל רכיב לבד לא היה מהווה פגיעה): 

· אי חלוקת דיבידנד, כאשר בעלי מניות אחרים מקבלים משכורות גבוהות.

· הנפקת מניות חדשה - דבר שמביא למלכוד בגלל שאם לא מעוניינים להשקיע, זכויות ההצבעה מתדלדלות והשקעה מבזבזת כסף לריק כיוון שמהמניות שכבר יש, אין שום טובת הנאה, קשה למכור אותם וגם אין דיבידנד.
· המניות החדשות שהוצעו הוצעו במחיר מוזל. ברגע שמונפקות מניות חדשות, ההנחה היא שאם התוכן הכלכלי שלהן שווה למניות הקיימות, הן אמורות להיסחר באותם מחירים. כאשר מנפיקים מניות במחיר נמוך יותר, מחיר המניות המקוריות יורדות. מי שמשתתף בהנפקה החדשה מכסה את ההפסד משאר המניות, אבל מי שלא משתתף מפסיד את הכסף.
כיום ניתן לתת לה סעד מסע' 193 ולטעון שהמהלך השלם כולל הפרת חובת הגינות כלפיה. בפס"ד אין שימוש במינוח חובת אמונים או חובת הגינות כיוון שהוא קודם לחוק החברות. הכלי שהיה בידי המשפט הוא סעד למקרי קיפוח - עושק המיעוט. מדובר על קבוצה אחת של בעלי מניות בעלי השפעה שפוגעים בקבוצת המיעוט. הסעד למקרי קיפוח הוא סע' 191
 לחוק ובסמוך לו חובת הגינות שבסע' 193 - שני סעדים משלימים או חלופיים. סע' 193 עוסק בחובה כלפי החברה. במקרה זה התביעה תהיה נגזרת והסעד אם יינתן, יינתן לחברה ולא לבעל המניות עצמו. סע' 191 מאפשר תביעה אישית של בעל המניות. תביעה של אדם יותר פשוטה וצריכה פחות אישורים לעומת תביעה נגזרת.

סע' 191- "כולם או חלקם" הועתק מסע' 235 לפקודה. הסיטואציה היחידה לקיפוח היא כאשר זה "חלקם", אם יש קיפוח כללי כלפי כולם, מי הוא המקפח? אולי נושאי המשרה, אבל אז אפשר לפנות לחובת הזהירות והאמונים של נושאי המשרה.

מקרה נוסף של קיפוח לכולם הוא כאשר החברה פשוט לא מתקדמת. יש יותר מדי מחלוקות בין קבוצות בעלי מניות שונות ואף הצבעה לא מצליחה לעבור. סעד שיכול ביהמ"ש לתת היא להכריח קבוצה אחת לקנות מניות של הקבוצה השנייה.

 BMBY- buy me buy you. כל אחד אומר את הערך האמיתי של המניות כי אחרת צד אחד יציע מחיר נמוך וזה יחזור כבומרנג כשהוא יקנה אותך.

דוגמא קלאסית בה יהיה קשה להפעיל את סעד הקיפוח אבל כן את סעד חובת ההגינות:

פס"ד קוסוי: היו אזהרות מפורשות של רואי החשבון לא להזרים אשראי לאפשטיין ובכל מקרה הוזרם אשראי ע" קוסוי, יו"ר הדירקטוריון. אפשטיין צרך אשראי בסכומים גבוהים ואם הוא לא יפרע החברה תיפול.  אפשטיין רוכש מניות מקוסוי וקרוביו באשראי שהוא קיבל מקוסוי לאחר שהדירקטוריון אישר זאת. לכן, עסקה זאת היתה עסקה עם עניין אישי של קוסוי, נושא משרה. נקבע כי היתה פה הפרת חובת אמונים של נושא משרה. גם אם נעצור את מכירת המניות, המניות לא שוות כלום כי החברה בפירוק. אם נטיל עליו אחריות אישית, הוא יפצה את הקופה על הנזק שהוא גרם. כיצד יוכל אדם אחד לפצות על כל הנזק? למה להטיל עליו אחריות כבעל מניות ולא כנושא משרה?

המניות נמכרו ע"י קוסוי וחברת פילקו שהיא חברה בשליטתו הבלעדית. קוסוי היה נושא משרה אבל חברת פילקו היא בעלת מניות ולא היתה נושאת משרה (למרות שחברה יכולה להיות דירקטור).

ברק יוצר את דוקטרינת חובת אמונים החלה על בעל מניות שליטה בשעה שהוא מוכר את מניותיו לאחר גם אם הוא לא נושא משרה. מעגל האחראים גדל, לא רק קוסוי יצטרך לפצות על הנזק אלא גם החברות שבשליטתו. לא בטוח שתחול חובת אמונים כאשר בעל השליטה מפעיל את שליטתו ולא רק מעביר את שליטתו.

ההבחנה בין הפעלת שליטה למכירת שליטה היא משל הסירה. כאשר אדם מפעיל שליטה כל עוד לא זיהינו מימד אישי, הרי שזה משפיע על כולם כולל עליו, ולא צריך תמריץ של חובת אמונים. אולם במכירת שליטה, קוסוי קודח חור לסירה וקופץ ליבשה.

לא כל מכירה תהיה בה הפרה, אלא אם המוכר יודע שהקונה עומד לפגוע בחברה אזי אסור למכור לו, ואם הוא מוכר הוא מפר את חובת האמונים. כאן יבואו שאלות התחום האפור של רשלנות, עצימת עיניים וכו'. אך אם הוא לא ידע, הרי שהוא לא יצטרך לתת את הדין בשל הפרת אמונים.
ברק ייצר חובת אמונים על בעל מניות שליטה כדי לתפוס את החברות הנוספות לצד קוסוי. תוכן חובת האמונים הוא שאסור למכור את המניות כאשר הוא יודע את כוונותיו השליליות של הקונה. אך איך חברת פילקו יכולה לדעת על כוונות אפשטיין? ברק אומר שאת הידיעה שלהם הוא שואב מקוסוי מכוח דיני שליחות או מכוח תורת האורגנים שכן ידיעתו מיוחסת לחברה שהוא מפעיל ושולט בה.
פויכטוונגר תעשיות: קבוצה רכשה שליטה מידי בעל השליטה המסורתי ותוך פחות משנה החברות קרסו. התמנה מפרק שבדק את העניינים וקבע שיש עילת תביעה. הוא גילה שיש עילת תביעה גם נגד פויכטוונגר משום שהוא ידע שהם הולכים לפגוע בחברה. הוא יטען שהוא באמת לא ידע (שלא כמו קוסוי), לו היה יודע, לא היה מוכר.

אין עד היום פיתוח לגבי השאלה עד כמה המוכר צריך לבדוק.
כאשר חוקקו את החוק, שבא הרבה אחרי קוסוי, שמו את 193 סעיף, שהוא תולדה של קוסוי, עם תוספת.  אין כאן את הסייג לגבי מכירת השליטה, כל מה שכתוב הוא שיש לבעל שליטה חובת הגינות. אפשר להגיד שאין הבדל בין הפעלת שליטה למכירה, אבל כבר אמרנו שלא תמיד צריך לתמרץ, ולהפעיל דוקטרינה זו  בכל מקום. אם לא הצלחנו לטפל בסיטואציה של הפעלת השליטה דרך החוקים של  הגבלת אישור עסקאות מסוימות, אז אפשר לפנות לסעיף 193 (בחברה פרטית אין ברירה, תמיד יפנו ל193). 

פס"ד נסים בכר נ' ת.מ.מ- העסקים של חברה מתנהלים לפעמים דרך כמה חברות, למשל חברת אם ובת. הבעיה היא שהרבה לא מפנימים את העובדה שכשמפרידים חברות זה גם לרע ולא רק לטוב. הטוב הוא שאם אחד נופל השני עדיין קיים –פיצול סיכונים. ההפרדה גם מגבילה, כמו שקרה בפס"ד הזה. חברת האם לא הבינה שיש להם הגבלות כלפי חברת הבת ופגעה בה . חברת אל על, היא בעלת חברת הבת ת.ש.ת, שהיא בעלת חברת הבת, (הנכדה) חברת ת.מ.מ. פעולה לטובת החברה צריכה להיות כלפי החברה כמכלול, לא בצורה סלקטיבית. זו למרות שחברת האם חושבת שיכולים לעשות לחברת הבת כבתוך שלהם, אפילו שיש בהם עוד בעלי מניות אחרים. שם הבעיה הייתה בדמי הניהול. אל על ות.ש.ת חשבו שהם יכולים למשוך מת.מ.מ דמי ניהול כי הם סיפקו להם כח אדם אפילו שלא היו אמורים לעשות זאת. זו למעשה חלוקת דיבידנדים, כמו חלוקת המשכורות בגליקמן, וזה לא הוגן כלפי בעלי המניות כי לא ניתן ערך כלכלי תמורתם. ניסים בכר הוא בעל מניות בת.מ.מ, והוא למשל נפגע, בגלל הרוב שמושך כספים בשבילו. 

עוד מקום בו ניתן למתן קונפליקטים בין בעלי מניות בחברה פרטית זה מנגנון הצבעה מתוחכם, שיכול ליתר את ביהמ"ש. כשדברנו על עסקת מיזוג ראינו שיש התמודדות בסע' 320ג.

קונטקסט נוסף שבו יש התמודדות עם מתחים גם בחברה פרטית באמצעות הצבעה- מנגנון הצבעה של סוג מניות, אסיפות סוג. לדוגמא, שינוי תקנון. התקנון הוא הסדר חוזי מחייב בין בעלי המניות לעצמם, ובינם לבין החברה. שינוי התקנון מסור בידי האסיפה הכללית- סעיף 57, עם מנגנון רוב ומיעוט. קורה לפעמים שבתוך בעלי המניות יש קונפליקט מובנה. זה יכול לקרות כשבחברה יש סוגי מניות שונים. כדי להבדיל בין הסוגים אפשר:

1. לקרוא לכל המניות מניות רגילות, אבל לכתוב בתקנון שלחלק יש זכויות הצבעה רגילות, ולחלק יש משופרות (למשל, לרגילות יהיה קול אחד, ולמועדפים 3) . בחברה פרטית זה אפשרי, בחברה ציבורית זה בעיתי בגלל התיקון בחוק נ"ע שדיברנו עליו. 

2. להגיד שיש 2 סוגי מניות – רגילות, ובכורה. כך למשל, כאשר יחלקו דיבידנד, יחלקו להם, ואם נשאר - יחלקו לרגילות. פעמים רבות מניות הבכורה נושאות זכות הצבעה חלשות יותר, משום שמניה היא בעלת האינטרס הכלכלי השיורי ולכן היא תתמרץ אותם להשיא את רווחי החברה, אך כאשר יש הבדל במניות דווקא למניה הרגילה יהיה יותר תמריץ, ולכן יש לתת להם יותר כוח.

הפערים בין המניות יוצרים פערי אינטרסים כמעט מובנים, והשאלה היא האם נכון שהמניות יצביעו יחד, האם כולם צריכים להיות בקבוצת ייחוס אחת. סעיף 20 .ג. לחוק החברות אומר שכל סוג יצביע בנפרד.:ג) היו מניות החברה מחולקות לסוגים, לא ייעשה שינוי בתקנון שיפגע בזכויותיו של סוג מניות ללא אישור אסיפת אותו סוג, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון. ברירת המחדל אומרת שאם החלטה אמורה לפגוע בסוג אחד מכל סוגי המניות, ראוי לשמוע את עמדת האסיפה של אותו סוג בנפרד. פס"ד כלל תעשיות שואל מה הכוונה של כינוס אסיפת סוג,  איך קובעים מי משתייך לאותו סוג? אם יש מניות רגילות מול בכורה , ברור שיש 2 סוגים שונים. הבעיה היא כאשר לאותו אדם יש 2 סוגי מניות שונים. 

פס"ד כלל תעשיות: כבלי ציון היתה חברה פרטית שרצתה להיערך להנפקה לציבור. מדובר על התקופה שלאחר תיקון החוק לניירות ערך 1992 שכל המניות בחברה ציבורית צריכות להיות שוויוניות. חברת פרטית צריכה לבצע שינויים תקנוניים לפני שיצאו לשוק. הדרך המשפטית לבצע זאת היתה ע"י שינוי התקנון שיקבע זכויות אחרות. כבלי ציון בחרה בפרוצדורה מקבילה שהיתה קיימת בפקודה, היה אז סע' 233 שהיה סעיף סל של פרוצדורה של שינויים. (היום סעיף זה הוא סע' 350). לפיו כדי לבצע שינוי מבנה יש להציע תוכנית, יש להצביע באסיפות הסוגים למיניהם, ובכל סוג צריך להשיג רוב של 75% מהנוכחים, ולאחר האישור של כל סוג צריך אישור פורמאלי של ביהמ"ש.

נניח שלמניות סוג א' היו זכות הצבעה של 5 קולות, ולמניות סוג ב' כוח של קול אחד. הצביעו באסיפות מניות. בעלי מניות המיעוט של סוג ב' טוענים שההצבעות אינן תקינות וביהמ"ש לא יכול לאשר זאת, משום שהרוב הושג בשל מצביעים שיש להם גם מניות סוג א', ולהם יש אינטרס מנוגד. מנגד, הם טוענים שבמניות סוג ב' יש להם אינטרס אחר. 

על מנת להשוות את המניות רצו להחליש את זכות ההצבעה של סוג א' בתמורה לפיצוי כספי.

השופט לוין בעקבות המשפט האנגלי אומר שבדיני החברות תמיד היתה התלבטות האם החלוקה צריכה להתבסס על בסיס מבחן הזכות המשפטית הגלומה במניה, או על בסיס מבחן האינטרס שהוא מבחן יותר מהותי. בעלי מניות המיעוט טענו למבחן על בסיס האינטרסים, אולם לפי מבחן הזכות המשפטית הרי שכל מי שיש לו מניות סוג א' הוא בעל זכות ולכן יכול להצביע. היתרון של מבחן זה שהוא יותר קל להפעלה. סיווג האינטרסים הוא יותר נכון ורגיש, אך מנגד יותר קשה לקבל החלטות.

השופט לוין אומר שכלל המבחן הנוהג הוא מבחן הזכויות (הסיווג הגס). אך הוא יוצר חריג קונקרטי לאישורים שנעשים במסגרת הפרוצדורה של 233 (
350 היום) שרק עבורם הוא מפעיל מבחן סיווג לפי האינטרסים ולא לפי הזכויות. לכן, מי שיש לו מניות ב-א, לא יוכל להצביע באסיפה של ב, ולהיפך. ניקח מקרה של שינוי  תקנון (סעיף 20 ג.) שינוי סכום הדיבידנד שמניות הבכורה יקבלו, כאשר יש באותה חברה 2 סוגי מניות. לפי פס"ד זה , חל הכלל הרגיל שהוא מבחן הזכויות, כי זה לא 350. לדעת המרצה, מאז פס"ד יש יותר מעבר למבחן האינטרסים, וזה גם בולט בחוק, ולכן במקרה השינוי הנ"ל נשתמש במבחן האינטרסים. מבחני אינטרסים ראינו ב: סע' 275- אין זכויות שונות אלא הבדל באינטרסים, 320- מיזוג. רואים שלפי המחוקק כל אימת שיש ניגודי אינטרסים גם אם הזכויות שוות, יש להפריד. סעיף 321 שמדבר על מיזוג הוא מנגנון משלים לסעיף 320 , ודרכו אפשר להשתמש במבחן אינטרסים שלא יפגע בקבלת החלטות. 

בעלי מניות כנגד צד שלישי

דיברנו עד היום על קונפליקטים בחברה ודרכים להתמודד איתם, כמו חובות התנהגות מסוימות. הקונפליקט הראשון שדיברנו עליו הוא זה שבין נושאי משרה לבעלי מניות. אח"כ גילינו שבעלי מניות לא עשויים מקשה אחת, ויש ביניהם אינטרסים שונים.  

כעת נדבר על התייחסות בין קבוצת הפנים של החברה ובעלי המניות , מול הנושים. 

בהתחלה אמרנו שחברה זה אישיות, ומבחינה מסחרית פעילותה הכלכלית נובעת ממקורות שמספקים לה מימון ,כ"א וכו' . ההתחלה תלויה בהזרמת משאבים מסוימת. יש 2 אפיקי מימון מרכזיים:

1. השקעות הוניות (הון עצמי). מדובר על השקעה תמורת מניות.  זה נקרא השקה הונית כי המניות נותנות זכויות שיוצרות קירבה בין המשקיע לפעילות החברה . המניה למשל מקנה לו זכות הצבעה.

2. הון זר/מימון חיצוני. הוא גם משקיע בחברה, ומקבל זכויות, אבל מסוג אחר. דוגמה קלאסית לזה היא הלוואה. הלוואה היא השקעה שכנגדה ההחזר המצופה מעוגן מבחינה משפטית בסכום וזמן מוגדר.  במניה, אין זכות לבעל המניה לקבל החזר במועד מוגדר. יש לו רק ציפיות שיחלקו לו רווחים. נותני ההלוואות לא נתפסים כממסד הפנימי לעומת בעלי המניות שנתפסים כמעין בעלי החברה.

מדוע מחשיבים את בעלי המניות כיותר פנימיים? בגלל טיב הזכויות השונה. להם יש זכויות הצבעה, הם יותר מעורבים. הם גם נפרעים רק אחרי נושים, ולכן יפעלו להגדלת רוחי החברה באופן הכי רציונאלי. למקבלי הלוואת אין בהכרח כזה אינטרס, גם כיוון שהם אמורים לקבל את חלקם קודם, וכיוון שהאינטרס שלהם מוגבל לשווי שהם אמורים לקבל חזרה. לא מעניין אותם כ"כ מה קורה מעבר לזה, לכן להם לא קיבלו זכות הצבעה, והם נתפסים כחיצונים.  

להאן נראה שגם בעלי מניות הם חיצונים, כי גם להם וגם למלווים יש קשר חוזי עם החברה.

כאשר מדובר בחברה משפחתית, הבנק המלווה לא מתעניין בקשר המשפחתי, אבל לבעלי המניות שהם חלק מהמשפחה החברה מאוד חשובה. לבעלי מניות כאלה יש משקל נוסף בחברה, ואפילו שא"א לקרוא להם בעלים כי לחברה אין בעלים, ברור שיש להם קשר יותר עמוק.  

אופן התנהלות החברה יוצר מתח גדול בין בעלי מניות למלווים. המתח נובע בגלל עיקרון יסוד של אחריות מוגבלת של בעלי מניות. כשיש כזה סוג אחריות, בעלי המניות לא צריכים להשתתף בתשלום חובות החברה. המטרה היא לעודד אנשים ליצור חברות ולהשקיע בהם, אבל אנו יש גם סיכונים.  במשפט האנגלי, יש את פס"ד סלומון נגד סלומון. אנו נלמד זאת דרך פס"ד פרי העמק.

פס"ד פרי העמק: ברק מנתח יחס משפטי בין עקרון האישיות המשפטית הנפרדת, לעיקרון האחריות המוגבלת של בעלי מניות.  מעיקרון האישיות הנפרדת נובע שבעלי מניות הם לא צד להתקשרות חוזית אלא החברה ולכן א"א להיפרע מהם. החובות הן רק של החברה. התוצאות הנובעות מהעיקרון של האישיות המשפטית הנפרדת הן שאם החברה נמצאת אחראית בחוזים או בנזיקין או שהיא נישום (של מיסים) הן חובות של החברה כאישיות ולא של בעלי המניות. היתרון של בעלי המניות הוא שהם מחוסנים מבעלי תביעות נגד החברה, דבר המעודד אותם להשקיע, נובע מעיקרון זה. מהו אם כן, המקום של עקרון האחריות המוגבלת? לדעת ברק יש לו תפקיד בפני עצמו. בעוד שהאישיות הנפרדת נותנת הגנה מפני הגורמים החיצוניים, הרי שהאחריות המוגבלת היא התמודדות עם החברה עצמה פנימה.
 מתי החברה תרצה ממני כסף? היא הרי יודעת על עיקרון זה? יכול להיות שזה קורה כאשר יש לנשוא משרה אחריות אישית, למשל בנזיקין, ואז הוא יכול לרצות שאחר ישלם. אם החברה לא רוצה או לא יכולה, הוא יכול לנסות לגרום לבעלי מניות לשלם.  בפועל הוא ינסה ליזום מהלך של מוסדות החברה להחלטה שבעלי המניות ישקיעו כסף נוסף (ואז החברה תוכל לשלם לתובע בנזיקין, והוא לא יבקש מנושא המשרה.) ברק אומר שא"א לעושת כזה דבר. בחוק יש את סעיף 20
.ד. כתוב ששינוי בתקנון שמרחיב אחריות של בעל מניה, או מבקש ממנו לרכוש עוד מניות, לא יכולה להיות בלי הסכמתו. כאן למעשה דיני חברות לא מקבלים שיטה דמוקרטית. פה אנו רואים שרוב לא קובע – אם אחד לא רוצה, זה לא חל עליו , אפילו אם הרוב רוצה, כי החלטה כזו היא משהו אינדיווידואלי. זה למשל בניגוד למיזוג, שם אם הרוב הסכים, זה מחייב אותו. ברק אומר שזה הרעיון בעיקרון האחריות המוגבלת, והוא מתבטא כיום ב-20.ד. 

גם בזמן הפקודה היה סעיף כזה, מדוע ניסו בפרי העמק לעשות כזה דבר, ואיך זה הגיע לביהמ"ש העליון? שם היה תאגיד, אבל הוא לא היה חברה אלא אגודה שיתופית המוסדרת בפקודת האגודות השיתופיות, שם אין הוראה סטטוטורית המקבילה לסע' זה.

הם חשבו שאם בפקודה יש , ופה אין, זה הסדר שלילי . בעליון ברק מסביר את עיקרון האחריות המוגבלת, ומיישם זאת לגבי כל סוגי התאגידים, בלי צורך בסעיף חוק לכל סוג תאגיד. הוא אומר שלא צריך סעיף חוק מפורש כזה. הוא מגיע לזה בגלל עניין של קניין פרטי. הוצאת כסף מאדם, אם הוא לא מסכים, היא התערבות בקניין פרטי של אדם, ואסור לעשות זאת בלי הסכמה.  אולי נגיד שזה שאדם הצטרף לחברה ולקח על עצמו את הסיכון? ברק אומר שכאן עובר הגבול. יש סיכון מסוים, אבל עניין הוצאת כסף מאדם בלי רשות כמו כאן, זה כבר מעבר לזה. אם זה היה בתקנון מראש, ברור שקיבל זאת. אם זה לא היה שם,  אז הוא לא הסכים לזה. אני לוקח סיכון לגבי סכום שהגדרתי, והרוב לא יכול להגדיל את הסכום הזה. פה השינוי התקנוני רוצה לשנות את הסכום, וא"א לעשות זאת, אחרת נוציא את כל יסוד הקניין הפרטי ובעלות על רכוש פרטי.

למרות זאת, ישנם דרכים לתמרץ השקעות. יכול להיות שיבקשו, כמו שאמרנו קודם, וחלק יסכימו, והם כן ישקיעו מספיק. בפרי העמק הניסיון לחייב בהשקעה נוספת הייתה בגלל שהאגודה הייתה במצוקה והם חששו שבלי זה היא תקרוס . הם פנו לחברים וחלק סירבו, ולכן בסוף האגודה התפרקה. 

אם החברה הגיעה למסקנה כלכלית שחייבים לגייס עוד כסף מבעלי המניות וחלק מהם יסרבו, יש חשש שהתנגדות המיעוט תשפיע על דעת הרוב וגם הם לא יהיו מוכנים להשקיע, והחברה תקרוס. בפרי העמק הניסיון לחייב את כולם להשקעה נוספת היה לנוכח מצוקות של חשש מקריסה. כיצד ניתן פרקטית לתמרץ להשקיע? ניתן להנפיק מניות חדשות בעלות אותו ערך כמניות הישנות והחברה מציעה לקנות מניות, וכל אחד יכול לעשות את החשבון (אין כפייה). בעל המניות יודע שכוח ההצבעה היחסי יותר נמוך. החלטה זו היא קבילה וחוקית במסגרת דיני החברות. אמנם בעל המניה יכול לטעון שכוח ההצבעה שלו ידולל, אך בעוד שדיני החברות מכבדים את הקניין הפרטי, יש לאזן זאת ולא רוצים לקבוע כללים שלא יאפשרו את פעילות התאגיד.

הבעיה כאן היא שלצד התמריץ להשקיע, יש סיכונים פוטנציאלים לנושים. לנושים אין כ"כ השפעה בחברה. אנו נתנו לבעלי מניות זכות הצבעה בהנחה שינווטו אותה בצורה אופטימאלית. האם זה אכן כך תמיד? בעלי מניות הם האחרונים לקבל כסף. הנושים מצפים לקבל כסף בזמן מסוים, ובאים לפניהם.  הגדלת פוטנציאל רווח כרוכה בהגדלת הסיכון. נושה זה כל מי שיש  לו הסדר חוזי שבגללו מגיע לו מהחברה סכום מסוים כל פרק זמן מסוים. זה שכר קבוע, בלי סיכון. בעלי מניות לוקחים סיכון. אם החברה תרוויח הרבה , הפוטנציאל לכסף בשבילם גדל, אבל יכול להיות שהיא לא תרוויח , והם לא יקבלו כלום. גם אם יש כסף ,הם האחרונים בתור ,ואולי לא יקבלו הרבה הם מאמינים שיהיה הרבה בשבילם ולכן לוקחים סיכון. בעלי מניות אולי ירצו לעודד את העסק לקחת הרבה סיכונים, כי כגודל הסיכון, גודל הסיכוי. זה נכון במיוחד בגלל אחריות מוגבלת ואישיות נפרדת, שהופך את הסיכון למינימאלי. אם למשל מישהו השקיע 100 ₪ ומחליט על לקיחת סיכונים, אם החברה מרוויחה, הוא יקבל יותר- רווח בלי סוף, ואם היא תפסיד, הוא יפסיד רק מאה – סיכון מוגדר מראש, אבל החברה יכולה לפשוט רגל. 

כשלוקחים סיכונים גדלים, גם שיבוש קטן יכול לשבש הזרמת כספים, אבל הרי ההתחייבויות לנושים נשארות, וכך החברה מסתבכת. אלמלא הסיכונים, גם השיבוש לא ישנה כ"כ. בעלי מניות לוקחים סיכון, שלא נופל עליהם אלא על החברה , ומסבכים אותה ואת הנושים. 

הבעיה היא שכח ההשפעה נמצא יותר בקרב בעלי מניות , שיכולים לנווט את החברה לכוונים מסוכנים, כדי להגדיל לעצמם את תוחלת הרווח, וזה יכול לפגוע בנושים. יש למעשה איזו סתירה בין האמירה שהם רוצים את טובת החברה , לעניין הסיכון שהם רוצים לקחת, והחוק מנסה לשלב בין זה . 

 הבעיה השנייה: בעלי המניות מצפים לקטוף פירות על השקעתם, ההחלטה על חלוקת הדיבידנדים היא של נושאי המשרה. בעלי המניות מעניינים את נושאי המשרה יותר מהנושים משום שיש להם מעורבות (אמנם הראנו שנושאי המשרה לא תמיד שמים על בעלי המניות, אך על הנושים הם שמים עוד פחות). יש בעיה פוטנציאלית של חלוקת יתר לבעלי המניות.

סיכונים מסוימים לנושים עלולים להתעורר בשל עקרון ההפרדה שבין החברה לבין המשקיעים.

החברה בנויה בצורה כזו שיש פער בין המשקיעים, בעלי ההון עצמי נחשבים כחלק מהותי מהחברה, ואילו המשקיעים של הידע או העבודה נתפסים כגורמים הקשורים לחברה אבל כחיצוניים וזרים.

נראה כי יש נטייה להעדיף את טובתו של מי שקרוב יותר למקבלי החלטות גם אם זה לא צודק או יעיל.

הנושים קודמים לבעלי המניות. הם יהיו מוכנים למכור את זכות ההצבעה שלהם בתמורה לכך שהם יהיו ראשונים בתור. הזכות המוגבלת ללא הצבעה תהיה ראשונה בתור. הסיכון נמוך יותר, אבל מידת הסיכוי להרוויח תוגבל בהתאם. בעלי המניות משלמים על הסיכוי לרווח גדול יותר בסיכון שאולי לא יהיה להם ממה להיפרע.

כשמחלקים אפילו שקל אחד לבעלי המניות לפני שמשלמים לנושים, משנים סדר פירעון. כדי לבדוק אם יש פגיעה, צריך לבדוק כמה נשאר, אם יש ביכולתה של החברה להתמודד עם הנושים למרות התשלום הזה, כנראה שהתשלום היה בסדר.

סע' 301 קובע שדין זה הוא קוגנטי
. 

302. חלוקה מותרת :(א) חברה רשאית לבצע חלוקה מתוך רווחיה (להלן - מבחן הרווח), ובלבד שלא קיים חשש סביר שהחלוקה תמנע מן החברה את היכולת לעמוד בחבויותיה הקיימות והצפויות, בהגיע מועד קיום הפירעון (להלן - מבחן יכולת הפירעון). 
(ב) בסעיף זה - 
"רווחים", לעניין מבחן הרווח - יתרת עודפים או עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות, לפי הגבוה מבין השניים, והכל על פי הדוחות הכספיים המותאמים האחרונים, המבוקרים או הסקורים, שערכה החברה, ובלבד שהמועד שלגביו נערכו הדוחות אינו מוקדם ביותר משישה חודשים ממועד החלוקה; 

"דוחות כספיים מותאמים" - דוחות כספיים מותאמים למדד או דוחות כספיים הבאים או שיבואו במקומם, והכל לפי כללי חשבונאות מקובלים;

השווי של נכסי האדם הוא נכסיו פחות התחייבויותיו. ההתחייבויות מייצגות זכויות משפטיות של אנשים כלפי נכסי האדם. ההון העצמי של חברה מכיל נכסים מול חובות. התחייבות היא סכום שיש לשלם לאדם במועד מסוים. בנכסים רשום רווחים ונכסים ממשיים.

סע' 301: "עודפים" - סכומים הכלולים בהון העצמי של חברה ושמקורם ברווח הנקי שלה כפי שנקבע לפי כללי חשבונאות מקובלים, וכן סכומים אחרים הכלולים בהון העצמי לפי כללי חשבונאות מקובלים ושאינם הון מניות או פרמיה שהשר קבע שיראו אותם כעודפים.
כלומר מתוך ההון העצמי, ניתן לחלק דיבידנדים מתוך הרכיב שנקרא רווח וא"א לחלק מתוך הרכיב הנקרא הון מניות או פרמיה. מה הוא הון מניות או פרמיה? 

סע' 1: "פרמיה" - סכום שבו עולה תמורת ההקצאה של מניות החברה על ערכן הנקוב של המניות.

צריך לרשום בדיווח ההון העצמי את ערכן הנקוב של המניות, גם אם זה לא ערכן הכלכלי, ורכיב שני שהוא היתרה נקרא פרמיה.

סע' 302 קובע שניתן לחלק דיבידנדים מתוך הרווחים, מתוך ההון העצמי. בתוך ההון העצמי, ניתן לחלק דיבידנד מתוך הרווח אבל לא מתוך הון המניות או הפרמיה. המבחנים הם מבחן הרווח ומבחן יכולת הפירעון. מדוע לא ניתן דיבידנד מתוך כל ההון העצמי?

1. השקעה כנגד המניות הוא רכיב שחשוב לנושים. הנושה יודע שלחבר יש אישיות נפרדת, לא ניתן לגבות מבעלי המניות, לכן הוא מסתמך על רכיב ההון העצמי כדי לדעת כמה הוא יפרע. מהסכום שהם השקיעו הוא יוכל להיפרע ראשון. אם ניתן לבעלי המניות את הדיבידנד, אנחנו נפגע באינטרס ההסתמכות של הנושים.

2. בעלי המניות השקיעו כסף שלא על מנת לקבל אותו חזרה.

3. נושים קודמים לבעלי מניות בקבלת כסף. כל מה שזורם כרווח מהשקעה ראשונית מגיע לנושים, ורק אח"כ אם נשאר, לבעלי מניות.   


לדעת האן, כל עוד לא קיים חשש שהחברה לא תוכל לפרוע את חובותיה, היא יכולה לחלק דיבידנדים כמה שבא לה. איך נדע אם היא יכולה לפרוע חובות? מבחן יכולת פירעון. מבחן הרווח לא קשור ליכולת החברה לפרוע את חובותיה ולנושים לא אכפת מהרווח אלא רק אם יקבלו את הכסף שלהם. סע' 302 מונע יכולת לחלק דיבידנד אם אין רווח גם אם החברה יכולה לפרוע את חובותיה. מקימי חברת סטארט-אפ (חברת "הזנק") פונים לקרן הון סיכון- חברה המתמקדת בהשקעות מסוכנות. בדר"כ זו השקעה של הון עצמי, דהיינו, כנגד קבלת מניות. בחברה זו בהתחייבויות יהיה 0. בדר"כ היא לא מציגה רווחים בשנים הראשונות.

הם יכולים להסיק שהם לקחו יותר מדי מקרן הון הסיכון והיא יכולה לבקש שהם יחזירו חלק ממהשקעה (וכנגד זה יקטן חלקה במניות). לפי דיני החלוקה של 302 לא ניתן לחלק זאת. למה? אין פגיעה בנושים! אין כאן שום נושה! מבחן הרווח נראה מיותר בסיטואציה הזו.

מצד שני, ניתן להסביר את מבחן הרווח כעניין פרקטי. מבחן יכולת הפירעון לא פשוט ליישום, לעומת זאת מבחן הרווח נותן סכום ברור. מבחן הרווח צופה פני עבר, הוא ממשי, מבחן יכולת הפירעון צופה פני עתיד, דבר שקשה לנבא. זה מגביל את היקף הדיבידנד אבל נותן וודאות.

בחוקים של מדינות אחרות, אם שיעור הנכסים של החברה גדול מהתחייבויותיה לאחר חלוקת הדיבידנד, אין בעיה. הבעיה היא שערך הנכסים תמיד יכול לרדת. 

קליפורניה ארה"ב: המבחן לא נקבע לפי רווחים, אלא במבחן יותר כוללני לפי יחס מסוים בין הנכסים להתחייבויות. כל עוד היחס איננו קטן מיחס מסוים אין בעיה לחלק (כל עוד הנכסים יותר גדולים מההתחייבויות באחוז מסוים). כאשר מחלקים דיבידנד הנכסים קטנים, ואם יודעים שעדיין יש עודף יפה של נכסים על ההתחייבויות, הרי יודעים שיהיה מאיפה לפרוע. אם היחס מתקרב ל-1 אז יש חשש ששינוי כלשהו יוביל לכך שלא יהיה לפרוע. 
סע' 
303: אם לא מתקיים מבחן רווח, לא ניתן להוציא לפועל החלטה לחלוקה בלי אישור בימ"ש. סע' 303 מתיר קצת את הרסן, בנסיבות בהם מבחן הרווח לא מתקיים בחברה ניתן עדיין לחלק דיבידנדים באישור ביהמ"ש. מבחן יכולת הפירעון הוא בכל מקרה המבחן בלעדיו אין (ברוב המקרים ביהמ"ש מאשר).

מה מוגדר כדיבידנד?

סע' 1: "דיבידנד" - כל נכס הניתן על ידי החברה לבעל מניה מכוח זכותו כבעל מניה, בין במזומן ובין בכל דרך אחרת, לרבות העברה ללא תמורה שוות ערך ולמעט מניות הטבה.

איך יודעים אם התשלום ניתן לבעלי המניות בשל היותם בעלי מניות או אם הוא ניתן בתור משכורת? קשה להחליט. ביהמ"ש יצטרך לברר את זה.

בפס"ד גליקמן, היתה טענה שבעלי המניות לא חילקו דיבידנד אבל העלו את המשכורות לבעלי המניות, כך שנוצרה חלוקה לא שוויונית. (ברירת המחדל היא חלוקה שוויונית, סע' 190, אבל ניתן להתנות על כך מראש).

רכישה:

בסע' 302 מדובר על חלוקה. סע' 1: "חלוקה" - מתן דיבידנד או התחייבות לתיתו, במישרין או בעקיפין, וכן רכישה. אם כך, ניתן לחלק לא רק דרך הדיבידנד אלא גם דרך רכישה.

סע' 1: ולעניין זה, "רכישה" - רכישה או מתן מימון לרכישה, במישרין או בעקיפין, בידי חברה או בידי חברה בת שלה או בידי תאגיד אחר בשליטתה, של מניות החברה או של ניירות ערך שניתן להמירם למניות החברה או שניתן לממשם במניות החברה, ולרבות התחייבות לעשיית כל אחד מאלה. 

אם כך, רכישה היא כאשר החברה רוכשת את מניותיה מידי בעלי המניות שלה. למה לעשות את זה? כיוון שאז הערך הכלכלי וערך ההצבעה של שאר המניות משתנה בהתאם והמניות נראות נחשקות יותר כיוון שיש פחות מהן. רכישה עצמית גם יעילה יותר מבחינת מס. (המניות שניקנו הן מניות רדומות - סע' 308)

שיקול נוסף הוא שרכישת המניות יכולה להיעשות באופן סלקטיבי, רק מחלק מבעלי המניות (לעומת חלוקת דיבידנד שעפ"י ברירת המחדל של 190 נעשית באופן שוויוני).

איך זה קשור לניגוד בין נושים לבעלי מניות?

כסף ניתן לבעלי המניות ככאלה והם לא מזרימים שום דבר כנגד. מניה היא חבילת זכויות כלפי החברה, כאשר חברה מחזיקה במניות, היא לא מחזיקה בכלום. המשמעות של מניה היא חבילת זכויות כלפי החברה- המשפט לא מכיר במצב שאדם חב כלפי עצמו, ולכן לא נחשב שהיא קבלה משהו. מנגד, המניה יכולה להיראות כנכס, החברה קנתה ומחר היא תמכור אותה לאדם שכן יכול לממש את המניה. 

ניתן גם להסביר זאת מבחינה כלכלית. תמיד צריך לבחון את הפעולה במצב של חברה בקשיים. הנושים היו זכאים לגבות מתוך קופת החברה את מלוא הסכום, ועכשיו הכסף הלך לבעלי המניות. המניות כבר לא יעזרו בגלל שהתוכן הכלכלי שלהן נעלם, החברה התפרקה והזכות היא לקבל כסף מן החברה לאחר הנושים ואנחנו כבר יודעים שאין מספיק כסף. לכן זה צריך להיות מבוקר ע"י מבחן הרווח והפירעון.

מה קורה כשחברת בת רוכשת מניות של חברת האם?

יש ניגוד אינטרסים בין בעלי המניות שהם גם בעלי מניות בחברת האם לבין בעלי מניות שהם בעלי מניות רק בחברת הבת.

נניח וחברת האם מחזיקה 100% ממניות חברת הבת. סע' 
309 קובע שמותר לקנות את המניות רק אם חברת האם יכולה לרכוש את מניות עצמה.

פרשת ויסות המניות: תאגיד מסוים, בנק לאומי, הזרים כספים תוך מטרה שהתאגידים שמקבלים את הכסף יקנו מניות של הבנק. המטרה היתה שלא יוצר מצב בו לא יהיה ביקוש למניות כך שמחיר המניה יישאר קבוע. כאשר מחיר המניה קבוע, אין סיכון כך שרובנו בהיותנו שונאי סיכון, נקנה את המניות.

באוקטובר 83, אנשים שברו תוכניות חסכון והפסיקו להשקיע כספים כי לא היה להם כסף נזיל. לא היו קונים, והסתבר שגם ליכולת הויסות של הבנקים יש גבול. הנפילה היתה גדולה בגלל שהערך בו נסחרו המניות לא היה ריאלי ובגלל שכולם היו מושקעים בבנקים. אנשים לא יכלו לשלם את האשראי שהם לקחו מהבנק בגלל שלמניות שהם רכשו כבר לא היה ערך.

בעקבות פרסום מסקנות וועדת בייסקי, נפתחו תיקים פליליים כנגד הבנקים.

בעידן פקודת החברות אסור היה לחברה לקנות מניות של עצמה, בחוק החברות מותר אבל רק בתנאים מסוימים. האיסור הוא כדי לא לפגוע בנושים. דוח וועדת בייסקי קובע כי כל עוד החברה הוציאה כסף מתוכה (גם אם דרך חברת בת) בהתעלם מקדימות הנושים, היא עברה על החוק.

בקוסוי הבעיה היתה שהזרימו אשראי למרות שלא היתה לו יכולת פירעון בשביל שהוא יקנה מניות. אנחנו מגנים לא רק על בעלי מניות המיעוט אלא גם על הנושים.

לא תמיד הזרמת כסף לגורם שקונה את מניותיך היא בעיה. אם המהלך לא מתוכנן, או שאתה לא יודע שאותו גורם קונה את מניותיך או שהשיקול לקניית מניות הוא שיקול עסקי טהור, זה בסדר.

דוגמא: חברה ב' רוכשת מניות של חברה א' (נניח שהיא מחזיקה 2%). שתי החברות נסחרות בבורסה. בשלב מאוחר יותר חברה א' רוכשת מניות של חברה ב' (החזקות צולבות). לא אומרים שבהכרח החברה לא יכולה לרכוש מניות של השנייה.

הבעיה תהיה בשני מקרים:

א. לפי הפסיקה: מצב כמו פרשת קוסוי- כאשר מזרימים כסף ביודעין שישמש לרכישת מניות, ולא מקבלים בתמורה ערך כלכלי משכנע. ברור שהכסף שיצא ילך לבעלי המניות ולא יחזור לקופה, אז יש בעיה (אם לא עומד במבחני הפסיקה)

ב. סע' 309(א):
אם יש אחזקת מניות צולבת (חברת האם מחזיקה מניות בחברת הבת וחברת הבת מחזיקה מניות בחברת האם) צריך לבדוק אם קניית מניות של חברת הבת מחברת האם עומדת במבחני החלוקה. ההנחה בבסיס החוק היא שהכסף שבו משתמשת חברת הבת לרכוש מניות בחברת האם מקורו בחברת האם והוא הולך לבעלי המניות של חברת האם. זו הנחה עובדתית, אבל יכול להיות שהעובדות שונות, שהכסף לא בא מחברת האם. המחוקק בחר ללכת באופן גורף כדי לחסוך את הצורך בבירור.

מי שמחליט הוא הדירקטוריון של חברת הבת, אך הוא צריך להחליט לפי מידע פיננסי על חברת האם. אם מדובר באותם דירקטורים תהיה נגישות, אך בהחלט יכול להיות דירקטוריון שונה, וחברת האם לא תרצה לחשוף את המידע (בדר"כ בעיה זו לא עולה).

לפי סע' 309(א) הרכישה בידי חברת הבת מותרת, אם חברת האם היתה יכולה לעשות זאת לפי מבחני החלוקה. הסעיף מדבר על שליטה מלאה של חברת האם (בעלות מלאה). נניח שלפי מבחן הרווח יש לחברת האם רווחים של מיליון. אם חברת האם יכולה לרכוש מניות שלה עצמה היא יכולה לרכוש עד סכום של מיליון. ולכן כך גם חברת הבת.
ס"ק (ד) מדבר על מצב שחברת האם לא שולטת ב-100% המניות של חברת הבת .אם חברת הבת רוצה לקנות מניות של חברת האם, בודקים את הרווח של חברת האם. נניח והרווח של חברת האם הוא מיליון והיא מחזיקה 70% של מניות חברת הבת. חברת האם תוכל לרכוש ממניותיה עד מיליון, חברת הבת תוכל לרכוש יותר, 70% ממיליון הם 840 אלף. סכום זה נחשב כסף שעליו חל דין החלוקה. סכום זה, לו חברת האם היתה רוצה לקנות לבד היא היתה יכולה, ולכן גם חברת הבת יכולה. לגבי ה-30%, אין צורך במבחני החלוקה. כדי לחשב, לוקחים את הסכום שמופיע ברווחי חברת האם ומכפילים אותו בשיעור האחזקות של חברת האם בחברת הבת. המקור לרכישת המניות מחולק לשתי מקורות שונים, חלק הוא מתוך המנגנון הפנימי של חברת האם וחלק הוא ממקורות חיצוניים. 

מה דין זכויות ההצבעה של הזכויות הנרכשות?

סע' 309(ב) - המניה הופכת להיות מניה רדומה.

סעדים

אם יש חלוקה בניגוד לחוק, יש סעד כלפי בעלי המניות וסעד כלפי נושאי המשרה. הסעד כלפי בעלי המניות הוא בגלל שהם הנהנים - סע' 310.
  חזקה ראייתית ב310(ב) לטובת בעלי המניות בחברה ציבורית שהם לא ידעו ולא היה עליהם לדעת, ולכן לא יצטרכו להשיב (חזקה הניתנת להפרכה). נושא משרה בעל שליטה לא נהנה מחזקה זו.

סעד המופנה כלפי נושאי המשרה (סע' 311.
)- מופנה לחובות נושאי המשרה. החוק קובע שעל החלטת דירקטוריון בדבר חלוקה אסורה הם יתנו את הדין כמי שהפרו את חובת האמונים (שהיא החמורה מבין החובות). היתה ביקורת רבה על חקיקה זו, קביעה קטגורית של הפרת חובת אמונים היא קשה מדי. עדיף היה לו נתנו לביהמ"ש לקבוע אם הופרה חובת זהירות או חובת אמונים. ביחס לחובת זהירות יש סעיף פטור (259), והיה חשש שזה לא ירתיע את בעלי השליטה. הפתרון היה יכול להיות סיוג של הפטור-  לקבוע כי לא ניתן לתת פטור בחובת זהירות במקרה הזה (בסע' 259). בפועל, נקבע שזו הפרת חובת אמונים.

הרמת מסך

הזכרנו שמבחינת הנושים יש שתי בעיות:

1. בעלי המניות יקבלו את הכסף לפני הנושים (וזה לא במסגרת הקצאת הסיכונים שלהם). בזה דנו עד כה.

2. מתוך מבנה החברה יש חשש שהחברה תתנהל באופן מסוכן וספקולטיבי משום שמקבלי ההחלטות יחסית אדישים לסיכון. אך הנושים עלולים לחשוש.
האם אנו מוכנים לאפשר מצב שבו מנצלים את האישיות המשפטית לנהל פעילות עסקית שתסכן את הנושים, כאשר הם לא שותפים לקבלת ההחלטות וגם לא ישאו ברווחים, כאשר בעלי המניות לא נחשפים לסיכון אמיתי, ומחצינים את הסיכון?

לכן יש הרמת מסך במטרה להגן על הנושים שלא מסוגלים להגן על עצמם, הנושים הלא רצוניים (הנושים הרצוניים יודעים למה הם נכנסו).

האם יש בכלל צורך להתערב מבחינה משפטית?

1. החצנה כלפי הנושים פוגעת בטיב ההחלטה, החלטה אופטימאלית מתקבלת רק כאשר המחליט נושא בכל העלויות הפוטנציאליות.

2. ישנם שיגידו שהנושה יודע למה הוא נכנס, אבל רק נושים רצוניים יודעים למה הם נכנסים. נושה לא רציני הוא נושה שלא נכנס להסכם רצוני אלא הפך להיות נושה מכח דין. גם נושה רצוני יכול שנכנס להסכם בגלל כח מיקוח חלש יותר ואז הוא גם לא בחר את הסיכון. המשפט מתערב רק בגלל הנושים החלשים, הלא רצוניים. לנושים רצוניים, כמו בנקים, יש את כח הסירוב להיכנס להסכם ואת כח קביעת תנאי ההסכם (כמו פיצוי על אי וודאות או דרישת אישור של הנושה על כל עסקה של החברה), לכן הם יכולים להגן על עצמם.

נניח והבנק באמת התנה שהחברה לא תוכל לבצע אף פעולה בלי אישור שלו, מה ימנע מהחברה להפר את החוזה?

במקרה בו הנושה הוא בנק, זה לא יהיה כמו הפרה רגילה בה הנפגע הוא זה שצריך לרוץ ולתבוע והוא זה שסובל, במקרה של בנק, כל חברה תצטרך שוב את הבנק ויש מספר מוגבל של בנקים. כמו כן, יש סעד חוזי בתוך החוזה עם הבנק שקובע האצת תשלומים - כל האשראי חייב להיפרע באופן מידי במקום בתשלומים על פני שנים כמו שנקבע. עצם הסע' הזה גורם לחברה לחשוב כמה פעמים לפני שהיא מפירה חוזה עם הבנק כיוון שאם היא תצטרך לשלם הכל בבת אחת היא תקרוס.

הבנק גם יכול לדרוש ערבות של אדם פרטי בחברה, כך שהסיכון כבר לא מוחצן, זו התניה חוזית על עקרון האישיות המוגבלת.

אם כך, מבחינת הבנק אין החצנת עלויות.

הבעיה שנוצרה עכשיו היא שיצרנו אחריות מוגבלת כדי לעודד השקעות, ועכשיו הרמנו את המסך כדי להגן על הנושים, יש בו שתי אינטרסים נוגדים.

האיזון הוא לטובת הבנקים בגלל שהם אפילו לא בודקים את החברה לפני שהם דורשים ערבויות. האן סבור שהמחוקק צריך לאזן לטובת עידוד ההשקעות.

מי הם הנושים הלא רצוניים? רשויות המדינה - כולם חייבים במיסים, גם חברות. המדינה לא בחרה להתקשר עם החברה באופן פרטני, היא נושה מכח הדין, גם העובדים הם נושים לא רצוניים וישנם עוד.

במדינות רבות ביניהן ישראל, אין דרישה למינימום כלכלי כדי להקים חברה. אין דרישה שבעלי מניות ישקיעו כסף בחברה, אין דרישה להון עצמי. מכאן יכולות להיווצר בעיות. מה היתרון של העיקרון הזה?

עקרונות של זכות וחופש, ורצון לעודד יזמות.

הבעיה היא שהחברה נוטלת על עצמה התחייבויות כספיות רבות, משכורות, חומרי גלם, שכירת מקרקעין ועוד, אבל יש לה בקופה רק שקל. ברגע שהחובות מצטברים, החברה הופכת להיות חדלת פירעון. הבנק לא בבעיה, הוא ימשיך לרדוף אחרי הערב באופן אישי, אבל מה עם העובדים, הספקים ושאר הנושים הלא רצוניים? אם החברה היתה מתחילה מראש עם השקעה הונית, עם מכירת מניות, ההתמודדות לא היתה עם בנק ובעלי מניות לא דורשים את הכסף חזרה כמו הבנק. ככל שהבסיס יהיה רחב יותר, החברה תוכל להתמודד עם קשיים והתחייבויות פתאומיות הרבה יותר טוב.

מימון דק - חברה המוקמת כאשר ההון העצמי שהושקע בה תמורת מניות הוא נמוך מאוד ביחס לשיעור ההתחייבויות שהיא צפויה ליטול על עצמה במהלך העסקים הרגיל. זו בעצם חברה ממונפת (מלשון מנוף שמסייע לחברה להתרומם) - חברה שבנתה את עצמה על דרך נטילת אשראי.

יש גישה שאומרת שמימון דק מהווה הפרה של כללי המשחק המקובלים בהתנהלות החברות. נושים מצפים שיפרעו את החובות כלפיהם ואם המצב בשוק יהיה כך שחברות רבות לא יוכלו לפרוע את החובות שלהם, אנחנו נאבד את האמון של כל הפועלים בשוק, כולם ידרשו את הכסף מראש והמצב של התחייבויות חוזיות יעלם.

איך ניתן להתמודד עם זה?

למרות שאין דרישה מפורשת בחוק למינימום של הון עצמי, אפשר להשחיל את הדרישה דרך פסיקת ביהמ"ש. סע' 6
(ג) לחוק החברות: (ד) הרמת מסך לשם ייחוס חובות החברה לבעל מניה בה, תיעשה בשים לב ליכולת החברה לפרוע את חובותיה. סע' זה מאפשר לביהמ"ש לחייב את החברה להפנים את הסיכונים. 

יש לזכור שהרמת מסך תתבצע רק כאשר החברה חדלת פירעון ומגיעה לפירוק בגלל שלקחה סיכון לא סביר, כיוון שרק אז יש מי שיתבע אותה. הרמת מסך היא חריג, גם כאשר חברה מגיעה לפירוק. אם היא הגיעה לפירוק בגלל גורמים שאינם תלויים בה, הנושים יכולים לתבוע את החברה, אבל לא את בעלי המניות, לא תהיה הרמת מסך.

מתי לדוגמא יתקיים החריג?

כאשר מקימים חברה ומשקיעים מעט מאוד באופן לא פרופורציונאלי לזמן הפיתוח ולסכומים הנדרשים, לווים כסף מהבנק ואז כאשר משווקים מוצר פגום תוך ידיעה שהוא פגום ולכן חוטפים תביעות נזיקין גבוהות, גם אם התובעים זכו בתביעתם, לחברה אין כלום. הבנק ימשיך לדרוש את כספו מהערב אבל לניזוקים אין ממי לקחת את הכסף.

ככל שבתי המשפט יעתרו יותר ויותר לבקשות להרמת מסך, עקרון דיני החברות יפגע, ככל שהם יצמצמו את התביעות למקרים חריגים בהם באמת פגעו בכללי המשחק, האיזון הראוי ישמר.

הבעיה שבתי המשפט אוהבים את עקרון הצדק ושוכחים שיש לו עלויות בצד השני. מול מסכנות הנושה, יש לזכור את עידוד המשק. הם אומרים שלא במהרה ירימו מסך בגלל עקרון האישיות הנפרדת אבל אז עושים את זה כל הזמן.

לא נשאר כלום מעקרון האישיות הנפרדת ולכן יש הרבה פחות השקעות.

למה ניגשים אל בעלי המניות?

לכאורה, הם הנהנים והם יוצרי הסיכונים. הבעיה היא שההנהלה היא שיוצרת את הסיכונים. את ההנהלה אפשר לתבוע על הפרת חובת אמונים וזהירות, בבנק צפון אמריקה המפרק תבע והכסף הלך לקופת החברה ומשם לנושים.

את ההנהלה א"א לתבוע על כל חובות החברה אלא רק הנזק שנגרם על ידם, צריך להוכיח קש"ס, סעד מתקן. בהרמת מסך התביעה אינה מוגבלת, ניתן לתבוע את בעלי המניות על הכל, סעד של קנס.

זה נראה לא הוגן, להעניש אותם על שלא פיקחו על ההנהלה, הרי לא מצפים מבעלי מניות בחבר ציבורית לפקח על ההנהלה.

בעל מניות גדול יותר מפחד מסיכונים, הוא לא חובב סיכונים כמו בעל המניות הקטן, אם הספינה תשקע הוא גם יפסיד למרות האחריות המוגבלת, הוא יפסיד את ערך המניות שלו. לא סביר שהוא יגרום להפסדים בגלל החצנת סיכונים.

צריך לבדוק אם הוא באמת זלזל בנושים או שבאמת ניסה לנהל חברה. אסור להפעיל אוטומאטית הרמת מסך.

מתי בכל זאת צריך הרמת מסך?

סע' 6(ב) - על אף הוראת סעיף 4, רשאי בית משפט להרים את מסך ההתאגדות אם התקיים לכך תנאי הקבוע בחיקוק או אם בנסיבות העניין צודק ונכון לעשות כן, או אם התקיימו התנאים הקבועים בסעיף קטן (ג).
כלומר, גם אם לא מתקיים סע' (ג), ביהמ"ש יכול להרים מסך עפ"י מבחן גמיש ולא ברור. קשה מאוד לכלכל צעדים כלכליים במשק בלי לדעת את תנאי המבחן.

כשמשתמשים בחברה כמכשיר למרמה. החלופה הראשונה ב6(ג) - ניתן להרים מסך כאשר בעלי המניות משתמשים באישיות הנפרדת כדי לסקל כוונת דין או כדי לרמות או לקפח אדם. בהקמת החברה אין תכלית עסקית אלא רק מנגנון לעקוף את החוק.

כאשר מפירים חיקוק, החוקים יכולים להיות מחוק ני"ע, שקובע שמכירת מקרקעין ע"י החברה חייבת במס שבח. זו הפרה גם של סע' ב וגם של ג'.

מה נכלל בסע' 6(ג) שלא נכלל בסע' 6(ב)? הקמת חברה כדי להפר את תנית אי התחרות ע"י חברה ולא ע"י האדם הפרטי. האם במקרה זה צריך להרים את המסך? מכיוון שהחברה שהחתימה אותו על החוזה לא הכניסה לתניה גם אי התחרות בעקיפין ע"י תאגיד בשליטתו, זו אשמתם. מכיוון שאפשר לתבוע את עו"ד, ומכיוון שהיה מו"מ והם יודעים על מה הם מדברים, לא צריך לאפשר הרמת מסך.

לצערנו, בתי המשפט ירימו מסך וילכו בדוקטרינות חוזיות רחבות, ויחליטו שצריך לפרש את החוזה בצורה תכליתית.

מתי יש סיטואציה בה א"א להתמודד בלי הרמת מסך?

נניח שטל בנין חייב כסף לנושים ולא רוצה לשלם את הכסף. אמא שלו תובעת אותו תביעה כספית ואז הוא יצטרך לשלם לה את הכסף ולו עצמו לא יהיה כסף.

פס"ד נהר השקעות: אדם בנהרייה היה חייב כסף והוא קיבל התרעה שיעקלו לו נכס תשתית בלעדיו הוא לא יוכל להמשיך לנהל את עסקי המושבה. הוא מעביר את הנכס לחברת הבת ואז הנושה לא יכול לעקל את הנכס. הברחת נכס היא עילה ראויה להרמת מסך.

אם ישנם עוד סעדים, לא פונים להרמת מסך.

אם מבריחים נכסים מחברת הבת לחברת האם, דיני החלוקה מטפלים בנושא. הרמת נכס מחברת הבת לחברת האם בלי תמורה היא חלוקה שצריכה לעמוד במבחני חלוקה.

על חברות בפירוק ולפני פירוק לא חל דין ההענקה שבפקודת פשיטת הרגל. (סע' 96). האיסור על ההענקה מונע מאדם להעביר נכס לפני שיעקלו אותו ומבטל את התוצאות של מעשה כזה.

למה הוסיפו את סע' 
96 (שמבטל את ההענקה לגבי חברות)? לו האיסור היה חל גם על חברות, לא היה צורך בהרמת מסך (חוץ מאשר לגבי מימון דק וסיכון לא סביר), הביטול נראה לא הגיוני.

לאחר ההברחה לחברת בת, נשארים מניות של חברת הבת בחברת האם אבל זה לא עוזר לנושים בגלל שהנושים של חברת הבת נפרעים ראשונים מהנכס, נושים תמיד נפרעים לפני בעלי מניות.[image: image1.png]



































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































� חוק החברות, התשנ"ט-1999: 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;


� 55. פעולה בחריגה מההרשאה (א) חברה ומי שפועל מטעמה לא יבצעו פעולה שיש בה חריגה מן המטרות הקבועות בתקנון וכן לא יבצעו פעולה בלא הרשאה או פעולה בחריגה מן ההרשאה. (ב) נעשית או שיש יסוד להניח שעומדת להיעשות פעולה כאמור בסעיף קטן (א), רשאי בית המשפט, לבקשת החברה, בעל מניה, או נושה של החברה שיש חשש לפגיעה בזכויותיו, לתת צו להפסקתה או למניעתה של הפעולה. 


 56. פעולה בחריגה מהמטרות או בלא הרשאה (א) פעולה שנעשתה בעבור חברה בחריגה מהמטרות הקבועות בתקנונה, או שנעשתה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה, אין לה תוקף כלפי החברה, אלא אם כן אישרה החברה את הפעולה בדרכים הקבועות בסעיף קטן (ב), או אם הצד שכלפיו נעשתה הפעולה לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה או על העדר ההרשאה. (ב) אישור החברה בדיעבד לפעולה בחריגה מהמטרות הקבועות בתקנונה יינתן בידי האסיפה הכללית;אישור כאמור לענין פעולה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה יינתן בידי האורגן המוסמך לתת את ההרשאה. (ג) אישור כאמור בסעיף קטן (ב), לא יפגע בזכות שרכש אדם אחר בתום לב ובתמורה לפני מתן האישור.


�האורגנים של החברה הם האסיפה הכללית, הדירקטוריון, המנהל הכללי וכל מי שעל פי דין, או מכוח התקנון רואים את פעולתו בענין פלוני כפעולת החברה לאותו ענין. 


� בתגובתו לרב יואל בן נון ב"הצופה," בנוגע להלוואה בריבית. התעורר פולמוס בין ר' יואל בן נון לרב אריאל באשר להפקדת כסף בפקדון בבנק, מחשש ריבית "לא תשיך אחיך". לדעת ר' יואל הבנק הוא אישיות משפטית נפרדת ולכן לא בכלל "אחיך". לדעת הרב אריאל החברה היא "יהודית", חמצה הוא חמץ, היא נושאת בחובות ומצוות המוטלות על כל יהודי. הוא טוען כי הבנק הוא כן "אחיך" בגלל שאת הבנק מנהלים אנשים, הוא לא אישיות חסרת דת. יש הרמת של מסך ההפרדה.


� הרמה של מסך ההתאגדות היא כל אחד מאלה:


1. "ייחוס זכויות וחובות של החברה לבעל מניה בה"; זוהי הרמת מסך מלאה/אמיתית זוהי אנטי-טזה של אישיות נפרדת. קורה במקרים מאד מסוימים, ולכן נדון בכך רק בסוף הקורס.


2. "ייחוס תכונות, זכויות וחובות של בעל מניה לחברה"- הרמת מסך מדומה. בה מייחסים לחברה תכונות שמצויות אצל בעל המניה.


� 323. תוצאות המיזוג :נתקבלו ברשם החברות כל האישורים הדרושים לפי פרק זה למיזוג בכל אחת מן החברות המתמזגות, וחלפו שבעים יום מהמועד שבו הומצאו הצעות המיזוג לרשם החברות, יבוצע המיזוג כלהלן: (1) כל הנכסים והחיובים של חברת היעד, לרבות חיובים מותנים, עתידיים, ידועים ובלתי ידועים.יועברו ויוקנו לחברה הקולטת; (2) יראו את החברה הקולטת כאילו היתה חברת היעד בכל הליך משפטי, לרבות בהליכי הוצאה לפועל; (3) הרשם יעביר את פנקס השעבודים, כמשמעותו בסעיף 181 לפקודת החברות, של חברת היעד, לפנקס השעבודים של החברה הקולטת; (4) חברת היעד תחוסל והרשם ימחק אותה ממרשמיו; (5) הרשם ימסור לחברה הקולטת תעודה המעידה על ביצוע המיזוג וירשום את דבר המיזוג במרשמי החברה הקולטת.


� בלע"ז: equity=assits-laybility הנכסים פחות החובות שווים להון העצמי. Va=Ve+Vl


� להלן דח"צ.


�. סמכויות הדירקטוריון ותפקידיו (א) הדירקטוריון יתווה את מדיניות החברה ויפקח על ביצוע תפקידי המנהל הכללי ופעולותיו, ובכלל זה -(1) יקבע את תכניות הפעולה של החברה, עקרונות למימונן וסדרי עדיפויות ביניהן; (2) יבדוק את מצבה הכספי של החברה, ויקבע את מסגרת האשראי שהחברה רשאית ליטול; (3) יקבע את המבנה הארגוני ואת מדיניות השכר; (4) רשאי להחליט על הנפקה של סדרת איגרות חוב;(5) אחראי לעריכת הדוחות הכספיים ולאישורם, כאמור בסעיף 171; (6) ידווח לאסיפה השנתית על מצב עניני החברה ועל התוצאות העסקיות כאמור בסעיף 173; (7) ימנה ויפטר את המנהל הכללי כאמור בסעיף 250; (8) יחליט בפעולות ובעסקאות הטעונות אישורו לפי התקנון או לפי הוראות סעיפים 255 ו-268 עד 275; (9) רשאי להקצות מניות וניירות ערך המירים למניות עד גבול הון המניות הרשום של החברה, לפי הוראות סעיף 288; (10) רשאי להחליט על חלוקה כאמור בסעיפים 307 ו-308; (11) יחווה דעתו על הצעת רכש מיוחדת כאמור בסעיף 329. (ב) סמכויות הדירקטוריון לפי סעיף זה אינן ניתנות לאצילה למנהל הכללי; סמכויות כמפורט בסעיף 112 ניתנות לאצילה כאמור באותו סעיף.


� רשימה זו אינה רשימה סגורה, סע' 49- לדירקטוריון סמכות שיורית.


� אפשר לקבוע בתקנון שהאסיפה תחליט, אך ברירת המחדל היא שזה בסמכות הדירקטוריון (סע' 307).


� . העברת סמכויות בין האורגנים לפי התקנון (א) חברה רשאית לקבוע בתקנונה הוראות לפיהן רשאית האסיפה הכללית ליטול סמכויות הנתונות לאורגן אחר וכן כי סמכויות הנתונות למנהל הכללי יועברו לסמכות הדירקטוריון, הכל לענין מסוים, או לפרק זמן מסוים. (ב) נטלה האסיפה הכללית סמכויות הנתונות לפי חוק זה לדירקטוריון, יהיו בעלי המניות אחראים וחבים באחריות ובחובות דירקטורים לענין הפעלת אותן סמכויות, בשינויים המחויבים, בשים לב להחזקותיהם בחברה, להשתתפותם באסיפה ולאופן הצבעתם.


� שמו של הספר של השופט ברנדייס.


� נלקח מסיכום תשס"ד.


� בוצעה בחברה חלוקה אסורה יראו כל מי שהיה דירקטור במועד החלוקה כמי שהפר בכך את חובת האמונים שלו לחברה, אלא אם כן הוכיח אחד מאלה: (1) שהתנגד לחלוקה האסורה ונקט את כל האמצעים הסבירים כדי למנעה; (2) שהסתמך בתום לב הסתמכות סבירה על מידע שאילולא היה מטעה היתה החלוקה מותרת; (3) שבנסיבות הענין, לא ידע ולא היה עליו לדעת על החלוקה.


� 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.


� 254. חובת אמונים (א) 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. 


� אישור פעולות (א) 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. (ב) 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.


� 271. . עסקאות שאינן חריגות עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 1)270), שאינה עסקה חריגה, טעונה אישור הדירקטוריון, אלא אם כן נקבעה דרך אישור אחרת בתקנון. 


 272. עסקאות חריגות עם נושא משרה (א) עסקה של חברה, שמתקיים בה האמור בסעיף 1)270) והיא עסקה חריגה, או שמתקיים בה האמור בסעיף 2)270), טעונה אישור ועדת הביקורת ולאחר מכן אישור הדירקטוריון. (ב) לא היתה לחברה פרטית ועדת ביקורת, טעונה העסקה אישור הדירקטוריון בלבד אם נושא המשרה אינו דירקטור, ואם נושא המשרה הוא דירקטור גם אישור של האסיפה הכללית.


� . עסקה חסרת תוקף (א) לעסקה של חברה עם נושא משרה בה או לעסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל שליטה בה לא יהיה תוקף כלפי החברה וכלפי נושא המשרה או בעל השליטה, אם העסקה לא אושרה בהתאם לקבוע בפרק זה לרבות אם נפל בהליך האישור פגם מהותי, או אם העסקה נעשתה בחריגה מהותית מן האישור. ב) לעסקה כאמור בסעיף קטן (א) לא יהיה תוקף גם כלפי אדם אחר אם אותו אדם ידע על ענינו האישי של נושא המשרה או של בעל השליטה באישור העסקה, וידע או היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש לפי פרק זה.


� 269. חובת גילוי (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. (ב) הוראת סעיף קטן (א) לא תחול כאשר הענין האישי נובע רק מקיום ענין אישי של קרוב בעסקה שאינה חריגה. (ג) צד מעונין, כמשמעותו בסעיף 5)270), היודע שיש לו ענין אישי בהצעה פרטית מהותית, יגלה בלא דיחוי לחברה הציבורית את מהות ענינו האישי, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים.


� 261. ביטוח אחריות חברה רשאית, אם נקבעה לכך הוראה בתקנון, להתקשר בחוזה לביטוח אחריותו של נושא משרה בה בשל חבות שתוטל עליו עקב פעולה שעשה בתוקף היותו נושא משרה בה, בכל אחד מאלה: (1) הפרת חובת זהירות כלפי החברה או כלפי אדם אחר; (2) הפרת חובת אמונים כלפי החברה, ובלבד שנושא המשרה פעל בתום לב והיה לו יסוד סביר להניח שהפעולה לא תפגע בטובת החברה; (3) חבות כספית שתוטל עליו לטובת אדם אחר.


� 260. רשות לענין שיפוי (א) חברה רשאית, אם נקבעה בתקנונה הוראה מההוראות המפורטות בסעיף קטן (ב), לשפות נושא משרה בה, בשל חבות או הוצאה כמפורט בפסקאות (1) ו-(2), 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; (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.(ב) הוראה בתקנון לענין שיפוי יכול שתהיה כל אחת מאלה: (1) הוראה המתירה לחברה לתת התחייבות מראש לשפות נושא משרה בה, ובלבד שההתחייבות תוגבל לסוגי אירועים שלדעת הדירקטוריון ניתן לצפותם, בעת מתן ההתחייבות לשיפוי, ולסכום שהדירקטוריון קבע כי הוא סביר בנסיבות הענין (להלן - התחייבות לשיפוי); (2) הוראה המתירה לחברה לשפות נושא משרה בה בדיעבד (להלן - היתר לשיפוי).


� (א) עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 4)270) טעונה אישורם של אלה בסדר הזה: (1) ועדת הביקורת; (2) הדירקטוריון; (3) האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה: (א) במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי עניין אישי באישור העסקה, הנוכחים באסיפה;במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים; (ב) סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקת משנה (א) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.


�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.


� (ב) הדירקטורים החיצוניים ימונו על ידי האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה. 


(1) במניין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה או מי מטעמם, הנוכחים בהצבעה; כמניין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים; (2) סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקה (1) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.


� בהצבעה באסיפה הכללית של חברה מתמזגת, שמניותיה מוחזקות בידי החברה המתמזגת האחרת או בידי אדם המחזיק בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מסוג כלשהו של אמצעי שליטה בחברה המתמזגת האחרת, לא יאושר המיזוג אם התנגדו לו רוב מקרב בעלי המניות הנוכחים בהצבעה שאינם נמנים עם החברה המתמזגת האחרת, האדם המחזיק כאמור או מי מטעמם, לרבות קרוביהם או תאגידים בשליטתם.


� (ו) על הצעת מיזוג הטעונה אישור כאמור בסעיף קטן (ג) לא יחולו הוראות סעיף 275(א)(3


� עסקה חריגה של חברה ציבורית כאמור בסעיף 4)270) לחוק לא תהא טעונה את אישור האסיפה הכללית לפי סעיף 275(א)(3) לחוק אם נתקיים בה אחד מאלה: (1) היא מאריכה עסקה קיימת (להלן - עסקה נוספת) ובלבד שהעסקה הקיימת בין אותם הצדדים אושרה לפי סעיף 275 לחוק או לפי תקנות ניירות ערך (הגבלות בענין ניגוד עניינים בין חברה רשומה לבין בעל שליטה בה), התשנ"ד-1994 3 (להלן - תקנות ניירות ערך), וועדת הביקורת והדירקטוריון של החברה הציבורית אישרו את העסקה הנוספת וקבעו לגביה, כי לא חל שינוי של ממש בתנאי העסקה הנוספת וביתר הנסיבות הצריכות לעניין לעומת העסקה הקיימת; (2) ועדת הביקורת ודירקטוריון החברה הציבורית אישרו, כי אין בעסקה אלא כדי לזכות את החברה; (3) היא עסקה של החברה הציבורית עם בעל שליטה בה או עם אדם אחר, שלבעל השליטה יש בה עניין אישי, ובלבד שועדת הביקורת והדירקטוריון אישרו את העסקה וקבעו כי היא תואמת את התנאים שנקבעו בעסקת המסגרת;


� 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 מעוניין); לעניין החזקה יראו ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש למניות, שאותו אדם מחזיק או שיונפקו לו לפי ההצעה הפרטית, כאילו הומרו או מומשו


� הצעה פרטית מהותית טעונה אישור הדירקטוריון ולאחריו אישורה של האסיפה הכללית.


� 192. חובת בעלי מניות (א) בעל מניה ינהג בהפעלת זכויותיו ובמילוי חובותיו כלפי החברה וכלפי בעלי המניות האחרים בתום לב ובדרך מקובלת, ויימנע מניצול לרעה של כוחו בחברה, בין השאר, בהצבעתו באסיפה הכללית ובאסיפות סוג, בעניינים האלה: (1) שינוי התקנון; (2) הגדלת הון המניות הרשום; (3) מיזוג; (4) אישור פעולות ועסקאות הטעונות אישור האסיפה הכללית לפי הוראות סעיפים 255 ו-268 עד 275. (ב) בעל מניה יימנע מלקפח בעלי מניות אחרים. (ג) על הפרת הוראות סעיפים קטנים (א) ו-(ב) יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים, ועל הפרת הוראת סעיף קטן (ב), יחולו גם הוראות סעיף 191, בשינויים המחויבים. 


 193. חובת בעל שליטה וכוח הכרעה לפעול בהגינות (א) על המפורטים להלן מוטלת החובה לפעול בהגינות כלפי החברה: (1) בעל השליטה בחברה; (2) בעל מניה היודע שאופן הצבעתו יכריע בעניין החלטת אסיפה כללית או אסיפת סוג של החברה; (3) בעל מניה שלפי הוראות התקנון יש לו כוח למנות או למנוע מינוי של נושא משרה בחברה או כוח אחר כלפי החברה. (ב) דין הפרה של חובת ההגינות כדין הפרה של חובת האמונים של נושא משרה, בשינויים המחויבים.


� התנהל עניין מענייניה של חברה בדרך שיש בה משום קיפוח של בעלי המניות שלה, כולם או חלקם, או שיש חשש מהותי שיתנהל בדרך זו, רשאי בית המשפט, לפי בקשת בעל מניה, לתת הוראות הנראות לו לשם הסרתו של הקיפוח או מניעתו, ובהן הוראות שלפיהן יתנהלו עניני החברה בעתיד, או הוראות לבעלי המניות בחברה, לפיהן ירכשו הם או החברה כפוף להוראות סעיף 301, מניות ממניותיה. (ב) הורה בית המשפט כאמור בסעיף קטן (א), יובאו בתקנון החברה ובהחלטותיה השינויים המתחייבים מכך, כפי שיקבע בית המשפט, ויראו שינויים אלה כאילו נתקבלו כדין בידי החברה;עותק מן ההחלטה יישלח לרשם החברות, ואם החברה היא חברה ציבורית - לרשות ניירות ערך.


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


� (ד) על אף הוראות סעיף זה, שינוי בתקנון המחייב בעל מניה לרכוש מניות נוספות או להגדיל את היקף אחריותו, לא יחייב את בעל המניה ללא הסכמתו.


� . אי התניה (א) חברה רשאית לבצע חלוקה לפי הוראות פרק זה בלבד;ואולם חברה רשאית להתחייב בתקנונה או בחוזה שלא לבצע חלוקה במגבלות נוספות על הוראות פרק זה. (ב) חלוקה בניגוד להוראות פרק זה היא חלוקה אסורה.


� חלוקה באישור בית משפט (א) בית המשפט רשאי, לבקשת חברה, לאשר לה לבצע חלוקה שלא מקיימת את מבחן הרווח, ובלבד ששוכנע שלא קיים חשש סביר שהחלוקה תמנע מן החברה את היכולת לעמוד בחבויותיה הקיימות והצפויות, בהגיע מועד קיומן.


� רכישה בידי תאגיד בשליטה (א) חברה בת או תאגיד אחר בשליטת החברה האם (בסעיף זה - התאגיד הרוכש) רשאים לרכוש מניות של החברה האם באותו היקף שבו החברה האם רשאית לבצע חלוקה, ובלבד שהדירקטוריון של החברה הבת או מנהלי התאגיד הרוכש קבעו כי אם רכישת המניות היתה מתבצעת בידי החברה האם, היתה בגדר חלוקה מותרת. (ב) נרכשה מניה של חברה אם בידי חברה בת או בידי התאגיד הרוכש, לא תקנה המניה זכויות הצבעה, כל עוד המניה היא בבעלות החברה הבת או התאגיד הרוכש. (ג) בוצעה חלוקה אסורה, תתבצע ההשבה, כאמור בסעיף 310, לחברה הבת או לתאגיד הרוכש, והוראת סעיף 311 תחול, בשינויים המחויבים, על הדירקטורים בחברה הבת והמנהלים בתאגיד הרוכש;ואולם אם קבע דירקטוריון החברה האם כי החלוקה מותרת תחול האחריות על הדירקטורים כחברה האם כאמור בסעיף 311. (ד) על אף הוראות סעיף קטן (א), רכישה בידי חברה בת או בידי התאגיד הרוכש שאינם בבעלות מלאה של החברה האם, היא חלוקה בסכום השווה למכפלת סכום הרכישה בשיעור הזכויות בהון החברה הבת או בהון התאגיד הרוכש המוחזקות בידי החברה האם.


� 310. תוצאות חלוקה אסורה (א) ביצעה חברה חלוקה אסורה, יהיה על בעל מניה להשיב לחברה את שקיבל, זולת אם לא ידע ולא היה עליו לדעת כי החלוקה שבוצעה אסורה. (ב) חזקה על בעל מניה בחברה ציבורית, שלא היה דירקטור, מנהל כללי או בעל השליטה בחברה במועד החלוקה, שלא ידע ולא היה עליו לדעת, כי חלוקה שבוצעה היא חלוקה אסורה.


� 311. אחריות דירקטורים לחלוקה אסורה בוצעה בחברה חלוקה אסורה יראו כל מי שהיה דירקטור במועד החלוקה כמי שהפר בכך את חובת האמונים שלו לחברה, אלא אם כן הוכיח אחד מאלה: (1) שהתנגד לחלוקה האסורה ונקט את כל האמצעים הסבירים כדי למנעה; (2) שהסתמך בתום לב הסתמכות סבירה על מידע שאילולא היה מטעה היתה החלוקה מותרת; (3) שבנסיבות העניין, לא ידע ולא היה עליו לדעת על החלוקה.


�בית משפט הדן בהליך נגד חברה רשאי, במקרים חריגים ומטעמים מיוחדים, להרים את מסך ההתאגדות בהתקיים אחד מאלה: 


(1) השימוש באישיותה המשפטית הנפרדת של החברה נועד לסכל כוונתו של כל דין או להונות או לקפח אדם; (2) בנסיבות העניין 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. (ד) הרמת מסך לשם ייחוס חובות החברה לבעל מניה בה, תיעשה בשים לב ליכולת החברה לפרוע את חובותיה. (ה) אין בהוראת סעיף זה כדי למנוע מבית משפט להעניק סעדים אחרים, לרבות השעיית זכותו של בעל מניה מסוים בחברה להיפרע את חובו, עד לאחר שהחברה פרעה במלואן את כל יתר התחייבויותיה.


� 96. ביטול הענקות [42] [תיקון: תשמ"א, תשמ"ג] (א) העניק אדם נכסים ונעשה פושט רגל לפני שעברו שנתיים מיום ההענקה, ההענקה בטלה כלפי הנאמן.
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