דיני חברות- ד"ר דוד האן – תשס"ה – ע"י צילה לביא

 ב"ה, ד חשון תשס"ה                        19.10.04

*לקנות קובץ "דיני תאגידים", ולהדפיס סיליבוס .

סיכום פס"ד ומאמרים- בקלסר נפרד.

חברה , מכיון שהיא לא בנאדם, צריך לטפל משפטית בהקמתה. יש כמה סעיפים בחוק החברות בנושא הקמת החברה . מה שיותר חשוב זה אופן התנהלות החברה , ואותו צריך לסדר משפטית, זה בניגוד לאדם , שהוא אוטונומי לעצמו . 

עוד עניין שיש בחברה זה יחסי כוחות. בתוך חברה יש גורמים שונים , חלק עם הרבה השפעה וחלק עם פחות. לכל מי שמכניס משהו יש נגיעה לחברה . אנו נלמד מה קורה כשאלה עם הרבה השפעה מחליטים החלטות לגבי אלה שפחותי השפעה, איך כ"א מקבל כמות מסוימת של כוח , ולמה. מאחורי החלטות אלו יש הגיון משפטי כלכלי. 

 בשיעור אנו נלמד: 1.  למה הגופים האלה קימים, איך הם משרתים אותנו,

  2.פיתוח מילון מושגים בנושא חברות. 

מדוע קימות חברות?

 1.הפרדה בין עסקיי לבין שאר חיי הכלכליים וניהול משק הבית הפרטי . זו נקודה מאוד חשובה ,שעומדת בפני עצמה . מדוע המשפט צריך לתת לזה לגיטימציה? דבר זה מרגיע משקיע פוטנציאלי, שיחשוש להשקיע , אלמלא ההפרדה. זה היה גורם ליזמות עסקית פחותה. ההטמעה של לגיטימציה בין חייפם פרטיים לניהול עסקים גרם לעליה בהשקעות . 

2. כדי שיוכלו להיות התקשרויות רב צדדיות.  לכל צד יש כוח מסוים , למשל גורם עם כסף , ידע  ,יחסי ציבור וכו. זה לא בהכרח הטרוגני . אולי לאף אחד אין מספיק לבד, וצריך את כולם. שיתוף מעצים את כוחו של כ"א. ישנו נופך שדיני חוזים רגילים לא יכולים לכסות והוא עניין האכיפה. קשה לאכוף מעשים של כל אחד ואחד מהמתקשרים, ולכן עדיף שתהיה היררכיה מסוימת, עם מנהל בראש, כמו בחברה . זה נוח יותר וזול יותר לאכיפה מבחינה משפטית ולכן יתקים יותר זמן.  חוזה , בניגוד לחברה , ככל שהוא לאורך זמן עם יותר אנשים, ההסתברות להפרתו עולה, וכך גם  שווי האמצעים לאכיפתו, ולפעמים לא משתלם. אנו נניח שיש יתרון לתאגיד מבחינה חוזית  , ולכן יש לו זכות קיום. משהחלטנו כך, נבדוק מה השאלות המשפטיות המתעוררות, ואיך נפתור אותם. 
 3. מבחינת מיסוי – יש הטבות מס כאשר מקימים חברה . זה אבל בא רק כשיש הכרה משפטית בחברה . זה לא עונה על השאלה מדוע מלכתחילה הבאנו את מושג החברות לעולם. זה לא בא רק כדי להקל במס.

4. מימד הזמן – אנו סוטים ממימד קלאסי של חוזה , של אחד על אחד כי זה לא מתאים לאלמנטים מסוימים בחברה , כי יש שם הרבה צדדים. חברות לא יכולות להתקשר בחוזה עם כל אחד ואחד, לכל דבר, כי יש ענין שצריך להפסיק פעולות מהר. הקמת חברה ממריץ את ענין ההתקשרות בחוזים. 

מילון מונחים

 1. אסיפה כללית – אסיפה של בעלי המניות.

2. מניה – אגד של זכויות כלפי החברה , הנקבעות בדין ובתקנות. לחברה אין בעלים, אלא בעלי מניות. בעלות יש רק על רכוש או נכסים. כשיש מישהו עם מניה , זה אומר שיש לו זכות כלפי החברה . הוא 

א.  בעל זכות להנאה מחלק מהרוחים בהתאם לכמות מניותיו,

ב. בעל זכות הצבעה בהחלטות החברה באסיפה הכללית. סעיף 188 אומר שכל בעל מניה זכאי להשתתף באסיפה הכללית ולהצביע לה, בכפוף לתקנון החברה.  אולי התקנון יקבע שמניה מסוימת לא נושאת עימה זכות הצבעה. 

בשנות ה-60 אמרו שבתים משותפים יתנהלו כתאגיד, שנכסו הבלעדי זה מקרקעין.-חברת גוש א חלקה ב בע"מ. בחלקה זו בונים דירות , ובכל דירה גר בעל מניה-לא בעל דירה. בעלת הדירות זה החברה הרשומה בטאבו כבעלי המגרש, (אא"כ רשמו דירה נפרדת לכל דייר.) עניין זה,של רשימת חברה כבעלים, חסך מס שבח. זה כי העברת זכויות בחברה היא לא במקרקעין, אלא במניות, ולכן אין פה סיבה למס שבח. אחרי כמה שנים סתמו פירצה זו ואמרו שגם מכירת מניה ואיגוד מקרקעין מחיבים מס שבח.

לבעל המניה אין כ"כ הזדמנות להרויח , הוא יכול להשתתף באסיפה – למעשה של הדירים, והוא יכול לגור בדירה . לא הדין קובע את טיב הזכויות, אלא תקנון החברה קובע בעצמו. הוא למשל קבע מי יגור באיזו דירה . אין הכרח שתהיה זהות מוחלטת בין זכויות של כל מניה, למשל אם מישהו קיבל דירה של 4 חדרים ואחר של 3. הכל תלוי בדין ובתקנון. 

ג. . זכות לחלק מעודפי פירוק , אם החברה מתפרקת.

בנוסף, בעל מניה יכול גם לממשה – למכור אותה.זה כי יש לזה שווי כלכלי ולכן יש לו תכונת עבירות. זה קצת שונה מ-3 הזכויות העיקריות כי זה לא משהו אקטיבי שמניה נותנת. זו לא זכות שפועלת כלפי החברה, ולא משפיעה עליה. זה כי חברה היא לא רכוש . לא מוכרים חברה כשמוכרים מניה , אלא מוכרים רכוש. 

לקרוא ליום חמישי – נושא 2, -דמויות מעורבות ו-2 חלקים מנושא 3.. 

ב"ה, ו' חשון תשס"ה                                    21.10.04

מניה היא כאמור צרור של זכויות,והיא ניתנת לעיצוב. אין תוכן מוגדר לכל מניה. תלוי מה הדין, התקנון והצדדים אומרים.
"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. 

בעלי תפקידים  זוטרים בחברה , כמו פועל ניקיון, לא נקראים נושאי משרה.] . .

דירקטור" - חבר בדירקטוריון של חברה ומי שמשמש בפועל בתפקיד דירקטור, יהא תוארו אשר יהא.

כמה דירקטורים ביחד הם אסיפת מנהלים.] . .

ניירות ערך" - תעודות המונפקות בסדרות על-ידי חברה, אגודה שיתופית או כל תאגיד אחר ומקנות זכות חברות או השתתפות בהם או תביעה מהם, ותעודות המקנות זכות לרכוש ניירות ערך והכל בין אם הן על שם ובין אם הן למוכ"ז, למעט ניירות ערך המונפקים בידי הממשלה, שנתקיים בהם אחד מאלה; 
  1.הם אינם מקנים זכות השתתפות או חברות בתאגיד ואינם ניתנים להמרה או למימוש בניירות ערך המקנים זכות כאמור                                                                                                          

.(2) הם מונפקים לפי חיקוק מיוחד;  

דוגמה לנירות ערך : מניות, איגרות חוב , איגרת חוב להמרה , אופציה וכל דבר כלכלי המונפק בסדרות. 

מצגת:

בורסה לנירות ערך זה שוק שבו נסחרות מניות של חברות ונירות ערך נוספים. בבורסה מניות מחליפות ידיים באופן אנונימי ,בין קונים מרצון למוכרים מרצון.בורסה "משדכים" בין מוכר לקונה של אותה סחורה. בתהליך ההנפקה החברה הופכת  מפרטית לציבורית("בורסאית"). 
 הסיבות לכך שחברות מנפיקות מניות בבורסה הן :

 1. גיוס כספים לשם מימון הפעילות, השקעות, גדילה וצמיחה- התרחבות לשוקים חדשים, פיתוח מוצרים חדשים, רכישת ציוד חדש וגיוס עובדים נוספים. זה נבנה ע"ס סיבה 2, שהיא-

2. הפיכת מניות החברה לנייר ערך סחיר מאפשרת למיסדים למכור חלק ממניותיה. נייר ערך זה שם כללי למסמך המונפק ע"י חברה או ממשלה ומקנה למחזיק בו זכויות שונות.  זה התפקיד העיקרי לקיומה של בורסה. הבורסה היא המקום בו מניות הופכות לדבר נזיל הניתן למכירה ולמימוש. בגלל שיש בורסה , לא צריך לחפש קונה מחוץ לשם , מה שיכול להיות מסובך, אלא הקונה גם פונה לבורסה ושם הם משודכים. בנוסף, אלמלא הבורסה , לא היה כ"כ מה לעשות עם מניה . כשיש בורסה אפשר להיפטר ממניה ,אם למשל יורד ערכה או שחסר לי כסף. בגלל שיש בורסה, אנשים יודעים שיש שוק, ואפשר       למכרה  אם צריכים, ולכן הם משקיעים בחברה ורוכשים מניות.  אנשים קונים מניה כי הם מניחים שבחלוף השנים, כשהחברה תגדל ותרויח , ערך המניה יעלה ואז יוכלו למכור ולהרויח.גם אם לא יהיה להם סבלנות לחכות, תמיד אפשר למכור בבורסה למשקיע הבא . 

שוק ראשוני- שלב הנפקת המניות – גיוס הון מהמשקיעים

שוק משני- מסחר במניה הקיימת.אין הנפקה של מניות חדשות, אלא העברת ידיים של אותם מניות בבורסה. בשוק משני, החברה לא מקבלת כלום. החברה מקבלת כסף רק בשלב ההנפקה. 

השוק פועל ואנשים קונים מניות, כי הם באמת חושבים שהם ירויחו כאשר החברה תרויח. אין אבל למעשה ביטחון שזה יקרה , זה רק הערכה. הציפיה האמיתית לחלוקת רווחים מהחברה גורם לקניה ומכיר בבורסה . הערך היחיד במניה זה הציפיה לקבלת חלק ברוחים. זכות הצבעה בחברה לא יוצרת ערך. 

חברות מעדיפות למכור הרבה מניות כדי שלא יהיה אדם אחד עם כל השליטה.

חברה בורסאית- חברה שהופכת מפרטית לציבורית- המפקת מניות. ההבדל בין חברה ציבורית לפרטית היא מספר אנשי המניות. כמעט תמיד חברה מתחילה כפרטית. מותר לחברה להנפיק מחדש עוד ועוד מניות. הערך הכלכלי לא יירד , אבל זכות ההצבעה כן. (כל עוד יש קונים למניות, ערך המניה לא ירד).

לפעמים משתלם למישהו לקנות 51% ולא 100%, כי בכל מקרה הוא יהיה בעל שליטה, בלי הברה השקעה כספית. זה עלול לפגוע ב-49% של המשקיעים האחרים, אבל זה הסיכון של השוק.

גם כאשר מנפיקים מניות, השווי של הכסף שיש לכל משקיע מקורי בחברה , לפני ההנפקה , לא נפגע (בהנחה שיש ביקוש למניות). זה כי נכנס כסף , כשנקנו מניות. הדבר היחידי שמשתנה זה אחוזי השליטה-עכשיו יהיו עוד שולטים. לדוגמה, יש 3 שותפים שווים, והם מנפיקים מניות. אם למשל השווי של החברה הוא 100 שקל, לכ"א יש 33 שקל, ואז הנפיקו ומישהו קנה ב- 33 שקל, יש 133 שקל לחברה , לחלק ל-4, ועדיין יש 33 שקל לכל משקיע עיקרי, אבל אחוזי שליטתם ירדו. כל הרוחים ואחוזי השליטה זה בהתאם לאחוזי המניות שנמכרו, מתוך אלא שהונפקו. זה דוגמה שזה נמכר בדיוק בהתאם לשווי. אם זה היה מצליח ונמכר יותר מהשווי , הם היו מרויחים. 

אם יש היצע בלתי מוגבל, המחירים של כל מניה יהיה מאוד נמוך, וזה לא משתלם לחברה. 

שווי של חברה תלוי גם בצפי של ההכנסות העתידיות שלה. אם חושבים שמישהי תהיה ריחוית,, הם קונים הרבה מניות ומכניסים הרבה כסף לחברה המונפקת. 

כשיוצאים להנפקה , צריך לעשות את זה ע"ס איזהו שווי משוער. ככל שהחברה יותר מוכרת, המניה תצלה יותר. אם אין ביקוש , המחיר ירד. אין אם זה בעיה , כי שהוק החופשי קובע את המחיר. אם נמכרות הרבה מניות, אז השווי שלהם עולה , ואז הם מוערכות ביותר כסף ויש להם שוק. 

יש אפשרות להנפיק מניה בלי ערך לשוק, כי אין ממש חשיבות לערך. לאו דוקא מנהי של 5 מול מניה של 1 היא עם פי 5 יותר זכויות. בכל זאת , בד"כ רוב החברות מנפיקות מניות עם ערך, בגלל שמרנות. 

כל גורם יכול להחזיק במניות, כולל הממשלה וכו. כאשר חברה ממשלתית מוכרת את המניות שלה , זה נקרא הפרטה. 

מי הם המשקיעים במניות? יש 2 קבוצות עניין: 1. בעלי עניין – מיסדים. הם האנשים  שנמצאים הסטורית עם החברה , והם בד"כ בעלי השליטה.  2. הכמות הצפה של משקיעים הם משקיעים לא קשורים . הם בד"כ מחליפים הרבה . נוצרים בין 2 הקבוצות הנ"ל מתחים רבים.

משקיעים חשובים הם קרנות נאמנות, ביטוח , קופות גמל, קרנות פנסיה – משקיעים מוסדיים. 

לקרוא סעיף 3 ו5.1

ב"ה, י"א חשון תשס"ה                          26.10.0

מבחינת משקיעים, זה יכול להיות כאמור כל אדם מהמשק. הוא בד"כ ישקיע רק באלפי שקלים בודדים.     בנוסף, יש גם את המשקיעים המוסדיים.הם משקיעים יותר כסף, אבל מחלקים אותו בין הרבה חברות. 

כשמדברים על משקיעים מוסדיים , יש להם כמה פאזות. חברה שלמשל מוכרת מכוניות, מרויחה משם. חברת קרנות פנסיה למשל ,מרוויחה תוך כדי גיוס מבוטחים, וגם תוך כדי השקעת כספה כדי להפיק רוחים. היא משקיעה בקנית מניות של חברות אחרות. אם יהיו רוחים, הם יגיעו לקרן הפנסיה , ומזה בסופו של דבר יהנו גם הפנסיונרים, כי יהיה כסף לשלם להם פנסיה. 

כמות המניות שנקנות בד"כ ע"י אנשים פרטיים היא קטנה, ורוב השליטה נשארת בידי הבעלים. כשקרנות פנסיה קונים מניות, זה עדיין פחות משל הבעלים, אבל זה כמות הרבה יותר גדולה משקונים בד"כ אנשים פרטיים. המשקיע המוסדי הוא שחקן שבהחלט מתחשבים בו . הם כבר יותר מאימים על בעלי שליטה. 

כיום, יש בערך 600 חברות המונפקות בבורסה . בישראל יש בסה"כ עשרות אלפי חברות. כלומר, לא הרבה חברות בוחרות להיות מונפקות . לכאורה , מי שיותר חשוב זה לא המונפק, אבל למעשה חברה ציבורית- חברה מונפקת-היא היותר מענינת כי היא יותר חשובה , ויותר אנשים משקיעים בה . 

ערך כלל המניות –מניות בשווי....נקבע לפי ערך החברה. 

הנפקת מניות: יצור מניה חדשה . כך החברה מרויחה. 

הקצאת מניות: מכירת מניה שכבר הנפיקו אותה בעבר .זה לא תורם כסף לחברה . היא מרויחה רק מהמכירה הראשונית. מה שאנשים עושים אח"כ עם המניה, מבחינת מכירה, לא משפיע עליה כספית. 

כל חברה צריכה להגדיר לעצמה בתקנונה את הון המניות הרשום שלה – מספר המניות הרשום אצלה .מספר  זה הוא מספר המניות שיש בהרשאתה, בנסיבות הנ"ל , להנפיק. היא אבל לא חייבת להנפיק את כולם בפעם אחת. ברגע שתרצה לעבור את המכסה , היא לא תוכל לעשות זאת, ותצטרך לשנות את התקנות לשם כך. 

דירקטוריון הוא הגוף בחברה שמחליט על הנפקת מניות. ישנם מניות שהם קימות, ויש מכסה להם , אבל הם עוד לא הונפקו , והוא זה שמחליט מתי להנפיקם.  אולם, שינוי תקנון, למשל כדי להגדיל את מכסת המניות,  הוא לא בסמכותו, אלא בסמכות האסיפה הכללית של בעלי המניות.  

האם משרד  עו"ד יכול להתאגד כחברה? חברה היא תאגיד עם כונת רווח. הכונה שצריכים לשחרר מתישהו את הרווחים לבעלי המניות. משרד עו"ד הוא לא בהכרח חברה . תלוי איך הוא הגדיר את עצמו אצל הרשם. הוא יכול להיות תאגיד או עמותה או מפלגה וכו, כאשר לכל הגדרה יש הגדרות וחוקים משלו. ניתן להגיד שהמשרד הוא מוסד עם כוונת רווח, ולכן זה לא עמותה. במשרד יש שותפים ושכירים . שכירים מקבלים משכורת קבועה באופן קבוע. השותפים מקבלים אחוזים מתוך הרווחים, בהתאם לאחוזיהם במשרד. 

ההגדרה של המשרד היא הגדרה עצמית של המתאגדים, ויש כאמור להגדרה כמה אפשרויות. מי שמכירה בהגדרה זו ונותנת לה גושפנקא, היא המדינה.  

חברה כאישיות משפטית

החוק מכיר בתאגידים כבעלי אישיות משפטית. חברה נהפכת לכזו , ויש לגביה תוצאות משפטיות רלונטיות רק אם החוק מכיר בה כבעלת אישיות משפטית . עולם המשפט רווי בהרבה יותר אישיויות משפטיות מאשר עולם בני האדם , בגלל שיש גם את התאגיד , שגם הוא אדם בעולם המשפט. עולם המשפט קיים כדי להסדיר מערכות יחסים , בעיקר בין בני אדם. 

ברגע שתאגיד מוכר כחוק כאישיות משפטית, הוא שחקן כמו בני אדם, ויכול להתקשר איתם. גם אם יש חברה של אדם , על שמו, החברה והוא הם אישיויות משפטיות שונות, והחברה יכולה למעשה לערוך חוזה עם האדם- בעל החברה . 

הרעיון של הקמת חברות , והכרתם ע"פ חוק  זה לעודד ניהול ופיתוח עסקים. כשמישהו לא פועל לבד, הוא פחות חושש שזה לא יצליח , כי הוא יודע שלא הכל יפול עליו, והוא לא יפסיד כזה הרבה ,לעומת כמה שיכול להפסיד אם הוא יפעול לבד.  לכן הוא ירצה יותר להקים חברה , ולגרום  לפיתוח כלכלי . בנוסף, לא תמיד לאדם יש מספיק כסף להקים מיזם , ואם יש כמה אנשים , אז כ"א מביא פחות. לכן המשפט מכיר בחברה כאישיות משפטית, וכנפרדת מבעליה. היא אדם משפטי לכל דבר. אם תהיה תביעה , היא תהיה נגדה ולא כנגד הבעלים. 

מצד שני , יש חשש שאם אדם ידע שלא הכל נופל עליו, הוא יהיה יותר אדיש להפסדי אחרים. לכן גם לכך יש כללים משפטיים. הם לא פותרים הכל, אבל מחילים אחריות מסוימת או מגבילה פעילות.

מתי יודעים שהגוף שהקמתי הוא אישיות משפטית מוכרת, כדמות נפרדת מרכיביה המקימים, ומתי הוא לא? אנו למשעה מחפשים לכך עוגן בחוק. העוגן הכי טוב זה אם חקיקה מפורשת מגדירה גוף מסוים כאישיות משפטית. דוגמה לכך זה ס.4. לחוק החברות.

.:  4 .האישיות המשפטית של החברה   
"חברה היא אישיות משפטית כשרה לכל זכות, חובה ופעולה המתיישבת עם אופיה וטבעה כגוף מואגד". 

פס"ד אברמוב- מדבר על הקדש. האם זה אישיות משפטית? אם כן , אז יש להקדש אחריות משפטית. אם לא, אין לו זכויות וחובות, ואז האחריות נופלת על אדם אחר המוכר כבעלים, למשל מקימיו. 

האם מכירת הקדש שהוא למעשה שטח מקרקעין חייב במס שבח? אם ההקדש מוכר כאישיות משפטית אז כן , אם לא, אז לא. יש מצבים , כמו כאן, שלא כתוב בחוק האם הקדש הוא א"מ. 

בפס"ד הזה אמרו שהקדש כאן הוא לא אישיות משפטית. ברק אבל אומר שניתן לקבוע אישיות חדשה  לגוף מסוים , במקרים בהם אין הסבר אחר מה לעשות איתו.

ב"ה , י"ג חשוון תשס"ה                                                  28.10.04

אם גוף כלשהו הוא אישיות משפטית, אז מבחינה משפטית היא כמו בן אדם, לכל דבר ועניין, המתאים לאופיו. בעולם המשפט, פועלים בני אדם ותאגידים.  

הדרך הכי טובה כדי לדעת אם גוף כלשהו היא אישיות משפטית, זה 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 המתישב עם אופיו. 

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 זה 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 זה רכוש שלו , ומהם אפשר להיפרע. א"א להיפרע ממניות של החברה שהם לא שלו . שוב, כי החברה היא אישיות נפרדת, ולא קשורה לחובות בעליה, ולא לוקחים ממנה כסף, כמו שלא יקחו כסף מאחיו של החייב, כי זה אישיות משפטית נפרדת.  

אם יש בעל חברה ומניות שם , והוא פשט רגל, והחברה משועבדת לבנק , אם היינו אומרים שפורעים מהחברה , היתה תחרות בין נושים. בגלל שיש אישיות משפטית נפרדת , אין תחרות. הנושה יכול להיפרע רק מהמניות שלו ,לא מכל החברה .הבנק יכול להיפרע מהחברה , כי היא משועבדת לו.

דיני חוזים בעולם החברות
מחומר הקריאה: נלמד איך חברה משתלבת בעולם המשפטי החוזי. כשיש 2 אנשים שעושים חוזה , הכל ברור כי התודעה המשפטית והכללים המשפטיים הם אנושיים. למשל , יש עניין של ג"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 , ועדו 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. 

איך החברה שולחת מישהו? אמרנו איך היא מתקשרת בחוזה המכר, אבל לא איך היא מתקשרת בדיני השליחות. אפשר לקבוע בתקנון החברה , שמישהו יהיה שלוחה. בעלי המניות והבחרה הם הצדדים לתקנון החברה . כעת נשאל מאיפה לבעלים יש כוח לזה , הרי החברה היא אישיות נפרדת. זה כל הענין של אישיות נפרדת . למעשה ,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. הכוונה שלוקחים בני אדם, הפועלים בסמכות החברה  ,ובאמצעותה קושרים את החברה בחוזה. בגלל דיני השליחות , אם משהו משתבש, הצד לתביעה הוא השולח. השלוח יוצא מהתמונה .  

כשחברה מפירה חוזה , צריך לתבוע אותה! זה שתובעים את הבעלים, זה לא נכון. הם היו רק שליחים(ישנם חריגים לחוק השליחות, אותם נלמד בהמשך) .

בנוסף, 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. 

בפס"ד קידר נגד קסטרו נאמר באמרת אגב ,שכאשר אין ת"ל, כדי לחנך לכך, מטילים אחריות אישית על שלוח . זה אבל רק נמצא בהפרה חוזית בחוסר ת"ל. 

חריגה מהרשאה – סעיפים 55-56 לחוק החברות

דיני השליחות עצמם צופים מצבי קונפליקט , שנגרמים כי השלוח לא פועל לגמרי במסגרת השליחות שהותוותה לו . מצד אחד, זה נשמע לא נכון לחייב את החברה , כי היא לא זו זחרגה . 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 , 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 ציפיות השולח התקימו, ואם יש חריגה הוא לא יהיה צד לחוזה . צד ג' יקבל מה שהשלוח התחיב לו , מהשלוח- בין אם בפיצוים, או לתת ממש מה שהתחיב , למשל מוצרים שהתחיב לספק. 

מצד שני , לא ריאלי לחשוב שאדם פרטי יכול לפצות את צד ג , תם הלב, בסכום שהתחיב 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 של 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 התכונה להתקשר בחוזה כזה . 

לפי ס. 55-56 נכרת חוזה – ציפיות צד ג' התגשמו. מי שנפגע זה החברה . 

מי שצריך לרדוף אחרי ב- השלוח , כדי לקבל פיצוי, זה החברה , כי היא למעשה מונע הנזק הזול ביותר, ולה יש הכי הרבה אפשרות למנוע חריגה . 

לקרוא 5.3., פס"ד מודיעים וצוק אור, וחקיקה . לקרוא 5.4 , בעיקר 5.4.4., ו5.4.6.

תמר : שיעור 5:  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, 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.

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.

דיני נזיקין ומשפט פלילי.

דיני הנזיקין הם לא רצוניים, אדם לא בוחר לקבל חבות בנזיקין. האם ניתן לתבוע חברה בדין האזרחי? כן. האם ניתן להעמיד אותה לדין פלילי?

מדוע? אנחנו מאפשרים דיני חוזים מכיוון שחוזים הם הכלי העיקרי בעזרתו עסקים מתמששים 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.

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. 

שיעור 6: 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. 

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.

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.

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.

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.

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.

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.

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.

לשבוע הבא: נושאים 6-7.

עד כאן תמר.

שטרן-457-460: מיזוג חברות:מיזוג קלסי: מיזוג זה טכניקה משפטית המאפשרת לחברה נרכשת ורוכשת להגיע להסכמה בקשר למניות של החברה המוכרת. כשיש מיזוג , מתאינת הנרכשץ ברוכשת לכן יש רק אישיות משפטית אחת . כל הזיקות המשפטיות,בלי בחירה, של הנרכשת ,כמו נכסים והתחיבויות ,עוברות לרוכשת. התמורה במיזוג נקבעת במו"מ בין החברות, ומועברת ישירות לבעלי מניות של הנמכרת. בחוקי המיזוג יש פרוצדורה ברורה איך העסקה מתבצעת.בארה"ב למשל יש כמה גורמים שיכולים לקבוע מיזוג, לא צריך 100% הסכמה, וא"א שרק בגלל התנגדות בעל מניה אחד זה לא יקרה . לצורך דחית מיזוג, מותר בארה"ב שרק דירקטוריון החברה הנרכשת יש החלטה בעניין. 

מרגע שהוחלט על מיזוג, מגישים זאת לרישון ברשויות האחראיות,וכך זה מקבל תוקף משפטי.

המיזוג לסיכום הוא הסכמי- כי צריך מסמך חוזי שצריך לקבל אישור של כמה אורגנים מרכזיים לעסקה , וטוטלי, כי ברגע שזה קורה , החברה הרוכשת מקבלת הכל בנרכשת.

ב"ה, כ"ה חשוון תשס"ה              שיעור 7   9.11.04    

פס"ד ישקר ומוברמן מדברים על הרמת מסך. בפס"ד מוברמן, יש ויכוח על באיזו דרך צריך ללכת .בישקר יש הרמת מסך באופן יותר מעשי מאשר מבמוברמן. לוין מדבר שם על מהי הרמת מסך מלאה , ומהי חלקית. בישקר, ברק מדבר על חובת הגילוי של חברה הנסחרת בבורסה. הוא אומר שחברה פרטית, שקשורה איכשהוא לחברה ציבורית, לא חייבת להעביר לה את כל דו"חיה- זה לא נאמר במפורש בחוק ניירות ערך. החברה הציבורית אבל צריכה לגלות הכל,בגלל חובת הגילוי בחוק הנ"ל, על  לחברה הפרטית שמסונפת אליה,לרשות לנירות ערך. האם בגלל חוק נירות ערך, כל מידע רלונטי לאותו נכס צריך להיות מובא בידי משקיעים? אנו נראה שכן. 

בפס"ד ישקר ברק אומר שיש הרמת מסך מדומה, ויש חובת גילוי בגלל הקשר בין החברה המסונפת למסנפת.  למרצה נראה שחובת הגילוי לא קשורה להרמת מסך. יש חובה כזו, והיא נכונה בקשר לדיסקונט כי הוא מחזיק בהבה מניות של ישקר , אבל ללא קשר להרמתצ מסך.

החברה היא מסגרת לפעילות משפטית וכלכלית. יש אפשרות להחליף אופי פעילות עסקי ע"י שינוי או שמירה של האישיות המשפטית. דוגמה לשמירה זה למשל, שיכול להיות שחברת נדל"ן תעסוק גם בהיי טק. גם אם היה כתוב בתקנון שא"א, היא יכולה לשנות את התקנון ע"י זימון האחראים שישנו. 

אולם, אפשר גם שחברה תשנה את אישיותה המשפטית ושמה . גם אם זה קורה  זה לא משנה את מערך יחסיה עם אחרים. למשל , אם לחברה יש חובות , והיא שינתה את שמה , עדיין יש לה חובות, ובנוסף, בעלי המניות לא נפגעים. כאשר איש עסקים משתלט על חברה , הוא יכול לשנות את שמה ומקצועה , אבל זה אותה חברה כמו קודם, עם אותם קשרים, זכויות וחובות כמו קודם. 

כדי לשנות אישיות משפטית צריך לחסל את החברה , בתהליך משפטי הנקרא פירוק. המשקיעים יקבלו את השקעתם, ויכולים להתאגד שוב ולהקים חברה חדשה.  זה בד"כ נעשה במקרים קיצונים. עוד דרך לשינוי זה מיזוג- 2 אישויות משפטיות נפרדות , או יותר, הופכות להיות אישיות משפטית אחת שיורשת את כולם . זה משהו שאין אצל בני אדם. זה נמצא בסעיף 323 לחוק החברות:

.  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. 
חברת היעד תחוסל והרשם ימחק אותה ממרשמיו . ; 4.  
  5. הרשם ימסור לחברה הקולטת תעודה המעידה על ביצוע המיזוג וירשום את דבר המיזוג במרשמי החברה הקולטת. 
כל חברה שמתמזגת, נותנת משהו ומקבלת משהו. אם יש רק מתן בלי קבלה , זה נראה חשוד. 

בד"כ במיזוג הרבה כסף מחליף ידיים , ולכן יש חשש אז לפגיעה באוכלוסיות מוחלשות. 

מצגת: 2 חברות רוצות להתמזג. אחת נקראת קולטת, ואחת יעד . כ"א היא חברה עצמאית, עם בעלי מניות נפרדים. כשהם מתמזגות, החברה הקולטת בולעת את חברת היעד ורק היא נשארת. החברה הקולטת מקבלת  את כל  הנכסים וההתחיבויות של חברת היעד – כל תוכנה הכלכלי, שלילי וחיובי.  

כשאומרים למשל שחברה שווה מיליון, הכוונה למיליון נטו, אחרי ניכוי ההתחיבויות. זה נקרא הון עצמי של חברה-נכס פחות התחיבות=הון עצמי.

 חברת היעד כאמור מעבירה את כל הנכסים וכל ההתחיבויות שלה לחברה הקולטת.   קודם,  אמרנו שלכ"א יש בעלי מניות נפרדים. אחרי המיזוג , החברה המתמזגת נעלמת . הקולטת צריכה לשלם לחברת היעד, בהתאם לשוויה.  העודפים מהנכסים, שלא הלכו להתחיבויות, הולכים לבעלי המניות. זה גם חלק מזכויותיהם ע"פ חוק. כיצד הקולטת משלמת לבעלי מניות? בגלל חופש החוזים, זה תלוי במה הסכימו. אפשר לשלם את שווי המניות במזומן, ואז כבר אין להם מניות- כי הם מימשו את השקעתם. אולם, מה שיותר מקובל זה שהתשלום לחברת היעד ישולם באמצעות דבר בעל ערך כלכלי חלופי. זה יכול להיות רכוש  , או אגרות חוב של הקולטת-מסמך שאומר שהיא חיבת להם כסף ושבתאריך מסוים היא תשלם אותו. כך בעלי המניות הופכים להית נושים של הקולטת. עוש אפשרות תשלום זה שהחברה הקולטת תנפיק לבעלי המניות של חברת היעד שנתחסלה בגלל המיזוג, מניות שלהם- של החברה הקולטת, באותו שווי של מניות היעד. כך למעשה בעלי המניות של חברת היעד שהתמזגה, יהיו מבעלי המניות של החברה הקולטת, ועדיין יהיו להם את אותו שווי מניות כמו קודם .החברה הקולטת תנפיק מניות לפי שווי מניות חברת היעד.

 אפשרי שאם למשל החברה הקולטת שווה פי 2, יתנו לחברת היעד חצי מכמות המניות שלהם , כי כל מניה שווה עכשיו כפול. דוגמה לכך זה אם הקולטת שווה 2 מיליון והיעד מיליון, וכל מניה של הקולטת שווה 2 שקל, וכל מניה של היעד שווה שקל. כך בעלי מניות חברת היעד יקבלו חצי מהכמות, אבל השווי ישאר. 

יכול גם להיות שבגלל המיזוג החברה הקולטת תהיה שווה יותר , למשל כי עכשי,לא רק בגלל שקבלה שווי של חברת יעד, אלא למשל כי בגלל המיזוג היא  צופה שערך מניותיה יעלו , ואז אולי היא תשלם לבעלי מניות של חברת היעד יותר משווי מניותיהם. זה כי האחרונים ידעו שבגללם החברה תהיה שווה יותר וירצו לקבל תמורה . זה גם מעודד מיזוגים. זה תלוי בכמה ההתמזגות מועילה לחברה הקולטת ולכן כמה היא תוסיף, מעבר לשווי המניה של בעלי מניות חברת היעד.

דוגמה: חברה קולטת שווה מיליון, כנ"ל לגבי יעד. בגלל המיזוג , הקולטת שווה מיליון +מיליון+ שווי צפוי מהמיזוג. בעלי מניות חברת היעד ירצו, בנוסף לשווי מניות הקולטת,גם חלק משווי הצפי. 

מיזוג משולש: יש חברת אם, חברה קולטת, שהיא חברת בת של חברת האם, וחברת יעד. מה שקורה זה שהחברה הקולטת בולעת את חברת היעד, ומקבלת כאמור את נכסיה והתחיבותיה. מעל החברה הקולטת יש את חברת האם, אבל הם אישיויות נפרדות. ההתחיבויות שיש עכשיו לקולטת הם לא של חברת האם ישירות,אלא בעקיפין.  הכוונה שא"א לתבוע את חברת האם אם החברה הקולטת לא משלמת ,אבל זה פוגע בערכה של חברת האם אם לאחת החברות שלה יש חובות שלא שולמו, כי הערך יורד . בעקיפין, חברת האם גם יכולה להנות מהמיזוג , אפילו שלא תחוב בהתחיבותיה של חברת הבת , כי אם ערך חברת הבת- הקולטת עולה, ערך חברת האם עולה, בעקיפין. 

כדי לשלם לבעלי המניות של חברת היעד , חברת הבת יכולה לשלם להם מהכסף שהזרימה לה חברת האם תמורת המניות. זה כי חברת האם היא בעלת המניות, הכוונה שהיא קנתה מניות מהחברה הקולטת. 

לסיכום, כדי שיהיה מהלך כדאי לחברת האם, שרוצה להשתלט על פעילות של חברת הידע, היא עושה זאת דרך החברה הקולטת, שתתמזג עם חברת היעד באופן שעדיין יתן לחברת האם שליטה. מה שברור זה שלבעלי המניות של חברת היעד צריך לשלם את שווי מניותיהם. 

צריך לזכור שבגלל שחברת האם רוצה לשלוט , היא תדאג לא לתת הרבה מניות לחברת היעד, כדי לא לאבד משליטתה. 

ב"ה, כ"ז חשוון תשס"ה

נושא 7 – סמכויות המנכ"ל מול סמכויות הדריקטוריון-פרוקציה- 189-212-סיכום

האורגנים העיקרים בחברה זה אסיפת בעלי מניות, דריקטוריון –מועצת מנהלים,והנהלה מעשית. 2 הראשונים מפקחים על האחרונה,ותקידי ההנהלה היומיומית נתונים לאחרונה. לדריקטוריון יש ססמכויות נרחבותוהם רמנהלים את עניני החברה ורשאית להשתמש בכל סמכו שאין לאסיפה הכללית. יש לד 3 סיגים:

1. הוראה מיוחדת בתקנון .2. הוראה מיוחדת בפקודת החברות. 3. הוראות של החברה באסיפה הכללית. האסיפה יכולה להחליט על ניווטו . 

הכוח של אסיפת בעלי המניות תלוי בעיקר באופן פיזור המניות. ככל שזה יורת מפוזר , הכוח יותר קטן יחסית לכוח ההנהלה. 

המחבר מציע רפורמה ביחסי הכוחות באורגנים. מי שהכי טוב שיבצע פעולה זה מי שהכי מוכשר , ונראה שזה ההנהלה המעשית , ולא אסיפת בעלי מניות. לא טוב אבל לרוקן את כוח אסיפת בעלי מניות כי זה יתן מדי כוח להנהלה. יש גם דברים שבעלי מניות מבינים וצריכים להיות מעורבים, כמו האם לפרק את החברה . לכן, שי לראות את הדריקטוריון כאורגן לרוב הפעילויות. מנגד, שי חשש שהוא יפעיל שיקולים אישיים , לכן למשל ראוי שהם לא יצביעו על פיטורים , וצריך לתת לבעלי מניות להחליט על מדיניות כללית. כל יובן שהד צריך לקבוע הסדרי מדיניות ולפקח ע"כ, אבל אל לנהל את החברה דה פקטו. 

מינוי דריקטוריונים: בד"כ אסיפת בעלי המניות בוחרת אותם . יש מדינות שנותנות דוקא לחלקמהעובדים למנות חלק, או שאפשר לתת למדינה למנות חלק, או למועצת המנהלים  . כך מומחים אכן יבחרו את מי שטוב לחברה . זה נראה כמשהו אפשרי, אך לא כמשהו שצריך להיות מחייב את כולם – לא קוגנטי . זאת כדי לא לעוות את יחסי הכוחות בחברה . 

פיטורי דריקטוריונים: אם רוצים לפטר מישהו בלי שהגיע כהונתה לסופה, לפי החוק צריך שההאסיפה הכללית תחליט ע"כ ,החלטה שלא מהמנין.יעילות כלכלית מחיבת שיעסיקו רק מי שמועיל לחברה ואל מישגורם לה להפסיד. מצד נשי , היא גם דורשת שיהיה ביטחון בעבודה ולא פחד מפיטורים,אחרת יצטרכו לפצות בחוזה . יש גם בעיה בפיטורים אם הם משנים ייצוג סקטוריאלי ביחברה . המחבר מציע לשם כך קביעת 4 הוראות:

אם דירקור מפר חובותיו כלפי החברה , זה עילת פיטורין גם בתוך תקופת כהונתו..2. אם דירקטור נבחר ע"י בעלי מנות , האסיפה יכולה בלי סיבה לפטרו ע"י רוב רגיל. 3. אם הוא נבחר ע"י סקטור מסוים או בעלי מניות, האסיפה יכולה בלי סיבה לפטרו אם יש הסכמה של סקטור או הקבוצה.       4. בכל מקרה הוא יפוצה על הפרת חוזה , אם צריך. 

שינוים בתקנון:בישראל רק אסיפת בעלי מניות יכולים להחליט על שינוי בו . זה דמוקרטי. למחבר נראה שדוקא עדיף שמועצת המנהלים תעשה זאת. . זה כי יש להם יותר כישורים . עדיף שבעלי מניות יקבעו רק את סמכות הדירקטורים , והחלפת או שינוי תקנות המסדירות נושא בסמכות האסיפה הכללית. 
שינויי אורגנים צריכים להיות בידי האסיפה הכללית.לגבי החלטה על יעדו רוחים, , בישראל המועצה ממליצה על שיעור חלוקה , והאסיפה מאמצת או מקצצת , אבל לא מוסיפה. 

נראה למחבר שסמכות קביעת הדיבידנד צריכה להיות בידי הדריקטוריון כי הם מבינים יורת את צרכי החברה .  ראוי שיהיה כוח עזר שיפקח על פעולות ד.  כמו במצב הקיים, ראוי שהאסיפה תפעל בשם החברה אם ד לא יכול או לא רוצה להשתמש בסמכויותיו. זה קורה כאשר הפעלת סמכות פוגעת בו , למשל פיתוי חבר ד. 

אם יש ניגוד אינטרסים בין ד לטובת החברה , ראוי לפעמים לשלול מהם את הכוח ולהעבירו לאסיפםה הכללית. זה למשל קורה אם כולם רוצים באופן אישי עסקה מסוימת לחברה. עוד דוגמה זה אם יש פחות אנשים מאשר הכמות שנקבעה כדי להחליט. לא הגיוני שמיעוט יחליט וצריך שזה יעבור את אישור בעלי המניות גם . 

לדעת המחבר, ראו שד יאשר החלטה ללא קשר למספר האנשים, בלי אישור נוסף, אם :

1. מי שמעונין בעסקה לא יספר לצורכי הצבעה ומכסה . 2. יש מכסה של ד לא תלוים .3. הם יותר מחצי מסך כל החברים. 

אם חסר תנאי אחד או יותר, צריך גם אישור האסיפה. 

הוראות מצוות שלא כפופות להתנאה נוגדת זה :

א. כוח לפטר דריקטוריונים באסיפה כללית ברוב רגיל. ב. כוח האסיפה לחוק בנוגע למעמד ד .

ג. סמכות חירום של אסיפה כללית. ד. סמכות עזר של אסיפה כללית.

מה שכן אפשר התנאה נוגדת זה :

א. איסור בחירה סקטוריאלי לד. ב. חלוקת סמכות על יעוד רווחים  ג. איסור פיטורי חבר ד מטעם הסקטור שמינה אותו . ד. איסור שיטת צירוף חברי ד למועצה מטעם חברי ד הממונים. 

סיכום שיעור: מה היחס בין הון עצמי למניה?

ערך נכסים של חברה –הון עצמי ,זה התחיבויות +רכושה. יש לחברה מאזן של נכסיה והתחיבותיה. 

למי יש זיקה משפטית לרכוש? הבעלים של הרכוש זה אמנם החברה , אבל יש עוד 2 קבוצות שיש להם זכויות: 1. נושים של החברה – יש להם זכות משפטית לתביעה , כדי שהחברה תשלם להם מה שהיא חייבת .את זכות התביעה ניתן לכמת לערך כלכלי. 

מה שנשאר אחרי תשלום ההתחיבויות הולך לבעלי המניות. המניה נהנית מיתרת הרכוש .

אם למשל 3 אנשים מקימים חברה , כ"א שם 100 ולוקחים 200 הלואה מבנק, אז יש 500 רכוש, 300 הון עצמי  , ו-200 התחיבויות . אם הבחרה השתמשה ב-500 שקל , השקיעה אותם והפסידה  , השווי של החברה לבעךיה זה מינוס 200, ויש 200 ש"ח התחיבויות. הבעיה שאין ממה לשלם כי הרכוש זה 0. 

כאן באה לידי ביטוי האישיות המשפטית הנפרדת של החברה . החבות של בעלי המניות זה לשלם לקופת החברה לפי מה שהתחיבו כשקנו את המניה . לפי הסיפור , הם השקיעו 100 וקיבלו מניה. הבנק לא יכול להיפרע. כללי המשחק אומרים שאם אין כלום , אז אין  .א"א להכריח את בעלי המניות לשלם. זה נקרא חוב אבוד. אם למשל בעלי מניות רוצה להשקיע עוד, הם יכולים לבקש מבנק או לשים בעצמ עו דאו לצרף עוד מישהו כבעל מניה. בהנחה שהם שמו 500 , יש עכשיו עדיין התחיבויות של 200, והשווי נטו הוא 300. 

שווי מניה לא נגזר רק מהון החברה , אלא גם גם מהו סכום הציפיה לרווח . 

בחזרה למצגת:   אמרנו שיש חברת אם שרוצה להשתלט על חברה.לצורך זה היא מקימה חברת בת שקונה אותה. חברת האם מזרימה לחברת הבת מניות כדי שתקנה אותה, וכנגד זה חברת אם קיבלה את מניות חברת הבת . חברת הבת מתמזגת עם חברת היעד, ומשלמת לה עם המניות קיבלו מחברת האם , או להנפיק מניות שלה. מניות זה נכס. כאשר חברה מנפיקה מניות, היא לוקחת בחשבון שהיא תצטרך לשלם מתישהו את שווים – זה התחיבות פוטנציאלית לחברה המנפיקה , ורכוש לקונה. 

חברת הבת קיבלה כאמור מניות שזה בעל שוווי כלכלי. כנגד זה היא צריכה לתת לחברת האם משהו בעל שווי כלכלי. היא יכולה להנפיק מניה שלה, שזה התחיבות עתידית , שחברת האם תוכל לממש כשלחברת הבת יהיו רווחים. חברת הבת גם צריכה לשלם לנושים של חברת היעד שקנתה, במידה שיש . היא יכולה לשלם להם עם מניות חברת האם. בסוף המיזוג, תוכנה של חברת הבת זה חברת היעד. אם חברת הבת מכרה לבעלי מניות חבתר היעד את מניות חברת האם, אז בעלי מניות חבר היעד נעשים בעל מניות בחברת האם. בד"כ הם לא יקבלו הרבה , וכך השליטה תישאר בידי חברת האם. זה מיזוג משולש. בעלי המניות של חברת היעד היא חברת האם כי למעשה חברת הבת מורכבת מ-100% של מניות חברת האם. 

הפעלת החברה וחלוקת הסמכויות

לכל גוף יש דרך ניהול עסקים – ידוע מי מחליט מה . חוק החברות מחלק חברה ל-3 רמות הירכיות:

1. האסיפה הכללית-כולל בעלי מניות  2. מתחתיהם יש את הדריקטוריון . 3. מתחתיהם יש את המנכ"ל. הוא מוקד לקבלת החלטות אקזקיוטיביות, אבל הוא כפוף לגופים מעליו. 

צריך לקבוע מה כל גוף יכול לעשות, כי יש מאבקי כוחות כל הזמן ביניהם. 

הדריקטוריון:  הכוונה למועצת מנהלים. מספר החברים תלוי בתקנון. בחברה פרטית אפשר שיהיה אדם אחד. בחברה ציבורית המינימום הוא 3. לומדים זאת דרך סעיף 239א . שם כתוב שצריך 2 דריקטוריונים חיצונים , ואין מצב שדריקטוריון של חברה ציבורית יורכב רק מדירקטורים חיצוני. זה כי חיצוני הוא לא מטעם גורמי הכח . בעלי המניות רוצים שמישהו ייצג אותם, ולכן יהיה לפחות 3. החוק יותר רגיש בעניין חברה ציבורית, כי יש לציבור עניין בה וצריך להגן עליהם . 

יכול להיות שמנכ"ל חברה או בעל מניות למשל יהיה גם חבר דריקטוריון. יש גם דריקטוריונים רגילים מטעם בעלי המניות, שזה תפקידם היחיד. יש גם דירקטור חיצוני. 

דריקטוריון הוא גוף שמתפקד על בסיס תקופתי . הכהונה היא רציפה , אבל התפקוד הוא תקופתי. הוא נעשה דרך הישיבות ,שמתנהלות פעם לכמה שבועות או אפילו חודשים. זה אומר שרמת ההיכרות שלהם עם עניניה הפרטניים של החברה היא מוגבלת. . זה מתקשר לאחריותם המשפטית.

אם החברים הם אנשים מוצלחים, הם בד"כ עסוקים ואז יש להם פחות זמן לחברה . זה אבל טוב במידה מסוימת לחברה כי זה אומר שהוא מוצלח ויש לו קשרים . אם נרצה מישהו שיודע הכל, לא נקבל את המוצלחים כי הם לא ירצו להיות רק במקום אחד. 

למה להיות דירקטור, במיוחד אם זה לא עובד בחברה? יחסית, התגמול הכלכלי ביחס להשקעה לא גדול. למרות זאת, הרבה רוצים. זה כי:  1 . הרבה לא יודעים דיני חברות ולא יודעים מה מצופה מהם. אולי אם היו יודעים היו חושבים שוב. 

2. הרבה חושבים שאם יתחילו בזה זה יפתח להם דלתות. 

3. כי הם רוצים כאילו לעשות טובה בזה שהם באים.

מה לפי החוק הסמכויות של הדירקטוריון?דוגמאות לכך זה 

1. פיקוח על מנכ"ל, כולל מינויו ופיטוריו

2. התווית מדיניות. חלק מזה נמצא בסעיף 92 לחוק "יתווה את מדיניות החברה". הוא למשל אחראי על מיזוג , אבל לזה צריך עוד רמה של הסכמה.

3. הוא צריך להנפיק דו"חות כספיים, מנפיק מניות (נירות ערך), להחליט על חלוקת דיבידנדים

4. ממנה גופי ביקורת על החברה .בחברה ציבורית חייב שיהיה מבקר פנים כזה , בפרטית אפשר.

אנו רואים שלמעשה כל התחום הפיננסי מצוי בידי הדריקטוריון. 

בעל מניה זכאי לחלק מרווחי החברה ,אבל מי שמחליט על החלוקה זה הדריקטוריון. אולם, אפשר שהדריקטוריון יחליט שחלוקת הדיבידנד תהיה בדרכים אחרות ,וצריך שזה יקבע בתקנון.

כשגיבשו את החוק משנת 99, היתה שאלה האם צריך חוק לחברות פרטיות וחוק לציבוריות. . זה כי בגלל אופיים לפעמים הבעיות המשפטיות שונות. בסוף הוחלט שיהיה חוק אחד, אבל יש לפעמים התיחסויות לפרטית וציבורית. 

סעיף 92 בסוף אומר שסמכויות הדריקטוריון לא ניתנות להאצלה למנכ"ל. זה כי גם אין לו זמן, וגם כי יש חשש לניגוד אינטרסים. המחוקק לא רוצה להפיל גם את רמת המיקרו בנוסף למקרו, וגם לא ברור איך הוא ינצל את הסמכויות .אם ינסו לעשות זאת, זה עבירה על החוק. 

לקרוא לשבוע הבא: 
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ב"ה, ג כסלו תשס"ה

הדריקטוריון הוא גוף בעל סמכויות רבות, כמו שראינו שיעור שעבר , ובסעיף 92 ב. לא ניתן לקבוע שמנכ"ל יקבל סמכות של הדריקטוריון, לפי סעיף זה . 

האסיפה הכללית של בעלי המניות:  סמכות גוף זה מפורטות בסעיף 57. מבחינה ארגונית, היא בראש. השאלה היא באילו הקשרים- מה מובא להכרעתו בפועל? למרות שהיא מעין ריבון, לא פונים אליה בכל עניין. ההחלטות הכלכליות מתקבלות , כמו שראינו, ברמת הדריקטוריון בכלל. מה נשאר אצלם?

1. שינוי התקנון – הגדרת מסמך היסוד של החברה , תנאיו וכללי המשחק, היא ברמתם.

2. סמכות מאוד חשובה היא מינוי דירקטורים ופיטורם-ס. 59, ממנו ניתן לסטות, ומינוי דירקטורים חיצוניים -ס.57.ממנו לא ניתן לסטות. 

3. מיזוג .

4. מינוי רו"ח –מבקר.

5 אישור עסקאות טעונות אישור אסכ"ל.

6. שינוי הון רשום.

אנו רואים שיש רשימה מוגדרת לתפקידים, ושהם לא כ"כ עוסקים בענינים כלכליים.

שינוי הון רשום, מיזוג , ושינוי התקנון זה יותר ענינים קניניים. הכוונה למה יעשו עם הרכוש של החברה- מניות. להחלטה על פעולות אלה יש השלכה במישרין על הרכוש המוחזק בידי בעלי המניות.התקנון למשל , מעצב את הרכוש של בעל המניות. אסכ"ל בעצם קובעים איזה רכוש יהיה לבעל מניות ,אם הם משנים את כללי המשחק בתקנון ואת שינוי ההון הרשום.   התקנון הוא המקום בו מעצבים את תוכן הרכוש של בעלי המניות, ואם משנים אז צריך לקבל את הסכמת בעלי המניות.  ההון רשום בתקנון, ולמעשה אין סיבה לציין את שינוי ההון הרשום בנפרד משינוי התקנון.          

מיזוג קשור לרכישות המניה , כי אנו מחליפים את הרכוש- לוקחים את המניות , ונותנים להם משהו אחר במקום – כסף מזומן, מניות החברה הקולטת וכו . בכל מקרה , זה שינוי קניני. מיזוג דורש הסכמה של אסכ"ל, בכל אחת מהחברות.

ברור שצריך לעשות זאת עם הסכמה, ולכן לא הדריקטוריון מחליט , אלא האסכ"ל. 

על אף הכלל בסעיף 92, שאומר שהנפקת מניות זה רק דריקטוריון, אם ההנפקה  תדלל את מניות הבעלים , נצטרך הסכמה שלהם- נלמד זאת בהמשך. 

מינוי דירקטורים , פיטוריהם, מינוי דחצי"ם  ומינוי רו"ח מבקר הם זה לא פגיעה קנינית. המשותף להם זה שבגלל התפיסה ההיררכית , רמה נמוכה יותר ממונה ע"י רמה גבוהה יותר. לכן אסכ"ל, תמנה ותפטר דירקטורים ורו"ח.  זה גם שומר על פיקוח.  רו"ח חיצוני משרת את האינטרסים של המשקיעים. עיקר תפקידו זה לערוך ביקורת על התפקוד הפיננסי על החברה .

 מי שממונה על הענינים הפיננסים זה הדירקטוריון, ולכן לא יכול להיות שהוא גם זה שימנה אותו- שמבוקר יבחר מבקר, כי הוא יבחר מישהו שלא כ"כ יבקר. לכן , בגלל שרוצים שקיפות של מה שקורה , ורוצים אמינות , צריך רו"ח שממונה ע"י האסכ"ל- גורם חיצוני- המשקיעים עצמם. 

זה שונה ממבקר פנים, שזה מישהו בתוך החברה- לא חיצוני, הוא שכיר של החברה, וממונה ע"י הדירקטוריון. 

מי שיכול למנות דירקטורים זה האסכ"ל, או שאפשר לקבוע בתקנון שבעלי המניות יחליטו. למשל , אפשר שיגידו שכל מי שמחזיק מאחוז מסוים והלאה ממניות החברה , זכאי למנות מישהו  מטעמו לדירקטוריון. זה מה שיקרה , אפילו אם שאר בעלי המניות לא רוצים. זה לא האסכ"ל, כי באסכ"ל צריך הסכמת רוב , ופה לא – כ"א פועל כשלעצמו. זה מאוד שכיח בחברות פרטיות. 

על מינוי דחצ"ים א"א להתנות, כי כל הרעיון זה שזה מישהו חיצוני – הוא לא מכהן בעוד תפקיד בחברה  , והוא אמור להגן על אינטרסים של משקיעים בקרב הציבור, בניגוד לאלה של בעלי השליטה. 

הם גורמי פיקוח מטעם הציבור. אם היה אפשר להתנות על זה , בעלי השליטה היו משנים זאת לטובתם , וקובעים שמינוי דחצ"ים יהיה רק בסמכות האסכ"ל, ואז הדח"צ היה סתם בובה. 

מדוע דווקא בעלי המניות הם הקובעים מי יהיה חבר דירקטוריון? אפשר להגיד שבגלל שיש להם הרבה השקעה כספית שם , הם אלה שקובעים. יש להם אינטרסים וכוח שם . 

הרכב ועדת הביקורת: סעיף 114 והלאה: דריקטוריון חברה ציבורית ימנה מקרב חבריו ועדת ביקורת, של לפחות 3 אנשים, וכל הדח"צ יהיו חברים בה. בעל שליטה או קרובו לא יכול להיות חבר שם . זה גם מבטיח ביקורת. יש פעולות מסוימות שחיבות אישור שלה, ע"פ חוק, כמו עיסקה עם בעל שליטה. 

תמר- ההנהלה

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.

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.
· 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.
· 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.

הבקרה השיפוטית בודקת חובת זהירות בסע' 252-253, וחובת אמונים בסע' 254-255.

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 בבעיה כזו, היא שאם נטיל אחריות באופן שוטף, אולי נפצה את הניזוקים, אבל המנהלים יפחדו לקחת סיכון.

מה הוא קו הגבול להטלת אחריות במקרה של מחדל?

פס"ד בוכינדר, השופט בזק: 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.

בשנות ה60 היתה גישה

פס"ד קרמרק: על פניו לא נראית שינוי בגישה, אבל פס"ד זה מייצג גישה חדשה לגמרי.

פס"ד ונקורקום: 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 ונקורקום 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.

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 לונקורקום, 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 ונקורקום דירקטורים נזהרים הרבה יותר מאשר בעבר.

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 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 שאל 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 שאל ידו למנוע, לא תוטל עליו אחריות.

שבוע הבא: ונקורקום, 14, 15, 16.1

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 דיווידנדים. 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 הנזק וק"ס צריך להוכיח.

בונקורקום 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 - גופים חיצוניים מפקחים (כמו הבורסה). הבורסה בחו"ל 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, אם נלחץ יותר מדי בחובת הזהירות, אנחנו עלולים לאבד את הנציג.

כאשר הדירקטוריון מסוגל לקבל החלטה ובוחר שלא, הוא מפר את חובתו.

סע' 330 בחוק 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. 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.

לפעם הבאה: טכניקולור,חובת האמונים.
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 הרבה 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. 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, מספיק להראות ראיות שמראות פגם כלשהו שמראה שהפרו את אחת החובות. 

בונקורקום הפגם הוא המהירות ללא מידע מספק. לפי ביהמ"ש, אם יוכל 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.

חובת האמונים

התנהגותם של נושאי משרה נבחנת ע"י כלל ההגינות המחולק להתנהגות 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.

תנאי ההעסקה של הדירקטורים מהווים עניין שיש בו ניגוד עניינים.

בארה"ב נותנים לעשות עסקאות ואחרי כן בודקים.

אצלנו, ישוב עסקאות עם ניגוד עניינים נעשה לפני מעשה ולא לאחריו. 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.

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.

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' 270(3), טעונה אישורו של הדירקטוריון ולאחריו אישורה של האסיפה הכללית, ובחברה ציבורית, טעונה העסקה אישור ועדת הביקורת, קודם לאישור הדירקטוריון. 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?

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?

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, בלי 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"? ביהמ"ש פסק שלא חוששים לזה. 

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

לעומת זאת, כשיש תלות כלכלית מוחלטת מוסכם גם שם וגם אצלנו, התלות הופכת את הדירקטור הנוסף לבעל עניין אישי.

כיצד תובעים את החברה? יש תביעה נגזרת, מאפשרים לגורם אחר שאיננו החברה להגיש תביעה בשמה, בד"כ בעל מניות.

בדיסני נפסק כי מי שמתפרנס רק מדיסני (כמו הורביץ היועץ המשפטי), תלוי במייקל איזנר ולכן יש לו נגיעה אישית. 

באורקאל מדובר על 2 פרופסורים מבחוץ שבאו לבדוק אם יש מקום לתביעה נגד תומכים של המוסד בו הם עובדים. מגיעים למסקנה שהמרצים לא יכולים לשקול באופן אובייקטיבי, לכן חוות הדעת שלהם תיבחן לראות אם יש הטיה (אבל לא יפסלו על הסף).

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.

עד כאן תמר. 

ב"ה, ב' טבת תשס"ה

סיכום סעיף 17-18

פס"ד א.צ. ברנוביץ – מדובר בחברה שהיתה משפחתית , ואח"כ הונפקה לציבור והתערבה עם עוד חברה . כאן יש שאלה הא הרשות לנירות ערך יכולה לחייב את החברה הציבורי למסור לה דוחות על החברה הפרטית.  הסמכות של הרשות נובעת מעיקרון הגילוי הנאות, שאומר שצריך למסור מידע מלא על חברה ,כדי לשמור על משקיעים. צריך את זה כי יש חברות מאוד גדולות, ואין ממש מפגש קונה מוכר פרסונלי כאשר קונים נ"ע. ח"ג אומרת שצריך לחשוף נתונים רלונטים, אבל לא צריך להמליץ במה להשקיע. לסיכום, חובת הגילוי אומרת שצריך לספק מידע נאות למשקיעים, ולהרתיע בעלי כוח מרמאויות תוך פיקוח עליהם. 

זה גם יגביר את האמון של הציבור ברשויות השלטוניות ומשפיע על יושר החברה.

פס"ד ה.ג. פולק – מדובר על חברה ציבורית  שמניותיה נסחרות בבורסה. הם פיתחו תכשיר, אך נאסר עליהם להוציאו לשוק . כשהביאו דוח לבורסה על התכשיר, בהתחלה הם בכלל לא אמרו על המחלוקת , ובדוח נוסף הם לא אמרו שנאסר עליהם להמשיך ביצור , אלא רק אמרו שיש מחלוקות. באותו יום פורסם בכלי התקשורת על האיסור. פה דנים האם יש יסוד פלילי , והאם בגלל שהמידע פורסם בתקשורת זה פוטר מלדוח לבורסה. פה אומרים שהאי גילוי הזה אכן עלול להטעו משקיע סביר, כנדרש ביסודות העבירה  בגלל עניין הגילי הנאות. זה שזה התפרסם בתקשורת לא פוטר מלהגיד לבורסה, וגם לא ברור אם בגלל זה כל הציבור יודע . הדוח השני לא תיקן מספיק את הראשון, כי לא נאמר בו על האיסור. לגבי היסוד הדרוש בהטעיה, צריך שהמטעה ידע שמה שהוא עושה עלול להטעו, ושיש לו סיבה לכך. הכוונה למטרה , לא מניע. בשביל זה צריך להחיל את הלכת הצפיות – האם צפויה הטעיה. פה הם היו מודעים שיש חשש להטעיה ברמת הסתברות גבוהה, ולכן הם אשמים. 

פס"ד ישקר-  מדובר כאן על חברה ציבורית, שמסונפת לה חברה פרטית. יש חובה שהציבורית תמסור מידע כספי על הפרטית. מה קורה כאשר הפרטית לא רוצה להכין מידע כזה ? האם אפשר לחייבה למסור מידע זה לחברה הציבורית?כאמור , לפי החוק חברה ציבורית חייבת לתת מידע על חברות מסונפות לה . זה מבטא את עיקורן הגילוי הנאות. כך יהיה מספיק מידע לעשות עסקאות משוכלות. זה גם מרתיע את החברות, וגם מזחק את אמון הציבור ברשות. בנ"ע יש מאפינים מיוחדים שמחיבים גילוי , כמו פער המידע לגבי ערך נ"ע., צורך במישהו שיפקח על חברה כי למשקיע הבודד אין סיבה לכך, ועניין של תחרות בין חברות שאולי בגלל זה חברה תרצה למסור פחות מידע.

בר מור – 698-709- כאשר נושא משרה חורג מתפקידו, הוא צריך לשלם פיצוי. שחרור נושא משרה מחבוות אלו יכול לבוא בצורת שיפוי או ביטוח. ביטוח הכוונה שתמורת תשלום קבוע , המבטח ישלם את הנזק. שיפוי זה שהחברה מתחיבת להחזיר לנושא המשרה את הסכום שהוציא בתביעה. זה נחוץ כדי לא להרתיע מדי אנשים להיות נושאי משרה . בהתחלה לא היתה הוראה שנותנת אפשרות לפטור מחובות  אלא להיפך- אם ניסו לתת כזה הוראה – זה בוטל. ביהמ"ש יכל אבל לשפות אם היה נראה לו צודק, וגם החברה , בנסיבות מסוימות. לגבי ביטוח לא הייתה קודם התיחסות. המצב המשפטי כיום אומרת שחברה לא רשאית לפטור נושא משרה מאחריולתו בגלל הפרת ח"ז וח"א כלפיה. זה קוגנטי. אפשר רק לשפות נושא משרה על הוצאות התדינות סבירות. בסעיף 96מ יש רשימת מקרים בהם חברה יכולהלבטח נושא משרה , למשל אם הוא פעל בת"ל וחשב שזה לא יפגע בחברה. . לגבי ביטוח בח"א, יש סעיף 96 כ"ז- כ"ח. 

לפי סעיף 96 מא, חברה יכולה לכתוב במסמכי היסוד שלה הוראה שמתירה להתקשר בחוזה ביטוח. זה כנראה כדי לא לנגוד סעיפים 96 כז – כז. א"א לבטח נושא משרה אם אין לכך הוראה מפורשת במסמכי היסוד  . אולם סעיף 96 מה נותן אפשורת לשנות מסמכי יסוד ולהוסיף אפשרות זו , אם יש רוב דרוש. 

לגבי התקשורת בחוזה ביטוח, חלים הכללים של אישור העסקה , כמו בסעיף 96 לד. לגבי שיפוי , יש את 96 מ"ב, כדי לא להתיר שיפוי גורף. השיפוי מכסה מקרים שהביטוח לא חל , כמו חובה כספית שהוטלה בפס"ד על נושא משרה כלפי אדם אחר.  פ6 מד אומר מתי אסור לשפות ולבטח , למשל בהפרת ח"א,למעט כנאמר ב96 מא 2. לגבי שינוי מסמכי יסוד כדי להתיר שיפוי , צריך ללכת לפי סעיף 96 מה ב, ומ"ג. צריך גם להודיע ע"כ לרשות לנ"ע, אם זו חברה ציבורית. 

חביב סגל – 442- 444- הוא אומר שחור לענין שיפוי וביטוח זה טוב, אחרת החברה הייתה יכולה לפטור את נושאי המשרה שלה בלי הגבלה. בחוק יש גם הבחנה לגבי הפרת ח"א והפרת ח"ז. א"א לפטור דירקטור מח"א, אבל אפשר מח"ז, אם יש הוראה בתקנון.סעיף 261 נותן אפשרות לבטח נושאי משרה לגבי הפרת ח"א אם יש ת"ל ופעל לטובת החברה , וח"ז. איסור השיפוי לגבי ח"א כפוף לסעיף זה . 

ב"ה, ב טבת תשס"ה

הסיכומים החסרים מסוכמים בדפים . 

 בפס"ד דיסני דיברנו על האם חברות יכולה להטות שיקולי דירקטורים. אמרו שחברות לעצמה לא מספיקה כדי להגיד שזה גורם לעניין אישי , אלא צריך ראיות נוספות. אומנם בסיבוב השני של דיסני אומרים משהו אחר, אבל בפס"ד סטיוארט אומרים שוב שחברות לא מלמדת על עניין אישי . 

אם יש חבר דירקטוריון שכל פרנסתו או לפחות עיקר הכנסותיו תלויה בחבר דירקטוריון אחר , כמו בדיסני שם הורוביץ הוא  יועץ משפטי לאייזנר , וזה עיקר עבודתו, יש בעיה. שם לאיזנר יש עניין אישי , ובדקו האם בגלל זה גם להורוביץ יש , כי יש פה עניין אישי . הוחלט שיש להורוביץ עניין אישי בעסקאות של אייזנר , וגם תלות כלכלית גבוהה, ולכן הוא צריך לצאת ממעגל מקבלי ההחלטות . 

בפס"ד אורקל מדובר על 2 פרופסורים מבחוץ שבאו לבדוק אם יש מקום לתביעה. מישהו מהחברה ,שעלול להיות מואשם, תרם לאוניברסיטה שלהם, וטענו שבגלל זה עלולה להיות להם הטיה לא להאשים את התורמים. ביהמ"ש לא פוסל את חוות הדעת שלהם, אבל בוחן אות יותר בחשדנות. 

לפני אישור עיסקה צריך לראות מי יכול לאשר ומי לא. אם רואים מישהו עם עניין אישי באישור העיסקה , למשל כי הוא שותף בחברה השניה , שאיתם שוקלים לעשות עיסקה והוא ירויח מזה , או אם לו יש תלות כלכלית גדולה בעסקה כי הוא תלוי כלכלית בחברה , צריך להרחיקו מראש. זו השיטה בארץ. בדלוור אומרים שלא נרחיק מראש, וניתן לכולם להצביע, אבל יש אפשרות תביעה לגבי האנשים עם העניין האישי. 

זה כי זה יותר יעיל כלכלית לקיים עסקה ולפצות, מאשר לפסול מראש. 

לפי המרצה, חברות יכולה לפגוע בשיקול דעת, אבל צריך לבחון זאת. לגבי קרבת משפחה גדולה, החוק פסל בקרבות מסוימות, ולא אמר שצריך לבדוק גם אם עובדתית אין קשר . בשונה מארה"ב, אצלנ עיקר ההתמודדות עם עסקאות של ניגוד ענינים נעשות מראש. צריך שהליך יהיה נקי מהטיות. אם יש פגם בהליך האישור, התוצאה היא בטלות העיסקה , לפי סעיף 280 . אם יש צד ג, בנסיבות מסוימות של ת"ל אולי יהיה  . בנוסף למנגנון של אישור עסקאות, יש את סעיף 270. הוא אומר שעסקאות בפרק זה טעונות אישור לפי פרק זה , ובלבד שהעסקה לא פוגעת בטובת החברה  . מה מטרת הסיפא? הוא נותן לביהמ"ש כלי נוסף לא לאשר עסקאות, אפילו אם הם קיבלו את האישור הנדרש. ביהמ"ש יבחון אח"כ אם אין פגיעה בטובת החברה  . בגלל שיש קודם מסכת אישורים , יש הכשרה ראשונה של העסקה . אם בכל זאת רוצים לבדוק עוד יותר שהכל בסדר, צריכים לבוא אלה שטוענים שזה לא בסדר. נטל התביעה הוא על התובעים שטוענים שהעסקה לא בסדר לחברה  . 

חובת הגילוי – היא חובה אקטיבית ומהותית בחובת אמונים. החבוה היא כלי להתמודד עם בעית הנציג שמתבטאת בפער מידע . היא עוזרת להתמודד עם העובדה שאין הרבה גילוי ונגישות למידע נחוץ. אם יש פער מידע , יש בעיה להתמודד עם בעית הנציג.  בלי מידע רלונטי , כל הליכי האישור לא רצינים. בואן גורקון אמנם היה אישור , אבל לא היה מידע ולכן יש בעיה . פער המידע זה חלק מבעית הנציג. וחובת הגילוי מפקחת על הנציג, שיתן מספיק מידע . חובת הגילוי מאזנת כוחות בין חזק לחלש. 

בנוסף, זה גם עוזר לכך שההחלטה תהיה רציונלית , ולא הימור לגמרי . זה יגרום ליותר יעילות בהשקעות. ההנחה היא שדרך שוק ההון, המשאבים הכלכלים ינותבו למשתמשים היעילים יותר. אם יש שימוש טוב, ערך החברה יעלה וזה יתן תמריץ לאנשים להשקיע שם , ולהיפך. כל זה אבל מושתת ע"כ שיהיה מידע. אם  אין , זה לא יוביל לתוצאות אופיטמליות. ככל שיש יותר ביקור על המידע, יהיה יותר שיפור ביעילות של הקצאות מקורות בשוק ההון, ויש שיפור בידע של המשקיעים שיודעים למה הם נכנסים ולא יזרקו כסף . לכן דיני החברות ודיני נ"ע מפתחים את עיקרון הגילוי לעיקרון על .  גם כשפעילות עסקית מותרת, עדיין יש חובה לגלות למשקיעים מה נעשה. אם אין שום מידע , החברה יכולה לעשות מה שהיא רוצה. לכן  , בעיקר בחברות ציבוריות , המחוקק , במסגרת חוק החבורת ויותר בנ"ע מטיל על הנגישים למידע בחברה ציבורית חובת גילוי אקטיבית של כל מידע .  

חוק ניירות ערך:  חוק זה ניצב על 3 אדני בסיס: 1.  חובת גילוי מידע  הקשור לפעולת החברה . זה רלוונטי בשוק ההנפקות , ובמסחר בין בעלי מניות . 2. איסור תרמית ומניפולציה בנ"ע.  3. איסור בדבר ניצול מידע פנים  . בעלי מידע פנים על הקורה בחברה לא יכולים לנצל מידע כזה , שטרם שוחרר לציבור , לטןבתם. זה נובע מחובת אמונים לחברה . אם זה לא מידע לכל המשקיעים הו אלא יכול לעשות טובות לעצמו. זה כי המידע נועד לכולם, לא לו . אם מישהו עושה כזה דבר, זה איסור פלילי . 

אנו נתמקד בעיקרון חובת הגילוי. הוא מתחלק ל-2: 1 . פעולה בשוק הראשוני- הנפקה ראשונית. 2. פעולה בשוק המשני – בין בעלי מניות. השוק היותר רגיש בנ"ע הוא השוק הראשוני  . זה כי שם מנפיקים מניות חדשות , ופעולת רכישת מניה חדשה היא פעולה מלחיצה וקריטית יותר ופחות שגרתית , ולכן יש יותר רגישות וצריך יותר מידע . בשנים האחרונות אבל מבינים שגם כשיש הנפקה חדשה בחברה ציבורית שכבר קיימת ככזו תקופה ארוכה , זה פחות מלחיץ, ויש לגביה מידע . לכן אומרים שאם מדובר בהנפקות חזורות ונשנות – לא ראשונה ,  הגילוי מתון יותר מבהנפקה ראשונה.  

ביהמ"ש העליון אומר ב-2 פס"ד מרכזיים שצריך לגלות כמה שיותר , וכמה שיורת מגלים זה מכפר יותר על בעית הנציג. כשיש חובת גילוי , יודעים מול מי מתמודדים . החידושים הגדולים בישקר וברנוביץ על עיקרון הגילוי זה ההתנגשות עם עניין האישיות המשפטית הנפרדת. אם ח"ג חלה על החברה , איך אפשר להחיל נורמות נ"ע גם על חבורת פרטיות, רק בגלל שחברה ציבורית משקיעה בה ? הרי כל חברה היא אישיות משפטית נפרדת, ואם יש חברה פרטית, חוק נ"ע לא חל. אז מדוע ביהמ"ש החיל ח"ג על חברה פרטית שמשקיעה בה ציבורית? ברק אומר שחברה פרטית היא אמנם אישיות נפרדת, אבל משיעור ערך מסוים של מניות שמתערבב בין הפרטית לציבורית, יש השפעה על החברה הציבורית, ואז הפעילות של החברה הפרטית הופכת להיות רלונטית לגבי החברה הציבורית, ויש ח"ג. יש אינטרס של פרטיות של חברה פרטית, מול רלונטיות לגבי חברה ציבורית ומשקיעיה, ובסתירה ביניהם נאמר שמשיעור השקעה מסוים של ציבורית בפרטית, יש ח"ג גם בפרטית .

לפעמים חברות ציבוריות מעדיפות להיהפך בחזרה לפרטיות כדי שלא יהיו עליהם ח"ג כ"כ כבדות .

ב"ה, ד טבת תשס"ה

יתרונות חובת הגילוי: 

 1. היבט פרטי של חובת גילוי אומר נושאי משרה חייבים לדעת מה הענין האישי של נושא משרה מסוים, כי בלי המידע הזה הם לא יכולים להעריך את מידת ההשפעה שיש על אותו נושא המשרה , וכמה הם יכולים להיות מושפעים ממנו אם הוא לא יספר. 

 2. ההיבט הכללי יותר של ח"ג בא לאזן את קבוצת בעלי הכח עם קבוצת המשקיעים . ברור שככל שמישהו יותר פסיבי , ועם פחות מידע, שיקולי ההשקעה לחלוטין ספקולטיבים. כדי שהוא ידע מה קורה , יש דרישות גילוי מקיפות , ביחוד בנ"ע, לגבי משקיעים פסיבים שלא נמצאים בחברה . 

 חובת הגילוי מאוזנת עם דרישות של מה לא לעשות. הראשון זה איסור לסחור בנ"ע בדרך שמהוה תרמית, והשני זה איסור מסחר במידע פנים. כך לבעלי הכח ולמי שמעורב בחברה לא יהיה יתרון על פני אחרים. נושא משרה נמצא בחברה בשביל אחרים ולא בשביל עצמו . לכן הוא לא יכול להשתמשה במידע של החברה בשבילו , לפני שזה מגיע לכולם. זה מתקשר גם  לרעיון האמון , בנוסף לח"ג.

 3. בנוסף, בח"ג יש גם שיקולי יעילות כלכלים. ברגע שהמידע זורם באופן חופשי , ההחלטות אם להשקיע או לא הם יותר משוכלות , ואז הקצאות המימון על פני החבורת השונות בשוק יעילות יותר.  אם אין מידע  , כל התיאוריות של יעילות שוק לא עוזרות. בלי מידע זה סתם הימור . 

המשפט מטיל אחריות על נושאי משרה כי זה ממזער את בעית הנציג. אנו מנסים לזהות את הגורם שמשפיע על קבלת ההחלטות , שזה מעשה קבוצת הניהול. אנו חוששים שהקבוצה תקבל החלטות שפוגעות במשקיעים , כי הם פחות רגישים לזה ,מכיוון שזה לא הכסף שלהם. זה החצנה שלילית. 

ח"ז וח"א גורמת לקבוצה כן להפנים את מה שהיא עושה .

יש תמיד מתח בין 2 גורמים – יוצר הסיכון, ונושא הסיכון- מי שישא בתוצאות הסיכון. לא תמדי יש זהות בין יוצר סיכון לנושא . יוצרי הסיכונים בחברה הם נושאי המשרה . נושא הסיכון הם :1. המשקיעים- ישאו בתוצאות, לטוב ולרע.  או 2. נושאי המשרה – בגלל ח"ז וח"א. מי ראוי שישא בתוחלת הנזק? עד עכשיו ראינו שהמשפט אומר שראוי שנושאי המשרה צריכים לשאת בנזק בגלל החובות שלהם, ובגלל שאז הם יזהרו יותר.  אנו עכשיו נדון האם הם אכן הקבוצה האופטימלית לשאת בתוצאות, או המשקיעים.

פטור , שיפוי וביטוח של אחריות נושאי משרה

בפס"ד צפון אמריקה הדירקטורים הורשעו בהפרת ח"ז, וחויבו לשלם הרבה מאוד כסף. איך הם ישלמו? אפשרות אחת זה ביטוח . אם אין, אפשר להכריז על פשיטת רגל,ואחד מהם עשה זאת. 

החוק לשנו לא מתיחבס למצב בו נואש המשרה רוכש עבור עצמו פוליסה . הוא כן מתיחס למצב שהחברה כחזות רוכשת עבור נושא המשרה פוליסה- 261, כלפי החברה או כלפי אדם אחר. אם הופרה למשל ח"ז כלפי גורם זר, הפוליסה עבור אותו נושא משהר תופסת. חידוש של החוק הוא שחברה יכולה לקנות חובת ביטוח גם אם ההפרה היא כלפיה. מדוע?1. כדי שאנשים לא יהיו מדי זהירים ושמרנים בעבודתם ,כי צריך הרי לקחת סיכונים כדי לקבל החלטות עסקיות. הביטוח זה משהו שמרגיע את נושאי המשרה. אנו אמנם רוצים שיזהרו, אבל לא עד כדי כך שלא יקחו מספיק החלטות. 

2 . אנו רוצים לגלגל את הנזק למי שיכול הכי לשלם אותו – עיקרון פיזור הנזק. זה לא טוב להפיל סכומים גדולםי על אגדם פרטי בלי משאבים כי הוא פשוט יפשוט רגל ולא ישלם . חברות הביטוח לעומת זאת כיולים לשלם נזקים גדולים ולהתמודד איתם יותר טוב מאשר אדם פרטי.  נכון שאנו רוצים שנושאי משרה יפנימו עלויות , וזה קורה כאשר זה מגיע לכיסו , אבל אנו גם רוצים שישלמו על הנזק, ואת זה הם לא תמיד יכולים לעשות , במיוחד בחברות גדולות כשמדובר בסכומים מאוד גדולים.  לכן נושאי המשרה הם לא נושאי הסיכון היעילים ביותר .הבעיה היא שאם זה לא פוגע בכיסם, זה שוב פוגע בהפנמה . 

הבעיתיות  נגרמת  כי צריך כל הזמן לאזן בין מתחים- להרתיע, אבל לא יותר מדי . הבעיה בואן גורקון הייתה ששם הייתה יותר מדי הרתעה . בעקבות זאת תיקנו את החוק בדלוור, והכניסו אפשרות של חברה לרכוש פוליסת ביטוח עבור נושא המשרה שלה ,עבור הפרת ח"ז.   

סעיף 261 אומר שאפשר לבטח על הפרת ח"א, אם יש ת"ל והוא חושב שזה לטובת החברה . למרצה קשה לחשוב על מצב שבו הפרמטרים יתקימו, והוא עדיין יורשע בזה . אם הוא ת"ל וחשב שזה לטובת החברה , לא נראה שהוא עבר ח"א בכלל. בכלל, לא נראה שחברות ביטוח היו מבטחות כנגד הפרת ח"א.  זה כי אנו לא רוצים ליצור תמריץ שלילי אצל המבוטח לבצע את הפעולה שבגינה יש כיסוי . בנוסף, שם יש פוטנציאל הרבה יותר גדול שתהיה הפרת ח"א מאשר הפרת ח"ז. לכן חברות ביטוח מעדיפות לכסות על ח"ז, ולא על ח"א. לסיכום, בח"א גם החוק וגם חברות הביטוח לא רוצות לעודד לבטח כי זה כאמור נותן תמריץ שלילי, וגם לא משתלם לחברות הביטוח. 

כיום , מבחינת נושאי משרה , זה תנאי די סטנדרטי לבקש ביטוח אחריות על ח"ז , כלפי החברה וכלפי צד 3, כחלק מתנאי ההתקשרות. ההתחיבות של חברה לרכוש פוליסת ביטוח נחשב כחלק מתנאי כהונה והעסקה של נושא המשרה . לכן האישור של ההתקשרות והפוליסה צריך להיות לפי פרק ההעסקות. 

סעיף 270 .3. אומר שהתקשרות של חברה עם דירקטור באשר להעסקה טעון אישור מיוחד, וזה כולל התחיבות לביטוח או שיפוי או פטור. בנוסף, כל פעם שהפוליסה משתימת , צריך לאשרה מחדש, לפי סעיף זה. אם זה חברה ציבורית צריך דירקטוריון ,א"כ, וועדת ביקורת. 

סעיף 259- חברה יכולה לפטור נושא משרה מח"ז כלפיה, אם כך נקבע בתקנון. זה מעורר מחדש את בעית הנציג. למה שחובה תסכים לזה? 1. זה חוסך לה עלויות של ביטוח.  2. הדירקטוריון הוא זה שנפגש עם חברת הביטוח , ולכן ברור שהוא ירצה את זה . 

גם אם יש פטור, זה לא מיתר את הביטוח כי הוא גם כלפי צד ג,וכלפיו א"א לתת פטור. סעיף 259 מדבר רק על הפרה כלפי החברה.

יש סיכוי נמוך הרבה יותר שחברת הביטוח תהיה חדלת פרעון – תפשוט רגל, ואז לא תוכל לשלם , מאשר שהחברה תהיה כזו . לכן ביטוח הרבה יותר טוב לנושאי המשרה מאשר פטור, כי פטור עלול לגרום לחברה לפשוט את הרגל, כי היא תנוזק בגלל הנזק שנושא המשרה עשה כאשר הפר ח"ז, ולא יהיה מי שישלם לה. 

סעיף 260.3: חברה יכולה לשפות נושא משרה על חבות כספית שהוטלה עליו , בגלל 1.יש פס"ד נגדו אם נתבע ע"י צד ג , או  2. בגלל הוצאות התדינות סבירות שהוציא או חויב , בהליך ע"י החברה או בשמה (ההמשך בסעיף).  א"א לשפות נושא משרה על חבות שקיבל בפס"ד בגלל שהפר ח"ז כלפי החברה .כאמור, אפשר רק הוצאות התדינות, או פס"ד שיש כשצד ג' תובע.  אפשר אבל להגיע לזה דרך הפטור בסעיף 259. נראה שהמחוקק היה צריך לקבוע אפשרות שיפוי גם כלפי החברה .

שיפוי בא בתום הדיון המשפטי, ולא חוסך אותו. לכן יתכן שלמרות שהוא לא ישא בתוצאה כספית, בגלל שנושא השמרה יעבור משפט והמוניטין שלו יפגע, זה כן מרתיע אותו. בסעיף של פטור לעומת זאת, הכל נחסך. אם יש פטור, השיפוי כבר פחות שוב. הוא לא ישלם כלום  , כי הוא פטור. 

בעיית נציג בין בעלי המניות לבין עצמם:
מה כללי המשחק בין בעלי המניות? בעקרון אפשר לקבוע שלמניות מסוימות יהיה מספר קולות שונה. בחברה ציבורית היחס צריך להיות שוה- לכל מניה יש את אותו מספר קולות. ההחלטות צריכות להתקבל ע"י הרוב. מה אם הרוב טועה? הולכים ע"פ דעת הרוב כי אין אפשרות לחזות את העתיד ,ומבחינה הסתברותית , יותר הגיוני שהם יגיעו לתוצאה נכונה , כיון שבעיקרון כ"א רוצה להגיע למה שהכי טוב עבור עצמו . הם לא רוצים להזיק לעצמם, ולכן ישתדלו להגיע להחלטות שטובות כלכלית להם, ולא ינסו לחבל בחברה כי אז הם ינזקו. עם זאת , יש נסיבות בהם יש חשש שבעל מניות הרוב ינצל את ככוחו בחברה ויפגע ביתר המשקיעים , ולא בהכרח בו עצמו .

במשטר דמוקרטי , אם אנו רואים שמה שהרוב עושה לא טוב, והם לא יודעים לקבל החלטות,והמניות יורדות, אפשר להחליף את השיטה.  זה כי אז יכול לבוא מישהו אחר לקנות את המניות  כשהם עוד זולות , ולמכור אח"כ ביוקר. 

לקרוא: 20, 21

ב"ה, ט בטבת תשס"ה

היוםם נדבר על מערכת היחסים הפנימית בים בעלי המניו לבין עצמם, ונבדוק אם זה מקשה אחת. אנו נגיד מראש שלא , והשאלות הן: 1. אם זה יוצר בעיה משפטית 2.  מתי היא מתקימת 3.  ומה הפתרון.

לגבי הבעיה המשפטית,שיעור שעבר הספקנו להגיד שאנו מבינים שתמיד כשבעלי מניות פועלים בחברה דרך הא"כ, תמימות דעים היא יחסית נדירה , ככל שיש יותר בעלי מניות. לכן לא דורשים את ההסכמה של כולם,אלא יש משטר רוב בהצבעה. אנו סומכים על הרוב כמיצג את הטובה הכללית. ברור אבל שכשיש רוב יש גם מיעוט, ואז אנו כופפים את המיעוט לרצון הרוב. . מדוע אז הרוב קובע? אמרנו שיש כאן מידה רבה של הסתברות שככל שיש יותר אנשים בעד משהו , כנראה שזה אכן יותר טוב לכולם . 

לגבי מתי הבעיה מתקימת, יש עניין שדמוקרטיה רוצה גם להגן על מיעוט , לא רק ללכת לפי רצון הרוב. תפיסה כזו אבל בעיתית כאשר החלטה משפיעה לטובה על אחד ולא על האחר, ואז צריך להגן על האחר שכפו עליו משהו . כאשר יש אפשרות שקבוצת רוב תקבל החלטות שתשפיע בצורה מסוימת עליהם, ובצורה אחרת על המיעוט , יש בעיה שהרוב ינצל תא כוחו כרוב כדי להיטיב לעצמוף ולפגוע במיעוט. 

כאן מתקימת הבעיה. זה גם דוגמה לבעית הנציג- כשלאחד יש יכולת השפעה על גורל האינטרס הכלכלי של האחר, נוצרת בעית נציג. זה כי אותו אדם יכול לנתב את יכולת השפעתו לרעת אחרים ולטובתו, למרות שהוא אמור לפעול לטובת אחרים. לכן , כל פעם שיכול להיות כזה מקרה , צריך שיבוא מנגנון ויסות שיבקר זאת.  ישנה תפיסה שאומרת שדמוקרטיה צריכה גם להגן על המיעוט, ולא רק ללכת לפי רצון הרוב. דוגמה למקרה בו ההשפעה לא שווה , זה כאשר בעלי מניות הרוב הם בעלי מניות גם בחברה אחרת, ולכן הם דוחפים למיזוג בתנאים לא אופטימלים, כיוון שאז ערך השקעתם בחברה השניה תעלה. לכאורה ההשפעה היא אותו דבר, כי בכל מקרה המניות חברה אחת יבלעו בשניה, אבל למעשה בגלל שקנו מניות בזול, מה שהם מפסידים בחברה אחת, הם מרויחים בשניה , לעומת אחרים שהשקיעו רק בזאת שנמכרה בזול, ואז אין להם ממה להרויח. 

סעיף 275 מדבר על עיסקה עם בעל שליטה , ונועד לטפל בסיטואציות של. 270(4), שמדבר על עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עסקה חריגה של חברה ציבורית עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה ענין אישי, לרבות הצעה פרטית שהיא עסקה חריגה;וכן התקשרות של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה, אם הוא גם נושא משרה בה - באשר לתנאי כהונתו והעסקתו, ואם הוא עובד החברה ואינו נושא משרה בה - באשר להעסקתו בחברה. 

הגדרת בעל שליטה: בפרק זה, "בעל שליטה" - בעל השליטה כמשמעותה בסעיף 1, לרבות מי שמחזיק בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מזכויות ההצבעה באסיפה הכללית של החברה אם אין אדם אחר המחזיק בלמעלה מחמישים אחוזים מזכויות ההצבעה בחברה;ענין החזקה, יראו שניים או יותר, המחזיקים בזכויות הצבעה בחברה ואשר לכל אחד מהם יש ענין אישי באישור אותה עסקה המובאת לאישור החברה, כמחזיקים יחד.

בחוק נ"ע ,וגם חוק החברות שמפנה לחוק נ"ע לגבי מה זה שליטה,  שליטה מוגדרת כיכולת לכוון את פעולות התאגיד, ולא כמות מניות. .
שליטה" - היכולת לכוון את פעילותו של תאגיד, למעט יכולת הנובעת רק ממילוי תפקיד של דירקטור או משרה אחרת בתאגיד, וחזקה על אדם שהוא שולט בתאגיד אם הוא מחזיק מחצית או יותר מסוג מסויים של אמצעי השליטה בתאגיד. אמצעי שליטה בא"כ זה יכולת למנות דירקטורים, וזכויות הצבעה בא"כ. לכן, אם מישהו יכול למנות לפחות חצי מהדירקטורים או יש לו חצי מזכויות ההצבעה , הוא בעל שליטה. 

אם בעל השליטה בהגדרה , רוכש קרקע לחברה שיש לו בה עניין אישי , אם זה עיסקה טובה כולם ירויחו  , ואם זה לא טוב , הם יפסידו . זה אבל ראיה פשטנית מדי . לבעל שליטה יש הסתכלות אחרת , כי הוא מסוגל לספוג מהלך שיפגע בערך ההשקעה שלו בחברה . זה כי הוא יפוצה בצד השני, ממכירת הקרקע. יש פה העברת עושר , מבעלי המניות אליו. כאן בהחלט יש בעית נציג, כי ההשפעות שונות ,ומה שטוב לו , עלול להיות רע להם. לכן בא המחוקק ואומר שכוח בעל השליטה לקחת מהם כדי לעזור לעצמו, צריך לווסת. זה כי ההשפעה כאמור היא לא רק על רכושו , אלא גם על רכוש אחרים, כי הוא בעל שליטה. 

ס. 275 אומר שיש לפנות לדירקטוריון . אם המעורב הוא נושא משרה , הוא צריך לצאת החוצה . זה לא מספיק כי הוא יכול להשפיע גם כשהוא בחוץ, ע"י איומים, במיוחד כשיש מישהו עם הרבה כסף מושקע. לכן צריך מנגנון בקרה יותר משוכלל. אפשר להגיד אז שבקרב נושאי המשרה יש תת קבוצה שהיא יותר עצמאית וזה הדחצ"ים. יש להם תנאי כשירות קשוחים – ס 240 , אחד מהם זה שאין לו שום זיקה לנושאי המשרה או לבעלים. הוא מתמנה ל-3 שנים, ובמהלכם א"א לפטרו. אז הדחצ"ים ירגישו יותר בטוח להביע עמדות. לכן, סעיף 275 אומר שצריך להעביר כזו עיסקה בועדת הביקורת, כי יש שם תמיד דחצ"ים, ואף פעם לא יו"ר הדירקטוריון. זה כי הוא מאוד מקורב לבעל השליטה. יכול אבל להיות שהדחצ"ים יהיו מיעוט, ולכן סעיף 275 דורש 3 רמות אישור: 1. ועדת ביקורת. 2. דירקטוריון, שעליהם חל הכלל שכל מי שיש לו איזה עניין בהחלטה או קשורים לנושא המשרה הבעיתי שם יוצא החוצה. 3. אישור א"כ, ובלבד שיתקים אחד מאלה: א) במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי ענין אישי באישור העסקה,הנוכחים באסיפה;במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים. 
ב) סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקת משנה (א) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה. 

מבחנת חלופת השליש הנוכחים, הנחת הבסיס זה שיש אינטרס משותף לכל הציבור , מבחינה דמוקרטית. בגלל שבבעית הנציג מה שטוב לבעל שליטה לא בהכרח טוב לשאר בעלי המניות, החוק אומר שהם לא יצביעו ביחד פורמלית, כולם מצביעים ביחד בא"כ, אבל מהותית , יש עניין של השליש התומך,  שאמורים להיות בלי בעל עניין אישי, שאמרוים לאשר את העיסקה . זה כי אנו רוצים לבדוק מה דעתם של האנשים שיש להם עניין רק באותה החברה נטו. מדוע אנו לא דורשים רוב מקרב היתר,  אלא רק שליש? יש כאן עניין של פשרה פוליטית. יש גוף שמיצג את האינטרס הכלכלי של החברות הציבוריות ולמעשה של בעלי השליטה . כאשר היו דיונים על החוק,הארגון בא , והם אמרו , כנגד טענת אישור רוב שדוקא עלתה, הייתה שזה יקשה מאוד על אישור עסקאות כי רוב מקרב היתר קשה להשגה. זה כי הרי אמרנו שהרוב לא מגיעים להחלטה כי אין להם מספיק כסף מושקע. מי שכן מגיע מקרב היתר זה סתם אנשים שרוצים לסחוט את בעל שליטה ולעשות צרות. עניין השליש זה איזה ויסות בין דרישת הארגון לדרישת משרד המשפטים. 

מבחינת החלופה של קולות המתנגדים מקרב אלה שלא מעורבים, בודקים את מי שהתנגד , ומהם כוחם בחברה . אם למשל הגיעו 3 בעלי מניות , ולכ"א יש מקרון מהמניות, בהחלט יכול להיות שהם באים רק כדי לעשות רעש. לפי הסעיף, אנו בודקים אם קולותיהם לא יעלה על שיעור  אחוז מקרב זכויות ההצבעה. כך, גם אם באים כמה כאלה שרק עושים צרות, אם יש להם אכן רק כמה מקרונים והם לא אחוז, העיסקה עוברת. כלומר, לא מתחשבים בהתנגדות שלהם.  סעיף זה למעשה מעודד השתתפות, כי כך אנשים ירצו לבוא כדי  שיהיו יותר מאחוז, ואז שיתחשבו בהם. 

כדי לעודד בעלי מניות להשתתף בהצבעה , יש אפשרות שיצביעו דרך ספח בדואר .כך משרד המשפטים מנסה לגרום שהחלופה הראשונה תתקים ולא השניה.  בעלי המניות  הרי אמורים לפי החוק לקבל מידע לפני האסיפה, ולזה מוצע שיצורף ספח שאפשר לשלוח להצבעה. כך לא צריך להגיע ממש לאסיפה, כי לא תמיד יש זמן לזה,וכי לאנשים בלי הרבה מניות לא שווה לבוא. הבעיה היא שאמנם יש סעיפים כאלה בחוק – 87-88 , אבל זה עוד לא חל כי משרד המשפטים עוד לא התקים תקנות לכך, כאמור בחוק. 

ב"ה, י"א טבת תשס"ה

בעבר, הדחצ"ים היו ממונים ע"י ועדה ציבורית, ולא גורמים בתוך החברה. כשחוקקו את חוק החברות, החליטו שועדה ציבורית לא בוחנת את כשירותם העיסקית ולכן ביטלו את הועדה . כיום הדחצ"ים ממונים ע"י הא"כ ולא ניתן להתנות ע"כ בתקנון. בסעיף 239ב אומר שהם יבחרו ע"י שליש שאינם בעלי השליטה טשקולות המתנגדים לא יעלו על אחוז אחד (מקביל ל-275). 

מקום נוסף בו יש את שיטת השליש התומך זה בסעיף 121ג.  אם אדם רוצה להיות גם מנכ"ל וגם דירקטוריון. סכעעיף זה מהווה פשרה בין מדרש המשפטים שלא רצה לאפשר זאת, לחברות שכן רצו. בסעיף זה יש שני החמרות:1.  צריך 2 שליש ולא שליש, 2. ואין את כלל האחוז- גם אם הם מהוים פחות מאחזו, צריך להתחשב בהם. 

בזמן הפקודה , החלטות חשובות כמו אישור תקנות דרשו רוב מיוחס ,בד"כ 75%. החוק ביטל זאת, ובד"כ נדרש רוב רגיל, אלא במקרים של ניגוד ענינים. המפתח הוא לא סוג ההחלטה, אלא המקבלים אותה והשפעתה על אחרים. 

ס. 320- במיזוג צריך רוב שאינם נמנים על החבה המתמזגת. בחברה הראשונה , אם יש לאדם 25% בחברה השניה , צריך רוב של בעלי המניות האחרים כדי לאשר את המיזוג. (גם אם בחברה הראשונה יש לו פחות מ-25%, הוא עדיין יוצא מההצבעה . לדוגמה, אם יש חברה א, מתמזגת, ויש אדם עם 18% מניות שם , וחברה ב' שגם  מתמזגת בה , ולאותו אדם יש 26% מניות שם , אז בחברה א' הוא לא מצביע וצריך  רוב מקרב היתר. בהצבעה של חברה ב הוא יכול להצביע , כי אין בחברה הזו מישהו עם רבע מהמניות לפחות. 

זאת אומרת שסעיף 275 לא יחול, ואז הוא יוכל להצביע . ישנו פירוש שאומר , לגבי סעיף 320 ו , שאם 320 לא חל על חברה ב, אז גם אם הוא חל על העסקה , אנו נחיל את 275 על החברה שבה לא חל 230. לדעת האן, זה לא נכון. זה כי למעשה מישהו מחפש את ענינו האישי במקום שיש לו יותר שליטה – חברה ב, ולפי זה הוא ישקיע לטובתה. 

לפי 230 ד , אם למישהו יש מעל 25% בשני החברות, הוא מנוטרל ב-2 המקומות. לפי המרצה גם זה לא נכון וצריך לתת לו להצביע בחברה בה יש לו יותר מניות כי אז הוא יותר מעורב . 

לפי  החוק, אם החברה שיש לי בה 26% מוכרת קרקע לחברה שיש לי בה 28% , אני לא יכול להצביע. זה כי התאגיד שלו הוא בעל שליטה כי יש לו מעל 25%. כנ"ל לגבי אדם שגם אם אין לו 25%, הוא עדיין יכול לכוון את פעילות התאגדי, כי גם זה חלק מההגדרה של בעל שליטה. לכן, יכול להיות תחולה לסעיף 275 גם אם אין לו 25%, אבל 320 לא כי הוא דורש מבחן כמותי –רבע מזכויות ההצבעה . הוא לא מדבר על יכולת לכוון פעולות תאגיד. 

יכולה להיות בעיה לדעת מתי בדיוק יש עניין אישי כדי לדעת לבודד אותו. לפעמים זה ברור , למשל אם יש בעל שליטה ב-2 חבורת שרוצות לעשות עסקה ביניהם. דיברנו גם על נושאי משרה עם עניין אישי . מה קורה לגבי בעלי מניות שהם לא בעלי שליטה ולא נושאי משרה, אבל יש להם מעורבות גם בחברה שלהם וגם באחרת, למשל אם יש לו קרוב משפחה או חבר שם? בפס"ד איזנברג , הייתה הרשעה של קבלת דבר במרמה. הטענה הייתה שאישור העיסקה נעשה תוך הפרות הוראות החקיקה של דיני החברות לגבי שליש תומך וכו , וזה נעשה ביודעין מצד שלמה איזנברג . מסתבר שמוקד ההכרעה על הדבר במרמה הוא דיון אזרחי , אפילו שזה תיק פלילי  . זה כי יש כאן שאלה של דיני חברות , האם הייתה הפרה של דיני השליש התומך. אם הייתה, אפשר לבדוק קבלת דבר במרמה וכו. אם לא הייתה הפרה , אין יסוד עובדתי.

איזנברג נפטר מחלק ממניותיו והעבירם לגורם אחר –יסלזון. האם באסיפה הכללית שליש בלי ענייו אישי הצביע? ברור שלאיזנברג יש עניין אישי ,והוא לא טען אחרת. הוא אבל טען שהיה שליש לא מעונין בלעדיו, אך מה שקריטי כאן זה שבשליש הזה היה את יסלזון. הפרקליטות ניסתה להפליל את שניהם , בטענת חניית מניות. הכוונה שהמניות לא באמת היו של יסלזון, אלא הוא נתן לו את זה רק עד ההצבעה כדי שהוא יצביע בעדו, כי איזנברג הרי לא יכול. השופטת דוחה טענת חניית מניות ואומרת שהמכירה אמיתית. הייתה אופציה להחזיר מניות מסיבה מסוימת וזה מה שקרה , אבל זה לא היה תרגיל. בגלל הדחיה של הטענה , לא ברור למה נקבע שהצבעת יסלזון היא הצבעה של מישהו עם עניין אישי ,ושאיזנברג ידע זאת ? פס"ד הזה תקדימי כי הוא היחיד שמבהיר מתי אדם נחשב כבעל עניין אישי באישור עיסקה . בחוק עצמו לא כתוב , והיה מקום לפרשנות שיפוטית, עד פס"ד זה . נקבע שאדם יחשב כבעל עניין אישי באישור עסיקה כאשר יש לו עניין כלשהו , שהוא שונה מהעניין של שאר בעלי המניות. היא לא מודדת את עוצמתו כי לדעתה זה לא משנה . אם נחזור לפס"ד דיסני , שם אחד המצביעים זה רוי דיסני . שם אמרו שיכול להיות שחשובים לו גם קשריו עם המנכ"ל איזנר , אבל ביהמ"ש לא מקבל את ההנחה שלחשיבות הקשרים , דיסני יטה את דעתו לדעת איזנר . לדיסני יש מניות, והוא לא ירצה להצביע נגד החברה שלו כי זה יפגע במניותיו. 

בפס"ד אזינר , קנבע שיסלזון הוא לא רק קנה לזמן קצר את המניות . כלומר, יש לו עניין שההצבעה תועיל למניותיו. לא נראה שרק בגלל חברותו עם איזנברג הוא יפגע בעצמו, אבל לפי השופטת,  לא משנה העוצמה של העניין. ברגע שיש עניין אישי , ופה זה ההתחיבות שלו להצביע בעד איזנברג, הוא לא היה יכול להצביע. לא משנה האם הוא באמת חשב שזה טוב, או לא. אם היינו אבל כן בודקים את העוצמה של העניין האישי ,מה שלא עשו שם כי כאמור היא לא משנה , אולי היינו מחליטים אחרת. מצד שני , יסלזון ידע שהוא יוכל למכור את מניותיו בכל רגע , ואין לו סיכון, ולכן גם אם העיסקה לא טובה , הוא לא נפגע .לכן אולי באמת הוא לא היה אמור להצביע עם כולם. לדעת המרצה זה הסיבה הנכונה לאסור , ולא כל עניין אישי , בלי בדיקת עוצמתו.  

אם יסלזון אשם, כך גם איזנברג. בסוף יסלזון זוכה כי היה חסר רכיב, אבל איזנברג הורשע . 

הבורסה לנ"ע אומרת שרוכש שרכש מניות תוך 3 חודשים לפני ההצבעה, לא יוכל להצביע כי יש חשד לעניין אישי של הרוכש  עם בעל השליטה , שעלול לגרום לו להצביע בניגוד לאינטרסים שלו .   

מה קורה אם יש 3 בעלי מניות, שיחד הם מגיעים ל25%, ומסתבר שהם מתאמים הצבעות. האם כאשר לאחד מהם יש עניין אישי , גם לאחרים יש? הרשות לנ"ע אומרת בבירור שכן.  אם יש ביניהם הסכם הצבעה , הם נחשבים גוש אחד.  זה נקרא "מחזיקים ביחד" בחוק לנ"ע. הסכם כזה כשר בין בעלי מניות (אבל עדיין א"א שכולם יצביעו כשיש לאחד עניין אישי), לא בין דירקטורים.



לקרוא-22-26

ב"ה, ט"ז טבת תשס"ה

לצד סעיף 275, יש גם חקיקת משנה שבה רצו להתיר קצת את הרסן של סעיף זה , לגבי עסקאות של בעלי שליטה. 
חקיקת המשנה נקראת תקנות החברות  -(הקלות בעסקאות עם בעלי עניין )תש"ס. תקנה מס.1 מדברת על הקלה בעסקאות בין חברה ציבורית לבעל שליטה שם. מותר להקל שם, לפי התקנה  כארש שי כעסקה חריגה של חברה ציבורית לא טעונה אישור א"כ, וענין השליש התומך אם מתקיים בה אחד כאלה:

היא מאריכה עסקה קימת שכבר אושרה לפי סעיף 275 קודם, ואין בה עכשיו שינוי ממשי.  למשל , אם רוצים להאריך פוליסה שפקעה.  אם זה כבר עבר ביקורת מלאה , זה לא צריך לעבור שוב. 


עסקה נוספת, שיש בה רגישות בחברה ציבורית, זה הנפקת מניות.  בעבר אמרנו שנושא זה היא בסמכות דירקטוריון, ולא א"כ. למרות זאת, בחברה ציבוריתת המחוקק מגלה רגישות, ולגבי הנפרות מסוימות בתנאים מסוימים, המחוקק ידרוש גם א"כ וגם דירקטוריון.  דוגמה לכך זה סעיף 270 .5.

סעיף 270(5) דורש אישור מיוחד בעסקה שיש בה :  

הצעה פרטית אשר כתוצאה ממנה יגדלו החזקותיו של בעל מניה מהותי בניירות ערך של החברה או שכתוצאה ממנה יהפוך אדם להיות בעל מניה מהותי לאחר ההנפקה (להלן - צד מעונין); לענין החזקה יראו ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש למניות, שאותו אדם מחזיק או שיונפקו לו לפי ההצעה הפרטית, כאילו הומרו או מומשו. 
הצעה פרטית- הצעה שאינה הצעה לציבור. אנחנו מדברים על הצעה פרטית של ח"צ.  כלומר, יש מיקוד של אנשים שיכולים לקנות את המניות. לא תמיד כשיש הצעה פרטית יש 270 . 5. זה חל רק כאשר ההצעה הפרטית היא לבעל מניה מהותי , או שבעקבות ההצעה יהפוך לכזה . במקרה כזה , צריך אישור דירקטוריון , שיש תמיד, ואחריה גם אישור א"כ- זה התוספת-סעיף 274. 

כמובן שאם מדובר בבעל מניה מהותי שממש כבר בעל שליטה, לא נסתפק בסעיף 274, אלא בסעיף 275 כמו שנקבע בסעיף 270(4)-לרבות הצעה פרטית שהיא חריגה. 

למה זה שלאדם יש 5%  הופך אותו לבעל מניות מהותי? זה בא מחו"ל , שם יש הרבה חבורת גדולות , שלבעלים שלהם יש רק 4-5 אחוזים בחברה,אבל הם הבעלים,  כי לכל השאר יש מיקרונים. בארץ זה אחרת, ובהרבה חברות הבעלים הם עם 40% ויותר.  בארץ, בתקנות הנ"ל, תקנה מספר 3 אומרת  שסעיף 274 לחוק לא יחול על הצעה פרטית כאמור ב270.5., המקנה פחות מעשרים אחוז מסך כל זכויות ההצבעה בפועל בחברה לפני ההצעה. סף הרגישות משתנה מ 5 אחוז, ל20  . למעשה , חוק זה חל רק על בעלי מניות שבגלל ההצעה הפרטית מחזיקים בין 20% ל-25% ממניות החברה.( מעל 25% הם כבר בעלי שליטה ואנו בבירור ב275. ). הפטור בתקנות לא חל על הצעה  פרטית אם ההצעה היא לדירקטור או למנכ"ל או למי שיהפוך כתוצאה מההצעה לבעל שליטה כהגדרתו בסעיף 268 לחוק. כלומר, אם בגלל ההצעה יהיה לו יותר מ-25%, למשל אם יש לו 10% ומציעים לו עוד 17%, הוא כבר בעל שליטה ואז הפטור לא חל.  אבל, אם יש לו למשל 2% , ומציעים לו 10%, הפטור חל. 

לבעלי מניות בחברה פרטית לפעמים אין יכולת יציאה . זה כי מניות חברה פרטית לא נסחרות בציבור, והבעלים צריכים למצוא בעצמם את הקונה . גם אם מצאו, מאוד מקובל לשים בתקנון חברה פרטית מנגנון שמגביל את עבירות המניה. זה יכול להיות בשלילה גורפת – המניות לא ניתנות להעברה ,אבל יותר מקובל זה שכל בעל מניה שירצה למכור , לא יוכל למכור למי שהוא רוצה בהתחלה,  אלא יצטרך קודם להציע לבעלי המניות האחרים. החקיקה לא אומרת איך נטפל בעסקאות ניגוד עניין לגבי בעלי מניות בחברה פרטית, רק לגבי נושאי משרה שם. אולם , אפשר להתמודד עם נושא שמטפל בח"צ וח"פ, שמדבר על חובת התנהגות של בעלי מניות. המחוקק מדגיש בחוק שגם בעלי מניות חבים בחובות התנהגות מסוימות. זה נמצא בסעיפים 192-193.  
. חובת בעלי מניות 192. 
(א) בעל מניה ינהג בהפעלת זכויותיו ובמילוי חובותיו כלפי החברה וכלפי בעלי המניות האחרים בתום לב ובדרך מקובלת, ויימנע מניצול לרעה של כוחו בחברה, בין השאר, בהצבעתו באסיפה הכללית ובאסיפות סוג, בענינים האלה: 
(1) שינוי התקנו; 
(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.
. חובת בעל שליטה וכוח הכרעה לפעול בהגינות  193. 
(א) על המפורטים להלן מוטלת החובה לפעול בהגינות כלפי החברה: 
(1) בעל השליטה בחברה; 
(2) בעל מניה היודע שאופן הצבעתו יכריע בענין החלטת אסיפה כללית או אסיפת סוג של החברה; 
(3) בעל מניה שלפי הוראות התקנון יש לו כוח למנות או למנוע מינוי של נושא משרה בחברה או כוח אחר כלפי החברה. 
(ב) דין הפרה של חובת ההגינות כדין הפרה של חובת האמונים של נושא משרה, בשינויים המחויבים.
סעיף 192 מדבר על חובת ת"ל כללית, ו-193 מדבר על חובת ת"ל מוגברת- חובת הגינות. זה מקביל לחובת אמונים של בעל לשיטה – אדם לאדם מלאך. החובה היא לבעל השליטה בחברה , ולבעל מניה שיודע שהחלטתו תכריע בענין א"כ או אסיפת סוג. הכוונה למשל כאשר יש 2 גושים של 40%  כ"א ועוד אחד שמחזיק 20%- הוא המכריע , ומה שהוא יצביע יכריע את האסיפה. לכן הוא צריך לפעול בהגינות  . 

חברת טיים הקימה חברת בת ש-100% ממניותיה של חברת הבת הם של חברת האם. האם חברת הבת היא ציבורית או פרטית? היא פרטית, כי יש רק בעלים אחד- טיים. 

פס"ד גליקמן זה דוגמה לקונפליקט בין  בעלי מניות רוב למיעוט, בחברה פרטית , כאשר הסיפור של אישור עסקאות זה לא הדרך להתמודד עם בעיות שם . ההבחנה בין השקעה הונית לשהקעה בדרך של הלואה או חוב היא מסכת הזכויות מבחינת המשקיע . בהלוואה מקבלים סכום מוגדר בזמן מוגדר . לגבי מניה, אנו מצפים שהחברה תחלק דיבידנדים כאשר היא מרוויחה, אבל היא לא חייבת, ואם היא לא עושה זאת, א"א לתבוע אותה. 

מדוע בפס"ד הנ"ל טוענים שבגלל שלא חילקו דיבידנד יש פגיעה? כל רכיב כשלעצמו שם דווקא טוב, אבל שם שילובם מהווה פגיעה.  היו שם: 1. אי חלוקת דיבידנד .  2. הנפקת מניות חדשה במחיר מוזל. 

כעת, אם מישהו מבעלי המניות לא יקנה בהנפקה  , זכויות ההצבעה בחברה ידלדלו , כי אחרים כן יקנו וכוחם יעלה ושלה ירד, בהתאמה. זה פגיעה, אבל מצד שני , זה תמיד קורה בהנפקה חדשה כאשר ב"מ לא קונים. אם היא תחליט כן לקנות כדי לשמור על כוח ההצבעה , זה בזבוז כסף. יהיה לה קשה למכור את המניות האלה, והטובה הכלכלית זה רק הצבעות לעיתים האסיפה. ההטבה היא רק דיבידנד אבל החברה לא עושה זאת, אפילו שיש לה רווחים. התובעת אומרת שהיא לא מצפה שיחלקו דיבידנד , כי זה לא קרה בינתים. היא אומרת שלמעשה החברה אומרת לה שתקנה מניות בחברה שהיא לא מרויחה ממנה , כדי שלא תבזבז את כוחה, אבל גם אם היא תקנה , היא לא משפיעה כ"כ.  

בעלי מניות הרוב שהיו במשרות ניהול בחברה קיבלו משכרות, והמיעוט שלא עבד שם נפגע. זה ניגוד ענינים, ובגלל זה מציעים לה להשקיע עוד כסף. היא לא יכולה לסרב כדי לא לדלל את חלקה . מדוע אבל לזרוק כסף כשאין לה תגמול? רכיב 3 בעיתי זה שהמניות החדשות שהוצעו היו במחיר מוזל. לכאורה זה טוב, כי אז זה עולה לה פחות כסף לקנות. ההנחה היא שאם מנפיקים מניה חדשה שזכויותיה שוות לגמרי לזכויות של המניות בהנפקות הראשונות, זה אמור להיסחר באותו מחיר. נניח שהיו 10 מניות בחברה ,10 שקלים למניה  2 של התובעת, ועוד קואליציה של 8 נגדה , שמציעים להנפיק 10 מניות חדשות בהתחלה לבעלי המניות , במחיר שקל למניה, בלי להתיעץ איתה. הקואליציה כן רוצה להשקיע , אבל היא לא קנתה ולכן ויתרה על חלק מכוחה . כעת יש לה 2 מניות מתוך 20. עכשיו השווי של המניות ירד, והגיע לקואליציה- 108 - 10 כפול 10 עוד 8 כפול 1 -לחלק ל18 זה 6 שקל במקום 10. (לברר חישוב). היא הפסידה גם כי המניה שלה שווה פחות, וגם כי דיללו את זכויות ההצבעה שלה. זה מה שקורה בהנפקה עם פחות מהערך הריאלי. 

ב"ה, י"ח טבת תשס"ה

הדוגמה שהראנו לביטוי של חובת הגינות הייתה דרך פס"ד גליקמן. שם היה קונפליקט בין קבוצת השליטה למיעוט. הפגיעה במעוט לא התבטאה בנקודה מוסימת לכאורה  , כ"א מהרכיבים בהתנהלות החברה כשלעצמו לא מהווה פגיעה בזכויות שיש בה עילה לתביעה. אולם, כאשר יש אי חלוקת דיבידנדים עקבית, אבל יש בעלי מניות שמקבלים כסף כי הם נושאי משרה , למעשה יש כאן חלוקת דיבידנדים סלקטיבית, ופה זה כן פגיעה . שם גם היה עניין של הנפקה של מניות בפחות מערכם, וזה גורם מילכוד למיעוט, כי אם היא  לא תענה הזכויות ידללו , ואם כן , היא משקיעה עוד כסף בחברה כשהיא לא מקבלת כלום ממנה בכל מקרה. כשיש אלמנט של דילול זכויות הצבעה , וירידת מחירי המניה , בגלל שהמכירה בזול נותנת טובת הנאה לרוכשיה , אבל פוגעת במי שלא קונה, כמו שהראנו , זו גם פגיעה . ע"כ היא תבעה. 

ביהמ"ש פסק שנסיבות כאלה הם פגיעה בזכויות. כיום, כשיש את החוק , אפשר לתת לה סעד למשל דרך שימוש בסעיף 193. אפשר להגיד שמעשי בעלי המניות עם הכוח יש הפרת חובת ההגינות .  בפס"ד לא הייתה אז הרחבה כזו על בעלי מניות שלא שולטים, ולכן ביהמ"ש לא השתמש בזה.  מה שהם עשו זה סעד למקרה קיפוח. מדובר על מצב שקבוצה אחת של בעלי מניות עם  כח , פוגעת בבעלי מניות שהם מיעוט. הסעד למקרי קיפוח נכנס לחוק ,בסעיף 191, וב-193 מדובר על חובת הגינות. הם קרובים כי הם דומים. סעיף 191 אומר שכאשר ביהמ"ש רואה שיש מעשי קיפוח, הוא יכול , כאשר פונה אליו בעל מניות שהוכח שנפגע , לתת סעד להסרת הקיפוח. הסעד פתוח לשק"ד של ביהמ"ש ולא כתוב בחוק.  זה נוח להפעלה, אבל אולי כן ראוי לקבוע אמות מידה לסעדים.   אפשר לפנות לביהמ"ש גם כשאין ממש מיעוט מול רוב, אלא גם כשהיחס די דומה, אבל הם לא מסתדרים והקבוצה לא מצליחה להתנהל באופן עסקי טוב.ב-191א כתוב שביהמ"ש יכטל לתת כל הוראה שנראית לו , ואחת מהם זה הוראה לבעלי המניות לרכוש עוד מניות כך קבוצה אחת תמכור את המניות שלה לקבוצה האחרת ותלך הביתה עם הכסף, והקבוצה השניה תהפוך לרוב , והמריבות יפסיקו.  צריך אבל להיזהר לתת את המחיר הריאלי, כדי לא לגרום ליותר מריבות, ולא לגרום למצב שבו אחד יקצה לקנות בזול, ואז השני יגיד שהוא מוכן לשלם יותר ולמעשה יקנה אותו, וזה לא טוב  אםהוא לא רוצה למכור. ס. 191 נותן עילת תביעה ישירה לנפגע , והוא לא צריך לשכנע את החברה לתובע.  ס. 193 עוסק בחובה כלפי החברה . במקרה זה החברה תהיה נגזרת, ואם ינתן סעד , הוא ינתן לחבהר  ולא לבעל המניות. זה מסובך יותר מסעיף 191. 

כאשר יש קיפוח של קבוצת המיעוט, הם ינהגו לפי סעיף 191. אם רוב החברה נפגעת, אפשר לפנות לסעיף 191 כי כתוב שם  "בעלי מניות, כולם או מקצתם" , אבל לא צריכים לעשות זאת, כי בעצם מדובר על נושאי משרה שפוגעים למשל בבעלי מניות, ולנושאי משרה יש סעיפים משלהם שמטילים עליהם חובות, כמו הגינות ואמונים. 

פס"ד עם דוגמה קלאסית של אפשרות שימוש חובת אמונים זה פס"ד קוסוי, שבא לפני החוק. שם היו אזהרות מפורשות של רואי החשבון של הבנק לא להזרים אשראי ללקוח בשם אפשטיין כי הוא צורך סכומים מאוד גבוהים אבל לא פורע אותם ,וזה יכול להפיל את החברה. הבנק בכל זאת הזרים לו אשראי, ואפשטיין רכש עם הכסף מניות מקוסוי.  הוא יו"ר הדירקטוריון. מי שאישר את הזרמת האשראי זה הדירקטוריון, שהוא כאמור היו"ר שלו . אפשטיין ידע שהאשראי הזה ישמש לקנית מניותיו, כי היה מו"מ לפני ההזרמה. זה נקרא עסקה עם עניין אישי שיש לנושא משרה. אפשר לחייבו לכן בהפרת חובת אמונים של נושא משרה בשל עיסקה עם עניין אישי.  מה הקשר של זה לבעלי מניות? החברה הייתה בפירוק בגלל הזרמת האשראי, כך שלא רלונטי להחזיר את המניות לקוסוי. מה שכן אפשר זה להטיל על קוסוי לפצות את הקופה על הנזק שהוא גרם. לא רק קוסוי היה בעל מניות בבנק , אלא גם חברות  שבה הוא היה בעליהם שהיו בעלי שליטה בבנק. הם אבל לא היו נושאת משרה בבנק. חברה יכולה להיות דירקטור, אבל היא לא הייתה.  ברק אומר שקוסוי אחראי בגלל שהוא נושא משרה . האישיות המשפטית קוסוי אחראית בגלל הפרת חובת אמונים והגורם לסיבוך. חוץ מזה , יש עוד גורמים שאפשר להטיל עליהם אחריות ,אבל הבעיה שהם לא נושאי משרה . לכן ברק בתקדים כאן יוצר דוקטרינה של חובת אמונים על בעל מניות שליטה גם אם הוא לא נושא משרה . אין לזה סעיף חוק, זה פשוט דוקטרינה שהוא החליט עליה. ההחלטה אומרת שגם החברות שבשליטת קוסוי  , שהיו בעלי מניות שליטה בבנק ,אחראיות. בהטלת האחריות הזו יש יותר הבטחה של סיכויי גביה מטעם הבנק, כי החברה האחראית תשלם מכספיה. 

ברק אומר שחלה חובת אמונים על בעל מניות שליטה רק בסיטואציה של מכירת מניותיו. זה לא בהכרח חל כאשר הוא פשוט מפעיל את שליטתו בחברה , בלי מכירת מניותיו. כשיש הפעלת שליטה , למשל אישור עיסקה , זה לטוב ולרע , לו ולמיעוט כאחד, כל עוד לא זוהה עניין אישי . לכן שם לא שייך להטיל חובות משפטיות כי התמריץ הכי טוב בשבילו זה התמריץ האישי .הוא לא יעשה משהו שרע לחברה , כי הוא חלק מהחברה וזה גם יפגע בו . המשפט רק צריך לפעול כששאר התמריצים נופלים.  במכירת שליטה יש עניין אישי , ויש הבדל בין המוכר לשאר החברה , שמשאיר את השאר להסתדר בעצמם, ולכן צריך לתמרצו לא לפגוע ביתר החברה ומשקיעיה ע"י הטלת חובת אמונים. כשברק מטיל חובת אמונים על בעל שליטה שמוכר מניותיו , למה הכוונה? ברור שיש נסיבות בהם מותר לו למכור אותם בלי שהוא יעבור על החובה. אולם,אם המוכר הזה יודע שהקונה עומד לפגוע בחברה , אסור לו למכור, ואם הוא מוכר הוא מפר את החובה . אם הוא לא ידע זאת, א"א להאשימו , כי הפרת חובת אמונים זה רק כשיודעים. 

אם תוכן ח"א היא שאסור לבעל לשיטה למכור את מניותיו אם הוא יודע שלקונה יש כוונות שליליות, איך חברת פילקו , של קוסי , יודעת על כוונותיו?  היא הרי אישיות משפטית נפרדת. ברק , כדי להגיד שגם פילקו ידעה , אומר שידיעת קוסוי מיוחסת לפילקו מכח דיני שליחות ותורת אורגנים. קוסוי הרי בעלי השליטה בפילקו. עד כאן תמר הייתה. 

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 . כתוב פשוט שיש לבעל לשיטה חובת הגינות. אפשר להגיד אין הבדל בין הפעלת שליטה למכירה , אבל כאמור אמרנו שלא תמיד צריך לתמרץ, ולהפעיל דוקטרינה זו  בכל מקום., וביהמ"ש צריך לדעת זאת.  אם לא הצלחנו לטפל בסיטואציה של הפעלת השליטה דרך החוקים של  הגבלת אישור עסקאות מסוימות, אז אפשר לפנות לסעיף 193. 

פס"ד בכר- 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. זה טוב  למשל כי אם 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 , ופגעו בה . שם היה את חברת אל על , שיש לה את חברת הבת ת.ש.ת, והנכדה זה 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 בתממ , 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.  אפשר לעושת זאת דרך למשל שינוי תקנון. התקנון זה הסדר חוזי מחייב בין בעלי המניות לעצמם, ובינם לבין החברה . שינוי התקנון מסור בידי א"כ- סעיף 57, עם מנגנון רוב ומיעוט. קורה לפעמים שבתוך בעלי המניות יש קונפליקט מובנה . זה יכול לקרות כשבחברה יש סוגי מניות שונים. עד עכשיו אמרנו שיש די הומוגניות במניות בחברה .  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 למשל , כאשר יחלקו דיבידנד, יחלקו להם , ואם נשאר  - יחלקו לרגילות. יכול להיות שלמניות הבכורה יהיו זכויות הצבעה חלשות יותר.  זה כי המניות הרגילות צריכות יותר להשפיע כדי שלא יפגעו בהם.

כאשר יש מניות רגילות ומשופרות, האם אפשרי שכל הבעלים של 2 הסוגים יצביעו יחד? 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;לענין קבלת החלטות באסיפת סוג יחולו הוראות סעיפים קטנים (א) ו-(ב), בשינויים המחויבים. ברירית המחדל אומרת שאם החלטה אמורה לפגוע בסוג אחד מכל סוגי המניות, ראוי לשמוע את עמדת האסיפה של אותו סוג בנפרד – לכנס אסיפת סוג.   פס"ד כלל תעשיות שואל מה הכוונה של כינוס אסיפת סוג- איך קובעים מי משתיך לאותו סוג? אם יש מניות רגילות מול בכורה , ברור שיש 2 סוגים שונים. הבעיה היא כאשר לאותו אדם יש 2 סוגי מניות שונים. 

 שם דובר שהיתה חברה שרצתה לצאת בהנפקה , עם סוגי מניות שונים, אבל זה בעיתי בגלל התיקון . חברות כאלה חיבות, לפני ההנפקה , לשנות את מבנה המניות שלהם ע"י שינוי התקנון. החברה שם רצתה להשוות את כל זכויות ההצבעה . היא עשתה זאת דרך סעיף 233 בפקודה . זה סעיף סל שאומר שאפשר לעשות דרכו שינוי בפרוצדרות של החברה. במקומו יש כיום את סעיף 350 בחוק, שמדבר על הסכם פשרה. הוא אומר שצריך הצבעה לכל סוג, כל אחת ברוב של 75%, ואח"כ זה מועבר לאישור ביהמ"ש. זה עבר אישור של כל סוג ברוב 75%, אבל מי שלא הסכים אומר שצריך לפצל עוד, כי בקבוצת סוג ב יש אנשים עם סוג א. שם רצו להגדיל את כח ההצבעה של סוג ב, או להחליש את כוח ההצבעה של סוג א בתמורה לפיצוי כספי נקודתי. צריך לשאול את 2 הקבוצות אם הם מוכנים. המיעוט מ-ב אומר שאסור לאנשים עם 2 סוגים להצביע איתם כי יש להם ניגוד אינטרסים.       הדילמה בדיני החברות היא איזה סוג חלוקה להצבעות יותר טוב  :1. לפי סוג הזכויות במניה- כל מי שיש לו זכות סוג א הול ךקבוצה א ומי שיש לו זכות סוג ב נכנס ל-ב , אפילו אם יש לו גם זכויות בקבוצה האחרת. זה מבחן לא רגיש, אבל מצד שני אין חלוקת יתר לקבוצות וכך לא צריך לקבל את ההסכמה של כולם.  2.  מבחן האינטרס , הרגיש יותר- מי שיש לו אינטרס מנוגד יהיה בנפרד. 

לוין אמר כאן שככלל בדיני חברות, המבחן הוא מבחן הזכויות, אבל הוא יוצר חריג מעשי שאומר שעסקאות שנעשות דרך סעיף 350 צריכות להיות דרך מבחן סיווג אינטרסים. לכן, מי שיש לו מניות ב-א , לא יוכל להצביע באסיפה של ב, ולהיפך. ניקח מקרה של שינוי  תקנון (סעיף 20 ג.) שרוצהלשנות 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.  

העשרה - סעיף 321 שמדבר על מיזוג הוא מנגנון משלים לסעיף 320 , ודרכו אפשר להשתמש במבחן אינטרסים שלא יפגע בקבלת החלטות. 

לקרוא: 29- פס"ד פרי העמק , וסלומון –אנגלי, 31-דיני חלוקה – בעיקר החוק, פס"ד ברדיגו , ולחזור על קוסוי. 

ב"ה

פס"ד פרי העמק-  סיכום רציו- הא"כ של פרי העמק ,שהיא אגודה שיתופית,החליטה ברוב קולות על ייחוס חובותיה לחבריה. זה גם נמסר לבורר. פה מערערים על החלטה זו והחלטת הבורר. א"ש היא אישיות משפטית נפרדת, וחובותיה הם לא חובות חבריה. למרות זאת, אפשרי שיהיו ביניהם יחסי שליחות . בגלל הנפרדות, חוב של חברה הוא לא חוב של חבריה  צריך אבל לא להשתמש בהפרדה זאת לררעה , אחרת יכולה להיות הרמת מסך.  גם אם מחליטים לשנות את המבנה , ולקבל אחריות, זה רק כלפי עצמם, ולא כלפי צדדים 3. חובת החבר היא לא עבור חובות החברה . חובתו היא רק לשלם עבור המניות שהוקצו לו , ואם הוא לא רוצה לשלם עבורם אפשר לחיבו לעשות כך. היחסים בין חבר לחברה נקבעים בתקנון, וכל חבר לוקח בחשבון שהוא עלול להשתנות. ברור אבל , שלא כל שינוי אפשרי . א"א למשל לחייב חבר לשלם עבור חובות החברה ,  כל זמן שהיא קימת, מעבר למה שהוא חייב לה בגלל המניות , בלי שהסכים. זה נכון גם אם חובת החברים לא מוגבלת. כשהחברה בפירוק, , אם זה מוגבל, החבר צריך לשלם כמה שנשאר לו עבור המניות או כמה שהתחיב, ואם זה לא מוגבל, אז הוא צריך להשתתף בחובות. גם כשיש חובות, זה כלפי החברה ולא כלפי הנושים. 

ההבדל בין חברה לאגודה שיתופית זה שחברה נועדה לעשות רווחים, וא"ש נועדה כדי ליצור שיתוף . למרות זאת, זה לא אומר שחבר צריך לשלם עבור חובת הא"ש אם לא הסכים לכך. זה כי יש עניין של קניין פרטי. התקנון של א"ש הוא כמו מסמך חוקתי שלה, והוא הסכם בין האגודה לחברים ובינם לבין עצמם.  אם יש בתקנון הוראה שמדברת על כיסוי הוצואות, זה חל על המיסדים ומי שהצטרף אחרי שזה נכתב, כי הם ידעו .  הכוח של א"ש בתקנון מוגבל. היא לא יכולה לשנות סמכויות וחובות ולעשוק, ולהכריח מי שלא הסכים לשלם, לשלם. בשביל שינוי בסיסי צריך שכולם יסכימו, לא רק רוב. הוחלט שהחלטת הא"כ מתבטלת, כי זה עבירה על דיני אגודות שיתופיות. 

פסד סלומון- תקציר באתר. 

ב"ה, כ"ג טבת תשס"ה
דיברנו עד היום על קונפליקטים בחברה ודרכים להתמודד עם זה, כמו חובות התנהגות מסוימות. הקונפליקט הראשון שדיברנו עליו זה בין נושאי משרה לבעלי מניות. א"חכ גילינו שבעלי מניות לא עשוים מקשה אחת, ויש ביניהם אינטרסים שונים.  כעת נלמד נושא חדש, בו הם כן מקשה אחת. זה הסיטואציה של השלכות של קיום של חברות כאישיות משפטיות על גורמים מסוימים. בעלי מניות נתפסים כחיצונים לחברה , בניגוד לנושאי משרה.  נדבר על התיחסות 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 כנגד זכויות, אבל מסוג אחר. דוגמה קלאסית לזה היא הלוואה. הלוואה זה השקעה שכנגדה ההחזר המצופה מבחינת המשקיע מעוגן מבחינה משפטית בסכום וזמן מוגדר.  במניה, אין זכות לבעל המניה לקבל החזר במועד מוגדר. יש לו רק ציפיות שיחלקו לו רווחים. נותני ההלואות לא נתפסים כממסד הפנימי. בעלי המניות לעומת זה נתפסים כמעין בעלי החברה. מצד שני , אפשר להגיד שהם לא בעלי חברה , אלא רק בעלי מניות. מדוע כן מחשיבים אותם כיותר פנימים? בגלל טיב הזכויות השונה . בגלל שלהם יש למשל זכויות הצבעה , הם יותר מעורבים. הם גם נפרעים רק אחרי נושים, ולכןיפעלו להגדלת רוחי החברה באופן הכי רציונלי. למקבלי הלוואת אין בהכרח כזה אינטרס, כי הם אמורים לקבל קודם. בנוסף, האינטרס שלהם זה רק השווי שהם אמורים לקבל חזרה . לא מעניין אותם כ"כ מה קורה מעבר לזה . לכן להם לא מסרו זכות הצבעה, והם נתפסים כחיצונים.  למרצה נראה שגם בעלי מניות חיצונים, כי גם להם וגם למלווים יש קשר חוזי עם החברה .

כאשר מדובר בחברה משפחתית , לבנק המלוה לא מענין הקשר 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.  

אנו נלמד שאופן 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 , אם יש לה.  זה נועד כדי לעודד אנשים ליצור חברות ולהשקיע בהם , אבל אנו נראה שיש בגלל זה גם סיכונים.  אנו נלמד זאת דרך פס"ד פרי העמק של ברק.  במשפט האנגלי, יש את פס"ד סלומון נגד סלומון. 
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 להפרע מהם . החובות הם רק של החברה . לפי ברק, החיסיון של בעלי מניות מחובות החברה מעודד להשקיע, בגלל אישיות נפרדת. למה צריך אז את תיאורית האחריות המוגבלת ? ברק אומר שלעיקרון האחריות המוגבלת יש תוצאה עצמאית . אם מדובר על אישיות נפרדת, זה טוב כלפי גורם חיצוני -נושים . אחריות מוגבלת טוב לגבי יחסים בין חברה עצמה לבעל מניות. כך החברה לא תצליח להוציא ממנו כסף.  

מתי החברה תרצה ממני כסף? היא הרי יודעת על עיקרון זה? יכול להיות שזה קורה כאשר יש לנשוא משרה אחריות אישית, לשמל בנזיקין, ואז הוא יכול לרצות שאחר ישלם. אם החברה לא רוצה או לא יכולה, הוא יכול לסנות לגרום לבעלי מניות לשלם .  הוא יכול לעשות זאת ע"י יזימת מהלך של שינוי התקנון. הוא יכול להגיד שצריך לעשות מהלך שיגיד לבעלי מניות להזרים כסף לחברה כי חסר לה כסף– משהו עקיף . אז החברה תוכל לשלם לתובע בנזיקין, ואז הוא לא יבקש מנושא המשרה. 

ברק אומר שא"א לעשות זכה 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. כא 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 זה משהו אינדיוידואלי.  זה למשל בניגוד למיזוג, שם אם הרוב הסכים, זה מחייב אותו. ברק אומר שזה הרעיון בעיקרון האחריות המוגבלת, והוא מתבטא כיום ב-20.ד. בזמן הפקודה היה סעיף כזה . אם יש כזה סעיף, מדוע ניסו בפרי העמק לעשות כזה דבר, ואיך זה הגיע לשם? שם היה תאגיד, אבל זה לא חברה אלא אגודה שיתופית. להם יש פקודה מנדטורית. שם אין הוראה מקבילה. הם חשבו שאם בפקודה יש , ופה אין, זה הסדר שלילי . בעליון ברק מסביר את עיקרון האחריות המוגבלת, ומישם 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, זה התערבות בקניין פרטי של אדם, ואסור לעשות זאת בלי הסכמה. 

 אולי נגיד שזה שאדם הצטרף לחברה זה איזה סיכון? 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 לא הסכמתי לזה  . אני לוקח סיכול 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. אולם, 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 זה התפרק. 

איך כן אפשר לתמרץ להשקיע? אפשר להנפיק מניות חדשות, עם אותו ערך כמו של המניות הקימות(ואולי גם בזול). ההנהלה רק תציע להם לקנות, כדי שיוכלו לשמור על כוחם ואף להגדילו. כ"א עושה לעצמו חשבון תועלתני פרטי. זה כבר מותר, וברור שכן, אחרת כ"א יוכל להתקיל את החברה כל פעם שתרצה לגייס לעצמה כסף. יש גם את  עיקרון  התאגיד , שאומר שפרט לא יכול להשפיע על כל החברה . 

הבעיה כאן היא שלצד התמריץ להשקיע , יש סיכונים פוטנציאלים לנושים. לנושים אין כ"כ השפעה בחברה. אנו נתנו לב"מ זכות הצבעה בהנחה שינווטו אותה בצורה אופטימלית. האם זה אכן כך תמיד? ב"מ 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. ב"מ לוקחים סיכון. אם החברה תרויח הרבה , הפוטנציאל לכסף בשבילו גדל, אבל יכול להיות שהיא לא תרויח , והוא לא יקבל כלום. גם אם יש כסף ,הוא האחרון בתור ,ואולי לא יקבל הרבה . הוא אבל מאמין שיהיה הרבה בשבילו ולכן לוקח סיכון. ב"מ אולי ירצה לעודד את העסק לקחת הרבה סיכונים, כי כגודל הסיכון, גודל הסיכוי . זה נכון במיוחד בגלל אחריות מוגבלת ואישיות נפרדת, שהופך סיכון למינימלי. אם למשל מישהו השקיע 100 שח ומחליט על לקיחת סיכונים, אם היא מרויחה, הוא יקבל יותר- רווח בלי סוף, ואם היא תפסיד , הוא יפסיד רק מאה – סיכון מוגדר מראש, אבל החברה יכולה לפשוט רגל. 

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

ישנם 2 בעיות: 1.  כח ההשפעה נמצא יותר בקרב ב"מ , שיכולים לנווט את החברה לכיונים מסוכנים, כדי להגדיל לעצמם את תוחלת הרווח, וזנ יכול לפגוע בנושים. יש למעשה איזו סתירה בין האמריה שהם רוצים את טות החברה , לענין הסיכון שהם רוצים לקחת, והחקו מנסה לשלב בין זה . 

ב"ה

סיכום פס"ד ברדיגו נגד טקסטיל בע"מ– רציו:  טקסטיל היא חבהר פרטית, כאשר המניות הרכושיות חולקו בין המשפחות באופן שוה, אבל מריבת מניות ההצבעה וניהול היו בידי ברדוגו, וכל השאר התחלקו באופן שווה. כשבדוגו חלה, החליטה החברה להוסיף בתקנון שבמקרה מוות של בעל מנניות הצבעה וניהול , הם לא יעבור ליורשיו או אדם אחר. הוא מת , ועכשיו בודקים אם כזה דבר תקף.  מניה היא כאמרו אגד זכויות , שמקורן בהסכם . בגלל הרכישה החופשית, יש לצדדים אפשרות לקבוע את תוכן הזכויות כל עוד זה חוקי   ומוסרי . אפשר גם להגיד שמניה תפקע עם מות בעליה, אם אין בזה עושק מיעוט ולא יפחת הון החבהר . לכן 

 תקנה שקובעת בטלות מנות היא חוקית, גם לפי חוק החברות וגם חוק הירושה . שמגר מוסיף שמניות שנעלמות כשמחזיקם מת, לא עוברות לאחר.  כדי לאסור הפקעת מניות, הטוען צ"ל שיש בכך פגיעה בהון החברה, ויכול להיות שזה המקרה , אבל לא הובאו מספיק ראיות כדי להוכיח זאת, ובכלל צריך לשון כל מקרה לגופו . בנוסף, גם אין הלכה בעניין הזה , ולכן לא מכריעים בנושא . סעיף 45 , שמדבר על אפשרות לבטלות מניות, מביא רשימת מקרים בהם זה מותר, אך לדעת שמגר זו רשימה פתוחה. .  העתירה נדחתה, אולם בן פורת אומרת שלדעתה פקיעה זה כו פגיעה בהון , ולכן החלטה כזו צריכה לעבור אישור רשם וביהמ"ש. 

ב"ה, כ"ה טבת תשס"ה

בעלי מניות כנגד צד שלישי
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.

הנושים 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 להתמודד עם הנושים למרות התשלום הזה, כנראה שהתשלום היה בסדר.

סע' 301 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 קיומן (להלן - מבחן יכולת הפרעון). 
(ב) בסעיף זה - 
"רווחים", לענין 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 דיבדנדים 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 דיבדנדים מתוך הרווחים, מתוך ההון העצמי. בתוך ההון העצמי, ניתן לחלק דיבידנד מתוך הרווח אבל לא מתוך הון המניות או הפרמיה.

הון עצמי זה נכסים פחות התחיבויות. מדוע לא מחלקים את ההון העצמי לבעלי המניות כהחזר/דיבידנד?

 1. הדיבידנד הוא החזר השקעה למשקיעים, אבל למעשה הם לא זכאי להחזר על ההשקעה . הם השקיעו כדי לקבל פירות ואל כדי לקבל החזר.

 .2 השקעה כנגד מניות זה רכיב חשוב לנושים. הם יודעים שהחבר זה אישיות משפטית נפרדת , ולכן א"א לגבות חובות מבעלי המניות, ולכן הא מסתמכים על ההון העצמי השמור להם בעת צרה . אם נאפשר לבעלי מניות לקבל את זה כדיבידנד, אנו פוגעים שאפשרות הנושה לקבל זאת אם צריך , כנגד הלואתו . ההון אמרו להיות שמור בחברה למקרה הצורך. 

3..כבר אמרנו שנושים קודמים לבעלי מניות בקבלת כסף. כל מה שזורם כרווח מהשקעה ראשונית מגיע לנושים, ורק אח"כ אם נשאר , לבעלי מניות.   אולם,  הקדמה הזו באה כשיש בעיה ואין מספיק . אם יש מספיק משאבים לחלוקה, לא משנה מי ראשון ומי שני  . איך יודעים אם יש מספיק? לפי החוק, סעיף 302א. , אנו לומדים שכל עוד אין חשש סביר שבגלל החלוקה החברה לא תוכל לעמוד בהתחיבויות , יש מספיק . 

מה שחשוב לנושים זה מבחן יכולת הפרעון – האם יש מספיק להם.  מבחן הרווח לא קשור ליכלות החברה לפרוע את חובותיה. סעיף 302 מונע יכולת חלוקת דיבידנד אם אין רווח, גם אם החברה יכולה לפרוע את התחיבותיה, כי הכסף הזה צריך ללכת לפריעת חובות. 

מדוע צריך את מבחן הרווח אם יש את מבחן הפרעון? מבחן הפרעון זה מבחן לא קל כי הוא צופה עתיד ולא ברור מה יהיו ההתחיבויות בהגיע מועד קיומן, ולכן לא ברור מה סביר בחלוקה והאם בכלל אפשרי לתת דיבידנד. מבחן זה מגביל את חלוקת הדיבידנד אבל נותן יותר ודאות לגבי הסיכון. לעומת זאת, מבחן הרווח מדבר על סכום שכבר יודעים שיש בחברה , ואז אפשר לדעת כמה יש ואיך וכמה צריך לחלק. לפי החוק , מבחן הרווח – האפשרות לחלק אם יש רווח, תלוי במבחן יכולת הפרעון- רק אם יש מספיק כדי לשלם לנושים. 

ס.303- אם לא מתקים מבחן הרווח , לא ניתן להוצאי לפועל החלטת חלוקה בלי אישור ביהמ"ש.

מה מוגדר כדיבידנד? לפי החוק, כל נכס הניתן ע"י החברה לבעל מניה מכח זכותו כבעל מניה, בין במזומן או בכל דרך אחרת. איך אפשר לדעת אם משכורת לבעלי מניות שהם גם בעלי החברה או כל סוג של נושא משרה  זה דיבידנד או משכורת? זה בעיתי במיוחד כאשר לא עומדים במבחן הפרעון ואז הנושים יכולים לבקר זאת. 

אם זה הוכנס כדיבידנד , אין בעיה. אם זה לא מוגדר ככזה , אבל יש רכיב של מתן תגמול בשל היות אותו אדם בעל מניה, וזה מוסווה כמשכורת, זה יעבור דרך ביהמ"ש, ויצטרכו לשכנע אותם שזה רק משכורת. אם למשל רואים שבעל מניה שהוא גם נושא משרה מקבל  חד פעמית משכורת מאוד גבוהה ביחס ליתר שהם לא בעלי מניות אלא רק נושאי משרה, זה מחשיד, ויכול להצביע על זה שזה דיבידנד. זה תחום אפור ובעיתי לשכנע את ביהמ"ש בכך. בפס"ד גליקמן חלק מנושאי המשרה שהיו גם בעלי מניות נתנו לעצמם משכורת מאוד גבוהה ביחס לשאר, וזה למעשה היה דיבידנד מוסווה. 

לפי החוק,סעיף  190 ,הדיבידנד צריך להיות מחולק באופן שווה לפי הזכויות במניות, אך ניתן להתנות על אופן החלוקה בתקנון.

מה הכונה לחלוקה? החוק אומר שהכוונה למתן דיבידנד או התחייבות לתיתו, במישרין או בעקיפין, וכן רכישה;
לצורך הגדרה זו , 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 זה גם כאשר החברה רוכשת את מניותיה מבעלי המניות שלה.  למה שחברה תקנה את המניות שלה?  

1. מבחינה עסקית, הערך של המניות האחרות יכול להשתנות בהתאם. אם למשל לחברה יש 100 מניות, והדירקטוריון יוזם לרכוש חזרה 10 . הוא מגיע להסכם עם בעלי המניות הרלונטים , ורוכשם. כח ההצבעה של 90 הנותרות משתנה כעת. אנו מקטינים את מספר המניות הנותרות ,ולכן כח של כל מניה יעלה. עכשיו כל מניה היא לא אחוז אלא 1.1%. 

2. שיקול כלכלי - בנוסף, הרכישה הזו גם יכולה להפוך את המניות שלהם לדבר יותר נחשק ויקר, כי יש פחות . ע"י צמצום כמות המניות, זה משדר לשוק המניות שיש כאן שווי , וכך הערך עולה.  

3. שיקול כלכלי- יש גם שיקול של מיסים – זה יותר משתלם. 
לפי החוק, רכישה עצמית של מניות יכולה להיות באופן סלקטיבי – ההנהלה יכולה לקנות רק מחלק, היא לא חייבת לפנות לכולם.
חלוקה כאמור זה נתינת דיבידנד או רכישה . לנושים יש  בעיה כאשר כסף או שוי כסף ניתן לבעלי המניות באופן חד סטרי – החברה נותנת להם, אבל הם לא נותנים בחזרה . זה דיבידנד – כשלא חוזר משהו לחברה.

למה מתן דיבידנד נחשב כפעולת חלוקה? לכאורה יש פה פעולה חד סטרית. למעשה, כשחברה מחזיקה במניות ,היא  מחזיקה אגד זכויות. איך אפשר שהיא תחזיק בזכויות כלפי עצמה? למעשה , כאשר חברה מחזיקה מניות, היא לא מחזיקה כלום. אם אבל נראה זאת כתחנת בינים – כרגע היא קנתה, אבל היא יכולה למכור מחר למישהו , ולגביו  יש לה ערך כלכלי , והוא יכול לממשה . אנו צריכים להסתכל על החברה כאילו היא בקשיים. אם למשל חברה חייבת 100 שח לנושים, היא צריכה לשלם להם , ובלעי המניות לא יקבלו. מצד שני, אם היא קנתה את 10 המניות האמורים, הנושים יכולים להיפרע מהם, כי הם יכוילם להיפרע מכל נכסי החברה . אם הם לא רוצים , הם יכולים למכור אותם . הבעיה שלא ירצו לקנות כי החברה בחובות, ולמעשה המניה מספקת רק זכות קבלה כסף אחרי הנושים, אבל אפילו להם אין מספיק, לכן המניות לא שוות כלום. אם כך , כשהחברה קנתה מבעלי מניות שלה מניות שלה, יצא כסף החוצה לבעלי מניות בלי שנכנס דבר בעל ערך כלכלי לחברה מבחינת הנושים. כדי למנוע בעיה זו, שלנושים לא היה ממה להיפרע כשיש רכישה עצמית של מניות בזמן שהחברה בקשיים, המחוקק בחר להכניס את הרכישה כחלוקה , כי כך  זה יבדק ע"י מבחן הרווח והפרעון.  

לקרוא 32-33. 

ב"ה, א שבט תשס"ה 

תמר - 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 אבל ניתן להתנות על כך מראש).

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.

רכישת המניות יכולה להיעשות באופן סלקטיבי, רק מחלק מבעלי המניות.

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. מנגד, המניה יכולה להיראות כנכס, החברה קנתה ומחר היא תמכור אותה לאדם שכן יכול לממש את המניה. 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.

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 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.

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.

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 חברת הבת. חברת האם תוכל לרכוש ממניותיה עד מיליון, חברת הבת תוכל לרכוש יותר, עד מיליון 200. 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. כשחברת האם מחזיקה ב 100% של חברת הבת, חברת הבת תוכל לרכוש עד מיליון.

מה דין זכויות ההצבעה של הזכויות הנרכשות?

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

אם יש חלוקה בניגוד לחוק, יש סעד כלפי בעלי המניות וסעד כלפי נושאי המשרה. הסעד כלפי בעלי המניות הוא בגלל שהם הנהנים - סע' 310.
 לגבי הדירקטור, עדיף היה לא נתנו לביהמ"ש לקבוע אם הופרה חובת זהירות או חובת אמונים ולקבוע כי לא ניתן לתת פטור בחובת זהירות במקרה הזה (בסע' 259). בפועל, נקבע שזו הפרת חובת אמונים, סע' 311.

ב"ה

סעיף 32- פסד צוק אור- עובדות ושמגר– יש כאן תביעה על גניבת עין- טוענים שהמערערת מעתיקה את הפטנט של צוק אור. לגבי אחריות אישית של נושאי משרה , במחוזי ליבו רק את החברה . אמנם האורגנים היו אשמים, אבל החברה זה אישיות נפרדת. הזכות והחובה האי של החברה , ונושא המשרה לא צריך לטפל בזה . במחוזי אמרו שהאורגניםפ פעלו לא בשבילם, אלא במסגרת החברה, ולכן יש להם חסינות. מצד שני , יש את תיאורית האחריות האישית שכן מטילה חובה עךל נושא המשרה אם מוכח שהוא גרם לנזק. שמגר אומר שחברה חבה באחריות נזיקית מכח שליחות או אחריות ישירה . הוא גם אומר שמבחינת מיהו אורגן, זה כולל גם נושא משרה לא בכיר, אם פעולתו זה פעולת התאגיד.  

מבחינת אחריות אישית, ברור שלא כל אורגן ישא בכזו אחריות. זה שחבר עשתה עוולה, לא מטיל ישירות אחריות על נושא משרה . האחריות האישית טובה כדי לפצות ניזוק אם החברה לא יכולה, וזה גם מרתיע נושא משרה ונותן צדק. מבחינת ריבוי חיבים , כיול הליות שאורגן שסיע לעולה יחבו , אבל ההנחה שנטל החיוב יפול על החברה . לעיתים כן יש חשיבות להטלת אחריות אישית, למשל כי זה ישפיע על מעמד נושא המשרה בחברה , על תפקודו בחברה, והוא עלול כן לשלם כי הניזוק יכול להיפרע ממנו אם החברה לא יכולה.

מצד שני יש הרמת מסך, שהיא שונה מאחריות אישית. בה"מ מתעלמים מאישיות נפרדת ומקשרים בין מעול לניזוק. ה"מ מחבית ב"מ, ולעיתים האורגם הוא בכלל לא זכה – זה רחב יותר. 

פס"ד בריטיש קנדיאן בילדרס- מטיל אחריות על נמנהלים כלפי ניזוקים ע"ב עולת רשלנות כוללת. מדובר על רוכשי דירות מהחברה . היו ליקוים ואיחורים בעיסקה . לגבי עוח הרשלנות, החברה בפירוק ובמחוזי אמרו שלא יעשו הרמת מסך, למרות שלמערער יש 99% מהמניות, כי לא הוכחה תרמית בהקמת החברה. אולם בחוזי חיבו אותן בנזיקים כי הוא התרשל.  פה הוא אומר שאין לו אחריות אישית בגלל האישית הנפרדת. פה אורמים שהיות אדם אורגן לו מקנה לו חסינות מוחלטת בנזיקין, אם הוחלט שהעולה בוצעה על ידו . אולם , מנהל לא חב עבור שאר עובדי החברה  אלא כקבוע בחוק. פה דנים רק בחבות המערער בנזיקין  , כי לגבי החברה ברור  שהחברה הפרה חוזה. פה , בגלל שאכן יש התרשלות של המערער וברור שהוא גרם לנזק, הוא חייב לפי פקודת הנזיקין .

ב"ה, ג שבט תשס"ה

שיעור שעבר דיברנו על נטית ב"מ לקחת סיכונים. שאלנו גם : 1. האם נטיה זו חושפת את הנושים לסיכון מוגבר במיוחד , שפוגע בערך ההשקה שלה ויכולת הפרעון של החברה כלפיהם. ?2.  ואם כן, האם יש צורך משפטי לטפל בה , או שזה חלק מהמשחק והמשפט לא אמור להתערב?  מצד אחד, הנושה יודע על הסיכונים האלה , ולכן כ"א יחשוב אם הוא מעונין להתקשר עם החברה או לא. מצד שני, תלוי מי הנושה. יש כאלה שיותר רצונים ויש כאלה שפחות. נושים רצונים זה כאלה שהיחסים עם החברה נוצרו בדרך חוזה . נושים לא רצונים זה נושים שנעשו כאלה מכח הדין  ולא מרצונם החופשי. הם לא ידעו למה הם נכנסים. דוגמה לנושה לא רצוני זה מישהו שאין לו כוח מיקוח , או מישהו שקנה משהו מהחברה , והם התפרקו לפני שסיפקו לו .

נטית ב"מ ללכת לכיון של סיכונים מוגברים לא תמיד טובות לחברה ולנושים ככלל . אולי זה טוב להם כי אחריותם מוגבלת, אבל עצם קבלת ההחלטה לעשות מהלך מסוכן, כאשר הוא לא יחויב, היא מלכתחילה לא בהכרח יעילה, ובעיתית, כי אין כאן החצנה. זה דבר שפוגע בטיב ההחלטה כשלעצמה. החלטה טובה מתקבלת רק כשיש הפנמה , והמחליט מבים שהוא ישלם אם העסקה לא תצליח. 

איך מתמודדים עם כך משפטית?  אם הנושים הרצונים היו היחידים בתמונה , אולי המשפט לא היה מתערב ,כי יש להם כלים להתמודד : 1.  חופשם לא להתקשר עם החברה .  2. יכולת לקבוע בעצמם את התנאים ,למשל לבקש ריבית גבוהה כשיש סיכון .  3. הנושים יכולים להגיד לחברה שהם צריכים לקבל את הסכמתם למהלכים מהותים , שיש בהם הגדלת סיכון , לדעת הנושה . אולם, בגלל שיש גם נושים לא רצונים, המשפט מתערב. 

מה קורה אם החברה מפירה את החוזה שלה כלפי הנושים ? אם זה כלפי בנק, זה לא יהיה כ"כ מהר כי החברה לא תרצה לפגוע במקורות  הכסף שלה. לבנק יש כמה דרכים למנוע זאת : 1.    בתוך חוזה הלואה עם הבנקים, יש סעד חוזי , שמדבר על האצת תשלומים. כשבנק מלוה סכום כסף גדול לחברה , זה מוחזר לו ע"פ תקופה.  הסעד של האצה אומר שהפרה של איזה שהוא  תנאי בחוזה תגרום לכך שהם יצטרכו לשלם הכל במכה אחת מיד. זה יגרום לחברה לשקול טוב את מהלכיה המהותים , כי בד"כ אין לה סכומים גדולים, ואם תצטרך לשלם הכל, היא תקרוס. 

 2  . עוד דבר שבנק יכול לעשות זה לקחת ערבות אישית  להלואה של החברה . לפי חוק הערבות, אם החיב העקירי לו פורע , הנושה יכול לגבות ישירות מהערב. זו התניה חוזית על עיקרון האישיות הנפרדת, כי כך ב"צמ יכול לחוב בחובות הבנק. זה ממש סטנדרט בבנקים.  

אנו רואים שמבחינת הנושים שהם הבנקים ,  הם כן יכולים להגן על עצמם. 

אנו רואים שכאשר אין איזון בכח המיקוח  , האחריות המוגבלת של בעלי המניות והאישיות הנפרדת לא מורגישם בשטח . זה כי ב"מ יודע שהבנק עלול להיפרע מהם, אם הם ערבים. מבחינת הבנק, ב"מ הערב כן יפנים, כי הוא יודע שהוא יצטרך לשלם אם יסתכן מיד. 

יש כאן סתירה מסוימת – אנו רוצים לעודד השקעות, אבל מצד שני אנו רוצים לעודד הפנמה.  . 

נושים לא רצונים -  למשל רשויות המדינה. כולם חיבים במיסים, גם חברות. המדינה לא בחרה להתקשר עם כל חברה באופן פרטני , היא נושה מכח הדין .  למעשה , אין תנאי של הון מינימלי להקמת חברות. זה לא נדרש כי אנו רוצים לעודד יזמות. מצד שני,  חוסר התנאי להון התחלתי  גורם לבעיה , כי יוצא הרבה כסף , לפחות בשלב הקמת החברה , ואין תמיד ליזמים בעלי החברה כסף לשלם. הם לוקחים כסף מהבנק , אבל לא תמיד החברה מצליחה , ולפעמים היא הופכת לחדלת פרעון.  הבנק יכול להיפרע מהערב האישי , אבל מה לגבי עובדי החברה והספקים שלה- ממי הם יקבלו כסף ? הם גם לא יוכלו להנפקי מניות , כי מי ירצה לקנות מניות של חברה בלי הון התחלתי?  אם היינו דורשים הון התחלתי, היה לחברה בסיס כלכלי יותר טוב להתמודד עם התחיבויות. אז גם היא היתתה יכולה למכור מניות ולהרויח מזה כסף, כי אנשים אולי יקנו מניות מחברה שיש לה כסף , אבל לא מחברה שאין לה . 

מימון דק- חברה המוקמת כאשר ההון העצמי המושקע בה תמורת מניות נמוך מאוד ביחס לשיערו ההתחיבויות שהיא צפויה ליטול על עצמה במהלך העסקים הרגיל.  זו חברה ממונפת – מלשון מנוף – היא צריכ מהשו שיעזור לה להתרומם.  יש מחלוקת בספרות האם כזה מצב הוא הפרת מוסכמות בדיני חברות. זה כי המוסכמות אומרות שמצד אחד לא דורשים הון עצמי מינימלי , וביחס עם עקרונות א"מ ואישיות נפרדת, זה עלול להיות סיכון כלפי הנושים. מצד שני , הנושים מצפים שיהיה פרעון, ואם תהיה אווירה בה הרבה חברות שלא פורעים הלואות, זה יקשה על החברות לגיס אשראי , עבודים וחומרי גלם בדרך של התחיבויות כספיות. הם יבקשו הכל מראש. כדי לבקש כסף צריך ליצור אמון אצל הנושה . איך אפשר לעשות זאת? למרות שאין דרישה של הון מינימלי, אפשר להשחיל בפסיקה דרישה לאיזה הון מינימלי, כסעד. זה נמצא ברמז בסעיף 6 ג לחוק- הרמת מסך. 

ג) 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 הענין צודק ונכון לעשות כן, בשים לב לכך שהיה יסוד סביר להניח כי ניהול עסקי החברה לא היה לטובת החברה וכן היה בו משום נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה- דומה למימון דק.

סעיף זה גורם לחברה להפנים את הסיכונים. אולם , הרמת מסך מתבצעת רק כשהחברה חדלת פרעון ומגיעה לפירוק, כיון שרק אז יש מי שיתבע אותה. אם יש לנושה ממי לגבות, לא מענין אותו הרמת מסך, כי הוא יכול לדרוש מהחברה . הרמת מסך היא חריג, גם כאשר חברה מגיעה לפירוק, אם היא הגיעה לפירוק בגלל גורמים שלא תלויים בה , הנושים יכולים לתבוע את בעלי החברה , אבל לא את ב"מ, ולא תהיה הרמת מסך.

מתי כן תהיה ה"מ? כאשר מקימים חברה, ומשקיעים מעט מאוד באופן לא פרופורציונלי לזמן הפיתוח ולסכומים הנדרשים, לווים כסף מהבנק, ואז כאשר משוקים מוצר פגום תוך ידיעה שהוא כזה , חוטפים תביעות נזיקיןגבוהות. גם אם התובעים זוכים, לחברה אין כסף. הבנק ימשיך לדרוש את כספו מהערב, אבל לתובעים לא יהיה ממי לגבות כסף. 

ככל שביהמ"ש ישתמש יותר בעיקרון ה"מ, עיקרון האישיות הנפרדת יצטמצם, ולהיפך. אם הם ישתמשו בזה רק כשצריך, הם שומרים על איזון בין הכלל, לחריג לכלל, וזה צדק. ביהמ"ש רוצים צדק, אבל הם שוכחים שיש לזה מחיר. יש יותר מדי שימוש בה"מ בידי השופטים, כי השופטים  חושבים שהנושה לא אשם בקריסת החברה. הם אומרים שעיקרון האישיות הנפרדת חשוב, והם לא ימהרו לעשות ה"מ, אבל בסוף הם כן עושים זאת כי הם אומרים שכאן ראוי וצודק לעשות זאת  . מה שהם צריכים לעשות זה להתסכל על צדק במובן הכללי, ולא רק במקרה הזה. צריך לבדוק האם באמת יש כאן נטילת סיכונים מאוד לא סבירה וניהול שערוריתי, או שהסיכון סביר, וקורה שחברה קורסת. אם משתמשים מדי בה"מ, ב"מ יחששו להשקיע בחברה. .בעזרת הרמת מסך אנו מיחסים את חובות החברה לב"מ, לטובת הנושים. מדוע אנו ניגשים דוקא לב"מ?

בניגוד לנושים , ההשפעה שלהם על החברה רבה . הם יצרו סיכונים, והם יתנו ע"כ את הדין. 

האם זה נכון שהם יוצרי הסיכונים? לא ממש. ההנהלה והדירקטוריון מנוטים את החברה,   לא הם . מדוע לא ניגש למנוטים? אפשר לתבוע אותם על הפרת חובת אמונים וחובת זהירות. בד"כ מי שתובע זה המפרק. האחראים משלמים לקופת החברה כדי שזה ילך לנושים. אנו רואים שיש אפשרות להגיע לבעלי החברה , אז מדוע פונים לב"מ? את ההנהלה א"א לתבוע על כל הסכום, אלא רק על הנזק שנגרם על ידם, וצריך להוכיח ק"ס – זה סעד מתקן . בה"מ, ב"מ צריכים לשלם הכל. זה נראה לא הוגן להעניש אותם על הבעיות שגרמה ההנהלה, כי הם לא אמורים לפקח עליה. 

ב"מ גדול יותר פחות חובב סיכונים מב"מ קטן, כי יש לו יותר להפסיד. צריך לבדוק האם הוא נטל סיכון לא סביר  , או שפשוט ניסהלנהל חברה ולא הצליח. לכן צריך להיזהר בהפעלת ה"מ. 

יש מקרה בו כן נרצה לעשות ה"מ, למרות שקודם אמרנו שראוי בד"כ לצמצמה. סעיף 6ב אומר שלמרות שחברה זה אישיות משפטית נפרדת, יהיה ה"מ אם מתקים תנאי הקבוע בחיקוק- למשל חוק נ"ע או מס שבח , או שזה צודק בנסיבות הענין, או אם התקימו התנאים ב6.ג. כלומר, גם אם לא התקים סעיף 6 ג, ביהמ"ש יכול להרים מסך ממבחן כללי של צדק. 

תנאי 6 ג: 1. כאשר השימוש באישיות נפרדת נועד כדי לסכל כוונת דין, או כדי להונות או לקפח אדם, למשל אם מקימים חברה כדי שיוכלו לעבור על החוק.אם יש שימוש באישיות נפרדת כדי לעבור על חוק , למשל ני"ע או התחמקות ממס שבח, זה עבירה על סעיף 6ב ו-6ג.  

יש הוראות ספציפיות שמגינות שימוש בא"נ כדי לעבור על חוק  , מדוע צריך סעיף זה? . אין הוראות ספציפיות למקרה בו  אדם פורש מעסק, וחותם על תנית אי תחרות לשנה . ביהמ"ש בד"כ יתן לזה תוקף . זה בעיה של החברה אם לא הכניסה לחוזה ההעסקה סעיף שאוסר כזו התניה. בגלל שאפשר לתבוע את עו"ד שניסח את החוזה , והיה מו"מ והם יודעים מה הם עשו , נראה שלא צריך לעשות ה"מ. לצערנו , ביהמ"ש כן יעשה ה ה"מ, ויגידו שזו פרשנות תכליתית  של החוזה . 

לקרוא פס"ד נהר השקעות- אדם היה חייב כסף לנהריה, ורצו לעקל  לו נכס תשתית שבלעדו הוא לא יכול לנהל את עסקי המושבה . הוא העביר את הנכס לחברת הבת שלו , ואמר שזה שייך לחברה ולכן א"א לעקל. פה זה ניסיון להונות, ולכן צריך להרים מסך.  סיפור של הברחת נכסים ,שזה תרמית קלאסית שכדי לתקנה צריך לעשות ה"מ, אנו  מגיעים לה"מ כי סעדים אחרים כשלו. אם היה משהשו מתאים לא היינו משתמשים בה"מ, שהיא סעד שיורי . הרבה פעמים חברה מבריחה נכסים מחברת בת לאם. פה לא צריך ה"מ כי זה דיני חלוקה . העברת נכס באופן חד סטרי לב"מ זה חלוקה , סעיף 302. חלוקה אסורה כארש לא ישאר מספיק כסף לנושים להיפרע  . 

להשלים סוף שיעור . 
� בתגובתו לרב יואל בן נון ב"הצופה," בנוגע להלוואה בריבית. הוא טוען כי הבנק הוא כן "אחיך" בגלל שאת הבנק מנהלים אנשים, הוא לא אישיות חסרת דת. יש הרמת של מסך ההפרדה.


� . 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.


� 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 הענין, לא ידע ולא היה עליו לדעת על החלוקה.





