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א).חברה/תאגיד- 
1. "חברה" - חברה שהתאגדה לפי חוק זה, לפי פקודת החברות, פקודת החברות 1921 או פקודת החברות 1919;
חברה הינה חֶבֵר בני-אדם הפועלים יחדיו. הניתוח בדיני חברות מתייחס ליחס הפנימי שבין הגורמים השונים בתוך החברה. 

מדוע לא די בדיני חוזים? מדוע יש צורך בדיני חברות?
דיני חוזים מול דיני חברות:

דיני חברות עוסקים בהתקשרויות רב-צדדיות (חוזים עוסקים ב-2 צדדים, אחד מול אחד). 

מאחר ובחברה ההחלטות מתקבלות בדעת רוב, עשויות להתעורר בעיות הנוגעות לנשיאה באחריות/בעיות הנוגעות לניצול כוחו של הרוב לרעה, על חשבון המיעוט. 

חוזים אינם יכולים לצפות את כל ההתרחשויות העתידיות הנוגעות לחברה. לפיכך דרוש תקנון (חוזה בין החברה לבין בעלי המניות ובינם לבין עצמם, המסדיר את פעולות החברה) וחוק שמסייע להסדיר את היחסים בחברה. 

דיני החברות עוסקים ב-2 נק' מרכזיות:

· כיצד חברה משתלבת בעולם משפטי "שנתפר" לפי מידות של בני-אדם. כיצד חברה מתקשרת בחוזה (היכן גמירת הדעת, למשל)? כיצד חברה נושאת באחריות פלילית/נזיקית? 
· חלק מן הדמויות בחברה הינן בעלות כוח והשפעה גדולה יותר מאחרות. מכאן החשש המשפטי לניצול לרעה את החלשים יותר בחברה. 
מדוע מקימים חברות? צורת התארגנות יעילה; ריכוז עוצמה כלכלית; כוח השפעה; אדם יחיד לא יכול למלא את כל הפונקציות הדרושות לניהול מיזמים מסחריים (הוא יכול, כמובן, להתקשר בחוזים עם האנשים הדרושים לביצוע המשימה אבל הדבר כרוך בסרבול רב). 
לב-ליבו של עולם החברות מורכב מבעלי מניות, דירקטוריון (מועצת המנהלים) ומנכ"ל. התקנון מגדיר את חלוקת הסמכויות ביניהם. אם התקנון שותק חוק החברות קובע. 
ב). מניה- 
1."מניה" - אגד של זכויות בחברה הנקבעות בדין ובתקנון;
מניה היא זכות או חבילת זכויות כלפי החברה. 

2 זכויות קלאסיות של בעל מניה:

-רכישת מניה מאפשרת לבעליה כוח הצבעה באסיפה הכללית של בעלי המניות:

188. הזכות להצביע

כל בעל מניה זכאי להשתתף באסיפה הכללית ולהצביע בה, בכפוף להוראות התקנון באשר לזכויות ההצבעה הצמודות לכל מניה. 

-רכישת מניה מאפשרת הנאה מדיווידנד:

190. זכות לדיבידנד 

כל בעל מניה זכאי לקבל דיבידנד, בהתאם לזכויות הצמודות לכל מניה, אם הוחלט על חלוקת דיבידנד כאמור בסעיף 306.
306. זכות לדיבידנד או למניות הטבה

(א) לבעל מניה הזכות לקבל דיבידנד או מניות הטבה, אם החליטה על כך החברה.

(ב) היו בהון החברה מניות שלהן ערכים נקובים שונים, יחולקו דיבידנד או מניות הטבה באופן יחסי לערך הנקוב של כל מניה, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון. 

טיב הזכות שמקנה המניה מוגדרת בתקנון החברה. אם התקנון שותק חוק החברות ידבר. 

ג). נושא משרה- 
1. "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;
ד). נייר ערך-
1. "נייר ערך" - לרבות מניה, איגרת חוב, או זכויות לרכוש, להמיר או למכור כל אחת מאלה, והכל בין אם הן על שם ובין אם הן למוכ"ז;
נייר ערך הינו מוצר זהה שמונפק באופן סדרתי על-ידי החברה ומקנה זכויות כלפיה. המונח ני"ע אינו חופף לגמרי למונח מניה. מניה היא מקרה פרטי של נייר ערך. על ני"ע חלים כללי משחק מסוימים.

ה). אגרת חוב-
1."איגרת חוב" - מסמך שהנפיקה חברה המעיד על קיומה של התחייבות כספית שחבה החברה, ומגדיר את תנאיה, למעט שטרי חוב או שטרי חליפין שנתנה חברה במהלך עסקיה;
אגרת חוב, להבדיל ממניה (מדובר בזכויות שונות), לא מזכה את בעליה בחלק מרווחי החברה (דיבידנד). בעל המניה עשוי להפסיד. לבעל אג"ח יש זכות נשייה/פירעון קלאסית. לבעל המניה לא ידוע מתי יזכה לראות תשואה על המניה. כשהחברה תהיה רווחית ותחלק רווחים, בעל המניה יקבל חלק יחסי. שיקול-הדעת מצוי בידי אנשים מסוימים. משחק ציפיות שונות מאגרת חוב. 

דיני החברות בישראל

דיני החברות בישראל עד לפני כ-6 שנים, התבססו על התפיסות המסורתיות של המשפט האנגלי. החוק המרכזי שהסדיר את היחסים המשפטיים בעניין זה היה פקודת החברות משנת 1929 שנוסחה מחדש ב-1983. התפיסה הייתה מוגבלת כמו גם יכולת השינוי. הפסיקה לא תרמה ולא פיתחה את התחום. התפיסה של הפקודה הייתה פרוצדוראלית. לא ניתן מענה לעסקאות משוכללות. משנות ה-80 ואילך ניתן להבחין בשינוי. תיקון 17 לדיני החברות. בסוף שנות ה-80 תיקון מס' 4 קידם את דיני החברות לתקופה המודרנית (הכנסת הנושא של חובות נושאי משרות). כאן הייתה קפיצה משמעותית לכיוון אימוץ תפיסות המשפט האמריקאי בדיני החברות. מגמה שהתחזקה, עד שבשנת 1999 נחקק חוק החברות שמבטל את רוב הפקודה. תפיסת החוק היא בעלת אוריינטציה אמריקאית (לפיכך הזיקה של לימוד החוק תהיה לחוק האמריקאי). בימ"ש, עוד לפני החוק וביתר שאת מאז ואילך, לחלוטין עוקבים אחר התפתחות הפסיקה בארה"ב (אימוץ דוקטרינות שפותחו בארה"ב). 

תיקון מס' 3 היה התיקון המשמעותי ביותר מאז חקיקת החוק. סעיפים מרכזיים בו זכו לביקורת חריפה מצד עולם העסקים.  בעקבות זאת התייעצו עם גורמים באקדמיה ובפרקטיקה ויצרו אוסף של תיקונים בחוק החברות שנועדו לשפרו. 









                                יום רביעי 02 נובמבר 2005
מושגי יסוד- המשך

ו). בורסה לני"ע-
1. "בורסה" - בורסה בישראל, בורסה מחוץ לישראל שקיבלה אישור מידי מי שרשאי לתתו על פי דין במדינה שבה היא פועלת וכן שוק מוסדר כהגדרתו בחוק השקעות משותפות בנאמנות, התשנ"ד-1994;
"בורסה בישראל" - בורסה שקיבלה רשיון לפי חוק ניירות ערך;
בורסה היא שוק שבו נסחרות מניות של חברות וני"ע נוספים. בבורסה מניות מחליפות ידיים בין קונים מרצון ומוכרים מרצון. הבורסה כשלעצמה היא חברה שהתאגדה ומופיעה ברשם החברות אולם אין זו חברה ככל חברה אחרת. בחוק ני"ע יש פרק המסדיר פעילות של בורסות לני"ע אם וכאשר יוקמו. מדובר בשוק שבו המוצר שנמכר/נקנה הוא ערטילאי, חבילת זכויות שאותה קונים/מוכרים (של חברות שונות). 
נייר ערך- שם כללי למסמך המונפק ע"י חברה או ממשלה ומקנה למחזיק בו זכויות שונות. ני"ע הוא מוצר שהמנפיק מוציאו לאור. כאמור, המנפיק אינו חברה מסחרית דווקא. באותה מידה, המנפיק יכול שיהא המשלה או גוף ארגוני אחר. למעשה, כל מי שרוצה לגייס כסף יכול, בין היתר, לעשות זאת דרך הבורסה בעזרת הנפקת סדרת ני"ע. 

כשמדובר במניה, הלווה אומר כביכול למלווה "תאמין לי" כאשר אהיה רווחי אחלק רווחים. 

כשמדובר באג"ח, גם המדינה מנפיקה (אג"ח ממשלתיות). בכך המדינה לווה כסף. בהשוואה למניות של חברות מסחריות, אג"ח ממשלתית נחשבת להשקעה סולידית יותר. 

מניה- סוג של נייר ערך המקנה למחזיק בו מעמד של שותף בחברה. אנו נקפיד לדבר על בעלי מניות. בשפה בלתי משפטית נכנה אותם "בעלים" או "שותפים". מניה מעניקה למחזיק בה לפי הבורסה מעמד של שותף בחברה. בשיעור שעבר ראינו שאגד הזכויות עשוי להעניק זכויות שונות כקבוע בתקנון החברה או בדין. 

ז). הנפקה-
גיוס כסף בבורסה באמצעות מכירת מניות (או ניירות ערך אחרים) לציבור המשקיעים. 
גם חברה פרטית מנפיקה מניות.

מבנה החברה הבורסאית

מהי חברה בורסאית?

1. "חברה ציבורית" - חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה או שהוצעו לציבור על פי תשקיף כמשמעותו בחוק ניירות ערך, ומוחזקות בידי הציבור;
מסחר בני"ע באמצעות הבורסה מתייחס לסקטור החברות המוגדרות כציבוריות. האם המבנה שלהלן לא קיים בחברה פרטית? לא בהכרח. גם בחברה פרטית בעל מניות יכול למכור את מניותיו אלא שלא יעשה זאת דרך זירת הבורסה. 

האסיפה הכללית של בעלי המניות


מועצת המנהלים (דירקטוריון)


הנהלה (מנכ"ל)

אגפים/מחלקות


                    עובדים
מדוע חברות מנפיקות מניות בבורסה?
· גיוס כספים לשם מימון הפעילות, השקעות, גדילה וצמיחה- 
- התרחבות לשווקים חדשים

- פיתוח מוצרים חדשים

- רכישת ציוד חדש

- גיוס עובדים 

הבורסה משמשת כמתווכת ומשווקת (הגעה לקונים). אליבא דהאן, לא זו "גדולתה" של הבורסה, שכן זירת מכירה (פנייה לציבור בלתי אמצעי) ניתן לקיים גם באינטרנט. חשיבות הבורסה דווקא מתבטאת בזאת:

· הפיכת מניות החברה לני"ע סחיר מאפשרת למייסדים למכור חלק ממניותיה-
עיקר חשיבותה של הבורסה מתבטא בכך שהיא מאפשרת מכירה של המניה בכל עת. עובדה זו משפיעה על מערך השיקולים שעושים המשקיעים הפוטנציאליים (הנכונות להשקיע בחברות נובעת מהידיעה שבעת הצורך יהיה ניתן "להיפטר" מהמניה). תחנת יציאה נוחה מההשקעה. זירה שדרכה קל לי למכור את השקעתי לאֲחר. המניה כמוצר עובר לסוחר (מגביר את הסחר בין בעלי המניות). 

ח). שוק ראשוני-
הנפקת המניות מתבצעת על-ידי החברה לרוכשים. כסף נכנס לקופת החברה וכנגד זה החברה נותנת הבטחה לעתיד (גיוס כסף).

ט). שוק משני-
פה טמונה עיקר חשיבות הבורסה. מכירת מניה בשוק המשני מבעל מניה לאֲחר. מכירת מניה שכבר קיימת מזה זמן. כסף זורם לבעל המניה. החברה אינה מעורבת מבחינה משפטית פורמאלית.

בזכות פעולה בשוק המשני, יותר ויותר נכונים לרכוש מניות בשוק הראשוני (מעודד השקעות בחברות מסחריות). כאשר חברות מצליחות לגייס כסף, יש בסיס מימוני במשק ויותר פעילות כלכלית= צמיחה כלכלית "לכולנו". כאן מתבטאת החשיבות של יכולת העבירות של המניה. 
בתהליך ההנפקה חברה הופכת מפרטית לציבורית (חברה בורסאית). 

י). הפרטה-
מכירת מניות חברה המוחזקות בידי המדינה למשקיעים פרטיים. חברות ממשלתיות הוקמו כחברות (ולא כתאגיד סטטוטורי), באופן שרוב בעלי המניות היא המדינה. 
מי משקיע במניות?

· הציבור 

· משקיעים מוסדיים: קרנות-נאמנות, קופות-גמל, חברות-ביטוח, קרנות-פנסיה. 

רוב המשקיעים הם ישראלים. 

48% בעלי עניין, היינו בעלי שליטה (החזקת כמות גדולה של מניות באופן סדיר; לאורך זמן; חשיבה אסטרטגית ארוכת טווח). 52% כמות צפה, היינו מניות שבעליהן (הציבור או משקיעים מוסדיים) מחזיקים במניות כהשקעה אבל בדרך-כלל לא לאורך זמן (כמות לא גדולה של מניות ולא לאורך זמן). 

נתונים

מספר החברות הבורסאיות 578 (ייתכן מצב שבו חברה תרצה לחזור להיות פרטית ותרכוש את כל מניות החברה שבידי הציבור). בישראל למעלה מ-350,000 חברות. אף-על פי שהחברות הבורסאיות הן מיעוט שבמיעוט, הרי שמבחינת היקף הכספים מדובר בחברות הגדולות ביותר. רוב הציבור מושקע כך או אחרת במעט החברות הללו ולכן המשפט נכנס כאן. בחברות הפרטיות יש מעט בעלי מניות, לפיכך הכוח שיש בידי בעלי המניות מאפשר להם "לדאוג לעצמם". רוב הנורמות הקיימות בדיני החברות חלות על כלל החברות. יש הוראות חוק ייחודיות לחברות ציבוריות ויש הוראות ייחודיות לחברות פרטיות. 

יא. שווי מניה- 
אם זו חברה ציבורית השוק יקבע; אם זו חברה פרטית השווי הכלכלי של המנייה נגזר מהשווי של החברה, שכן מדובר בזכות לקבל חלק מהרווחים. ככל שהרווחיות גדלה המניה יותר אטרקטיבית ולהיפך. ערך הזכות להשתתף ברווחי החברה גבוה יותר ככל שהערך הכלכלי של החברה גבוה יותר.

דוגמא:
1). בשלב הקמת החברה המייסדים מחליטים מה שווי המניה. הדרישה היא לשווי שווה: נניח 3 מקימים חברה. כל אחד משקיע 1 ₪, 3 מניות שכל מניה שווה 1 ₪. 





[image: image1]
2). משקיע חדש רוצה להשקיע 1,000 ₪: ניתן להנפיק 1,000 מניות (כל מניה שווה 1 ₪), לחילופין ניתן להנפיק מניה ששווה 1,000 ₪ (הזכויות בהתאם).







3). נניח כי אחד מבעלי המניות מבקש להשקיע 500 ₪. מה קורה אם כנגד 500 ₪ הוא קיבל 1,000 מניות? אין זה הוגן!!! (קנה אגד זכויות בחצי מחיר/ייתכן מקרה לא הוגן הפוך בו שלם 1,000 ₪ אבל קיבל 500 מניות, כלומר שלם מחיר כפול עבור כל מניה. במקרה זה השווי הכלכלי של המניות יעלה)- 








היה צריך להיות: שווי כל מניה  1 ₪ =2003/2003

בעקבות דילול השווי הכלכלי של המניה: שווי כל מניה 0.75 ₪ =1503/2003 (בקופה 1503 ₪ חלקי 2003 מניות).

לסיכום, בשלב הראשוני ביותר, לשאלה כמה נשלם תמורת מניה שהחברה מנפיקה, התשובה היא כמה שמוסכם (כל עוד זה פרופורציונאלי).

בשלב מאוחר יותר, כמה היינו מצפים שמשקיע חדש ישלם תמורת מניות חדשות המונפקות? אותו שווי פר מניה 
שהיה קודם. 

דוגמא נוספת

10 מייסדים הקימו חברה. 10 מניות. כל אחד השקיע 10 ₪. בקופה 100 ₪. אם יבוא אדם חדש וירצה לרכוש 2 מניות חדשות, ההיגיון אומר שנדרוש ממנו 20 ₪. כך סך המניות יגדל ל-12 וגם שווי הקופה יגדל מ-100 ל-120. שווי המניה לא השתנה. לעומת זאת, אותו אדם היה מקבל 2 מניות בחינם שווי המניה היה 8.333 =100/12 ( ערך המניה ירד מ-10 ₪ ל-8.333 (=דילול שווי המניה). כדי למנוע דילול כלכלי, יש להנפיק לפי השווי של המניות הקיימות. הקביעה השרירותית רק בהקמה הראשונית. מעתה ואילך נצפה לתשלום לפי שווי מניה קיים. 

דוגמא נוספת
10 מניות בשווי 1 ₪ כל אחת. בקופה 10 ₪. 10 המייסדים מבקשים לגייס עוד 10 ₪. כל רוכש מקבל מניה עבור 1 ₪. שווי מניה נותר כשהיה 20 מניות/20 ₪.   
יש לשים לב כי כאשר מנפיקים מניות נוספות אף אם שווי המניה לא משתנה כוח ההצבעה של כל בעל מניה פוחת, דילול זכות הצבעה (זה עשוי לעורר בעיות משפטיות). 
לסיכום, כיצד אני קובע מה שווי שיש לשלם כאשר אני מנפיק מניה חדשה? לפי שווי מניות קיימות. יש לקבוע מה שווי רכוש החברה ולחלק במס' מניות קיימות. זה הסכום שידרשו מן המשקיע החדש בעד כל מניה נקנית. 







                                                    יום שני 07 נובמבר 2005
חלק ראשון – האישיות המשפטית של תאגיד
מהותה של אישיות משפטית
· אכיפת זכויות 
אם אני צריך לאכוף את זכויותיי, יש שאלה בסיסית את מי אני תובע. בדרך-כלל לא מתעוררת שאלה מסוג זה, אבל כשמדובר בחבר בני-אדם שהתאגד מתעוררת שאלה מול מי יש לי יריבות משפטית? האם מול כל אחד מהפרטים המרכיבים את האגד או מול כולם ביחד או גם וגם. 
· מיסוי

אני מקדיש קרקע בבעלותי לשימוש ציבורי. האם הקדשה כנ"ל מחייבת במס שבח? באופן עקרוני, כאשר אדם מוכר לאחר זכות במקרקעין מתעוררת החובה לשלם מס שבח מקרקעין. מה הדין בדוגמא דנן? האם הקדש ציבורי הינו אישיות משפטית? אם התשובה בחיוב, כי אז יש חיוב במס. אם איננו מוכר כאישיות משפטית ממילא לא נמכרה זכות (מבחינת הדיוק המשפטי הזכות הייתה ונותרה בבעלותי אם אותו הקדש אינו מהווה אישיות משפטית נפרדת). 
· בעלות
מיהו הבעלים של הקרקע גם נובע מהשאלה, האם ההקדש מהווה אישיות משפטית. אם ההקדש אינו מוכר כאישיות משפטית, אין בעלות לאחר אלא למקדיש. 

מה הנפקות של הבעלות?

· הכרעה בשאלת עיקול. אם ההקדש אישיות נפרדת, לא ניתן עוד לעקל את הקרקע מהמקדיש (המקדיש הוא צד שלישי). 

· נניח שהנכס הינו נכס מיטלטלין, למשל, מכונית. ע"ש מי לרשום את המכונית כדי שתימכר כיד ראשונה/שנייה. כשמקימים חברה, האם אני מעביר את הרכב לבעלות החברה אם לאו. אם הגוף אינו אישיות משפטית אי אפשר לרשום את הרכב על-שמו. 
סימן ב': האישיות המשפטית

4. האישיות המשפטית של החברה

חברה היא אישיות משפטית כשרה לכל זכות, חובה ופעולה המתיישבת עם אופיה וטבעה כגוף מואגד.
אישיות משפטית= אדם בשדה המשפט. המשפט קיים וחל ביחס לאנשים שבעיני המשפט הם כאלה. על פניו כשאומרים אדם (בשימוש היום-יומי) מתכוונים לבני המין האנושי. אבל מסתבר שהעולם המשפטי בן-ימינו רחב הרבה יותר מהעולם הגשמי המציאותי. במובן המשפטי, המילה אדם מתייחסת גם לגורמים שונים שאין להם תכונות אנושיות; גופים או ארגונים או תאגידים. מדינה היא אישיות משפטית. היא בעלת זכויות וחובות. היא יכולה לתבוע או להיתבע. כשמדינת-ישראל מנהלת משפט פלילי, שתי אישיויות משפטיות ניצבות משני צידי המתרס: המדינה נ' הנאשם. למי שאין אישיות משפטית הוא אינו בר-תביעה. 

בפסיקה ראינו שבית-המשפט העליון נדרש לשאלות, האם הקדש ציבורי מהווה אישיות משפטית (פס"ד אברמוב); האם הוועדה המקומית לתכנון ובנייה (של עיריית בני-ברק) נחשבת לאישיות משפטית נפרדת או שהיא חלק מהמערך העירוני (פס"ד רוטברד). בהקשר זה, מקובל בשלטון-המקומי שלצד העירייה יש גופים נוספים שמסייעים במגע היומיומי ובמתן שירותים לתושבים. אם גופים אלו התאגדו כחברה אזי שהם מהווים אישיות משפטית נפרדת. אם לא התאגדו, אם החוק המכונן אותו גוף לא הגדיר מפורשות שהוא מהווה אישיות משפטית, השאלה תתעורר בבימ"ש. 
כשמדובר בעמותות, מפלגות, שותפויות החוק המטפל באותו סוג התארגנות קובע (במקביל לסעיף 4 הנ"ל) כי אותו גוף הינו אישיות משפטית הכשרה לכך וכך. במקרה כזה השאלה, האם אותו גוף הינו אישיות משפטית כלל לא מתעוררת. השאלה מתעוררת מקום שבחקיקה אין תשובה. 

מילים אחרות: החוק הרלבנטי עשוי לפתור את הדילמה האם יש בפני אישיות משפטית. אם אין תשובה סטטוטוריות, יש לבחון האם משתמע משאר הוראות החוק המטפלות באותה תופעה, באופן חד-משמעי, שיש לה תכונות כאלה שלא תיתכן מסקנה משפטית אחרת אלא שמדובר באישיות משפטית. בפרשת אברמוב הלך ברק בדרך פרשנות מצמצמת: אם אין אלטרנטיבה פרשנית ריאלית, בית המשפט יפעיל את עקרון המשתמע ויקבע שזוהי אישיות משפטית. מכאן ואילך לא נתמקד בשאלה כיצד מזהים אישיות משפטית אלא בהבנה המשפטית:
מהן ההשלכות של אישיות משפטית?

א). 10 פרטים רוצים לנהל עסק יחד. קריטי להם האם הם חשופים לתביעה באופן אישי. אחד היתרונות הבסיסיים שיש בהכרת המשפט בתופעה מסוימת כאישיות משפטית, הוא שאף שאני מעורב בה ופעיל בה, בסופו של יום היא לא "אני". אם כך, יתבעו אותה ולא אותי. עקרון יסוד במשפט: אתה תובע את מי שביצע עוולה/הפר חוזה וכו'. 

אומר ס' 4 שלעיל שחברה היא אישיות משפטית לכל דבר ועניין. מכאן כי כאשר החברה חותמת על חוזה, הפרתו תגרור תביעה כלפי החברה ולא כלפי. כמו-כן, לא ניתן לעקל לי רכוש. הנכונות שלי להשקיע במערכת עסקית מושפעת מהעובדה שאני לא חושף את עצמי אישית לתביעות כתוצאה מניהול כושל של העסק. מילים אחרות: הכרה באישיות משפטית נפרדת של תאגידים מעודדת השקעות. 

3. חברת אדם אחד
 
לחברה יכול שיהיה בעל מניה אחד.
חשוב להבין שמבחינה משפטית, יש הבדל בין חברת ישראל ישראלי בע"מ לישראל ישראלי האדם. יש חברה ויש את האדם. אם יש למישהו יריבות משפטית עם החברה אין זה אומר שיש לו יריבות משפטית עם האדם. פוטנציאלית, ניתן לחשוב על חוזה בין ישראל ישראלי האדם לבין ישראל ישראלי בע"מ החברה אף שישראל ישראלי האדם הינו בעל מניות יחיד. 
אמנם, עשויות להתעורר בעיות משפטיות אם, למשל, אני מצוי בקשיים כלכליים ומקים חברה כדי שאהיה חסין מפני תביעה אישית, לחילופין אם אני מבריח נכסים מחברה המצויה בקשיים כלכליים לחשבוני האישי. למעשה, לתופעה של ההתאגדות יש יתרונות וחסרונות. 

פרשת  Lee v. Lee's Air Farming Ltd.:
באותו עניין, אלמנה, שבעלה נהרג בתאונת מטוס, תבעה פיצויים לפי חוק פיצויים לעובדים בניו-זילנד. המנוח ייסד חברת תעופה והחזיק 2,999 מתוך 3,000 מניות ובידיו היתה השליטה המלאה בחברה והוא היה גם המנהל היחיד וגם הטייס הראשי של החברה. בהתאם לחוק הנ"ל ביטח את החברה נגד כל חובה לתשלום פיצויים, ולאחר שנהרג בתאונת אווירון, דרשה, כאמור, אלמנתו את תשלום הפיצויים. השאלה בה צריך היה בימ"ש להחליט היתה האם המנוח יכול להיחשב כעובד לפי החוק הנ"ל. מועצת המלך אליה הגיע הערעור מבית המשפט לערעורים בניו-זילנד, קבעה שהמנוח והחברה הם שני גופים משפטיים נפרדים וכי המנוח רשאי היה בתפקידו כמנהל החברה לעשות חוזה עבודה עם עצמו שלפיו נעשה הוא גם טייס ראשי ועובד החברה. עד כמה שהדבר נראה מוזר, הוא היה רשאי לתת לעצמו הוראות בקשר לעבודתו בתור טייס ולכן היחסים החוזיים בינו בתור טייס ובין החברה, היו יחסי עבודה כשהמעביד היא החברה, הפועלת באמצעות מנהלה, והעובד הוא אותו מנהל בתפקידו כטייס. כל זה התאפשר בגלל ההלכה הרואה בתאגיד משום גוף משפטי הנפרד מהאדם שבידיו השליטה על התאגיד (פלמן א', דיני חברות בישראל, עמ' 91-92). 

אדם הקים חברה וניהל את כל עסקיו באמצעותה (מטוסי ריסוס לשדות חקלאיים). אותו אדם התקשר עם החברה בחוזה עבודה. הוא היה טייס שלה. הוא נהרג באחת הטיסות. האם לאלמנה יש זכויות כקרובת משפחה של עובד של החברה? מדוע היה כ"כ חשוב לאישה לתבוע כאלמנה של העובד הרי בכל מקרה היא יכולה לתבוע כאלמנה של בעל מניות? באותו עניין, מדובר בזכויות סוציאליות ופיצויים שמגיעות לעובד ולא לבעלים. למשל, לעובד מגיע גמלה מהביטוח. עניין אחר: לחברה קשיים כלכליים ויש עוד נושים. האלמנה היא בתחרות מולם. כעת זה משמעותי, שכן נושה של חברה זכאי לקבל כסף מן החברה לפני שבעל מניות של החברה מקבל כסף. אותה אלמנה כיורשת בעל המניות,  זכאית לקבל כסף בסוף. אם היא תצליח להוכיח שהיא אלמנה של עובד החברה, הרי שהיא נושה ועשויה ליהנות מקדימות על-פני יורשת של בעל מניות. בימ"ש פסק שם כי אכן אותו טייס הוא עובד החברה כי מדובר באישיות משפטית נפרדת (חופש החוזים). המשפט מכיר בתופעה הזו כי זה מעודד עסקים. 

ב). החשיבות של אישיות משפטית היא דווקא לצאת מן המסגרת המסורתית של דיני השליחות ולכונן מערכת משפטית אחרת. אלמלא היינו מכירים בגופים כדמות עצמאית במשפט, כי אז על בסיס מה היינו יכולים לתבוע את המתאגדים? היינו יכולים לתבוע את מי שפעל מולי ואת האחרים על בסיס חוק השליחות:

חוק השליחות, תשכ"ה-1965
2. דין השליחות 

שלוחו של אדם כמותו, ופעולת השלוח, לרבות ידיעתו וכוונתו, מחייבת ומזכה, לפי הענין, את השולח.
אם שלושה אנשים מנהלים עסק יחד (שותפות). ניתן לתבוע כל אחד מהם על בסיס דיני השליחות, שכן כל אחד פועל מטעם עצמו ומטעם האחרים כשלוחם ושלוחו של אדם כמותו (העובדה שניהלתי עסקים עם אחד מהם, נניח ששילמתי כסף ולא קיבלתי את הסחורה, לא מונעת ממני להגיע גם לאחרים). 

אם אותו מקרה מתרחש, כאשר מי שפעל מולי מאוגד עם אחרים כחברה, אזי שלא אוכל לתבוע אלא את החברה. לא ניתן לתבוע את היחידים בעקרון. ברגע שאנו מכירים באישיות משפטית, הפעולה לא מחייבת את היחידים. החברה כאישיות משפטית איננה שלוח של מנהליה או של בעלי המניות. היא דמות שהם מעורבים בה אבל החברה היא "חי" בפני עצמו.

שותפויות

סוג תאגיד שונה מחברה. תוצאות משפטיות שונות (יש גם משותף). היחסים בגוף שנקרא חברה: החברה אינה שלוח של בעלי המניות. התקשרויות של החברה מחייבות את החברה בלבד. בשותפות המהלך שונה לגמרי. כששניים הקימו שותפות, לפי פקודת השותפות ולא סיפקו מוצר לאחר, למשל, התובע יכול לתבוע את השותפים יחד ולחוד. זאת לפי פקודת השותפויות וכן לפי חוק החוזים (ר' פרק ו': ריבוי חייבים ונושים). פקודת השותפויות מעלה נקודה למחשבה: אם ניתן לתבוע את השותפים ואת השותפות, משתמע, כי שותפות מוכרת כאישיות משפטית. האם שותפות אכן נחשבת לאישיות משפטית? 

פקודת השותפויות [נוסח חדש], תשל"ה-1975
14. כוחו של שותף לחייב את השותפות 

כל שותף הוא שלוח של השותפות ושל שאר שותפיו לכל ענין של עסקי השותפות; ופעולותיו של כל שותף כשהוא עושה בדרך הרגילה עסק מן הסוג שעושה השותפות שהוא חבר בה, יחייבו את השותפות ואת שותפיו, זולת אם למעשה אין לו הרשאה לפעול בשם השותפות באותו עסק והאדם שעמו נשא ונתן יודע שאין לשותף הרשאה לכך, או שאינו יודע, או אינו מאמין, שהוא שותף.
יש ביטוי לכך ששותפות היא אישיות משפטית. אברמוב לימד אותנו שכדי לקבוע שגוף מסוים הוא אישיות משפטית אני צריך ביטוי סטטוטורי מפורש או שזה ישתמע באופן חד-משמעי מכלל ההוראות הסטטוטוריות. האם יש ביטוי מפורש שאומר ששותפות היא אישיות משפטית? 
פקודת השותפויות [נוסח חדש], תשל"ה-1975
66. שותפות רשומה היא תאגיד 

(א) שותפות רשומה לפי פקודה זו היא תאגיד, ויכולה לתבוע ולהיתבע בשמה הרשום. 

(ב) סעיף זה יחול על תובענות שבין השותפות לחבריה או שבין שותפויות שיש להן חבר משותף והן מנהלות עסקים בישראל; אולם בתובענות אלה לא יינתן צו הוצאה לפועל בלי רשות מבית המשפט שדן בתובענה, ואם הוגשה בקשת רשות כאמור, רשאי בית המשפט להורות על עריכת חשבונות וחקירות וכל הוראה אחרת שיראה לצודק.
6. שותפות חייבת רישום שלא נרשמה

שותפות החייבת ברישום ולא נרשמה כדין, דינו של כל שותף - קנס 15 לירות לכל יום שבו נמשכת העבירה; אולם אי-רישומה של שותפות לא ישפיע בשיקול אם השותפות קיימת ואם לאו. 

השווה:
חוק החברות, תשנ"ט-1999
5. קיום חברה

קיומה של חברה הוא מיום ההתאגדות המצוין בתעודת ההתאגדות ועד לפקיעת ההתאגדות, כתוצאה מחיסולה של החברה.
1. "תעודת התאגדות" - תעודה בחתימת הרשם המעידה על רישומה של חברה;
שותפות רשומה ברשם השותפויות, לפי פקודת השותפויות היא תאגיד; בחוק החברות הדרישה המפורשת להכרה בקיומה של חברה כאישיות משפטית היא רישום ברשם החברות. לשון הפקודה דנן מלמדת כי שותפות יכולה להתקיים כשותפות רשומה אבל משתמע כי יכולה להתקיים גם שותפות לא רשומה. לגבי שותפות רשומה, זוהי אישיות משפטית (אומר החוק מפורשות), מכאן ברור שניתן לתבוע אותה. מה על שותפות לא רשומה? ראינו שאין הוראה מפורשת שהיא אישיות משפטית. מצד שני, יש מכלול הוראות שלא מבחינות בין שותפות רשומה ללא רשומה (ס' 14, ס' 6).
66. "(ב) סעיף זה יחול על תובענות שבין השותפות לחבריה"

נשים לב, כי ס' 66(ב) ממילא חל על תובענות פנימיות. הוא מצמצם את סעיף קטן (א). לגבי תביעות חיצוניות הפקודה שותקת בשאלה האם שותפות היא אישיות משפטית (בין רשומה ובין אם לאו). האם זה משתמע מכלל הוראות הפקודה? הכיוון הכללי של הוראות הפקודה, אכן, מוביל, לדעת האן, לכך ששותפות היא כן אישיות משפטית. אולי אישיות פחות דומיננטית ובעלת תכונות שונות מחברה, אבל יש בהחלט ביטויים מרכזיים להיותה אישיות משפטית. 

מחד, ניתן לתבוע את השותפות (ס' 14). מצד שני, ניתן לתבוע את השותפים (את בני-האדם). הכיצד? מהי השותפות ומהו היחס בינה לבין חברה? 

אמרנו שעל-ידי הקמת מסגרת של תאגיד ניתן להשיל מחויבויות מסוימות מהפרטים המרכיבים אותו. מה נותנת השותפות בהקשר זה אם ניתן לתבוע ביחד ולחוד? היתרונות מצויים, כנראה, במישורים אחרים:

· בהשוואה לדרישות המובנות של החברה, שותפות נותנת הקלה פרוצדוראלית (חובת דיווח למשל).
· המסגרת מתפרקת כששותף יוצא. לא כך כשמדובר בחברה. אם בעל מניות מוכר את מניותיו מישהו בא בנעליו. 
א). פירוק המסגרת בשותפות:

פקודת השותפויות [נוסח חדש], תשל"ה-1975
41. פירוק השותפות מאליה או בידי שותף 

(א) שותפות תפורק - 

(1) אם נתכוננה לתקופה קצובה - בגמר התקופה; 

(2) אם נתכוננה לשם עסק אקראי יחידי או קיבולת יחידה - בהסתיים העסק או הקיבולת; 

(3) אם נתכוננה לתקופה לא מסויימת - כשאחד השותפים מודיע לשאר השותפים על כוונתו לפרק את השותפות; והכל בכפוף להסכם שבין השותפים. 

(ב) פירוקה של שותפות לתקופה לא מסויימת יהיה בתאריך שנקב השותף בהודעתו, ואם לא נקב בה תאריך - בתאריך שבו נמסרה ההודעה.
42. פירוק מחמת מוות או פשיטת רגל

מת אחד השותפים או הוכרז פושט רגל תפורק השותפות לגבי כל השותפים, והכל בכפוף להסכם שביניהם.

43. פירוק מחמת שעבוד

הניח אחד השותפים שחלקו בשותפות ישועבד לפי פקודה זו בשל חובו הפרטי, רשאים שאר השותפים לפרק את השותפות. 

בחברה אם מייסד מוכר את מניותיו לאֲחר החברה ממשיכה להתקיים ובעל המניות החדש נכנס בנעליו.

ב). בשותפות המשטר הוא של הסכמת הכול:

פקודת השותפויות [נוסח חדש], תשל"ה-1975
30. שינוי תנאי השותפות בהסכמה 

הזכויות והחובות ההדדיות של השותפים, בין שנקבעו בהסכם ובין שהוגדרו בפקודה זו, ניתנים לשינוי בהסכמת כל השותפים, וההסכמה יכול שתהיה מפורשת או משתמעת מתוך מהלך עסקיה.
כאשר מקימים את המסגרת העסקית של השותפות מגדירים זכויות וחובות הדדיות (הסכם שותפות). כעבור זמן רוצים לשנות, מהי המסגרת המשפטית המאפשרת את השינוי? הסכמה של הכול. בשיעור הראשון הזכרנו שבחברות המשטר הוא רובני. ניתן לשנות הבנות בסיסיות בהחלטה של רוב. בשותפות יש דרישה להסכמת הכול. לשותף יש השפעה גדולה יותר, יחסית, מבעל מניה. מצד שני, יש לכך מחיר כאשר אני נמצא בשותפות ויש מישהו שמתעקש על משהו שאני מתנגד לו...

ג). מגבלת חברים
פקודת השותפויות [נוסח חדש], תשל"ה-1975
3. סייג למספר [תיקון: תש"ם] 

שותפות לא תהיה של יותר מעשרים חברים.
שותפות הינה מסגרת אינטימית יותר מחברה. ההנחה היא שכל השותפים מעורבים אקטיבית. בחברה, לעומת זאת, חלק מבעלי המניות לא בהכרח מעורבים בניהול בחברה. גורם אחר הוא מקבל ההחלטות. בהינתן מעורבות רבה של המתאגדים בשותפות קל יותר להשלים עם מידת האחריות המשפטית המיוחסת לשותפים. כנ"ל החבות המשפטית שמטילים על בעל מניות שאינו אלא משקיע. יש לשים לב שבעל מניות שהינו מעורב ופעיל בניהול החברה עדיין "ייהנה" מהאישיות המשפטית הנפרדת של החברה. 

יוצא-מן-הכלל להגבלת מספר השותפים:

פקודת השותפויות [נוסח חדש], תשל"ה-1975
3א. שותפות מקצועית [תיקון: תשנ"ט] 

על אף האמור בסעיף 3, ובפקודת החברות [נוסח חדש], התשמ"ג-1983, בסעיף 4 - 

(1) שותפות של עורכי דין או של רואי חשבון לשם עיסוק במקצועם יכול שיהיו בה יותר מעשרים חברים ואולם לא יותר מחמישים חברים; 

(2) שר המשפטים, באישור ועדת החוקה חוק ומשפט של הכנסת, רשאי להחיל את הוראות פסקה (1) על שותפויות אחרות של בעלי מקצוע מסוימים לשם עיסוק במקצועם, ורשאי הוא לקבוע את המספר המרבי של החברים בשותפויות כאמור, ובלבד שלא יעלה על חמישים.
נחזור לס' 14:

שותף שפועל במסגרת שותפות פועל במורכבות של כשירויות: מטעם עצמו ובנוסף מטעם אחרים כְּשלוּחם. 

ש: האם יש חשיבות לכך שהשותפות ניתנת לתביעה?
פקודת השותפויות [נוסח חדש], תשל"ה-1975
34. זכויותיהם וחובותיהם של השותפים 

זכויות השותפים בנכסי השותפות וזכויותיהם וחובותיהם כלפי השותפות ייקבעו, בכפוף להסכם מפורש או משתמע שבין השותפים, לפי הוראות אלה: 

(1) שותף זכאי לחלק בהון העסק וברווחיו, וחב להשתתף בכיסוי הפסדי הון או הפסדים אחרים של השותפות, בשיעור יחסי לסכום ההון שהסכים לחתום עליו; שותף שלא הסכים לחתום על הון, יהא חלקו ברווחים וחבותו להפסדים של השותפות כשיעור חלקו וחבותו של השותף שהסכים לחתום על סכום ההון הקטן ביותר;
ס' 14 אומר שכל השותפים חייבים חובה מלאה. ס' 34 מדבר על כיסוי הפסדים באופן יחסי. 

פקודת השותפויות [נוסח חדש], תשל"ה-1975
20. השותפים חבים יחד ולחוד 

(א) כל שותף חב, יחד עם שאר השותפים ולחוד, בכל החיובים שהשותפות חבה בהם בהיותו שותף, לרבות בכל דבר שהשותפות חבה בו לפי סעיפים 18 ו-19 בהיותו שותף, ואם נפטר השותף יהא עזבונו חב כאמור באותם חיובים במידה שעדיין לא סולקו.
כיצד ניישב את הסתירה לכאורה?

ס' 20, 14- באים להסדיר את מערכת היחסים של השותפות כמערכת אחת מול גורם חיצוני. ניתן לתבוע את השותפים ביחד ולחוד. הבחירה בידי התובע; 
ס' 34- אם היה הפסד לשותפות כתוצאה מהתביעה, ס' 34 בא להסדיר את מערכת היחסים הפנימיים של השותפות. ברירת המחדל לפי הסעיף היא כיסוי הפסדים לפי חלק יחסי של כל שותף (לפי השקעה מקורית). 

לסיכום, השותפות היא תופעה שיש לה סממנים של אישיות משפטית. יחד עם זאת, עצם העובדה שהיא אישיות משפטית, אין זה משחרר את השותפים מאחריות. ככל ששחקן פעיל ומעורב יותר בקבלת החלטות, פוטנציאל החשיפה לתביעה אישית גדול יותר. ככל שהדמות סבילה יותר, הפוטנציאל הולך וקַטֵן. 
כל זה טוב ויפה ביחס להפרת חוזה. נניח שפלוני קנה משותפים סורק. השותפים לא יידעו אותו שהסורק מתחמם. כתוצאה מכך נכווה פלוני. את מי יתבע בנזיקין? (ס' 14 שלעיל עוסק במישור החוזי).  

פקודת השותפויות [נוסח חדש], תשל"ה-1975
18. חבות בשל עוולה 

שותף הפועל במהלך הרגיל של עסקי השותפות, או בהרשאתם של השותפים, ותוך פעולתו הוא גורם במעשה או במחדל שלא כדין נזק או פגיעה לאדם שאינו שותף - תהא השותפות חבה באותה מידה שחב בה השותף.
כאשר נעשה מעשה עוולה נזיקית על-ידי שותף הפועל במהלך הרגיל של עסקי השותפות, ניתן לתבוע את השותף שבא במגע עם התובע + את השותפות שמטעמה פעל השותף (מכוח ס' 18) וכן את השותפים האחרים (מכוח ס' 20). יוצא שהחבות החוזית והנזיקית מבחינת היקף הנתבעים שווה. אחד מעוול, השותפים האחרים נותנים על כך את הדין.

פקודת השותפויות [נוסח חדש], תשל"ה-1975
20. (ב) לא יינתן צו של הוצאה לפועל נגד שותף, מכוח היותו חב לחוד בחיוביה של השותפות כאמור בסעיף קטן (א), אלא אם פורקה השותפות, או אם הנושה בה קיבל פסק דין נגדה בשל החיוב ופסק הדין לא קויים במלואו; במקרה אחרון זה יהא השותף שפרע זכאי לסעד בשיעור יחסי מן השותפות ומשאר השותפים. 

ניתן אמנם לתובע את השותף אבל לא ניתן אח"כ להגיש את פס"ד להוצל"פ. פקודת השותפויות אומרת מצד אחד, החבות המשפטית העקרונית היא שכל השותפים 'בסל אחד'. כולם חייבים בעוולה ביחד ולחוד, אבל מבחינה פרוצדוראלית של גבייה, הפקודה אומרת שקודם תנסה לגבות מהכספים של המסגרת. אם זה ילך, מה טוב. אם משום מה השותפות לא מילאה את פס"ד במלואו או חמור מכך המסגרת מתפרקת, אז לך נגד שותפים אינדיווידואליים. 

לסיכום, נכון שבשורה התחתונה יש פוטנציאל להגיע אישית לכל שותף. מבחינת הפרוצדורה כנושה של השותפות תמצה הליכים נגד השותפות עצמה. במקרה שאין כסף בקופת השותפות, השותף הבודד לא חסין וניתן להגיע אליו. 

          יום רביעי 09 נובמבר 2005
שותפויות-המשך
בשיעור שעבר דיברנו על כך שחברה היא אישיות משפטית (ס' 4 לחוק החברות). דיברנו על כך שהכיוון הכללי של הוראות פקודת השותפויות מוביל למסקנה ששותפות היא כן אישיות משפטית (ס' 14).
פקודת השותפויות (נוסח חדש), תשל"ה-1975
20. השותפים חבים יחד ולחוד

(א) כל שותף חב, יחד עם שאר השותפים ולחוד, בכל החיובים שהשותפות חבה בהם בהיותו שותף, לרבות בכל דבר שהשותפות חבה בו לפי סעיפים 18 ו-19 בהיותו שותף, ואם נפטר השותף יהא עזבונו חב כאמור באותם חיובים במידה שעדיין לא סולקו. 

(ב) לא יינתן צו של הוצאה לפועל נגד שותף, מכוח היותו חב לחוד בחיוביה של השותפות כאמור בסעיף קטן (א), אלא אם פורקה השותפות, או אם הנושה בה קיבל פסק דין נגדה בשל החיוב ופסק הדין לא קויים במלואו; במקרה אחרון זה יהא שותף שפרע זכאי לסעד בשיעור יחסי מן השותפות ומשאר השותפים. 

אף-על-פי שאומרת פקודת השותפויות שהן השותפות והן כל אחד מן השותפים חייבים ביחד ולחוד הן בהקשר חוזי (ס' 14) והן בהקשר נזיקי (18-20), יש סדר פרוצדוראלי מבחינת התביעה. אע"פ שניתן לתבוע את השותפות או את אחד השותפים על נזק שנגרם במסגרת פעילות השותפות, היכולת הלכה למעשה להוציא לפועל את פס"ד היא רק כלפי השותפות ולא השותף (ס' 20(ב)). רק בנסיבות מסוימות מרחיב סעיף זה את התביעה נגד השותפים וזאת אם השותפות לא קיימה את המוטל עליה או נקלעה לפירוק. כשהמסגרת מתפרקת ניתן לתבוע את השותפים. 

בחברה, לעומת זאת, אנו מדברים על אישיות משפטית שהיא הדמות היחידה, כעקרון.  כול מי שבא איתה במגע יכול לתבוע אותה או להיתבע על-ידה. 

כשמדובר בשותפות, כאמור, השותפים חבים יחד או לחוד (גם אם אחד מהם אינו נוכח פיסית בעת עשיית העסקה). התפיסה במודל הקלאסי של שותפות היא של אינטימיות, של פעולה משותפת יחדיו; כולם מעורבים בקידום המהלך העסקי. לכולם יד ורגל בניהול השותפות לפיכך יש ביניהם יחסי שליחות צולבים כל העת. כל עוד אנחנו פועלים ויש לנו עמדת השפעה על דבר מה, זה נושא בצידו אחריות ולכן כ-ל השותפים אחראים (לכולם השפעה אקטיבית על ניהול השותפות). יהיו חברות שלכאורה לא יתאימו למודל זה, כי לא כל בעלי המניות מעורבים בניהול החברה, אבל מצד השני ידוע כי יש בעלי מניות שהינם משתתפים אקטיביים בניהול (חברות קטנות בעיקר). 

בשותפות, אם כן, ממד של אחריות משותפת ובחברה לא.

אחריות מוגבלת 

נהוג לדבר בדיני חברות על שני יסודות מרכזיים שמתעוררת לגביהם השאלה, האם הם שניים משלימים (שני צדדים של אותה מטבע) או שמא עקרונות שונים. מצד אחד, האישיות המשפטית הנפרדת של החברה (החברה ≠ בעלי המניות וההיפך). מצד שני, "האחריות המוגבלת של החברה". 
האן מבקש להבהיר, כי לא נכון לומר שלחברה יש אחריות מוגבלת. לחברה יש אחריות מלאה כלפי כל מי שבא במגע איתה (בין בנזיקין בין בחוזים). כמה שחייבת, עליה לעמוד מאחורי ההתחייבות. למי יש אחריות מוגבלת? לבעלי המניות העומדים מאחרי החברה/ביסוד/ברקע החברה- אחריותם שלהם מוגבלת, בשונה מהאחריות של שותפים במסגרת של שותפות (אחריותם לנעשה במסגרת השותפות ולתוצאות המשפטיות היא מלאה. כשם שהשותפות אחראית גם השותפים אחראים, יחד ולחוד). 

מתעוררת השאלה הקלאסית: מהי אחריות מוגבלת? מדוע אין העיקרון קרוי העדר אחריות? התשובה היא שזה קשור למונח המיושן "בע"מ" ובאנגלית: inc./ Ltd. שפירושו בעירבון מוגבל. בעלי המניות אחראים לשלם לקופת החברה את מה שהתחייבו לשלם כנגד קבלת המניות. זו אחריותם ותו לא. מרגע ששילמו בפועל את הכסף בעד המניות אחריותם היא אפס. אז למה עדיין משתמשים במונח בע"מ? בעבר הייתה פרקטיקה של "קבל מניות היום ושלם בעתיד". כיום עדיין עושים זאת בחברות פרטיות. בחברות ציבוריות ובחברות פרטיות גדולות לא מקובל לקבל את המניות היום ולשלם "מחר". אתה מקבל מניה כנגד תשלום שוויה. מכאן ואילך בעל המניות לא מחויב לחברה. 
יש לציין כי יש יתרונות וחסרונות לכל צורה של התאגדות:

יתרונות של חברה:
· בעלי המניות נושאים באחריות מוגבלת (אישיות נפרדת של החברה). 
· גמישות (קבלת החלטות בדעת רוב). 
יתרונות של שותפות:
· הרכב אינטימי ומוכר (ס' 3 לפקודת השותפויות).
· לכל שותף כוח השפעה משמעותי בקבה"ח (ס' 30, שם). 

· שיקולי מס- אחד השיקולים הדומיננטיים לפעול באמצעות שותפות.

מסתבר שענפים תעשייתיים מסוימים פועלים במסגרות תאגידיות דומות, למשל, עסקי הנפט מאוגדים כשותפויות ולא כחברות. 

מכיוון שחברה מוכרת כאישיות משפטית, בעיני דין המס היא אדם (נישום). נניח שעל רווחי החברה משלמים מס חברות בגובה 36%
. מהרווחים הנותרים אחרי מס עשויה החברה, בנסיבות מסוימות, להחליט לחלק דיבידנד לבעלי המניות. כאן יש מס על דיבידנד (25%). יוצא שבסופו של דבר, עד שהכסף מגיע למשקיעים הנטו שנשאר הוא פחות מ-50%. לעומת-זאת שותפות אינה מוכרת כנישום לצורך דיני המס. כל התוצאות הכלכליות מהפאן המיסויי של פעילות השותפות מיוחסת לשותפים בלבד (מיסוי בשלב אחד ולא דו-שלבי כמתואר לעיל). 

יתירה מזאת: בעסקים כמו נפט עד שרואים רווחים עובר זמן רב ובינתיים יש הוצאות. השותפים המשקיעים בעסקים אלו יודעים שהרווח יגיע עוד כמה שנים אבל זה לא אכפת להם מהפאן של מיסים, כי יש להם עוד עסקים רווחיים. השותפות שקופה לצרכי מס (לא נחשבת אישיות משפטית לעניין מיסוי), כך שההפסדים מעסקי הנפט מיוחסים באופן יחסי לשותפים ומותרים בקיזוז כנגד הרווחים של כל שותף מעסקיו האחרים וכך ממילא חובת המס האישית שלהם מצטמצמת. לעומת זאת אם לחברה יש הפסדים, בעל המניות לא יכול לקזז הפסדים אלו כנגד רווחים מעסקיו האישיים (חברה היא אישיות נפרדת מבעל המניות אף לעניין המיסוי). 

מה יקרה אם שותף מסוים יעזוב את השותפות?

פוטנציאל לפירוק השותפות, אבל לא בהכרח. 
נניח ששותף פרש מהשותפות ונכנס אחר במקומו. כעבור חודשיים "נוחתת" תביעה נגד השותפות בנוגע למה שקרה לפני מספר חודשים. מי האחראים כלפי התובע? 

פקודת השותפויות [נוסח חדש], תשל"ה-1975 
26. אחריותו של שותף נכנס 

מי שנתקבל כשותף לשותפות קיימת, לא יהיה בכך חב כלפי נושיה בשל מה שנעשה לפני היותו לשותף. 
27. אחריותו של שותף יוצא 

שותף הפורש משותפות לא יחדל בשל כך מהיות חב לחיוביה שנוצרו לפני פרישתו, אלא בהסכם מפורש או משתמע בינו לבין הנושים והשותפות בהרכבה החדש.
בעצם העובדה שפרשת, אינך יכול להשתחרר מחיובך, אלא אם כן הגעת להסכמה עם שאר השותפים ועם הנושים (שאם לא כן הרי זה הסכם ל"רעת" צד שלישי). אותו שותף שיצא, אם היה שותף בשעת האירוע עליו השותפות חבה, הוא עדיין אחראי. 

לגבי שותף חדש- נקודת הזמן הרלבנטית לצורך אחריותו היא נקודת הזמן בה נוצר החיוב (היית שותף או לאו). 

מה קורה כאשר שותף אחד מבקש לצאת ומוֹכר את חלקו בשותפות לאדם אחר?  

באופן עקרוני, עפ"י חוק המחאת חיובים (ס' 1), זכותו של נושה ניתנת להמחאה ללא הסכמת החייב. מכאן ששותף יכול להמחות את הזכות שיש לו ליטול חלק ברווחים אף ללא הסכמת שותפיו. לעומת זאת, חבותו של חייב ניתנת להמחאה בהסכם בין החייב לנמחה שבאה עליו הסכמת הנושה (ס' 6). מכאן ששותף אינו רשאי להמחות את חיוביו ללא הסכמת השותפים והשותפות וכן הנושים. 

פקודת השותפויות [נוסח חדש], תשל"ה-1975
40. זכויותיו של נמחה 

(א) שותף הממחה לאחר את חלקו בשותפות, בין לחלוטין ובין בשעבוד - לא תזכה ההמחאה את הנמחה כלפי שאר השותפים, כל עוד השותפות קיימת, להתערב בניהול עסקיה או עניניה או לדרוש חשבונות על עסקיה או לבדוק את פנקסיה, אולם תזכה אותו ליטול את החלק ברווחים שהממחה היה זכאי לו אילולא המחה, וחייב הוא להסכים לחשבון הרווחים שקבעו השותפים.

(ב) פורקה השותפות, בין לגבי כל השותפים ובין לגבי השותף הממחה, יהיה הנמחה זכאי ליטול את החלק בנכסי השותפות שהיה זכאי לו השותף הממחה בינו לבין שאר השותפים, ולעניין קביעת אותו חלק יהיה זכאי לקבל דין וחשבון החל מיום הפירוק.
 מה מעמדו של  השותף החדש? 

הזכויות עליו ולא החובות. השותף היוצא ממשיך לשאת באחריות לחובות שאירעו בזמן שהיה שותף (ס' 26, 27 שלעיל). לשותף הנכנס אין זכות להתערב בניהול עסקי השותפות אלא רק ליטול את החלק ברווחים שהממחה היה זכאי לו (עד אשר שאר השותפים יסכימו אחרת). הרציונאל: לאור האופי האינטימי של השותפות לא ייתכן שיכפו על שותף מישהו שהוא לא רוצה בו. 

השותף היוצא מכר את הזכות היחסית שלו לרווחים ותו לא. לשותף החדש אין זכות להגיד כלום על הדרך בה מתנהלים ענייני השותפות. אם יחלקו את הרווחים הם יעברו לשותף החדש. מעבר לזה אין לזו זכויות אקטיביות. 

מה לגבי אירועים שאירעו מאז השותף החדש נכנס? בד"כ שותף יוצא בהסכמת היתר. כל עוד לא הסכימו הוא לא יכול לברוח מאחריות גם לאירועים שאירעו לאחר שלכאורה פרש. 

שותפות מוגבלת (L.P/LL.P/LLL.P)
פקודת השותפויות [נוסח חדש], תשל"ה-1975
1. "שותף מוגבל" - מי שהכניס לשותפות בשעת ההתקשרות הון, בכסף או בנכס שהוערך בסכום מפורש, על מנת שלא יהא אחראי לחיוביה של השותפות למעלה מן הסכום שהכניס כאמור;
"שותף כללי" - שותף שאינו שותף מוגבל;
פקודת השותפויות [נוסח חדש], תשל"ה-1975
57. שותפות מוגבלת 

(א) שותפות מוגבלת תכלול שותף כללי אחד לפחות החב בכל חיוביה ושותף אחד לפחות שאינו חב בהם אלא כשיעור הסכום שהכניס להון השותפות. 

(ב) תאגיד יכול שיהא שותף מוגבל.
שותף מוגבל זו קונסטרוקציה מקבילה לבעל מניה בחברה. שותף מוגבל נהנה מכל העולמות: מהצד של דיני השותפות, האחריות שלו מוגבלת כמו בעל מניות בחברה ולא כמו שותף בשותפות. מהצד של דיני המס, הוא נהנה מיתרון מיסויי כמו שותף (מיסוי חד-שלבי, אפשרות קיזוז הפסדים).
מן הצד השני- על בעל מניה אין איסור בדין להיות מעורב בניהול השוטף של החברה. לעומת זאת, שותף מוגבל חייב להישאר סביל לחלוטין בכל הקשור לניהול העסק:
פקודת השותפויות [נוסח חדש], תשל"ה-1975
63. מעמדו של שותף מוגבל 

(א) שותף מוגבל לא ישתתף בניהול עסקי השותפות ואין כוחו יפה לחייב את השותפות, אולם רשאי הוא בכל עת, בעצמו או על ידי שלוחו, לעיין בפנקסי השותפות, לבחון מצבה וסיכוייה ולהתייעץ בענין זה עם השותפים. 

(ב) שותף מוגבל אינו רשאי, במשך קיומה של השותפות, למשוך או לקבל, במישרין או בעקיפין, שום חלק מהשקעתו, ואם עשה כן, יהא חב בחיוביה של השותפות כדי הסכומים שמשך או שקיבל. 

(ג) שותף מוגבל המשתתף בניהול עסקי השותפות, יהא אחראי לכל חיוביה, כאילו היה שותף כללי, כל עוד הוא משתתף בניהולה. 

(ד) בכפוף לתקנות השותפות המוגבלת - 

(1) מותר לקבל אדם כשותף בלי הסכמתם של השותפים המוגבלים; 

(2) אין שותף מוגבל יכול לפרק את השותפות במסירת הודעה על כוונתו זו; 

(3) שותף מוגבל רשאי, בהסכמת השותפים הכלליים, להמחות את חלקו בשותפות, ומשהמחה כך יהיה הנמחה לשותף מוגבל עם כל הזכויות שהיו לממחה; 

(4) הניח שותף מוגבל, שחלקו בשותפות ישועבד בשל חובותיו הפרטיים, אין שאר השותפים רשאים בגלל זאת לפרק את השותפות; 

(5) חילוקי דעות שנתגלעו בענינים רגילים הנוגעים לשותפות יוכרעו ברוב דעות של השותפים הכלליים.
רוב המשקיעים בעסקי נפט עושים זאת כשותפים מוגבלים. הם אינם אחראיים לחבויות מעבר למה שהשקיעו והם נהנים מהטבות מס. 

נוסף לשותף/ים המוגבל/ים, חייב להיות שותף אחד לפחות 'כללי' שינהל את העסק ויחוב בכל חיובי השותפות (ס' 57 (א) הנ"ל). המחוקק בחר לבנות כך את השותפות המוגבלת כי לא רצו להסיר מכול השותפים את האחריות (לשם כך יש תאגיד שהוא חברה בה כל בעלי המניות נהנים מאחריות מוגבלת). 

נשאלת השאלה מי יהיה נכון לשמש אותו שותף כללי?

השותף הכללי החב בכל חיוביה של השותפות, בדרך-כלל, אינו אלא תאגיד. אמרנו שחברה היא אישיות משפטית כשרה לכל זכות וחובה בדיוק כמו בן-אדם. אם העסקים יעלו על שרטון השותף הכללי ישלם (ניקח ממה שיש לחברה). אמנם, פעמים רבות בעלי המניות של אותו תאגיד מעורבים בניהולו הפעיל ולא רק זו אלא שפעמים הם גם השותפים המוגבלים של אותו תאגיד. האמריקאים הבינו שזה בלוף וביקשו להכשיר את השרץ מלכתחילה:  סוג של חברה שחבריה לא ישאו באחריות מחד ומצד שני לצורכי מס היא תישאר שקופה (התוצאות הכלכליות הן ישירות של חבריה). הישות הזאת מאוד פופולארית בארה"ב ויש רעיון להכניס את לארץ: (LL.C= limited liability company). לחבריה קוראים חברים (member) ולא בעל מניה (share holder). החברים רשאים להיות מעורבים בניהול בריש גלי. 
יכולתו של שותף מוגבל לצאת החוצה היא הרבה יותר פשוטה משותף רגיל (ס' 63(ד) שלעיל) מאחר ולאחר שהכניס לשותפות את חלקו אין לו חובות רק זכויות (כמו בעל מניה) ולכן לאחרים לא משנה מי יהיו בעליהן (דרוש רק אישור השותף הכללי ולא יתר השותפים). 

פקודת השותפויות [נוסח חדש], תשל"ה-1975
64. סייגים לפירוק שותפות מוגבלת 

(א) שותפות מוגבלת לא תפורק במותו של שותף מוגבל או כשהוכרז פושט רגל; נטרפה דעתו של שותף מוגבל לא ישמש הדבר עילה לפירוק על פי צו בית המשפט אלא אם אין דרך אחרת לברר מה חלקו בשותפות וכיצד לממש אותו. 

(ב) הוחלט על פירוקה של שותפות מוגבלת, יפרקו השותפים הכלליים את עסקיה, זולת אם הורה בית המשפט על דרך אחרת. 






                                           יום שני 14 נובמבר 2005
האנשת החברה: דיני שליחות ותורת האורגנים
התקשרויות חוזיות של נושאי משרה בשם החברה
אנו מבינים כי אם גוף מסוים מוכר כאישיות משפטית, הוא זכאי לתבוע/להיתבע וכו'. חברה מתקשרת בחוזה והיא בעלים של נכס, מכוח איזו פעולה היא הופכת כזו? כיצד היא נעשית בעלת דבר משפטי? 

עולם המשפט "נתפר" לפי מידותיהם של בני-אנוש. כעת אנו לוקחים גופים אחרים שאינם בעלי תכונות של בני-אדם (תאגידים) ואנו רוצים לשתול אותם באותה מערכת על-אף שהשפה היא של בני-אדם. 

כיצד חברה מתקשרת בחוזה? כיצד ניתן לדבר על גמירות-דעת בהקשר של חברה? זו שאלה בדיני תאגידים ולא בדיני חוזים. התשובה היא שחלק מאוד מרכזי בתחום התאגידים זה להתמקד במידה רבה בגורמים מסוימים/ דמויות מסוימות הפועלות מכוח הרשאה, או בשם גורם אחר. 

נדבך מרכזי בתחום התאגידים מדבר על דיני שליחות. אחד פועל מטעמו של אחר. שליחות יכולה להיות בין כל שני בני אדם (עו"ד הפועל מטעמו של לקוח, למשל). החוק המסדיר את מערכת הזכויות/החובות בפיצול בין השולח לשלוח הוא חוק השליחות. 

כיצד משתלבים דיני השליחות במסגרת של חברה? 
אנו 'מסמנים' דמות/דמויות מסוימות ואומרים שכאשר אותן דמויות פועלות, על תכונותיהן האנושיות, התוצאה של פעולתם, מבחינה משפטית, תיוחס לחברה לטוב ולרע. 

חברה פועלת על בסיס של דיני שליחות. כל תוצאה משפטית, ללא יוצא-מן-הכלל, החלה בחברה, בסופו של דבר היא תוצאה של פעולה אנושית כזו או אחרת. הפועלים הם בני-אדם. התוצאות חלות גם על בני-אדם. 

מתי התוצאות מיוחסות לתאגיד ככזה, ומתי לא? 

מהו "אורגן" (organ)?

בן-אדם שנחשב כאיבר מאיברי החברה. 

להלן נעסוק במספר שאלות:

כיצד חברה נקשרת בחוזה?  כיצד חברה נקשרת ביחסים בלתי רצוניים?

עולם העסקים מבוסס על עסקאות למטרות רווח. רוב הפעילות של חברות זה התקשרויות חוזיות. כדי להבין את תוקף החוזה, יש להבין אימתי החברה קשורה בחוזה. כדי שתהיה בחברה הצעה וקיבול אני צריך 'לסמן' דמות שיש בה דעת אנושית לבצע הצעה/קיבול. ניתן להגיד, שכאשר דעתה של דמות זו  מבשילה לכדי הצעה/קיבול, התוצאה חלה על החברה, כי היא פועלת כנציגת/מורשית/שלוחה של החברה.

חוק השליחות, תשכ"ה-1965

1. השליחות ונושאה

(א) שליחות היא ייפוי כוחו של שלוח לעשות בשמו או במקומו של שולח פעולה משפטית כלפי צד שלישי.

(ב) כל פעולה משפטית יכולה לשמש נושא לשליחות, חוץ מפעולה שלפי מהותה או על פי דין יש לבצעה אישית.
2. דין השליחות

שלוחו של אדם כמותו, ופעולת השלוח, לרבות ידיעתו וכוונתו, מחייבת ומזכה, לפי העניין, את השולח.
כל פעולה של השלוח (אקט פיסי/מנטאלי) היא פעולה שתוצאתה מיוחסת לשולח. מה עם השלוח? העקרון הבסיסי של שליחות הוא שפעולות השלוח מיוחסות בלעדית לשולח והשלוח יוצא מן התמונה. כל עוד הפעולה נעשית במסגרת הרשאה, הוא לא צד לחוזה ואינו נושא באחריות. השלוח בא מטעם החברה ועבורה. הוא אינו נושא בתוצאות לטוב: אם החברה מרוויחה, הכסף לא הולך לכיסו (יכול שיהיה בונוס אבל כעיקרון פירות העסקה הולכים לחברה) ולרע: החברה היא זו שמחויבת בשם החוזה ולא השלוח. יש מצבים בהם מי שבפועל פועל בשם החברה הוא גם בעל מניות. פעמים רבות מי שפועל בשם החברה אינו בעל מניות.

מי מוסמך לפעול בשם החברה? עד כמה הוא מוסמך? האם יש מגבלות כלשהן? מהן? התשובות לשאלות הללו מצויות בתקנון. 

מה ההיגיון שיבוא פלוני ויפעל מטעם החברה ללא הרשאה? 

דוגמא קלאסית היא מו"מ בין סוכן מכירות ללקוח (נניח שמדובר בסוכנות למכירת רכב). הראשון להוט למכור ומבטיח ללקוח הנחה. משתכנע הלקוח ובא למחרת לרכוש את הרכב, אלא שאומרים לו "על איזה הנחה אתה מדבר?" זה לא  בתחום סמכותו של הסוכן ליתן הנחה... האם השאלה מי מוסמך להבטיח הנחה תוסדר בתקנון חברה? 

דוקטרינת הידיעה הקונסטרוקטיבית אומרת שאם עניין זה או אחר מצוי בתקנון, מייחסים ללקוח את הידיעה בדבר מה שכתוב שם (לכאורה אתה הלקוח היית צריך לדעת שמתן הנחה אינו בתחום סמכות סוכן זוטר). אם זה לא כתוב בתקנון, לכאורה יד החברה על התחתונה והלקוח מוגן. האומנם? האם כאשר יש רישום בתקנון יד הלקוח על התחתונה וההיפך? 

חוק השליחות, תשכ"ה-1965
6. פעולה ללא הרשאה

(א) פעל אדם בחזקת שלוחו של אחר בלי שהורשה לכך או בחריגה מהרשאתו, יכול אותו אחר, בכפוף לאמור בסעיף קטן (ב), לאשר את הפעולה בדיעבד; ואישור בדיעבד - כהרשאה מלכתחילה, ובלבד שלא תיפגע זכות שרכש אדם אחר בתום-לב ובתמורה לפני האישור. 

(ב) לא ידע הצד השלישי בשעת הפעולה שהשלוח פועל ללא הרשאה או בחריגה מהרשאתו, הברירה בידו, כל עוד לא נודע לו על אישור הפעולה, לראות את השלוח כבעל דברו או לחזור בו מן הפעולה ולתבוע מן השלוח את נזקו. 

(ג) תאגיד יכול לאשר פעולה שנעשתה למענו לפני היווסדו, ויחולו הוראות סעיף זה.
נניח שיש הגבלה על רשותם של נציגי המכירות לתת הנחה ללקוחות. סוכן המכירות לא סיפר זאת ללקוח. האם תהיה תוצאה משפטית שונה בין שתי הנסיבות הבאות:

· ההגבלה במסגרת התורה שבעל-פה של החברה.

· ההגבלה כתובה בתקנון החברה.

חוק החברות, תשנ"ט-1999
סימן ה': מניעת פעולה חורגת

55. פעולה בחריגה מההרשאה

(א) חברה ומי שפועל מטעמה לא יבצעו פעולה שיש בה חריגה מן המטרות הקבועות בתקנון וכן לא יבצעו פעולה ללא הרשאה או פעולה בחריגה מן ההרשאה. 

(ב) נעשית או שיש יסוד להניח שעומדת להיעשות פעולה כאמור בסעיף קטן (א), רשאי בית המשפט, לבקשת החברה, בעל מניה, או נושה של החברה שיש חשש לפגיעה בזכויותיו, לתת צו להפסקתה או למניעתה של הפעולה. 
56. פעולה בחריגה מהמטרות או בלא הרשאה (תיקון: תשס"ה)

(א) פעולה שנעשתה עבור חברה בחריגה ממטרות החברה, או שנעשתה ללא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה, אין לה תוקף כלפי חברה, אלא אם כן אישרה החברה את הפעולה בדרכים הקבועות בסעיף קטן (ב), או אם הצד שכלפיו נעשתה הפעולה לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה או על העדר ההרשאה.
(ב) אישור החברה בדיעבד לפעולה בחריגה ממטרות החברה יינתן בידי האסיפה הכללית בהחלטה שתתקבל ברוב הדרוש לשינוי מטרות החברה; אישור כאמור לעניין פעולה ללא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה יינתן בידי האורגן המוסמך לתת את ההרשאה.
(ג) אישור כאמור בסעיף קטן (ב), לא יפגע בזכות שרכש אדם אחר בתום לב ובתמורה לפני מתן האישור
.
נניח שאני לקוח תמים. נכנסתי לתומי לסוכנות רכב כדי לקנות רכב. ביקשתי הנחה והצלחתי להשיג 10% הנחה. האם אני מוגן? האינטואיציה שלנו אומרת שכן. כיצד אני מוגן? במה זה בא לידי ביטוי מבחינה משפטית? 

6. (ב) לא ידע הצד השלישי בשעת הפעולה שהשלוח פועל ללא הרשאה או בחריגה מהרשאתו, הברירה בידו, כל עוד לא נודע לו על אישור הפעולה, לראות את השלוח כבעל דברו או לחזור בו מן הפעולה ולתבוע מן השלוח את נזקו. 

לפי דיני השליחות: בהינתן כי הלקוח לא ידע שסוכן המכירות אינו רשאי להבטיח הנחה, הברירה בידו: אם הוא רוצה את הרכב מהחברה, ישלם מחיר מלא (אלא אם אישר השולח את הפעולה בדיעבד). פתוחה לפניו האופציה לתבוע את השלוח כדי לקבל את ה-10% (אכיפת העסקה מול השלוח) לחילופין יבטל את העסקה ויתבע פיצוי מהשלוח. כלומר, לפי דיני השליחות, מתי שלוחו של אדם כמותו? כשהוא פועל במסגרת ההרשאה. כאשר הוא חורג אין זה מחייב את השולח. 

לפי דיני השליחות, לפי שעה אין לך חוזה אלא אם תסכים לתנאי השולח כפי שהיו לפני ששלוחו חרג מהרשאתו. מתי אוכל לקבל את הרכב בהנחה מהשולח? רק אם השולח אשר בדיעבד את החריגה. כל עוד לא אושרה החריגה היריבות היא מול השלוח. ניתן לאכוף על השלוח את ההסכם או לבטל את כל ההתקשרות ולתבוע פיצויים מהשלוח. לפי ס' 6 השולח לא בעסק. היריבות המשפטית היא מול השלוח. 

חוק השליחות- ס' 6:










חוק החברות- ס' 56:

                                                     


[image: image2]
אם צד ג' תם לב, הפעולה מחייבת את החברה (56(א)). אם צד ג' אינו תם לב העסקה תצא לפועל בתנאים שסגר העובד, רק אם החברה מוכנה לספוג את החריגה (56(ב)).

בשתי הסיטואציות הלקוח היה תם לב בנוגע להרשאת השלוח. תוצאות החריגה מההרשאה שונות: כשמדובר בחברה  אנו מעוניינים להשית עליה את התוצאה (כמפזרת הנזק הטוב יותר). האומנם זה מוצדק? צד ג' אינו בהכרח לקוח פרטי "קטן". צד ג' עשוי להיות גם תאגיד גדול. 

נסכם מה היה לנו עד כה:

3 דמויות: חברה/שולח; צד ג'; אורגן/שלוח שתי דמויות תמות לב ונטולות אשם. השלישית מלאה אשם והשאלה היא, כיצד ליישב את האינטרסים של תמי-הלב? 

קונסטרוקציה ראשונה (לפי דיני השליחות): השולח לא אשם.  צד ג' לא העלה על דעתו שיש פער בייצוג. השלוח הוא האשם. ניתן לנקות את השולח לחלוטין. לצד ג' אנו אומרים שיש לו סעד מול השלוח ועליו "לרדוף" אחריו. מה קורה כשהשלוח אינו בר-רדיפה (חדל פירעון, ברח מהארץ וכו')? יוצא שהסיכון מוטל לפתחו של צד ג' והשולח נקי.  

קונסטרוקציה שנייה (לפי דיני החברות): החברה וצד ג', שני צדדים תמי לב. אותה הסיטואציה, אבל אנו מגנים על צד ג' שחשב שיש לו הנחה כזו וכזו... ולא העלה על דעתו שהסוכן חורג מהרשאה.  הדין אומר לצד ג': "מה שחשבת הוא שיהיה". מערכת ציפיותיו המקורית מעוגנת משפטית. מה מבחינת תם הלב שהיא החברה? מגיע לך על זה פיצוי. ממי תפרעי? הפעם לא צד ג' אלא החברה "רודפת" אחרי הגורם שבו יש את האשם (היוצרות התהפכו). 

במקרה של השולח-שלוח: המשפט נותן הגנה לשולח. צד ג' רודף אחרי השלוח. 

במקרה של החברה-שלוח: צד ג' מוגן והחברה צריכה "לרדוף" אחרי השלוח.
מה ההבדל בין הסיטואציות? 
ראינו שהנימוק של "כיס עמוק"/"מפזר הנזק הטוב ביותר" לא כ"כ משכנע, שכן פעמים שצד ג' דווקא יהיה בעל הכיס העמוק יותר. אלא מאי? הנקודה היא שחברה היא מונעת הנזק הטובה והזולה יותר.  

מה המודל הבסיסי של דיני שליחות? שליחות היא חד-פעמית. מינוי פלוני כשלוח. לשולח אין דרך אפקטיבית למנוע את הסיטואציה של חריגת השלוח. אומנם צד ג' גם-כן אינו אשם אבל הסיכון הוטל עליו. לעומת זאת כשמדובר בחברה, המודל הוא של יחסים מתמשכים בין החברה לשלוחה. כיצד נקטין את הסתברות התקלה? כשנטיל את הנזק על צד ג' או על החברה? על החברה זה יותר אפקטיבי כי לה יש כלי פיקוח אפקטיביים יותר להתמודד עם חריגה מסוג זה. לחברה אמצעי שליטה ובקרה הרבה יותר יעילים מאשר לצד ג' שבא להתקשר באופן אקראי (פיטורין, נהלים וכו'). המחוקק גורם לחברה להפנים את עלויות הפעילות באמצעות שלוח. 

חריגה מהרשאה, צד ג' תם לב וכתוב בתקנון במפורש (נניח שכל הנחה מעבר ל-3% לא תינתן אלא באישור אישי של המנכ"ל)

חברה 

שלוח
       
צד ג' 

חריגה מהרשאה, צד ג' תם לב ולא כתוב דבר בתקנון
חברה 

שלוח
        
צד ג'

האם מישהו מעלה בדעתו ביומיום ללכת לקרוא את התקנון? עצם העובדה שדבר מה מצוי בתקנון- מגוחך לייחסו כידיעה לצד ג'. דוקטרינה זו של ידיעה קונסטרוקטיבית איננה קיימת עוד. אין להעלות על הדעת ייחוס ידיעת התקנון לכל אחד שמתקשר עם החברה לפיכך אין הבדל בין הסיטואציות שלעיל. בשתיהן העסקה תקפה ומחייבת את החברה. 

ידיעה קונסטרוקטיבית

חריגה מהרשאה עברה מספר גלגולים מבחינת ההיסטוריה של החקיקה. 

תיקון מס' 17 (1980)- עד אז הפקודה הבחינה בין שני סוגים של חריגות: האחת, חריגה ממטרות החברה השנייה, חריגה מהרשאה. בעידן הפקודה היה תזכיר ותקנון (כיום יש רק תקנון הכולל את שני המסמכים). בכל חברה יש מסמכים המעגנים את זכויות בעלי המניות ועוד כללי משחק בחברה. יש מספר סעיפים מנדטוריים (כל חברה בשלבי הקמה חייבת לכלול הוראות מסוימות בתקנון). מהם הסעיפים המנדטוריים? 4. אחד מהם זה סעיף מטרות. החברה צריכה לציין לשם מה היא קיימת כישות משפטית.

18. פרטים שחובה לכלול בתקנות
תקנון החברה יכלול את הפרטים הבאים:

(1) שם החברה;

(2) מטרות החברה;
(3) פרטים בדבר הון המניות הרשום כאמור בסעיפים 33 ו-34;

(4) פרטים בדבר הגבלת האחריות, כאמור בסעיף 35.

עד 1980 כאשר תזכיר החברה הגדיר את מטרות החברה ומישהו פעל בשם החברה תוך סטייה ממטרות החברה, האם התקשרויות עם צדדים שלישיים, כאשר ההתקשרות חורגת מההרשאה מחייבת את החברה? 

באותה מידה יכולה להיות חריגה לא מן המטרות אלא שסעיף בתקנון קבע שלנציג מכירות מותר ליתן 3% הנחה והוא נתן 10% (חריגה מן ההרשאה גם אם היא במסגרת המטרות). 
הקונספציה הייתה שחריגה ממטרות נחשבת כפעולה נטולת כשרות. בהעדר כשרות, אין תוקף לפעולה המשפטית. לעומת זאת פעולה שהיא חריגה מהרשאה זו פעולה שיש כשרות משפטית לחברה (יש לחברה פוטנציאל לפעול כך) אלא שבפועל הייתה חריגה. עד 1980 כל חריגה ממטרה אף פעם לא מחייבת את החברה. הבינו שזה יוצר בעיות כי צד ג' תם לב. נכון שאין לחברה פוטנציאל אבל מאיפה צד שלישי יודע את זה? 

החטא הקדמון היה לומר שחריגה ממטרות היא חסרת כשרות. הוסיפו חטא על פשע וייחסו ידיעה קונסטרוקטיבית לצדדים שלישיים בנוגע למידע שנרשם בתקנון. ידיעה קונסטרוקטיבית עדיין קיימת ביחס לדברים שונים (למשל בדיקת קיומו של משכון) אבל לא לגבי תוכן התקנון כולו. 

ב-1980 ביצעו תיקון משולב: מצד אחד, חוקקו את ס' 122 היום ס' 4:

חוק החברות, תשנ"ט-1999
4. האישיות המשפטית של החברה

חברה היא אישיות משפטית כשרה לכל זכות, חובה ופעולה המתיישבת עם אופיה וטבעה כגוף מואגד.
פעולה שחרגה מהרשאה היא כבר איננה void. הידיעה הקונסטרוקטיבית התייתרה. הביאו אותה לעולם כדי לתרץ איך להטיל void  על הצד השלישי. מרגע שהפסיקו לייחס את דוקטרינת הידיעה הקונסטרוקטיבית, אמרו שזה שמסמך מצוי אצל רשם החברות אין זה אומר שתוכן המסמך ידוע לכל. היה סעיף 105 ב' בפקודה שביטל את הדוקטרינה ואילו בחוק:

חוק החברות, תשנ"ט-1999
42. שלילת ידיעה

רישומו או קיומו של מסמך בחברה או אצל הרשם, אין בו כשלעצמו משום ראיה לידיעת תוכנו.
פרשת קמחי נ' ביה"ד הארצי לעבודה:

העותרת, 'דיור לעולה', היא חברה שבזמן הרלוונטי היו כל מניותיה מוחזקות (בהחזקה ישירה ובהחזקה עקיפה) בידי הסוכנות היהודית לארץ-ישראל. הסוכנות מנהלת את החברות שבשליטתה באמצעות הזרוע הביצועית שלה, רשות החברות של הסוכנות היהודית לארץ-ישראל, המוסמכת, על-פי תקנונה, להפעיל כל כוח הנתון לסוכנות, לרבות את כוחה כבעלת מניות. גם כוחה של הסוכנות כבעלת השליטה ב'דיור לעולה' הופעל באמצעות רשות החברות. העותר קמחי כיהן, החל ביום 1.9.1977, כיושב-ראש פעיל של דירקטוריון 'דיור לעולה' בע"מ, והחל מיום 1.6.1985 שימש, ללא קבלת שכר נוסף, גם כמנהלה הכללי. בחוזה שכרתו הצדדים ביום 20.11.1977, נקצבה תקופת שירותו של קמחי ב'דיור לעולה' לשנתיים מיום מינויו לכהונת יושב-ראש הדירקטוריון. עם זאת, התנו הצדדים ביניהם, כי "תוקפו של הסכם זה יוארך מידי פעם לשנתיים נוספות, אלא אם כן הודיע צד כלשהו למשנהו, 6 חודשים לפני תום תוקפו, על אי הארכתו". ארבע פעמים נתארך תוקפו של החוזה "אוטומטית", על-פי הנוסחה המוסכמת, בכל פעם לשנתיים. בשנת 1986 פנה קמחי אל אריה דולצ'ין ז"ל, מי שהיה אז יושב-ראש הנהלת הסוכנות וכיהן גם כיושב-ראש רשות החברות, בבקשה להאריך את תוקף החוזה עמו - שמכוח הארכתו האחרונה נקצב תוקפו עד לסוף אוגוסט 1987 - בחמש שנים נוספות. מר דולצ'ין הסכים להארכת תוקפו של החוזה בארבע שנים נוספות, היינו עד לסוף אוגוסט 1991, וביום 3.12.1986 החליט דירקטוריון 'דיור לעולה' לאשר את ההארכה. ביום 31.12.1987 התכנסה האספה הכללית של 'דיור לעולה' לבחירת חברי הדירקטוריון. באספה נהג קמחי על-פי תקנה 76 לתקנות ההתאגדות של 'דיור לעולה' והתפטר מן הדירקטוריון, על-מנת להיבחר מחדש לשנתיים נוספות כדירקטור, כאמור בתקנה זו. ואולם, על-פי הנחיה מוקדמת של מי שמונה במקום מר דולצ'ין לכהונת יושב-ראש רשות החברות, בחרה האספה הכללית מועמד אחר לכהונת דירקטור תחתיו. בעקבות זאת הודיע מזכיר החברה לקמחי, כי לנוכח אי-בחירתו לדירקטוריון מופסקת לאלתר העסקתו ב'דיור לעולה'. קמחי טען, כי הפסקת העסקתו לפני תום תקופתו הקצובה של חוזה השירות עמו מהווה הפרת חוזה, ודרש מ'דיור לעולה' לשלם לו את מלוא שכרו וטובות ההנאה הנלוות עד לתום תקופת החוזה. 'דיור לעולה' דחתה את דרישתו. בהליכים שנתקיימו בבית-הדין לעבודה, נדחתה טענתה של 'דיור לעולה' כי לא נתקיימו בינה לבין קמחי יחסי עובד ומעביד, ונתקבלה טענתו של קמחי כי חוזה העבודה עמו הופר. מנגד נקבע, כי הארכת חוזה העבודה לתקופה של ארבע שנים - במקום שנתיים - הייתה בניגוד לתקנות ההתאגדות של החברה, ועל-כן אולטרה וירס. 'דיור לעולה' חויבה אפוא בפיצויים רק ביחס לתקופה של שנתיים מיום סיום התקופה הקודמת. 
קמחי (צד ג') ידע שהארכת חוזהו מעבר ל-4 שנים מנוגדת למה שכתוב בתקנון (הוא המנכ"ל). מיהו האורגן המוסמך לשנות תקנון? אסיפה כללית. באותו עניין האסיפה הכללית של ''דיור לעולה'' יכולה הייתה לשנות הוראה בתקנון. נניח שהאסיפה מתכנסת ומעוניינת לאשר את החריגה (הארכת חוזה ל-4 שנים), האם זה היה מחייב? עולה שכן לכאורה. האם כשעושים שינוי תקנוני צריך לעשותו במפורש או שניתן לעשות אותו בצורה משתמעת? 

מי חרג מההרשאה? דולצ'ין. דולצ'ין חרג מההרשאה של 'דיור לעולה'? לא. הוא חרג מההרשאה של הסוכנות, בעלת המניות של 'דיור לעולה'. איפה עוד יש חריגה? מהתקנון של 'דיור לעולה'. הייחוד הוא שיש חריגה כפולה. בתקנון של 'דיור לעולה' כתוב שנתיים ודולצ'ין התקשר איתו ל-4 שנים נוספות. חוץ מזה יש עוד חריגה: דולצ'ין פועל כנציג/שלוח של הסוכנות שהיא בעלית המניות העיקרית ב'דיור לעולה'. 

מדוע החריגה הכפולה חשובה? 

החוזה של קמחי הוא מול 'דיור לעולה'. השאלה היא האם החוזה בין קמחי לבין 'דיור לעולה' ל-4 שנים תופס אם לאו? היכן כתוב שאי אפשר? בתקנון 'דיור לעולה'. כיצד נענה על השאלה ביחס לס' 56(ב)? החברה לא חבה כלפי קמחי שכן הוא מכיר את התקנון (הוא מנכ"ל). 

שאלה נוספת היא: גם אם ההרשאה מן החריגה לא מחייבת כי קמחי יודע, עדיין החריגה יכולה לתפוס אם יהיה אישור בדיעבד (קבלה של הסטייה מן התקנון) הכיצד? על-ידי האסיפה הכללית של 'דיור לעולה'. האסיפה הכללית של 'דיור לעולה' זה בעיקר הסוכנות. כאן קמחי טוען שהסוכנות אישרה זאת: האסיפה הכללית דה-פקטו, בהתנהגותה, אכן אישרה את הסטייה ואם  כך הרי שזה מחייב. מי זאת האסיפה הכללית של 'דיור לעולה'? הסוכנות. כיצד הסוכנות כתאגיד מביע את דעתו? באמצעות בני-אדם הפועלים במסגרתו. מי פעל במסגרתו? דולצ'ין. קמחי טוען שדולצ'ין שהסכים פעל כמבטא את דעת הסוכנות. כלומר כשדולצ'ין הסכים, האסיפה הכללית של 'דיור לעולה' הסכימה ואם היא הסכימה יש אישור בדיעבד לחריגה מהתקנון.

בימ"ש דוחה זאת, שכן האם לדולצ'ין הייתה הרשאה לייצג את הסוכנות בהסכם שכזה? בתקנון הסוכנות לא היה הסדר המאפשר הארכה ב-4 שנים. כדי לסטות להסדר כזה לא די לשנות את התקנון של 'דיור לעולה' אלא היה צריך לשנות את התקנון של הסוכנות.  אילו האסיפה הכללית של הסוכנות הייתה משנה את התקנון ובעקבות זאת דולצ'ין היה פועל, קמחי היה צודק. 

הסיפור של קמחי בא להמחיש לנו מספר דברים:

כעקרון אישור בדיעבד על-ידי הגורם המוסמך, הוא כאישור מלכתחילה. החברה תחוב כלפי ג' אם הגורם המוסמך בחברה אישר את החריגה (אלמלא האישור בדיעבד היתה חריגה שצד ג' ידע עליה ולפיכך היא לא הייתה תופסת).

בפרשת קמחי, האומנם הגורם המוסמך ברמת החברה אשרר את החריגה? קמחי טען שכן. האסיפה הכללית של 'דיור לעולה' שמוסמכת לשנות את התקנון אשרה. דולצ'ין, לטענתו, הוא שלוחה של האסיפה הכללית, שכן האסיפה הכללית של 'דיור לעולה' אינה אלא הסוכנות. דולצ'ין הסכים, משמע הסוכנות הסכימה, משמע האסיפה הכללית של 'דיור לעולה' הסכימה. מנגד, נטען והתקבל כי זה שדולצ'ין הסכים לא אומר שהסוכנות הסכימה כי הוא לא היה מוסמך להסכים. להרשאה שלו יש גבולות שנקבעו בתקנון הסוכנות. דולצ'ין לא יכול לסטות ממה שכתוב בתקנון הסוכנות וסטייה שלו היא חריגה שלא מחייבת את הסוכנות ומכיוון שכך הסוכנות בתור האסיפה הכללית של 'דיור לעולה' מעולם לא אישרה. אם אין אשרור, אין חוזה. 

 








     יום רביעי 16 נובמבר 2005
אחריות החברה בפלילים ובנזיקין
כשהחברה קמה, כיצד אנו קובעים מיהו הראשון המוסמך לייצגה? החברה צריכה למנות. כיצד? מי מוסמך מבעוד מועד? אף אחד כי היא אישיות שעדיין לא נולדה. זה קבוע במסמכי היסוד (בתקנון). מי ניסח את התקנון? מישהו צריך לייצג את החברה גם לשם כך. הדמויות הראשונות, אפוא, "מינו את עצמם" נקודת זמן שנתעלם ממנה. 

השאלה שעומדת בפנינו בהקשר הפלילי והנזיקי היא כיצד חברה יכולה לחוב בפלילים ובנזיקין? האם מבחינת המשפט הנוהג אכן היא חבה בפלילים ובנזיקין? אם התשובה היא חיובית, כיצד? מתי משתכללת חבותה? 

שאלה אחרת היא האם זה בכלל מוצדק? מהם השיקולים? הטלת אחריות פלילית/נזיקית על תאגיד אינה דבר מובן מאליו. 
א). ההקשר הפלילי
האם חברה חבה בפלילים מבחינה תפיסתית? לפי התפיסה הנוהגת התשובה היא חיובית. חברה יכולה להיחשב כעבריין. הכיצד? הנשיאה בעונש היא הבעיה הפחות חמורה. נכון שיש עונשים שחברה לא יכולה לחוב בהם.

נניח שעצם ההרשעה בפלילים זה כשלעצמו עונש מסוים (אות הקין). עצם היכולת להטיל אחריות פלילית על חברה, יכול שיש לה משקל מכיוון שזה מטיל דופי חברתי (מחיר חוץ-משפטי). כרגע לא מעניין אותנו העונש אלא עצם האחריות. 

חוק העונשין עוסק במפורש באחריות פלילית של תאגיד: 

חוק העונשין, תשל"ז-1977

סימן ד': אחריות פלילית של תאגיד
23. היקף אחריותו הפלילית של תאגיד (תיקון: תשנ"ד) 11

(א) תאגיד ישא באחריות פלילית -

(1) לפי סעיף 22, כשהעבירה נעברה על-ידי אדם במהלך מילוי תפקידו בתאגיד;

(2) לעבירה המצריכה הוכחת מחשבה פלילית או רשלנות, אם, בנסיבות העניין ולאור תפקידו של האדם, סמכותו ואחריותו בניהול עניני התאגיד, יש לראות במעשה שבו עבר את העבירה, ובמחשבתו הפלילית או ברשלנותו, את מעשהו, ומחשבתו או רשלנותו, של התאגיד. 

(ב) בעבירה שנעברה במחדל, כאשר חובת העשייה מוטלת במישרין על התאגיד, אין נפקה מינה אם ניתן לייחס את העבירה גם לבעל תפקיד פלוני בתאגיד, אם לאו. 
חוק העונשין, תשל"ז-1977
סימן ג': אחריות קפידה (תיקון: תשנ"ד)

22. אחריות קפידה (תיקון: תשנ"ד, תשנ"ה) 11

(א) אדם נושא באחריות קפידה בשל עבירה, אם נקבע בחיקוק והיקפה שהעבירה אינה טעונה הוכחת מחשבה פלילית או רשלנות; ואולם, אין בהוראות סעיף קטן זה כדי לבטל את האחריות בשל עבירות שחוקקו טרם כניסתו לתוקף של חוק זה ונקבע בדין שאינן טעונות הוכחת מחשבה פלילית או רשלנות. לעניין סעיף קטן זה, "בדין" - לרבות בהלכה פסוקה. 

(ב) לא ישא אדם באחריות לפי סעיף זה אם נהג ללא מחשבה פלילית וללא רשלנות ועשה כל שניתן למנוע את העבירה; הטוען טענה כאמור - עליו הראיה. 

(ג) לעניין אחריות לפי סעיף זה, לא יידון אדם למאסר, אלא אם כן הוכחה מחשבה פלילית או רשלנות.
איך תאגיד יחוב בפלילים? האם יש לו יסוד נפשי? הרי זו תכונה אנושית!!! אומרת הדוקטרינה של תורת האורגנים: "קח אדם אנושי ואת תוצאות התנהגותו (ובכלל זה את מעשהו, את מחשבתו הפלילית, או רשלנותו) תייחס משפטית לחברה". זה מה שאומר ס' 23. 
בפרשת מודיעים ברק אומר שכשרכב של חברה חוצה באור אדום- מה המשמעות? האם המשמעות שהחברה עברה באדום? לא. כשרכב של חברה חוצה באור אדום, אדם אנושי עבר באור אדום אבל התוצאה המשפטית מיוחסת לחברה (משיקולים של מדיניות שיפורטו בהמשך). 

מהו העיקרון או הטכניקה המשפטית הגלומה בסעיף? תורת האורגנים. 

ס' 23 שלעיל הוא חידוש של תיקון 39. הביטוי של תורת האורגנים הן בחוק העונשין והן בחוק החברות (ס' 54) זו התפתחות מאוחרת לאחר ביסוס הדוקטרינה בפסיקה. 

בשיעור שעבר הגענו לתוצאה משפטית המייחסת את התוצאות החיוביות והשליליות של התקשרות חוזית לחברה על-ידי דיני השליחות, בלי להשתמש במונח תורת האורגנים (אמרנו שכל עוד השלוח פועל במסגרת הרשאתו, הרי שתוצאות פעילותו מחייבת את השולח ואותו בלבד). מה השוני?

חוק השליחות, תשכ"ה-1965
1. השליחות ונושאה

(א) שליחות היא יפוי כוחו של שלוח לעשות בשמו או במקומו של שולח פעולה משפטית כלפי צד שלישי.

(ב) כל פעולה משפטית יכולה לשמש נושא לשליחות, חוץ מפעולה שלפי מהותה או על פי דין יש לבצעה אישית.
2. דין השליחות

שלוחו של אדם כמותו, ופעולת השלוח, לרבות ידיעתו וכוונתו, מחייבת ומזכה, לפי הענין, את השולח.
בסיטואציה חוזית אמרנו שלפי דין השליחות הכלל הבסיסי הוא שלוחו של אדם כמותו. כל התוצאות המשפטיות לטוב ולרע חלות על השולח ועליו בלבד ולא על השלוח. כעת כשאנו מגיעים לפלילים אנו מפעילים דוקטרינה בשם תורת האורגנים ואומרים כי הדוקטרינה מאפשרת להחיל תוצאה משפטית פלילית ישירה על חברה. ההיזקקות לתורת האורגנים נובעת מכך שדיני שליחות, באופן בסיסי, לא פועלים במישור הפלילי (להבדיל מהמישור האזרחי בכריתת חוזה למשל), זאת כיוון שאין שלוח לדבר עבירה. תפיסת היסוד בפלילים היא 'איש בחטאו ישא'. לו הייתי פועל דרך דיני השליחות בלבד לא הייתי יכול להטיל על החברה אחריות בפלילים.
מתוך רצון להטיל אחריות פלילית על התאגיד היה צריך לפתח דוקטרינה חדשה במסגרת דיני התאגידים והיא תורת האורגנים. היא נשמעת דומה לשליחות ומבחינת אנלוגיה בסיסית זה נראה אותו דבר. מבחינת דיוק משפטי רשמי מדובר בדוקטרינות שונות:

בדיני שליחות: השלוח נתפס כאישיות משפטית בת-קיימא במשפט. את התוצאות המשפטיות נייחס לשולח. באין שלוח שהוא אישיות משפטית כשירה לפעולות כאלה, השליחות לא תתקיים. 

בתורת האורגנים: המוקד הוא לא שהאישיות כשירה לפעולות אלא רואים אותה כזרוע של החברה. כל פעולותיה של אותה זרוע מיוחסות לחברה במישרין אע"פ שהם דיני שליחות. 

נניח שמנכ"ל של חברה המהווה אורגנהּ, משקר בחקירה משטרתית. החשוד, לצורך העניין, הוא החברה. מי עובר עבירה של עדות שקר? האם ניתן לייחס את התוצאה המשפטית של השקר לחברה ולהעמידה לדין פלילי? אם המנהל הוא אכן אורגן של החברה נייחס את התוצאה המשפטית לחברה. זה בכלל לא מעניין אם הוא חרג או לא חרג מהרשאה במסגרת השליחות; זה לא מעניין אם הוא עצמו בר-עונשין על העבירה. מה שמעניין הוא התקיימות יסוד עובדתי ונפשי. הגם שזה התקיים בדמות אנושית, המצבור של זה מיוחס לחברה. התוצאות הפליליות הן של החברה. 

מה לגבי המנהל עצמו? הגם הוא? לעיתים הדמות האנושית לא תעמוד לדין ולפעמים כן. האחריות של החברה אינה פונקציה נגזרת מן האחריות האישית של הדמות האנושית. יש זיקה אבל לא מלאה (ברוב המקרים יש שילוב). 

כיצד נייחס לחברה עבירה, כאשר מספר אנשים ביצעו חלקים שונים של העבירה? אם כל אחד מן האנשים מהווה אורגן של החברה, ניתן דרך תורת האורגנים לומר שיסודות העבירה השתכללו אצל החברה ואותה ניתן להרשיע, גם אם לא ניתן להרשיע כל אורגן בנפרד (אם לא מדובר באורגנים לא יהיה ניתן להרשיע את החברה). 

כאמור אין קורלציה בין הנשיאה באחריות האישית של האורגן לבין הנשיאה באחריות של התאגיד. הנושא של צדדים לעבירה בחברה היה נימוק לפיתוח תורת האורגנים, לפחות עד שתיקנו בחוק העונשין את הסעיפים המסדירים את הנושא (ס' 29 לחוק העונשין). ייתכנו מקרים בהם הפרקליטות לא תגיש כתב אישום נגד כל האורגנים המעורבים בשל שיקולים אלה ואחרים. הפרקליטות עשויה להגיש כתב אישום נגד החברה בלבד (אפשרי מבחינה קונספטואלית). בד"כ זה לא קורה. אין קשר בין האישום נגד התאגיד ובין הגורל של הדמות האנושית שפעלה מטעמה. 

זה לא כ"כ טריוויאלי שתאגיד יהיה אחראי בפלילים. יש שיטות משפט שכלל לא מכירות באחריות פלילית של תאגידים. השאלה, האם ראוי כשאלה שבמדיניות להטיל אחריות פלילית על תאגיד, היא שאלה שנויה במחלוקת. 
למה כן?
· שיקולי צדק והגינות- תאגיד נהנה מתוצאות. באותה מידה, התאגיד צריך לשאת באחריות גם על כישלונות כאשר הייתה סטייה מדרך הישר (אשם בדרך התנהגות אורגניו). 

· שיקולי מניעה והרתעה- עקרון הענשה יעודד תוצאות ראויות ויעילות יותר בהתנהגות תאגידים. על שיקול זה עמד השופט ברק בפרשת מודיעים:

ע"פ 3027/90 חברת מודיעים בינוי ופיתוח בע"מ נ' מדינת ישראל:

"9. כנגד גישה זו ניתן לומר, כי היעדים החברתיים, אותם מבקשת החברה להשיג באמצעות המשפט הפלילי, עולים בקנה אחד עם הכרה באחריות פלילית אישית של התאגיד. בחברה המודרנית, התאגיד הוא בסיס עיקרי לפעילות אנושית. ישנן מדינות בהן יש יותר תאגידים מבני אדם. במקום שבמסגרת התאגיד מתרחשת התנהגות הנתפסת על-ידי החברה כעבריינית - העלמת מס, הפרת חוקי תכנון ובנייה, ניהול פעילות הנוגדת את המוסר הציבורי (סרסרות לזנות) וכיוצא בהם - מקדמים את הערכים שהחברה רוצה להגן עליהם על-ידי הטלת אחריות פלילית אישית על התאגיד. בכך מקדמים מטרות של מניעת הישנות העבירות והרתעה. חברה, הנושאת באחריות לפעולות האורגנים, תעשה פעולות - בעיקר באמצעות בעלי המניות - לסילוקם של האורגנים שפעלו שלא כדין, טובת ההנאה, שצמחה מהפעילות האסורה, מן הראוי לה שתילקח מהחברה. כמובן, אחריות פלילית אישית זו של התאגיד לא תבוא במקום האחריות האישית של האורגנים. עד כמה שאלה ביצעו עבירות, הם יהיו אחראים למעשיהם. האחריות הפלילית האישית של התאגיד עומדת על רגליה שלה".
ברק אומר שהטלת אחריות פלילית אישית על התאגיד היא הדרך האפקטיבית ביותר למזער את דפוסי ההתנהגות הלא רצויים, שכן אם החברה יודעת שהיא נושאת במחיר "באופן אישי" היא תרסן את האורגנים שלה בדרך פעולתם. כיוון שלתאגיד יש שליטה אפקטיבית טובה על אורגניו (אפילו יותר מרשויות השלטון), הרי שאם כשל בכך, ישא בתוצאה. לעומת זאת אם תאגיד לא היה אחראי אישית אז כל הֶלך המחשבה שלו היה אחר. האורגן של החברה יכול לחשוב שאם אמצעי מסוים יכול לקדם הליכים לטובת החברה, כדאי לפעול בהתאם גם אם זה כרוך בעבירות פליליות (מה אכפת לי?). אכפת לך כי ברגע שאתה גורם לתוצאות שיטילו אחריות על התאגיד, אתה יודע שיחזרו אליך. התאגיד "יושב על הצוואר" של אורגניו: תתנהג כראוי! 

· שיקולים ראייתים- לו הייתי מנסה להרשיע רק דמויות אנושיות, היה קשה יותר לתפוס את האשמים. להרשיע תאגיד אולי יותר קל (נוכח חוסר בראיות כנגד דמות אנושית מסוימת). 

דוגמא: נניח, שבשלב מסוים מחליטים להגיש כתב אישום/תביעה נזיקית נגד קב' שלמה של גורמים העוסקים בתחום הביטוח. מה האישום? בהתנהלותם הפרו את דיני ההגבלים העסקיים (קרטל). מה הבעיה? מדוע חשובה תורת האורגנים? לעיתים יש בעיה ראייתית כי זו עבירה מתמשכת על-פני זמן והדמויות מתחלפות.  יש עבירות כלכליות הנמשכות והולכות על-פני זמן. לא ניתן לומר שבתאריך מסוים נעברה עבירת ההסכם הכובל. כאן תורת האורגנים עוזרת לתפוס את התאגיד, גם אם לא ניתן לתפוס את הדמויות האנושיות שעשו את העבירות. 

דוגמא נוספת: תביעה ייצוגית נגד יצרני הסיגריות בגין נזקים חמורים לציבור הרחב. את מי תתבע? את הדמויות האנושיות (המנהלים ששיווקו את הסיגריות)? את כולם? האם ניתן לדעת במדויק באיזו תקופת זמן התרחש הנזק למעשנים? אם אני אומר שיש אישיות משפטית המעורבת בתהליך מתחילה ועד הסוף והיא התאגיד, גם אם הדוקטרינה של שליחות לא פועלת, הרציו קיים. תורת האורגנים אומרת נאשים את התאגיד. הדמויות האנושיות אולי יואשמו ואולי לא. אישיות אחת לעולם ניצבת שם.

ב). ההקשר הנזיקי

פקודת הנזיקין (נוסח חדש), תשכ"ח-1968

13. חבות מעביד

(א) לעניין פקודה זו יהא מעביד חב על מעשה שעשה עובד שלו -

(1) אם הרשה או אשרר את המעשה;

(2) אם העובד עשה את המעשה תוך כדי עבודתו; אולם -

(א) מעביד לא יהא חב על מעשה שעשה מי שאיננו מעובדיו, אלא אחד מעובדיו העביר לו תפקידו בלא הרשאתו המפורשת או המשתמעת של המעביד;
(ב) מי שהיה אנוס על פי דין להשתמש בשירותו של אדם שאין בחירתו מסורה לו, לא יהיה חב על מעשה שעשה האדם תוך כדי עבודתו זו. 

(ב) רואים מעשה כאילו נעשה תוך כדי עבודתו של עובד, אם עשהו כעובד וכשהוא מבצע את התפקידים הרגילים של עבודתו והכרוכים בה אף על פי שמעשהו של העובד היה ביצוע לא-נאות של מעשה שהרשה המעביד; אולם לא יראו כן מעשה שעשה העובד למטרות של עצמו ולא לעניין המעביד. 

(ג) לעניין סעיף זה, מעשה- לרבות מחדל.

14. חבותו של שולח

לעניין פקודה זו, המעסיק שלוח, שאיננו עובדו, בעשיית מעשה או סוג של מעשים למענו, יהא חב על כל דבר שיעשה השלוח בביצוע אותו מעשה או סוג מעשים ועל הדרך שבה הוא מבצע אותם.
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53. אחריות בנזיקין של חברה

(א) חברה חבה במישרין באחריות בנזיקין על עוולה שבוצעה בידי אורגן שלה.

(ב) אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי לגרוע מאחריותה השילוחית של חברה בנזיקין על פי כל דין.
בפלילים אמרנו שהרציונאל לפיו לא ניתן להחיל את דיני השליחות הוא שאין שלוח לדבר עבירה. אם כך, מדוע לא להפעיל את דיני השליחות בדיני הנזיקין (ס' 13, 14 לפקודה)? 

האמת שלהטיל אחריות נזיקית על תאגיד ניתן, במידה רבה, באמצעות הפעלת דיני שליחות. יש אחריות שילוחית לעוולות נזיקיות וניתן להגיע לתוצאה הרצויה באמצעות דיני שליחות. היכן המגבלות? מהו התנאי להחלת האחריות השילוחית בנזיקין? יש לבסס את העובדה שהשלוח קיים את כל יסודות העוולה. רק אם השלוח אחראי בנזיקין, אפשר להלביש זאת גם על המעביד. ואם לא ניתן לזהות את הדמות האנושית שמאחורי העוולה? כל עוד אני לא מצליח לתפוס אישית עובד מסוים, הדוקטרינה של דיני השליחות לא מסייעת לי. בנסיבות שאני לא יכול לתפוס עובד מסוים, אפוא, תורת האורגנים מסייעת לתפוס את התאגיד. 

נוסף על כך, יש 3 עוולות שבהן אין אחריות שילוחית (נגישה, כליאת שווא, תקיפה) ובלעדי תורת האורגנים לא ניתן להגיע לתאגיד. יש לציין, כי עוולת תקיפה היא עוולה רלבנטית ומשמעותית ביותר בהקשר הרפואי. כל חדירה לגופו של אדם ללא הסכמתו היא תקיפה. דרך אחריות שילוחית לא ניתן לתבוע בתי-חולים על תקיפה (רשלנות ניתן). 

לסיכום, 'דרך המלך' להטיל תוצאות משפטיות על תאגיד היא דיני השליחות. תורת האורגנים קיימת כצורך וכהשלמה במקרים בהם דיני השליחות לא יובילו אותנו אל החברה. 

שאלת זיהוי האורגן
האם כל דמות בחברה תחשב כאורגן? לכאורה התשובה מצויה כיום בחוק:
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46. האורגנים

האורגנים של החברה הם האסיפה הכללית, הדירקטוריון, המנהל הכללי וכל מי שעל פי דין, או מכוח התקנון רואים את פעולתו בעניין פלוני כפעולת החברה לאותו עניין.
47. מעשי אורגן כמעשי החברה

פעולותיו של אורגן וכוונותיו הן פעולותיה של החברה וכוונותיה.
למעשה ס' 46 לא נותן לי תשובה מלאה. מדוע? בגלל הסיפא. 

אסיפה כללית ודירקטוריון- קבוצות של בני-אדם. אין פעולה שדירקטוריון או אסיפה כללית עושה שהיא אינה במסגרת החברה ולא ראוי לייחס לחברה (בהגדרה כל פעולה שלהם היא בשם החברה ולכן ראוי להטיל בגינה תוצאות משפטיות על החברה). לא כתוב שדירקטור הוא אורגן אלא דירקטוריון. המילה אורגן מעניינת אותנו רק לשאלה האם ניתן להטיל אחריות ישירה משפטית. דירקטור לבדו איננו אורגן אוטומטית. הדירקטוריון כגוף הוא אורגן. בעל מניות לבדו אינו בהכרח אורגן של החברה. אסיפה כללית פירושה שרק כשבעלי המניות מתכנסים ומחליטים החלטות כאסיפה הכללית, ההחלטות מחייבות את החברה לטוב ולרע. אם בהחלטה יש משום עבירה פלילית (הסדר כובל למשל), האחריות הפלילית תיוחס לחברה. 

כלומר לא בעל מניות ולא דירקטור יחיד מהווים אורגני החברה. 

מתי מייחסים תוצאות משפטיות של פעילות אנושית לחברה? 
כשמדובר בפעילות של אדם שלפי מעמדו ותפקודו מתיישב יותר עם ההיגיון המשפטי להטיל עליו אחריות. יש פעולות שלא יביאו להטלת אחריות על החברה. כאן נכנס מבחן משולב לזיהוי אורגן מפרשת מודיעים: היררכי ופונקציונאלי. רק בהתקיים שני הרכיבים תוטל אחריות: 

· המבחן ההיררכי-  לא בטוח שכל פעולה של זוטר תתגלגל על החברה. צריך דמות בכירה דיה. אין גבול ברור מאיזו בכירות. יכול שמדיניות משפטית תצמצם או תרחיב את קשת הדמויות שיטילו אחריות משפטית על החברה.
· המבחן הפונקציונאלי- יכול שיהיה מדובר בדמות בכירה ולמרות זאת, בהקשר פעילות מסוים, אין אנו מעוניינים לייחס את תוצאות פעילותה לחברה. למשל הטרדה מינית; רצח שביצע בכיר בחברה בעובד. 

נניח שאני בכיר בחברה, משתמש ברכושה במידה מסוימת אבל אני פועל במסגרת פרטית (חופשה משפחתית). לצורך העניין נניח כי אני לוקח לחופשה מחשב-נייד של החברה והכבל גרם למישהו ליפול ולהיחבל. לדעת האן, התביעה תהיה אישית נגד העובד. זה מה שראוי מבחינת מדיניות. עוד לדעתו, היה טוב לו היו מכפיפים את המנכ"ל למבחן הפונקציונאלי. המחוקק לדעתו טעה. הוא ציין את שלושת הרמות המקובלות, אבל האסיפה והדירקטוריון הם גוף ולא דמות אנושית. כשהמנכ"ל בחופשה אישית, למשל, לא מתקיים המבחן הפונקציונאלי. זה שהוא מנכ"ל זה לא הופך אותו לאורגן החברה לכל דבר ועניין. 
עד כה אנו יודעים שתוצאות פעולת האורגן, אם בפלילים ואם בנזיקין, תיוחס לתאגיד. ראינו שהתוצאות של דיני השליחות אינן זהות לתוצאות של תורת האורגנים. מה לגבי עובד זוטר בחברה שביצע עוולה נזיקית? הוא אינו אורגן לפי המבחן ההיררכי. לפי תורת האורגנים, אם העובד הזוטר מבצע נזק לא ניתן להטיל אחריות על התאגיד בשל נזקי אותו עובד, שכן הוא לא אורגן. האם זה אומר שבהכרח פעולת העובד הזוטר לא תגרום לחבות של החברה? דוגמא: איש צוות אוויר פתח, בחוסר זהירות, את אחד מתאי המטען שמעל ראשי הנוסעים וגרם לנזק לנוסע. את מי תובעים? הדייל/ת אינו אורגן. אמת, לא ניתן להגיע לחברה דרך תורת האורגנים אבל ניתן להגיע אליה דרך אחריות שילוחית (ס' 13 שלעיל). לפי דיני הנזיקין המעביד אחראי אחריות שילוחית אם מתקיימים יסודות העוולה אצל העובד. מבחינה משפטית, אפוא, העובד ומעבידו ברי-תביעה ביחד ולחוד. האחריות המשפטית היא של העובד מכוח אחריות ישירה ושל המעביד מכוח אחריות שילוחית. 

גם אם הצלחנו להטיל אחריות על התאגיד, מה זה אומר מבחינת אותו אדם שתוצאות פעולותיו האנושיות מגולגלות על החברה, זה מנקה אותו אם לאו?

פרשת  אברהם בן שושן נ' כריכיה קואופרטיבית בע"מ:
המשיבה היא אגודה שיתופית העוסקת בכריכת ספרים בכריכייה שבבעלותה, וארבעת חבריה, לרבות המערער שהוא מנהלה, עבדו בכריכייה, והמערער גם הפעיל מכונה להדבקת נייר לקרטון המשמש לכריכה. אגודל ידו של המערער נתפס במכונה וכתוצאה מכך נכרת האגודל, כושר עבודתו של המערער נפגע, ובהחלטה של אספת המשיבה הופחת שכרו. תביעת המערער כנגד המשיבות (כריכיה ושמיר חברה לביטוח) נדחתה בבית-המשפט השלום, והערעור על כך נדחה על-ידי בית המשפט המחוזי. מכאן הערעור ברשות לבית המשפט העליון. הערעור התקבל.
בן-שושן באשמו גרם נזק לעצמו. במובן האנושי האיש התרשל. כתוצאה מכך הוא עצמו ניזוק ולא אחר. את מי הוא תובע? את התאגיד, שכן מעשה ההתרשלות התרחש במהלך פעולתו כמנהל במסגרת התאגיד. בן-שושן גם התרשל וגם תובע את נזקו? זה אפשרי? מושגית ומשפטית, מסתבר שזה אפשרי אבל זה נשמע לא צודק. האומנם? (פרשת Lee). 

בן-שושן הינו אורגן של האגודה ומצד שני הוא גם הניזוק. היות וההתרשלות מיוחסת לחברה, יש אדם שאיננו 'אני' שאני יכול לתבוע. לתבוע את עצמי לא שייך אבל ברגע שתוצאות התנהגותי מיוחסות לחברה אני יכול לתבוע אף-על-פי שאני גרמתי לנזק ברשלנותי. עובדה זו תבוא לידי ביטוי במרכיב של אשם תורם (הפחתת הפיצויים), כלומר ההתנהגות הרשלנית משחקת במשפט פעמיים: בסיס להטלת האחריות וגם כבסיס להפחתת הפיצוי וכל זה דרך דיני התאגידים כיוון שיש מקום להטיל את תוצאות הפעילות של מנהל על התאגיד. 

האן מצביע על כך שהרציונאלים העומדים בבסיס הטלת אחריות משפטית בנזיקין על החברה אינם חלים במקרה בן-שושן: אם שיקול המדיניות הוא שהטלת אחריות פלילית או נזיקית מקדמת את מטרות ההרתעה (הפחתת הסתברות קרות הנזק), צריך לשאול וכי יש הרתעה טובה יותר מאשר האפשרות להינזק באופן אישי? יחד עם זאת, פס"ד לא שגוי, שכן אם הסיפור בהטלת אחריות על תאגיד הוא השגת הרתעה במובן הרחב למען ידעו התאגידים כי רשלנות של אורגנים תחזור אליהם משפטית וכתוצאה מכך 'ישבו על צוואר' האורגנים מבחינת בטיחות, הרי שהמטרה מושגית. בהקשר הצר של התיק הזה אין היגיון. 

מה דין הדמות האנושית?

דנים בכך: פרשת בן-שושן, צוק אור. 
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54. אחריות יחידי האורגן (תיקון: תשס"ה)

(א) אין בייחוס פעולה או כוונה של אורגן, לחברה, כדי לגרוע מהאחריות האישית שיחידי האורגן היו נושאים בה אילולא אותו ייחוס. 

בן-שושן למשל יכול היה לתבוע את התאגיד ואת עצמו. נותר התאגיד. 

האם זה מוצדק להטיל אחריות גם על הדמות האנושית? 

ע"פ 7399/95 נחושתן תעשיות מעליות בע"מ נ' מדינת ישראל נב (2) 105 (מפי השופט קדמי):

"תורת האורגנים" המסדירה אצלנו מכוח ההלכה הפסוקה את אחריותם של תאגידים, מכתיבה באותה עת את אחריותם האישית של האורגנים לביצועה של אותה עבירה שבמעשיהם עבר אותה התאגיד, שכן הדעת אינה סובלת, ש"האדם" שביצע בפועל את מעשה העבירה יימצא פטור מאחריות למעשהו, רק בשל כך שהמעשה נעשה תחת ה"כותרת" של התאגיד. אורגן של תאגיד, כמו כל בן אנוש, אחראי למעשיו בפלילים, גם כאשר הוא פועל כ"אדם-תאגיד".
מדוע אם אדם פעל במסגרת חברה (עונה למבחנים ההיררכיים והפונקציונאליים), עבר עבירה פלילית, יש להטיל אחריות גם עליו באופן אישי? שיקול בסיסי של צדק. איש בעוונו ישא. יש גורם של אשם בהתנהגותו שעליו ראוי ליתן את הדין. תפיסת גמול. כפי שעוול כך יש להשיב לו. 

המטרה החברתית בבסיס הטלת אחריות על התאגיד: הפחתת הסתברות לביצוע עבירה/עוולה (הרתעה והפחתת הסתברות לקרות התוצאה הקלוקלת). אם תפיסת התאגיד מספקת, מדוע לתפוס גם את היחיד? הגישה של ברק במודיעים היא גישת הרתעה והפחתת הסתברות. יש תכלית נפרדת והיא תכלית של גמול, בלי שום קשר להרתעה. תפיסות מוסריות נפרדות. על בסיס האשם המוסרי הזה אני מטיל אחריות. 

מילא בפלילים, אבל מה התכלית המרכזית של הטלת אחריות בנזיקין?

מטרה אחת של דיני הנזיקין ושל סעד הפיצויים שיש בו השבת המצב לקדמותו אילולא התרחשה העוולה. לחילופין מטרה אחרת של דיני הנזיקין היא הרתעה והפחתת הסתברות קרות הנזק בעתיד. 

אם הטלת אחריות על התאגיד הוא האמצעי הטוב ביותר להשיג הרתעה, למה אני צריך לתפוס גם את היחיד? 

אם גם כאן יש אלמנט של אשם מן הדין היחיד ישא בתוצאה. 

שמגר מעלה נקודה חשובה נוספת בצוק אור:  רצוננו להעניק פיצוי לניזוק במקרה שהחברה אינה מסוגלת לקיים את חיוב הפיצוי הנזיקי. חשוב יותר שאלמנה תקבל פיצוי מאשר הויכוח ממי היא תקבל. אם החברה לא יכולה לשלם שישלם המנהל. לא חשוב מי ישלם אלא שישלמו. 

כיצד נקשור את כל מה שדיברנו עליו לפרשת פנידר?

בנזיקין לעומת חוזים לא בחרתי בצד השני. כשמדובר בחוזים לקחתי סיכון שלא ישלמו. האם זה מחוייב המציאות? לאן זה מוביל כשאני מטיל אחריות על המנהל? זה מביא להתנהלות שמרנית מצד המנהל. האם לנוכח היקף פעילות עסקית של חברה הוא נושא סיכונים יעיל? האם הוא מפזר נזק יעיל? האחריות הזו יכולה לשבור אותו באחת. האם זה מקדם אותנו? החברה נושאת סיכונים יעילה יותר. ניתן לומר שיקנה ביטוח... אם אתה מטיל אחריות על מנהל יש לזה מחיר (נדון בכך בסוף הקורס בהקשר של עימות עם נושי החברה). מה יותר טוב, ליתן לאלמנה את הכסף ולהביא את המנהלים לעמדת מגננה או לומר להם גם אם טעיתם החברה תישא באחריות ואתם תצאו נקיים. 

בפנידר נפסק כי כל צד שמשתתף במו"מ עשוי לחוב על הפרת סעיף 12. ההקשר שם תאגידי. כיצד יש לראות את ס' 12? הפרת חוזה מחייבת את החברה. מה לגבי הפרת ס' 12? האם את ס' 12 צריך לראות כתת-נושא בחוזים, או שמא הוא קרוב יותר לדיני נזיקין (מבחינה זו שלא בחרתי את הצד השני והוא לא במסגרת הסיכונים שנטלתי על עצמי). יש קרבה בין פנידר ובין התוצאה של צוק-אור המטילה אחריות על המנהל:
ע"א 89 / 407 צוק אור בע"מ נ' קאר סקיוריטי בע"מ מח (5) 661 (מפי השופט שמגר):
"23. האם הטלת אחריות אישית עשויה לקדם את מטרות דיני הנזיקין? שאלה סבוכה היא, מה מטרותיו המדויקות של הדין הנזיקי. מוסכם כי יש להם לדיני הנזיקין מטרות של צדק והגינות ומטרות של יעילות כלכלית. שיטתנו מקנה משקל מיוחד למטרות הצדק וההגינות. בין מטרות אלו מצוי עקרון האשם. אדם אשר נושא באשם, היינו שביצע עוולה, חייב לשאת בתוצאות הנובעות מעוולה זו. תוצאה זו משתלבת עם עקרון ההרתעה היעילה. אם אורגן (או כל גוף אחר בחברה ידע כי האחריות תוטל על החברה בלבד, הרי שהאפקטיביות של האחריות הנזיקית על הפרט תפחת. האחריות האישית מקדמת את רצוננו להעניק פיצוי לניזוק במקרה שהחברה אינה מסוגלת לקיים את חיוב הפיצוי הנזיקי. טוב הניזוק החף מן המזיק האשם: מן הראוי כי המנהל, האורגן או נושא המשרה גם ישאו בנטל חדלות פירעון החברה בסיטואציה הנזיקית. האחריות האישית משתלבת היטב עם העיקרון כי אדם אשר נהנה מסיכון אינו יכול להתחמק מתוצאותיו של אותו סיכון. 
24. חשיבות מיוחדת נודעת להטלת אחריות אישית בנזיקין לעומת אחריות אישית חוזית. הבחנה זו נובעת מאופייה של האחריות. האחריות החוזית מבוססת על חבות רצונית. הנושה החוזי הוא נושה רצוני. אין אדם נכפה, בדרך כלל, להתקשרות חוזית עם חברה. האחריות הנזיקית נכפית על המזיק הר כגיגית. היא איננה מבוססת על פעולה רצונית של הניזוק. הנושה הנזיקי איננו נושה רצוני. הוא מוצא עצמו מול חברה. הנושה החוזי של החברה יכול לבחור בין מסלול של התקשרות חוזית עם החברה בלבד לבין מסלול של התקשרות חוזית עם החברה ובעלי השליטה בה. התנאת התקשרות עם החברה בחיוב אישי של מנהליה - חיוב עיקרי או משני (בטוחה קניינית או אישית - ערבות) -פירושה העברת נטל סיכון לחדלות פירעון החברה מהנושה אל בעלי השליטה (או נושאי המשרה, האורגנים של החברה או כל אדם אחר). הנושה החוזי רשאי לבור לעצמו - התקשרות עם החברה בלבד או התקשרות עם החברה ועם בעלי השליטה (או כל גוף אחר בחברה). מסתבר, כי התקשרות עם החברה בלבד תתומחר במחיר ההתקשרות ("פרמיה" בעבור סיכון חדלות הפירעון; להצגת התיזה, א' פרוקצ'יה, במאמרו "מושג ותיאוריה בתורת האישיות המשפטית" עיוני משפט יז (תשנ"ב-נ"ג) 167, 178-184). שונים הם פני הדברים ביצירת הקשר הנזיקי. קשר זה אינו רצוני. הנושה אינו רשאי לבור לעצמו מסלול של קשר עם החברה בלבד או מסלול של קשר עם החברה וגופים נוספים בה. נושה רצוני-חוזי אשר התקשר עם החברה בלבד אינו יכול לשטוח את טרונייתו כי החברה חדלת פירעון (להוציא, מקרים נדירים דוגמת תרמית). לעומת זאת, הנושה הנזיקי אינו צריך להיפגע מעצם העובדה כי חברה ביצעה את העוולה כלפיו. ודוק: אין בכך הצדקה להרמת מסך. יש בכך הצדקה לנקיטת הדרך המתונה של הטלת אחריות אישית על מנהלים, אם הם עצמם - אישית - קיימו את יסודות האחריות בנזיקין...
ריבוי חייבים - אורגן וחברה

25. ראינו כי חברה המבצעת עוולה תחוב בנזיקין. אם אורגן מבצע עוולה (או אם סייע לביצועה) הוא יחוב לצד החברה, בנוסף לה. פעולת האורגן, בכושרו כאורגן, מחייבת ומזכה את החברה. ההנחה היא כי נטל החיוב ייפול על כתפי החברה. הנחה זו מסתברת לאור המציאות שבה, כרגיל, החברה פורעת את חיוב הפיצויים עקב האחריות בנזיקין. כך, למשל, המדינה פורעת, כרגיל, את חיוב הפיצויים ללא שיפוי מהחייב (עובד הציבור). בית החולים והעיתון, אף הם, אינם מממשים את זכויות השיפוי אשר עומדות להם כנגד הרופא והעיתונאי. החבות האישית של האורגן תהא, כרגיל, חבות פורמאלית בלבד כלפי הניזוק. הניזוק יבכר את הפירעון מגוף בעל כושר פירעון טוב. יש להניח כי החייבים (האורגן והחברה) יגיעו, כרגיל, להסדר בכל הנוגע להקצאת האחריות ביניהם. בסיטואציה של חברה ואורגן, לעתים, החברה היא חברת-מעטים או חברה משפחתית. במקרים אלו, בדרך כלל, האורגנים הם בעלי המניות. יוצא, כי בחברות אלו אין הבדל כלכלי של ממש (להבדיל, מן הבחינה המשפטית) בין החברה לאורגן. יש לזכור כי החיוב הוא חיוב נפרד - חיוב החברה וחיוב האורגן.

26. לעתים, ישנה משמעות מרחיקת לכת להטלת האחריות האישית. ראשית, האחריות עשויה להשליך על מעמדו של האורגן בחברה. שנית, היא עשויה להשפיע על תפקודו של האורגן אף ללא מימושה בפועל כלפיו. שלישית, והעיקר - הנטל עלול ליפול במישרין על כתפיו הוא. יש לזכור כי האורגן הינו חייב עיקרי. הניזוק יכול לבקש להיפרע ממנו בהיקפו של כל החיוב. סביר להניח, כי הניזוק יעשה זאת כאשר אין הוא יכול להיפרע מהחברה. בייחוד דברים אמורים מקום בו החברה חדלת פירעון או איננה מסוגלת לקיים את חיובה".
                       יום שני 21 נובמבר 2005
ייחוס תכונות נושאי המשרה/בעלי המניות לחברה (הרמת מסך מדומה)
כל שדיברנו עליו עד כה נובע מכך שהחברה היא אישיות משפטית. כעת, נראה כיצד קיומה של החברה כאישיות משפטית עלול לעורר בעיות מסוימות. 

דוגמא: כשדיברנו על שותפות מוגבלת, אמרנו שלפי פק' השותפויות יש דרישה של שותף אחד כללי שאחריותו אינה מוגבלת. אמרנו שפתרון טוב הוא לשים שם חברה. לוקחים את התופעה שבאה לעולם לצרכים מסחריים-לגיטימיים וכעת משחקים בה כרצוננו (השלכות שליליות מבחינה ערכית). השאלה היא כיצד מתמודדים עם זה?

אליבא דהאן המושג "הרמת מסך" מאוס ואנו נמזער אותו לממדיו הראויים. לדעתו, משתמשים בדוקטרינה זו כדי לפתור כל בעיה בדיני התאגידים וזו לא דרך ראויה. 

פרשת קיבוץ צרעה

חוק שעות עבודה ומנוחה, תשי"א-1951  אוסר לעבוד במנוחה השבועית וקובע כי המנוחה השבועית לגבי יהודי היא יום השבת. באותו עניין, מופעל מרכז מסחרי ביום השבת בקיבוץ צרעה. מגיעים למקום פקחים דרוזים שבאים לאכוף את החוק ומטילים קנסות על החנויות. הדיון נערך בבי"ד לעבודה (כיוון שמדובר בחוק שבי"ד אמור לאכוף אותו). המעסיק לכאורה הפר את החוק. מה הטענה המשפטית כנגד? הקיבוץ הוא תאגיד ולפיכך אין לו דת. החוק מופר כאשר יהודי מעסיק ביום שבת, לא כאשר תאגיד נטול דת מעסיק עובדים בשבת. החוק לא רלבנטי ולכן לא ניתן להטיל קנס. האם הטענה צודקת?

אם ננתח את הבעיה מבחינת המשפט הישראלי, האם ניתן לומר על הבנק שהוא יהודי או על הקיבוץ שהוא מעסיק יהודי?

כשדנו בחוזים, נזיקין ובפלילים- ברור היה שנורמה משפטית הופרה ושמישהו היה צריך לשאת באחריות. השאלה הייתה מי. לא היה ספק שהופר חוזה, שנגרם נזק או שנעבירה עבירה (התוצאות ברורות). במקרה דנן השאלה היא האם הופרה נורמה. כאן יש ספק האם הופרה הנורמה. 

זאת ועוד: אם יש מנהל שמפעיל את העובדים (מוֹרה להם להגיע לעבודה ביום שבת) ואת פעולתו נייחס לחברה כי הוא מגשים את מדיניותה  ואת עצם היותו יהודי נייחס גם-כן לחברה, לכאורה נשיג את התוצאה הראויה באמצעות תורת האורגנים. אבל דת הוא מרכיב זהות אישי. האם גם תכונות של האורגנים ראוי לייחס לחברה? לא בטוח. אם מנהל העסק היה דרוזי? האם זה שולל את העובדה שהקיבוץ ייחשב יהודי? ודוק: אנו לא מדברים על תכונות אנושיות של פעולה אלא על תכונות זהות של בני-אנוש. האם ניתן לייחס רכיבי זהות לחברה (דת, לאום וכו')?
שאלה דומה התעוררה בפרשת  Daimler על רקע של מלה"ע הראשונה, בית-הלורדים קבע שהופר האיסור לסחור עם האויב. באותו עניין היה מדובר בסחר עם חברה שהתאגדה באנגליה אולם רוב-רובם של בעלי מניותיה היו גרמנים. 
שאלות של זהות אינן זרות לעולם המשפט. אם תאמר שחברה לגמרי מחוץ לעניין הזה ולא ניתן להלביש עליה זהות, אזי שניתן לעקוף שאלות רבות בנושא של דת ולאום כמו בפרשת צרעה. מה יקרה, למשל, אם חברה מסוימת הרשומה בפנמה (התאגדה שם), יש לה בעל מניות אחד נוצרי, אזרח ארה"ב והחברה מנהלת עסקים עם קובה (בהינתן חוק פדראלי אמריקאי האוסר לעשות עסקים עם קובה). החברה פנמית? האם ניתן להגיש תביעה נגד בעל המניות? האם הוא הפר את הוראת החוק? לפי בית-הלורדים בעניין  Daimler לא תהיה מניעה מלהגיש תביעה כנגד האזרח האמריקני ולא תתקבל הטענה "שזה לא אני זה החברה". אין לדבר סוף אם אתה אומר שהחברה זה אישיות נפרדת והיא נטולת תכונות אישיות. באופן כזה נוכל לשכוח מרוב הנורמות המשפטיות שהורתן הן תכונות אנושיות של בני-אדם. 

חוק ההגבלים העסקיים, תשמ"ח-1988
פרק ד': מונופולין

26. מונופולין ובעל מונופולין
(א) לעניין חוק זה יראו כמונופולין ריכוז של יותר ממחצית מכלל אספקת נכסים או מכלל רכישתם, או של יותר ממחצית מכלל מתן שירותים, או מכלל רכישתם, בידיו של אדם אחד (להלן - בעל המונופולין). על קיומו של מונופולין כאמור יכריז הממונה בהודעה ברשומות; על הכרזה כאמור יחולו הוראות סעיף 43(ב) עד (ה), כאילו הייתה קביעה לפי סעיף 43(א). 

 (ו) בסעיף זה, "אדם" - לרבות חברה ובנותיה, בנות של חברה אחת וכן אדם וחברה שהוא שולט בה.
הסעיף מגדיר כמונופולין, ריכוז כוח כלכלי של יותר מ-50% מהשוק. נניח שבשוק הגלידות לשטראוס-עלית כוח שוק של 60%. לפי הפרמטרים של החוק, היא תחשב בעלת מונפול בשוק זה ויש להחיל עליה הגבלות מסוימות. 

נניח ששטראוס-עלית מרכזת כוח כלכלי של לא יותר מ-40%. בנוסף, גב' שטראוס מתחילה לשווק גלידות במסגרת אישית שלה בנתח שוק של 20%. בדיני הגבלים עסקיים מתעוררת בעיה: לכאורה מודדים את המכירות של שטראוס-עלית ורואים שהמכירות אינן עוברות את ה-40%. לפי החוק, מונופולין הוא ריכוז של יותר מ-50% בידי אדם אחד. אלא שאדם לצורך סעיף  דנן= לרבות החברה שהוא שולט בה. הפיצול של 40% פעילות כחברה ועוד 20% פעילות כאדם (אישיות משפטיות נפרדות לפי חוק החברות) לא מסמא את עיני המחוקק מלראות את המונופול לצורך דיני ההגבלים העסקיים נראה את האישיויות המשפטיות כאישיות אחת. המהות הכלכלית היא הקובעת. כל עוד גב' שטראוס היא המוציאה והמביאה והשולטת בחברת שטראוס-עלית וגם משווקת כיחידה, נראה את המצב כאישיות משפטית אחת. חרף העובדה שלא מתעלמים מההפרדה בין האישיויות, אלא מכירים בה כלגיטימית למרבית הצרכים, הרי שבהקשר זה לא נתחשב בה כדי לא ליצור תוצאה שהדעת המשפטית אינה סובלת (עיקור את תכלית החקיקה). 

בעניין של פרשת צרעה, בי"ד קיבל את הטענה שהקיבוץ לא עבר על החוק. לדעת האן, זו פסיקה שגויה. האם נכון לומר שתאגיד איננו יהודי? לדעת האן, תלוי מה התכלית של הנורמה. יש לבחון את הנורמה לאור התכלית. אם המשחק של אדם ותאגיד נועד לסרס את תכלית הנורמה, המשפט בד"כ לא ייתן ידו לכך. 

חוק החברות, תשנ"ט-1999:
1. "ענין אישי" - עניין אישי של אדם בפעולה או בעסקה של חברה, לרבות ענין אישי של קרובו ושל תאגיד אחר שהוא או שקרובו הם בעלי עניין בו, ולמעט עניין אישי הנובע מעצם החזקת מניות בחברה; 

גם אם תאמר לי אין עניין אבל לתאגיד בשליטתך יש עניין אישי הרי שזה היינו אך. לצורך ס' 275 למשל, גם אם תאגיד בשליטתך מעורב בעסקה, זה כמו עניין אישי שלך כאדם (גם אם לצרכים אחרים מדובר באישיות משפטית נפרדת). הדבקות בהפרדה לעיתים תסרס תכליות משפטיות שעומדות בבסיס החוק. תמיד זה על רקע משפטי מסוים. ההתעלמות אינה לכל צורך שהוא. 

פרשת יואב רובינשטיין:
חב' יואב רובינשטיין ושות', חברה לבניין פיתוח ומימון בע"מ, רכשה את כל מניותיה של חברה פלונית  אשר הייתה במועד הרכישה חסרת נכסים, ציוד או פעילות עסקית. עם הרכישה שונה שמה של החברה הנרכשת והפך לשמה של המשיבה, וכן שונו הכתובת ופרטים שונים, למעט המספר אצל רשם החברות. המשיבה לא המשיכה את הפעילות שבה עסקה החברה הנרכשת אלא עסקה באופן בלעדי בתחום אחר. היא צברה רווחים עסקיים בפעילותה זו וביקשה לקזז מרווחיה החייבים במס את הפסדי החברה הנרכשת, על-פי הוראות סעיף 28(ב) לפקודת מס הכנסה [נוסח חדש]. פשמ"ג סירב להיענות לבקשה זו בטענה כי רכישת מניות החברה הנרכשת ושינוי פעילותה  הינם "עיסקה מלאכותית" במובן ס' 86 לפקודה, שכל מטרתה קיזוז הפסדי החברה הנרכשת במטרה להפחית את חבותה של המשיבה במס. משהשגתה על כך נדחתה, ערערה המשיבה לבית-המשפט המחוזי וזה התיר את הקיזוז וקיבל את ערעור המשיבה. בימ"ש העליון הפך את פסיקת בימ"ש קמא. 
עקרונית, נישום רשאי לקזז מהכנסותיו הפסדים עסקיים שצבר לצורך הפחתת חיובו במס. מניות החברה שחב' רובינשטיין רכשה הינן נכס שכל ערכו הוא ההפסדים הצבורים. ההפסדים צמחו מפעילות עבר (לפני המעורבות של רובינשטיין). אם הלה היה בתמונה לפני הרכישה לא הייתה מועלית טענה. רובינשטיין רכש את החברה רק כדי ליהנות מיתרון המס. נציבות המס טענה שאף-על-פי שעל פניה העסקה מובילה לקיזוז, התכלית שעמדה ביסוד העסקה הייתה רק יתרון מס. רק כאשר תוצאת המיסוי נלווית למטרות העסקיות הרי שמכירים בקיזוז. כאן יש עסקה מלאכותית (ס' 86 לפקודה). 

ברק נותן שעור מאלף לכאורה בדיני מס. השוואה לס' 13 לחוק החוזים. האם כל עסקה מלאכותית היא חוזה למראית עין?  יש לפצל תכליות. ייתכן שלמטרות מסוימות תחשב כעסקה לגיטימית (במישור החוזים למשל) אבל בתוצאות המס שלה לא נכיר, כי היא תסכל את מטרות דיני המס. זה לא שהעסקה מעולם לא הייתה, אלא שאנו לא מכירים בה לעניין דיני המס. אין זה אומר דבר לעניין התוצאות החוזיות או הנזקיות של העיסקה. 

האם היה ניתן לנתח את הסיטואציה על-בסיס קונסטרוקציה מדיני החברות?
אמנם ברק הלך דרך ס' 86 לפקודת המיסים (עסקאות מלאכותיות), אבל ניתן לומר גם שלכאורה פעילות ההפסד איננה בדיוק אצל האישיות המשפטית הרלוונטית המבקשת לקזז. האישיות המשפטית המבקשת קיזוז היא קב' רובינשטיין אבל ההפסדים צמחו לפני שהחברה הנרכשת הייתה חלק מהמערך של רובינשטיין. החלפת בעלי המניות יוצרת דימוי מבחינת דיני הקיזוז שפעילות ההפסד איננה נוגעת (חברה זרה) למערך של רובינשטיין. 

דיני המיסים מכריזים בריש גלי על עסקה מלאכותית אבל גם אם נביט על הסיטואציה ממשקפיים של דיני תאגיד, הרי שבמהות האישיות שמבקשת קיזוז והאישיות שיצרה את ההפסדים אינה אותה אישיות אף-על-פי שמבחינה משפטית פורמאלית זו אותה חברה. 

מדוע ברק אומר שדרך דיני התאגידים הוא לא יכול להגיע לתוצאה? לדעת האן, ייתכן שברק סבור שהשימוש במשחק כזה של "הפרד ומשול" (כשנוח מכירים בתאגיד וכשלא נוח לא מכירים) צריך להיעשות בזהירות ובלא בסיס בחוק, הנכונות לצעוד בפרשנות שיפוטית תיעשה רק בנסיבות קיצוניות. 

לסיכום לעיתים הפיצול בין החברה לבעלי המניות מובילה אותנו לתוצאות לא רצויות מבחינה משפטית. 

הרמת מסך/הסטת הוילון/הצצה מעבר לפרגוד- כל הכינויים הללו מתארים את התופעה של "ביטול" ההבחנה בין בעלי המניות לחברה. 

מהי הרמת מסך מדומה?

ביטוי שאול מהמשפט האנגלי- בין בני האדם והחברות כאישיות משפטית קיים חיץ שהוא בבחינת מסך בלתי נראה החוצץ ביניהם. לעיתים אינך יכול לשמור באדיקות על ההבחנה ביניהם ואז כשאתה רוצה לראות מה קורה בחברה אתה כביכול מרים את המסך וחושפים את פרצופה האמיתי של החברה. 
חוק החברות, תשנ"ט-1999
6. הרמת מסך (תיקון: תשס"ה)

(א) (1) בית משפט רשאי לייחס חוב של חברה לבעל מניה בה, אם מצא כי בנסיבות העניין צודק ונכון לעשות כן, במקרים החריגים שבהם השימוש באישיות המשפטית הנפרדת נעשה באחד מאלה:

(א) באופן שיש בו כדי להונות אדם או לקפח נושה של החברה;

(ב) באופן הפוגע בתכלית החברה ותוך נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה, ובלבד שבעל המניה היה מודע לשימוש כאמור, ובשים לב לאחזקותיו ולמילוי חובותיו כלפי החברה לפי סעיפים 192 ו-193 ובשים לב ליכולת החברה לפרוע את חובותיה.
(2) לעניין סעיף קטן זה, יראו אדם כמודע לשימוש כאמור בפסקה (1א) או (ב) גם אם חשד בדבר טיב ההתנהגות או בדבר אפשרות קיום הנסיבות, שגרמו לשימוש כאמור, אך נמנע מלבררן, למעט אם נהג ברשלנות בלבד. 
(ב) בית משפט רשאי לייחס תכונה, זכות או חובה של בעל מניה לחברה או זכות של החברה לבעל מניה בה, אם מצא כי בנסיבות העניין, צודק ונכון לעשות כן בהתחשב בכוונת הדין או ההסכם החלים על העניין הנדון לפניו.
(ג) בית משפט רשאי להשעות זכותו של בעל מניה לפירעון חובו מאת החברה עד לאחר שהחברה פרעה במלואן את כל התחייבויותיה כלפי נושים אחרים של החברה, אם מצא כי התקיימו התנאים לייחוס חוב של החברה לבעל המניה כאמור בסעיף קטן (א). 
הדוקטרינה של הרמת מסך מוקמה בראשית החוק כדי ללמדנו כי ס' 4 (חברה היא אישות משפטית כשרה לכל זכות, חובה ופעולה המתיישבת עם אופיה וטבעה כגוף מאוגד) הוא הכלל והבסיס של דיני החברות. עם זאת יש נסיבות שנפעל אחרת. 

אנו לא נכנסים לס' 6(א), ההקשר כאן הוא שונה לגמרי והוא יידון בסוף הקורס. 

"חובה" היא מילה בעייתית כאן. הכוונה היא לא חוב (זה 6(א)). 

"תכונה" זה מה שמעניין אותנו היום, היינו תכונה אנושית של בעל מניות ניתן לייחס לחברה. האם תמיד? לא בהכרח. תלוי בהקשר. אם יש בעלי מניות ממינים וגוונים שונים, קשה יהיה "לצבוע" את החברה ב"צבע" מסוים.

אם רוב-רובם של בעלי מניות הינם גרמנים בלאומיותם, האם החברה היא גרמנית לצורך האיסור לסחור עם האויב? אם התשובה היא חיובית, הרי שפעילות מול החברה מפרה את החוק. 

כאשר ייחוס וזיהוי בין החברה לבין בעל מניותיה לצורך מסוים  נעשה מפורשת בחוק (ס' 26 לחוק ההגבלים העסקיים שלעיל), אין לי צורך בסעיף 6(ב). כשאין סעיף מפורש ניתן להשתמש בס' 6(ב). 

כוונת הסכם שנויה יותר במחלוקת מאשר כוונת דין- מדוע?

נניח שבהסכם נקבע שלכשאפרוש מן החברה, משך שנה מיום הפרישה, אסור לי לעסוק בעסק מתחרה. נניח לרגע לחוק יסוד: חופש העיסוק. למחרת אני מקים חברה בשליטתי בתחום שבו התחייבתי שלא לעסוק במשך תקופת זמן מסוים. לכאורה העובד מפר את החוזה שהתחייב בו שלא להתחרות. תובעים את העובד בפיצויים/צו מניעה. טענתי הבסיסית היא "זה לא אני, זה החברה". 

האם יש מקום בנסיבות כאלה (בכובע של השופט) להשתמש בס' 6(ב)? האם נכון שבימ"ש ייחס פעילות של החברה לבעל המניות בה (או להיפך) שהרי הפעילות של אותו עובד, למעשה, מסכלת את תכלית אותו הסכם?
הנחת היסוד היא שכשמדובר בהתקשרויות חוזיות, קל, יחסית, לסגור פרצה מסוג זה מראש. לכאורה גם המחוקק יכול לסגור את הפרצה, אלא שהחוק כה מסועף, עם כל הניסיון לסתום פרצות, מסתבר שזה קשה עד בלתי אפשרי (כאן תהיה יותר נכונות מצד בימ"ש להשלים). לעומת זאת כשמדובר בחוזה בין פרטים, ייתכן שיש חוזים מסועפים שאכן היה קשה לצפות. על-כל פנים בחוזים ממוקדים בימ"ש לא ממהר להוציא לצדדים את הערמונים מהאש. בל נשכח כי התאגיד מבקש כאן "סיוע" בסתימת פרצה בחוזה. בד"כ תאגיד לא צריך עזרה כזאת... העובדים לא יותר מתוחכמים ממנו. במקרה כזה אולי הנטייה תהיה פחות לרחם עליו. שישא בתוצאה. אליבא דהאן, במקרה כזה ההמלצה לתאגיד תהיה להחליף את עורך-דינה ולתבוע אותו ברשלנות בגין הנזקים שנגרמו לו מהניסוח הלוקה...
לא נאמר שבימ"ש לא ישתמש בס' 6(ב) בקונטקסט חוזי לעולם ועד. כשמדובר בכרסום בעיקרון של אישיות משפטית נפרדת, ייתכן שאתה יוצר תוצאות צודקות per מקרה אבל כשהעיקרון הכללי ממוסמס ההשלכות במאקרו הן מרחיקות לכת. 

בג"צ 8111/96 הסתדרות העובדים החדשה נ' התעשייה האווירית לישראל בע"מ (פס"ד שלא התבקשנו לקרוא):
תע"ש הודיעה לעובדיה המועסקים במפעל שבבעלותה כי בכוונתה להעביר את המפעל לבעלות רמת"א בע"מ, שהיא חברה נפרדת בשליטתה של תע"ש. ההסתדרות כארגונם היציג של עובדי המפעל - הגישה לבית-הדין האזורי לעבודה בקשת צד לדיון בסכסוך קיבוצי, ובה עתרה למתן פסק-דין המצהיר שכל עוד לא יוסכם אחרת עמה, עובדי המפעל יוסיפו להיחשב כעובדי תע"ש. בית-הדין האזורי דחה את הבקשה. בית-הדין הארצי דחה, ברוב דעות, את ערעור העותרת. דעת הרוב קבעה כי עובד במפעל הבוחר להמשיך ולעבוד גם לאחר שמעבידו הוחלף במעביד חדש, אינו זכאי לתבוע להמשיך להיות עובדו של מעבידו הקודם. דעת המיעוט קבעה כי בעת הפרדה או הפרטה של מפעל העובדים אינם חייבים לעבור למעביד החדש ללא הסכמתם. מכאן העתירה. העותרת טוענת, בין היתר, כי פסק-הדין של בית-הדין הארצי פוגע בזכויות יסוד של העובדים בכך שהוא שולל מהעובדים את האוטונומיה החוזית לבחור עם מי לא להתקשר ועבור מי לא לעבוד. המשיבים טוענים, בין היתר, כי עתירת העותרת איננה מקיימת את התנאים שנקבעו בפסיקה להתערבות בית-המשפט הגבוה לצדק בפסיקתו של בית-הדין הארצי לעבודה. כן טוענים המשיבים כי קיימת הסכמה משתמעת של העובדים למעבר למעביד החדש מכוח תנאי משתמע בחוזה העבודה שלהם, הנובע מעקרון הפררוגטיבה הניהולית של המעביד. בג"צ קיבל את העתירה.

השופט אור
55. דוגמה נוספת שחברי מעלה היא מצב של מכירת חברה בדרך של מכירת מניותיה. במצב דברים זה זהות המעסיקה נותרת כשהייתה. חברי מקשה ושואל מדוע מהותית אין להחיל במקרה כזה את הכלל החל בעת חילופי מעסיקים. ואם אכן מחילים כלל זה, לדבריו, "אין צורך בדמיון מפליג כדי להבין ולידע לאיזו מערבולת עשויים אנו לקלוע את המערכת" (שם). אכן, הכלל בדבר "שינויים אורגניים" אינו חל בסיטואציה זו. כאמור, כלל זה בנוי על בדיקת בסיס ההסכמה בין צדדים לחוזה. בעלי המניות אינם המעסיקים של העובדים, ואין הם הצד האחר לחוזה העבודה עמם. הם מחזיקים מניות בחברה. לאור השוני המשפטי המהותי בין מקרה של חילופי מעבידים למקרה של חילוף בעל מניות, לא ניתן להחיל על סיטואציות אלה אותו כלל משפטי, אולם גם הפתרון שחברי מציע, האמור להחיל עצמו על מגוון גדול של מקרים שונים, אינו רלוונטי לסיטואציה כזו. גם המבחן המשולב שחברי מציע מבוסס, ברובד הראשון שלו, על מבחן השינויים האורגניים, מבחן אשר אינו רלוונטי בהקשר של מצב של חילופי בעלי מניות. הווה אומר, מבחן משולב אינו תורם ליצירת הסדר כולל החולש על מגוון המקרים העשויים להתרחש במציאות, יותר מאשר מבחן חד-שלבי של שינויים אורגניים. אשר לטענת חברי כי מהותית, מבחינת העובדים, מצב של מכירת מניות וחילופי מעבידים משפיע עליהם באופן דומה. איני מקל ראש בטענה זו. עיסקה של מכירת מניות שליטה בתאגיד עשויות להיות לה השפעות ניכרות על עובדים. הדבר ניכר לדוגמה במצב של הפרטת חברה, אך איני סבור שכאן המקום לבחון מקרה של מכירת מניות, ויש להותיר את הדיון בו למקרה שבו הדבר יידרש. אעיר רק זאת: בניגוד לדעת חברי, איני סבור כי התחשבות במצב העובדים בעת חילופיו של בעל שליטה תוביל בהכרח את השוק למערבולת כלשהי. לאור העובדה כי הדין הכללי אינו מחיל בעניין זה הסדר דיספוזיטיבי כמו בסוגיה שלפנינו, ואין הסדר ספציפי בחוק המטפל במצב זה, הרי שמקרה כזה ייבחן בכלים של דיני התאגידים (לחובת אמון החלה על בעל מניות שליטה בחברה בעת מכירת מניותיהם ראו ע"א 817/79 קוסוי נ' בנק י. ל. פויכטונגר בע"מ [19], בעמ' 286-283 וכן ראו סעיף 193 לחוק החברות, המחיל חובת הגינות על בעל מניות שליטה כלפי החברה). 

מה טיב זכויותיהם של עובדים בתאגיד, כאשר עסקי התאגיד מועברים לאישיות אחרת?
האם יכול עובד להגיד שזה שינוי חוזה עבודה והוא לא מוכן לעבוד תחת מעסיק אחר? 7 שופטים פתרו את השאלה בלי לדון בדיני התאגידים (הדיון כולו היה בדיני עבודה). אגב אורחא, קובע השופט אור, כי ניתן היה להסתכל על הסוגיה דרך דיני התאגידים והכלל הוא שאם יש שני תאגידים ואני כעובד נאלץ לעבוד מתאגיד אחד לאחר, צריך לומר שיש פה שינוי של חוזה העבודה (מעביד שהוא אישיות אחרת). האם זה כשלעצמו מוביל לחובה לשלם פיצויי פיטורין? 
אם בעלי המניות של תע"ש היו מוכרים את מניותיהם לאישיות אחרת, לכאורה העובד ממשיך לעבוד עבור אותה אישיות משפטית. מהותית, ייתכן שיש פה אופי פעילות שונה אבל מבחינת דיני התאגידים נשארתי עובד של אותה אישיות משפטית. 

אור משיב לחשין כי נכון שיש לעיתים חריגים בדיני התאגידים שכאשר יש שינוי פרסונאלי של בעלי המניות האופי של האישיות המשפטית משתנה. זה החריג לכלל. 








                                 יום רביעי 23 נובמבר 2005 

שינויים מבניים של תאגיד: מיזוג
חברה מתאגדת. אישיות משפטית קמה. עד מתי היא קיימת? חברה ממשיכה להתקיים כאישיות משפטית עד אשר תארע פרוצדורה של פירוק החברה (תיגרע ממאגר החברות ברשם החברות). זה יכול לקרות בשל חובות שלה, הוקמה מראש לפרק זמן מסוים או לפרויקט מסוים. לחילופין, האישיות מתקיימת עד אשר היא מתמזגת. הסוגיה של מיזוג מעוררת בעיות משפטיות רבות. 

מהו מיזוג?

חוק החברות, תשנ"ט-1999

1. "חברה מתמזגת" - חברת יעד וחברה קולטת;
"חברת יעד" - חברה, אחת או יותר, האמורה להתמזג עם חברה קולטת באופן שיביא לחיסולה של החברה;
"חברה קולטת" - חברה שכל נכסיה והתחייבויותיה של חברת היעד עוברים אליה במיזוג;
"מיזוג", לעניין החלק השמיני - העברה של כלל הנכסים והחיובים, לרבות חיובים מותנים, עתידיים, ידועים ובלתי ידועים, של חברת יעד לחברה קולטת, אשר כתוצאה ממנה מתחסלת חברת היעד, בהתאם לסעיף 323; 

323. תוצאות המיזוג (תיקון: תשס"ה)

נתקבלו ברשם החברות כל האישורים הדרושים לפי פרק זה למיזוג בכל אחת מן החברות המתמזגות, וחלפו שלושים ימים ממועד קבלת החלטת האסיפה הכללית בכל אחת מן החברות המתמזגות וחמישים ימים מהמועד שבו הומצאו הצעות המיזוג לרשם החברות, יבוצע המיזוג כלהלן:

(1) כל הנכסים והחיובים של חברת היעד, לרבות חיובים מותנים, עתידיים, ידועים ובלתי ידועים, יועברו ויוקנו לחברה הקולטת;
(2) יראו את החברה הקולטת כאילו היתה חברת היעד בכל הליך משפטי, לרבות בהליכי הוצאה לפועל;

(3) הרשם יעביר את פנקס השעבודים, כמשמעותו בסעיף 181 לפקודת החברות, של חברת היעד, לפנקס השעבודים של החברה הקולטת;
(4) חברת היעד תחוסל והרשם ימחק אותה ממרשמיו;

(5) הרשם ימסור לחברה הקולטת תעודה המעידה על ביצוע המיזוג וירשום את דבר המיזוג במרשמי החברה הקולטת.
לפני המיזוג יש 2 אישיות. לאחר מכן יש לנו אישיות אחת (אחת האישיות נעלמת). מיזוג במובן דיני החברות מחסל חברה. 
עסקת מיזוג היא עיסקה חוזית. שתי חברות מחליטות להתאחד. אישיות משפטית איננה ניתנת לרכישה. ניתן לרכוש נכסים אך לא אישיות. החברה הקולטת, למעשה, מקבלת מחברת היעד את נכסיה ואת התחייבויותיה ואז התוכן הכלכלי של חברת היעד הוא אישיות נטולת תוכן.

כרגיל, איננו מדברים על מתנות חינם. מה נותנת החברה הקולטת לחברת היעד? כמוסכם בחוזה ביניהן.
חוק החברות מלמד אותנו שחברת היעד מתחסלת ולא נותרת כאישיות ריקה תוכן. המוכר קיבל את הכסף ו"מת". כעת רק צריכים לזהות את היורשים ואלו הם בעלי המניות של חברת היעד. התמורה מהחברה הקולטת משולמת לבעלי המניות של חברת היעד בשל "מותה בטרם עת" של החברה (בעצם חברת היעד הייתה צריכה לקבל את התמורה). בעלי המניות הם בעלי האינטרס הכלכלי.

ההתחייבויות של חברת היעד כלפי נושיה עוברות לחברה הקולטת. הנושים שהיו נושים של חברת היעד מעתה ואילך הם נושים של החברה הקולטת. זכויותיהם המשפטיות של הנושים, אפוא, טופלו.

מהם אמצעי התשלום היותר פופולאריים בעסקאות אלו? מניות/אג"ח. 

החברה הקולטת עשויה לשלם לבעלי המניות של חברת היעד במזומן. פעמים רבות ק' משלמת את התמורה לבעלי-המניות של  י' במניות של ק' (זכויות כלפי ק'). באותה מידה ניתן לשלם באג"ח. 

מה היתרון של תשלום במניות? 

· ל-ק' אין עתודות מזומנים לתשלום. באופן זה ק' נותנת חבילת זכויות שמהותה היא 'אולי אחלק לך דיבידנד'. 
· שיקולי מס- אם אתה משלם במניות, ניתן לקבל פטור ממס גם ברמת החברה וגם ברמת בעלי המניות. 
אם וכאשר אנו מגיעים להסכמה לפיה בעלי המניות של י' מקבלים בתמורה מניות של ק', כיצד נראית התמונה של שתי החברות בעקבות המיזוג?

אילו התמורה הייתה במזומנים, הרי שק' הייתה נותרת בעינה מבחינת בעלי המניות. אם התמורה היא במניות, הרי שהרכב בעלי המניות של ק' כעת השתנה. יש לכך משמעות מבחינתם: כוח הצבעה יחסי שלהם יורד. 

כמה מניות מקבלים בעלי המניות של י' 
? 

א). נניח 3 בעלי מניות בכל חברה; י' שווה 100 ₪; ק' שווה 300 ₪. 

ק'

נכון להיום יש לה 3 בעלי מניות כ"א מהם מחזיק 100 מניות וכל מניה שווה שקל (300מניות/300 ₪). 

י'

ערב המיזוג היו לה 3 בעלי מניות שמחזיקים סך-הכול 100 מניות: 33, 33 ו-34 וכל מניה שווה שקל (100מניות/100 ₪).

י' מעבירה לק' נכס בשווי 100 ₪ ולפיכך עליה לקבל מניות בשווי זה, היינו בעלי המניות של י' צריכים לקבל (יחד) 100 מניות של ק'. בסך הכול לאחר המיזוג: ק' שווה 400 ₪  (300 + 100) ויש לה 400 מניות בשווי שקל כל אחת (400 מניות/400 ₪). 

ב). נניח אותם נתונים בהבדל אחד:

ק'

3 בעלי מניות שיחד מחזיקים 100 מניות: 33, 33 ו-34 וכל מנייה שווה 3 ₪ (100מניות/300 ₪).

כמה מניות יקבלו כעת בעלי מניות של י'? 

מניה של ק' שווה 3 ₪  לכן ק' צריכה להעביר לבעלי המניות של י' 33.333 מניות. כל אחד יקבל 11 מניות. בסך-הכול לאחר המיזוג: ק' שווה 400 ₪ (300 + 100) ויש לה 133.333 מניות בשווי 3 ₪ כל אחת (133מניות/400 ₪).

בשני המקרים בעלי המניות של ק' מחזיקים מניות בשווי 300 ₪ ובעלי המניות של י' מחזיקי מניות בשווי 100 ₪ . סך השווי של ק' לאחר מיזוג הוא  400 ₪ . בעלי המניות של י' מחזיקים רבע מהמניות של ק' (במקרה הראשון 100/400 ובמקרה השני 33/133). יחס האחזקות בין בעלי-המניות של החברה הקולטת לבעלי-המניות של חברת היעד לא ישתנה כי זה היחס בשווי הכלכלי ביניהן (1:3). 

הבסיס למיזוג, אפוא, הוא הערכת שווי של כל חברה בנפרד. מכאן גוזרים שווי per מניה ועל בסיס זה ניתן לדעת כמה ואיך לשלם. 

למעשה, כל הנפקת מניות חדשה מקטינה את כוח ההצבעה היחסי של בעלי מניות קיימים. זה לא תופעה ייחודית למיזוג (השווי הכלכלי של המניה לא דולל, אבל כוח ההצבעה של בעלי המניות קָטַן שכן משליטה של 100% עברו לשליטה של 75%). 

נניח ששתי חברות מעוניינות להתמזג אילו חולשות ניתן לזהות עבור ק'? 

· דילול כוח ההצבעה של בעלי המניות.
· ההתחייבויות של י' הופכות להתחייבויות שלה. כיצד ניתן להתגבר על קושי מעין זה? כיצד ניתן להעלים את האישיות של י' בלי לקבל את החובות של י'? 
מיזוג משולש
חברת האם (א') יכולה להקים חברת בת שהיא החברה הקולטת לצורך המיזוג: י' נבלעת לחברת הבת (ק'). ההתחייבויות של י' עוברות לק' (על כל המערך העסקי של י'). מי בעלת המניות של ק'? חברת האם. אם יבואו הנושים של י' ויתבעו את א', תאמר להם שהיא לא מכירה אותם (הם הנושים של ק' כעת). 
מה א'  נתנה לק' על-מנת שתהא בעלת המניות שלה? היא שמה את אותו ערך שאיתו ק' תפנה לשלם על המניות של י'. ואם התשלום הוא במניות? ייתכן שא' הקימה את ק' השקיעה בה "1 ₪" וקיבלה את מניותיה. למחרת ק' באה לקנות את י'. כיצד? היא תשלם במניות שלה ובעלי המניות של י' יהפכו לבעלי המניות בק'. אליבא האן, התכנון הנ"ל אינו טוב, שכן השווי ערב המיזוג של ק' היה 1 ₪ והשווי הכלכלי של י' הוא 100. כמה מניות יקבלו בעלי המניות של י'? 100 מניות (י' שולטת ב-100 מניות מתוך 101). תוצאה רעה לא'. מצד שני, יש עדיין יתרון במיזוג כזה: א' קיבלה תוכן כלכלי של י' אבל היא לא כפופה להתחייבויות של י'. 

מה האלטרנטיבה? החלפת מניות (עסקת חליפין)

א' שווה 300 ₪/300 מניות; י' שווה 100 ₪. ק' עומדת לבלוע את י'. כיצד היא משלמת? עם מה שיש לה. באמצעות רכוש (שווה כסף) או הנפקת מניות. נניח כי בשעת ההקמה של ק', א' מקבלת 100 מניות של ק'. מה היא נותנת בתמורה? 100 מניות חדשות של א' בשווי 100 ₪.  א' מחזיקה בק' אבל גם ק' מחזיקה בא' (החלפת מניות). מוזר אבל קיים. 

א' הייתה שווה  300 מניות/300 ₪. הנפיקה 100 מניות (שווי 100 ₪) והחליפה אותן ב-100 מניות של ק' (שווי 100 ₪). 
כעת ק' 'בולעת' את י': 
כל מניה בי' שווה 1 ₪ לכן בעלי מניותיה מקבלים מק' 100 מניות של א' בשווי 100 ש"ח. י' הופכת להיות ק'. 
בעלי המניות של י' במקום מניות י' מחזיקים כעת 100 מניות של א'. 
תוצאות המיזוג:
אחרי המיזוג ל-א' יש 300 מניות/300 ₪ + 100 מניות/100 ₪ כלומר נוסף לה נכס: 100 מניות של ק' (בשווי 100 ₪) וכמו כן 100 מניות מונפקות שעברו לבעלי המניות של י' דרך ק'. 
סך הכול: שווי המניה נותר 1 ש"ח = 400 מניות/400 ₪. 
א' השתלטה ב-100% על הפעילות העסקית של י': התוכן העסקי של י' עבר לק'. י' כבר לא קיימת. בעלי מניותיה של ק' הם אך ורק בעלי המניות של א' שחלקם הם בעלי המניות של י' ז"ל. כל זה, בלי שהחיובים של י' "יעיקו" על א' ישירות (עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת). 

חלק שני – הפעלת החברה וחלוקת הסמכויות

עד כאן עסקנו בחלק ראשון של הסילבוס שעסק באישיות המשפטית של התאגיד. מכאן ואילך האישיות המשפטית הינה גורם נתון בשדה המשפטי. כדי שהתאגיד יפעל, צריך בני-אדם שיפעלו במסגרתו ואת פעולותיהם המשפטיות נייחס לתאגיד. עד היום דיברנו על הדמויות בהכללה. מכאן ואילך, נדון במוסדות השונים של החברה, באופי עבודתם, בחלוקת הסמכויות ביניהם, מי שולט בכיפה יותר/פחות וכיו"ב. נדון גם בסעדים המשפטיים העומדים לרשות דמות זו או אחרת שזכויותיה נפגעות.

חוק ה חברות תשנ"ט 1999
סימן א': האורגנים

46. האורגנים

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

הפונקציונרים המנויים הינם מקבלי-ההחלטות הקלאסיים בעיני החוק. האומנם, המנכ"ל הוא תחת הדירקטוריון שהוא מתחת לאסיפה כללית? מהי חלוקת הסמכויות בין הגורמים הללו לפי החוק? 

הדירקטוריון

חלק שישי: נושאי המשרה בחברה

פרק ראשון: מינוי וכהונה של דירקטורים

סימן א': כהונת דירקטור וסיום הכהונה

219. מספר הדירקטורים (תיקון: תשס"ה5)

(א) חברה רשאית לקבוע בתקנונה את מספר הדירקטורים ואת מספרם המרבי והמזערי.

(ב) בחברה פרטית יכהן לפחות דירקטור אחד.

(ג) בחברה ציבורית יכהנו לפחות שני דירקטורים חיצוניים כאמור בסעיף 239. אשר לפחות אחד מהם הוא דירקטור בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית והיתר הם בעלי כשירות מקצועית כמשמעותה לפי סעיף 240 (בחוק זה - דירקטורים בעלי כשירות מקצועית).
(ד) בחברה ציבורית יכהנו, נוסף על הדירקטור החיצוני בעל המומחיות החשבונאית והפיננסית, דירקטורים בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית במספר שאותו קבע הדירקטוריון. 

סימן ט': ועדת ביקורת

114. מינוי הודעה

דירקטוריון חברה ציבורית ימנה מבין חבריו ועדת ביקורת, והוראות סימן ח' יחולו עליה, בשינויים המחויבים.
115. חברי הועדה

(א) מספר חבריה של ועדת ביקורת לא יפחת משלושה וכל הדירקטורים החיצונים יהיו חברים בה.

(ב) יושב ראש הדירקטוריון וכל דירקטור שמועסק על ידי החברה או נותן לה שירותים דרך קבע לא יהיו חברים בועדת ביקורת. 

(ג) בעל השליטה או קרובו לא יהיו חברים בועדת הביקורת.
מהוראות אלו אנו למדים שבחברה ציבורית חייבים לכהן מינימום 4 דירקטורים (2 דח"צ + ח' וועדת ביקורת שאינו יו"ר הדירקטוריון). דירקטוריון חברה פרטית יכול שימנה דירקטור אחד בלבד:

93. דירקטוריון המונה אדם אחד

(א) בחברה פרטית יכול שיהיה דירקטוריון המונה אדם אחד.

(ב) על דירקטוריון המונה אדם אחד יחולו הוראות סימן זה; על החלטות דירקטוריון כאמור יחולו הוראות סימן ו', בשינויים המחויבים; יתר הוראות פרק זה לא יחולו על דירקטוריון המונה אדם אחד. 

כיצד תתקבל החלטה בדירקטוריון?

סימן ה': הצבעה בדירקטוריון

105. הצבעה בדירקטוריון

בהצבעה בדירקטוריון יהיה קול אחד לכל דירקטור, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.

107. קבלת החלטות

החלטות בדירקטוריון יתקבלו ברוב רגיל; היו הקולות שקולים יהיה ליושב ראש הדירקטוריון קול נוסף, והכל אם לא נקבע אחרת בתקנון. 

המחוקק קובע ברירת מחדל (התקנון בסופו של דבר הוא שקובע). אם התקנון שותק, ברירת המחדל היא רוב רגיל. ההנחה היא שלכל דירקטור קול אחד. 

אילו כשירויות נדרשות ממני כדי לשמש דירקטור בחברה? עד תיקון מספר 3 לא היו דרישות מיוחדות. 

59. מינוי דירקטורים

האסיפה הכללית השנתית תמנה את הדירקטורים, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.
לפי ס' 57(4) (הסמכויות המוקנות לאסיפה הכללית) יש למנות דירקטורים חיצוניים בהתאם לס' 239:

239. חובת מינוי (תיקון: תשס"ה)

(א) בחברה ציבורית יכהנו לפחות שני דירקטורים חיצוניים.

(ב) הדירקטורים החיצוניים ימונו על ידי האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:
(1) במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה או מי מטעמם, המשתתפים בהצבעה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;
(2) סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקה (1) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.
(ג) השר רשאי לקבוע שיעורים שונים מן השיעור האמור בסעיף קטן (ב)(2).

(ד) בחברה שבמועד מינוי דירקטור חיצוני כל חברי הדירקטוריון שלה הם בני מין אחד, יהיה הדירקטור החיצוני הממונה בן המין השני. 

240. כשירות למינוי (תיקון: תשס"ה5)

(א) כדירקטור חיצוני ימונה יחיד תושב ישראל הכשיר להתמנות לדירקטור. ואולם חברה ציבורית שמניותיה או חלק מהן הוצעו לציבור מחוץ לישראל או שהן רשומות בבורסה מחוץ לישראל, רשאית למנות דירקטור חיצוני שאינו תושב ישראל.
(א1) (1) כדירקטור חיצוני ימונה מי שהוא בעל כשירות מקצועית או מי שהוא בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית, ובלבד שלפחות אחד הדירקטורים החיצוניים יהיה בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית.
(2) השר, בהתייעצות עם רשות ניירות ערך, יקבע תנאים ומבחנים לדירקטור בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית ולדירקטור בעל כשירות מקצועית.
(ב) לא ימונה לדירקטור חיצוני יחיד, שיש לו, לקרובו, לשותפו, למעבידו או לתאגיד שהוא בעל השליטה בו, במועד המינוי או בשנתיים שקדמו למועד המינוי, זיקה לחברה, לבעל השליטה בחברה במועד המינוי, או לתאגיד אחר;
לענין סעיף קטן זה:

"זיקה" - קיום יחסי עבודה, קיום קשרים עסקיים או מקצועיים דרך כלל או שליטה, וכן כהונה כנושא משרה, למעט כהונה של דירקטור שמונה כדי לכהן כדירקטור חיצוני בחברה שעומדת להציע לראשונה מניות לציבור; השר, בהתייעצות עם רשות ניירות ערך, רשאי לקבוע כי עניינים מסוימים, בתנאים שקבע, לא יהוו זיקה.
"תאגיד אחר" - תאגיד שבעל השליטה בו, במועד המינוי או בשנתיים שקדמו למועד המינוי, הוא החברה או בעל השליטה בה.
(ג) לא ימונה יחיד כדירקטור חיצוני אם תפקידיו או עיסוקיו האחרים יוצרים או עלולים ליצור ניגוד עניינים עם תפקידו כדירקטור, או אם יש בהם כדי לפגוע ביכולתו לכהן כדירקטור.
(ד) לא ימונה דירקטור בחברה פלונית כדירקטור חיצוני בחברה אחרת אם אותה שעה מכהן דירקטור בחברה האחרת כדירקטור חיצוני בחברה הפלונית.
(ה) לא ימונה יחיד כדירקטור חיצוני בחברה ציבורית, אם הוא עובד של רשות ניירות ערך או עובד של בורסה בישראל. 

ההבדל בין דירקטור חיצוני לדירקטור רגיל הוא מידת הזיקה לחברה. דירקטור רגיל יכול להיות אדם שמלבד היותו דירקטור יש לו עוד תפקידים בחברה. הוא יכול להופיע במופעים שונים בחברה. דח"צ "נקי" מכל זה (ס' 240 לחוק). הקשר היחיד שלו לחברה הוא עצם הכהונה שלו ככזה. 

התיקון בא בעקבות החידושים החקיקתיים של 2002/3 בארה"ב על רקע של  קריסת ענקית הנפט אנרון (2001). הרעיון הוא להדק את הפיקוח על ניהול החברה כדי להגן על המשקיעים. 

סמכויות המנכ"ל מול סמכויות הדירקטוריון

אם יש לי היררכיה של 3 רמות (אסיפה כללית, דירקטוריון, מנכ"ל), הרי שהדירקטוריון אמור לשמש 'כלב שמירה' על המנכ"ל. כלפיו המנכ"ל חב חובת דיווח (ס' 122). המנכ"ל הוא בפועל מנהל את החברה אבל הוא לא אדון לעצמו. 

נחשוב על המציאות בישראל: מי השמות הידועים? בד"כ המנכ"ל. הוא זה שמופיע בתקשורת שכן הוא זה החברה. הדירקטוריון/הדירקטורים הם הדמויות הנמצאות, בד"כ, בצל. 
בעיני החוק הדירקטוריון הוא מרכז הפעילות של החברה. המנכ"ל דמות חשובה אבל היא כפופה לדירקטוריון שהוא המוקד. 
במציאות, לפחות בחברות הגדולות, פעמים רבות שהדמות הראשית היא המנכ"ל, ואז יש לבדוק האם יש פער בין ציפיות המשפט לבין מה שקורה בפועל. 

פרק רביעי: המנהל הכללי

119. מינוי המנהל הכללי

(א) חברה ציבורית תמנה מנהל כללי, ורשאית היא למנות יותר ממנהל כללי אחד.

(ב) חברה פרטית רשאית למנות מנהל כללי אחד או יותר; לא מונה מנהל כללי, תנוהל החברה בידי הדירקטוריון.
120. אחריות המנהל הכללי

המנהל הכללי אחראי לניהול השוטף של עניני החברה במסגרת המדיניות שקבע הדירקטוריון ובכפוף להנחיותיו.
121. סמכויות המנהל הכללי (תיקון: תשס"ה)

(א) למנהל הכללי יהיו כל סמכויות הניהול והביצוע שלא הוקנו בחוק זה או בתקנון לאורגן אחר של החברה, והוא יהיה נתון לפיקוחו של הדירקטוריון. 
(ב) המנהל הכללי רשאי, באישור הדירקטוריון, לאצול לאחר, הכפוף לו, מסמכויותיו.

(ג) על אף הוראות סעיף 95, רשאית האסיפה הכללית של חברה ציבורית להחליט, כי לתקופות שכל אחת מהן לא תעלה על שלוש שנים ממועד קבלת ההחלטה ניתן להסמיך את יושב ראש הדירקטוריון למלא את תפקיד המנהל הכללי או להפעיל את סמכויותיו, ובלבד שיתקיים אחד מאלה: 
(1) במניין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שני שלישים מקולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה או מי מטעמם, הנוכחים בהצבעה; במנין הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים.
(2) סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקה (1) לא עלה על אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.
122. חובת דיווח לדירקטוריון

(א) המנהל הכללי חייב להודיע ליושב ראש הדירקטוריון על כל ענין חריג שהוא מהותי לחברה; לא היה לחברה יושב ראש דירקטוריון או שנבצר ממנו למלא את תפקידו, יודיע המנהל הכללי כאמור לכל חברי הדירקטוריון. 

(ב) המנהל הכללי יגיש לדירקטוריון דיווחים בנושאים, במועדים ובהיקף שיקבע הדירקטוריון.

(ג) יושב ראש הדירקטוריון רשאי, בכל עת, מיוזמתו או לפי החלטת הדירקטוריון, לדרוש דיווחים מהמנהל הכללי בענינים הנוגעים לעסקי החברה. 

(ד) הצריכו הודעה או דיווח של המנהל הכללי פעולה של הדירקטוריון, יזמן יושב ראש הדירקטוריון, ללא דיחוי, ישיבה של הדירקטוריון. 

                                





                                  יום שני 28 נובמבר 2005

הדירקטוריון-המשך
סימן א': סמכויות הדירקטוריון

92. סמכויות הדירקטוריון ותפקידיו (תיקון: תשס"ה5)

(א) הדירקטוריון יתווה את מדיניות החברה ויפקח על ביצוע תפקידי המנהל הכללי ופעולותיו, ובכלל זה-
(1) יקבע את תכניות הפעולה של החברה, עקרונות למימונן וסדרי עדיפויות ביניהן;

(2) יבדוק את מצבה הכספי של החברה, ויקבע את מסגרת האשראי שהחברה רשאית ליטול;

(3) יקבע את המבנה הארגוני ואת מדיניות השכר;

(4) רשאי להחליט על הנפקה של סדרת איגרות חוב;

(5) אחראי לעריכת הדוחות הכספיים ולאישורם, כאמור בסעיף 171;

(6) ידווח לאסיפה השנתית על מצב עניני החברה ועל התוצאות העסקיות כאמור בסעיף 173;

(7) ימנה ויפטר את המנהל הכללי כאמור בסעיף 250;

(8) יחליט בפעולות ובעסקאות הטעונות אישורו לפי התקנון או לפי הוראות סעיפים 255 ו268- עד 275;

(9) רשאי להקצות מניות וניירות ערך המירים למניות עד גבול הון המניות הרשום של החברה, לפי הוראות סעיף 288;
(10) רשאי להחליט על חלוקה כאמור בסעיפים 307 ו-308;

(11) יחווה דעתו על הצעת רכש מיוחדת כאמור בסעיף 329;

(12) בחברה ציבורית- יקבע את המספר המזערי הנדרש של דירקטורים בדירקטוריון, שעליהם להיות בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית, כמשמעותה לפי סעיף 240 (בחוק זה - דירקטורים בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית); הדירקטוריון יקבע את המספר המזערי כאמור בהתחשב, בין השאר, בסוג החברה, גודלה, היקף פעילות החברה ומורכבות פעילותה, ובכפוף למספר הדירקטורים שנקבע בתקנון לפי סעיף 219.
(ב) סמכויות הדירקטוריון לפי סעיף זה אינן ניתנות לאצילה למנהל הכללי למעט כמפורט בסעיף 288(ב)(2).
49. סמכות שיורית

סמכות של החברה שלא הוקנתה בחוק או בתקנון לאורגן אחר, רשאי הדירקטוריון להפעילה.
אילו פעילות קלאסיות ממונה עליהם הדירקטוריון?
· פיקוח על ההנהלה- פיקוח על המנכ"ל- (כולל מינוי ופיטורין)/ אחריות על דו"חות כספיים/מינוי  ופיטורין של מבקר פנים.
· התוויות מדיניות החברה (קבלת ההחלטות)- החלטות על חלוקת דיבידנד (חלוקת ההון)/הנפקת ני"ע (גיוס הון)/מיזוגים/החלטות בנושא מסגרת אשראי/ מייצג את החברה מול עו"ד החברה (הוא "הלקוח"). 
האם מדובר בסמכויות בלעדיות של מליאת הדירקטוריון או שמא הוא יכול לאצול מסמכותו לוועדות דירקטוריון? 

התמונה שמצייר החוק מאוד רחבה. לו כל הדירקטורים היו צריכים לעסוק בכל תחומי סמכויות הדירקטוריון, יכולתם לתפקד הייתה מוגבלת, שכן הדירקטור אינו עוסק רק בחברה. מדובר באחד שמעורבותו בחברה היא מוגבלת בזמן. הוא מקדיש לה זמן מסוים אחת ל...  ייתכן שמדובר באיש עסקים העוסק בתחום אחר/אישיות ציבורית מסוימת/איש אקדמיה. מנכ"ל יכול שיהא גם דירקטוריון. לצידו דירקטורים נוספים שאינם "חיים ונושמים" את החברה. 

המחוקק סבר שעבודה באמצעות וועדות משפרת ומייעלת את עבודת הדירקטוריון. השאלה היא, האם אנו סומכים על הוועדה במובן שאנו אוצלים לה סמכות, כולל קבה"ח סופית או שמא בסמכותה לבצע את עבודת הרקע וההכנה לקראת קבלת ההחלטה (ממליצה או לא ממליצה לאשר החלטה זו או אחרת) אולם ההחלטה הסופית תתקבל במליאת הדירקטוריון? 

יש נושאים בהם אין בעיה לאצול גם את קבלת ההחלטה ודינה של החלטת וועדה כדין החלטה של מליאת הדירקטוריון. יחד עם זאת יש נושאים יותר רגישים שהמחוקק מעוניין שההחלטה תהיה ברמת המליאה של הדירקטוריון:

110. הקמת ועדות

הדירקטוריון רשאי להקים ועדות ולמנות להן חברים מקרב חברי הדירקטוריון (להלן - ועדת דירקטוריון).
111. פעולת ועדה (תיקון: תשס"ה)

(א) החלטה שהתקבלה או פעולה שנעשתה בועדת דירקטוריון על פי סמכות שהואצלה לה מסמכויות הדירקטוריון, כמוה כהחלטה שהתקבלה או פעולה שנעשתה בדירקטוריון, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.
(ב) ועדת דירקטוריון תדווח לדירקטוריון באורח שוטף על החלטותיה או המלצותיה.

(ג) סימנים ב' עד ז' יחולו, בשינויים המחויבים, גם על כינוס ישיבות הועדות ואופן ניהולן.

(ד) פרוטוקולים של ועדות הדירקטוריון ייערכו ויישמרו כאמור בסעיף 108.
בעניינים אלו שהם לב-ליבו של סמכות הדירקטוריון אין אפשרות לאצול סמכויות:
112. סייג לאצילת סמכויות (תיקון: תשס"ה)

(א) דירקטוריון לא רשאי להאציל מסמכויותיו לועדת דירקטוריון בנושאים שלהלן.

(1) קביעת מדיניות כללית לחברה;

(2) חלוקה, אלא אם כן מדובר ברכישה של מניות החברה בהתאם למסגרת שהותוותה מראש בידי הדירקטוריון;

(3) קביעת עמדת הדירקטוריון בעניין הטעון אישור האסיפה הכללית או מתן חוות דעת כאמור בסעיף 329;

(4) מינוי דירקטורים, אם הדירקטוריון רשאי למנותם;

(5) הנפקה או הקצאה של מניות או של ניירות ערך המירים למניות או הניתנים למימוש למניות, או של סדרת איגרות חוב, למעט כמפורט בסעיף 288(ב);
(6) אישור דוחות כספיים;

(7) אישור דירקטוריון לעסקאות ופעולות הטעונות אישור הדירקטוריון לפי הוראות סעיפים 255 ו-268- עד 275.

(ב) חברה אינה רשאית להתנות בתקנונה על הוראות סעיף קטן (א), ואולם רשאית היא לקבוע בתקנונה נושאים נוספים שבהם יתקבלו החלטות בידי הדירקטוריון בלבד.
(ג) הדירקטוריון רשאי להקים ועדות בנושאים המנויים בסעיף קטן (א) לשם המלצה בלבד.

113. ביטול החלטות ועדה

הדירקטוריון רשאי לבטל החלטה של ועדה שמונתה על ידיו, ואולם אין בביטול כדי לפגוע בתוקפה של החלטה של ועדה שהחברה פעלה על פיה כלפי אדם אחר, שלא ידע על ביטולה. 

כל עוד לא היה ביטול בפועל של החלטת וועדה, היא עומדת כהחלטת דירקטוריון בנושאים האפשריים לפי ס' 111 (הנושאים השיורים). נראה שהנושא של פעולת וועדות הדירקטוריון אינו עניין טכני, שכן ב-3 שנים האחרונות ניתן משקל עצום דווקא להן (יותר מן המליאה) בשל חולשה שחש המחוקק האמריקני בקשר לתפקוד דירקטוריון גדול שייתכן שהוועדות יכולות לרפא. 

מי מוסמך למנות ולפטר מנכ"ל? הדירקטוריון. מי מוסמך למנות ולפטר דירקטורים? האסיפה הכללית. 

לכאורה בחלוקה היררכית כזו, יוצא שיש "מאזן אימה" סביר בין הרשויות השונות. כל רשות מוסמכת למנות/לפטר את הגורם שמתחתיה בהיררכיה ואותו גורם צריך לחשוב כיצד לא לפגוע באמון של הגורם שמעליו. מסתבר, כי דווקא בחברות הגדולות יותר, הדירקטורים משחרים לפתחו של המנכ"ל ולא של האסיפה הכללית. בכך הם מבקשים לרצות אותו במקום שלפי החוק הוא זה שצריך לרצותם. מדוע? המנכ"ל משפיע על האסיפה הכללית בתהליך המינוי שלהם. למרות שהיררכית הוא למטה, למעשה ההשפעה הפוכה. 

בוול-סטריט לא אהבו את "הרעה החולה" הזו וחשבו שיש לחדד את שיני הדירקטוריון (יש לגרום להם להיות פחות תלותיים במנכ"ל). כיצד? מחייבים את החברה להקים וועדת דירקטוריון (וועדת חיפוש) למינוי דירקטורים חדשים (לקבוע קריטריונים וכו'). 

האסיפה הכללית

אליבא דהאן, האסיפה הכללית אינה גוף פעיל כמו שנדמה לנו. כאשר היא כבר מעורבת מדובר "בנושאים כבדים". 

סמכויות האסיפה הכללית
1. "אסיפה כללית" - אסיפה שנתית או אסיפה מיוחדת של בעלי המניות;
57. הסמכויות המוקנות לאסיפה הכללית

החלטות החברה בעניינים הבאים יתקבלו באסיפה הכללית:

(1) שינויים בתקנון כאמור בסעיף 20;

(2) הפעלת סמכויות הדירקטוריון בהתאם להוראות סעיף 52(א);

(3) מינוי רואה החשבון המבקר של החברה, תנאי העסקתו והפסקת העסקתו בהתאם להוראות סעיפים 154 עד 167;

(4) מינוי דירקטורים חיצוניים בהתאם להוראות סעיף 239;

(5) אישור פעולות ועסקאות הטעונות אישור האסיפה הכללית לפי הוראות סעיפים 255 ו- 268 עד 275;

(6) הגדלת הון המניות הרשום והפחתתו בהתאם להוראות סעיפים 286 ו-287;

(7) מיזוג כאמור בסעיף 320(א).

58. איסור התניה

(א) חברה אינה רשאית להתנות על הוראות סעיף 57.

(ב) חברה רשאית להוסיף בתקנון נושאים שהחלטות בהם יתקבלו באסיפה הכללית; ואולם, העברת סמכויות בתקנון לאסיפה הכללית, בנושאים שבהם הוקנתה הסמכות בחוק זה לאורגן אחר ללא אפשרות להתנאה על כך בתקנון, תעשה לפי הוראות סעיף 50. 
59. מינוי דירקטורים

האסיפה הכללית השנתית תמנה את הדירקטורים, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.
1). האסיפה עוסקת בשינויים ארגוניים: מיזוג, פירוק ושינוי התקנון. 
שינוי התקנון

נניח שהתקנון שתק עד היום ומכיוון שכך, חלות ברירות המחדל של חוק החברות: האם כדי לכנס ישיבת דירקטוריון חובה שכל הדירקטוריון ישב יחדיו בחדר אחד? התשובה שלילית:

101. קיום ישיבה באמצעי תקשורת

הדירקטוריון רשאי לקיים ישיבות באמצעות שימוש בכל אמצעי תקשורת, ובלבד שכל הדירקטורים המשתתפים יכולים לשמוע זה את זה בו זמנית, אלא אם כן נשללה רשות זו בתקנון. 

נניח שכעת יוזמים שינוי תקנון שיאמר, כי ישיבות דירקטוריון יכונסו רק בבניין החברה בנוכחות אישית של הדירקטורים לחילופין, הישיבות יערכו רק ב- video conference (ולא באודיו, כדי לראות את שפת הגוף של הדירקטורים), מדוע בעלי המניות צריכים להיות מעורבים בהחלטה מסוג זה?

היכן בעל המניות עלול להיפגע יותר, בהחלטה מסוג זה או בהחלטה העלולה להביא הפסד של 10 מיליון (שלפי החוק אינה דורשת הצבעה של האסיפה)? 

מי אמר שההסדר של המחוקק הגיוני? אליבא דהאן אכן אין היגיון. אמנם, בפקודת החברות היו לנו שני מסמכי יסוד: תזכיר ותקנון. כיום יש לנו רק תקנון. לעומת מה שהיה בימי הפקודה התקנון אכן יותר משוכלל. 

יש ארצות שאצלם קיים הפיצול הבא:

-Certificate of association מסמך התאגדות בסיסי- רק האסיפה הכללית מוסמכת לשנותו. 

The corporate bylaws- תקנון (האם ניתן לשלוח הודעות בפקס/אי מייל וכו') - ניתן להשאיר להחלטות הדירקטוריון בלבד. 

רק בגלל שבארץ אין לנו פיצול, מכניסים את כל המערכת הבסיסית של ניהול החברה לתקנון. 
2). מינויים 'קריטיים': דירקטורים, רו"ח המבקר ודח"צים (לפחות שניים ורק בחברה ציבורית-ס' 239). 

הגיוני שדירקטורים לא ימנו את עצמם אלא הדרג שמעליהם (אחרת זה לתת לחתול לשמור על השמנת). 

מה לגבי רו"ח? 

עליו לערוך ביקורת (על פעילות החברה). מי ביום-יום משקף את פעילות החברה? למעשה, הדירקטוריון. תפקיד רו"ח הוא הכנת דו"חות למשקיעים. מצריך גורם בלתי תלוי ולכן ממנה אותו האסיפה הכללית. אנו מכנים אותו גורם חיצוני, במובן שהוא אינו תלוי בחברה. החברה היא אחת מלקוחותיו. 

המבקר הפנימי, להבדיל, מצוי במוקד יותר בעייתי שכן זה מקום פרנסתו. 

מדוע יש להזכיר דח"צים בנפרד שהרי גם הם דירקטורים? 

דח"צים נזכרים רק בס' 57 שאינו ניתן להתניה (ר' ס' 58). על ס' 59 ניתן להתנות לכן פיצלו כדי ללמדנו שעל מינוי דירקטור "רגיל" ניתן להתנות ועל מינוי דירקטור חיצוני לא ניתן להתנות, היינו דח"צ חייב להיות ממונה על-ידי אסיפה כללית. 

דירקטורים לא בהכרח ימונו בידי האסיפה הכללית. יכול שייקבע שדירקטור ימונה על-ידי הדירקטוריון- זה נדיר. יכול שחשבו על המקרה שבעל מניות לבדו ממנה דירקטור (אופייני לחברה פרטית). 

אליבא דהאן, ס'  57. (6) הגדלת הון המניות הרשום והפחתתו בהתאם להוראות סעיפים 286 ו-287 מיותר (ר' ס' 33 להלן) - מדוע? 
מהו ההון הרשום של חברה? 
33. הון המניות הרשום

חברה תקבע בתקנונה את הון המניות הרשום לרבות מספר המניות לסוגיהן.
סימן ב': הון מניות רשום

286. הגדלת הון מניות רשום

האסיפה הכללית רשאית להגדיל את הון המניות הרשום של החברה בסוגי מניות, כפי שתקבע.

287. ביטול הון מניות רשום

האסיפה הכללית רשאית לבטל הון מניות רשום שטרם הוקצה, ובלבד שאין התחייבות של החברה, לרבות התחייבות מותנית, להקצות את המניות. 

ההון הרשום של החברה הוא שיעור המניות שהחברה בחרה לרשום בתקנון. האם זה משקף ערך כלכלי של החברה? זה לא משקף כלום מבחינה כלכלית. אם אני כותב מיליון מניות כמה החברה שווה? תלוי כמה השקעתי בחברה. מה כן נותן ההון הרשום? כולל גם מניות שהונפקו בפועל וגם מניות שטרם הונפקו. סמכות ההנפקה היא סמכות המוקנית בחוק באופן בלעדי לדירקטוריון בלי שלבעל המניות מעורבות. האם זה אומר שלדירקטוריון סמכות לדלדל את המניות הקיימות עד בלי די? גבול חופש הפעולה של הדירקטוריון בהקשר זה הוא הון המניות הרשום בתקנון. את המניה המיליון ואחד לא יכול הדירקטוריון להנפיק ללא הרשאה מהאסיפה הכללית (הגדלת ההון הרשום (  שינוי התקנון). 
התקנון קובע גבולות הרשאה והוא מסביר את העניינים היותר בסיסיים ומהותיים עבור בעלי המניות. 

מסמכי התאגדות
התקנון

האם התקנון הוא באמת מסמך כל-יכול? האם יש לו גבולות? האם התקנון לחוד והמציאות לחוד? מה משמעותו המשפטית של התקנון?

ניתן לראות את התקנון במשקפיים חוזיות אלא שבשיעור הראשון אמרנו שאנו מדברים על התקשרות רב-צדדית ומכיוון שהדינאמיקה היא של שינוי (ובחוזים זו בעיה), דיני החברות עוברים ממשטר של הסכמה כללית למשטר רוב (יכולת שינוי התקנון ברוב דעות). ברירת המחדל של החוק הוא רוב רגיל. בעידן הפקודה משכו לכיוון של 75% ומעלה. החוק ביטל את הדרישות הללו וקבע רוב רגיל. החברות רשאיות להתנות על ברירת מחדל זו.
20. שינוי תקנון

(א) חברה רשאית לשנות את תקנונה בהחלטה שהתקבלה ברוב רגיל באסיפה הכללית של החברה, אלא אם כן נקבע בתקנון כי דרוש רוב אחר או אם נתקבלה החלטה כאמור בסעיף 22. 

(ב) נקבעה בחוק זה הוראה שניתן להתנות עליה, או נקבעה הוראה בתקנון לפיה דרוש רוב מסוים לשינוי הוראות התקנון, כולן או מקצתן, לא תהא החברה רשאית לשנות את ההוראה האמורה אלא בהחלטה שתתקבל באסיפה הכללית באותו רוב מסוים או ברוב המוצע, לפי הגבוה מבין השניים. 

(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; לעניין קבלת החלטות באסיפת סוג יחולו הוראות סעיפים קטנים (א) ו-(ב), בשינויים המחויבים. 

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

22. הגבלת אפשרות שינוי התקנון (תיקון: תשס"ה)

(א) חברה רשאית להגביל בתקנון או בחוזה אחר את סמכותה לשנות את התקנון או הוראה מהוראותיו, אם נתקבלה על כך החלטה באסיפה כללית, ברוב הדרוש לשינוי הוראות התקנון.
(ב) דין החלטה שנתקבלה כאמור בסעיף קטן (א), כדין החלטה לשינוי התקנון ויחולו עליה הוראות סימן זה.
האם התקנון הינו חוזה לכל דבר ועניין? השופטים מתלבטים בכך (ברק גורס חוזה סטטוטורי). האם זה משפיע בחיי היום-יום? השפעה אפשרית על הפרשנות והתוצאות שבימ"ש יגיע אליהם לנוכח תקנון נתון. התשובה לא נחרצת. 

פרשת פלטין

קיבוץ משמרות נוהג שנים רבות באופן הסותר למה שנקבע בתקנון (בתקנון נקבע שכדי לקבל חברים חדשים דרוש רוב רגיל אבל בפועל היה נהוג לקבל חברים רק ברוב של 2/3). והנה, בני-זוג שהורי האישה הינם חברי הקיבוץ, מבקשים להתקבל כחברים. בהצבעה קיבלו רוב רגיל והקיבוץ מסרב לקבלם (הם מבקשים להסתמך על התקנון ולא על הנוהג). השאלה מה גובר? דורנר קובעת במיעוט, כי הנוהג יגבר. 

נניח שהייתה עומדת על סדר היום קבלה של משפחה מן-החוץ שאין לה מושג מה הנוהג ומן הסתם גם לא מה קובע התקנון- מה הדין?

בנסיבות הספציפיות בני-הזוג ידעו מה הנוהג וכן מה קובע התקנון. הם לא פעלו לשנות את התקנון/הנוהג עד שנפגעו ממנו. זאת ועוד: מדובר באגודה שיתופית. דורנר מצביעה על אינטימיות בסוג של התאגיד (חיים משותפים). לקבל משפחה לחיות בקיבוץ זה עניין משמעותי ואם אני הולך להצביע בעניין זה על-סמך כללי משחק של רוב רגיל זה לא אותו דבר כמו שידוע לי שכללי המשחק הם של 2/3 (כלומר רשאי הרשם היה לקבוע שההצבעה הראשונה אינה תקפה ויש לערוך הצבעה חוזרת). 

מה הייתה התוצאה לו היינו מלבישים את העובדות על חברה? 

השופטים לא הכריעו בעניין, אבל יש case. 

פרשת יוסי הולנדר נ' הממד החדיש

באותו עניין לא הייתה התנגשות בין נוהג לתקנון, אבל יש התנגשות בין פרשנות התקנון על-סמך נסיבות (כך ביקש הולנדר מבימ"ש לנהוג) לבין פרשנות התקנון על-סמך הלשון הכתובה (כך ביקשה החברה וכך קבע בימ"ש). 

מדוע באותו עניין שינו את התקנון? 

הולנדר מחזיק 34% ממניות החברה. כך גם  ענב ופרשקר (בעלי ענב מערכות בע"מ). שאר 32% בידי הציבור (החברה נרשמה למסחר בבורסה בארה"ב). דיני המס האמריקאים ראו בישראלים כבעלי שליטה- מדוע? לצד התקנון היה הסכם בעלי מניות בין הולנדר לענב מערכות. מדובר בהסכם מחוץ לתקנון (נהוג לכנות הסכם מסוג זה כהסכם בעלי מניות/הסכם מייסדים). לפי ההסכם כל אחד מהם תומך באספה הכללית במינוי מומלציו של האחר לדירקטוריון. האיזון בהרכב הדירקטוריון נשמר גם לאחר ביטול ההסכם והמרתו בתקנה 39 לתקנון החברה, שחייבה רוב של 60% מבעלי-מניות החברה בהצבעות באספה הכללית, לשם ביצוע שינויים פרסונאליים בדירקטוריון שלה. 

האם להסכם מייסדים אותו מעמד כשל תקנון?

התקנון מצוי אצל רשם החברות (עומד לעיון הציבור/שקוף), לעומת זאת הסכם בין בעלי מניות הינו הסכם פרטי. בהנחה שתקנון הוא חוזה, מי הם הצדדים לו? כל בעלי המניות והחברה. הסכם בין בעלי מניות יכול שיהא בין חלק מבעלי המניות. 

בהסכם בעלי מניות די לשכנע את הצד שמולי. יתרון נוסף: הליך השינוי קל יותר. בתקנון אם אני במיעוט קשה לשינוי. 

לאור כל זאת, מה שקורה בפרקטיקה לעיתים הוא שבעלי המניות מגבשים קודם הסכם בעלי מניות ואח"כ מעבירים את רובו או חלקו לתקנון. אם שני המסמכים מתנגשים, הרי שאם ההעתקה מההסכם אינה מושלמת או שהנוהג שונה מהתקנון, מתעוררת שאלה מה גובר או כיצד יש לקרוא את התקנון: האם יש לפרשו לאור תוכנו של הסכם בעלי המניות או שהוא חי בפני עצמו ויש לפרשו לגופו?

לפי אפרופים הקובע כי יש לפרש חוזה לא רק לפי לשונו אלא לפי נסיבות כריתתו- כזכור לא ניתן לקבוע שלשון החוזה אינה ברורה בלי לבחון מלכתחילה את כל הנסיבות שאפפו את כריתת החוזה- ניתן לטעון שתקנון חברה יש לפרש לאור הסכם בעלי המניות, המהווה אינדיקציה לכוונת הצדדים- האומנם? 

כיצד ההסדר החדש בתקנון לפיו יש צורך ברוב של 60% ממניות החברה, לשם ביצוע שינויים פרסונאליים בדירקטוריון שלה, נותן להולנדר את אותה עוצמת כוח כפי שהייתה בהסכם בעלי המניות? לו היה נקבע שדרוש רוב של 70% היינו מבינים מה ההיגיון אך כיצד 60% מבטיחים שהולנדר לא יהיה במיעוט? (גם אם ענב מגייסת את כל שאר ה-32% מקסימום תגיע ל-66%). 

ראשית, 32% מצויים בידי הציבור, כוח הצבעה שאינו אחיד, כך שדי להולנדר להשיג 6.1% כדי להבטיח שלא יוותר במיעוט, אולם עדיין זה סיכון. 

שנית, דה-יורה אמנם אין הגנה מלאה על האינטרסים של הולנדר. דה-פקטו, יש הגנה טובה שכן מה שנדרש בתקנון הוא רוב של 60% מכלל בעלי המניות בחברה (בדרך-כלל כשאנו מדברים על רוב רגיל מדובר בתמיכה של 50% מהמשתתפים. נוכח העובדה שבעלי מניות מקרב הציבור לא מגיעים, המשקל של שאר בעלי המניות עולה). 

אם אני במיעוט ואני רוצה לדאוג שלא יקבלו החלטה בניגוד לדעתי, אני דורש רוב גבוה שלא יהיה ניתן לגייס בלעדי. 

מכיוון שעובדתית המהלך שנעשה שומר את הכוח של הולנדר בדיוק כמו לפני כן, כשהיה הסכם בעלי המניות יכולה להתעורר טענה לפיה יש לפרש את התקנון לפי הנוהג בחברה. לראיה: התקנון משקף את הנוהג. 

למה כאן בניגוד לפרשת פלטין בימ"ש התעלם מן הנוהג ומכריע לפי נוסח התקנון?

                              יום רביעי 30 נובמבר 2005
מסמכי התאגדות-המשך

17. תקנון כחוזה

(א) דין התקנון כדין חוזה בין החברה ובין בעלי מניותיה ובינם לבין עצמם.

(ב) שינוי התקנון ייעשה בדרכים הקבועות בחוק זה.
בשיעור שעבר אמרנו שדין התקנון כדין חוזה בין החברה לבין בעלי המניות ובינם לבין עצמם. כמו כן ראינו בפרשת הממד החדיש כי לצד התקנון היה הסכם מייסדים שגם הוא יכול לקבוע הסדרים מסוימים וגם הם יחייבו את בעלי המניות. באותם תחומים שבעלי המניות מוסמכים לפעול, ההסכם ישפיע במישרין על הפעלת החברה. 

פרשת הממד החדיש
ראינו שהתגלה מתח מסוים בין ההסדר שהיה קיים בהסכם בעלי המניות ובין התקנון. האם יש לקבוע עדיפות נורמטיבית? למי? האם אחד יתפרש לאור האחר?

כשדיברנו על פרשת פלטין ראינו נכונות מצד דורנר להתחשב במנהג, גם אם הוא סותר את התקנון. האם בחברה, היינו בנסיבות בהן לא קיים רציונאל מנחה כשם שקיים ביחס לאגודה שיתופית של חיי שיתוף, קירבה אנושית אינטימית וכו', בימ"ש ינהג באופן דומה? 

ביקשנו לזהות את המהלך העובר כחוט השני בין פרשת הממד החדיש לפרשת רוגוזין (באותו עניין במוקד העניין היה מסמך נוסף שהוא מעניינם של בעלי המניות והוא התשקיף). 

הסכם בעלי המניות לעומת התשקיף: מה היחס בינם לבין התקנון ומה קורה כאשר מתגלות סתירות ביניהם?

נחזור לפרשת הממד החדיש
באותו עניין נפסק, כי לא נתחשב במנהג המקורי שלפני שינוי התקנון. לטענת הולנדר המנהג המשיך להיות מעוגן בתקנון ולפיכך יש לפרש את התקנון לאורו של הסכם בעלי המניות. 

אנו יודעים שדיני החוזים המודרניים הולכים לפי פרשנות רחבה ולא נצמדים רק ללשון הטקסט. חרף זאת תקנון אינו חוזה רגיל. רוכש מניות אינו צד להסכם בעלי המניות ובניגוד לתקנון לא ניתן לעיין בהסכם בעלי המניות. נוכח זאת בימ"ש לא ממהר להשליך מהסכם בעלי המניות לתקנון. 

האם ההנמקה של בימ"ש לפרש את התקנון כפי שהוא מוגבלת לחברה ציבורית?

בימ"ש התייחס לפסיקה באנגליה שנסובה על חברה פרטית ונלמד מקל וחומר על חברה ציבורית. בימ"ש לא הגביל את הקביעה לחברה ציבורית אפוא. ההנמקה ברורה יותר בחברה ציבורית אבל גם בחברה פרטית בה מס' בעלי המניות מצומצם יותר, בימ"ש יחיל על התקנון את הפרשנות המצומצמת. 

פרשת קוגלר נ' רוגוזין
באותו עניין נחתם הסכם בין חב' רוגוזין לחברה אחרת שהלוותה לה כסף, אשר מימוש האופציה הגלומה בו עשוי להקנות לחברה המלווה אחזקות בשיעור של כ-50.1% ממניות חב' רוגוזין. קוגלר ומבקש נוסף טענו, כי רוגוזין אינה רשאית לפעול על-פי ההסכם, אלא אם כן תקיים התחייבות תשקיפית, המונעת מדירקטוריון החברה להציע מניות חדשות בחברה ובחברות הבת שלה לבעל מניות המחזיק ב-10% או יותר מכלל ההון המונפק של החברה, אלא במסגרת הצעה לכל בעלי המניות בחברה. לטענת המבקשים, הם רכשו את מניותיהם בחברה גם על סמך התשקיף, ואי כיבוד ההתחייבות התשקיפית מקנה להם, כבעלי מניות בחברה, עילה חוזית, ולחלופין, עילה בנזיקין. 

ההתחייבות התשקיפית שלעיל לא בא זכרה בתקנון. 

מהו תשקיף?

תשקיף הינו מושג רלבנטי כשמדובר בחברה ציבורית. זהו המסמך "הכי כבד" שנדרש לפי ס' 15 לחוק ני"ע. בעבר דיברנו על פעילות בשוק הראשוני והמשני: כאשר חברה מבקשת לגייס הון באמצעות הנפקת ני"ע (פעילות בשוק הראשוני), לקראת גיוס כזה עליה לפרסם מטעמה תשקיף. על חשיבות הגילוי ומה יקרה אם אין גילוי נדבר בהמשך הקורס. 

תשקיף אמור ליתן לנו "צילום פנימי" של החברה. כשמו כן הוא. הופך את החברה לשקופה לעין כול: מי היא החברה, מיהם נושאי המשרה, מיהם בעלי המניות, מהם תחומי הפעילות, הוצאות, חוזים, נכסים בבעלותה, התחייבויות. תיאור מלא ומקיף. 

אם בתור עו"ד עלי לחפש פרטים על חברה (למשל לאן לשלוח הזמנה לבימ"ש, האם לחברה יש זיכיון ל... וכו'), ניתן לפנות לרשם החברות (אצלו אין יותר מדי מידע על החברה). אם מדובר בחברה ציבורית ניתן להשיג מידע טוב יותר שכן בנמצא כלים שקופים יותר. 

התשקיף מפורסם לעיון הציבור ובאמצעותו ניתן ללמוד ה-כ-ו-ל על החברה (אתר של הרשות לני"ע). 

התשקיף נועד ליתן מידע מלא לציבור המשקיעים. אנו צופים שיצטרפו בעלי מניות חדשים לחברה. 


בפרשת רוגוזין הייתה, כאמור, מגבלה בתשקיף ובשלב מאוחר יותר הנהלת אותה חברה מבצעת בדיוק אותה פעולה שהתחייבה שלא לעשות (להפוך בעל מניות לבעל נתח גדול יותר בלי להציע את המניות גם לבעלי המניות האחרים). טוען קוגלר שלא ניתן לעשות זאת בהסתמכו על התשקיף. רוגוזין משיבה שבתקנון לא מופיעה מגבלה כאמור ולכן מותר לה לפעול כפי שפעלה. 

מה קובע? דברי התקנון או התשקיף? מה משקל ההתחייבות התשקיפית לעומת הקבוע בתקנון? 

תשובה אפשרית: התשקיף נועד ליתן מידע. ההסדר החוזי המחייב הוא התקנון ומכאן שהתקנון גובר. לא ניתן ל"סנדל" את החברה באמצעות תניות/מצגים שאינם תואמים את התקנון- האומנם? 
נניח שאותו רוכש מניות בשוק הראשוני לא היה צריך לדעת מה כתוב בתקנון (לא נקי מספקות שכן לא מדובר בקניית מוצר רגיל אלא רוכש מניות שאולי נחשוב שכן צריך לדעת).
האם טענה של חריגה מהרשאה הייתה מועילה לקוגלר?
56. פעולה בחריגה מהמטרות או בלא הרשאה (תיקון: תשס"ה)

(א) פעולה שנעשתה עבור חברה בחריגה ממטרות החברה, או שנעשתה ללא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה, אין לה תוקף כלפי חברה, אלא אם כן אישרה החברה את הפעולה בדרכים הקבועות בסעיף קטן (ב), או אם הצד שכלפיו נעשתה הפעולה לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה או על העדר ההרשאה.
(ב) אישור החברה בדיעבד לפעולה בחריגה ממטרות החברה יינתן בידי האסיפה הכללית בהחלטה שתתקבל ברוב הדרוש לשינוי מטרות החברה; אישור כאמור לעניין פעולה ללא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה יינתן בידי האורגן המוסמך לתת את ההרשאה.
(ג) אישור כאמור בסעיף קטן (ב), לא יפגע בזכות שרכש אדם אחר בתום לב ובתמורה לפני מתן האישור.
לו היה מתעורר דיון בס' 56, לכאורה, העסקה תקפה, שכן העסקה אושרה באסיפה הכללית/החברה המלווה לא ידעה ולא הייתה צריכה לדעת. ניתן לעלות על דעת שהחברה המלווה הייתה צריכה לדעת מה כתוב בתשקיף (ואז העסקה אינה תקפה); 
על-כל-פנים, כדי להגיע למסקנה שמדובר בפעולה חריגה בלא הרשאה עלי לדבר על התשקיף כחוזה בין בעלי המניות לרוכש מניה (התקשרות חוזית שבמסגרתה חרגו מהרשאת החברה והשאלה היא האם חרף החריגה ההתקשרות תחייב את החברה). כדי להגיע למסקנה כזו, כאמור, עלינו לראות את התשקיף כהתקשרות חוזית בין בעלי המניות לרוכש המניה- האומנם כך? התשקיף אינו חוזה ולכן ס' 56 כלל לא התעורר.

רק כאשר יש התקשרות הכובלת את החברה בחוזה ניתן לדבר על ס' 56. התשקיף אינו אלא מקור מידע חד צדדי. אין כאן הצעה וקיבול ברכישת המניות; מה שכתוב בתקנון הוא תוכן ההתקשרות. 

הערה: התיבה "פעולה" ייתכן שהיא רחבה דיה לתפוס גם תשקיף (ולאו דווקא חוזה). אליבא דהאן, לא נראה שתתקבל פרשנות כזו, שכן התקנון מגלם את הסדר היסוד של בעלי המניות. 

כיצד ניתן להתעלם מן התשקיף כאשר חוק ני"ע נותן לו משקל כה רב? אם מסתבר, לפי פרשת רוגוזין, שהתשקיף לא דייק ולא סיפר את הסיפור האמיתי של החברה ולמרות זאת לא חייבו את החברה מה עשינו בתשקיף? 

העובדה שלא נאכוף את ההוראה התשקיפית איננה אומרת שלמצג שבתשקיף אין משמעות משפטית. יש פער בין אי אכיפה מלאה ובין חוסר משמעות, כלומר העובדה שהמצג התשקיפי לא נאכף, אינה אומרת שאין תוצאה משפטית. התשקיף הטעה את הרוכשים. ייתכן שיהיו תוצאות כגון תביעה נזיקית (מצג שווא), עילת תביעה ספציפית על פרט מטעה בתשקיף (חוק ני"ע),  חוק ני"ע מעניק סעדים של פיצויים כספיים ויכולת ביטול ההתקשרות. העובדה שלא נתנו צו עשה לאכוף את המצג התשקיפי לא אומר שלא התחשבנו במצג המוטעה. אכיפה לא תהיה אבל פיצויים או ביטול יהיה. אכיפה אינה חזות הכול. 

אכיפה, אפוא, תהיה לפי התקנון (ההסדר החוזי שמחייב את בעלי המניות). אם גרמנו לבעל מניות לטעות נוכח התשקיף, הרי שיש סעדים אזרחיים נזיקיים ולפי דיני ני"ע יש לפצות או להשיב את מצב בעל המניות לקדמותו אך הדבר לא יגרום לחברה לסטות מההסדר המרכזי שחל על כל בעלי המניות.

הצבעת בעלי מניות וכללי הכרעה

ביחס לתקנון- כמו גם ביחס למס' פעולות או עניינים אחרים- יש סמכות לאסיפה הכללית לומר דברה באמצעות הצבעה. ראינו שלגבי שינוי תקנון נדרש רוב פשוט:

20. שינוי תקנון

(א) חברה רשאית לשנות את תקנונה בהחלטה שהתקבלה ברוב רגיל באסיפה הכללית של החברה, אלא אם כן נקבע בתקנון כי דרוש רוב אחר או אם נתקבלה החלטה כאמור בסעיף 22. 

(ב) נקבעה בחוק זה הוראה שניתן להתנות עליה, או נקבעה הוראה בתקנון לפיה דרוש רוב מסוים לשינוי הוראות התקנון, כולן או מקצתן, לא תהא החברה רשאית לשנות את ההוראה האמורה אלא בהחלטה שתתקבל באסיפה הכללית באותו רוב מסוים או ברוב המוצע, לפי הגבוה מבין השניים. 

(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. 

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

מה לגבי אישור הרכב דירקטוריון חדש? ברירת המחדל: רוב רגיל אלא אם נקבע בתקנון אחרת. 

בעידן הפקודה הייתה הנחה שיש החלטות "כבדות משקל" אשר לגביהן דרש המחוקק המנדטורי רוב מיוחס (75% מהנוכחים). החוק ירד מההבחנה הזו. החלטה היא החלטה. כשיש קבוצה עליה לקבל החלטה אפקטיבית. מעשית, לא ניתן לקבל את הסכמת הכול ולכן יש להתפשר.

ככל שאתה מעלה את דרישת הרוב היכולת לאשר הצעות שבאות לשנות, ליזום וכו' פחות אפקטיבית. רצינו מנגנון שיאפשר שינויים והתאמות נוכח צרכים מסחריים אך ככל שדרישת הרוב קרובה יותר לדרישת הסכמה פה-אחד יכולת השינוי הולכת ופוחתת. על זה נוסיף מניעים שליליים (די במיעוט קטן שמתחיל 'לשחק' עם הרוב ומנסה לסחוט טובות הנאה אישיות כתנאי להסכמתו) וניווכח שבמשטר של רוב מיוחס יש סיכון גדול 
. 

אם אני דורש רוב של 80% לשינוי תקנון/אישור עסקת מיזוג, הרי שאם אני בעל 20% מהמניות, אני יכול לשתק את החברה. כדי להסכים אעלה את המחיר. זה מתכון מסוכן. 

בהמשך נראה שהחוק אינו מסתפק תמיד ברוב פשוט (3/4 מקומות). בשונה מהתפיסה של הפקודה זה לא יהיה בגלל שמקרים אלו נתפסים כצמתי החלטות "כבדות", אלא שיש שם סיבוך אחר (בעיות של ניגוד עניינים ועוד דברים המסבכים את מנגנון ההצבעה). כל עוד השאלה נדונה לגופה, נשמע את ציבור בעלי המניות. ההחלטה צריכה להתקבל ברוב פשוט. כל חברה תקבע את מה שנוח ומתאים להסדר הפנימי שלה. 

83. אופן ההצבעה באסיפה

(א) בעל מניה בחברה ציבורית רשאי להצביע בעצמו או באמצעות שלוח וכן בכתב הצבעה לפי הוראות סימן ז'.

(ב) בעל מניה בחברה פרטית רשאי להצביע בעצמו או באמצעות שלוח אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.

(ג) בעל מניה בחברה פרטית רשאי להצביע בכתב אם נקבעו לכך הוראות בתקנון.

84. הצבעה במנין קולות

החלטה באסיפה הכללית תתקבל בהצבעה במנין קולות; חברה פרטית רשאית לקבוע בתקנונה כלל הכרעה שונה.
85. רוב באסיפה כללית

החלטות האסיפה הכללית יתקבלו ברוב רגיל, אלא אם כן נקבע רוב אחר בחוק או בתקנון.
כיצד ניתן לשריין אינטרסים של בעלי המניות?

· קביעת שיעור הרוב.
· רוב ממה- מקרב הנוכחים בהצבעה או מקרב כלל בעלי זכות ההצבעה? 
· ניתן לנסח תקנון ולדרוש בו מניין חוקי גבוה במיוחד (לחשב את הדרישה לפי שיעור ההחזקות שלי) וכשאני חש שהרוח נושבת נגדי אני פשוט מצביע אפקטיבית בהיעדרותי ובכך אני מונע מלכנס ישיבה. זה לא משריין לגמרי כי ניתן לערוך אסיפה נדחית (אסיפה נדחית לא חייבת להיות במניין חוקי): 

סימן ה': מנין חוקי באסיפה כללית ויושב ראש האסיפה

78. מנין חוקי באסיפה כללית

(א) המניין החוקי לקיום אסיפה כללית הוא נוכחות של לפחות שני בעלי מניות שלהם עשרים וחמישה אחוזים לפחות מזכויות ההצבעה, תוך מחצית השעה מן המועד שנקבע לפתיחת האסיפה. 

(ב) לא נכח באסיפה כללית בתום מחצית השעה מהמועד שנקבע לתחילת האסיפה מנין חוקי, תידחה האסיפה לשבוע ימים, לאותו יום, לאותה שעה ולאותו מקום, או למועד מאוחר יותר אם צוין בהזמנה לאסיפה או בהודעה על האסיפה. 

(ג) הוראות סימן זה לא יחולו על חברה שלה בעל מניה אחד.
79. מנין חוקי באסיפה נדחית

(א) לא נכח באסיפה הנדחית, כאמור בסעיפים 74 או 78(ב) מנין חוקי כעבור מחצית השעה לאחר המועד שנקבע לה, תתקיים האסיפה בכל מספר משתתפים שהוא. 

(ב) על אף האמור בסעיף קטן (א), כונסה האסיפה הכללית על פי דרישת בעלי מניות כאמור בסעיפים 63 או 64, תתקיים האסיפה הנדחית רק אם נכחו בה לפחות בעלי מניות במספר הדרוש לצורך כינוס אסיפה כאמור בסעיף 63. 

80. יושב ראש אסיפה כללית

(א) בכל אסיפה כללית ייבחר יושב ראש לאותה אסיפה.

(ב) בחירת יושב ראש האסיפה תיעשה בתחילת הדיון באסיפה, שייפתח על ידי יושב ראש הדירקטוריון, או על ידי דירקטור שהדירקטוריון הסמיך לענין זה. 

81. חופש ההתנאה

ניתן להתנות בתקנון על האמור בסימן זה, כולו או מקצתו.
על-ידי מנגנוני רוב אני יכול להשיג ניצחון משכנע יותר, שכן בכך אני מונע מחטפים (כינוס ישיבות בהיעדרותי). למקים החברה יש יתרון גדול בקביעת הסדרי יסוד. יש מרחב תמרון רב בין המניין החוקי לבין הרוב הנדרש לקבלת החלטות. 

לא ביטלו את דרישת המניין החוקי באסיפה כדי שלא יהיו מחטפים. הבסיס הוא רוב פשוט. לא רק שזו סטייה מהפקודה אלא זו ליברליזציה בהשוואה לארה"ב. ב-Delaware, למשל, ס' 252 לחוק החברות קובע שכדי לאשר עסקת מיזוג דרוש רוב פשוט מקרב כלל בעלי זכות ההצבעה בחברה. בישראל ברירת המחדל היא שכדי לאשר עסקת מיזוג די בקרב רוב הנוכחים (מקל על יכולת קבלת ההחלטות) זה מהפך עצום מעידן הפקודה. 

מספר שאלות מתעוררות מחומר הקריאה:

1). מדוע מסרנו כוח השפעה כאמור לבעלי המניות בחברה? מדוע הם הסמכות העליונה בחברה? מה הם מגלמים בגינו הם נבחרו להיות הסמכות העליונה?

2). האם נתייחס בעניין הזה לכל בעלי המניות תמיד כמקשה אחת, האם לכל בעלי המניות יש  זכות השפעה במסגרת האסיפה יחסית לשיעור השקעתם או לאו דווקא? 

3). כשמדברים על בעלי מניות כבעלי הסמכות העליונה להחליט בחברה, האם הלכה למעשה הסמכות הזו אפקטיבית/ מנוצלת/ באה לידי ביטוי בכל החברות או שמא בחלק מן החברות הסמכות העליונה היא רק פורמאלית? האם זה מניח את דעתנו או האם נוצרה בעיה? 

1). ההצדקה הנורמטיבית
מדוע בעל המניה הוא בעל הדעה?

· התמקצעות
· מזוהים עם טובת החברה (החלטה "נקייה" יותר). 
נסכם ונאמר שיכולות לעלות כמה הנמקות:

1). הכי אינטואיטיבית היא ההנמקה "שהם הבעלים". "זה שלהם". ברור שהם יאמרו את המילה האחרונה. בעל המניות= הבעלים של החברה. בשבוע הראשון השתמשנו במונח בעלים כשדיברנו על בעל מניה. לצורך הטיעון כאן זו ההנמקה (זו האמת הכלכלית). 

2). כבעל מניות אני מעוניין ברווחים. היות שכך, הרי שהאינטרס שלי והאינטרס של החברה הם היינו אך. טוב ונכון יהא ליתן לי להחליט מה לעשות עם החברה כי אני אמשוך אותה לכיוונים חיובים. זו לא הנמקה קניינית אלא תועלתנית (של יעילות). מקסום רווחים. האומנם? האם המנכ"ל מעוניין פחות בהצלחת החברה? אמרנו שהמוניטין העסקי של המנכ"ל נגזר מהצלחת החברה. אם השיקול שלנו הוא מי שהכי מזוהה עם החברה, אולי הסמכות צריכה להיות אצל המנכ"ל? בל נשכח שגם העובדים "נותנים את הנשמה". 

3). בעלי המניות נשארים. המנכ"ל או הנושה זזים. בעל הקביעות מזוהה יותר עם המקום, על-כן ניתן לו להחליט. האומנם בעל המניות הוא בעל הקביעות? מה על בנק שנותן לחברה הלוואה ל-20 שנה? בעל מניות קונה ומוכר מניות. השיקול של הזיהוי בין בעל המניות לחברה מבחינת משך זמן ההתקשרות אינו כה רלבנטי. 

אולי יש מקום להבחין בין בעלי מניות של חברה פרטית המזוהה עם החברה לאורך שנים (בעל המניות "כבעלים") ובין בעלי מניות בחברה ציבורית (פויכטנגר תעשיות בע"מ).

המשטר המשפטי המקובל הוא שהאסיפה היא הסמכות העליונה של קבלת החלטות בחברה. 

ניתן להישאר עם ההנמקה הקניינית (הם הבעלים). אליבא דהאן, זו ראייה פשטנית מדי. מה זאת אומרת הוא "הבעלים"? בעל המאה הוא בעל הדעה? מי ששם הון הוא הבעלים ומי ששם עבודה הוא אריס? זה קפטילזם קלאסי. 

לדעת האן, לאישיות משפטית אין "בעלים" אלא גורמים שונים קשורים בה בצורה זו או אחרת במיזם שנקרא חברה (בעלי המניות, נושאי משרה, נושים [עובדים, לקוחות, ספקים], "פלונטר של חוזים"). אז למה בין כל בעלי החוזים השונים דווקא בעלי המניות הם בעלי ההחלטה? 

הניסיון הכלכלי להסביר מדוע בעלי המניות הם הסמכות העליונה בחברה אינו נובע מהנימוק הקנייני. כלכלנים יאמרו שבעלי המניות הינם בעלי האינטרס הכלכלי השיורי בחברה, שכן תוספת כל שקל הכנסה לחברה היא תוספת לתועלת האישית עבור קבוצת בעלי המניות. קבוצות אחרות לא נתפסות כמי שמושפעות במישרין מתוספת בהכנסה של החברה. 

אם ניקח לדוגמא נושה בחברה (החברה חייבת לו נניח 100,000 ₪). לא משנה לו אם הכנסות החברה יגיעו השנה למאה אלף או שבע מאות אלף (שקל אחד מעבר למאה אלף אינם מעניינו). לו היינו נותנים לו לנהל את החברה, לא בטוח שהיה מקבל החלטות באופן אופטימאלי להשאת רווחי החברה. הוא לא ייקח סיכונים כי זה לא מועיל לו. 

מה על מנכ"ל ועובדים, האם זה לא כסף שלהם? ההון האנושי אינו שווה כסף? בתפיסה הקלאסית (טרם עידן חלוקת האופציות), המנכ"ל והעובד עובדים על חוזה עם שכר מוגדר. אם תוספת הכנסה לחברה לא תביא לתגמול כיסם האישי, לא בטוח שהם ישקיעו את כל המאמצים להגיע לשם. ליתן להם לקבל החלטות אינה הבחירה היעילה ביותר כי התגמול שלהם לא נגזר מהיקף הרווחים של החברה, אלא, כאמור, מוגדר מראש. 

מהצד השני לבעלי המניות אין החזר מוגדר על המניה. אמנם יש להם זכות לקבל דיבידנד אבל זאת רק אם יש רווחים. ככל שיש יותר רווחים, הפוטנציאל לקבל דיבידנד הולך וגדל. זו קב' שהאינטרס שלה מתיישב עם האינטרס הכלכלי השיורי.  

לא רק שהרווחיות של בעלי המניות נגזרת מרווחיות החברה (החברה מפיקה יותר רווחים (  בעלי המניות יקבלו דיבידנד גבוה יותר), אלא שהם בעלי האינטרס הכלכלי השיורי, כלומר הם מקבלים את חלקם אבל בסוף. אחרי ששילמנו למנכ"ל, לעובדים, לנושים וכו'. מה שנשאר הם מקבלים. ההנחה היא שההחלטות שיקבלו יהיו מכוונות להטבה עם הכלל. 

נכון, התפיסה של בעלי מניות כבעלי האינטרס הכלכלי השיורי הבלעדיים, אינה תואמת עוד את המציאות. בעלי מניות אינם היחידים שתגמולם נגזר משעור רווחיותה של החברה. היום מקובל לתגמל עובדים על בסיס רווחיות החברה: משכורת 13, הקצאת אופציות לעובדים. באופן זה הרווחיות של החברה הופכת לאינטרס אישי של ציבורים נוספים מלבד בעלי המניות.  לכאורה, מי שיש לו אינטרס ישיר שהרווח של החברה ילך ויתפח- יש מקום להעניק לו זכות הצבעה ברמה של האסיפה. 

האם מנכ"ל שאין לו מניות ראוי להיות חלק ממקבלי ההחלטות האולטימטיביים? הצלחת החברה, מבחינתו, היא חלק משמו הטוב. מה שעומד על הפרק הוא המוניטין שלו ומכאן שאי אפשר לומר שרק בעלי המניות ראויים לקבלת החלטות. 

לסיכום, אולי יש מקום להרהר שמא גם גורמים נוספים ראויים לשבת "בבית הלורדים" של האסיפה. 

אם ניקח לדוגמא את שיטת המשפט הגרמני ניתן לראות בה רגישות גם לציבורים נוספים ברמת קבלת ההחלטות של החברה. יש חברות שבהן לעובדים יש נציגות בדירקטוריון. בשיטה שלנו שהיא השיטה האנגלו-אמריקאית בעלי המניות הם מקבלי ההחלטות הבלעדיים. ההנמקה היא כלכלית כפי שהסברנו לעיל. 

בנסיבות בהן יש חשש שבעל המניות לא ינווט היטב את הספינה, מפקיעים ממנו את כוח ההצבעה ומעבירים אותו למי שמזוהה יותר עם החברה. למשל כשחברה נמצאת בפירוק הסמכות לקבל החלטות עוברת לאסיפת הנושים כי כעת האינטרס הכלכלי הוא שלהם ולא של בעלי המניות. 

יותר מכך, ככל שאתה בעל אינטרס כלכלי מוגדר יותר ומוגבל יותר (קבוע בסכום), כוח ההצבעה שלך ויכולת ההשפעה שלך במוסדות החברה הולך ופוחת. 

2). שוויון או גיוון בזכויות הצבעה 

האם כוח ההשפעה של בעלי המניות פרופורציונאלי להחזקות שלהם? נניח שלפי התקנון יש מניות רגילות ומניות בכורה- כיצד נחלק את כוח ההצבעה ביניהם? לפי התקנון. תקנון 'שפוי' יקבע יותר כוח הצבעה למניות הבכורה. הפרקטיקה הרווחת בחברות אמריקאיות בהן יש מניות בכורה הוא ליתן כוח הצבעה רב יותר למניות הרגילות – הכיצד? 

מהן הזכויות של בעלי מניות בכורה? לקבל קודם דיבידנד למשל. עד סכום מסוים מתוך הרווח לחלוקה מקבלים עדיפות והיתרה הולכת לבעלי המניות הרגילות. בהסדר של מניות בכורה קובעים שאם לא חילקת דיבידנד מספר שנים, תהא זכות לבעלי מניות הבכורה למנות מטעמם דירקטור (כוח הצבעה מוגבר) עד שיחולק דיבידנד. מי בעל האינטרס השיורי הכלכלי? בעל האינטרס השיורי (ללא הגבלה על הרווחיות) אמור להיות בעל ההשפעה הגדולה יותר בחברה. מאחר ואת בעלי מניות הבכורה לא יעניין כביכול מתח הרווחים שמעבר לעדיפות שיקבלו בחלוקת הרווחים, הרי שדווקא בעלי המניות הרגילות הם בעלי האינטרס ברווחיות ללא הגבלה ולכן ניתן להם כוח הצבעה גדול יותר. 

בהמשך נראה שלנושים יש השפעה רבה בחברה. הבנק משפיע יותר מהאסיפה הכללית אלא שלא בכלים של דיני החברות. 

נניח שאין מניות בכורה. האם יש לי במסגרת התקנון של החברה החופש להנפיק מניות מגוונות (משקל הצבעה שונה)? ניתן כי זה הסדר חוזי. 

סימן ו': הצבעה באסיפה הכללית

82. חופש הגיוון

(א) חברה רשאית לקבוע בתקנונה זכויות הצבעה שונות לסוגים שונים של מניות.

(ב) אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי לגרוע מהוראת חיקוק אחרת.

(ג) לא קבעה החברה בתקנונה זכויות הצבעה שונות, יהיה לכל מניה קול אחד.
חלק שביעי: הון החברה

פרק ראשון: ניירות ערך ופעולות בהם

סימן א': חופש הגיוון

285. חופש הגיון

לחברה יכול שיהיו מניות, איגרות חוב, או ניירות ערך אחרים, שלכל אחד מהם זכויות שונות.
נקודת המוצא היא שניתן לגוון. למשל, מניה א'- שווה קול אחד. מניה ב'- שווה שני קולות.  האם התמחור שונה בהכרח? הנושא של שונות בזכויות הצבעה יכול לשחק משחק חשוב במערך הכוחות הכלכלי של האסיפה הכללית. 

כשמודעי היה שר האוצר והחלו לדבר על הפרטה של חב' ממשלתיות עלה חשש שמניותיהן יתגלגלו לידיים זרות עוינות. מודעי יזם מהלך שקראו לו 'מנית זהב'= כוח ההצבעה גדול יותר מהכוח היחסי שלה על-מנת להבטיח את האינטרסים של המדינה זאת בהתבסס על ס' 82 הנ"ל. טיב הזכויות של מניות הן ככל שיסכימו הצדדים. 

מה השתנה בחוק ניירות ערך (לפני 13 שנה)?

חוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968
46ב. שוויון זכויות ההצבעה (תיקון: תשנ"א)

(א) לא תרשום בורסה למסחר בה מניות או ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש במניות, אלא אם כן ראתה כי הובטחו תנאים אלה:

(1) לעניין חברה שמניותיה נרשמות לראשונה למסחר - בהון החברה יהיה סוג מניות אחד בלבד, המקנה זכויות הצבעה שוות ביחס לערכן הנקוב; תנאי זה לא יחול על מניות מדינה מיוחדות; אין בהוראה זו כדי למנוע את החברה מלהנפיק מניות בכורה, ובלבד שחלפה שנה מיום שמניותיה נרשמו לראשונה למסחר;
(2) לעניין חברה רשומה כמשמעותה בסעיף 46(א)(4)- כל הנפקת מניות נוספת תיעשה במניות העדיפות ביותר בזכויות הצבעה; אין בהוראה זו כדי למנוע חברה רשומה שיש בהונה רק סוגי מניות המותרות לפי פסקה (1) מלהנפיק מניות בכורה החל ביום כ"ה בטבת התשנ"ב (1 בינואר 1992) או בתום שנה מן היום שבו היו בהונה רק מניות כאמור, לפי המאוחר. 
(ב) בסעיף זה -

"מניות בכורה"- מניות המקנות זכות עדיפה לדיבידנדים ואינן מקנות זכויות הצבעה;

"מניות מדינה מיוחדות" - מניות שהממשלה החליטה כי הן דרושות לה לצורך שמירה על עניין חיוני, המקנות לה זכויות מיוחדות כפי שקבעה הממשלה בהחלטתה לפני הרישום למסחר. 

מהו הערך הנקוב של המניה? 

מבחינה כלכלית אין לערך הנקוב שום ערך (כמו הון מניות רשום). מדובר במושג היסטורי שמשמעותו הכלכלית היא כלום. למה הוא בכ"ז קיים? בזמנו חשו צורך כנראה להצמיד לכל מניה תווית המעידה לכאורה על ערכה. ערך נקוב היה מחירה אבל אם אנפיק עוד מניה הרי שאם יש לי 100 ₪ ו-10 מניות הרי שמניה 11 תונפק בערך של 10 ₪. הערך הנקוב זה יחידה שרירותית שאין לה משמעות כלכלית. מדוע היום כשחוק החברות אומר שניתן להנפיק עם או בלי ערך נקוב ממשיכים להנפיק מניות עם ערך נקוב? מדוע דורשים 10 ₪ עבור מניה אבל קובעים 0.01 ערך נקוב? אולי נוח למדוד בכך זכות השוואה. אם כולם שלמו 10 ₪ וזכויות ההצבעה שוות, הרי שהתשובה בעצם היא שיקולי מיסים, אגרות רישום ושיקולים מעוותים אחרים שאומרים שכשאתה מנפיק מניות ועליך לשלם אגרה באחוזים מערך נקוב של מניות, ברור שתיקבע ערך של אגורה ולא 10 ₪. 

יתירה מזאת: מהפיכות לא קורות בין לילה. חוק החברות הכניס הנפקה בלי ערך נקוב, אבל עו"ד לא מחליפים את "הדיסקט" בין לילה...

תיקון חוק ני"ע קדם לחוק החברות. 

יש לזכור שמאז 1992 חברה שמציעה מניות לציבור, אינה רשאית, בשלב ראשון של ההנפקה, להנפיק מניות עם זכויות הצבעה שונות (שנינו השקענו 10 ₪, נקבל אותו כוח הצבעה). מדוע? אם הרוכש מוכן לקנות מניה בעלת כוח הצבעה נמוך יותר מדוע להגביל? גישה פטרנליסטית כלפי בעלי מניות מקרב הציבור (אינם מכירים ואינם יודעים...). 

בערכי תועלת- אם יש לי מניית זהב ונתנו לי כוח הצבעה לא כי יש לי אינטרס כלכלי שיורי, אלא כי יש לי אינטרס אסטרטגי, הרי שאין קורלציה בין האינטרס השיורי הכלכלי שלי לבין כוח ההשפעה שלי. במובן זה אי השוויון בכוח ההצבעה יוצר התאמה בין מידת האינטרס החלקי שלי למידת ההשפעה היחסית שלי. האינטרס היחסי שלי נגזר ממידת ההשקעה שלי. 

האם סמכות האסיפה הכללית היא אכן סמכות עליונה בפועל? האם זו בעיה? מהם הפתרונות האפשריים? 

                                                     יום שני 05 דצמבר 2005
הפעלת בעלי-מניות בחברה ציבורית: בעיית הפעולה הקיבוצית ופתרונות חלקיים
בשיעור שעבר עסקנו בפעולת בעלי המניות במסגרת האסיפה הכללית של חברה. דנו בשאלה, מדוע סמכות ההחלטה היא בידיהם ולא בידי גורמים אחרים בתאגיד.  

דנו בשאלה, האם זכות ההצבעה באסיפה הינה שוויונית אם לאו. ראינו שלאו דווקא. חוק ניירות ערך (ס' 46ב) דורש בשלב ראשון של הנפקת מניות (כשחברה הופכת מפרטית לציבורית) פרופורציונאליות בין ההון המושקע לכוח ההצבעה (ייחודי לישראל). הצבענו על מגמה פטרנליסטית (ניתן לחשוב על כיווני חשיבה ליברליים יותר. כל אחד יחליט אם מתאים לו להיכנס להשקעה בחברה בעלת מניות מגוונות).

בשיעור זה נדון בשני עניינים בהפעלת החברה: 

הכרת בעל המניות הטיפוסי; יכולת סטייה מהבסיס שמתווה חוק החברות: האם אופן חלוקת הסמכויות בחברה, כפי שמתווה החוק, הוא נוקשה, גמיש או גמיש חלקית ומה השיקולים הכרוכים בסוגיה זו?

הבעיה: אדישות ו-free riding

בעל מניות טיפוסי- מיהו?

החוק מייחס חשיבות מרכזית לבעלי המניות ותופס אותם כבעלי מעמד עליון בחברה ('התרופה' לכל חוליי החברה: יוכלו לטפל במשברים ולהסדיר את העניינים הרגישים של שינוי תקנון). כאשר בוחנים את השאלה לעומק ניתן לשאול: האם התיאוריה מציאותית או שמא מנותקת מן המציאות ולכן הפעלת דיני החברות אינה מושכלת? האומנם בעלי המניות הם במרכז הבמה?

הדמות הטיפוסית שעמדה לנגד עיניו של המחוקק היא של בעל מניות שליטה (זה המשקיע בחברה באחוזים לא מבוטלים ובד"כ מחזיק בהשקעתו לאורך זמן): בעל מניות מעורב, אכפתי, מלווה את החברה לאורך זמן וכו'. לדבר על בעל מניות כזה כבעל סמכות קבה"ח אולטימטיבי בהחלט מתאים. הוא במרכז התמונה ובעל האינטרס הכלכלי השיורי הגדול ביותר. בחברה פרטית, אמנם, זה בעל המניות המצוי. בחברה ציבורית יש כאלה אבל לא רק כאלה. 

בעל מניות מקרב הציבור- השפעתו האינדיווידואלית נמוכה (שיעור החזקה נמוך), התעניינותו נמוכה, טווח השקעה קצר, סל השקעות מגוון (השקעה בחברה זו או אחרת אינה אלא חלק מתיק ההשקעות שלו). 
נניח שבעל המניות מתעניין במה שקורה בחברה, כיצד משפיעה ההבנה הפרטית שלו ששיעור השפעתו בחברה הוא נמוך? האם הוא "נוטה לייאוש" מלכתחילה?

נשווה זאת לאחוזי ההצבעה בבחירות הכלליות לכנסת: כל מצביע שווה קול אחד. למרות שאני מתעניין וגורל המדינה חשוב לי, האומנם הקול שלי משפיע? האם יש טעם ללכת להצביע?

בעניין השפעה נמוכה הלך המחשבה צריך להיות דומה (מי אני) ומצד שני לעיתים ההצבעה מתקבלת על חודו של קול ואני עלול להכות על חטא... במובן זה אין הבדל גדול. ההבדל מתבטא בציר אחר: נניח שאנחנו מעוניינים בגורל המדינה. חשוב לנו שעמדותינו תיוצגנה. האם לבעל מניות מקרב הציבור באמת חשוב עד כדי כך מה קורה במסגרת החברה (להשתתף בהליך קבלת ההחלטות, להשפיע על מינויים וכו'). כאשר הוא מחזיק תיק השקעות מגוון הוא מחפש תשואה, אבל זה לא חשוב לו מי ייבחר להנהלת החברה. כשההתעניינות שלו נמוכה, הרי שזה גורם לו לחשוב אחרת. 

יותר מכך, נניח שהוא כן מתעניין (מי ינהל את החברה וכו')- לאן זה עוד מוביל? לאיסוף מידע. כאשר אני מתעניין, אני מברר, לומד ומתכונן (מה עומד על הפרק), אלא שהתועלת האישית הצפויה של בעל המניות אינה שווה את ההשקעה, שכן גם אם החברה תרוויח כתוצאה מההחלטה הקונקרטית העומדת על הפרק, כמה ירוויח בהינתן שיעור החזקה מצומצם? 

מילים אחרות: אותי, בסופו של דבר, מעניינת התועלת האישית שלי ואם העלות עולה על התועלת הצפויה, הרי שאין זה מצדיק פעולה ואכן לא אנקוט אותה. זוהי בעיית הפעולה הקולקטיבית: כאשר היחיד תופס את עצמו כ"פִּיוֹן קטן", למרות שכולנו יחד "אור גדול", היחידים לא ינקטו פעולה. זה מוביל לפסיביות עצומה בקרב בעלי המניות. 

זאת ועוד. בעל המניות אומר לעצמו: "אני לא אלך לאסיפה הכללית, מכיוון שברור לי שאם תתקבל החלטה שאיננה לרוחי אין ביכולתי לעשות דבר מלבד למכור את מניותיי". הירשמן הגדיר מצב מסוג זה כבחירה בין voice ("השמעת קול" כלומר דפוס פעולה אקטיבי של ניסיון לשנות את המצב. בעניינו הצבעה או שכנוע בעלי מניות האחרים) או exit ("יציאה" מהסיטואציה בענייננו מכירת המניות). המחשבה היא לא אחולל מהומות כי זה עולה כסף.

בעלי מניות מקרב הציבור, במידה זו או אחרת, אינם משתתפים באסיפות. השאיפה היא שהם יהיו הגורם המשפיע על קבלת ההחלטות בחברה. במציאות אין זה כך. 

שבוע שעבר אמרנו שמי שבאמת נמצא בראש הפירמידה הוא המנכ"ל (הוא משפיע על בעלי המניות את מי למנות כדירקטורים). מבנה השליטה בעצם מתהפך על ראשו. לומר שהשליטה מתוּעלת מעלה היא אמירה בעייתית, לפחות בכל הנוגע לבעלי מניות מקרב הציבור. 

גם אם בעלי המניות יהיו מוכנים להשקיע כסף כדי להיות מעורבים, הרי שקיימת בעיית הטרמפיסט. בזכותי תתקבל החלטה שתוביל לרווחיות אולם אחרים אינם נושאים בעלויות. תוצאות הרווחיות לא חלות רק עלי. בעל המניות אינו מעוניין שאחרים יאכלו ארוחות חינם על חשבונו. זו בעיה חריפה. כולם נשארים בבית וזה מוביל לתוצאות גרועות: או שלא מתקבלת החלטה כי אין קוורום או שמתקבלת החלטה גרועה כי לא היה דיון רציני (אם היינו לומדים את העניין ייתכן והייתה מתקבלת החלטה שמאחוריה יש מחשבה). הבעיה חריפה יותר ככל ששיעור המניות מפוזר יותר בקרב בעלי המניות, באופן שאיש לא מחזיק נתחים גדולים. 

האם למשפט יש תשובות אפקטיביות כיצד ניתן לתמרץ פעולה במסגרת אסיפה כללית, בהינתן כי בעלי המניות הם בעלי האינטרס הכלכלי השיורי הגדול ביותר ועל-כן אנו מעוניינים שהם יהוו הגורם העיקרי בקבה"ח בחברה? 

1). תמריצים כספיים לפעילים. פתרון אפשרי אבל לא שכיח. 

2). מינוי קבוצה אוליגרכית בשם בעלי המניות, כלומר נבחר מספר אנשים שיפעלו בשמנו, בין אם מדובר באנשים חיצוניים בין אם מדובר בבעלי מניות עצמם. 

3). פתרון חלקי א: המשקיעים המוסדיים- מדובר בגופים מקצוענים, בעלי תשתית כלכלית (משאבים להשקיע באיסוף מידע באמצעות אנליסטים) ותמריץ לפעול הנעוץ בשיעור החזקה גדולה (+ חובה בחוק). נכון שבעיית הטרמפיסט לא נעלמת וכל עוד אין לי 100% אני עשוי לחוש 'פרייאר', אבל כאשר אני 'פיל' והאחר 'נמלה' פחות אכפת לי אם ירוויח מפעולתי בלי לשאת בעלויות. ככל ששיעור ההחזקה שלי גדול יותר, הרי שתופעת הטרמפיסט פחות מפריעה לי וההיפך. 

4). בעלי מניות שליטה- גורם חשוב ביותר בהקשר זה. מרכך את בעיית הפעולה הקולקטיבית. כמשקיע אסטרטגי בחברה צפוי שהוא יהיה פעיל ביותר. 
שני הפתרונות האחרונים עשויים לפתור רק חלק מן הבעיה מאחר ומתעוררת השאלה  מי ישמור על השומרים?
לגבי המשקיעים המוסדיים, לכאורה הם תרומה גדולה לנתח המניות, אולם אם נחשוב עליהם הרי שמשקיע מוסדי מחזיק הרבה מניות אבל לא שם את כל 'הביצים' בחברה מסויימת. חברה זו או אחרת היא רק אחת מני. ככל שיתפזר יותר, עליו "לרוץ" מחברה לחברה. המומחיות שלו היא לנהל פקודות קנייה ומכירה. ברגע שיש קצת חוסר שקט וכו', הם מוכרים את המניה. למרות שפוטנציאל לשפר את הבעיה באמצעות מעורבות יתר קיים, הרי שגם המשקיעים המוסדיים אינם הפתרון המושלם. טובת החברה בעיניהם נבחנת בפריזמה יותר רגעית. 

בעל השליטה כמי שמרכז בידיו לטווח ארוך את המניות, הוא הגורם המרכזי התורם לקבלת החלטות בחברה. 

נוכח כל הנאמר, יש ניסיון ברחבי העולם להגביר את מעורבות בעלי המניות בקבלת החלטות בחברות בהם השקיעו- כיצד?

אמרנו שעלויות הלמידה ובעית הטרמפיסט מטרפדות ניסיונות אלו.  

פתרון חלקי ב: כתבי הצבעה (proxy)
הרעיון הוא 'אם מוחמד לא בא להר, נביא את ההר למוחמד'. בעבר כינוס האסיפה הכללית הייתה טעונה השתתפות פיסית. אם בעידן התקשורת האלקטרונית החברה תישלח לי חומר בנושא מסוים (כל מה שעל הפרק וכל ההשלכות) ומאפשרת הצבעה נוחה (און-ליין או בדואר), הרי שהסיכוי שאשתף פעולה גודל. 

מנגנון ה- proxyהתחיל לפעול באמצעות הדואר. הפיכה של המנגנון לאון-ליין עוד יותר תשפר את המצב. 

האן מצביע על העובדה שעדיין לא כולם ישתתפו (משווה זאת לשיתוף פעולה עם סקרי שירות לקוחות בדואר). 

בעידן הפקודה היה צריך להצביע פיסית או לשלוח שלוח מיופה כוח. לא היו סופרים מי ששלח הצבעתו בדואר. כיום השאיפה כן לאפשר הצבעה באמצעות כתבי הצבעה, אלא שזה לא נעשה עד הלום, שכן החוק דורש התקנת תקנות מה שלא נעשה עד לפני כחודש (ברגע שזה יאושר זה יתחיל לרוץ- צפוי לאפריל 2006):
סימן ז': הצבעה בכתב והודעות עמדה

87. הצבעה באסיפה כללית באמצעות כתב הצבעה

(א) בחברה ציבורית רשאים בעלי מניות להצביע באסיפה כללית ובאסיפת סוג באמצעות כתב הצבעה, שבו יציין בעל מניה את אופן הצבעתו, בהחלטות בנושאים אלה:

(1) מינויים ופיטורים של דירקטורים;

(2) אישור פעולות או עסקאות הטעונות אישור האסיפה הכללית לפי הוראות סעיפים 255 ו-268 עד 275;
(3) אישור מיזוג לפי סעיף 320;

(4) כל נושא אחר שנקבע לגביו בתקנון או לפיו, כי החלטות האסיפה הכללית יתקבלו גם בדרך של כתב הצבעה;

(5) נושאים נוספים שהשר קבע לפי סעיף 89.

(ב) כתב הצבעה יישלח על ידי החברה לכל בעלי מניותיה; בעל מניה רשאי לציין את אופן הצבעתו בכתב ההצבעה ולשולחו לחברה. 

(ג) כתב הצבעה שבו ציין בעל מניה את אופן הצבעתו, אשר הגיע לחברה עד למועד האחרון שנקבע לכך, ייחשב כנוכחות באסיפה לענין קיום המנין החוקי כאמור בסעיף 78. 

(ד) כתב הצבעה שהתקבל בחברה כאמור בסעיף קטן (ג) לגבי ענין מסויים אשר לא התקיימה לגביו הצבעה באסיפה הכללית, ייחשב כנמנע בהצבעה באותה אסיפה לענין החלטה על קיום אסיפה נדחית לפי הוראת סעיף 74, והוא יימנה באסיפה הנדחית שתתקיים לפי הוראות סעיפים 74 או 79. 

88. פניה לבעלי המניות (תיקון: תשס"ה)

(א) הדירקטוריון וכן מי שלפי דרישתו מכנס הדירקטוריון אסיפה מיוחדת לפי הוראות סעיף 63, רשאים לפנות בכתב, באמצעות החברה, לבעלי המניות על מנת לשכנעם לגבי אופן הצבעתם בנושא מהנושאים האמורים בסעיף 87 העולה לדיון באותה אסיפה (להלן - הודעת עמדה); החברה תשלח לבעלי המניות את הודעות העמדה לפי סעיף קטן זה, על חשבונה, ביחד עם כתב ההצבעה לאותה אסיפה.
(ב) זומנה אסיפה כללית שעל סדר יומה נושא מן הנושאים המנויים בסעיף 87, רשאי בעל מניה בחברה לפנות לחברה ולבקשה לשלוח הודעת עמדה מטעמו לבעלי המניות האחרים בחברה; הודעת עמדה לפי סעיף קטן זה יכול שתהא על חשבונו של בעל המניה או על חשבונה של החברה, הכל כפי שקבע השר לפי הוראות סעיף 89; ואולם חברה רשאית לקבוע כי כל הודעות העמדה לפי סעיף קטן זה יהיו על חשבונה.
(ג) דירקטוריון חברה רשאי לשלוח הודעת עמדה לבעלי המניות, בתגובה על הודעת עמדה שנשלחה כאמור בסעיפים קטנים (א) או (ב), או בתגובה לפניה אחרת לבעלי המניות בחברה.
(ד) בעל מניה כמשמעותו בסעיף 177(1) זכאי לקבל, בכפוף להוראות לפי סעיף 89(5), בלא תנאי, מאת חבר הבורסה שבאמצעותו מוחזקות המניות, כתב הצבעה והודעות עמדה. 

89. תקנות (תיקון: תשס"ה)

השר רשאי, בהתייעצות עם שר האוצר ועם רשות ניירות ערך, לקבוע הוראות לענין כתב הצבעה והודעת עמדה לפי סימן זה, בין היתר בעניינים הבאים:

(1) נושאים נוספים על הנושאים הקבועים בסעיף 87 שסימן זה יחול לגביהם;

(2) מתן פטור, מלא או חלקי, מתחולת הוראות סעיפים 87 ו-88, לגבי סוגים של חברות מסוימות בסיווג שיקבע, בין היתר בשים לב לשיעור ההחזקות שבידי בעל השליטה באותן חברות, ברוב הדרוש לקבלת החלטה באסיפה הכללית בחברות מסוימות, וכן בשים לב למקום רישומם למסחר של ניירות הערך של החברה;
(3) מתן פטור ממשלוח כתבי הצבעה והודעות עמדה לחלק מבעלי המניות בחברות מסוימות, בשים לב לשיעור זכויות ההצבעה או לשווי המניות שבהחזקתם, וכשמדובר בבעלי מניות כאמור בסעיף 177(1) - גם בשים לב לשיעור זכויות ההצבעה ושוויין של המניות אצל כל חבר בורסה בנפרד בכל חשבון ניירות ערך;
(4) אופן המצאת כתבי הצבעה והודעות עמדה לבעלי המניות, ואופן המשלוח של כתבי ההצבעה לחברה לרבות באמצעות חברי בורסה או באמצעות תאגיד בשליטתם או באמצעות תאגיד אחר, חובת צירוף אישור המעיד על הבעלות במניות במועד הקובע, וכן מועדים ולוחות זמנים לביצוע הפעולות הדרושות ליישום האמור בסימן זה;
(5) התמורה המרבית שתשולם בשל משלוח כתב הצבעה או הודעת עמדה ואופן הטלת התשלומים וההוצאות בשל משלוח כאמור בין הגורמים השונים שייטלו בו חלק;

(6) פרסום הודעות עמדה וכתבי הצבעה באופן שיקבע, כחלופה להמצאתם לבעלי המניות;

(7) אופן הפיקוח על ביצוען של ההוראות לפי סימן זה, לרבות לענין חובת ניהול רישומים על ביצוען של הוראות שקבע;
(8) מתכונת לנוסח של כתב הצבעה והודעת עמדה לנושאים שסימן זה חל לגביהם.
האן מצביע על כך שתהליך קבלת ההחלטות יקבל אופי שונה, שכן הדינאמיקה של דיון ושכנוע הדדי שהתנהל בעת כינוס האסיפה כבר לא יתרחש (למעשה, ההחלטות נופלות טרם התכנסות האסיפה). המנגנון הרשמי הוא שמגישים לי מסמך בו יש איזו שהיא הצעה. אתה בעד או נגד? המנגנון הרשמי אומר אם אתה בעד סמן X וכו'... פורמאלית זו לא הצבעה אלא מינוי מיופה כוח מטעמך שביום המיועד יצביע בשמך. כאמור, הלכה ולמעשה זה אומר שקבלת ההחלטה הקולקטיבית נעשית עוד לפני הדיון והשכנוע ההדדי. מוקד השכנוע עובר למסמכים ששולחים לי. אנו עוברים מניסיונות שכנוע הדדיים בשעת האסיפה לניסיונות שכנוע טרם האסיפה. תעמולה תהפוך ללב גיבוש ההחלטה. 

שינוי חלוקת הסמכויות
דיברנו על אבות טיפוס שונים של בעלי מניות. המודל הבסיסי של דיני המניות בא לעודד את השתתפות בעלי המניות. יחד עם זאת, הם לא מקבלי ההחלטות היחידים. להיפך. רוב הנושאים העומדים על הפרק מוכרעים ברמת הדירקטוריון. יש חלוקה בסיסית בחוק- מה לגבי סטייה מן החלוקה הזו?

אני רוצה למשל לקבוע שהנפקת ניירות ערך תהיה באישור אסיפת בעלי המניות. אני רוצה לקבוע שמינוי מבקר פנימי יהיה בסמכות מנכ"ל (ס' 146 קובע שמבקר פנימי בחברה ציבורית ימונה על-ידי הדירקטוריון). 

אצילת סמכות כלפי מטה בלתי אפשרית. כלפי מעלה אפשרית במגבלות מסוימות- למה? אם אני סומך על אלו מתחתי מדוע המחוקק מתערב? נניח שבעלי המניות סומכים על הדירקטוריון, מדוע לא לאצול סמכויות?

50. העברת סמכויות בין האורגנים לפי התקנון (תיקון: תשס"ה)

(א) חברה רשאית לקבוע בתקנונה הוראות לפיהן רשאית האסיפה הכללית ליטול סמכויות הנתונות לאורגן אחר וכן כי סמכויות הנתונות למנהל הכללי יועברו לסמכות הדירקטוריון, הכול לענין מסויים, או לפרק זמן מסויים.
(ב) נטלה האסיפה הכללית סמכויות הנתונות לפי חוק זה לדירקטוריון, יחולו על בעלי המניות הזכויות, החובות והאחריות החלות על דירקטורים לענין הפעלת אותן סמכויות, בשינויים המחויבים, ובכלל זה יחולו עליהם, בשים לב להחזקותיהם בחברה, להשתתפותם באסיפה ולאופן הצבעתם, הוראות הפרקים השלישי, הרביעי והחמישי של חלק השישי. 
51. נטילת סמכויות המנהל הכללי

דירקטוריון רשאי להורות למנהל הכללי כיצד לפעול לענין מסויים; לא קיים המנהל הכללי את ההוראה, רשאי הדירקטוריון להפעיל את הסמכות הנדרשת לביצוע ההוראה במקומו, אף אם לא נקבעה לכך הוראה בתקנון. 
52. אורגן שנבצר ממנו למלא תפקידו

(א) נבצר מן הדירקטוריון להפעיל את סמכויותיו והפעלת סמכות סמכויותיו חיונית לניהולה התקין של החברה, רשאית האסיפה הכללית להפעילה במקומו, אף אם לא נקבעה לכך הוראה בתקנון, כל עוד נבצר ממנו הדבר, ובלבד שהאסיפה הכללית קבעה, כי אכן נבצר מן הדירקטוריון לעשות כן וכי הפעלת הסמכות חיונית כאמור; האמור בסעיף 50(ב) יחול על הפעלת סמכויות הדירקטוריון בידי האסיפה הכללית. 

(ב) נבצר מן המנהל הכללי להפעיל את סמכויותיו, רשאי הדירקטוריון להפעילן במקומו, אף אם לא נקבעה לכך הוראה בתקנון. 

ייתכן שהמחוקק בא לגונן על אינטרסים של בעלי מניות מיעוט (רוב באסיפה הכללית מחליט בניגוד לדעתם שייצוג האינטרס של בעלי המניות יקבל ביטוי הולם בדירקטוריון). הרעיון הוא שבאסיפה הכללית לבעל מניות מיעוט יש יכולת ביטוי והשפעה, גם אם מינימאלית, בעוד שבדירקטוריון לא ישמעו אותו כלל. 

רוב ההחלטות הכלכליות הפיננסיות בחברה הן ברמת הדירקטוריון ולא ברמת האסיפה. למה לא להוריד זאת לרמת המנכ"ל? צריך לשמור על הפרדת רשויות מסוימת. מדובר בהסדר פטרנליסטי שראה לנגד עיניו את החברה הציבורית (החולשה היחסית של בעלי מניות שלא יודעים מימינם ומשמאלם). הקוגנטיות היא כללית אבל בחברה הפרטית כללי המשחק שונים לגמרי: הפער האנושי בין הרכב הדירקטוריון לאסיפה הכללית הוא לא גדול וגם ברמה של דירקטוריון ומנכ"ל (בחברות רבות זה אותו איש). החוק קוגנטי מתוך ראייה של החברה הציבורית (החברות המהוות את השלד המרכזי הגם שהן המיעוט). 

נטילת סמכויות לשעה ניתן ליטול לפי הקבוע בתקנון או במקרים מיוחדים (אם הדירקטוריון מורה, למשל, למנכ"ל לבצע משהו וזה מתעלם, ס' 51 שלעיל). 

פרשת קופות הגמל הענפיות

מדוע מדגיש המחוקק שלא ניתן לנטול סמכויות כלפי מעלה באופן גורף אלא "הכול לענין מסויים, או לפרק זמן מסויים"? הרעיון הוא של הפרדת רשויות וניהול יעיל. 

באותו עניין ס' 47 לפק' מס הכנסה  מאפשר ליחיד לנכות מהכנסתו החייבת סכומים שונים אשר שולמו לקופת גמל בתנאי שקופת הגמל מתנהלת על-פי תקנות שהותקנו על-פי הסעיף. מושא העתירה הן התקנות שהתקין שר האוצר (כללים לאישור וניהול קופות גמל) שמטרתן הגברת הפיקוח על המנגנונים לקבלת החלטות באשר להשקעת כספי העמיתים.  ביסוד הסדר מפקח זה עומדת ועדת ההשקעות, אשר כל קופת גמל צריכה להקים. ועדת ההשקעות היא הרשות המבצעת (מקבילה לסמכות מנכ"ל) ויש הפרדה בינה לבין הדירקטוריון שלו תפקיד של התווית מדיניות ופיקוח על  פעילות המנכ"ל. האסיפה הכללית לא צריכה לרדת לרמת ניהול ברזולוציה גבוהה (micro managing). גם לא הדירקטוריון. אם מי שיושב 'למעלה' יהיה מעורב בקבה"ח בכל רמה זה לא יעיל. המטרה היא שכל אחד יקבל החלטות בתחום מיומנותו וכך יתקבלו תוצאות יעילות.

לכן משאירים כר נרחב לפעילות הדירקטוריון והמנכ"ל ואילו את האסיפה הכללית מרסנים. אם היא רוצה לשאוב סמכויות לעניין מסוים, היא יכולה לעשות כן אם הדבר כתוב בתקנון. אם לא כתוב בתקנון היא יכולה לשנות את התקנון. 

בנושא של סטייה מחלוקת סמכויות, נניח כי בעלי המניות מזהים נושא שמצוי בסמכות הדירקטוריון (לפי התקנון) [זו דוגמא נוסח הממד החדיש. כזכור, באותו עניין התפטרו חלק מהדירקטורים והייתה הוראה בתקנון כי יש סמכות לדירקטוריון למנות לשעה חליפים לדירקטורים שהתפטרו בבחינת מילוי חללים עד אשר תיערך האסיפה הכללית]. נניח שחלק מבעלי המניות מאוד רגיש להרכב הדירקטוריון והם רוצים לגבש הצעה לסדר היום של האסיפה לשינוי התקנון (יש לפעמים בעיה לבעלי המניות לכנס אסיפה כללית. זה בסמכות הדירקטוריון, אלא שניתן לעשות זאת לפי ס' 60). נניח כי יש את האחוזים המספיקים לכינוס אסיפה ורוצים להניח הצעה לשינוי תקנון לפיה יוצע להרחיב את הרכב דירקטוריון מ-8 ל-17 ובנוסף להעמיד לבחירה מיידית 9 דירקטורים חדשים. הדירקטוריון שומע על כך והוא ממנה מטעמו 4 דירקטורים נוספים מיידית ושנית, מתחיל לשחק בתרגילים קלאסיים של שיהוי כינוס האסיפה או יוזם אסיפת בזק בה הוא מציע הצעה נגדית למינוי 2 דירקטורים נוספים. האם בסמכות הדירקטוריון למלא את החללים נוכח יוזמה של חלק מבעלי המניות שרוצים לשנות את התקנון ובעקבות זאת את הרכב הדירקטוריון?

לפי כללי המשחק של חלוקת סמכויות, הרשאים הדירקטורים, מבחינה משפטית, לטרפד יוזמה כדוגמא זו של הולנדר או שמא זו פעולה בלתי תקינה?

תשובה אחת היא שהם בעצם מבצעים את מה שהוסמכו לו בתקנון. מצד שני לאסיפה סמכות לשינוי התקנון. 

יותר מכך- נניח שהולנדר התפטר הוא ועוד אחד. כעת יש לדירקטוריון סמכות למילוי 2 חללים פנויים. הולנדר רוצה ליזום את כינוס האסיפה ולהגדיל את חברי הדירקטוריון ל-11. באותה פרשה לא היה סיפור של הגדלת הרכב אלא של סמכות למלא חללים. הולנדר ביקש לפרש את התקנון כך שהדירקטורים לא מוסמכים למלא חללים. האם זה תקין למנוע כינוס של אסיפה כללית?

יש חלוקת סמכויות, הן מוגדרות בחוק או בתקנון. יש סמכות לדירקטורים למלא חללים מחד ומצד שני סמכות לאסיפה הכללית לשנות תקנון- מה גובר?

נניח שבעלי המניות רוצים ליזום כינוס אסיפה כי הם שמעו שעל הפרק החלטה מוצעת מאת הדירקטוריון להנפיק ני"ע חדשים (כזכור זה בסמכותם). דעתם לא נוחה מכך והם רוצים לכנס אסיפה בה יביעו מחאה ואת דעתם שאל לו לדירקטוריון להנפיק ניירות ערך. מה צריך לעשות הדירקטוריון? האם עליו להישמע להם? 

על האסיפה יהיה לשנות תקנון ולקבוע שרק הם מוסמכים להנפיק. הם לא רוצים לשנות תקנון אלא לשעה. 

האם על הדירקטוריון לשמוע בקול האסיפה? 

כל עוד האסיפה לא שינתה את התקנון, אין לה סמכות להורות לדירקטוריון כיצד לפעול (סמכות נטילה יש רק לדירקטוריון כלפי המנכ"ל כאשר הוא לא מבצע הוראותיו, כאמור בס' 51). 

כשמדובר בהנפקת ני"ע ובהחלטות מקצועיות אחרות שבסמכות הדירקטוריון לקבל, השאלה המרכזית היא של שיקול דעת מקצועי מהי טובת החברה. כל עוד זו סמכות הדירקטוריון, הרי שיש פרוצדורות להתערבות בעלי המניות בחברה וכאשר הן לא מתקיימות אל לבעלי המניות להיכנס ל- micro managing של החברה. אם בעלי המניות אינם מרוצים מההחלטות המקצועיות שמתקבלות ביכולתם להחליף את הרכב הדירקטוריון או לשנות את התקנון תוך קביעה שסמכות הנפקת ני"ע, למשל, עוברת לידם.
בפרשת הולנדר נקבע שהדירקטורים פעלו בתום לב. מדובר בשאלה בסיסית של הניהול הפרסונאלי של החברה. השלוח לא יכול לקבוע האם הוא יהיה שלוח. את זה צריך לקבוע השולח. בפרשת הולנדר הסיפור יותר נקודתי: שם לא הייתה שאלה של האם תכונס האסיפה אלא רק מתי. 

השאלה שעלתה בפרשת הולנדר מקבילה לשאלה, האם ראוי שרוה"מ ימנה שרים שבוע לפני הבחירות.

 בימ"ש אשר במקרה הולנדר את מינוי הדירקטורים. מדוע בפרשת Blasius בימ"ש פוסק הפוך?
-תשובה אפשרית היא שמדובר בשיטות משפט שונות. 

אפשרות אחרת היא לאבחן את עובדות המקרה:

בפרשת Blasius הדירקטוריון מינה שני דירקטורים נוספים ובכך מנע מ-Blasius את היכולת להשיג רוב בדירקטוריון (היו 7 דירקטורים והדירקטוריון, בתוקף סמכותו לשנות את ה-bylaws, מקבל החלטה להגדיל את הרכב הדירקטוריון ל-9 וממנה 2 דירקטורים נוספים. Blasius תכננה להוסיף 8 דירקטורים מטעמה על 7 הדירקטורים המכהנים, אך כוונתה סוכלה). מעשית, אפוא, המינוי מנע מ-Blasius, המשקיעה הגדולה ביותר בחברת אטלס, להגשים את המדיניות הרצויה בעיניה עבור החברה. יש פה מאבק על חלוקת סמכויות השליטה בחברה. בעלי המניות מעוניינים להכתיב מדיניות לדירקטוריון. האחרון חושב שהוא יודע טוב יותר מה טוב לחברה (בימ"ש קבע באותו עניין שהדירקטוריון פעל בתום לב כדי לסכל את הצעת  Blasius,  שכן האמין באמת ובתמים שיישום ההצעה תגרום נזק כבד לחברה). העניין הוא שהשלוח פועל מטעם השולח. השלוח אינו יכול לקבוע לשולח מי יפעל בשמו. 

מינוי הדירקטורים בפרשת הממד החדיש, לעומת זאת, היה זמני ונועד לאפשר רצף ניהולי עד לכנוס האסיפה ובחירת הדירקטורים הקבועים. אם אתה קובע עובדות בשטח לתקופה ארוכה, אתה מסרס למשקיע את היכולת לקבוע מי יפעל לטובתו. 

על-כל-פנים התפיסה הבסיסית היא שהאסיפה לא מתערבת בניהול היומיומי. האם זה אומר שהדירקטוריון צריך "לצפצף" על בעלי המניות? לא. התפיסה היא שהאסיפה הכללית היא גוף מסורבל מדי כדי להוות גוף ניהול אפקטיבי. אמנם אנו מעוניינים להשאיר לאסיפה סמכות החלטה כשמדובר בעניינים יסודיים (שינוי תקנון, החלטה על מיזוג) אבל אין אנו מעוניינים בהתערבותו התדירה (לא פלא על-כן שסעיף 51 עוסק בנטילת סמכויות מנכ"ל ולא סמכות הדירקטוריון). דירקטוריון 'שיושב על הזנב של המנכ"ל' זה המצב הרצוי. זה לא מתגשם הלכה למעשה בשטח. 
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חלק שלישי – בעיית נציג א: הנהלה מול בעלי-המניות

לאחר שדיברנו על תורת האישיות המשפטית, אופן הפעלת החברה, וחלוקת הסמכויות הפנימית בה, נעבור ללב דיני החברות. 

כל התחום של דיני החברות ניתן לתמצות ב-2 נושאים מרכזיים: 

1). הנושא שכיסינו עד עכשיו: מה משמעותה של אישיות משפטית שאיננה בן-אדם וכיצד היא פועלת. 

2). בעיית נציג.

הבעיה: פער האינטרסים

מהי בעיית נציג?

כאשר יש נציג, פוטנציאלית יש בעיה. מהו שורש הבעיה? הפרדה בין בעלות לשליטה, היינו בין מי שהוא בעל הזכויות/החובות הכספיות האולטימטיביות בתוצאות הפעולה לבין מי שבידיו הכוח לפעול. כאשר קיים פער מידע בין הצדדים וחוסר זהות באינטרסים של הצדדים, הנציגות הופכת מדבר רצוי לדבר בעייתי.
מדוע יש לנו נציג? מאונס או מרצון? 

נקודת המוצא: איש לא כפה עלינו נציג אלא שאוליגרכיה ניהולית, כנראה, יעילה יותר על פני ניהול של בעלי מניות. בדומה, לקוח המייפה כוחו של עו"ד עושה זאת כי הוא מאמין במקצועיות של העו"ד וכי כך טוב לו ונוח לו (למשל, הלקוח נמצא בחופשה באותה עת בחו"ל). יש גם נציגות מאונס: אפוטרופוס לקטין/ללוקה בשכלו. על-כל-פנים, בהקשר העסקי נציגות היא מרצון (משקפת את ההסדר היעיל בין הצדדים). 

צריך להבין שתופעת הנציג אינה מוגבלת או ייחודית לעולם החברות: היא תופעה ידועה כשמדובר בעו"ד-לקוח; מנהל קופת גמל-משקיע; נאמן-נהנים; פקיד בנק-המוסד הבנקאי; ועד בית-דיירים, ועד-כיתה-כיתה וכל גורם שהוא בבחינת נושא ונותן ומקבל החלטות עבור גורם אחר זולתו. בד"כ מדובר בהסדרים רצוניים לטובת המיוצגים. איש לא הכריח את המייצג או את המיוצג. יחד עם זאת, לצד היעילות הפוטנציאלית תמיד קיים חשש שבעל הכוח ינצל כוחו באופן בלתי ראוי לאפיקים שלא לשמם נמסר לו הכוח. או-אז הנציגות הופכת לבעיה גדולה מאוד מבחינת ההיקף הפוטנציאלי של הנזק. 

בעיית הנציג (הפרדה בין בעלות לשליטה), אפוא, היא תופעה מודרנית שבה בעלי האינטרס הכספי הם גורם אחד ואילו מי שמקבל בפועל את ההחלטה ביחס לאינטרס הכספי של אותו גורם הוא גורם אחר. האם הנציג יפעל לטובת בעל האינטרס הכספי? לב דיני החברות אינה שאלה ייחודית לחברות, כאמור, אלא שאלה כללית במשפט. למעשה, אנו דנים באספקים מסוימים של דיני שליחות. 

השופט ברנדס שחיבר ספר בראשית המאה הקודמת בנוגע לבעיית הנציג, כינה את הבעיה בשם: 

" Other people's money".
דיני החברות מנסים למזער את בעיית הנציג (ההנחה היא שלא ניתן להעלים את הבעיה). 

מה פירוש הפרדה בין בעלות לשליטה?
התופעה לא תלויה בשאלה האם מדובר בחברה ציבורית או פרטית. אמנם, בחברה ציבורית מוכרת יותר התופעה של בעלי מניות אדישים כך שמי ששולט בפועל יכול, לכאורה, לעשות ככל העולה על רוחו, אולם החשש קיים גם מאפסנאי במחסן של חברה פרטית, למשל.  

הבעיה מתעוררת כי אנו מניחים שאדם קרוב אצל עצמו יותר מאצל אחרים (פער האינטרסים: היחס שלי לרכושי שונה מיחסי לרכוש אחר). 

נזהה את מוקדי הכוח בחברה:
כוח ההחלטה/הפעולה  מצוי ברמת ההנהלה/נושאי משרה (בצורה רחבה: המנכ"ל והדירקטוריון). כוח כלכלי עשוי להיות בידי בעלי המניות, נושים. לכל אחד אינטרס כלכלי לגיטימי. האינטרס הכלכלי, על-פניו, הוא לא של ההנהלה אלא של אחרים (מי שמשקיע בחברה כסף, הון אנושי, נכסים בעין, ידע. כלומר מי שתורם input ומצפה לקבל תשואה/החזר מן המיזם, אולם הוא לא בעל כוח השפעה בפועל). 

ההנהלה היא בעלת ההשפעה/השליטה בפועל אך הבעלות אצל המשקיעים. היא הנציג ועליה לפעול עבור הבעלים, מי שלא יהיו. היא לא אמורה לפעול עבור עצמה. 

כל תורת דיני החברות סובבת סביב השאלה, כיצד להוביל את בעלי הכוח למקסם את האינטרס של המשקיעים ולא לקדם את עצמם. היישום זו בעיה גדולה.
כיצד עושים זאת? 

תחילה נבין היכן נוצרת הבעיה:

1- בעיה של אדישות (תת-פעולה)- אדם עושה חשבון לעצמו באופן תועלתני: מהי נקודת האופטימום של מאמץ הנדרש ממני? אעשה את המינימום הנדרש כדי שאמשיך לעבוד. מעבר לכך אבקש לנצל את הזמן באופן יותר מועיל (לבלות עם משפחתי, לעסוק בתחביבים וכו'). הבעיה היא "אני" מול "האחר" (האינטרסים האישיים שלי מול האינטרסים של האחר). בעולם אלטרואיסטי לא הייתה קיימת בעיית נציג, אלא שרוב העולם אינו אלטרואיסטי... ולפיכך מערכת המשפט מבוססת על הסדרים המניחים מצב של אגואיזם. 

2- אב טיפוס אחר של הבעיה הוא צבירת מידע ואי גילויו. 

מידע שראוי שיגיע אל המשקיעים (שנועד עבורם) ואני לא מעביר אותו הלאה זו בעיית נציג. מה פתאום אני חוסם את ההעברה? 

3- אב טיפוס אחר הוא טובת הנאה אישית (מקרה אתי אלון). בניגוד למקרה הראשון כאן אין חשש מאדישות של הנציג. כאן הוא 'over פעיל' אלא שלא לאפיקים רצויים. 

פרופ' פישר ואיסטרבוד מיפו את בעיית הנציג באופן דומה: 

הנציג מגלה עצלנות, חוסר אכפתיות (למה לעבוד עד חצות כשאפשר לעבוד עד 17:00 כשממילא לא יוצא לי שום דבר אישי???). 

"קח את הכסף וברח"- הנציג לוקח את הכסף ונעלם. לעיתים הנציג נעלם יחד עם הכסף ולעיתים הוא נותר בסביבה אבל הכסף נעלם. לעיתים זה לא עולה כדי עבירה פלילית. הנציג לוקח את רכוש הבעלים ומתעל אותו לעצמו. 

2 חובות מרכזיות יש בדיני החברות: חובת הזהירות וחובת אמונים. כל אחת מהן עונה לסיטואציה מעט שונה. 

חובת הזהירות נועדה לצאת כנגד בעיית הנציג "העצלן"- כיצד? האם זה האמצעי היחיד?
אמצעים אחרים להתמודד עם בעיית הנציג "העצלן":
שיטת 'המקל והגזר' כלפי מנהלים: מתן בונוסים כמו משכורת 13, מניות (הנפקת מניות למנהלים מסוימים), אופציות, משכורת 'שמנה'. אם בעלי המניות לא רואים את המנהל "מזיע", הם יכולים 'לפתוח מחדש' את הדיון לגבי גובה משכורתו. 

עקרונית, המנהלים לא משלמים כסף עבור המניות אלא בשווה כסף (עבודה מוגברת, שירותי ניהול מאומצים וכנגד זאת מתוגמלים במניות). כיצד זה משפיע עליהם? כעת גם המנהלים הינם בעלי אינטרס כלכלי שיורי (כל שקל נוסף שהם מצליחים להכניס לחברה מועיל גם להם: אם זה בהעלאת ערך המניות שהם עצמם מחזיקים, אם זה שהאופציות שלהם בתוך הכסף ואם זה קבלת בונוס) הנציג נהנה מפירות הרווחים. ככל שהחברה רווחית יותר, כך הנציג נהנה יותר. אמנם הנציג קרוב אצל עצמו אבל 'עצמו' מצוי בצד של המשקיעים (הוא מרגיש שהוא עובד אצל עצמו). יחד עם זאת זה לא פותר את כל הבעיה. אם כל זה שאני ממזער את בעיית הנציג, הרי שעדיין יש לנו את בעיית הטרמפיסט (אני נהנה אבל גם אחרים נהנים. למה שאני אהיה פרייאר? אמנם, אני אתאמץ יותר אבל עדיין לא אעשה את המקסימום). 

הקצאת אופציות למנהלים/עובדים זוטרים- 

מהי הקצאת אופציות?

אופציה היא זכות לרכישת מניות. בשלב מסוים אני אקבל מניות של החברה (אופציה מסוג call). אופציית call  זה אומר שהמחיר לרכישת המניה אינו בחינם אלא שהמחיר בו ירכשו המניות נקבע כבר היום והוא קבוע. נניח שאנו קובעים שהמנהלים/עובדים יהיו זכאים לרכוש מניות של החברה במחיר 20 ₪ למניה. נכון להיום שווי המניות בשוק הוא 15 ₪ למניה. לא כדאי לי כלכלית לממש כיום את האופציה. במצב כזה מכנים זאת שהאופציות הן מחוץ לכסף. אין להן בשלב זה יתרון כלכלי. כששווי המניות יעבור את סף ה-20 ₪ למניה, האופציות נכנסות אל תוך הכסף. כאשר שווי מניה יהיה, למשל, 23 ₪, אוכל לדרוש לקבל לידי מניות במחיר של 20 ₪ ולמכור אותן לפי מחירן בשוק (רווח של 3 ₪ למניה). 

אופציית put-נותנים לי לממש היום בהנחה שמחר המחיר יֵרד (זה במסחר בשוק).  

כיצד זה משפיע על המנהל/העובד? כשאני מקבל חבילת מניות מחוץ לכסף, ברור שהאינטרס שלי הוא לעבוד קשה כדי להעלות את ערך המניה. אני עצמי איהנה מעליית שווי המניה. עד לאן? ככל שניתן!!! ככל שהמניה תנסוק, כך הרווח שלי ממימוש האופציות רק יגדל. 

יתירה מזאת, חברות בד"כ קושרות את הזכות לממש את האופציה בכמה תנאים נוספים שנועדו להתמודד עם בעיית הנציג: למשל, אתה זכאי לממש את האופציה רק בעוד שנתיים/שלוש. בכך קושרים את המנהל/עובד לחברה לתקופת זמן מסוימת, דואגים שבמשך זמן זה יעבוד קשה בשביל הכסף ואת התגמול יקבל רק בתנאי שהוא עדיין עובד של החברה (אנו מעוניינים ליתן לך תגמול כנגד תרומה שלך לחברה. אם אינך תורם זה כבר לא רלבנטי). 

כל זה נועד להתמודד עם בעיית הנציג בשיטה של גזר. זה עד כדי כך יעיל שכיום יש בעיה של over תגמול מנהלים (התגמול הוא נדיב מדי). הכיצד? תגמול מוגזם גם הוא פוגם ברווחיות החברה (נדון בכך בהמשך).  

אם הגזר מתפקד מצוין, הרי שלכאורה אין צורך במקל. כאשר מסתבר שיש יותר מדרך אחת כיצד להתמודד עם בעיית הנציג תבוא שאלה, האם יש להפעיל את כל הדרכים במקביל או רק חלק מן האמצעים. יש לקחת בחשבון שעודף תמריצים/איומים גם הוא יכול להיחשב כבזבוז (הקדשת משאבים מעבר לצורך של הבעיה). יש לענות על עוצמת הבעיה באותה עוצמת פיתרון. 

ייתכן שאם נגיע למסקנה שהאמצעי של תגמול מנהלים פועל פעולתו באופן אופטימאלי, אולי לא צריך אמצעי נוסף בדמות של  "מקל משפטי" שיתנוסס מעל ראשי מנהלים, כלומר לא צריך חובת זהירות. 

אם הגזר אינו מהווה מענה מלא הרי שיש צורך באמצעים נלווים (המקל המשפטי של חובת הזהירות/ the duty of care). 

צריך לזכור, כי לבעלי מניות אין יכולת קונקרטית להסדיר את כול האספקטים הנלווים להתקשרותם עם הנציג בחוזה (כמו שלמשל לקוח יכול להסדיר עם עו"ד). מדוע? שיקול הדעת של מנהלי החברות הוא רחב יחסית, מתוקף תפקידם. תחומי הפעולה שלהם מגוונים ורחבים. הם נותנים לבעלי המניות שירות לטווח ארוך ולא ניתן לצפות את כל ההסתעפויות של התרחשויות עתידיות. בעלי המניות לא יכולים להתנות לנושא משרה שאם תעמוד על הפרק הצעת מיזוג, הוא יקבל אותה רק בהינתן שווי מניה כך וכך או שאם עומדת על הפרק עסקת מכר/רכש, שיקנה/ימכור רק בתשואה X וכו'.  המציאות דינאמית מדי להתנות תנאים כאלה. 

לאור זאת, בעל המניות יכול לחשוב: או שאזרוק להם גזרים (תחשבו שהחלטתכם משפיעה על הסוכריות שאתם עשויים לקבל) או אמנם איני יכול לצפות הכול מראש ולכתוב זאת בחוזה, אך דעו לכם שאתם פועלים תחת נורמה מכוננת של חובת הזהירות (אם לא תפעלו כמצופה, הרי שאתם חשופים לתביעה. קחו בחשבון שיש דין ויש דיין!). 

מה לגבי מקל של פיטורין?

כדי שפיטורין יהיו אפקטיביים צריך שיהיה גורם שמסוגל לפקח. יש חברות בהן המנכ"ל יודע שקל לסובב את בעלי המניות. כלומר פיטורין זה נשק מצוין אבל לא תמיד אפקטיבי. 
כיום, בעולם המודרני מנהל חברה לא חסין מפני פיטורין שכן לצד בקרה בתוך החברה, יש גורמים בשוק שקולטים את תפקוד המנהל ויכולים להראות לו מהר מאוד את הדלת (משקיעים מוסדיים- לא קל לסובב כמו את בעלי המניות מקרב הציבור). משקיעים משווים בין חברות העוסקות באותו ענף. החברה הזו הרוויחה רק 10% לעומת חברות אחרות בענף... במצב כזה מישהו מבחוץ יבקש לרכוש את החברה, כך ששוק המניות עשוי לרסן את המנהלים. מנהלים 'רועדים' כאשר ערך המניות של החברה שלהם צונח, מדוע? הם עלולים לאבד את משרתם. כיצד? אם מדובר בבעל מניות שליטה דומיננטי הוא מחליף מנהל. אם המניות פזורות נוסח אמריקה, הרי שתתבצע השתלטות, תתחלף ההנהלה ואז היא תחליף את המנכ"ל (כאשר חברה מפסידה וערך המניות שלה יורד ויש מקצוען שמזהה את הפוטנציאל, הוא קונה את המניות בזול, מכניס צוות ניהול חדש ואת הצוות הישן שולח הביתה). 

השוק הכלכלי, אפוא, יכול להוות איום מבחינת המנהלים. 

אם כן, ראינו שעוד לפני שהגענו לאמצעי של חובת הזהירות קיימים תמריצים אישיים כיצד להתמודד עם בעיית הנציג האדיש או העצל (תגמולים, חשש מהדחה על-ידי בעלי המניות או על-ידי גורם חיצוני שישתלט על החברה). 

ובכל-זאת צמד המילים חובת זהירות מצוי בכללי המשחק. 

מתי תיכנס לתמונה חובת הזהירות. עד כמה? האם ניתן להתגונן מפניה? איזו אחריות כספית היא מטילה? 

הבעיה של אדישות בהתנהגות נושאי המשרה יכולה לבוא לידי ביטוי ב-2 היבטים קלאסיים: היבט אחד הוא היבט פסיבי ואחר הוא היבט אקטיבי. 

אם נזכר בתפקידיו הקלאסיים של הדירקטוריון, הרי שמדובר בהתוויית מדיניות ופיקוח. בנושא של התווית מדיניות, הדירקטוריון פועל כמקבל ההחלטות המרכזי בחברה. כיצד אנו ממזערים את הפוטנציאל שבמסגרת הליך קבלת ההחלטות, הדירקטוריון לא יהיה אדיש מדי, אלא יפעל כיאות? מילים אחרות: כיצד מיישמים את חובת הזהירות בקונטקסט של קבלת החלטות? 

שאלה שנייה היא, כיצד אני מביא את הדירקטוריון לפעולה אופטימאלית בכובע של פיקוח על ההנהלה? כאן מדובר על הדירקטוריון הפסיבי במובן שאם יש קלקלה בחברה, לא הוא ביצע בפועל את הקלקול. 

דוגמא: בחודשים האחרונים התגלגלה תביעה משפטית גדולה כנגד הדירקטורים של הבנק למסחר. עילת התביעה המרכזית הייתה הפרת חובת הזהירות. הנזק שנגרם כתוצאה מהפרת חובת הזהירות מצד הדירקטורים הוא הפסד כספי עצום לנושי הבנק וקריסת הבנק. הם לא פעלו כיאות ( יש נזק. 

האם הטענה נכונה מבחינה משפטית? לא נדע מה הכריע בימ"ש כי התיק הולך לפשרה. אי אפשר להתמודד עם הטענה של הפרת חובת הזהירות בלי להתמודד עם העובדות. יחד עם זאת יש לנו הכרעה שיפוטית בפרשת בנק צפון אמריקה. 

דירקטוריון פסיבי: בקרה שיפוטית- חובת הזהירות

פרשת בנק צפון אמריקה 

בא מפרק החברה ולאחר שהבנק קרס טען כנגד הדירקטורים שהם הפרו את חובת הזהירות בגין חוסר ניהול ופיקוח. השאלה היא האומנם צודק המפרק? על רקע אילו עובדות? מתי אנו אומרים שדירקטורים מילאו חובתם ומתי לא?

פרשת Caremark
בפרשה זו לא מדובר על חברה שקרסה אלא בחברה פעילה. באותו עניין בעלי המניות טענו כנגד הדירקטורים שהם הפרו את חובת הזהירות שחלה עליהם כלפי החברה, בכך שלא פיקחו פיקוח מספק על עובדי החברה שהפרו חוקים ותקנות מדינתיות ופדראליות החלות על ספקי שירות-בריאות  (כתוצאה מכך החברה הייתה צריכה להגיע להסדרי פשרה עם גורמים שונים בעלות של 250 מיליון דולר. כעת החברה מבקשת לחזור בתביעת פיצוי כנגד הדירקטורים) וכן שלא כוננו אמצעים מתקנים ובכך חשפו את החברה לאחריות ולקנסות. 
נחזור לבנק צפון אמריקה:
פס"ד מתמקד בגורמים שלפי דיני החברות היו אמורים לפקוח עין ולזהות חוסר תקינות, החלטות בלתי יעילות, כל זה במסגרת קשת הפיקוח עליה אמון הדירקטוריון. לכן הולך יוסי שגב כמפרק בנק צ"א ותובע את הדירקטורים לא בגלל שהם לקחו שקל לכיס (אחרים לקחו לא הם) שכן לטענתו הדירקטורים יצרו את החור בעטיו הגנב בא. הכשל שלהם הוא ביצירת החור ולא בגניבה אקטיבית. לא עשיתם די במקום שנוכחותכם הייתה דרושה. 

עד כמה? מה הגבול? עד כמה עלי לעשות? ברור שמבחן התוצאה איננו חזות הכול. יחד עם זאת ברור כי התוצאה כן תשפיע על הלך הרוח של השופטים. מה לגבי היקף הנזק? בפועל הוא משפיע אבל האם בגלל שהייתה מעילה בסכום ענק ברור שהיו חייבים לדעת? 

פרשת שוד הכספות הגדולות של בנק דיסקונט

אילו פרמטרים היינו בוחנים? למשל, פרמטר חיצוני: האם היה כיסוי ביטוחי. קיום או העדר של כיסוי ביטוחי יכול לשמש אינדיקציה לשאלה האם הדירקטורים פעלו באופן סביר (מקביל זאת למשק בית פרטי- אם הייתי פועל מראש למיגון הבית, האם מישהו היה יכול לבוא בטענות אלי אחר-כך על מה שקרה?).

בניגוד לפרשת שוד הכספות, פרשת הבנק למסחר, פרשת בנק צפון אמריקה או פרשת Caremark היו כרוכות בפעולות מתמשכות.

אליבא דהאן פרשת בנק צפון אמריקה היה תיק קיצוני ולפיכך קל להכרעה. כשמישהו 'עושה 0' לא שואלים אם הוא פעל באופן סביר. כשהוא פועל 5 או 8 עשויה להיות שאלה גבולית. 

מי היו הדירקטורים?  תושבי-חוץ: שוויץ, ניו-יורק (נקש). הבנק חברה ישראלית. האם תושבי חוץ כשירים להיות דירקטורים? המחוקק רואה לנגד עיניו חברה ישראלית שהנציגים המפקחים בה יהיו למשל תושבי אוסטרליה. החריג הוא לגבי דח"צ (ס' 240 כולל את הדרישה שהוא יהיה תושב ישראל). כל דירקטור רגיל יכול להיות בין תושב ישראל ובין תושב חוץ. זה כשלעצמו אינו פגם. 

חוק החברות, תשנ"ט-1999
240. כשירות למינוי (תיקון: תשס"ה 5)

(א) כדירקטור חיצוני ימונה יחיד תושב ישראל הכשיר להתמנות לדירקטור. ואולם חברה ציבורית שמניותיה או חלק מהן הוצעו לציבור מחוץ לישראל או שהן רשומות בבורסה מחוץ לישראל, רשאית למנות דירקטור חיצוני שאינו תושב ישראל. 

הרעיון של דירקטור חליף היא קונספציה מוכרת על-ידי החוק:

סימן ד': דירקטור חליף
237. דירקטור חליף (תיקון: תשס"ה)

(א) לא ניתן למנות חליף לדירקטור (להלן - דירקטור חליף), אלא אם כן נקבעה בתקנון הוראה המתירה לעשות כן.

(ב) לא ימונה ולא יכהן כדירקטור חליף מי שאינו כשיר להתמנות כדירקטור, וכן מי שמכהן כדירקטור או כדירקטור חליף.
(ג) בחברה פרטית ניתן למנות, על אף האמור בסעיף קטן (ב), כדירקטור חליף מי שמכהן כדירקטור או כדירקטור חליף, אם נקבעה לכך הוראה בתקנון.
(ד) נקבעה בתקנון הוראה כאמור בסעיף קטן (א), ניתן למנות דירקטור חליף לחבר ועדת דירקטוריון, את מי שמכהן כדירקטור, ובלבד שהמועמד להתמנות כדירקטור חליף לחבר הועדה, אינו מכהן כחבר באותה ועדת דירקטוריון ואם הוא דירקטור חליף לדירקטור חיצוני, יהא המועמד דירקטור חיצוני בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית או בעל כשירות מקצועית, בהתאם לכשירותו של הדירקטור המוחלף.
(ה) לא ניתן למנות חליף לדירקטור חיצוני, למעט כמפורט בסעיף קטן (ד).

238. אחריות דירקטור חליף

(א) דינו של דירקטור חליף כדין דירקטור.

(ב) אין במינוי דירקטור חליף כדי לשלול את אחריותו של הדירקטור שלו הוא חליף, והיא תחול בשים לב לנסיבות העניין, לרבות נסיבות מינוי הדירקטור החליף ומשך כהונתו. 

ההסדר של דירקטור חליף זו אפשרות לתפקד באמצעות גורם מטעמך שבא במקומך לתקופה מסוימת אך לא באופן קבוע. יחד עם זאת לא גלגלת את האחריות על החליף, עד-רבא דינו כדינך. לכהן כדירקטור זו מטלה. לא להשתתף כלל בישיבות, לא להתעניין מה קורה זה יוצר אווירה של הפקרות. צריך כלב שמירה פעיל שנוכחותו תורגש. אם לא כן, זה כשלעצמו מהווה הפרת חובת זהירות. דירקטור וירטואלי היא הפרת חובת זהירות. בבנק צפון אמריקה היה כשל מערכות כללי
. מדובר בפס"ד בוטה אבל, כאמור, המקרה קל להכרעה (פס"ד המרכזי בו נמצאו דירקטורים אחראים בהפרת זהירות וחויבו במאות מיליוני שקלים. זה לא אומר שהם אכן שילמו אותם בפועל. האחריות פה היא רבה). 

גם כשחברה פעילה ונושאי המשרה אקטיביים הם עלולים להפר את חובותיהם ולתת את הדין על אי רווחיות מספקת. בצפון אמריקה הנושים של החברה עוברים לקדמת הבימה. כספי הפיצויים שולמו לקופת החברה, דבר שהועיל במקרה זה לנושים. במקרים רגילים כשהחברה ממשיכה להיות עסק פעיל ואין קשיים בוטים, הרי שכשמשולמים כספים, נהנים בעלי המניות. זה לא משנה את הניתוח המשפטי. 

המוקד הוא שחובת הזהירות של נושאי המשרה מופנית כלפי החברה ככזו:

פרק שלישי: חובות נושאי משרה

סימן א': חובת זהירות

252. חובת זהירות

(א) נושא משרה חב כלפי החברה חובת זהירות כאמור בסעיפים 35 ו-36
  לפקודת הנזיקין (נוסח חדש).

(ב) אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת זהירות של נושא משרה כלפי אדם אחר.

253. אמצעי זהירות ורמת מיומנות

נושא משרה יפעל ברמת מיומנות שבה היה פועל נושא משרה סביר, באותה עמדה ובאותן נסיבות, ובכלל זה ינקוט, בשים לב לנסיבות הענין, באמצעים סבירים לקבלת מידע הנוגע לכדאיות העסקית של פעולה המובאת לאישורו או של פעולה הנעשית על ידיו בתוקף תפקידו, ולקבלת כל מידע אחר שיש לו חשיבות לענין פעולות כאמור. 

פרשת Caremark
ב-Caremark היה פיקוח של הדירקטורים: בימ"ש מצביע על שהופצו חוזרים המנחים שאסור לשלם לרופאים/לבי"ח על-מנת שיפנו חולים להשתמש במוצרי החברה או בשירותיה הרפואיים; נעשו ניסיונות להפוך את ההנהלה המבוזרת ליותר ריכוזית כדי להגביר את הפיקוח על פעילות הסניפים; הייתה קיימת מדיניות שהנחתה את המנהלים האזוריים לאשר כל חוזה שנחתם בין החברה לרופא; הדירקטורים קיבלו ייעוץ משפטי פנימי וחיצוני כי החוזים שהחברה התקשרה בהם עלו בקנה אחד עם החוק; במהלך פרק-הזמן שהתנהלה חקירה נגד החברה, התקיימה בה תוכנית של ביקורת פנים שתפקידה היה לוודא יישום מדיניות עסקית ואתית וכמו כן הועסק מבקר חיצוני; ועדת האתיקה והביקורת של הדירקטוריון קיבלה דו"ח ביקורת חיצוני שמסקנתו הייתה שלא היה פגם במבנה השליטה של החברה, וחרף זאת אימצה דו"ח פנימי אחר בדבר הצורך בביקורת מקיפה לגבי מדיניות הציות ובהפצת ספר אתיקה לעובדים. הדירקטוריון קיבל דיווח על המאמצים לאכוף סטנדרטים של ציות לחוק בקרב העובדים (קיום השתלמויות לאנשי המכירות בדבר הפרקטיקה הרצויה); החברה העמידה לרשות העובדים קו טלפון חינם (1-800) ודיסקרטי כדי לדווח על התנהגות לא חוקית. 

השאלה היא, כמה צריך לפעול כדי להיחשב כמי שהפעיל פיקוח סביר (באותו זמן היו ל- Caremark 7,000 עובדים ו- 90 סניפים). היכן אני שם את הגבול? באותה פרשה היה ברור שהדירקטורים לא "עצמו עיניהם" מלראות ולא עוולו באופן אישי. מי שעוול היו כמה מנהלי מכירות תחתם. בעלי המניות מנסים להיפרע מהדירקטורים. עד כמה עליהם היה לפקח? מהם הכללים? האם משווים זאת לחברות אחרות מאותה ליגה? האם בוחנים זאת לפי מספר הישיבות שהתקיימו? היכן אני מציב את הגבול? מה קורה במקרה של ספק? השאלה מה בימ"ש רוצה להשיג. אם הוא רוצה להרתיע, הוא יטה להחמיר. רוצה לפצות, ההסתכלות אחרת. ירצה 'כעין' להעניש את נושאי המשרה שהתרשלו? מה המטרה בחובת הזהירות? 

המטרה כבר הוצבה: לתמרץ את הדירקטורים למקסם עבור המשקיעים את רווחי החברה משל היה מדובר בכספם שלהם. 
עד כמה עלי להפעיל את חובת הזהירות על-מנת שהמטרה תושג? 

אם אני מפעיל את חובת הזהירות ביתר שאת, הרי שיש חשש שמנהלים מוכשרים לא ירצו לעסוק בניהול (צריך לקחת בחשבון מה המחיר החברתי בהטלת חובת זהירות).  

                                    יום שני 12 דצמבר 2005

קבלת החלטות בדירקטוריון: בקרה שיפוטית – חובת הזהירות וכלל שיקול הדעת העסקי
כשמדובר על הפער שבין מידת השקעתם וכיוון הפעולה של נושאי המשרה מחד וטובת החברה מאידך, ראינו שאחת משתי הבעיות שעלולות להתעורר זה שנושאי המשרה לא ישקיעו את מידת המאמץ הנדרש (חשש מפני חוסר אכפתיות של נושאי המשרה מכיוון שלא מדובר בכספם שלהם אלא של הזולת).

השאלה היא כיצד ניתן להתמודד עם הפער הזה. המדיניות המשפטית היא לצמצם את בעיית הנציג ועל-ידי כך לכוון את פעולות נושאי המשרה למקסם את ערך החברה עבור משקיעיה. 

חובת הזהירות היא אמצעי אחד כדי להתגבר על הבעיה. דנו באפשרויות נוספות כגון תמריצים שונים: בונוסים, אופציות, מניות; אמצעי אכיפה פנימיים בתוך השוק עצמו: שמם הטוב של המנהלים (יכולת העסקתם העתידית), ירידת ערך המניה ופיטורי מנכ"ל, השתלטות על החברה. אמרנו שהשוק עצמו עשוי להשפיע ולתמרץ את נושאי המשרה לפעול כראוי. דיברנו על רמת ההנהלה הבכירה ובהקשר זה, אכן רמה זו פועלת יום-יום ורואה את החברה דרך הבבואה שלה עצמה. בחברות רבות לא נכון לומר שהמנהלים הבכירים (ברמת מנכ"ל/סמנכ"ל) לא מזדהים עם העניין של החברה, ההיפך.  זאת הסיבה שההתמקדות השיפוטית היא בד"כ בדירקטורים שהם פחות פעילים בחברה. 

פרשת וולט דיסני

מהיכן נובעת כל הרגישות הגדולה? על רקע מה התפוצצה הפרשה? באותו עניין היה מדובר על שתי דמויות דומיננטיות שסבורות שהן יודעות הכי טוב מהי טובתה של החברה. במצב מסוג זה העניינים הגיעו לפיצוץ ואחד מוצא עצמו בחוץ. 
חשוב להבין כיצד חברה מתנהלת. יש מאחוריה אינטרסים כלכליים חזקים ודמויות "חשודות בעיני המשפט. 

הפרשה מעוררת את עניין חובת הזהירות אבל לא מדובר במנהלים מועלים או אדישים כמו בפרשת בנק צפון אמריקה אלא מנהלים שמשקיעים את מירב זמנם ומרצם לקדם את החברה למחוזות הכי רווחים שיכולים להיות, רק  שיש מחלוקת בין שניים כיצד עושים זאת. 

לפיכך זה לא מדויק לתאר את בעיית הנציג כחוסר אכפתיות של מנהלים. זה לא מקרי שמי שיושב בפועל על 'ספסל הנתבעים' על רקע הפרת חובת זהירות זה דווקא דירקטורים ולא מנהלים (שכן לאחרונים קשה לייחס חוסר אכפתיות). 

ככל שחוסר האכפתיות קיצונית יותר המקרה קל יותר להכרעה. 

בפרשת Caremark זה פחות נחרץ. בימ"ש אומר כי הקייס נגד הדירקטורים חלש (למרות זאת הסכם הפשרה אושר). מדובר במקרה הנתפס בתור אמירה מאוד משמעותית ביחס לעמדה השיפוטית הראויה לגבי מחדל של דירקטורים. פס"ד חשוב, בין השאר, בגלל שהוא התקבל בדלוור ונכתב על-ידי נשיא בימ"ש המחוזי המוערך (ALLEN).
מה היה על הדירקטורים לעשות על-מנת לוודא שהחוק נשמר? האם היה עליהם לנקוט טרור? לערוך ביקורות פתע? ברור ששיטה של טרור ופחד עלולה ליצור את האפקט ההפוך ממה שאנו מעוניינים (אנו מעוניינים באווירה יצרנית ולא של פחד). 

מעולם לא נקבע שעצם העובדה שלא איתרת את הפרצה/מעילה/גניבה/הפרת החוק/אי גילוי לרשויות החוק, תהא חייב. זה לא הסטנדרט המשפטי (אחריות מוחלטת). לאחריות מוחלטת יש צדדים "מאוד יפים". אין לך תמריץ חזק יותר, אבל התמריץ כ"כ חזק שהוא מביא לסף ייאוש. גם מבחינה ערכית קשה להטיל על אדם אחריות כאשר לא דבק בו רבב מוסרי. 

מהו, אם כן, הסטנדרט הראוי של פעולת הדירקטור?
אין ספק שעל הדירקטורים להבטיח את העובדה שהמנהלים אינם מפרים את החוק. נכון שלא תמיד הפרת החוק משחקת לרעת החברה (למשל בענייני מיסים), אולם ההנחה היא שלטווח רחוק זה עלול לגרום נזקים כבדים לחברה
. מה צריכים לעשות דירקטורים של חברה כדי לוודא שהמנהלים פועלים בהתאם לחוק?

הרעיון הכללי: בכל הנוגע לתפקיד הפיקוח שמוטל על הדירקטוריון עליו לוודא התקיימותם של 1- מנגנונים לאיסוף מידע רלבנטי ומדויק 2- מנגנונים לדיווח בזמן אמת:
· מינוי מבקר פנים על-ידי הדירקטוריון שיכול "לפקוח עין" על המנכ"ל. 

· ניתן למנות יועץ משפטי.
· ביקורת חשבונאית עצמאית.
ככל שאתה משכיל לערב גורמים חיצוניים בבדיקת השוטף המצב משתפר. 

מצופה מהדירקטוריון, אפוא, שידאג לקיומה של מערכת האוספת מידע ומנתבת אותו לגורמי ההנהלה/דירקטוריון. ברגע שאתה נותן למישהו ממלכה בלי חובת דיווח אמיתית, ברור שכאן תהיה מעילה/הפרת חוק . צריך שתהיה מערכת שמאפשרת בקרה.
הדירקטוריון ייצא ידי חובת זהירות אם יפעל באופן סביר בפיקוח על מערכת בקרה כפי שתואר לעיל. מחובתו לוודא שיש זרימת מידע ופיקוח הדדי ושהמדיניות מיושמת. אם למרות זאת משהו בין השיטין נעלם הוא לא ייתן את הדין. 

דוגמאות:

פרשת הבנק למסחר- אחד הנהלים החשובים במערכת הבנקאית הוא שאין דבר כזה שעובד לא יוצא אף פעם לחופשה. הרעיון הוא שאם פקיד סרח, יהיה אפשר לעלות עליו בהעדרו. אתי אלון מעולם לא יצאה לחופשה...

פרשה של מעילה באחת משלוחות משרד-הביטחון בחו"ל. מתי זה התגלה? כאשר המועל היה בחופשת מולדת... יום לפני שהוא טס לארץ, באה אליו פקידה ואמרה לו שמשהו לא מסתדר לה... (היה מדובר בסגן ר' מחלקת הכספים). הוא אמר לה לעזוב את זה ושהוא יטפל בזה כשיחזור. יומיים אחרי שהוא שהה בארץ, הפקידה פנתה עם הבעיה לממונה מעליו... ברור שפלוני לא היה נופל אם היה בסביבה...

הרעיון אינו להשליט משטר אימים. האווירה צריכה להיות ידידותית ומפרגנת אבל צריך לדאוג למנגנוני ביקורת ופיקוח בכל הרמות. על הדירקטוריון לא להסתפק בעצם קיומם של מנגנונים מעין אלו אלא עליו לדרוש ולקבל דוחו"ת על תפקוד המערכת ועל "פרצות" אפשריות. 

הצ'נסלור אלן אומר שיש לבחון זאת במשקפי הסבירות. האם דירקטורים סבירים היו דואגים ליישום מערכת בקרה מן הסוג האמור או שמא היו דורשים מערכות בקרה קפדניות יותר.

האם הייתה מערכת זרימת מידע שתמזער את הפוטנציאל להפרת חוק? עד איזו רמה צריך לפתח מנגנון פיקוח? את זה נבחן במשקפי הסבירות. 

האם הדוקטרינה של ה- Business Judgment Rule הייתה יכולה להיות לעזר כאן?

לא. כאן מדובר על האספקט של רמת פיקוח נדרשת ולא על היקף שיקול-הדעת שהפעילו הדירקטורים בקבלת החלטה עסקית.  

המקרה היותר קשה הוא דווקא בקבלת החלטות, כיוון שהתוצאה של ההחלטה אינה מוחלטת (כמה יכולנו להרוויח). השאלה, מהו היקף מרחב שיקול הדעת של הדירקטורים בכל הנוגע לתהליכי קבלת החלטות בדירקטוריון זו נקודה הרבה יותר קשה להכרעה. 

פרשת סמית' נ' ואן-גורקום
חובת הזהירות כאידיאל מצד אחד וה- Business Judgment Rule ככלל עסקי מצד שני. 

ש: נניח שדירקטוריון החליט החלטה כלשהי- מדוע אנו זקוקים לסטנדרט משפטי של חובת זהירות?  אם אנו מדברים על נושא משרה סביר, ברור שלא קרות הנזק מביא לאחריות. מדוע לא נאמר שהשוק מתקן את עצמו, מבקר אותם, מתגמל אותם וכו'. מדוע יש צורך בחובה משפטית?
את מי בד"כ מעיפים בקרות משבר גדול? את המנכ"ל/סמנכ"ל. הדמות המוכרת. עליה נוצר לחץ תקשורתי ואם לא "מעיפים" היא מתפטרת. אבל לא היא הדמות הרגישה... הבעיה היא עם גורם נוסף המשמש ככלב שמירה בקבלת החלטות שלא בסמכות המנכ"ל שאותו/ם לא תמיד "מעיפים" (לאחרונה מנכ"ל הרכבת התפטר על רקע תאונות חוזרות ונשנות; מייקל אייזנר בדיסני- כעבור מספר שנים אחרי שהתפרסם בעיתונות דבר השליטה המוחלטת שהייתה לו בדירקטוריון אמרו לו עד כאן! והעזיבו אותו ).  

לא במקרה התביעות המשפטיות מתמקדות ברמת הדירקטוריון כי הם אנונימיים יחסית. מי 'יעיף' אותם? את המנכ"ל 'מעיף' הדירקטוריון אבל מי 'יעיף' את הדירקטורים? האם בעלי המניות? נכון להיום, לבעלי מניות בחברות בהן המניות פזורות אין כוח אפקטיבי (זהו המצב האופייני בארה"ב). אם מדובר על כשל והחברה לא מתרוממת יש פוטנציאל שגורם חיצוני יעיף את הדירקטוריון (יקנה את החברה בזול ויחליף את ההנהלה). האם אנו מוכנים להסתפק במנגנון כזה כאמצעי בקרה אופטימאלי לתמרוץ הדירקטוריונים לפעול? יש אקדמאים הסבורים שחובת הזהירות לא צריכה להיות כזו רצינית (כי יש אמצעים אחרים לטפל). אליבא דהאן, נכון שיש אמצעים אחרים אבל הם לא מספיקים. אנו מעוניינים בתמהיל של אמצעים שיחד יביאו להשגת היעד המקווה. 

לשיטתם של אלו שיש מקום לחובת הזהירות- אימתי דירקטורים יוצאים ידי חובה ופועלים כנושאי משרה סבירים ומתי לא? 

פרק שלישי: חובות נושאי משרה

סימן א': חובת זהירות

252. חובת זהירות

(א) נושא משרה חב כלפי החברה חובת זהירות כאמור בסעיפים 35 ו-36 לפקודת הנזיקין (נוסח חדש).

(ב) אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת זהירות של נושא משרה כלפי אדם אחר.

253. אמצעי זהירות ורמת מיומנות

נושא משרה יפעל ברמת מיומנות שבה היה פועל נושא משרה סביר, באותה עמדה ובאותן נסיבות, ובכלל זה ינקוט, בשים לב לנסיבות העניין, באמצעים סבירים לקבלת מידע הנוגע לכדאיות העסקית של פעולה המובאת לאישורו או של פעולה הנעשית על ידיו בתוקף תפקידו, ולקבלת כל מידע אחר שיש לו חשיבות לענין פעולות כאמור. 

בדברים אלו אין משום חידוש, שכן אין כאן סטייה מהנורמה המשפטית הכללית- כל מה שזה אומר זה שלנושאי המשרה יש חובת זהירות כלפי החברה. אם תרצה לתבוע אותם ברשלנות, אל תתחיל עם השאלה הראשונה של חובת זהירות מושגית. זאת קיימת וניתן לעבור לשאלה הבאה. זה לא אומר שהחובה הקונקרטית הופרה. כל מה שזה אומר זה שיש חובת זהירות, בדיוק כמו שבעל מקרקעין חב חובת זהירות כלפי המבקרים בחצריו. השאלה הגדולה היא האם החובה הופרה. הסעיף אומר: נבדוק את ההפרה במשקפיים של נושא משרה סביר. גם כאן אין חידוש. 

עצם החובה אינה חידוש, אפוא, אלא השאלה היא מתי יש הפרה. 

עד פרשת ואן-גורקום (1985) כל ההתייחסות לחובת הזהירות הייתה מאוד דו-משמעית. כולם ידעו שיש חובה כזו אך כל אחד הבין את משמעותה בצורה אחרת. הלכה למעשה היא לא התקיימה. 
פרשת ואן-גורקום היוותה תפנית בלתי רגילה. באותו עניין היה גם ניתן להגיע למסקנה אחרת. מה הוביל את בימ"ש למסקנה שהדירקטוריון של Trans Union הפר את חובת הזהירות כלפי בעלי-המניות, כלשונו-

To summarize: we hold that the directors of Trans Union breached their fiduciary duty to their [**100] stockholders (1) by their failure to inform themselves of all information reasonably available to them and relevant to their decision to recommend the Pritzker merger; and (2) by their failure to disclose all material information such as a reasonable stockholder would consider important in deciding whether to approve the Pritzker offer.

היסטורית, שנות ה-80' היו שנים של פיתוח כלכלי מואץ. שנים בהן עסקאות רכישה ומיזוגים הלכו ורבו. היקף הכסף שזרם בין חברות גדל. בימ"ש ב-Delaware הבין את זה והגיב לכך. 

משנת 83' ואילך בימ"ש חושפים שריר ואומרים לחברות שנגמר הברדק... אי אפשר לנהל מאות מיליוני דולרים על-בסיס של משחק נטול אחריות. אחת השאלות שעלו בפרשת דיסני היא, האם המחיר קובע את היקף הסטנדרט. 

פרשת ואן-גורקום היא סיפור קלאסי של עסקת מיזוג. העסקה לא נגמרה רע. השאלה הייתה שאלה של מחיר. 

פריצקר היה מוכן לשלם 17$ למניה מעל מחיר הבורסה (55$). זו פרמיה של כ-40%. איפה הפרת חובת הזהירות? 

דעת המיעוט אכן אומרת זאת. מצד שני, מי אמר שלא היה ניתן להשיג יותר? השאלה היא האם הדירקטוריון פעל באופן האופטימאלי להשאת ערך המניה. 

מהם הפרמטרים המשפיעים והמעצבים את הביקורת של בימ"ש? בימ"ש אומר שהנזק אינו הסוגיה כרגע (את זה נבודד; זה לא טיעון ולא המוקד של שאלת חובת הזהירות). המוקד הוא התנהגות הדירקטורים. מה עשו ומה היו אמורים לעשות. אם זה הוביל לתוצאה נזיקית, בכך נעסוק יותר מאוחר. 
בפרשת טכניקולור- היה תהליך של 'פינג-פונג' בין ערכאות בימ"ש. ערכאה ראשונה קובעת שאין נזק. בערעור בימ"ש העליון מחזיר התיק למטה ואומר שפוספס העניין. לא התבקשת להכריע אם קיים נזק. יש לבדוק את תהליך קבלת ההחלטות ככזה. בערכאה למטה נקבע שהתהליך אכן היה לקוי אבל בסופו של דבר לא היה נזק. בימ"ש מאשר זאת. מה קורה פה? בימ"ש רוצה להתמקד בדירקטורים, לבדוק את אופן התנהלותם ולמסור באמצעות זאת מסר כללי לכל הדירקטורים. מאז סמית' ועד כולל וולט דיסני, חלק נכבד מהפסיקה המרכזית בתחום של אחריות נושאי משרה, ניתן לכנות אותה כבימ"ש מחנך, לא כ"כ כבימ"ש מפצה. 

יש אלמנט של הרתעה אבל המנגינה אינה הילוך אימים אלא חינוך מה אנו כמע' משפטית מצפים מכם. המחוקק עושה זאת באופן תמציתי ובימ"ש מפתחים את העיקרון באופן רגיש לאור עובדות המקרה. זה בדיוק המסר. 

פס"ד ארוך כי אי אפשר לדבר בסיסמאות. בימ"ש מפרט את כ-ל העובדות. כל פגישה, חצי פגישה, התייעצות וכו'. לא נקבע שורה תחתונה במשפט לפני שבדקנו ה-כ-ו-ל וניתחנו משפטית את העובדות. אי אפשר לדבר בשטחיות. 

יועץ משפטי של חברה מתבקש להשיב על השאלה מאת הדירקטורים, מה עלי לעשות לטובת החברה ולטובתי האישית במובן שאני יוצא לידי חובה?

המוקד של חובת הזהירות בפרשנות המשפטית הוא התמקדות בהליך קבלת ההחלטה והרבה פחות, אם בכלל, בתוכן (אם כי ייתכן שיש מצבים שגם בכך תהיה התמקדות). 

סמית' הוא פס"ד מנחה לעניין הפרת חובת הזהירות. תמיד יצטטו אותו. המוקד שלו זה למעשה 3 מילים:

Informed business judgment
היינו שיקול-דעת עסקי מושכל (המבוסס על מידע) ולא קבה"ח כעסקת חבילה שלא שואלים עליה שאלות. תגיע להחלטה כמיטב כישוריך העסקיים, אבל לאחר שעברת תהליך מסוים. בימ"ש יבדוק אותך על התהליך. ככל שהתהליך מפורט ומסודר יותר, לפי כללים אופטימאליים, כן ייטב. ככל שהתהליך סוטה מהסטנדרט הראוי, פוטנציאל הסיכון של הדירקטור גדול יותר. כמובן שכל זה כפוף לבעיות פרקטיות בנסיבות לא אידיאליות. 
מה היה הכשל בפרשת סמית'?

מיזוג זו עסקה בהיקף כספי אדיר וממילא הרגישות עולה. באותו עניין היה רציונאל עסקי ברור. היה שיקול עסקי אמיתי מבחינת טובת החברה- שיקול מס (החזר מס מסוים שהיה פוטנציאל ליהנות ממנו אבל החברה לא הצליחה לממש אותו שנה אחר שנה). ניסו לחשוב איזו פעילות עסקית/משפטית תסייע להוציא את פוטנציאל המס מן הכוח אל הפועל (ניסיונות לפעולת לובי בקונגרס לשינוי הדין הנוהג כשלו). אחד מן המנהלים העלה את הרעיון של מיזוג. 

לאור המחשבה על חסכון במס עבור החברה (השאת הערך) מתחילים לחשוב על מיזוג עם עוד חברה. מה רע בכך? 

צריך להבחין בין השלב של גיבוש/בישול העסקה לבין השלב של  אישור העסקה. כל עסקה שמובאת לשולחן עוברת תהליך ארוך של עיצוב תנאיה. מאחורי המעמד של חתימת החוזה עומדות שעות רבות של גיבוש העסקה. אם אותו גורם שהיה מעורב במו"מ הוא זה שהביא את העסקה לידי גמר יש פחות בעיה. אם מדובר בגורמים שונים יש חשש לחוסר מידע.

בימ"ש ציפה שהדירקטורים ייקחו זמן ללמוד את העניין; ישאלו האם במסגרת גיבוש התנאים היו כאלה שהתנגדו ומה היו נימוקיהם. ומה אם היו שואלים שאלה ממן זה? ואן-גורקום יכול היה להשיב לשאלה כזו שאיש לא התנגד. נניח שבכל-זאת אני חושד ושואל את הסמנכ"ל שלידו- "זה נכון, איש לא התנגד?" אני מקבל אותה תשובה כי הוא מפחד מהמנכ"ל. יש דרישה משפטית ויש מציאות... צריך להכיר לעיתים במגבלות ובחולשות של הדרישות. תהא זו היתממות לחשוב שבשאלות שהיו שואלים את צוות ההנהלה הבכיר המורכב כפירמידה היררכית יקבלו מידע מדויק... ספק אם דרך הדירקטורים האחרים היו מצליחים לחשוף משהו. 

האם עובדה זו כשלעצמה פוטרת את הדירקטורים מחובת שאלות? מי אמר שהיחידים שניתן לשאול אותם שאלות הם המנהלים? 

חרף זאת עצם הצגת השאלה בעיני האן יש לה משקל. בימ"ש צודק כי להצגת השאלה יש משקל גם אם אתה לא מקבל תשובה. זו זריקת בילסטראה ראשונה. אתה צריך לשאול!!!

בנוסף, אתה לא מחפש תשובות רק אצל המנהלים בפנים. אתה צריך לשאול יועצים חיצוניים שאינם תלויים בחברה. האם תנאי העסקה הללו קיבלו את "ברכת הדרך" של יועצנו המשפטיים, הכלכליים, הבנקאיים וכו'. ניתן לשאול שאלות רבות גורמים שונים. באותו עניין לא נשאלו כלל שאלות. 

זאת ועוד: זה לא רק לשאול שאלה, אלא אתה עדיין אחראי כדירקטור לדעת על בסיס מה הגעתם להחלטה עסקית שאתם מבקשים לאשר. מהן הנחות המוצא שלכם? מהם התרחישים ששמתם לנגד עינכם (האם לקחתם בחשבון תרחיש זה או אחר). זה לא אומר שאני צריך לחשוב "שעובדים עלי" אלא שכדירקטור עלי להבין מהו בסיס המידע עליו התקבלה ההחלטה שמבקשים ממני לאשר. 

חשוב להבין כי נתח נכבד מן המידע המוצג לדירקטורים אינו אובייקטיבי, אלא בסופו של דבר תוצר של שיקול דעת והערכות אנושיות – זה מועד לטעות ולכן יש לשאול האם זה מבוסס דיו. 

איזה מידע הוצג בפני הדירקטורים בפרשת סמית'?

הדירקטורים לא ידעו מראש מה נושא הישיבה אלא קיבלו התראה זמן קצר לפני ההתכנסות. הסכם המיזוג עצמו לא הוצג בפניהם. הייתה רק מצגת של ואן-גורקום (יו"ר הדירקטוריון ושנים רבות היה המנכ"ל) בע"פ משך 20 דק'. 

על כך אומר בימ"ש שרק כאשר הופעל שיקול-דעת ניתן להפעיל את ההגנה של Business Judgment Rule. שיקול דעת מבוסס על מידע. אנו דורשים לעבור תהליך מסודר של קבלת החלטות. היסוד של כל תהליך זה מידע, והרבה. 

בעבר היה מקובל שהמשתתפים בישיבה (מקבלי ההחלטות) מקבלים את החומר בכתב אבל תוך כדי ישיבה. התהליך הראוי הוא לקבל את החומר לפני הישיבה על-מנת שאדע מה לשאול, במה להתמקד וכו'. זה יותר חמור כאשר אין בכלל חומר כתוב ורק מספרים לי סיפור בע"פ...

המסר הוא שאסור לקבל כך החלטות (מי שחושב שזה סיפורי Delaware יכול להביט בדירקטוריון של חב' חשמל שלפני מספר חודשים התבקש לאשר באותו יום את עסקת הגז הטבעי עם מצרים כשאיש לא הראה להם טיוטת ההסכם (מדובר היה במיליארדי שקלים)). 

כיום התפקיד של דירקטור פחות אטרקטיבי מבעבר... היום מבינים שיש פה אחריות ושחובת הזהירות תבוא על סיפוקה אם דאגתי שהשם שלי יופיע בפרוטוקול, היינו ששאלתי את השאלות הנכונות, שביקשתי ללמוד, לשמוע יועצים וכו'. יכול להיות שיש פה קצת 'משחק' אבל זה עוזר לדינאמיקה של קבלת ההחלטות. בימ"ש אומר אם שאלת את השאלות הנכונות, בא הכלל של ה-Business Judgment Rule להגן עליך. 

האם פרשת סמית' מושתתת על חוסר התייעצות עם מומחים? מה היה קורה לו היו מתייעצים עם מומחים? מה כן נדרש?

בפרשת טכניקולור בולט תהליך קבלת החלטות תקין לעין-ארוך בהשוואה לסמית' (עסקת מיזוג בה הדירקטורים מתייעצים עם בנק להשקעות, שואלים שאלות וכו')- על פניו בימ"ש אומר שלא יציל אותם הכלל של Business Judgment Rule. אם זה כך יש משהו יותר עמוק- בעסקאות מיזוג שהן עסקאות גדולות אחד המוטיבים החוזרים הוא הציפייה לבחינת חלופות- האם נבחנו אופציות חלופיות או מראש נעלת את מחשבתך על עסקה מסוימת ולא שמרת על האופציות פתוחות (כך אינך משיא את הרווח)? האם אינדיבידואל היה בודק חלופות? 

בפרשת סמית' הסכם המיזוג אסר על החברה לחפש הצעות באופן אקטיבי. הייתה התחייבות ל-90 יום לא לבדוק אופציות באופן אקטיבי אלא שאם במהלך זמן זה  מישהו יפנה לחברה ניתן לבדוק את הצעתו (הייתה גם מגבלה על המידע שניתן להעמיד לרשות מציעה). הסכם כזה פירושו לא למלא את התפקיד כראוי (lock-up arrangement). 

ואן-גורקום דחק בדירקטורים להצביע. בסוף הם הצביעו ואישרו את ההצעה. הוא אומר להם מה בעצם אני מבקש מכם לעשות? להחליט על גורל עסקת מיזוג? לא. לאן ההצבעה בדירקטוריון מובילה? אישור סופי יתקבל ממילא על-ידי אסיפת בעלי המניות ולפיכך אני מבקש רק 'אור ירוק' להעביר את ההחלטה לאסיפת בעלי המניות. אנו מדברים על עסקת מיזוג שבוצעה ואז בעל מניות תובע לגבי המחיר ותהליך קבלת ההחלטות. העסקה לא קרסה אבל אולי ניתן היה לקבל יותר. האסיפה הכללית של החברה אשררה את העסקה. הדירקטורים בסך-הכול הבינו שהם מצביעים על העברת הכדור למגרש של בעלי המניות. 

ברוב ההחלטות שמחליט הדירקטוריון הוא סמכות ההחלטה העליונה אבל מיזוג דווקא בולט בהיותו חריג. הדירקטוריון אינו סמכות הכרעה בלעדית. אחריו מגיע תורה של האסיפה הכללית. אם לא מתאים לה לא תאשר את המיזוג. אבל הם כן אישרו את המיזוג. כיצד ניתן לבוא לאחר מעשה ולצעוק שהדירקטורים הפרו את חובת הזהירות? 

השאלה המשפטית: האין לראות את האסיפה כמנגנון אשרור רשמי של הדירקטוריון (גם אם לא דה-יורה אזי דה-פקטו)? אם המיוצג מאשרר את שעשה הנציג, היכן הבעיה? כיצד ניתן לומר שהייתה הפרת חובת זהירות (מקביל את זה לאשרור חריגה מהרשאה).  אכן, זו הייתה טענת ההגנה של הדירקטורים.

בימ"ש מסיק כי הדירקטורים לא פעלו כדירקטורים סבירים ועל כך הוא מוצא אותם אחראים. אז הם שולפים לו נשק מעניין: אם העסקה לא אושרה, איש לא יתבע. מתי תובעים? כשיש עסקה לא מי-יודע-מה מבחינת התנאים. אם האסיפה אשרה זה אומר בעצם שבעסקאות מיזוג הפרת חובת זהירות אינה רלבנטית. בימ"ש לא מוכן ללכת בדרך זאת. בימ"ש משיב שאכן מבחינת תיאוריה משפטית הצבעת בעלי המניות יכולה להיות אשרור בדיעבד כהרשאה מלכתחילה לרפא פגמים אבל כדי שאשרור האסיפה יהיה אפקטיבי, נדרש שהאשרור עצמו לא ייעשה בבלק-אאוט אלא על בסיס מידע שסביר שבעל מניות צריך כדי לקבל החלטה מושכלת. המאשר צריך להכיר את התמונה. 

כשדיברנו על חריגה מהרשאה נתנו דוגמא שנתתי למורשה שלי לרכוש בעבורי רכב בסכום מסוים. הוא סגר עם מישהו עסקה במחיר גבוה יותר. זו חריגה מהרשאה לפי ס' 6(א) לחוק השליחות ועקרונית, אין אני קשור בעסקה. יחד עם זאת, יש אפשרות לאשרר בדיעבד וזה כהרשאה מלכתחילה. כאן המידע לפני. אם מתאים לי אני אאשרר ויש עסקה. 

בסמית' בימ"ש אומר שההצבעה הייתה על-פי מה שסיפרו לבעלי המניות. עליכם לספר לבעלי המניות על התהליך גופו. כמו עם המכונית- תדע שהוא חרג ולא היה בסדר, ואז תחליט כיצד לפעול. 

אם הדירקטורים לא חשבו שיש כשל בקבלת ההחלטה ממילא הם לא סיפרו על בסיס מה הם עצמם אשרו את ההצעה. לא סיפרנו לבעלי המניות שלא שאלנו שאלות, שהכול היה חפוז שההנהלה התנגדה למהלך וכו'. בימ"ש מתחכם ואומר שכדי שהאישור של האסיפה יהיה אפקטיבי גם הוא צריך להיות מושכל. 

אם הפרת החובה מתמקדת בנקודה של החלטה מושכלת יוצא שהלכה למעשה בימ"ש מסרס את היכולת של האסיפה לאשר. אם הלקוי בהליך קבלת ההחלטות הוא בבסיס המידע מן הסתם הדירקטורים לא יספרו את כישלונם. יוצא שכל הפרה של חובת זהירות אין בכוחה של האסיפה לאשרה. 

בימ"ש חזר וכלל את עסקת המיזוג בחובת הזהירות. 

צריך להבין שעד פס"ד הזה איש לא חלם שדירקטורים שפועלים בתום לב  יכולים לשאת באחריות ולא די בכך- זה חידוש אדיר שגרם לפיק ברכיים לכל מי שכיהן כדירקטור. 

המסר הוא: אף אחד שלא יקל ראש בעבודתו כדירקטור. הפעולה כדירקטור מחייבת ומטילה אחריות גדולה מאוד כמי שמקבלים החלטות לגבי היקף כספי אדיר של משקיעים. קח את עבודתך ברצינות. האם המסר יעיל? מה רמת התגמול שלהם לעומת היקף האחריות...

בימ"ש אומר שעל הדירקטורים היה להביא בפני בעלי המניות את כל המידע הרלבנטי שבעל מניות סביר זקוק לו כדי לקבל החלטה מושכלת. מאחר ולא עשו זאת, הרי שהם הפרו את חובת הזהירות כלפי בעלי המניות. 
                                            יום רביעי 14 דצמבר 2005
קבלת החלטות בדירקטוריון: בקרה שיפוטית – חובת הזהירות וכלל שיקול הדעת העסקי- המשך
בשיעור שעבר עסקנו בפרשת ואן-גורקום וראינו שמוקד הדיון בחובת הזהירות שם היה תהליך קבלת החלטות של דירקטוריון  Trans Union. נוכח זאת, האם בימ"ש מתעלם מתוכן ההחלטה העסקית? האם זה כלל לא מעניין או שלצד התהליך התוכן גם חשוב? האם בימ"ש נדרש לתוכן ההחלטה? בפרשת ואן-גורקום, למשל, האם מה שמפריע לבימ"ש היה שאלת סבירות ההחלטה להתמזג עם חברת New T  (חברת בת בבעלות חב' Marmon) לגופה? 

השאלה היא, אם התהליך היה תקין, היינו עומד באמות המידה שבימ"ש מצפה, האם יש סמכות שיפוטית לבימ"ש להערב בתוכן ההחלטה? התשובה המעשית היא לא (גם אם תיאורטית בימ"ש יכול להתערב בהחלטה גופה). אם תהליך קבלת ההחלטות תקין, בימ"ש יפעיל את כלל שיקול הדעת העסקי, The business judgment rule. בנסיבות שהתהליך תקין, שיקול דעתם של נושאי המשרה שהוא שיקול דעת עסקי, הוא לגיטימי והוא דבר שבימ"ש לא יטה להתערב בו. משמע לא יציב סימני שאלה בחוכמה לאחר מעשה (בפרשת וולט-דיסני אומר בימ"ש כי בהשוואה לאנשי עסקים, לשופטים אין כלים מקצועיים או כלכליים לבחון לגופה את החלטת הדירקטוריון. הם "לא השופט הנכון" של החלטות מסוג זה). 

מכאן ששיקול הדעת העסקי של נושא המשרה הוא לא פחות טוב ומן הסתם אולי יותר טוב משל בימ"ש, כך שברגע שצלחת את משוכת התהליך (ההליך עומד באמות המידה המצופות), בימ"ש לא יתערב בתוכן ההחלטה  ולא ימצא אותך כמפר חובת זהירות על-בסיס זה שהתוצאה הייתה כישלון. 

האם לקביעה הנ"ל יש מגבלות?

אמנם, בד"כ בימ"ש נותן קרדיט למנהלים ולא בוחן אותם בחכמה שלאחר מעשה, אלא אם כן מדובר במשהו קיצוני במיוחד. כאן מתחיל הדיון: מה זה חוסר קיצוניות? האם זו רשלנות רגילה או רשלנות רבתי? לא ברור מהו הגבול. לעיתים קוראים לכך דוקטרינת ה-waste- סיטואציה שמכנים אותה בזבוז נכסי החברה. מה פירוש? מתי כן נתערב למרות שהתהליך לכאורה היה בסדר? משהו קיצוני בסגנון של 'האם נשתבשה עליכם דעתכם?' כלומר אין לעסקה שום היגיון עסקי. זו שאלה של מדתיות. משהו פה מופרך לחלוטין בשיקול הדעת. אליבא דהאן, לא משתמשים בכך הלכה למעשה והדגש, כאמור, הוא תהליך קבלת ההחלטות. 

ביטוי נוסף קלאסי-מודרני של הדיון בחובת הזהירות נמצא בפרשת וולט-דיסני. הפרשה מעלה את חובת הזהירות בהקשר עסקי שונה מפרשת ואן-גורקום. להלן נדון במספר שאלות: 

1). האם העובדה שההקשר העסקי שונה משמע בסיס האחריות שונה (האם זה מוביל לאמות מידה שונות ביישום חובת הזהירות)?

2). האם השווי הכלכלי המונח על כף-המאזניים משפיע על היקף האחריות? האם דין פרוטה כדין מאה? 

3). שאלה המוזכרת בפרשת וולט-דיסני ובפרשת בוכבינדר (השופט ברק) היא שאלת היקף האחריות: כל דירקטור אחראי לבד או שמא הדירקטוריון אחראי ביחד ולחוד?

נדון כעת בפרשת וולט-דיסני בפרוטרוט:

איפה הבעיה בוולט-דיסני? היכן הולכים לתקוף את הדירקטוריון? 

בהשוואה לפרשת ואן-גורקום, יש יותר מפזה אחת של נקיטת פעולות וקבלת החלטות, שכן ההחלטה לא נפלה "כרעם ביום בהיר" וכן כי יש מעורבות מוקדמת של מספר אנשים בתהליך שקדם להחלטה למנות ובהמשך לפטר את Ovitz וכן לחתום עמו על חוזה העסקה "שמן" הכולל בנוסף לשכר אסטרונומי חבילה נאה של פיצויים במקרה של פרישה ללא אשם. 

ההקשר העסקי: בואן-גורקום היה מדובר על עסקת מיזוג ואילו בוולט-דיסני מדובר על חוזה העסקה ותנאי פרישה. 

בתיאור העובדתי, הרקע מתפשט מהתהליך שקדם לשכירת שירותיו וצירופו של Ovitz לוולט-דיסני הכולל החלטות שהתגבשו בקשר לכריתת חוזה העסקה ועד לתהליך עזיבתו של Ovitz הכולל החלטות שמתגבשות בנפרד (אמנם על רקע חוזה העסקה), כעבור כשנה. בכל אחת מנקודות הזמן יש תהליך קבלת החלטות מסוים אצל מנהלים בחברה. 

היכן היה מוקד התביעה? ההחלטות בשלב ההתקשרות או החלטות בהקשר של  הפרישה והפיצויים? את מה תקפו? למרות שהתביעה הייתה בקשר להיקף הפיצויים ש- Ovitz קיבל, בימ"ש סוקר ובוחן את סבירות קבלת ההחלטות לאורך כל התהליך. 

חובת זהירות נועדה לתמרץ להפעיל שיקול דעת ראוי מקום שמלכתחילה יש מרחב שיקול דעת. אם נקשרתי בחוזה מחייב ואין לי שיקול דעת אלא עלי לקיים את החוזה, מה יש לתקוף? 

לכאורה וולט-דיסני התקשרה בחוזה מחייב עם Ovitz כך שלא נותר לה אלא לקיים אותו- אז מה יש לתקוף? על-אף האמור לעיל, בימ"ש, כאמור, מתייחס לכל התהליך למן שלב ההתקשרות (פעולות המנהלים) ועד שלב הפרישה, שכן מבנה החוזה שנכרת עם Ovitz היה כזה שתנאי התשלום לא היו אוטומטיים. הייתה התנייה משפטית קלאסית: נשלם לך פיצויים אם הפרישה היא ללא אשם מצידך.

האם נעשתה בדיקה יסודית אם מדובר בעזיבה על רקע של אשם? האם נתקבלו חוו"ד משפטיות? האם הוקדשה לכך חשיבה? גם כשקיים חוזה מחייב, בחינת היישום איזו אלטרנטיבה מתקיימת בעובדות הספציפיות היא באחריות נושאי המשרה. 

איזה אינטרס היה לחברה? לא לשלם את פיצויי הפרישה. אייזנר אכן התייעץ עם יועצים משפטיים אבל אמרו לו "שחבל על הזמן". האם הוא בחן את מה שצריך לבחון? התשובה היא כן, ולכן בימ"ש קבע כי לא הייתה הפרת חובת זהירות מצידו של אייזנר.

אבל מה עם שאר הדירקטורים? בימ"ש מציין שהם לא בחנו את השאלה של עילת פיטורין בצורה רצינית. מדוע אם כן לא נמצאו כמפרי חובת זהירות?

ההתמקדות הייתה באייזנר כי הוא המנכ"ל והוא זה המוסמך למנות/לפטר את נשיא החברה. האם ראוי היה להתייעץ עם הדירקטוריון? התשובה היא כן אבל אין זו חובה (להבדיל, בואן-גורקום הייתה חובה סטטוטורית לאשר את החלטת המיזוג בדירקטוריון). 

היות שהסמכות המפורשת היא של המנכ"ל- מי שנבחן הוא את המנכ"ל. האם הוא פעל בסבירות? בהינתן כי אייזנר מיצה את הליך בדיקת האפשרות לייחס את "ההעזבה" לפיטורין עם אשם, כשהוא מעלה חרס בידו, הרי שלא יימצא כמי שמפר חובת זהירות.  

שאלה מקדמית אחרת היא, האם מי שמלכתחילה אישר להתקשר בחוזה כזה פעל בסבירות? כלומר מה פתאום התקשרו עם Ovitz מלכתחילה בחוזה כזה? אולי החוזה עצמו נטול סבירות? 

הדמויות שכיהנו כדירקטורים בעת המשפט לא היו אותן הדמויות שכיהנו בעת קרות הפרשה כי חלק מחברי הדירקטוריון התחלפו (בודקים כל דירקטור לגבי מהלכים שהתקבלו בשעת כהונתו). במשפט רצו לבדוק את אלו שהיו דירקטורים בשעת צירופו של Ovitz. 

כיצד בודקים את סבירות החוזה? 
סידני היא סיטואציה קלאסית כי זה קורה בכל חברה (מעסיקה מנהלים), להבדיל מחברה מתמזגת בפרשת ואן-גורקום. 

חוסר הסבירות לכאורה בקשר לחוזה של Ovitz היה גובה התגמול (האין לומר כי מדובר בניצול החברה?) פיצויי הפרישה שסוכמו היו קרוב לסך של 100 מיליון דולר!!! האין לומר כי מדובר בסכום שערורייתי?

לאו דווקא. יש לשאול עד כמה אותו מנהל חיוני, כמה הרוויח קודם, האם יש אלטרנטיבת העסקה ראויה אחרת במחיר נמוך יותר, מהו היקף המחזור הכללי שעושה החברה? 

חשוב לציין, כי Ovitz קיבל חלק נכבד מההשתכרות באופציות אולם להבדיל ממה שמקובל בשוק לגבי מנהלים בכירים, בעניין של Ovitz הוסכם כי גם אם לא יישאר בכהונתו (החוזה נחתם ל-5 שנים עם אופציה לשנתיים נוספות), האופציות לא יפקעו (מקובל שהאופציות פוקעות במקרה שהמנהל עוזב). האין בכך להצביע כי החוזה לא היה סביר?

לאו דווקא. חשוב לציין כאן מה היה הרקע להבאתו של Ovitz  לוולט-דיסני. נסיבות הבאתו של Ovitz היו על רקע מצב בריאותו הרעוע של אייזנר, העובדה כי המנכ"ל הקודם נהרג בתאונה טרגית והעובדה שאייזנר היה מעוניין להכשיר את הקרקע ליורשו בתפקיד. חלק מן המשימות של מנכ"ל, בעיקר כזה דומיננטי, הוא לחשוב, בשלב מסוים, על יורשים פוטנציאליים. רציני יותר להכשיר יורש ולא להנחית אותו לכס הנשיאות (מעבר חלק יותר שהוא גם טובת החברה). 

כשבימ"ש מתחשב בדברים האלה, זה מעמיד את החוזה בקונטקסט אחר מאשר עצם העובדה שוולט-דיסני התחייבה בתגמול כה גבוה. באותו עניין היה מדובר בהבאתו של מנהלsuper-star  וזה עולה כסף והרבה!!! את זאת צריך לבדוק גם לאור רמת ההשתכרות הקודמת. 

עדיין נשאלת השאלה, מדוע לשנות את כללי המשחק שהאופציות יעמדו בתוקפן גם אם יעזוב? 

האמת היא שבאו לפתות את Ovitz על רקע העובדה שהוא שם גדול בתעשיית הבידור של הוליווד (האן מביא לדוגמא את משכורות הענק של שחקני NBA). חשוב להבין שמהצד של Ovitz אם הוא נכשל בתפקידו החדש הוא מפסיד "פעמיים": פעם אחת את מקום העבודה הקודם (שם היה נחשב ל- super-star ) ופעם שנייה את הפגיעה במוניטין שצבר לעצמו. הוא אומר להם: "אתם רוצים אותי אצלכם, אני צריך ערובה". בדרג כזה יש לעובד כוח מיקוח לא קטן. מקובל בעולם העסקים, כאשר מביאים מנהל בכיר לחברה, להבטיח לו עוד בשלב כריתת החוזה "מצנח זהב"= חבילת תנאים פיננסיים שתשולם על-ידי החברה במקרה שיאלץ לעזוב. 

האם חבילת התנאים שהובטחה כפיצויי הייתה סבירה?

 בימ"ש דחה את האופציה של waste ובצדק. יש לציין, כי עד כה בחנו את הנסיבות ביחס לתוכן ההחלטה. עדיין לא בדקנו את הליך קבלת ההחלטות נוסח ואן-גורקום. 

עד כאן המסקנה שלנו היא ש"לא חוכמה" לומר 100 מיליון דולר אחרי שנה זו שערורייה.
מי מעורב בתהליך קבלת ההחלטות על העסקת Ovitz? 

מלבד אייזנר הייתה בוולט-דיסני compensations committee (וועדת תגמול), שאמורה להעביר ביקורת על כל חוזה העסקה של מנהלים בכירים- האם הוא הגיוני, האם התנאים סבירים וליתן המלצה לדירקטוריון לאשר או לא לאשר. האם שאלו שם שאלות? האם התייחסו לשאלות בנוגע לאופציה? התשובה היא כן. מי היה מעורב בוועדה? אייזנר, 2 דירקטורים יועץ חיצוני. אמנם, אייזנר היה הדירקטור הדומיננטי אך היה שיתוף של דירקטורים אחדים וועדה ייעודית הפועלת בתחום של חוזי העסקה (הייתה מקצועיות והבנה). אי אפשר לומר שהיה תהליך לקוי. נכון שברמת המליאה לא היה דיון ארוך יתר על המידה (בהבדל מואן-גורקום הייתה רמה של מודעות של דירקטורים נוספים לתהליך שקרם עור וגידים וממילא היה להם זמן לבחון את הדברים. בואן-גורקום הסתירו מהדירקטוריון את עצם המו"מ המתרקם ואת התנגדות ההנהלה הבכירה). השאלות כן נשאלו. הדירקטורים ידעו מי זה Ovitz, מה משקלו הסגולי ושהחברה זקוקה לאדם כמוהו. 

יחד עם זאת, תוך פחות משנה, השידוך לא עלה יפה- האם זה לא מעיד שבעצם כל הבקשה של Ovitz מראש להבטיח לעצמו פיצויים בגובה עצום, כולל אופציות שלא פוקעות, הייתה בקשה חשודה  (יענו שהוא תכנן להיכשל בתפקידו ולצאת מרווח)? 

בימ"ש מוצא שלמרות שהעניינים חרקו (אייזנר והוביץ לא מסתדרים והוא עצמו אינו משתלב במרקם החברתי של החברה), Ovitz ראה את הדברים ככאלה שיסתדרו מאליהם והביע את רצונו הכנה make things right to.  בימ"ש מציין גם שלפי מיטב שיפוטו את האדם, מדובר במי שהוא בעל כזה אגו שלא ירשה לעצמו להיכשל בתפקיד כלשהו-

First, based upon my personal observations of Ovitz, he possesses such an ego, and enjoyed such a towering reputation before his employment at the Company, that he is not the type of person that would intentionally perform poorly. Ovitz did not build Hollywood's premier talent agency by performing poorly. Second, nothing in the trial record indicates to me that Ovitz intended to bring anything less than his best efforts to the Company.
בימ"ש אומר בעצם שלא כל תוצאה שלילית היא עדות לחוסר סבירות מראש. בימ"ש מאבחן את ואן-גורקום לא רק על בסיס סוג העסקה אלא גם על בסיס סכום העסקה. בוולט-דיסני היקף העסקה הנדונה היא כ-100 מיליון דולר לעומת למעלה מ-700 מיליון דולר בפרשת ואן-גורקום. 

הנקודה היא שצריך לבחון את זה בקונטקסט של דיסני: כמה עשרות מיליונים מהווים עלות הפקת סרט אחד שדיסני עושה (מנהלים זוטרים מאשרים סכומים בסדר גודל הקרוב לסכום של 100 מיליון). בנסיבות כאלה כל סיפור Ovitz מקבל פרופורציה אחרת.

לגבי השאלה, האם העובדה שבימ"ש מייחס את סבירות ההחלטה גם להיקף העסקה זה לא קצת חותר תחת הקו של ואן-גורקום שעזב את תוכן ההחלטה והתמקד בהליך הרי שבמידה מסוימת נכון. אלא שחייבים להתחשב בהקשר העסקי של אותה חברה ובנסיבות הספציפיות של העסקה. חייבים לשקלל עובדות אלו לתהליך קבלת ההחלטות. אם אתה מבין את חיוניותו האפריורית שלOvitz  לדיסני הדברים מקבלים פרשנות לגיטימית יותר. תהליך קבלת ההחלטות לא בהכרח היה מופרך.
פס"ד זה כמו פסקי אחרים (טכניקולור) נדמים כסאגה שאינה נגמרת. מדובר בשנת 95' וההחלטה הגיעה לערעור ועדיין אין פס"ד חלוט. המרוויחים הגדולים ביותר הם עו"ד... (אליבא דהאן הם המובילים את התביעות הללו. הם "תופסים" בעלי מניות כקליינטים ויש להם אינטרס למצות את הדין כי אז האחוזים הם שלהם). 

בעניין חובת הזהירות של נושאי המשרה- נותרה השאלה מה טיב האחריות של הדירקטוריון? האם כאשר כבר תוטל אחריות בגין הפרת חובת זהירות האם תוטל באופן אישי (יש לבדוק כל דירקטור בנפרד) או שמא ביחד ולחוד על הדירקטוריון כולו?

בבוכבינדר אין הכרעה חד-משמעית של ברק. אילו דירקטורים נמצאו אחראים? כל הדירקטורים כי לא היה כלל ספק או מחשבה שמא מישהו מהם איננו אחראי. 

איזה מצב יכול להיות שנאמר שחלק אחראים וחלק לא? 

דג: בחברה מסוימת קיבלו החלטה נפסדת ופזיזה שלא מקיימת את הסטנדרטים המצופים של מילוי חובת הזהירות. מס' דירקטורים לא היו מוכנים לאשר את העסקה. מה דינם של המתנגדים? האם הם אחראים? 

מה עולה מוולט-דיסני? באותו עניין תהליך הבדיקה הוא דמות-דמות באופן אינדיבידואלי. בימ"ש אומר, באופן גלוי, כי יש שתי גישות בעניין זה: האחת, בדיקה כוללנית של כל הדירקטוריון והשנייה, בדיקה פרטנית. יש פס"ד ב-Delaware שהלכו בגישה הראשונה
 ויש שבשנייה (היא הייתה הגישה הרווחת יותר עת נכתב פס"ד). מכל מקום, בגישה האחרונה הלך באותו עניין בימ"ש והיה פוטנציאל למצוא חלק מהדירקטורים אחראים. ברק אומר שהוא יכול לחשוב על סיטואציה כזו שהמיעוט יהיה נקי אבל לאור נסיבות פס"ד בוכבינדר שאלה זו הושארה בצ"ע. 

מה לדעתנו שיטה ראויה ויעילה יותר?

אם נאמר שהשיטה הקולקטיבית עדיפה ובהינתן מקרה בו דירקטור מתנגד להחלטה כי הליך קבלת ההחלטות לא היה תקין, הרי שהאופציה היחידה העומדת בפניו היא להתפטר (ולא, אם אכן תקרה תקלה, הוא ימצא אחראי בהפרת חובת הזהירות)- הרי שדווקא הדירקטורים "הטובים" ייעלמו מהזירה. האם זו התוצאה לה אנו מייחלים? 

ננסה לחשוב מה ההשלכות הצפויות בהינתן העדפת שיטה אחת על רעותה: כיצד אחריות יחד ולחוד משפיעה על תהליך קבלת ההחלטות של הדירקטוריון לעומת המצב שאם "תולים" תולים רק חלק?
מצד אחד אם אתה מטיל אחריות אינדיבידואלית זה פותח פתח להתנהגות שמרנית מדי/פחדנית מדי (בריחה מקבלת החלטות), שכן כל אחד יאמר שהוא אפריורי מתנגד לקבלת החלטה הטומנת בחובה סיכונים. כל דירקטור יאמר לעצמו: אם אחרים הצביעו בעד וההחלטה מתגלית כטובה, יופי. אם אחרים הצביעו בעד ונגרמו נזקים, אני את עורי ממילא מלטתי. האומנם?

אמרנו שבימ"ש לא בודק רק את עצם הצבעתי: בעד או נגד אלא יבקש לדעת כמה בדקתי, שאלתי, חקרתי וכו'. אם עשיתי את כל זה ואני מגיע לרגע ההחלטה ומאמין שההחלטה טובה וצריך להצביע בעדה אל לי לחשוש מפני סיכון שיטילו עלי אחריות אם ההחלטה תצא לא מוצלחת (אל לי לומר ניתן לאחרים להוציא את הערמונים מהאש...). אם ביצעתי הליך ראוי של קבלת החלטות, אין מה לפחד להצביע בעד גם אם ההחלטה תתגלה ככישלון. אומר המשפט: אתה מוגן. 

אם השיקול להטיל אחריות יחד ולחוד זה החשש מפני ראש קטן, הרי שזה לא מאיים לשנות את תהליך קבלת ההחלטות כי המוקד הוא התהליך ולא כיצד הצבעת. 

במשטר הישראלי אין הכרעה של בימ"ש אם זו אחריות קולקטיביסטית או יחידנית. 

אם דירקטור מתרשם שתהליך קבלת ההחלטות לקוי, כדאי לו להצביע נגד. אם זו אחריות יחידנית הרי שהציל את עורו. אם זו אחריות קולקטיבית, לכאורה עליו להתפטר- האם זה מה שאנו רוצים שיקרה (חשש מיציבות כלכלית, דירקטורים טובים עוזבים אותנו...) האן לא משוכנע שזו התוצאה הרצויה.

מן הראוי לציין, כי בעקבות פרשת ואן-גורקום הרעש בשוק החברות העולמי היה עצום ודירקטורים שעד אז חשבו שמדובר "במועדון חברים", הבינו שבתפקיד של דירקטור כרוכה אחריות גדולה (בואן-גורקום הדירקטורים היו מנכ"לים של חברות אחרות). היה חשש ששירותי הניהול והפיקוח הולכים לאיבוד עקב אחריות נוסח ואן-גורקום (הגם שלא מדובר באחריות מוחלטת). כקונטרה לעמדה המחנכת של בימ"ש ב-Delaware חשבו כיצד לשמור את הדירקטורים? בשינוי חקיקתי הוסיפו את ס' 7 (b) 102 כשהמקבילה הישראלית היא ס' 259. 

                                  יום שני 19 דצמבר 2005
הבקרה השיפוטית ועלויותיה העסקיות: מונעי סיכונים מול נושאי סיכונים
259. הסמכה למתן פטור (תיקון: תשס"ה)

(א) חברה רשאית לפטור, מראש, נושא משרה בה מאחריותו, כולה או מקצתה, בשל נזק עקב הפרת חובת הזהירות כלפיה, אם נקבעה הוראה לכך בתקנון. 
(ב) על אף הוראות סעיף קטן (א), חברה אינה רשאית לפטור מראש דירקטור מאחריותו כלפיה עקב הפרת חובת הזהירות בחלוקה. 

1. "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; 

חובת הזהירות היא כלפי החברה. מי זכאי לוותר על הזכות? בעל הזכות וזה בדיוק מה שאומר ס' זה. אם המוטבת של הזכות, קרי החברה, בוחרת מרצונה לוותר על החובה כלפיה היא יכולה לעשות זאת כאשר אופן הוויתור יהיה באמצעות קביעה בתקנון. 
זו גלולת הרגעה עצומה- גם אם פעלתם בחוסר סבירות, לא תתנו על כך את הדין. 

אם אכן כך, מה הועילו חכמים בתקנתם? 

לא ביטלו את חובת הזהירות אלא הפכו אותה לדיספוזיטיבית ואפשרו לחברה לוותר על זכות התביעה את נושא המשרה בגין הפרת חובת הזהירות. חברה לא חייבת לפטור אלא זכאית לעשות כן. 

כיצד חברה תחליט? על-ידי קביעה בתקנון. מי המחליט? אסיפה כללית של בעלי המניות. הם אלו שיכריעו אם זה מתאים להם הם יוותרו (כשהם רוצים לתמרץ דירקטוריונים לכהן).

אנו רואים שהסעיף אינו משבש את המשחק אלא הופך את החובה לדיספוזיטיבית. אילו בעלי מניות קובעים את התקנון? המייסדים שהם בד"כ גם נושאי המשרה... כבר בניסוח התקנון הראשוני נמצא סעיף הפוטר מחובת זהירות (לכאורה בעלי המניות פוטרים את עצמם מחובת זהירות לעצמם). אם הם בעלי המניות הם בעלי האינטרס הכספי אין בעיה לכאורה. 

מתי זה הופך לקריטי? החברה גדלה, מצטרפים בעלי מניות נוספים... לכאורה ניתן לטעון, כי אין לבעל מניות חדש להלין על פטור זה שכן התקנון היה פתוח בפניו... למעשה, רוב בעלי המניות בעיקר בחברות ציבוריות (המשקיע הפסיבי) הוא לא בדיוק קורא את התקנון... אלא שכאן יש משקיעים מוסדיים שכן יודעים להעריך, לקרוא וכו' ויכול שהם ישמשו גורם מרסן (אם אתה רוצה למשוך משקיעים מוסדיים, כי אתה רוצה מימון, תדאג להכניס סעיף של חובת זהירות. אם הפטור הוא דבר בוטא ואתה מעוניין לפתות משקיעים מוסדיים לא תוכל להמשיך עם הפטור).    

לבסוף, יש לשים לב למה הכוונה פטור מחובת זהירות- זה לא אומר ביטול החובה אלא זה אומר שגם אם הופרה החובה, קרי התקבלה החלטה בתהליך בלתי סביר, נושאי המשרה לא יצטרכו לחוב על הנזק חוב כספי. זה עדיין לא מבטל את עצם חובת הזהירות ככזו. למה זה משנה? ראשית, אמנם הדירקטורים לא יחויבו להוציא כסף מכיסם אבל השם שלהם מוכתם ומן הסתם לא נראה אותם עוד בזירת הדירקטוריון. נוסף, אם הופרה חובת הזהירות בימ"ש עשוי ליתן בנסיבות מסוימות סעד של צו מניעה שמשמעו לא לאפשר שהפעולה תתקיים. מילים אחרות: אם ההליכים החלו בזמן, קיים פוטנציאל לעצור את עצם המהלך הקלוקל (מיזוג, כריתת חוזה לא סביר עם מנהל בכיר וכו'). 

הדבר היחיד שהפטור נותן הוא שחרור נטל כספי מכיס הנתבע הפוטנציאלי, נושא המשרה. 
סימן ג': פטור, שיפוי וביטוח

258. סמכות החברה למתן פטור, שיפוי וביטוח

(א) חברה אינה רשאית לפטור נושא משרה מאחריותו בשל הפרת חובת האמונים כלפיה.

(ב) חברה רשאית לפטור נושא משרה מאחריותו בשל הפרת חובת הזהירות כלפיה, בהתאם לקבוע בפרק זה בלבד.

(ג) חברה רשאית לבטח את אחריותו של נושא משרה בה או לשפותו, בהתאם לקבוע בפרק זה בלבד.
259. הסמכה למתן פטור (תיקון: תשס"ה)

(א) חברה רשאית לפטור, מראש, נושא משרה בה מאחריותו, כולה או מקצתה, בשל נזק עקב הפרת חובת הזהירות כלפיה, אם נקבעה הוראה לכך בתקנון.

(ב) על אף הוראות סעיף קטן (א), חברה אינה רשאית לפטור מראש דירקטור מאחריותו כלפיה עקב הפרת חובת הזהירות בחלוקה. 

261. ביטוח אחריות

חברה רשאית, אם נקבעה לכך הוראה בתקנון, להתקשר בחוזה לביטוח אחריותו של נושא משרה בה בשל חבות שתוטל עליו עקב פעולה שעשה בתוקף היותו נושא משרה בה, בכל אחד מאלה:

(1) הפרת חובת זהירות כלפי החברה או כלפי אדם אחר;

(2) הפרת חובת אמונים כלפי החברה, ובלבד שנושא המשרה פעל בתום לב והיה לו יסוד סביר להניח שהפעולה לא תפגע בטובת החברה;

(3) חבות כספית שתוטל עליו לטובת אדם אחר.
3 הסדרים אפשריים: פטור, שיפוי וביטוח- מהם ההבדלים ביניהם?

פטור מול ביטוח-

ביטוח הוא חישוב סיכון מסוג אחד ופטור חישוב סיכון מסוג אחר. היכן יבוא לידי ביטוי ההבדל ביניהם? מהפרספקטיבה של החברה, נושאת או לא נושאת בהפסד. מנקודת המבט של נושא המשרה אין הבדל (בין כך ובין כך אינו נושא בנטל הכספי). ייתכן שבמידה מסוימת יהיה הבדל בהליך המשפטי: את עילת התביעה כנגד נושא המשרה ניתן למחוק על הסף אם ישלפו את עניין הפטור. לעומת זאת כשיש ביטוח, תביעה כנגד נושאי המשרה כן רלבנטית (הביטוח ייכנס לפעולה רק אם נושאי המשרה יימצאו אחראים). 

בהליך המשפטי יש הבדל, אפוא, אבל מבחינת נשיאה בחבות הכספית אין הבדל. 

מבחינה ישירה אם וכאשר ימצאו אחראים, הפרמיה תעלה אם כי עלות הפרמיה היא על החברה (directors insurance liability = ביטוח אחריות מנהלים של נושאי משרה כחלק מתנאי העסקה; עלות רכישת הפוליסה להגנת נושאי המשרה מפני תביעות בשל הפרת חובת זהירות במסגרת התפקיד, כאמור, על החברה). 

מבחינת נושאי המשרה הפטור והביטוח נותנים את אותה תוצאה. מבחינת החברה יש הבדל: בביטוח אם האירוע הנזיקי ארע (הופרה חובת זהירות כלפי החברה), חב' הביטוח תישא בהפסד. כשיש פטור החברה סופגת את ההפסדים. זה הבדל עצום. החברה היא הניזוק. האם יש מי שמפצה אותה או שהיא מוותרת על הפיצוי כלפיה (יכול להיות שהיא מוכנה לקחת את הסיכון לשאת בהפסד מסוים תוך שבינתיים היא חוסכת על עלויות פרמיית הביטוח). כל חברה עושה את החשבון התועלתני האם כדאי לה לשלם פרמיית ביטוח תמורת כיסוי ביטוחי במקרה של הפרת חובת הזהירות. ייתכן שהחברה תרצה לחסוך את עלויות הביטוח (תחשיבי סיכון). 

יחד עם זאת, במרבית החברות רוכשים פוליסת ביטוח. לכאורה היינו צריכים לשאול מדוע לא מעדיפים פטור? 

תשובה אחת היא שהן שונאות סיכון והן מעדיפות ביטוח. מעבר לכך, פטור משמעו פטור של נושא משרה מפני הפרת חובת זהירות כלפי החברה. בל נשכח, כי נושאי המשרה עלולים להיתבע על-ידי צדדים שלישיים. נושא המשרה כביכול אומר אם אתם רוצים אותי בדירקטוריון, "תנו לי גב". אם מדובר, למשל, בחברת תרופות והתקבלה החלטה לייצר תרופה חדשה שגרמה לתופעת לוואי והוגשה תביעה כנגד נושאי משרה, דירקטור עלול לעמוד בפני תביעת ענק ויש חשש שלא יסכים לכהן בתפקיד. 

הפטור עוזר לנושא המשרה רק בינו לחברה. לעומת זאת הביטוח טוב גם כלפי צדדים שלישיים וזאת כל עוד הדברים נעשו בתום לב ומתוך רשלנות גרידא. 

שיפוי

דִיל פנימי עם החברה ולא עם גורם שלישי (חב' ביטוח). החברה כביכול אומרת אם יהיו לך עלויות אנחנו נשפה אותך (נחזיר לך הוצאות). אם משפים אותי על הפרת חובת זהירות זה בעצם קיזוז. אם אני חייב מיליון ₪ לחברה על הפרת חובת זהירות החברה תיתן לי כסף לשלם לחברה??? מה הועילו חכמים בתקנתם? 

260. רשות לענין שיפוי בה (תיקון: תשס"ה5)

(א) חברה רשאית, אם נקבעה בתקנונה הוראה מההוראות המפורטות בסעיף קטן (ב), לשפות נושא משרה בה, בשל חבות או הוצאה כמפורט בפסקאות (1), (1א) ו(2), שהוטלה עליו או שהוציא, עקב פעולה שעשה בתוקף היותו נושא משרה בה:

(1) חבות כספית שהוטלה עליו לטובת אדם אחר על פי פסק דין, לרבות פסק דין שניתן בפשרה או פסק בורר שאושר בידי בית משפט;

(1א) הוצאות התדיינות סבירות, לרבות שכר טרחת עורך דין, שהוציא נושא משרה עקב חקירה או הליך שהתנהל נגדו בידי רשות המוסמכת לנהל חקירה או הליך, ואשר הסתיים בלא הגשת כתב אישום נגדו ובלי שהוטלה עליו חבות כספית כחלופה להליך פלילי, או שהסתיים בלא הגשת כתב אישום נגדו אך בהטלת חבות כספית כחלופה להליך פלילי בעבירה שאינה דורשת הוכחת מחשבה פלילית בפסקה זו - סיום הליך בלא הגשת כתב אישום בעניין שנפתחה בו חקירה פלילית - משמעו סגירת התיק לפי סעיף 62 לחוק סדר הדין הפלילי [נוסח משולב], התשמ"ב-1982 (בסעיף קטן זה - חוק סדר הדין הפלילי), או עיכוב הליכים בידי היועץ המשפטי לממשלה לפי סעיף 231 לחוק סדר הדין הפלילי; "חבות כספית כחלופה להליך פלילי" - חבות כספית שהוטלה על פי חוק כחלופה להליך פלילי, לרבות קנס מנהלי לפי חוק העבירות המינהליות, התשמ"ו-1985, קנס על עבירה שנקבעה כעבירת קנס לפי הוראות חוק סדר הדין הפלילי, עיצום כספי או כופר;

(2) הוצאות התדיינות סבירות, לרבות שכר טרחת עורך דין, שהוציא נושא המשרה או שחויב בהן בידי בית משפט, בהליך שהוגש נגדו בידי החברה או בשמה או בידי אדם אחר, או באישום פלילי שממנו זוכה, או באישום פלילי שבו הורשע בעבירה שאינה דורשת הוכחת מחשבה פלילית.

(ב) הוראה בתקנון לענין שיפוי יכול שתהיה כל אחת מאלה:

(1) הוראה המתירה לחברה לתת התחייבות מראש לשפות נושא משרה בה, בכל אחד מאלה (בחוק זה - התחייבות לשיפוי) -

(א) כמפורט בסעיף קטן א(1), ובלבד שההתחייבות לשיפוי תוגבל לאירועים שלדעת הדירקטוריון צפויים לאור פעילות החברה בפועל בעת מתן ההתחייבות לשיפוי וכן לסכום או לאמת מידה שהדירקטוריון קבע כי הם סבירים בנסיבות העניין, ושבהתחייבות לשיפוי יצוינו האירועים שלדעת הדירקטוריון צפויים לאור פעילות החברה בפועל בעת מתן ההתחייבות וכן הסכום או אמת המידה אשר הדירקטוריון קבע כי הם סבירים בנסיבות העניין;

(ב) כמפורט בסעיף קטן א(1א) או (2).

(2) הוראה המתירה לחברה לשפות נושא משרה בה בדיעבד (להלן - היתר לשיפוי).
כשמדובר בחבות כספית שהוטלה על נושא משרה/חברה כלפי צד שלישי (חבות ביחד ולחוד) החברה לוקחת ביחסים הפנימיים 100% מהעלות. בנוסף החברה משיבה הוצאות משפט בהליך פלילי ובהליך אזרחי שמנוהל על-ידי צד שלישי או החברה עצמה. אם נמצא שהפר את חובת הזהירות כלפי החברה, אין שיפוי על החבות עצמה אבל יש שיפוי על הוצאות שכן התביעה היא לאור תפקודי בחברה. את החבות עצמה של העלות היא לא תכסה. 

מדוע הגבילו בס' 260 את השיפוי רק למסגרת ולא לתוכן החבות נוכח ס' 259? 

התשובה היא היסטורית, שכן בעידן הפקודה היה רק שיפוי וביטוח ולא היה פטור מחובת זהירות. באותה תקופה ההבנה הייתה שהחברה לא צריכה לשאת בעצמה בהפסדים ובעלויות עקב הפרת חובת זהירות כלפיה כאשר היא הניזוק גופו. ניתן היה לבטח אבל אז החברה מפוצה מחב' הביטוח לחילופין אם נקבע הסדר של שיפוי (אין ביטוח) ההסדר היה שמכסים לנושאי המשרה רק את המסגרת. בתוכן הנזק נושא המשרה ישא (החברה זכאית לפיצוי על הפרת חובת הזהירות כלפיה). בא החוק החדש ותיקן את ס' 259 ולא התאימו את ס' 260. 

אין שום מניעה מלקבוע שהחברה תשפה גם על גוף החבות כי זה הרעיון הכלכלי של הפטור. מצד שני לא נגרם נזק שכן הלכה למעשה אם החברה רוצה לחסוך את הביטוח היא תעשה זאת דרך הפטור – ס' 259. 

חובת אמונים (the duty of loyalty)

254. חובת אמונים

(א) נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה –

(1) יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד עניינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין ענייניו האישיים;

(2) יימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה;

(3) יימנע מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה לעצמו או לאחר;

(4) יגלה לחברה כל ידיעה וימסור לה כל מסמך הנוגעים לענייניה, שבאו לידיו בתוקף מעמדו בחברה.

(ב) אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת אמונים של נושא משרה כלפי אדם אחר.

255. אישור פעולות

(א) חברה רשאית לאשר פעולה מהפעולות המנויות בסעיף 254(א) ובלבד שנתקיימו כל התנאים האלה:

(1) נושא המשרה פועל בתום לב והפעולה או אישורה אינן פוגעות בטובת החברה;

(2) נושא המשרה גילה לחברה, זמן סביר לפני המועד לדיון באישור, את מהות ענינו האישי בפעולה, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים. 

(ב) אישור החברה לפעולות שאינן פעולות מהותיות יינתן לפי הוראות הפרק החמישי לענין אישור עסקאות, ואישור החברה לפעולות מהותיות יינתן לפי הוראות הפרק החמישי לענין אישור עסקאות חריגות; הוראות הפרק החמישי לגבי תוקפן של עסקאות, יחולו, בשינויים המחויבים, לגבי תוקפן של פעולות. 

256. תרופות

(א) על הפרת חובת אמונים של נושא משרה כלפי החברה יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים.

(ב) מבלי לגרוע מכלליות האמור בסעיף קטן (א), רואים נושא משרה שהפר חובת אמונים כלפי החברה כמי שהפר את התקשרותו עם החברה. 

(ג) חברה רשאית לבטל פעולה שעשה נושא משרה בשם החברה כלפי אדם אחר או לתבוע מאותו אדם את הפיצויים המגיעים לה מנושא המשרה, אף ללא ביטול הפעולה, אם אותו אדם ידע על הפרת חובת האמונים של נושא המשרה, וידע או היה עליו לדעת על היעדר אישור לפעולה. 

(ד) חזקה על אדם שלא היה עליו לדעת על העדר אישור לפעולה כנדרש לפי פרק זה אם קיבל את אישור הדירקטוריון לכך שנתקבלו כל האישורים הנדרשים לפעולה. 

תוכן החובה: נאמנות, היינו להיות נאמן כלפי הזולת (the fiduciary duty). במסגרת זו יש 2 חובות: חובת זהירות וחובת נאמנות שהיא מה שמכונה אצלנו חובת אמונים. 

מה חובת האמונים מוסיפה על חובת הזהירות?

לעיתים ההבדלים בין החובות מטושטשים. ביסודם של דברים כן יש הבחנה:

ממה אני חושש כשמדובר בבעיית הנציג? חשש שהוא לא יפעל (או יפעל מעט מדי/עצלנות). לעניין זה יש לנו את חובת הזהירות. חשש אחר הוא שהוא יהיה "מאוד" חרוץ אלא שהוא יתעל את מרצו לטובתו. 

החשש היותר מדאיג הוא הפרת חובת הנאמנות, לכן לא מפתיע שאין אנו מוצאים בחוק סעיף מקביל לס' 259 המאפשר פטור מחובת אמונים (זה מלמד על היחס הערכי שהדין מייחס לחובת הנאמנות). פוטנציאל הסיכון עבור החברה בהפרת חובת אמונים גדול יותר מאשר חובת הזהירות.

לפי תפיסת המחוקק לא ניתן להוציא את חובת הנאמנות מהמשחק. היא נתפסת בתור דבר מאוד יסודי. 

מדובר בחובה שאינה ייחודית לדין החברות. בעיית הנציג קיימת בשטחי חיים אחרים:

חובת נאמנות של השלוח כלפי השולח; חובת נאמנות של הנאמן כלפי הנהנים; חובת נאמנות של עו"ד כלפי הלקוח.

כל אימת שלגורם מסוים יש שליטה על ענייניו הכלכליים והמשפטיים של הזולת- שעבורו הוא אמור לפעול- ממילא חלה חובת נאמנות כלפי הזולת. אסור לפעול שלא לטובתו. 

השופט ברק בספרו 'שיקול דעת שיפוטי': חובת תום הלב היא לכונן חברה אנושית בה מערכת היחסים בין אדם לאדם, אדם ולא זאב. באותו ספר הוא כותב שכשמדובר בחובת נאמנות ולא 'סתם' בחובת תום לב, אנו מדברים על אדם לאדם-מלאך. חובת נושא משרה היא חובתו של מלאך, קרי עליו לקחת את כל האג'נדה האישית שלו ולשכוח ממנה במסגרת תפקודו. מה שצריך להנחות אותו זה דבר אחד: מה טובת החברה. 

ברור שהקו המנחה הזה, עם כל חשיבותו, נותן לנו תחושה שמדובר באוטופיה מבחינת מימוש מלא. היות שזה קשה עד בלתי אפשרי, הפתרונות לבעיה זו מורכבים הרבה יותר. 

אלו פתרונות ניתן להציע להתמודדות עם בעיית הנאמנות?

מה הסיטואציה/ התרחיש הכי נפוץ?

התרחיש המרכזי הוא ניגוד אינטרסים (ניגוד עניינים). נושא המשרה אמור לבודד את עצמו במובן שהוא צריך לשקול רק את טובת החברה אבל זה קשה. 

פרשת וולט דיסני

באותו עניין הדירקטוריון + compensation committee The שוקלים האם חוזה ההתקשרות 'השמן' עם Ovitz טוב או לא טוב לחברה. האם הוא שווה את המחיר? האם העסקה טובה? 

ש: אייזנר הוא הדמות הדומיננטית במהלך הבאת Ovitz. מה עבר לו בראש? האם הוא הביאו לטובתו האישית/לטובת החברה?

אם המניע הדומיננטי הוא עסקי, ענייני, אנו נשארים בחובת הזהירות בלבד. איש לא יפקפק ברצוני לפעול לטובת החברה. אם המניע הדומיננטי הוא אחר, חיצוני לטובת החברה, אז מתחילים להיכנס לקונפליקט של חובת הנאמנות. כיצד יש למדוד זאת? איך ניתן להיכנס לראש של נושאי המשרה? 

בחוק החברות הנורמה נקבעה בס' 254, 255. 

פרקטית, רוב הסיטואציות שבהן עולה הבעייתיות הגלומה בחובת האמונים מקבלות מענה במסגרת המנגנונים שבס' 269-281.
פוטנציאלית יכול שהמניע היה פסול אבל מבחן התוצאה פועל לטובת נושא המשרה.

מה יכול הדין לקבוע בעניין זה?

אפשרות אחת: הימנע לחלוטין מסיטואציה של ניגוד עניינים. פעולה בה לנושא משרה יש עניין אישי היא אסורה מכל וכל. זה פתרון זה נוח במובן שקל ליישם (כללים ברורים של מותר ואסור) אבל יש לו גם מחיר: אם אנחנו מבינים שלמרות המניע האישי שהוא חיצוני לטובת החברה, במבחן התוצאה יכול שהחברה תפיק תועלת, אנו "מקריבים" עסקאות טובות מפני עסקאות שיכול שיגמרו ברע. כלומר איסור גורף הינו קל ליישום אבל לא מדויק. מדובר במבחן גס שתופס יחדיו את הראוי והלא ראוי. יש האומרים שאם החשש מעסקאות גדולות הוא כ"כ גדול וההסתברות לפגיעה בחברה גבוה מאוד יכול ששווה להטיל איסור גורף וגם אם פה ושם הקרבת עסקה עם פוטנציאל טוב, זה שווה. על-כל-פנים זה לא הפתרון הנוהג בישראל.

אפשרות שנייה: ס' 254, 255. 

255. אישור פעולות 

(א) חברה רשאית לאשר פעולה מהפעולות המנויות בסעיף 254(א) ובלבד שנתקיימו כל התנאים האלה...

המודל הישראלי: בקרה מבנית – אישור עסקות מראש על-ידי גורמים בלתי מעונינים
על-אף האיסור הגורף לכאורה בס' 254, 'פה ושם' נתיר את הרצועה בכפוף לכללי משחק מסוימים. נתיר לך פעולות שיש בהן משום הפרת חובת אמונים, פעולות שיש לך בהן עניין אישי, באילו תנאים? לפי ס' 268-281 ואילך.  

'על רגל אחת', הסעיפים הללו אומרים כי יש להפעיל עוד מנגנוני פיקוח וכך לנטרל גורמים בעייתים (מי שיש לו בעיה קונקרטית נטרל אותו ממוקד קבלת ההחלטות). תאפשר לחברה להחליט וכך תנטרל את המוקד הבעייתי. 

פרופ' קלארק, דיקן בי"ס למשפטים בהרווארד ומרצה לדיני חברות, טען שכדי שמצב ייחשב מצב בעייתי של ניגוד עניינים, צריך שיתקיימו בו במצטבר 3 רכיבים:

א). האדם שמדובר בו מצוי במוקד קבלת ההחלטות בחברה (בד"כ נושא משרה). 

ב). אותו גורם שהוא בעל השפעה יש לו עניין אישי (חיצוני לחברה) בהחלטה הנדונה (למשל כי אחיו מעורב). 

ג). עניינו האישי בהחלטה, קרי עניינו החיצוני לטובת חברה בהחלטה הנדונה, גדול במשקלו מעניינו בטובת החברה.

הפתרון של המשפט הישראלי הוא לזהות את מוקד הבעיה (2 הרכיבים הראשונים). כיצד נפתור את הבעיה? נבטל את אחד משני הרכיבים ואין לך בעיה. האם ניתן לבטל את הרכיב השני? לבטל אותו זה לומר לא לעשות עסקה עם אחיך. ואם העסקה טובה? אמרנו שהמשפט הישראלי לא רצה באופציה זו ולכן בחר לפתור את הבעיה בהוצאת מי שהוא בעל העניין ממוקד קבלת ההחלטות. 

כיצד ינהג הדין בישראל בהינתן כי בעל העניין התרחק ממוקד קבלת ההחלטות ועדיין נתבע?

האם הדין יאפשר את התביעה?  לכאורה מה שהדין דורש מולא. האם זה שאני יוצא החוצה זו ההתמודדות גופה עם בעיית הנציג? לדעת האן כן. האן אומר שיש בסיס תיאורטי בחוק לתביעה. לדעתו לא צריכה להיות אבל אמנם זה שיצאתי לא אומר לגמרי שזה פתר את הבעיה. הפתח לתביעה מצוי ברישא של 270: 

270. עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים (תיקון: תשס"ה)

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

בהקשר זה, מה בין המונח entire fairness למונח  Business judgment rule ?

אם לפי הרישא של הס' קיימת עילת תביעה אף אם בעל העניין האישי יצא החוצה מה הועילו חכמים בתקנתם? אליבא דהאן, חלק ניכר מדיני החברות נע סביב הציר של דיני הראיות:
בארץ כללי המשחק הם כאלה שהחוק דורש שאם יש בעיה של נאמנות, נפתור את הבעיה באמצעות עיקור מהשורש- תוציא את בעל העניין ממוקד קבלת ההחלטה. זה לא שרש לגמרי את הבעיה אבל החליש אותה. 

ב-Delaware המשחק אחר: ניתן לבצע עסקאות כשיש עניין אישי (כאמור, פוטנציאל לבצע עסקאות טובות). החשיבה היא שבמקרה של תביעה בעילה של הפרת חובת אמונים בימ"ש בוחן את העסקה במבחן של entire fairness. מבחינת החוק האמריקאי ההתמודדות עם סוגית העניין האישי היא 'במסלול הירוק'. בישראל ההתמודדות היא 'במסלול האדום'. ב-Delaware הדין אומר: "עשה מה שאתה רוצה. אם נתפוס אותך, תשלם ביוקר". אם מישהו יתבע ותימצא אחראי אתה תשלם בגדול. עכשיו תעשה מה שאתה מבין. כאן "המוכס" הוא בימ"ש. 

בישראל הולכים בשיטה אחרת: הדין אומר תעבור 'במסלול האדום'. "המוכסים" כאן הם בעלי המניות או יתר הדירקטורים (גורמים מתוך החברה פנימה אבל בניגוד אליך אין להם עניין אישי). אם הם מחליטים שהעסקה עולה בקנה אחד עם טובת החברה, תמשיך הלאה. אמת, יש פוטנציאל לתביעה- רישא של ס' 270- אבל זה בשוליים. נחזור לכך בהמשך. אם וכאשר העסקה מאושרת על-ידי גורמים שלא נגועים בעניין אישי, העסקה כשרה ויכולת הפסילה היא במקרים מסוימים. בארה"ב לפי החוק והפסיקה אתה לא חייב להעביר בדיקת כשרות מראש. תריץ את העסקה כרצונך. אם זה יגיע לבימ"ש ותימצא אחראי, דמך בראשך. 

היכן נכנסים דיני הראיות?

כשאתה 'במסלול הירוק' נוסח Delaware, אם יתבעו אותך והעסקה הייתה תוך עניין אישי יחילו עליך מבחן של entire fairness , פירושו של דבר שעל הנתבע להדוף את התביעה 'כשהרוח נושבת נגדו'. הנטל על הנתבע (פרשת טכניקולור). לעומת זאת אם וכאשר הפעולות של 'להוציא החוצה' (נטרול בעל העניין ממוקד קבלת ההחלטות) נעשו, כפי שדורש הדין בישראל, הרי שכשיתבעו על הפרת חובת נאמנות, כללי המשחק יהיו שמתחילים מנקודת מוצא של business judgment rule, היינו הופעל שיקול דעת עסקי רגיל והוחלט לבצע את העסקה. נטל ההוכחה הוא על התובעים. מי 'שנאבקים הפעם מול הרוח' זה התובעים ולא הנתבעים. 

הרישא של 270 הוא בדיוק פוטנציאל כזה- כללי המשחק יהיו שנטל ההוכחה יהיה על התובעים (בהנחה שיצאתי החוצה וזה עשה רושם על מישהו...). אם אכן נוטרל בעל העניין הרי שמי שרוצה להילחם נגדו עליו נטל הראייה. אם יצאת אבל 'רוחך נותרה בחדר', להחיל את כלל שיקול הדעת העסקי, business judgment rule יהיה לא ראוי. 

278. הימנעות דירקטורים

(א) דירקטור שיש לו עניין אישי באישור עסקה, למעט עסקה כאמור בסעיף 271, המובאת לאישור ועדת הביקורת או הדירקטוריון, לא יהיה נוכח בדיון ולא ישתתף בהצבעה בועדת הביקורת ובדירקטוריון. 

(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. 

(ג) היה לרוב הדירקטורים בדירקטוריון החברה עניין אישי באישור עסקה כאמור בסעיף קטן (א), טעונה העסקה גם אישור האסיפה הכללית. 

271. עסקאות שאינן חריגות

עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(1), שאינה עסקה חריגה, טעונה אישור הדירקטוריון, אלא אם כן נקבעה דרך אישור אחרת בתקנון. 

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

בישראל נקודת המוצא היא שמצד אחד אסור (254 הקובע שצריך להימנע ממצב של ניגוד עניינים) ומצד שני 255 בהתקיים תנאים מסוימים נתיר את הרצועה כאשר פועלים לפי ס' 268 ואילך (פרק חמישי: עסקאות עם בעלי עניין; המונח בעלי עניין לא מעניין אותנו כרגע. נכון לעכשיו הפרק עוסק בעסקאות בהן לנושא המשרה יש עניין אישי בעסקה). 

לפי הפתרון הישראלי מתעוררות מספר שאלות:

למה נחשב עניין אישי? כיצד מתמודדים איתו?

העקרון אומר שצריך לצאת החוצה ולא להיות מעורב בתהליך קבלת ההחלטות. היישום הקונקרטי נחלק לכמה סיטואציות. מהיכן נלמדות הסיטואציות? ס' 270 גופו. 

מה בין ס' 269 לס' 270? הם משלימים זה את זה. 

ס' 269 דואג למידע למי שמקבל את ההחלטות. גלה למי שאמור לקבל את ההחלטות את מהות העניין האישי. אל תעדר בלבד. שמקבלי ההחלטות דווקא יהיו ערים לבעייתיות. נשאלת השאלה: לא עדיף מסך בערות? החוק דורש גילוי, שכן ההנחה של החוק היא שחלק מפרטי המידע גם כך ידועים ולכן עדיף ליתן את המידע בצורה מסודרת.

269. חובת גילוי (תיקון: תשס"ה)

(א) נושא משרה בחברה או בעל שליטה בחברה ציבורית היודע שיש לו עניין אישי בעסקה קיימת או מוצעת של החברה, יגלה לחברה, ללא דיחוי, ולא יאוחר מישיבת הדירקטוריון שבה נדונה העסקה לראשונה, את מהות ענינו האישי, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים.

(ב) הוראת סעיף קטן (א) לא תחול כאשר העניין האישי נובע רק מקיום עניין אישי של קרוב בעסקה שאינה חריגה.

(ג) צד מעוניין, כמשמעותו בסעיף 270(5) או מי שיהפוך לבעל שליטה כתוצאה מהצעה פרטית, היודע שיש לו עניין אישי בהצעה הפרטית המהותית, יגלה ללא דיחוי לחברה הציבורית את מהות ענינו האישי, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים. 

ס' 269- צריך לגלות.

ס' 270- לוקח את הסיפור של עניין אישי ומנסה לחלק אותו לאבות טיפוס ומפנה לס' המתמודדים עם אותם אבות טיפוס באופן פרטני (מענה קונקרטי). 

270. עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים (תיקון: תשס"ה)

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

(1) עסקה של חברה עם נושא משרה בה וכן עסקה של חברה עם אדם אחר שלנושא משרה בחברה יש בה ענין אישי; ואולם, לא יראו

(א) נושא משרה בחברה אם וגם בחברה בת הנמצאת בשליטתה ובבעלותה המלאות, כבעל ענין אישי בעסקה בין החברה האם לבין החברה הבת, בשל עצם היותו נושא משרה בשתיהן או בשל היותו בעל מניה או בעל נייר ערך שניתן לממשו במניות בחברה האם;

(ב) נושא משרה במספר חברות בנות הנמצאות בשליטה ובבעלות מלאה של אותו אדם, כבעל ענין אישי בעסקה בין חברות בנות כאמור, בשל עצם היותו נושא משרה בחברות המתקשרות;

(2) מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, לנושא משרה שאינו דירקטור;

(3) התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי כהונתו, לרבות מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, וכן התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי העסקתו בתפקידים אחרים (להלן - תנאי כהונה והעסקה); 

עצם ההחלטה ליתן פטור/ביטוח/שיפוי מצריכה אישור. 

מה ההבדל בין הסעיפים שלעיל? מדוע הפיצול? האם תנאי העסקה וכהונה זה עניין אישי? אם כן, מדוע צריך דווקא לבודד סיפור זה בפני עצמו?

אליבא דהן, יש פה מדרג של בעייתיות שעניינו חובת נאמנות, מן הקל אל הכבד. אופן הטיפול גם הולך מן הקל אל הכבד:

271. עסקאות שאינן חריגות

עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(1), שאינה עסקה חריגה, טעונה אישור הדירקטוריון, אלא אם כן נקבעה דרך אישור אחרת בתקנון. 

272. עסקאות חריגות עם נושא משרה

(א) עסקה של חברה, שמתקיים בה האמור בסעיף 270(1) והיא עסקה חריגה, או שמתקיים בה האמור בסעיף 270(2), טעונה אישור ועדת הביקורת ולאחר מכן אישור הדירקטוריון. 

(ב) לא הייתה לחברה פרטית ועדת ביקורת, טעונה העסקה אישור הדירקטוריון בלבד אם נושא המשרה אינו דירקטור, ואם נושא המשרה הוא דירקטור גם אישור של האסיפה הכללית.
273. תנאי כהונה והעסקה

עסקה של חברה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(3), טעונה אישורו של הדירקטוריון ולאחריו אישורה של האסיפה הכללית, ובחברה ציבורית, טעונה העסקה אישור ועדת הביקורת, קודם לאישור הדירקטוריון. 

המחוקק נוקט ב-2-3 פעולות משולבות (הכול במסגרת 'המסלול האדום'):

1). ס' 269- חובת גילוי. 

2). ס' 278-יש לך עניין אישי, צא מהחדר (הימנעות דירקטורים). 
3). אלה הנותרים לאשר- ברוב המקרים נדרוש יותר מרמת אישור אחת. היות שזה עניין קצת יותר בעייתי רוצים ליתן עליו את הדעת בזהירות יתר. 

מדוע תנאי כהונה והעסקה נחשבים כעניין בעייתי יותר מעניין אישי בעסקה?

עוצמת עניינו האישי בהחלטה, קרי עניינו החיצוני לטובת החברה בהחלטה הנדונה, גדולה במשקלה מעניינו בטובת החברה. כשמדובר בתנאי כהונה והעסקה, נושא המשרה מצוי בצד המקבל (החברה בצד נותן) ובהכרח חושב באופן חד-צדדי. כאשר אח שלי בצד השני של העסקה, אני גם חושב על החברה. 

חברה עומדת לקבל שירותי תמיכה למערך המחשוב מחברה מסוימת ו"במקרה" נושא משרה בה מתפקד כדירקטור בחברה האחרת. האם זה נחשב לעניין אישי? התשובה היא כן:

254. חובת אמונים

(א) נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה –

(1) יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד עניינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין ענייניו האישיים; 

עניין אישי של נושא משרה- כיצד מאשרים אותו?

התשובה תלויה בשאלה נוספת: האם מדובר בעסקה חריגה? 

ס' 271. עסקאות שאינן חריגות;

ס' 272. עסקאות חריגות עם נושא משרה.

אם מדובר בתנאי כהונה והעסקה של נושא משרה שאיננו דירקטור- ס' 272- ההנחה היא שזה עסקה חריגה- אישור של וועדת הביקורת ודירקטוריון. 

נושא משרה שהוא דירקטור ויש לו עניין אישי מי צריך לאשר את הפעולה? תלוי האם זו עסקה חריגה. 

ס' 270(3) תנאי הכהונה וההעסקה ונושא התגמול של דירקטור זה דבר שתמיד טעון אישור של 3 רמות (בחברה ציבורית כי בחברה פרטית אין תמיד 3 רמות): וועדת ביקורת, דירקטוריון ואסיפה כללית. זה ס' 273. במקרה זה לך על כל הרמות הקיימות. אם בחברה פרטית יש רק 2 רמות זה יהיה ב-2 רמות. 

	270(1)- עסקה של חברה עם נושא משרה בה/אדם אחר שלנושא המשרה בחברה יש בה עניין אישי
	עסקה לא חריגה
	ס' 271- עסקאות שאינן חריגות
	אישור הדירקטוריון
אלא אם נקבע דרך אישור אחרת בתקנון

	
	עסקה  חריגה
	ס' 272- עסקאות חריגות עם נושא משרה
	אישור וועדת ביקורת+ דירקטוריון
לא הייתה לחברה פרטית ועדת ביקורת, אם נושא המשרה אינו דירקטור- די באישור דירקטוריון . אם נושא המשרה הינו דירקטור נדרש אישור האסיפה

	270 (2)- מתן פטור, ביטוח התחייבות לשיפוי או שיפוי לנושא משרה שאיננו דירקטור
	עסקה חריגה
	ס 272- עסקאות חריגות עם נושא משרה
	אישור וועדת ביקורת+ דירקטוריון

לא הייתה לחברה פרטית ועדת ביקורת, אם נושא המשרה אינו דירקטור- די באישור דירקטוריון. אם נושא המשרה הינו דירקטור נדרש אישור האסיפה

	270(3)- התקשרות של החברה עם דירקטור בה באשר לתנאי כהונתו, לרבות מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי וכן התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי העסקתו בתפקידים אחרים (תנאי כהונה והעסקה)
	עסקה חריגה
	ס' 273- תנאי כהונה והעסקה
	בחברה ציבורית: ועדת ביקורת + דירקטוריון + אסיפה כללית. 
בחברה פרטית: ועדת ביקורת + דירקטוריון. 


חוזה העסקה של נשיא וולט-דיסני (מס' 2 ברמה ניהולית)-האם במבחנים של החוק הישראלי יכנס ל-270(3)? אמנם Ovitz כיהן גם כדירקטור אבל חוזה העסקה היה לנשיאות. אצלנו זה היה טעון אישור כי זה כתוב במפורש בחוק (בהנחה שהוא כבר מכהן כדירקטור). 

מדוע המחוקק פיצל בין ס' 2 ל-3? רמת ההשפעה היא שונה. בס' 3 מדובר על אחד מתוך הדירקטוריון וניגוד הענייניים רגיש עוד יותר. זה גופו מלמד אותנו, כי מצד אחד, אם יש לך עניין אישי, צא החוצה. מצד שני, יש התייחסות להשפעה. אם דירקטור יוצא החוצה זה בדיוק כמו נושא משרה אחר שנעדר. מדוע לגבי דירקטור לא רק שהוא לא יהיה שם אלא שנקבל החלטה ב-3 רמות?

גם המחוקק ער לכך שעם כל הכבוד ליציאה הפיסית מהחדר זה לא חזות הכול. זה הרבה יותר רגיש ובעייתי. 

לגבי פטור ביטוח ושיפוי- סמנכ"ל בחברה רוצה ביטוח אחריות והוא לא חבר דירקטוריון- האם מגיע לאישור האסיפה הכללית (ס' 272)?

אישור רכישת ביטוח עבור נושא משרה לא דירקטור ייגמר ברמת הדירקטוריון. אבל אמרנו שהנושא של רכישת ביטוח מוסדר בתקנון (ס' 261). האין זו רמת אישור של האסיפה הכללית? 

לא. ההחלטה העקרונית, בלי שאלה קונקרטית, היא החלטה שמקומה הנדרש על-פי החוק זה בתקנון (אסיפה כללית). היישום הקונקרטי מתי ארכוש ביטוח לנושא משרה פלוני זה דבר שיבוצע באמצעות מנגנון הסעיפים הרלבנטיים. 

מה נחשב עסקה חריגה בדין הישראלי?

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

די שאחד מן התנאים יתקיים כדי שהעסקה תחשב חריגה.

כשחברה מתקשרת עם ספק לרכוש ממנו מלאי עסקי במהלך העסקים הרגיל שלה במחיר מקובל בשוק וזה לא עשוי להשפיע באופן מהותי- זו עסקה שאינה חריגה אלא אם מסתבר שהספק הוא אחד מהדירקטורים. טעון גילוי כעיקרון, אישור מיוחד לפי 271 ברמת דירקטוריון בלבד. עסקה חריגה זה סיפור אחר. 

א. דילגנו על השאלה מהו עניין אישי? אין תשובה חד משמעית. ניתן להשיב על השאלה באופן קזואיסטי. 

ב. האם העובדה שמישהו יוצא מהחדר באמת פותרת את הבעיה או שהדברים נחתכים עוד הרבה קודם (נעדר נוכח...)?

                             יום רביעי 21 דצמבר 2005

חובת אמונים של נושאי משרה- המשך

אמרנו שכשמדובר בבעיית נציג של הפרת חובת אמונים הבעיה היא של over פעילות נושא המשרה ולאו דווקא לטובת החברה. קשה, יחסית, למתן בעיה זו בהשוואה לבעיית הנציג מסוג של תת-פעילות (נושא המשרה הלא אכפתי שאמרנו שניתן לתמרץ אותו באמצעות מתן אופציות, מניות, בונוסים או באמצעות פעולת השוק).

למשל, האם פיקוח מאיים מצד כוחות השוק יעיל? ייתכן אבל לא בהכרח, שכן לפי האן אם אותו נושא משרה עושה משך זמן מסוים לעצמו ודאג "לרפד" את עצמו יפה, אזי שהוא "ישמח" שיעיפו אותו (לשם כך תיעל את הכסף).  גם איום בפיטורין לא בטוח שיפעל לטובת העניין. 

בשיעור שעבר התחלנו לראות את גישת המחוקק הישראלי לבעיה של הפרת חובת אמונים בס' 254-255 לחוק (הסעיפים שקובעים את הנורמה): 

בשלב ראשון קובע המחוקק כי-

254. (א). נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה-
(1) יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד עניינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין ענייניו האישיים;
(2) יימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה;

(3) יימנע מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה לעצמו או לאחר;

(4) יגלה לחברה כל ידיעה וימסור לה כל מסמך הנוגעים לענייניה, שבאו לידיו בתוקף מעמדו בחברה.
בשלב שני מתברר שהאיסור לפעול במצב של ניגוד עניינים אינו מוחלט ומתאפשר במגבלות מסוימות-

255. אישור פעולות

(א) חברה רשאית לאשר פעולה מהפעולות המנויות בסעיף 254(א) ובלבד שנתקיימו כל התנאים האלה:

(1) נושא המשרה פועל בתום לב והפעולה או אישורה אינן פוגעות בטובת החברה;

(2) נושא המשרה גילה לחברה, זמן סביר לפני המועד לדיון באישור, את מהות ענינו האישי בפעולה, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים. 

(ב) אישור החברה לפעולות שאינן פעולות מהותיות יינתן לפי הוראות הפרק החמישי לענין אישור עסקאות, ואישור החברה לפעולות מהותיות יינתן לפי הוראות הפרק החמישי לענין אישור עסקאות חריגות; הוראות הפרק החמישי לגבי תוקפן של עסקאות, יחולו, בשינויים המחויבים, לגבי תוקפן של פעולות. 
270. עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים (תיקון: תשס"ה)

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

(1) עסקה של חברה עם נושא משרה בה וכן עסקה של חברה עם אדם אחר שלנושא משרה בחברה יש בה עניין אישי; ואולם, לא יראו 
(א) נושא משרה בחברה אם וגם בחברה בת הנמצאת בשליטתה ובבעלותה המלאות, כבעל עניין אישי בעסקה בין החברה האם לבין החברה הבת, בשל עצם היותו נושא משרה בשתיהן או בשל היותו בעל מניה או בעל נייר ערך שניתן לממשו במניות בחברה האם;
(ב) נושא משרה במספר חברות בנות הנמצאות בשליטה ובבעלות מלאה של אותו אדם, כבעל עניין אישי בעסקה בין חברות בנות כאמור, בשל עצם היותו נושא משרה בחברות המתקשרות;
(2) מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, לנושא משרה שאינו דירקטור;

(3) התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי כהונתו, לרבות מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, וכן התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי העסקתו בתפקידים אחרים (להלן - תנאי כהונה והעסקה); 

הנחת העבודה של המחוקק היא שעסקה שנעשית כאשר נושא משרה מצוי בניגוד עניינים היא לאו דווקא עסקה שאינה עולה בקנה אחד עם טובת החברה. אם נאסור אותה מלכתחילה ייתכן מאוד שנוותר על לא מעט עסקאות טובות. לפיכך כיננו את הגישה הקיימת "שיטת המסלול האדום", היינו שלאחר שקיבלת את האישורים מתאימים ברמת החברה אתה רשאי לעשות את העסקה (בתנאי שבכל שלב שבו מאשרים את העסקה בעל העניין אינו נוכח; תהליך האישור מתקיים ביותר מרמה אחת ברוב המקרים). אם וכאשר "הוכשר השרץ" בדרך זו, הרי שכנראה שמדובר בעסקה לטובת החברה ולכן אין מניעה מלקיימה חרף העניין האישי. בהינתן שננקטו הפעולות הדרושות לאישור העסקה, האם ניתן לתבוע את נושאי המשרה אם בסופו של יום תוצאות העסקה היו רעות? אליבא האן ומלומדים אחרים- הסיפא של הרישא של ס' 270 משמעה כי יש פוטנציאל לחשיפה לביקורת שיפוטית, קרי תביעה אבל כללי המשחק יהיו כאלה שנטל הראיה יהיה על התובעים (אם העסקה לא עברה כלל את האישורים המתאימים הרי שהעסקה בטלה או ניתנת לביטול אם הצד השני ידע או היה צריך לדעת על ניגוד אינטרסים). 
חוק החברות של Delaware מניח הנחת עבודה שונה. כיננו זאת "שיטת המסלול הירוק", שכן אין חובה סטטוטורית לקיים הליך של אישור. בס' 144 שם נאמר שעסקה איננה בטלה בשל כך בלבד שלדירקטור אחד או יותר יש עניין אישי באישור העסקה 
החוק שלנו לעומת זאת אומר: 

280. עסקה חסרת תוקף

(א) לעסקה של חברה עם נושא משרה בה או לעסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל שליטה בה לא יהיה תוקף כלפי החברה וכלפי נושא המשרה או בעל השליטה, אם העסקה לא אושרה בהתאם לקבוע בפרק זה לרבות אם נפל בהליך האישור פגם מהותי, או אם העסקה נעשתה בחריגה מהותית מן האישור. 

(ב) לעסקה כאמור בסעיף קטן (א) לא יהיה תוקף גם כלפי אדם אחר אם אותו אדם ידע על ענינו האישי של נושא המשרה או של בעל השליטה באישור העסקה, וידע או היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש לפי פרק זה. 

281. ביטול עסקה

חברה רשאית לבטל עסקה עם אדם אחר, הטעונה אישור כאמור בפרק זה, למעט עסקה כאמור בסעיף 271, וכן רשאית היא לתבוע ממנו פיצויים בשל הנזק שנגרם לה אף ללא ביטול העסקה, אם אותו אדם ידע על ענינו האישי של נושא המשרה בחברה באישור העסקה או על ענינו האישי של בעל השליטה בחברה הציבורית באישור העסקה, וידע או היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש לפי פרק זה. 
282. אישור דירקטוריון

חזקה על אדם שלא היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש לפי פרק זה, אם קיבל את אישור הדירקטוריון לכך שנתקבלו כל האישורים הנדרשים לעסקה. 
283. סעדים

(א) נושא משרה שלא גילה את ענינו האישי כאמור בסעיף 269 יראו אותו כמי שהפר את חובת האמונים; בעל שליטה בחברה ציבורית שלא גילה את ענינו האישי כאמור באותו סעיף, יראו אותו כמי שהפר את חובת ההגינות. 

(ב) צד מעונין שהפר את חובת הגילוי כאמור בסעיף 269 או בעל מניה שלא גילה את ענינו האישי כאמור בסעיף 276, רשאית החברה לתבוע ממנו פיצויים על הנזקים שנגרמו לה עקב העדר הגילוי. 

האמריקנים אומרים שהעסקה לא בהכרח בטלה אבל אם וכאשר מישהו יתבע את נושאי המשרה ובימ"ש יקבל את התביעה יכול שהעסקה תבוטל ויפסקו סעדים נגד נושאי המשרה. 

מילים אחרות: החוק של Delaware אומר בהינתן עסקה הנעשית כאשר נושא משרה מצוי בניגוד עניינים, 'עשה מה שאתה רוצה אבל תדע שעשויות להיות תוצאות פוטנציאליות לרעתך'. אם זה מרתיע אותך (האפשרות שהעסקה תיגמר ברע ותמצא אחראי בהפרת חובת אמונים), אל תעשה אותה מלכתחילה. אם לא מרתיע אותך הנסיבות של ניגוד עניינים, תעשה ואם יקרה משהו תישא בתוצאה. 

מה המבחן הקלאסי שפותח ב- Delawareלגבי עניין אישי של נושא משרה?

כאשר מישהו תובע על סמך הפרת אמונים, בימ"ש יעביר את העסקה במבחן ה-entire fairness. 

כאשר התובע מראה לבימ"ש "סדקים בחומת" ה- business judgment rule(בעניין זה התובע לא נדרש אלא "לפתוח פתח"), היינו ראשית ראייה כי החזקה שבכלל נסתרת, ייקבע כי ההליך יתקיים לפי מבחן ה- entire fairness (לו התקבלה טענת ההגנה של ה- business judgment rule התביעה הייתה נמחקת על הסף). למשל, אם התביעה מצביעה על-פניה על פגם מסוים בקבלת ההחלטה. אין צורך שהתובע יפרוש את כל היריעה אלא עליו להציג בעיה בגלגול העסקה: הפרת חובת זהירות או בעיה של הפרת חובת אמונים (החלטה שיש לנושא משרה עניין אישי בה).

מה שבודקים לפי מבחן ה-entire fairness הוא האם העסקה הייתה הגונה (למרות הפגמים). 

מה ההבדל בין שני המבחנים (entire fairness לעומת ה-business judgment rule)?

בפרשת טכניקולור אומר בימ"ש, כי הוא מפעיל את אותם סטנדרטים לגבי שתי סוגי ההפרות (חובת זהירות לעומת חובת אמונים), אלא שמדובר בשתי רמות של ביקורת שיפוטיות: כשמדובר ב- business judgment rule לא נכנסים לעובי הקורה. לעומת זאת כשמדובר ב- entire fairness ההתעמקות רבה.

בטכניקולור בודקים את העסקה "בפינצטה" ובסוף בימ"ש קובע שהעסקה הייתה הגונה. 

לגבי מבחן ה- Entire fairnessבימ"ש אומר שהוא בודק 'רק' את העסקה. למעשה, הוא בודק בעיקר את כל ההליך שהוביל לאישורה (כמו בואן-גורקום). ככל שננקטו צעדים מלכתחילה (כגון דירקטור שיוצא החוצה בעת ההצבעה על אישור עסקה), כך קל יותר לבימ"ש להגיע למסקנה שהעסקה הגונה. כמו כן יותר ליקויים במצטבר יובילו למסקנה שהעסקה לקתה בחוסר הגינות. 

בפרשת טכניקולור בימ"ש מודה שברוב המקרים בהם הסטנדרט השיפוטי שנקבע הוא של Entire fairness, אף-על-פי שמדובר לכאורה 'רק' בקביעה דיונית, הרי שניתן להניח ברמת סבירות גבוהה את התוצאה הסופית. לעניין זה טכניקולור הוא חריג. (מילים אחרות: כשבימ"ש אומר שהעסקה תיבדק לפי מבחן ה- Entire fairness ברוב המקרים התוצאה תהיה שהעסקה לא תמצא כהגונה). כאמור, למרות שמדובר בקביעה פורמאלית הרי שבמקרה זה היא עשויה לקבוע את המהות. 

מה הקשר לישראל?

270. עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים (תיקון: תשס"ה)

עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה;
מכאן אנו עשויים ללמוד כי יכול שיהיה מצב בו נושא משרה המצוי בניגוד עניינים "יצא מהחדר" כפי שדורש החוק, ולמרות זאת אושרה עסקה שפוגעת בטובת החברה. בנסיבות בהן תהיה לכך תוצאה קשה, ואם מישהו יעורר תביעה על אף שמסכת האישורים הנדרשים התקיימה, נראה כי הנטל יהיה על התובעים (כעין business judgment rule). יהיה קשה אבל לא בלתי אפשרי, שכן גם כאשר בעל העניין "יצא מחוץ לחדר" עדיין זה לא חזות הכול.

בפרשת טכניקולור בימ"ש בוחן את העסקה במספר פרמטרים:

 תזמון-  1).Timing of Transaction
יוזמה- 2). Initiation of Transaction
 מו"מ 3). Negotiation of Transaction -
מבנה עסקה- 4). Structure of Transaction 
חובת גילוי לדירקטורים-5). Disclosure to Director 
המקבילה הישראלית לחובת הגילוי:

269. חובת גילוי (תיקון: תשס"ה)

(א) נושא משרה בחברה או בעל שליטה בחברה ציבורית היודע שיש לו עניין אישי בעסקה קיימת או מוצעת של החברה, יגלה לחברה, ללא דיחוי, ולא יאוחר מישיבת הדירקטוריון שבה נדונה העסקה לראשונה, את מהות ענינו האישי, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים.
(ב) הוראת סעיף קטן (א) לא תחול כאשר העניין האישי נובע רק מקיום עניין אישי של קרוב בעסקה שאינה חריגה.

(ג) צד מעוניין, כמשמעותו בסעיף 270(5) או מי שיהפוך לבעל שליטה כתוצאה מהצעה פרטית, היודע שיש לו ענין אישי בהצעה הפרטית המהותית, יגלה ללא דיחוי לחברה הציבורית את מהות ענינו האישי, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים. 
אישור הדירקטורים- 6). Approval by Director   
גילוי לבעלי מניות- 7). Disclosure to Shareholders
 אישור בעלי מניות- 8). Approval by Shareholders
המקבילה הישראלית של אישור בלתי מעוניין: ס' 271 (עסקאות שאינן חריגות); ס' 272 (עסקאות חריגות עם נושא משרה); ס' 273 (תנאי כהונה והעסקה). 
עד היום אין לנו תביעה על-בסיס הרישא של ס' 270, דבר שיכול להעיד או על תפיסה אפריורית שאם ס' 269, 270-271 התקיימו (אישורים), לכאורה הכול בסדר (כנראה שבישראל מרכז הכובד המלא הוא בעניין של אישור בלתי מעוניין). לחילופין יכול שהסיבה לחוסר פסיקה מלמדת על כך ש-6 שנים מאז נחקק החוק לא הבשילו התנאים להחלתו. לבסוף, יכול שמנגנון התביעה בישראל לאכיפת זכויות בעלי המניות אינו מספיק אפקטיבי בהשוואה לארה"ב. בארה"ב רואים הרבה יותר תביעות של בעלי מניות נגד נושאי משרה. יכול שבישראל ההליך אינו נוח לתביעה- בהמשך נראה היכן הקשיים מצויים באכיפת הזכות. 

על-כל-פנים, רצוי לדעת כי הפרקטיקה בארה"ב, בעיקר ב-Delaware, מפנימה מסרים מהפסיקה:

מה המסר הגדול של טכניקולור ואן-גורקום ואח'?

א). תהליך קבלת ההחלטות מצוי במרכז הביקורת השיפוטית.

ב). נושאי משרה שעיניהם בראשם, כשמבצעים עסקאות שעלולות להיות נגועות בניגוד אינטרסים ומתייעצים בקשר לחשיפה הפוטנציאלית שלהם לתביעות בהמשך, כדאי שיבינו שיש דרך שהיא קצרה וארוכה ("המסלול הירוק" כלשון האן). הליכה במסלול הירוק עלולה להביא אתכם לבלות שנים רבות בהתדיינויות בבימ"ש ומנגד יש דרך שהיא ארוכה אבל קצרה ("המסלול האדום" כפי שכיננו אותו). אליבא דהאן הפרקטיקה האמריקאית, בעקבות הפסיקה, התפתחה בכיוון של החקיקה הישראלית היינו של "מסלול אדום" שכן ככל שתדאג שהעסקה תראה על-פניה כנקייה (נטרלת ממוקד קבלת ההחלטות את נושא/י המשרה החשודים), הרי שכך יהיה קל יותר לקבוע כי ה- business judgment rule חל ולחילופין כי במבחן ה- Entire fairness העסקה תצטייר כהגונה. 
לעניין שווי העסקה (מחיר)- כיצד בימ"ש יודע אם המחיר שנקבע הוגן? בימ"ש נזקק לשם כך למומחים. החשש הוא שגם המומחים יהיו בעלי עניין וזו בעיה מורכבת ביותר.  

מה קורה כשלכמה דירקטורים יש עניין אישי? 

278. הימנעות דירקטורים

(א) דירקטור שיש לו עניין אישי באישור עסקה, למעט עסקה כאמור בסעיף 271, המובאת לאישור ועדת הביקורת או הדירקטוריון, לא יהיה נוכח בדיון ולא ישתתף בהצבעה בועדת הביקורת ובדירקטוריון. 

(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. 

(ג) היה לרוב הדירקטורים בדירקטוריון החברה עניין אישי באישור עסקה כאמור בסעיף קטן (א), טעונה העסקה גם אישור האסיפה הכללית. 

במקרה כזה הרוב נשאר כיוון שיש להניח שלולא כן לא יהיה קוורום. הם נשארים וזה עולה לאסיפה הכללית. 

מתי למישהו יש עניין אישי ומתי לא? אם בעל העניין האישי יצא מן החדר העניין האישי "יצא" גם כן?

מהו עניין אישי? (השאלה הזו תופנה בד"כ ליועצים המשפטיים של החברה). 

החוק לא נותן על כך תשובה ברורה. 
עניין אישי זה לא בהכרח רע לחברה. איך ניתן לדעת מתי יש לנושא משרה עניין אישי?

אם נושא משרה מצוי בשני צדי המתרס של העסקה ברור שיש כאן עניין אישי. מה קורה אם אני דירקטור בחברה הנושאת ונותנת על רכישת נכס ואבי הוא דירקטור של חברה אחרת- האם יש כאן ניגוד עניינים?

254. חובת אמונים

(א) נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה –
(1) יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד עניינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין ענייניו האישיים; 

לפי ס' 254  אם מדובר בי כדירקטור בשתי חברות מדובר בניגוד עניינים. אם זה אבי או חבר שלי?

השאלה שצריכה להישאל בהקשר זה היא, האם רצוני ברווחת חברי או אבי עלול להעפיל על הבנתי שעלי לפעול לטובת החברה? 

מה אנו למדים מוולט-דיסני?

בעלי המניות של דיסני תבעו הן על הפרת חובת הנאמנות והן על  הפרת חובת הזהירות. 

לטענתם, אייזנר מינה את Ovitz  ובכלל זה אושר הסכם העסקה 'שמן' בגלל עניין אישי שהיה לו כיוון ש- Ovitz היה חברו. לטענתם, הדירקטורים האחרים אישרו את המנוי בהחלטה הנגועה בחוסר נאמנות מפאת העובדה שהיו נתונים לשליטתו של אייזנר (דוקטרינת הדומיננטיות). בימ"ש קבע לעניין אייזנר כי חברות כשלעצמה אינה עניין אישי. בנוסף, בימ"ש בודק כל דירקטור: האומנם פעל נגד טובת החברה אם לאו. 
מה עולה מהניתוח שעושה בימ"ש?

אייזנר הביא את Ovitz לא על רקע חברותו עימו אלא בראש ובראשונה, על רקע כישורי האחרון והמוניטין שצבר ב-show business. האם העובדה שהיו ל- Ovitz קשרים עם אייזנר "הזיקה" לו בהבאתו? מן הסתם לא אבל ברור לבימ"ש שזה לא היה השיקול הדומיננטי בהבאתו (בהקשר זה שאלנו את עצמנו, האם האפשרות לראות עסקים לפני כסף היא עניין תלוי תרבות). 
מדוע לגבי אייזנר לא נקבעה הפרת חובת נאמנות? 

בימ"ש קבע שהחברות בין השניים לא העפילה על השיקול העסקי של אייזנר. פרשת וולט-דיסני קבעה תקדים בעניין זה (חברות לא בהכרח = ניגוד עניינים פסול).  
כאמור, לגבי שאר הדירקטורים בדק בימ"ש האם הקירבה לאייזנר (דוקטרינת הדומיננטיות) יצרה אצלם עניין אישי והפרת חובת נאמנות. לאחר שבימ"ש הגיע למסקנה כי לאייזנר, ראש הפירמידה, לא היה עניין אישי, בחינת יתר הדירקטורים מתייתרת, לכאורה, אלא שרוב פס"ד הוא בבחינת אוביטר. 

נתמקד באייזנר וברוי דיסני: 

לגבי מר דיסני אומר בימ"ש, כי מאחר ו-

Mr. Disney, along with his family owns approximately 8.4 million shares of Disney stock. At today's prices these shares are worth $ 2.1 billion.
לא סביר שהוא יסכן את חברת דיסני (פגיעה בטובת החברה), שהרי טובת החברה היא טובת המשקיעים ומי אם לא הוא עלול להיפגע מאישור העסקת מנהל שעלול להזיק לטובת החברה.
אותו היגיון אומר שלא סביר שאייזנר אישר חוזה "שמן" לחברו כשזה עלול להוביל לפגוע בחברה שהוא עצמה משקיע בה. מכאן אנו למדים, כי תגמול נושא משרה בעזרת אופציות או מניות (הפיכתו למשקיע) עשוי להיות פתרון גם לבעיית נאמנות. הבעיה היא שתמרוץ כזה עשוי לפעול רק בנסיבות בהם מדובר במשקיעים "כבדים" שיש להם הרבה מה להפסיד... כלומר השאלה היא כמה מניות יש לך וכמה מעניין אותך הצד השני... ככל שיש לך יותר יש להניח שהתמריץ שלך לפעול כנגד טובת החברה הולך ופוחת. 
מה היה קובע בימ"ש לולא אייזנר היה בעל מניות? האם גם אז חברות אינה שווה עניין אישי? 
יום רביעי 04 ינואר 2006
חלק רביעי – בעיית נציג ב: בין בעלי-המניות לבין עצמם
עד כה דנו בבעיית הנציג שבין ההנהלה מול בעלי המניות. התייחסנו לבעלי המניות כמקשה אחת מבחינת הומוגניות האינטרסים שבתוכה. האמת היא שבמציאות אין זה כך. כעת נדון בשאלה מה קורה בין בעלי המניות לבין עצמם.

עד היום אמרנו שמשטר דיני החברות מכתיב לבעלי המניות כללי משחק דמוקרטיים של משטר רובני, היינו שכולם כפופים למה שהרוב קובע. כשדיברנו על אופן הפעולה של האסיפה הכללית אמרנו שקבלת החלטות תחת משטר של פה אחד/רוב מיוחס אינה יעילה מאחר ו"תוקעת" מהלכים שנועדו לקדם עניינים עסקיים. 

למרות שההחלטות באסיפה מתקבלות בדרך-כלל ברוב פשוט, המערכת המשפטית מסתכלת על דמויות מסוימות מקרב בעלי המניות בצורה לא אוהדת/חשדנית. 

ניקח כדוגמא את הסיטואציה הבאה:


[image: image3]
נניח כי השותפות מוכרת את מניותיה בחברה ב לחברה א. כיצד תאושר עסקה כזו ברמת השותפות?  מי שסגר את העסקה בשם השותפות מחייב את השותפות (ס' 14 לפקודת השותפויות). 

מי מאשר עסקאות מיזוג ורכישות ברמת החברה? ר' ס' 328 לחוק ס' 320 לחוק. 

כיצד בעלת המניות המשמעותית שהיא השותפות מעורבת בעסקה? בשתי הפאזות. היא בצד המוכר ובצד הקונה. מכאן שיש לה עניין אישי (עד כה דיברנו על עניין אישי של נושאי משרה. כאן מדובר בעניין אישי של בעלי מניות). 

החשש הוא שאין כאן מפגש רצונות של צדדים חופשיים. הצד המוכר אינו חופשי לנהל מו"מ מטעמו שכן מי שנמצא בו בעמדת השפעה הוא הקונה. בעצם כל תנאי העסקה לא יהיו פרי מו"מ חופשי בין הצדדים אלא הכתבה של צד אחד לצד השני כשזה לא בהכרח התנאים האופטימאליים של הצד השני (חשש שמדובר בעסקה שאינה לטובת החברה). 

כשחושבים על בעלי מניות אנו נוטים לחשוב שיש הבדל איכותי-מהותי בינם לבין נושאי המשרה. בעוד שנושאי משרה- תפקידם לחשוב על טובת הזולת ולא על עצמם (ברק בספרו: כשאתה נציג של מישהו חובתך לפעול כמלאך...), בעלי מניות- מותר להם, לכאורה, לשקול שיקולים של טובתם האישית. הם השקיעו את מיטב כספם והאינטרס הכלכלי הגלום במניה הוא שלהם. זה שיש 'כמה בעלי מניות זה נחמד מאוד' אבל בסופו של דבר נתכנס, נצביע, ונקבל החלטה ברוב. 

הבעיה: פער האינטרסים
חרף האמור לעיל, זה לא כ"כ פשוט שכן הרוב קובע כשיש לרוב אינטרס משותף (דעות שונות ביחס לשאלה כיצד לקדם את האינטרס המשותף). הרוב קובע כאשר הדעה שקיבלה את מירב הקולות אכן  משקפת את טובת הכול. השאלה היא האם טובת בעלי מניות מסוימים היא גם טובת בעלי מניות אחרים . מילים אחרות: כאשר אין אינטרס משותף מלכתחילה, הרי שזה עיוות לומר שההחלטות יתקבלו ברוב. 

בדוגמא שלנו: בעלי המניות של א מקרב הציבור מעוניינים להשיג מחיר מינימאלי עבור מניות חברה ב. מה האינטרס של השותפות? כמוכרת היא מעוניינת למקסם את מחיר מניות חברה ב.  ניתן לומר שכל שקל מיותר שישולם עבור מניות ב, 45 אג' מתוכו הינו הפסד של בעלי המניות מקרב הציבור. אמנם, לכאורה גם השותפות הפסידה 48 אג' על כל שקל, אולם בו בזמן כמוכרת היא הרוויחה את כל השקל (בחשבון כולל על כל שקל מיותר הרוויחה 1-48= 52 אג') מה אכפת לה להקריב 48 אג' תמורת 52 אג'? הרווח של בעלי המניות שהם השותפות הוא ההפסד של בעלי המניות מקרב הציבור. 

אם בעלי מניות מצויים בניגוד עניינים מדוע לכנס מלכתחילה את האסיפה? שהדירקטוריון לבדו יכריע.

ראשית, חלק מהדירקטורים הם גם בעלי מניות. אם אכן כך, חזרנו לבעיה שיש נושאי משרה בעלי עניין אישי: 

278. הימנעות דירקטורים

(א) דירקטור שיש לו עניין אישי באישור עסקה, למעט עסקה כאמור בסעיף 271, המובאת לאישור ועדת הביקורת או הדירקטוריון, לא יהיה נוכח בדיון ולא ישתתף בהצבעה בועדת הביקורת ובדירקטוריון. 

(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. 

(ג) היה לרוב הדירקטורים בדירקטוריון החברה עניין אישי באישור עסקה כאמור בסעיף קטן (א), טעונה העסקה גם אישור האסיפה הכללית. 

שנית, אנו חוששים מכך שדירקטורים, הגם שהם עצמם אינם בעלי עניין אישי בעסקה גופה, אינם אובייקטיבים במובן שהם yes man של בעלי המניות (ברור שאם הם בעלי עניין אישי עליהם לצאת מהחדר). 

נחזור לסיטואציה שלנו: יש בעלי מניות גדולים ומשפיעים- כיצד נתייחס לנושאי המשרה? אם יש בעלי עניין שיצאו והיתר יצביעו. בהנחה שעדיין נותר לי קוורום.

אנו מפקפקים בכל נושא שיקול הדעת העצמאי של הדירקטוריון. הוא לא בדיוק יכול להתנתק מבעלי השליטה. 

מנגנון בקרה מבני בחברה ציבורית: דח"צים וועדת-הביקורת
מה הפתרונות שמציע המשפט?

דח"צ. הצעה מקורית ישראלית. בדיני החברות המדינתיים בארה"ב אין דרישה כזו אולם כיום ייתכן שזה ייכנס לפחות לחברות הנסחרות בבורסה באמצעות תקנונה. 

מהם היתרון של דח"צ?
239. חובת מינוי (תיקון: תשס"ה)

(א) בחברה ציבורית יכהנו לפחות שני דירקטורים חיצוניים.

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

(1) במניין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה או מי מטעמם, המשתתפים בהצבעה; במניין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;
(2) סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקה (1) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.
(ג) השר רשאי לקבוע שיעורים שונים מן השיעור האמור בסעיף קטן (ב)(2).

(ד) בחברה שבמועד מינוי דירקטור חיצוני כל חברי הדירקטוריון שלה הם בני מין אחד, יהיה הדירקטור החיצוני הממונה בן המין השני. 

240. כשירות למינוי (תיקון: תשס"ה 5)

(א) כדירקטור חיצוני ימונה יחיד תושב ישראל הכשיר להתמנות לדירקטור. ואולם חברה ציבורית שמניותיה או חלק מהן הוצעו לציבור מחוץ לישראל או שהן רשומות בבורסה מחוץ לישראל, רשאית למנות דירקטור חיצוני שאינו תושב ישראל. 
(א1) (1) כדירקטור חיצוני ימונה מי שהוא בעל כשירות מקצועית או מי שהוא בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית, ובלבד שלפחות אחד הדירקטורים החיצוניים יהיה בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית.
(2) השר, בהתייעצות עם רשות ניירות ערך, יקבע תנאים ומבחנים לדירקטור בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית ולדירקטור בעל כשירות מקצועית. 
(ב) לא ימונה לדירקטור חיצוני יחיד, שיש לו, לקרובו, לשותפו, למעבידו או לתאגיד שהוא בעל השליטה בו, במועד המינוי או בשנתיים שקדמו למועד המינוי, זיקה לחברה, לבעל השליטה בחברה במועד המינוי, או לתאגיד אחר;
לענין סעיף קטן זה:

"זיקה" - קיום יחסי עבודה, קיום קשרים עסקיים או מקצועיים דרך כלל או שליטה, וכן כהונה כנושא משרה, למעט כהונה של דירקטור שמונה כדי לכהן כדירקטור חיצוני בחברה שעומדת להציע לראשונה מניות לציבור; השר, בהתייעצות עם רשות ניירות ערך, רשאי לקבוע כי עניינים מסוימים, בתנאים שקבע, לא יהוו זיקה.
"תאגיד אחר" - תאגיד שבעל השליטה בו, במועד המינוי או בשנתיים שקדמו למועד המינוי, הוא החברה או בעל השליטה בה.
(ג) לא ימונה יחיד כדירקטור חיצוני אם תפקידיו או עיסוקיו האחרים יוצרים או עלולים ליצור ניגוד עניינים עם תפקידו כדירקטור, או אם יש בהם כדי לפגוע ביכולתו לכהן כדירקטור.
(ד) לא ימונה דירקטור בחברה פלונית כדירקטור חיצוני בחברה אחרת אם אותה שעה מכהן דירקטור בחברה האחרת כדירקטור חיצוני בחברה הפלונית.
(ה) לא ימונה יחיד כדירקטור חיצוני בחברה ציבורית, אם הוא עובד של רשות ניירות ערך או עובד של בורסה בישראל. 

244. גמול והחזר הוצאות

(א) דירקטור חיצוני זכאי לגמול ולהחזר הוצאות, כפי שיקבע השר בהתייעצות עם רשות ניירות ערך.

(ב) דירקטור חיצוני לא יקבל, בנוסף לגמול שלו הוא זכאי ולהחזר ההוצאות, כל תמורה, במישרין או בעקיפין, בשל כהונתו כדירקטור בחברה; לענין סעיף קטן זה לא יראו כתמורה מתן פטור, התחייבות לשיפוי, שיפוי או ביטוח לפי הוראות סימן ג' לפרק השלישי. 

245. משך כהונה (תיקון: תשס"ה)

(א) תקופת כהונתו של דירקטור חיצוני תהא שלוש שנים, ורשאית החברה, על אף הוראות סעיף 240, למנותו לתקופה אחת נוספת בת שלוש שנים.
(ב) דירקטור חיצוני לא יפוטר וכהונתו לא תופסק אלא בהתאם להוראות סעיפים 233, 246 ו-247.
היתרונות של דח"צ הינם אלו:

· נבחרים על-ידי האסיפה הכללית (בעידן הפקודה מונה על-ידי שופט בדימוס), באופן שבמניין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה, היינו שלפחות שליש מבעלי המניות שאינם בעלי השליטה חשבו שהם מתאימים להתעמת עם הללו כדי לשמור על האינטרסים שלהם. 
· הם נטולי זיקה לחברה כאמור בס' 40 לחוק.
· התגמול שלהם קבוע על-ידי תקנות כאמור בס' 244. בעל השליטה לא יכול להפחית את שכרם. 
· משך כהונתם 3 שנים (עם אופציה ל-3 שנים נוספות) בעל השליטה לא יכול לפטרם מלבד-
233. פסלות לפי החלטת בית משפט

בית המשפט רשאי לבקשת החברה, דירקטור, בעל מניה או נושה, להורות על פקיעת כהונתו של דירקטור אם מצא כי התקיים אחד מאלה:

(1) נבצר מהדירקטור למלא את תפקידו דרך קבע;

(2) לגבי דירקטור המכהן בחברה ציבורית - במהלך כהונתו הורשע בבית משפט מחוץ לישראל בעבירות כמפורט בסעיף 226(א)(2). 

246. הפסקת כהונה בידי האסיפה הכללית

(א) נודע לדירקטוריון כי קיים חשש שדירקטור חיצוני חדל לקיים תנאי מן התנאים הדרושים לפי חוק זה למינויו כדירקטור חיצוני, או כי קיים חשש כי הדירקטור הפר את חובת האמונים לחברה, ידון בכך הדירקטוריון בישיבה שתכונס לראשונה לאחר שנודע לו על כך. 

(ב) קבע הדירקטוריון כי הדירקטור החיצוני חדל לקיים תנאים מן התנאים הדרושים לפי חוק זה למינויו או כי הוא הפר את חובת האמונים, יזמן הדירקטוריון אסיפה מיוחדת שעל סדר יומה הפסקת כהונתו של הדירקטור החיצוני. 

(ג) נימוקי הדירקטוריון יובאו לפני האסיפה המיוחדת ותינתן לדירקטור החיצוני הזדמנות סבירה להביא את עמדתו; החלטת האסיפה המיוחדת בדבר הפסקת כהונתו של הדירקטור החיצוני תתקבל ברוב הדרוש למינויו. 
247. הפסקת כהונה בידי בית המשפט

בית המשפט, לבקשת דירקטור או בעל מניה, רשאי להורות על פקיעת כהונתו של דירקטור חיצוני אם מצא כי הוא חדל לקיים תנאי מן התנאים הדרושים לפי חוק זה למינויו כדירקטור חיצוני או כי הפר את חובת האמונים לחברה. 

· לפחות אחד מהם בעל כשירות חשבונאית או פיננסית ושניהם בעלי כשירות מקצועית (אנשים שמבחינת כישוריהם יוכלו לעמוד מול בעלי מניות/נושאי משרה שגוזרים קופון על חשבון בעלי מניות שלא מתמצאים).
דח"צ, בדומה לשופט, חייב להיות בלתי תלוי לחלוטין במי שמינה אותו. דח"צ עצמאי יותר מדירקטור שעשוי להיות yes man של בעלי השליטה. הפוזיציה היחידה שלו בחברה היא היותו דח"צ (לא עובד, לא מנהל, לא עושה עימה עסקים). 

החיסרון של דח"צים הוא שהם רק שניים. אמנם שניהם מכהנים בוועדת ביקורת:

115. חברי הועדה

(א) מספר חבריה של ועדת ביקורת לא יפחת משלושה וכל הדירקטורים החיצונים יהיו חברים בה.

(ב) יושב ראש הדירקטוריון וכל דירקטור שמועסק על ידי החברה או נותן לה שירותים דרך קבע לא יהיו חברים בועדת ביקורת. 

(ג) בעל השליטה או קרובו לא יהיו חברים בועדת הביקורת.
אלא שוועדת הביקורת אינה גוף ההחלטה האקטיבי (להבדיל, יהא זה אבסורדי לחשוב שהוועדה לענייני ביקורת המדינה תקבל החלטות במקום הממשלה). היא אינה מחליטה כשלעצמה למעט פעולות ביקורת שזהו תפקידה. וועדת הביקורת בודקת שזו עסקה שאין בה ניצול לרעה. כל מה שקשור בבחינת אלטרנטיבות, בחינת כדאיות עסקית זה לא בתחום סמכותה. 

המודל הישראלי: בקרה מבנית – אישור עסקות מראש על-ידי גורמים בלתי מעוניינים
ראינו, אפוא, שהיכולת של הדח"צים לשכלל את מנגנון קבלת ההחלטות בדירקטוריון, מבחינת הגנה על אינטרסים של בעלי מניות שאינם בעלי שליטה, מוגבל. אין ברירה אלא להגיע לגוף שמעל הדירקטוריון והוא האסיפה הכללית:

270. עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים (תיקון: תשס"ה)

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

 (4) עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עסקה חריגה של חברה ציבורית עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה ענין אישי, לרבות הצעה פרטית שלבעל השליטה יש בה ענין אישי; וכן התקשרות של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עם קרובו, אם הוא גם נושא משרה בה - באשר לתנאי כהונתו והעסקתו, ואם הוא עובד החברה ואינו נושא משרה בה - באשר להעסקתו בחברה;
275. עסקה עם בעל שליטה (תיקון: תשס"ה)

(א) עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(4) טעונה אישורם של אלה בסדר הבא:

(1) ועדת הביקורת;

(2) הדירקטוריון;

(3) האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:

(א) במניין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי עניין אישי באישור העסקה, המשתתפים בהצבעה; במניין 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.
(ב) השר רשאי לקבוע שיעורים שונים מן השיעור האמור בסעיף קטן (א)(3)(ב).
בארה"ב, בעקבות חוק פדראלי, חוקי ניירות ערך מכניסים הוראות שמשפרות את המנגנונים של אישור ובקרה מראש. אין הכרח שייעשה כך אבל יש יותר ויותר נטייה לעשות זאת אם באמצעות חקיקה פדראלית ואם באמצעות תקנוני הבורסה (אם לחברה יש אינטרס להיסחר בבורסה עליה לשחק לפי הכללים של הבורסה). 

אצלנו אומר החוק 'נלך במסלול האדום':

קבוצת הייחוס לאישור עסקה, שבעלי השליטה הינם בעלי עניין אישי בה, היא השליש 'הלא נגוע' בעניין אישי. 

מדוע שליש ולא חצי או יותר? 

היינו מצפים שזה יהיה רוב מקרב קבוצת הייחוס הרלבנטית אלא שזו פשרה פוליטית (ס' 320(ג)). החשיבה היא שציבור בעלי המניות הינם קבוצה אדישה.  אם מישהו כבר מגיע לאסיפות, הוא אינהרנטית אחד כזה שמצביע נגד, לא משנה אם זה הגיוני (הוא בטוח 'שדופקים' אותו).יוצא שגם אם העסקה טובה, אתה לא מצליח לאשר אותה. 

כיום, ניתן להעלות על הדעת 2 סיבות שאולי בגינן ראוי לקבוע שדרוש רוב של בעלי המניות מקרב נטולי העניין האישי:

1). משקיעים מוסדיים- העובדה שהם מחויבים להיות מעורבים, הם משקיעים במידע ויש להם חלק לא קטן. 
2). כתבי הצבעה אמורים לשפר את אחוזי ההשתתפות וממילא החשש שמי שמשתתף זה רק המתנגד כבר לא יהיה נכון.  

לסיכום, במניין רוב הקולות אנו סופרים את הקולות מקרב 'היתר'. אם יש שליש מהם, העסקה מאושרת כי היא כנראה טובת החברה. 
מתי לא צריך שליש? 

אם שעור המתנגדים  לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה מתעלמים מההתנגדות (שעור כ"כ מזערי שלא מתחשבים בו). זהו כלל של זוטות ( de minimis) והוא נכון גם לעניין ס' 239. 

ס' 275 מהווה כיום את המנגנון העיקרי להתמודדות עם עניין אישי של בעלי שליטה בחברה ציבורית. בולט מתוך החלטות הרשות לני"ע ומפסק דין אייזנברג שס' זה הוא אחד החשובים ביותר מבחינה פרקטית בכל חוק החברות והיותר משמעותי בחיים של חברות ציבוריות. אליבא דהאן, חברות ויועצים משפטיים של חברות חושבים עליו השכם וערב.

מדוע הוא כל-כך משמעותי?

זה סיפור נוסח חובת אמונים גם אם לא קראנו לכך בשם זה. כשדיברנו על נושא משרה אמרנו שהפרק הזה הוא יישום קונקרטי ופרקטי של הדוקטרינה הכללית של חובת אמונים של נושאי משרה. 

ס' 275 משמעותי על רקע האופי הריכוזי של השוק הישראלי. לא מדובר בחברה אמריקאית בה מקבלי ההחלטות האפקטיביים הם המנהלים. בדיסני אייזנר היה הגורם המשמעותי כי מניות החברה פזורות. בארץ ברוב החברות הציבוריות יש בעל שליטה דומיננטי. בשוק בו יש בעלות ריכוזית, הפגיעה היותר משמעותית בבעלי מניות מקרב הציבור תבוא מצד בעלי השליטה ולאו דווקא מצד נושאי משרה.
מילים אחרות: בעיית הנציג בין מנהלים לבעלי המניות הרבה יותר אקוטית בארה"ב (נושאי משרה-משקיעים). בישראל הפוטנציאל של בעיית הנציג בין בעלי המניות הרבה יותר גדול (בעלי מניות שליטה-בעלי מניות מקרב הציבור). 

מתי בעיית הנציג מהסוג הנדון היא החריפה מכל? כששיעור המניות של בעלי השליטה דווקא הולך ויורד. הסיבה היא שככל שהם מחזיקים יותר מניות, הפער בין האינטרס האישי שלהם לאינטרס הכללי של החברה הולך ומצטמצם. ככל שהוא מחזיק פחות מניות, התמריץ לפגוע ביתר הולך וגדל, בכפוף לכך שהוא עדיין בעל השפעה גדולה. אם לבעל המניות 97%, אין לו אינטרס לפגוע ב-3%...
על מי חל ס' 275? עסקה חריגה של חב' ציבורית עם בעל שליטה בה:
270. (4) עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עסקה חריגה של חברה ציבורית עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה עניין אישי, לרבות הצעה פרטית שלבעל השליטה יש בה עניין אישי; וכן התקשרות של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עם קרובו, אם הוא גם נושא משרה בה - באשר לתנאי כהונתו והעסקתו, ואם הוא עובד החברה ואינו נושא משרה בה - באשר להעסקתו בחברה; 

מיהו בעל שליטה?

חוק החברות, תשנ"ט-1999
1. "שליטה" - כמשמעותה בחוק ניירות ערך;
חוק ניירות ערך תשכ"ח 1968
"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; 

חוק החברות, תשנ"ט-1999
1. "אמצעי שליטה" - כל אחד מאלה:

(1) זכות ההצבעה באסיפה כללית של חברה;

(2) הזכות למנות דירקטור של חברה;
268. 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; לענין החזקה, יראו שניים או יותר, המחזיקים בזכויות הצבעה בחברה ואשר לכל אחד מהם יש עניין אישי באישור אותה עסקה המובאת לאישור החברה, כמחזיקים יחד.
השאלה מיהו בעל השליטה נחתכת לפי איכות ולא כמות. יש חזקות, יש 'לרבות' אבל אין הגדרה מקיפה. זוהי שאלה עובדתית שתיבחן בנסיבות אותה חברה לאור השאלה, האם שיעור האחזקות המצוי בידיך, הלכה למעשה, מאפשר לך לכוון את פעילות התאגיד. מי שהוא בעל  18% מן המניות עשוי להיחשב בעל שליטה, למשל. בחברה ציבורית מי שמחזיק 25% ומעלה 'אין מה לשאול שאלות' (חייבים לפעול לפי 275). אם יש לך פחות מכך זה לא אומר שאינך בעל שליטה. 

מה המשותף לפס"ד אייזנברג ולהחלטות הרשות? כיצד בעלי השליטה מתמודדים עם ס' 275? כיצד ניתן להימנע חוקית מס' 275? 
בעל המניות רשאי לשכנע אחרים שיצביעו איתו (מה שעשה אייזנברג). עקרונית, אין בעיה שיהיה הסכם הצבעה בין בעלי מניות. בהסכם הצבעה בעלי מניות מסכימים כיצד יצביעו באסיפה הכללית. נניח שמוסכם כי כל אחד מאיתנו יצביע לטובת מועמדים שמציע האחר לדירקטוריון החברה (כאמור, אין בעיה משפטית עם כזה הסכם). חלפו מספר חודשים ופתאום על שולחן החברה עולה הצעה כזו: בעל שליטה (אייזנברג) מציע לחברה לקנות נכס ממנו. הוא חשוד כבעל עניין אישי. השאלה היא האם שותפו להסכם ההצבעה יכול להוות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי עניין אישי באישור העסקה? האם הוא בעל עניין אישי באישור עסקת הרכש בגין היותו קשור בהסכם הצבעה לעניין מינוי דירקטורים?  האם השליש מורכב רק מבעלי מניות מקרב הציבור, או שמא גם אותו אחד שאינו מקרב הציבור, שאיתו כרת בעל השליטה הסכם הצבעה, כלול 'ביתר'. 

אם בעל השליטה מחזיק 30% ושותפו להסכם ההצבעה לעניין מינוי דירקטורים מחזיק 20%, סביר להניח שהשליש הדרוש יושג בקלות. 

רשות ני"ע סוברת שהנ"ל הוא כן בעל עניין אישי. האן חולק על כך- האם העובדה שיש בינינו הסכם לעניין מינוי דירקטורים זה אומר שאצביע אוטומטית בעד עסקה עם בעל שליטה? העובדה שאני נחשב כבעל שליטה מכיוון שהתקשרתי עם בעל שליטה בהסכם הצבעה היא שאלה נפרדת מהשאלה האם אני בעל עניין אישי בעסקה: מבחינה סטאטוטורית עלי להגיע למסקנה שפלוני הינו בעל שליטה בחברה (יכולת לכוון פעילות תאגיד וזו נגזרת גם מהחזקה באמצעי שליטה שאחד מהם הוא הזכות למינוי דירקטורים [השני זכות הצבעה]). אם פלוני ומי שעשה עימו הסכם הצבעה מחזיקים יחד 50%, מן הסתם יש לנו כוח למנות 50% מהדירקטורים או יותר. מכאן שאנו יכולים לכוון פעילות באמצעות הדירקטוריון. מי שקשור עם פלוני בהסכם ההצבעה הוא בעל שליטה במובן של יכולת לכוון תאגיד מבחינת אמצעי שליטה. 

בחוק ניירות ערך מדובר על החזקה של אמצעי שליטה שמביאים אותך ליכולת לכוון פעילות תאגיד והחזקה שם לרבות מחזיקים ביחד לרבות הסכמי הצבעה. יוצא שפלוני ושותפו הינם בעלי שליטה יחד. עד כאן מוסכם.

השאלה, האם מי ששותף עמי בהסכם הוא בעל עניין אישי זו שאלה אחרת. 

לדעת האן אם כל תוכנו של הסכם ההצבעה הוא תיאום במינוי דירקטורים (אני אתמוך במומלציך ואתה תתמוך במומלצי) צריך לייחס את השותף 'ליתר'. 

בפס"ד אייזנברג אומר בימ"ש המחוזי שעניין אישי פירושו כל מצב של ניגוד עניינים. בימ"ש העליון הפך את הנקודה הזאת, ולדעת האן בצדק רב. 

במה נאשם אייזנברג? הוא נאשם כי בעסקת אג"ש-ערד קיבל דבר במרמה. מהי טובת ההנאה שקיבל? מהי המרמה? בכך שחמקת מקבלת מרות ס' 275 אתה מופלל. המוקד היה שותפו של אייזנברג, יסלזון, שכן השאלה הייתה, האם מניותיו של יסלזון כשרות היו להיספר עם 'היתר' (כפי שאייזנברג כיו"ר הדירקטוריון של ערד קבע). 

בימ"ש העליון קבע שעניין אישי הוא לא כל דבר שהוא יותר ממה שיש לשאר בעלי המניות. הוא צריך להיות משהו משמעותי שאין ליתר בעלי המניות. לאו דווקא טובת הנאה כלכלית:

1. "ענין אישי" - ענין אישי של אדם בפעולה או בעסקה של חברה, לרבות ענין אישי של קרובו ושל תאגיד אחר שהוא או שקרובו הם בעלי ענין בו, ולמעט ענין אישי הנובע מעצם החזקת מניות בחברה; 

השופט ריבלין:

"על רקע התכליות שפורטו, ניתן לקבוע - בדומה להגדרה שטבע בית המשפט קמא - כי כל זיקה אישית שיש לבעל מניות לעסקה הנדונה, שהינה בנוסף לזיקה שיש לבעל המניות בחברה בתור שכזה, עשויה להיחשב ל"עניין אישי" של בעל המניות בעסקה הנדונה. הזיקה אכן יכולה, אך אינה חייבת, להיות טובת הנאה כלכלית לכיסו הפרטי של בעל המניות. הגדרה זו עולה בקנה אחד עם הגדרת "עניין אישי" בסעיף 1 לחוק החברות, הממעטת מגדרה כל "עניין אישי הנובע מעצם החזקת מניות בחברה", וראויה לשמש קו מנחה לבחינה אם מניותיו של פלוני מוכתמות בעניין אישי, אם לאו. יחד עם זאת, אין בידי לקבל את קביעתו של בית המשפט דלמטה, לפיה "משקלה של הזיקה הנוספת אינו מעלה ואינו מוריד" ודי בעצם קיומה של הזיקה הנוספת. כאמור, במטריה נשוא דיוננו, אין מקום להגדרה רחבה וגורפת מדי. יש לפרש את המונח באופן מידתי, המביא בחשבון את משקלה של הזיקה העודפת ביחס לעסקה הנדונה, על רקע שאר נסיבות המקרה, ולאפשר לגוף המברר "לנקות" מניות המוכתמות, לכאורה, ב"עניין אישי", מקום בו יקבע כי משקלו של עניין זה קל וזניח... בין השאר, מציע שם פרופ' א' פרוקצ'יה לזהות עניין אישי כ"כל עניין המשפיע באופן מהותי על שקול דעתו של מקבל ההחלטה, כך שאין הוא רואה לנגד עיניו את טובתה של החברה כולה, והוא עלול להתפתות לשעבד את טובתה של החברה לטובת הגשמתו של אותו עניין שלו"
האן מסכים שהתוצאה של פס"ד הגיונית ברמת ההנמקה של העליון ולא של המחוזי. המחוזי התמקד בהסכם ההצבעה ואמר שההסכם יוצר עניין אישי ליסלזון. המחוזי דחה תיזה של הפרקליטות ולפיה, מדובר בעסקה פיקטיבית, היינו שאייזנברג עשה עסקה של 'חניית מניות' (=החנה את המניות שלו לשעה אצל מישהו אחר על-מנת לאסוף אותן אח"כ). בימ"ש דוחה את התיזה ולטענתו זה לא הוכח. המכירה אמיתית. יסלזון הוא בעל המניות החדש ולא בעל מניות זמני. אם כך מה טובת ההנאה? המחוזי משיב הסכם ההצבעה. לדעת האן אין זה נימוק. שכן בתור בעל המניות הוא בעל אינטרס שהעסקה תצליח. הסכם ההצבעה בלבד לטעם האן לא מבסס עניין אישי. הנימוק המשכנע- שאכן בימ"ש העליון שם עליו דגש- הוא עניין אופציית הפוט. זהו הבור שלתוכו אייזנברג נפל. 
האופציה היא הבעיה כי ליסלזון לא יכול להיות הפסד. ברמה המהותית האופציה מבדילה בין ציבור בעלי המניות 'היתר' לבין יסלזון. האחרון לא בחן האם העסקה טובה לחברה כי הוא עצמו לא יכול היה להפסיד. השאלה החשובה, אפוא, היא, האם שיקול הדעת של המצביע הינו עצמאי ולא מתי הופעל שיקול הדעת (כתבי הצבעה ממילא יקדימו זאת). 
                                  יום שני 09 ינואר 2006

בעיית נציג ב- בעלי מניות לבין עצמם בחברה פרטית 
התחלנו לעסוק בבעיית הנציג בין בעלי מניות לבין עצמם. תיארנו את הבעיה כניגוד אינטרסים בין רכיבים שונים בקבוצה הכללית של בעלי המניות. מסתבר שהאינטרסים אינם תמיד כאלה שקבלת החלטות בדעת רוב יכולה לשקף את טובת הקבוצה בכלליות. 

תוצאת ההצבעה יכולה להיות מסולפת לא במובן שמישהו קנה זכויות הצבעה שלא כדין אלא במובן שמכנסים בעלי מניות ומבקשים מהם לקבל החלטה, שעה שיש פערים בין האינטרסים שלהם. דרך הישר היא שבעלי מניות יתכנסו ויתבקשו להצביע שעה שיש ביניהם זהות אינטרסים, באופן שמנגנון ההצבעה מכריע בשאלה מהי הדרך הטובה ביותר להגשים את המטרה המשותפת (חילוקי דעות מקצועיים בשאלה 'איך' אבל לכולם יש אותו אינטרס). 

270. (4) עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עסקה חריגה של חברה ציבורית עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה עניין אישי, לרבות הצעה פרטית שלבעל השליטה יש בה עניין אישי; וכן התקשרות של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עם קרובו, אם הוא גם נושא משרה בה - באשר לתנאי כהונתו והעסקתו, ואם הוא עובד החברה ואינו נושא משרה בה - באשר להעסקתו בחברה; 

הדוגמא הבולטת ביותר היא הדוגמא שבס' 270(4) בה חברה ציבורית מבצעת עסקה חריגה עם בעל השליטה בה או עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה עניין אישי. ניגוד העניינים שבו מצוי בעל השליטה מוביל לכך שנקודת המבט שלו על העסקה הינה חיצונית לחברה (הוא מצוי בצד השני של המתרס). נוכח נסיבות כאלו, כשבעל השליטה מחליט עם האחרים, אין זה אלא משחק מכור. ברור שהוא יחליט לא לפי מה שטוב לכלל המשקיעים אלא לפי מה שטוב לו. 

עקרונית, אין בעיה שבעלי מניות יצביעו בעד מה שטוב להם. ההנחה היא שכשיש אוסף של עשרות, מאות או אפילו מיליוני דעות של פרטים שכל אחד מעוניין בטובת החברה, הצטברות הדעות תביא להחלטה אופטימאלית עבור כולם. כאשר בעל מניה חושב מה טוב לחברה בו בזמן שהוא מצוי בצד השני של המתרס, הוא מכניס שיקול זר וכאן נוצרת הבעיה של פגיעה בשאר בעלי המניות. 

כיצד פותרים את הבעיה הזו?

ראינו את מנגנון האישור שבס' 275 שהינו יישום של ס' 270(4) שלעיל. אמרנו שס' 275 הוא סעיף מאוד מרכזי בחוק וכיום יועצים משפטיים בחברות נדרשים לעסוק בו תכופות. 

אלא שס' אלו חלים כשמדובר בחברה ציבורית (מנגנוני האישור לעניין נושאי משרה חלים באותה מידה לגבי חברה ציבורית ופרטית). 

מה קורה בחברה פרטית בהשוואה לציבורית? בכך נעסוק להלן. 
לפני כן-
מה המשקל של גילויי הדעת של רשות ני"ע?

מבחינה משפטית טהורה יש סימן שאלה מהו תוקפם. מבחינת משפט מנהלי, ספק אם לרשות יש סמכות לחוות דיעה ולקבוע כללי משחק באמצעות גילויי-דעת שהם כעין תקנות בלתי פורמאליות. הרשות לני"ע נתכוננה מכוח ס' 2 לחוק ניירות ערך ותפקידה להגן על ציבור המשקיעים: 

חוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968
2. כינון הרשות

מוקמת בזה רשות ניירות-ערך (להלן - הרשות) שתפקידה יהיה שמירת ענייניו של ציבור המשקיעים בניירות-ערך, כנקבע בחוק זה. 

אמת, הרשות עוסקת, בין השאר, בחברות ציבוריות אלא שס' 275 מופיע בחוק החברות ולפיכך לא הרשות היא הסמכות לפרשו. נניח שאנחנו מוכנים לשמוע את עמדת הרשות, בהתעלם משאלת הסמכות, איזה תוקף יש לחוות-הדעת? האם היא המלצה? ברור שלא מדובר בחקיקת משנה. זו הבעת עמדה של הרשות המנהלית האמונה על אותו תחום (בהנחה שאכן כך). בדיוק כמו שרשויות המס לעיתים מוציאות חוזרי פרשנות. 

הרשות המוסמכת היחידה ליתן פרשנות מחייבת זה בימ"ש. סמכות הפירוש היא לא של הרשות המנהלית הממונה על אכיפה וגם לא של הרשות המחוקקת. 

פרקטית, גילויי-הדעת של הרשות משפיעים בשוק במידה רבה. אם תבצע עסקה, תוך התעלמות מגילוי-הדעת של הרשות ומישהו יתבע אותך בהליך פלילי/אזרחי תוך הסתמכות על גילוי-הדעת, תמיד תוכל לתקוף את הפרשנות של הרשות. בימ"ש וודאי לא כפוף לפרשנות זו. בכל-זאת, רוב עולם העסקים לא רואה כרצוי התכתשות עם רשויות המנהל (הרוח היא לא של "נלך אתם עד הסוף לבימ"ש"). עצתו של האן: אם אתה רוצה לקדם עסקה במינימום סיכונים, למה לא לכופף לכאורה את הראש לעבור את זה כמו שדורשת הרשות ולעבור הלאה. למה לסבך את העסקה בליטיגציה ממושכת ומורכבת? מעבר לכך, אותם צדדים ועו"ד שברגל גסה 'מצפצפים' על הרשות יכולים לנצחהּ אלא שברשות מכהנים בני-אדם (תנצח בקרב אבל תפסיד במערכה). דלתות הרשות לא יהיו פתוחות בפניך בהתייעצות, במקרי גבול... כעו"ד מסחרי אתה בונה הרבה על משפט בלתי פורמאלי... 

מכל האמור לעיל, ברור שכאשר יוצא גילוי-דעת כזה, רוב השוק מתייחס אליו בכובד ראש למרות שספק אם משפטית הפרשנות מוצדקת. 

נחזור לעניינו-
החברות הפרטיות הן רוב החברות הקיימות במשק (בסך הכול כ-600 חברות ציבוריות). בעיית הנציג בין בעלי המניות בחברה פרטית עלולה להיות חריפה כפל כפליים מאשר בחברה ציבורית. 

פרשת לאומי פיא

הרקע: זכויות של סוג מניות (בחברה פרטית)
בעבר דנו בשאלה, האם מניות שונות באותה חברה חייבות לשאת אותן זכויות הצבעה. אמרנו שחוק החברות קובע כי ברירת המחדל היא מה שקבוע בתקנון אבל אמירה זו מסויגת בהוראת ס' 46ב לחוק ניירות ערך:

חוק החברות, תשנ"ט-1999:

82. חופש הגיוון

(א) חברה רשאית לקבוע בתקנונה זכויות הצבעה שונות לסוגים שונים של מניות.

(ב) אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי לגרוע מהוראת חיקוק אחרת.

(ג) לא קבעה החברה בתקנונה זכויות הצבעה שונות, יהיה לכל מניה קול אחד.
חוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968:

46ב. שוויון זכויות ההצבעה (תיקון: תשנ"א)

(א) לא תרשום בורסה למסחר בה מניות או ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש במניות, אלא אם כן ראתה כי הובטחו תנאים אלה:

(1) לענין חברה שמניותיה נרשמות לראשונה למסחר- בהון החברה יהיה סוג מניות אחד בלבד, המקנה זכויות הצבעה שוות ביחס לערכן הנקוב; תנאי זה לא יחול על מניות מדינה מיוחדות; אין בהוראה זו כדי למנוע את החברה מלהנפיק מניות בכורה, ובלבד שחלפה שנה מיום שמניותיה נרשמו לראשונה למסחר;
(2) לענין חברה רשומה כמשמעותה בסעיף 46(א)(4) - כל הנפקת מניות נוספת תיעשה במניות העדיפות ביותר בזכויות הצבעה; אין בהוראה זו כדי למנוע חברה רשומה שיש בהונה רק סוגי מניות המותרות לפי פסקה (1) מלהנפיק מניות בכורה החל ביום כ"ה בטבת התשנ"ב (1 בינואר 1992) או בתום שנה מן היום שבו היו בהונה רק מניות כאמור, לפי המאוחר.
(ב) בסעיף זה -

"מניות בכורה"- מניות המקנות זכות עדיפה לדיבידנדים ואינן מקנות זכויות הצבעה;

"מניות מדינה מיוחדות" - מניות שהממשלה החליטה כי הן דרושות לה לצורך שמירה על עניין חיוני, המקנות לה זכויות מיוחדות כפי שקבעה הממשלה בהחלטתה לפני הרישום למסחר. 

כשמדובר בחברה פרטית שמניותיה נרשמות לראשונה למסחר, 'היא לא יכולה לעשות מה שהיא רוצה'. ס' 46ב מחייב אותה להנפיק סוג מניות אחד בלבד המקנה זכויות הצבעה שוות ביחס לערכן הנקוב. 

הסעיף מדבר על מצב של הנפקה ראשונה לציבור (INITIAL PUBLIC OFFERING IPO=), היינו מסחר בשוק הראשוני. 
תיקון ביחס למה שאמרנו בעבר על חברה ציבורית-

ס' 46ב לחוק ניירות ערך איננו שולל, מבחינה קונספטואלית-משפטית, הנפקה של מניות בכורה לצד מניות רגילות: "אין בהוראה זו כדי למנוע את החברה מלהנפיק מניות בכורה, ובלבד שחלפה שנה מיום שמניותיה נרשמו לראשונה למסחר". פרקטית, בשוק בישראל אין כמעט מניות מכורה. 

מה פירוש סוג מניות אחד בלבד, המקנה זכויות הצבעה שוות ביחס לערכן הנקוב?
אמרנו שערך נקוב כשלעצמו הוא חסר משמעות כלכלית. אם בחברה יש שני סוגי מניות: מניה בעלת ערך נקוב של 5 ומניה בעלת ערך נקוב של 1, מבחינה משפטית, ניתן להנפיק את מניות החברה אם נקבע שלבעלי מניה בערך של 1 יש זכות הצבעה של קול אחד ולבעלי מניה בערך של 5 זכות הצבעה של 5 קולות. אם נקבע שלבעלי מניה בערך של 1 ולבעלי מניה בערך של 5 אותו כוח הצבעה זה לא עומד בדרישות של ס' 46ב הנ"ל. 

על-כל-פנים, כשהולכים להנפקה לציבור דואגים שלכל המניות יהיה ערך נקוב אחיד (אם כי אין חובה משפטית של ערך נקוב אחיד. מה שחשוב הוא קיומה של פרופורציונאליות).  

יש אפשרות שבחברה ציבורית יהיו גם מניות רגילות וגם בכורה אבל לא מההתחלה. עד שהציבור יכיר אותך יהיה רק סוג אחד. אתה רוצה להוסיף סוג נוסף אתה יכול לעשות זאת בהמשך הדרך (כעבור שנה). בפרקטיקה אין מניות בכורה בישראל. אולי בעתיד יהיה כי זה גיוון מכשירי ההשקעה שבידי הציבור. לדעת האן, אין סיבה שלא להציע לציבור חבילות זכויות שונות בתמחור שונה. 

ההוראה שבס' 46ב אינה חלה על הנפקות שנעשו לפני 1992. לכן לעיתים אנו עשויים להיתקל בחברות ציבוריות שמדווחת, כי בעל השליטה מחזיק, נניח, 52% מהון מניותיה ו-58% מזכויות ההצבעה בה. מה זה אומר? לכאורה כוח ההצבעה שלו צריך להיות שווה לשיעור ההחזקות. אחת הסיבות יכולה להיות, אפוא, שמדובר במניות שהונפקו לפני התיקון של 92' (חקיקת 46ב). 

אחרי 92' על בעל השליטה להחזיק 52% מהון המניות ו-52% מזכויות ההצבעה. 

החוק משתמש בביטוי הון מניות. זה ביטוי שגוי. המשקיע קיבל מניות כנגד השקעת הון בחברה. מניה זו תמורה לכסף שהשקיע. כשכתוב הון מניות הכוונה כמה אחוזי מניות יש לו מכלל המניות המונפקות. 

נחזור לפרשת לאומי פיא-

הדילמה שניצבת בפני חברות פרטיות שמבקשות להנפיק מניות לציבור קשורה לכפיפות לתיקון מס' 11 בחוק לניירות ערך (ס' 46ב). 

מה הבעיה? 

כבלי ציון הייתה חברה פרטית שהונה מורכב מ-2 סוגי מניות. תקנונה הקנה קול אחד לכל מניה ללא התחשבות בערכה הנקוב. מצב זה אינו עומד בדרישה של חוק ניירות ערך. 
במקור קבעו זאת כדי לשמור על עוצמת שליטה יחסית של קבוצת המייסדים. הללו כשניסחו את התקנון, חשבו על הרחבה עתידית אבל עדיין רצו לשמור על כוח ההכרעה אצלם (גם אם משקיעים עתידיים ישקיעו כמונו יקבלו חבילת זכויות אחרת או שישקיעו יותר ממה שהשקענו בזמנו כדי לקבל אותו כוח הצבעה). 

הס' הנדון הוא ס' 233 לפקודת החברות אבל מה שעמד על הפרק כדי שיהיה ניתן להגיע למטרה האולטימטיבית של הנפקת מניות לציבור הוא ההסדר בס' 46ב. בכבלי ציון הבינו שכדי להנפיק מניות לציבור צריך לעמוד בדרישות ס' 46ב ולכן הפעילו את מנגנון ס' 233. 

המצב הקיים: מניה אחת שיש לה ערך נקוב של  5 ושנייה שיש לה ערך נקוב של 1. לכל מניה קול אחד. זה לא עומד בתנאי החוק. מה עשו? פיצלו את המניה של 5 ל-5 מניות (מי שהיה בעל מניה בערך נקוב של 5 כעת יש לו 5 קולות ואילו מי שהיה בעל מניה של 1 נותר עם קול 1). 

המניה "החזקה" היא ה-1 (תמורת פחות כסף קיבלתי זכות הצבעה). כיצד אהפוך את המניות לפרופורציונאליות? או שמגדילים כוחה של החלשה או מחלישים את החזקה. את המניה של 5 שהייתה שווה קול אחד פיצלו ל-5 מניות שכל אחת שווה קול. בכך נוצרה פרופורציה וניתן לצאת ל-IPO. שיפרנו את כוחו של אדון 5 כי ממצב שיש לו קול אחד, בלי ששינה את השקעתו, הוא מחזיק כעת 5 קולות. מערך הכוחות בחברה השתנה באופן דרמטי. 

חוק ניירות ערך דורש פרופורציונאליות אבל בעלי מניות בערך נקוב 1 נפגעים מהמהלך. מה שנהוג לעשות הוא לפצות את בעלי המניות על הדילול. כיצד מפצים? ככל שיסכימו הצדדים. שם היה מדובר במניית הטבה-

1. "מניות הטבה" - מניות שמקצה החברה ללא תמורה לבעלי מניותיה הזכאים לכך;
מה שחשוב הוא שבעל המניה של 1 דולל וכנגד זאת הוא מקבל פיצוי. 

כדי להטיב רק עם בעלי מניות שהחזיקו מניה בערך 1 היה צריך לשנות תקנון. בעידן פקודת החברות שחלה על הפרשה היה נדרש רוב מיוחס של 75% מקולות המצביעים כדי לשנות תקנון. חוץ מזה את המהלך של פיצול + פיצוי לא עשו רק על בסיס תקנון רגיל אלא דרך סעיף 233 לפקודה (בימינו הסעיף מצוי כס' 350 לחוק החברות). ס' 233 היה סעיף סל שאפשר לבצע שינויי מבנה וזכויות כדי להתאים את החברה לשינויים הנדרשים:
350. (א) הוצעו פשרה או הסדר בין חברה לבין נושיה או בעלי מניותיה, או בינה לבין סוג פלוני שבהם, רשאי בית המשפט, על פי בקשה של החברה, של נושה או של בעל מניה, או של מפרק אם החברה היא בפירוק, להורות על כינוס אסיפה של אותם נושים או בעלי מניות, לפי העניין, בדרך שיורה בית המשפט. 
(ט) אם באסיפה כאמור בסעיף קטן (א) הסכימו לפשרה או להסדר רוב מספרם של המשתתפים בהצבעה למעט הנמנעים שבידם יחד שלושה רבעים של הערך המיוצג בהצבעה, ובית המשפט אישר את הפשרה או ההסדר, הרי הם מחייבים את החברה ואת כל הנושים או בעלי המניות או הסוג שבהם, לפי העניין, ואם היא בפירוק - את המפרק וכל משתתף. 

20. (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. 

המערערות, כלל תעשיות בע"מ ו-ISAL HOLLAND B.V., החזיקו בשני סוגי המניות ביחס שווה (סוג א'- בנות ערך נקוב של 0.001 ₪ כל אחת; סוג ב'- בנות ערך נקוב של 0.005 ש"ח כל אחת). המשיבות, המשקיעות, החזיקו בסוג מניות ב' בלבד. 

השאלה שהתעוררה בפס"ד היא כיצד מצביעים? כל בעלי המניות באסיפה אחת? אסיפות סוג (אסיפה של בעלי מניות א' ואסיפה של בעלי מניות ב)? כיצד יצביעו בעלי המניות המחזיקים את שני סוגי המניות, האם יצביעו בכל אסיפת סוג או שמא באסיפה נפרדת משלהם? כל סוג יש לו אינטרס משלו והסתכלות משפטית נפרדת. 



לפי ס' 350(ט) לחוק כדי שההסכם יקבל תוקף צריך רוב של 75% בכל אחד מסוגי האסיפות. 

השופט ד' לוין דן במבחן הזכות למול האינטרס. מה היתרון של מבחן זכות? הוא יותר קל להפעלה (מבחן האינטרס עלול להביא לכך שכמעט כל מניה תהיה אינטרס בפני עצמה), מונע סחטנות של המיעוט. מבחן האינטרס, לכאורה, נוגד את הרעיון הבסיסי של דיני התאגידים, לקחת פריטים ולאגדם לאסיפה. יחד עם זאת, מבחן האינטרס ראוי יותר מבחינת מידת הנכונות והאמת שבו למרות הבעייתיות שהוא יוצר. הוא אומר אם אין לכם בסיס משותף אל תשבו ביחד. לפי מבחן הזכות בעלי שני סוגי המניות יצביעו בכל אחת מהאסיפות. לפי מבחן האינטרס לפחות באחת משתי הקבוצות אל תצביעו כי אתם מצביעים באסיפה אחת אבל חושבים על האסיפה השנייה (אתם נהנים מהתוצאה בצד השני). 

אסיפות סוג מעוררות אותה דילמה כמו בס' 275: אומרים לבעל השליטה אל תשב בהצבעה כי אתה חושב על הצד השני של המתרס. 

ד' לוין קובע שככלל, בדין החברות המבחן הוא מבחן הזכויות אבל בעניין לאומי פיא מה שקבע היה מבחן האינטרס. על-בסיס מה? ס' 233 (ס' סל) הוא החריג לכלל. שם אחיל מבחן אינטרס (פסיקה אנגלית וכו'). בגלל שהיה מדובר בהסדר לפי ס' 233 נקבע שבעלי מניות א + ב יצביעו באסיפה נפרדת. 
במקרה שלא נופל בס' 233, למשל: יש לי חברה פרטית שבה שני סוגי מניות: מניה א ומניה ב. אני רוצה להעביר שינוי בתקנון שקובע שמניות א יהיו זכאיות לקבל באורח חד-פעמי מניות הטבה. לפי ס' 20(ג) לא ייעשה שינוי בתקנון שיפגע בזכויותיו של סוג מניות ללא אישור אסיפת אותו סוג, כלומר מעבירים את ההחלטה ברוב רגיל בידי מי? בעלי המניות שהם נפגעים פוטנציאלית כלומר אסיפת סוג של מניות ב. 

מה אם יש בעלי מניות בידם יש את שני הסוגים, סוג א ו-ב? ההלכה שיש בידינו כיום מלאומי פיא היא שבעלי מניות א + ב יצביעו באסיפת סוג של ב חרף העובדה שהם הנהנים הפוטנציאלים מההטבה שעומדת להצבעה.  

האן מעיד על עצמו כי הוא לא שקט מהסדר זה וכי ראוי היה שבימ"ש יקבע בכיוון ההפוך ברוח החוק שגילה דעתו בצורה די ברורה שהוא רגיש למבחן האינטרס הרבה יותר מאשר מבחן הזכות ולראיה: ס' 275, 239, 121(ג), 320(ג). ס' 275 זו אסיפת סוג לכל דבר ועניין במהות: אתה בעל השליטה בעל אינטרס זר. צא החוצה ונראה מה האחרים אומרים. פרקטית, סביר להניח שיש בחברה מניה מסוג אחד. לפי מבחן הזכות בעל השליטה אמור להימצא בחדר בעת קבלת ההחלטה. אומרים לו לצאת החוצה כי לא מעניינת הזכות הפורמאלית אלא האינטרס. 

להמשיך ליישם את הלכת לאומי פיא שיש לכנס אסיפות סוג לפי הזכות זה לא עולה בקנה אחד עם הקו הכללי של החוק. ראוי לקבוע שבכל כינוס אסיפה, הכינוס צריך להיות לפי מבחן אינטרס ולא לפי מבחן זכות פורמאלית. נכון שזה יוצר בעיה של סחטנות אבל יש דרכים להתגבר עליה. 

כל הנושא של אסיפות סוג זה בשל פער אינטרסים. כשלאחד יש יכולת השפעה על רכושו של אחר אבל אין לו אינטרס משותף עם האחר יש לנו בעיית נציג. 

כל זה טוב ויפה אם אכן יש הצבעות. כשיש הצבעה באסיפה כללית ואנו חוששים שגורם מסוים יפגע בשל חוסר זהות באינטרסים, ניתן לפתור זאת על-ידי פיצול באסיפות בעלי אינטרסים שונים (שלא יקבלו החלטה יחד). מה קורה כאשר לא מגיעים לכדי דיון בהצבעה הכללית? 

גם כשאין עסקה עלולה להתעורר בעיית נציג וביתר שאת בחברה הפרטית. מדוע?

· בעל מניות בחברה פרטית, הלכה למעשה, פעמים רבות כבול בחברה, שכן אין לו אופציה לצאת. אופציית ההשפעה היחידה שלו היא ה-voice (זכות הצבעה/ניסיון שכנוע) ולא ה-exit (מכירת המניה). בחברה ציבורית אתה יכול לנסות להעביר החלטות לפי מיטב שיפוטך ואם אין בידך להעביר לעשות כן, תמיד תוכל לקום ולהשקיע בחברה אחרת. ברוח זו דיברנו על משקיעים מוסדיים. כשמסתכלים על חברה פרטית, לבעלי המניות אין את יכולת המכירה והעזיבה. תיאורטית יש אבל שני מכשולים גדולים עומדים בדרכם: משפטית- בחברות רבות תקנון החברה פעמים רבות מסייג את יכולת עבירות המניה (זכות סירוב ראשונה ליתר בעלי המניות). הקונה שומע על זכות הסירוב ומראש לא מציע מחיר. שנית, פעמים רבות קשה למצוא קונה חיצוני (אין לך את זירת הבורסה). לפיכך הסיכון של בעל מניות מיעוט בחברה פרטית להיפגע הוא גדול יותר. 
· חברה ציבורית כפופה לדיני גילוי של ני"ע. ממילא פגיעה מתמשכת בבעלי מניות מיעוט בסופו של דבר 'צפה'. בחברה פרטית אין מי שרואה. אתה לא חייב דו"ח 'לעולם כולו'. 
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איך פוגעים בבעלי מניות מיעוט?

פרשת גליקמן

באותו עניין התקבלה החלטה של הדירקטוריון להנפיק מניות. 

הכלל הבסיסי בדיני מניות הוא שחברה יכולה להנפיק עוד מניות כי היא צריכה לגייס כסף. איש לא מכריח את בעל המניות להשקיע סכומים נוספים אבל הוא לא יכול למנוע את ההנפקה כי בכך הוא תוקע מקל בגלגלי החברה (פרשת ג'י בי טורס). החברה זקוקה לגיוס ההון לשם התפתחות. החריג הוא כללי משחק של הצעה פרטית (ס' 274 בחברה ציבורית). 

ש: מה הפגיעה שהייתה בבעל מניות המיעוט? 
יש 2 אלמנטים:

1). הקצאה במחיר נמוך מהערך הריאלי- נניח שהחברה כן הייתה מחלקת דיבידנד , האם יש פגיעה? האפקט יהיה דילול כוח ההצבעה של אלו שלא קנו. אלו שקנו הגדילו את כוחם (כעיקרון, כל הנפקה מדללת את כוח ההצבעה של בעלי המניות כולם. אם אני קונה מניות חדשות אני שומר על כוחי או מחזק את כוחי. מי שלא קונה יורד בכוחו). 

2). אי חלוקת דיבידנדים- רק בנסיבות קיצוניות מאוד נאמר שזו פגיעה במיעוט שלא לחלק דיבידנד. שיקול הדעת אם לחלק הוא שיקול דעת מקצועי של נושאי המשרה ויחול עליהם כלל ההגנה של ה-business judgment rule אין זכות מוקנית לדיבידנד.

החברה מנפיקה מניות חדשות על-מנת לגייס עוד כסף. היא בוחרת להנפיק בערך נמוך מערך ריאלי. בעל מניות אחד אומר שהוא לא רוצה להשקיע. האם כשהחברה בכל-זאת מנפיקה ומכיוון שהוא מדולל זו פגיעה במיעוט? האם זו טענה שעומדת? לכולם הייתה הזדמנות שוויונית להשקיע. 

באותו עניין היה דילול כפול: נניח שיש 2 מניות בחברה. החברה שווה 20. כל מניה שווה 10. מנפיקים 2 מניות חדשות, כל מניה חדשה בשווי 5. בעל מניה אחד קונה. השני לא קונה ומצאו אדם שלישי שקנה ב-5. 

כמה שווה כל מניה? כל מניה שווה 7.5. בקופה  4 מניות/30 ₪ כל מניה שוויה כעת 7.5. בעל המניה שהחזיק במניה ששווייה 10 מחזיק כעת מניה של 7.5. לו היו המניות החדשות מונפקות ב-10, קרי בערך הריאלי (לפי השווי הקודם), היינו צריכים לבקש על כל מניה 10. היות שביקשנו פחות, כל מניה שווה פחות. זה קורה מהסיבה הבאה: מכיוון שהמניות החדשות נרכשות תמורת מחיר נמוך משווין, הן 'משקיעות פחות' משהשקיעו אחרים אבל חבילת הזכויות שנותנת המניה שווה (לא נאמר בשום מקום שהמניה המוקצית נחותה יותר). בהנחה שהזכות שווה, השווי הכללי מתחלק על פני כולם. 

יוצא שבעצם מי שהשקיע 5 קיבל 7.5. מאיפה צמחו 2.5 שקלים? מבעל המניות שהחזיק 10. הדילול, אפוא, כפול: פעם בזכויות הצבעה ופעם בערך כלכלי.
האם דילול הערך הכלכלי מהווה פגיעה בבעל מניות הקיים בנסיבות שהוא בחר שלא להשתתף? חביב-סגל סוברת שלטעמה זו סיטואציה שמצמיחה זכות תביעה. לדעת האן, מכיוון שהייתה לו אפשרות לא בטוח שניתן לדבר על פגיעה במיעוט. מצד שני, לומר שזו לא פגיעה (המצב שמעמידים בו את המיעוט שכדי שלא ידולל עליו להשקיע). לכאורה אינו נקי. האן מעיד על עצמו כי הוא מהסס להצטרף לדעה של חביב-סגל. 

אם חוזרים לפרשת גי'.בי. טורס לעניין דילול זכויות- בפרקטיקה, פעמים רבות, גם בחברה ציבורית כיצד מתמרצים גיוס הון? הנפקת זכויות. מנפיקים זכות לבעלי מניות קיימים לרכוש מניות חדשות לפני כולם. ירצה ירכוש לא ירצה, לא ירכוש מניות חדשות (המהלך של אייזנברג היה הנפקת זכויות בהמשך). 

בפרשת גליקמן לא היה למשיבה שיקול רציונאלי להשקיע כסף נוסף בחברה. בעניין ההוא לשים עוד כסף זה נוגד את האינטרס שלה (כמו 'לזרוק כסף לפח') כי היא השקיעה בעבר אבל לא ראתה פירות על הכסף הזה. האם אין כאן לעג לרש? האם להשקיע רק כדי שלא ידולל ערך מניותיי ושלא אפסיד את מה שיש לי? דעת הרוב אמרה שזה לא צודק. זה נקרא ניצול מצד בעלי השליטה את המיעוט. הפגיעה היא הצטברות של שני הרכיבים כאחד (לא הייתה לה ציפייה ריאלית לרווח + מחיר לא ריאלי של מניות). 

אין לנו פסיקה לגבי מצב בלעדי של הנפקה בערך ריאלי נמוך ובעל מניות שבוחר שלא לרכוש טוען שזה קיפוח.

רק השילוב בין שתי הנסיבות שלעיל העמיד את המשיבה במצב בלתי אפשרי. 

לגבי שאר בעלי המניות, הם קיבלו טובות הנאה כלכליות כנושאי משרה בחברה (משכורות גדולות? האם אין זה אלא דיבידנד מוסווה?- עניין של קביעה עובדתית). על-כל-פנים, לבעלי המניות האחרים היה אינטרס אישי ללכת למהלך כי הם ממילא מקבלים טובות הנאה בצורה אחרת מאשר דיבידנד. 
                                                                                                                                     יום רביעי 11 ינואר 2006
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פרשת גליקמן
פרשת גליקמן מלמדת כי פגיעה בבעלי מניות מיעוט יכולה להיגרם מצד בעלי מניות שליטה בדרכים מגוונות (לא תמיד בדרך של עסקה רשמית). כשיש עסקה רשמית, כשמדובר בחברה ציבורית, יש מגבלה על בעלי השליטה באמצעות דרישת האישור מראש (+דרישת השליש)- מנגנון בדיקה על יכולת בעלי השליטה לנצל כוחם על חשבון היתר. 

כשמדובר בחברה פרטית, פעמים רבות בעלי השליטה ישמשו גם כנושאי משרה ובכובע זה אם יש עניין אישי יצטרכו לעבור מנגנוני אישור. לא תמיד מדובר במנגנוני בקרה המובילים לרמת האסיפה הכללית כך שלא תמיד תינתן לבעלי המניות של המיעוט הזדמנות להביע דעתם. 

בנוסף, הפגיעה היא לא במסגרת עסקה אלא במהלך פעילות נמשכת אבל הפגיעה אכן קיימת. באותה פרשה הונפקו מניות בשווי פחוּת מערכן הריאלי הגורם לא רק לדילול בזכויות ההצבעה אלא בשווי הכלכלי של המניה (זליגת ערך מהמניות הקיימות למניות חדשות כי הזכויות שוות וההשקעה פחותה) + חוסר הראציונליות שבהשקעה במניות חדשות כשאתה נמצא בחברה שגם כשיכולה לא מחלקת דיבידנד יצר בעיני שופטי הרוב פגיעה בבעלת מניות המיעוט שמזכה אותה בסעד- ביטול הפרקטיקה שנהג הרוב להפעיל בחברה- יכול שיהיה ביטול ההנפקה או סעד אפקטיבי להסרת הקיפוח. 

לצד מנגנון אישור העסקאות ישנו מנגנון נוסף והוא בימ"ש שנכנס לתמונה ומפעיל ביקורת שיפוטית נוכח תביעה בעילה של עושק המיעוט. כשאישור מראש אינו עולה על הפרק, הפתרון האלטרנטיבי הוא תביעה משפטית ודוקטרינות משפטיות המאפשרות לבימ"ש להעביר ביקורת על פעולת הרוב. 

כשהחברה מנפיקה לכולם היא לא פוגעת על פניו במיעוט. התנאים הבלתי הגיוניים של השתתפות במשחק, הוא שהפך את הפעולה לבעייתית. 

אי חלוקה כשלעצמה אינה עולה כדי קיפוח (מלכתחילה מסורה לשק"ד המקצועי של הדירקטוריון). ייתכן שאם 50 שנה היו רווחים ולא חילקו אולי בימ"ש יתערב. 

לדעת האן הנפקה בערך ריאלי נמוך כשלעצמו לא בטוח שמהווה קיפוח. נניח שמנפיקים בערך ריאלי ומישהו לא קונה. הערך הכלכלי של המניה שלו לא מדולל. כוח ההצבעה שלו מדולל. למה לכך לא קוראים פגיעה? כי זה חלק מכללי המשחק? אם לא היו נותנים לו את האפשרות, אולי היה מקום לטרוניה. זו החלטה אישית שלי. האם זה בהכרח קיפוח? השאלה איפה שמים את הגבול. למה לשווי המניות אנו קוראים קניין ולזכות הצבעה לא? יש האומרים שכשהשווי הכלכלי נפגע זו פגיעה בבטן הרכה. לדעת האן, אפשר לשאול גם אחרת והשאלה היא של הצבת הגבול. הוא לא משוכנע היכן צריך לשים את הגבול. 

אמרנו כשמנפיקים מניות, אזי הנפקה בפחות מערך ריאלי עלולה לדלדל גם שווי נכסי/בערך ריאלי עלולה לדלדל רק זכות הצבעה. ניתן להנפיק מניות אבל לא לכולם. המשותף לג'י בי טורס ולגליקמן הוא שההנפקה הייתה פתוחה לכל בעלי המניות הקיימים. נניח כי אני מנפיק באופן סלקטיבי רק לחלק מבעלי המניות או לחדשים. 

מה האפקט?

בערך לא ריאלי-ברור שיש דילול שווי נכסי של בעלי המניות הקיימים. 

אני מנפיק בערך ריאלי-לא מדלל שווי נכסי אלא כוח הצבעה. האם זה מקנה איזו טרוניה משפטית? אם התקנון שותק, מה ברירת המחדל? מותר. זה יהיה מותר ואין עילה משפטית והראיה שלו היו חוששים חשש עקרוני שכל הנפקה חדשה סלקטיבית היא פגיעה בבעלי מניות קיימים שלא כדין מה היו דורשים? הצבעה של בעלי המניות על ההנפקה החדשה. אבל זה לא המקרה בדיני חברות. ס' 92 מקנה סמכות לדירקטוריון להנפיק כי מן הסתם בעלי המניות מודעים לכך שהם חלק ממכלול ולחברה שאיפות להתפתח ואין להם הגנה שכוח ההצבעה שלהם יעמוד לעולמי עד. לא צריך לשאול אותם (זו כאמור ברירת המחדל בחוק). אם הדירקטוריון משיקולי חסכון עלויות עסקה, מהירות הנפקה וכו' מעוניינים להנפיק, האם הוא חייב לפנות לאסיפה? זה שיקול דעת עסקי של הדירקטוריון מתי וכמה להנפיק. 

לשיקול הדעת של הדירקטוריון להנפיק מניות שני חריגים:

1). כאשר בעלי המניות ביקשו מראש להסדיר את מערכת הסמכויות אחרת. אם בתקנון נקבע שכל הנפקה עתידית לא תוכל לעשות באופן סלקטיבי אלא בדרך שוויונית (לא מתאים לחברה פרטית), ניתן להתנות שהנפקה טעונה הצבעה של האסיפה או שההחלטה נותרת בידי הדירקטוריון אולם לבעלי המניות יש זכות סירוב ראשונה. כאשר הוא מחליט להנפיק שיפנה תחילה אלינו. אם נרצה להשקיע עוד, נשקיע ואם לא הוא חופשי לפנות לדמויות אחרות. 

2). בחברה ציבורית בלבד, יש מקום אחד שבו הדין קובע, קוגנטית, גם אם אין התניה בתקנון שהנפקת מניות סלקטיבית, כאמור למשקיע חדש למשל, עלולה להיחשב בעייתית מבחינת זכויות יתר בעלי המניות (גם אם מדובר בערך ריאלי)- מתי? הנפקה בערך ריאלי שלא פונים לבעל מניות והוא מתעצבן...

270. עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים (תיקון: תשס"ה)

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

(5) (א) הצעה פרטית אשר מתקיים בה אחד מאלה:

(1) הצעה המקנה עשרים אחוזים או יותר מסך זכויות ההצבעה בחברה בפועל לפני ההנפקה שהתמורה, כולה או חלקה, אינה במזומן או בניירות ערך הרשומים למסחר בבורסה או שאינה בתנאי שוק, ואשר כתוצאה ממנה יגדלו החזקותיו של בעל מניה מהותי בניירות הערך של החברה, או שכתוצאה ממנה יהפוך אדם לבעל מניה מהותי לאחר ההנפקה (בחוק זה - צד מעוניין);
(2) כתוצאה ממנה יהפוך אדם לבעל שליטה בחברה;

(ב) לענין פסקה זו יראו את סך כל ההצעות הפרטיות שמתקיים בהן אחד מאלה, כהצעה פרטית אחת:

(1) הן נעשו במהלך תקופה בת 12 חודשים רצופים לאותו ניצע או למי מטעמו, לקרובו, לתאגיד בשליטתו או בשליטת קרובו, וכשהניצע הוא תאגיד - גם לבעלי השליטה בניצע, לקרובו של בעל השליטה ולתאגיד בשליטת בעל השליטה או בשליטת קרובו; (2) הן נעשו במהלך תקופה בת 12 חודשים רצופים ונקבעה בהם תמורה באותו נכס ויראו ניירות ערך שונים של חברה אחת כאותו נכס; 
(3) הן מהוות חלק מעסקה אחת או שהן מותנות זו בזו.

(ג) לענין תנאי שוק לפי פסקה זו, יראו הצעה כהצעה בתנאי שוק אם הדירקטוריון קבע על יסוד נימוקים מפורטים כי ההצעה היא בתנאי שוק, אלא אם כן הוכח אחרת, ולענין החזקה לפי פסקה זו, יראו ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש למניות, שאותו אדם מחזיק או שיונפקו לו לפי ההצעה הפרטית, כאילו הומרו או מומשו. 

"בעל מניה מהותי" - מי שמחזיק בחמישה אחוזים או יותר מהון המניות.
"הצעה פרטית" - הצעה להנפקת ניירות ערך של חברה ציבורית שאינה הצעה לציבור או הצעה של חברה ציבורית למכירה של ניירות ערך שלה אשר נרכשו על ידה לפי סעיף 308, שאינה הצעה לציבור; 

הנפקה פרטית- הנפקה שלא פתוחה לכולם. 

התנאים:

· בעל מניות מהותי (5%);
· ההנפקה מדללת את זכויות ההצבעה ב- 20% או יותר;
· תמורה לא במזומן או בני"ע נסחרים. 

274. הצעה פרטית

הצעה פרטית מהותית טעונה אישור הדירקטוריון ולאחריו אישורה של האסיפה הכללית.
שיעור ההנפקה הוא כזה שהוא מדלל את זכויות ההצבעה הקיימות בחברה מעל 20% או יותר לפני או אחרי ההנפקה? 

נניח שבחברה ציבורית יש 100 מניות (אין דבר כזה במציאות). החברה רוצה להנפיק למשקיע אסטרטגי 20 מניות חדשות. מה יקרה אם ירכוש? 120 מניות בסך הכול. הוא יחזיק 20. כוח ההצבעה שלו הוא כ-16%. אם בודקים את הדילול אחרי ההנפקה לכאורה אין 20% (לשם כך יש להנפיק לו יותר). אלא שבודקים אם מדלל קודם להנפקת המניות. החוק אומר השווה את עוצמת הדילול למה היה שם קודם: אם קודם היו 100 מניות והנפיקו לבעל מניות מהותי בהצעה פרטית 20, הרי שמדובר ב-20%. 
מה הרציונאל? זה כבר משהו מהותי. לא כל פעם שהחברה תגייס הון ולא פנתה אליך תוכל לרוץ לבימ"ש. המחוקק סבר שהיקף הדילול כה גדול למרות שזכות הצבעה אינה מוקנית לך יש גבול כמה ניתן לדלל אותך. 

וכדי שלא יהיו תחכומים (הנפקה מפוצלת הקטנה מ-20) ר' 270(5)(ב). 
ואם התמורה במזומן והדילול מעל 20%? לא צריך הצבעה באסיפה (תנאים מצטברים). זה לא קשור לזכויות הצבעה. זה קשור לשווי הכלכלי של המניה: המחוקק  חשש שאולי התמורה לא ריאלית. למשל, אני נותן ידע לחברה תמורת מניות. האומנם היקף המניות מקביל לידע? כאן יש חשש מדילול שווי כלכלי של המניה. בחריג השני הזה המחוקק לא מגן בלעדית על זכויות הצבעה של בעלי מניות. גם בחברה ציבורית דילול זכויות הצבעה לבדו עדיין לא מקפיץ את המחוקק. רק כזה שיש בצידו חשש דילול שווי כלכלי כאשר התמורה היא בדבר שקשה להעריכו בשוק. 

בהצטברות החששות זה טריגר לדרוש אסיפה כללית. אם לא- אז מה אם יש דילול זכויות הצבעה לבדו. 

בעל מניה מהותי הוא תנאי שלדעת האן מיותר, אווילי ולא משרת דבר לבד מהעתקה לא מוצלחת מארה"ב. מה אכפת לי אם אמצא משקיע שהוא בעל 5% אם לאו. 5% זו עמדה משמעותית? לא. בארה"ב להחזיק 5% מחברה ציבורית היא עמדה מאוד משמעותית המחייבת גילוי לפי חוקי ני"ע שם. מדוע זה לא רלבנטי בארץ? כיצד מבנה ההחזקות של חברה ציבורית אמריקאית? מפוזר לחלוטין. אין בעל מניות שליטה (בעיית נציג של נושאי משרה מול בעלי מניות). בישראל השוק שונה. בעל שליטה דומיננטי בחברה ציבורית  (בעיית נציג בין בעלי מניות הרוב למול המיעוט). 

העתקה כזו קיימת גם בחוק ני"ע- מונח מקביל: "בעל עניין" (חלות עליו חובות גילוי ודיווח). 

רק בהתקיים שלושת התנאים במצטבר נדרש אישור באסיפה הכללית. אם התנאים לא מתקיימים אישור הדירקטוריון מספיק.

נחזור לדיון העיקרי בחברות פרטיות:

יש בעיה יותר חריפה פעמים רבות בגלל שלמיעוט אין אפשרות יציאה (לממש ולברוח). הם די תקועים ומכאן סיפורים נוסח גליקמן. סעד קלאסי למקרה קיפוח (בעבר 235 לפקודה):

191. הזכות במקרה של קיפוח

(א) התנהל עניין מענייניה של חברה בדרך שיש בה משום קיפוח של בעלי המניות שלה, כולם או חלקם, או שיש חשש מהותי שיתנהל בדרך זו, רשאי בית המשפט, לפי בקשת בעל מניה, לתת הוראות הנראות לו לשם הסרתו של הקיפוח או מניעתו, ובהן הוראות שלפיהן יתנהלו עניני החברה בעתיד, או הוראות לבעלי המניות בחברה, לפיהן ירכשו הם או החברה בכפוף להוראות סעיף 301, מניות ממניותיה. 

(ב) הורה בית המשפט כאמור בסעיף קטן (א), יובאו בתקנון החברה ובהחלטותיה השינויים המתחייבים מכך, כפי שיקבע בית המשפט, ויראו שינויים אלה כאילו נתקבלו כדין בידי החברה; עותק מן ההחלטה יישלח לרשם החברות, ואם החברה היא חברה ציבורית - לרשות ניירות ערך. 

בימ"ש יכול ליתן סעד רחב לפי שיקול דעתו. 

לא נמצא כמעט מקרים שכל בעלי המניות הנפגעים ינסו לפנות לבימ"ש לבקש סעד כי יש להם אפיק אחר. אם כולם נפגעים נושא המשרה פוגע בהם וזו בעיית הנציג הראשונה. כאן תתעוררנה עילות תביעה כנגד נושאי משרה (הפרת חובת זהירות, חובת אמונים). כאן הקיפוח פחות דרמטי. כאשר חלק מבעלי המניות נפגעים כאן נכנס קיפוח (בעוד חלק נהנה). 
לצד עילת הקיפוח ניתן  עדיין לטעון שיש עילת תביעה כנגד נושאי המשרה (חובת זהירות, חובת אמונים). אם נושאי המשרה לא פעלו כלפי הכלל הם הפרו את חובותיהם. 
הסעד למקרה קיפוח אינו בלעדי אלא משלים את הסעדים של חובות נושאי משרה. 

"חליבת" חברה פרטית על-ידי בעל-מניות השליטה
פרשת ניסים בכר נ' ת.מ.מ תעשיות מזון מטוסים (נתב"ג) בע"מ
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דוגמא קלאסית לעצם הבעיה של בעלי מניות מיעוט למול בעלי מניות שליטה. 

נניח שתש"ת מבקשת לכהן בדירקטוריון תמ"מ. עקרונית, אין מניעה: 

סימן ג': תאגיד כדירקטור

235. תאגיד כדירקטור

תאגיד כשיר לכהן כדירקטור, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.

236. יחיד המכהן מטעם התאגיד

(א) תאגיד המכהן כדירקטור ימנה יחיד הכשיר להתמנות לדירקטור בחברה, לכהן מטעמו, ורשאי הוא להחליפו, והכל בכפוף לחובותיו כלפי החברה. 

(ב) שמו של יחיד המכהן מטעם התאגיד יירשם במרשם הדירקטורים, כמי שמכהן מטעם התאגיד.

(ג) על יחיד המכהן מטעם תאגיד ועל התאגיד, יחולו החובות החלות על דירקטור, יחד ולחוד.
האסיפה הכללית צריכה לאשר זאת אלא אם נקבע אחרת בתקנונה (ברור שיאושר 77% זה תש"ת). 

הדירקטור תש"ת  רוצה לסגור עם תמ"מ על משך הכהונה שלו, תנאי ההעסקה וכו'. מי צריך לאשר לפי 270(3)? וועדת ביקורת אם יש, דירקטוריון ואסיפה. אבל זה משחק מכור. יש לה 77%.

האם צריך 1/3 מקרב היתר? בחברה פרטית ברור שלא. הדרישה של 1/3 תומך לפי ס' 275 זה רק בחברות ציבוריות. נכון שנצטרך להגיע לאסיפה לפי ס' 273 אבל באסיפה ברור שיש רוב. אין הגנה אפקטיבית לבכר במסגרת מנגנוני החברה. גם אם ההתקשרות בין תש"ת לתמ"מ היא לטובתה הפרטית של תש"ת ולא לטובת החברה כמכלול הרי שאין לו ברירה אלא ללכת לבימ"ש. 

בחברה פרטית אין מנגנון אפקטיבי מקביל ל-275 וממילא בעלי מניות מיעוט צריכים לבקש סעד מבימ"ש. 

מה עושה בימ"ש?

מאחר והסכם הניהול קבע שיעור תגמול מופרך, יש כאן כנראה העברת כסף ללא תמורה הדדית (על חשבון היתר), בימ"ש קורא לזה קיפוח. התובע צריך להוכיח קיפוח-כיצד? 

ההוכחה היא ראשונית לכאורית. זו התקשרות עם בעל שליטה אז ברור שיש פה פתח לקיפוח. המצב כשלעצמו של עניין אישי הוא שמעלה את החשד וממילא מגלגל את נטל הראיה לנתבע. בימ"ש בודק את העסקה במבחן המחמיר של entire fairness.
האן סובר שבחברה פרטית לא קבעו את המנגנון של 275 כי למיעוט יש כוח סחטנות. בבכר למשל אולי זו כן עסקה טובה. הוא יכול לומר שעד שלא ישלמו לו מהצד הוא לא ישחרר את העסקה. 

הנקודה הכי חשובה היא להבין שלא כול פעם שיש בעל מניות שליטה בתמונה אנו חושדים. לא כול פעם מהלך של בעל מניות שליטה מעורב ממילא צריך לשאול את המיעוט. 

לטעמו של האן, כלל אצבע פשוט הוא שתמיד יש לבחון בכל עסקה נדונה מהו האפקט/ההשלכה של הפעולה על כלל בעלי המניות: השלכה שוויונית או בלתי שוויונית. אם גורל אחד לכולנו, העובדה שיש חילוקי דעות זה הכלל של דמוקרטיה. אם בעל השליטה יחד עמנו בסירה הוא לא יפגע בנו כי הוא ייפול איתנו. אם יש לו עניין אישי בצד האחר זה משהו אחר. 

פרשת קוסוי

מדובר בפרשה פחות טריוויאלית מפרשת בכר. נהוג לומר שזה אחד מפס"ד החשובים ביותר במשפט המסחרי (זה וקולומבו). מה הבעיה ומה החידוש הגדול? 

על בעל המניות חלות חובות אפילו כאשר הוא עוזב את החברה. האם החידוש הוא בעצם הציפייה לרגישות מצדו של בעל המניות אף בעת עזיבתו את הבנק? 

להבדיל, האם כשאני מוכרת את דירתי בבית-משותף, עלי לוודא שיכנסו שכנים ראויים? האם חלים עלי אי-אילו סייגים משפטיים באשר ליכולתי לעשות כרצוני בקנייני? נכון להיום, לא.  

לכאורה המניות הן רכוש שלי- מדוע מסייגים את יכולתי למכור אותן? 

כיום מתנהלת תביעה באותו קו: פרשת פויכטנגר. באותו עניין בעל מניות שליטה מכר מניותיו לקבוצת משקיעים (פלד-גבעוני). תוך שנה החברה וחברות הבת קורסות. האם יכול הנאמן במסגרת הליכי הפירוק או ההבראה להגיש תביעה נגד מר פויכטנגר בעילה של הפרת חובות אמונים כבעל מניות? זו שאלה להכרעה עובדתית: אם אכן ידע שהם נכנסים ויהרסו אולי תחול עליו אחריות. 

בפרשת קוסוי יש חידוש עקרוני-משפטי והיישום שלו הינו עובדתי: הוכח בקוסוי כי הוא ידע שרוכש המניות יהרוס את הבנק. כיצד זה הוכח? רו"ח 'הניפו דגל שחור' לדירקטוריון לגבי מתן אשראי לאפשטיין. האחרון לא פורע את חובותיו והיה מדובר בשיעורים שאיימו על יציבותו הכלכלית של הבנק. לא זו אף זו: הבנק מממן את הרכישה של המניות. האם מותר ליתן הלוואה לצורך רכישת שליטה בחברה? נוחי דנקנר רכש באופן זה את סלקום (כבעל שליטה בדיסקונט השקעות). אלא כשהעובדה הזו כשעצמה (אין אנו מכירים עוד את 320) נלווית לעובדה לפיה מדובר בלווה שיש לו היסטוריה בעייתית (כסף שהולך ולא חוזר) זו בעיה. כשאני יודע מראש את ההיסטוריה של הלווה, האם אפתח לו את הארנק בו בזמן שהסיכון לקריסת הבנק הולך וגודל ככל שמלווים לאפשטיין יותר? למרות אזהרות מפורשות של היועצים הכלכליים, משחררים לאפשטיין את הכסף. 

הבנק מלווה לאפשטיין והוא משתמש בכסף לרכישת מניות השליטה מקוסוי. לכאורה לא big deal. כשאתה יודע בוודאות שהוא לא יפרע והבנק עלול לקרוס ואכן זה גם מתממש זה בהחלט סיפור גדול. מי לא בסדר? מי שאפשר את ההלוואה: דירקטוריון החברה. האם זו פעולה שהיא לטובת החברה בנסיבות הללו?
המפרק מכלה זעמו על נושאי המשרה שאישרו את העסקה בטענה של הפרת חובת זהירות, חובת אמונים. המפרק יכול להגיע לכיסיהם של הדירקטורים באמצעות עילות התביעה נגד נושאי משרה ואכן יש חובת אמונים של יו"ר הדירקטוריון. אם זה כך מדוע שמים את פס"ד בפנתיאון של דיני התאגידים? למה ברק צריך להסתבך עם בעל מניות שליטה כשממילא ניתן לתפוס את קוסוי בכובעו כנושא משרה? 

מה החשיבות של הדוקטרינה של חובת אמונים של בעל שליטה?

את מי אני לא תופס באמצעות חובות של נושאי משרה? בעלי מניות שאינם נושאי משרה. אם אתה רוצה להרחיב את מעגל הנתבעים ולכלול בעלי מניות בקבוצת השליטה שאינם נושאי משרה, הדרך היחידה לתפוס אותם הוא בכובעם כבעלי מניות ולשם כך היה צריך להרחיב את הדוקטרינה של חובת אמונים.  

מה שחשוב להבין זה שבעידן קוסוי לא הייתה בשום מקום בדין החברות דוקטרינה שמדברת על חובת אמונים של בעלי מניות. היחיד שהחילו עליו חובות התנהגות היה נושא משרה. מסורתית הייתה הבחנה עקרונית (שכיום נראית מצחיקה) בין נושאי משרה לבין בעלי מניות ובתוכם בעלי מניות שליטה. לנושא משרה חשבו שיש חובות כנציג (כמי שמקבל החלטות ברכושם של אחרים).  בעלי מניות לכאורה פועלים ברכושם שלהם. כמו בעל דירה יש לו חופש לעשות כפי הנראה לו. 

החידוש הוא שברק (עקרונות יסוד השל השיטה...) ממציא יש מאין/מזהה (ריאליזם/הארט/דבורקין ושות') את חובת האמונים של בעל מניות שליטה. נושא משרה זה ברור. החידוש לגבי בעלי מניות שליטה שחלה עליהם בנסיבות מסוימות חובת אמונים. 

נכון שמדובר ברכושם אבל זה משפיע גם על רכוש אחרים. זו בעיית הנציג לאורך כל הדרך. גם כשאתה מטפל ברכוש שלך אבל יש לכך החצנות על אחרים תחול עליך חובה מסוימת. מדוע על בעל דירה לא חלה חובה כזו? לפי האן אולי גם זה יפותח. 

אצל בעלי מניות אומר ברק- אמנם זה רכושך אבל התוצאה לא חלה רק עליך אלא גם על אחרים. כאן בא המהלך היפה מכולם של ברק, אליבא דהאן, והוא צמצום המהלך לנסיבות מסוימות- מתי על בעל מניות שליטה חלה חובת אמונים? בעת מכירה. כאשר בעל שליטה מוכר מניותיו לאחר חלה עליו חובת אמונים. הוא מפר אותה אם יודע שהאחר בא להזיק ולהרוס (יש להמתין ולראות מה תהיה התוצאה של ההתדיינות בפרשת פלד-גבעוני). 

לפי האן, היופי הוא שברק מצמצם את עצמו רק לעובדות אלו. 

למה הוא מצמצם למכירה?

הצמצום אינו שמרני אלא ענייני. החשיבה היא שכשבעל מניות שליטה "מצוי בתוך הסירה" הרי שהוא מטביע גם את עצמו. סיפור קוסוי, לעומת זאת, הוא כזה שהוא יורד מהספינה לחוף מבטחים ומצידו "שיטבעו". "אחרי המבול". אם נגרם נזק והמניות ירדו בערכם, זה כבר לא בעיה שלי... ברק אומר אתה חייב ליתן דעתך על מצב בעלי המניות האחרים אם יש לך מידע. אם אתה בפנים נשאיר בצ"ע האם חובת אמונים צריכה לחול בעת השימוש בשליטה. כשאני יחד איתם זה לטוב ולרע. הצמצום הוא מכוון. זה היה חידוש עצום. ברק שובר את הדיכוטומיה בין נושאי משרה לבעלי מניות. זה לא משנה שזה רכוש שלהם. כל עוד יש השלכה לרכוש של אחרים, הם נושאים באחריות. הוא לא השתמש במילה בעיית נציג אבל בפס"ד יש את התורה כולה של דיני תאגידים. 

מכירת השליטה: בקרה שיפוטית – חובת הגינות
מאז, המשפט התפתח והיום יש לנו כלים נוספים לצד חובת האמונים. חובת בעל השליטה מצויה מפורשת בס' 193- אלא שהחוק קורא לה חובת הגינות. המחוקק רוצה לבנות מדרג נורמטיבי:

בתחתית חובת תום לב בין אדם לרעהו. אדם לאדם- אדם (ס' 192);

בראש הסולם הנורמטיבי עומדות חובות אמונים של נושאי משרה. אדם לאדם- מלאך (ס' 254);
מה עושים עם בעל מניות שליטה? 

יש לו יותר כוח ועל כן יותר אחריות מחובת תום לב. הוא לא כמו נושא משרה כי הוא פועל ברכושו. נמציא מדרג ביניים: חובת הגינות (ס' 193). 
כל החלוקה הזו מגוחכת לדעת האן. מה הפער בין הגינות לחובת אמונים? לא ברור. מה גם שדין הפרת חובת הגינות כדין הפרת חובות של נושא משרה. בעיני האן המהות היא אותו דבר. 

192. חובות בעלי מניות

(א) בעל מניה ינהג בהפעלת זכויותיו ובמילוי חובותיו כלפי החברה וכלפי בעלי המניות האחרים בתום לב ובדרך מקובלת, ויימנע מניצול לרעה של כוחו בחברה, בין היתר, בהצבעתו באסיפה הכללית ובאסיפות סוג, בענינים הבאים:

(1) שינוי התקנון;

(2) הגדלת הון המניות הרשום;

(3) מיזוג;

(4) אישור פעולות ועסקאות הטעונות אישור האסיפה הכללית לפי הוראות סעיפים 255 ו-268 עד 275.

(ב) בעל מניה יימנע מלקפח בעלי מניות אחרים.

(ג) על הפרת הוראות סעיפים קטנים (א) ו-(ב) יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים, ועל הפרת הוראת סעיף קטן (ב), יחולו גם הוראות סעיף 191, בשינויים המחויבים. 
193. חובת בעל שליטה וכח הכרעה לפעול בהגינות (תיקון: תשס"ה)

(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) על הפרת חובת הגינות יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים, בשים לב למעמדם בחברה של המנויים בסעיף קטן (א). 
254. חובת אמונים

(א) נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה-
(1) יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד ענינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין ענייניו האישיים;
(2) יימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה;

(3) יימנע מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה לעצמו או לאחר;

(4) יגלה לחברה כל ידיעה וימסור לה כל מסמך הנוגעים לעניניה, שבאו לידיו בתוקף מעמדו בחברה.

(ב) אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת אמונים של נושא משרה כלפי אדם אחר.
256. תרופות

(א) על הפרת חובת אמונים של נושא משרה כלפי החברה יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים.

(ב) מבלי לגרוע מכלליות האמור בסעיף קטן (א), רואים נושא משרה שהפר חובת אמונים כלפי החברה כמי שהפר את התקשרותו עם החברה. 

(ג) חברה רשאית לבטל פעולה שעשה נושא משרה בשם החברה כלפי אדם אחר או לתבוע מאותו אדם את הפיצויים המגיעים לה מנושא המשרה, אף ללא ביטול הפעולה, אם אותו אדם ידע על הפרת חובת האמונים של נושא המשרה, וידע או היה עליו לדעת על היעדר אישור לפעולה. 

(ד) חזקה על אדם שלא היה עליו לדעת על העדר אישור לפעולה כנדרש לפי פרק זה אם קיבל את אישור הדירקטוריון לכך שנתקבלו כל האישורים הנדרשים לפעולה. 

אם הפרשה הייתה מתרחשת היום האם היו נזקקים לס' 193?

יש לשים לב להבדל בין פרשת קוסוי לפרשת פלד-גבעוני. האם באחרונה ניתן להפעיל את ס' 275? באותו עניין החברה איננה צד לעסקה (פויכטנגר-קב' פלד-גבעוני). זו לא עסקה בין החברה לבעל שליטה או צד שלישי שיש לבעל השליטה עניין. ס' 275 חל רק על עסקה שהחברה היא צד לה. 

לעומת זאת בפרשת קוסוי, על-פניו, על עסקת רכישת המניות (קוסוי-אפשטיין) אי אפשר להחיל את 275 אבל טרם רכישת המניות יש עסקת הלוואה בין הבנק לאפשטיין. כאן יש עסקה בין חברה ציבורית לאדם אחר שלבעל השליטה יש עניין אישי בה. לקוסוי עניין אישי כי הוא מחכה שההלוואה תגיע לכיסו. 

המסקנה: לו הייתה הפרשה חלה היום לא היינו צריכים לפנות לס' 193 אלא היינו משתמשים בס' 275. לו היה מדובר בחברה פרטית אין ברירה אלא לפתור את הבעיה באמצעות בימ"ש. העילה היא הפרת חובת הגינות של בעל שליטה כאמור בס' 193 (החידוש הסטטוטורי של ברק בקוסוי). 

מקרה נוסף שנצטרך את 193- חברה ציבורית במקרה של פויכטנגר תעשיות. אם ידע 275 לא יעזור כי החברה לא מעורבת (שם כן מדובר על חברה  ציבורית). 

ס' 275- 'מסלול אדום' (מנגנון הבקרה של אישור מראש); 193- 'מסלול ירוק'. 









                                     יום שני 16 ינואר 2006
חלק חמישי – בעיית נציג ג: בין בעלי-המניות לבין הנושים
האחריות המוגבלת של בעלי-המניות
מהי אישיות משפטית נפרדת?
אחד המאפיינים המובהקים של אישיות נפרדת הוא אחריות מוגבלת של בעלי המניות (פרי העמק, סלומון). אם אני ממקם את החברה כאישיות משפטית ממילא עליה חלות החובות והזכויות ולא על מישהו אחר. איש לא יכול לטעון שבעל המניות אחראי. בדיוק כמו שקרוב משפחה אינו אחראי לחבות משפטית של קרובו אלא איש באחריותו ישא, כך גם חברה ובעל מניות. 

פרשת סלומון
ננסה להבין מה בדיוק קרה בסלומון? מדוע מישהו חשב אחרת?

פס"ד נחלק ל-2 חלקים: האחד עוסק באחריות סלומון כבעל מניות. השני עוסק בשאלת הלוואתו של מר סלומון- מה טיבה? לא נעסוק בחלק השני במסגרת זו.

האם סלומון האיש, בעל מניות חברת סלומון, חב בחובות חברת סלומון בע"מ? זו השאלה שעמדה בפני בית-הלורדים. מי שהציף את השאלה וניסה לשכנע את בימ"ש שסלומון חב היו נושי החברה (באמצעות פונקציונר מסוים שייצג אותם= מפרק החברה). המפרק טען שסלומון חב אישית בחובות החברה והאינטרס שהוא מייצג זה אינטרס של נושי החברה. 

נחזור לישראל: מה קורה בפרשת פרי העמק? גם בפרשה זו מישהו מנסה לטעון ולשכנע את בימ"ש העליון שבעלי מניות חבים בחובות החברה (באותו ענין מדובר בחברים באגודה שיתופית. מהותית, זה היינו הך). 

בסלומון המחלוקת היא בין הנושים, באמצעות המפרק, לבין בעל מניות שהוא הצד המתגונן. בפרי העמק, לעומת זאת, יש דיון משפטי בו מי שמנסה לטעון לקיומה של חבות בעל המניה זה בעל מניה אחר (מתח פנימי בין בעלי מניות לבין עצמם). 

בפנינו 2 פסקי-דין, אחד באנגליה ואחד בישראל, המתמודדים עם שאלה משפטית משותפת, האם בעל מניות חב בחובות החברה- כן או לא. בעל האינטרס שמעורר את השאלה הזו שונה. 

האם זו שאלה משותפת אבל בהקשרים שונים לגמרי? האם הכול דומה? מבחינת סדר הוראת הקורס, פתחנו את השיעור ואמרנו שאנו שמים את כל עניין היחסים בין בעלי מניות לבין עצמם בצד והנה כאן אנו רואים שיש עניין בין בעלי מניות. 

פרשת פרי העמק

באותו עניין, הקיבוצים רצו לחייב את המושבים בחובות האגודה השיתופית. מדוע זה כ"כ חשוב להם? היה חשש של קריסה כלכלית של האגודה השיתופית. אם המושבים ישלמו הם ייצבו את המצב והמשבר יחלוף.  מהותית המשבר הכלכלי הנובע מהקריסה הוא במוקד העניינים. מי שנמצאים ברקע, למרות שהם לא צדדים פורמאליים, הם נושי התאגיד/האגודה: ה-ב-נ-ק-י-ם. פורמאלית המשבר הוא בין המושבים לקיבוצים, בעלי המניות. כל המחלוקת נובעת ממתח שברקע, בין התאגיד לנושים. 

נדגיש ונבהיר, שנורא נחמד לעסוק בשאלת האישיות המשפטית וההפרדה בחבות. מעשית, זה רלבנטי רק ואך ורק בשעה שהחברה היא חדלת פירעון. רק כשהחברה מצויה בקשיים כלכליים השאלה של חבות בעלי המניות הופכת להיות מעשית (זו דעתו של האן ויש החולקים עליו). 

לדידו, את מי זה מעניין האם בעלי המניות חייבים כאשר החברה אינה חדלת פירעון? כאשר העניינים הפיננסיים כשורה, אתה נושה של החברה? החברה חייבת לך? יש כסף, אתה תרדוף אחריה (תיק בהוצל"פ, עיקולים, הליכי גבייה נגד היריב המשפטי שלך). מתי תחפש 'תחת כל סלע' חידוש משפטי להסביר שמישהו אחר (לבד מהחברה) הוא היריב שלך? כאשר אין מה להוציא ממנה. זה הרקע האינטרסנטי לשתי הפרשות. 

כיצד המשבר הפנימי נוצר בתאגיד? אם אומרים שהמתח הוא בין התאגיד לנושים, כיצד התגלגלנו למשבר בין בעלי המניות לבין עצמם? ברק מסיט את הנושים הצידה ביודעין. 

בעניין של פרי העמק הוצע שכל אחד מהחברים באגודה יתרום כסף באורח פרופורציונאלי וכך יצליחו להעביר את התקופה הקשה. ההצעה עמדה להצבעה. המושבים היו מעוניינים שהקיבוצים ישלמו והם ייהנו. מדוע הקיבוצים הסכימו? אם אני חושש שאתרום ואחרים לא, מדוע היו מעוניינים להשקיע? הקיבוצים לא ידעו מה יפסוק בימ"ש. הם חשבו שההחלטה תחייב את כולם. כאשר בימ"ש פסק שזה לא מחייב את כולם הוא יוצר תופעה של טרמפיסט בתיק הבא. לקיבוצים אינטרס כלכלי נוסף: הקיבוצים היו ערבים אישית לחובות האגודה, שכן בזמנו כשהאגודה נטלה חובות מהבנקים ואלו דרשו שהחברים באגודה, קרי בעלי מניות בחברה, יחתמו ערבות אישית לצד החייב, הקיבוצים חתמו והמושבים לא חתמו. מבחינת הקיבוצים הסיפור נראה אחרת לגמרי. ברור שהקיבוצים יצטרכו לשלם את החובות באופן אישי לבנקים. זה לא קשור כלל לדיני תאגידים. עֲרב שחתם, חייב. המושבים שלא חתמו כן נזקקו לדיני תאגידים. לטענתם, אלו חובות של האגודה ולא שלהם. אין אנו חבים את החובות. מדוע נשלם משהו שאיננו מחויבים לשלם? כי  האגודה תקרוס? הם יודעים שהיא לא תקרוס כי הקיבוצים ישלמו, האגודה תשרוד והם ימשיכו ליהנות מקיומה. 

האם בימ"ש מתחשב בנושים ככאלה או שמבודד אותם? ניתוח מורכב של השופט ברק. פס"ד מלמד אותנו מה נראה בעיניו היחס המשפטי הנכון בין שני יסודות: עקרון האישיות הנפרדת ואחריות מוגבלת של בעלי מניות. המושבים טענו שעל בסיס כל אחד מהעקרונות הללו הם לא צריכים לשלם. העובדה שהאסיפה החליטה ברוב לחייב אותם בתשלום החוב, זה נורא יפה, אבל הרוב לא יכול לסטות מהעקרונות הבסיסיים של דיני התאגידים. 

מה היחס בין אישיות משפטית נפרדת ואחריות מוגבלת? שניים שהם אחד? שניים שהם שניים?  

אם נניח יבוא נושה (פרקטית- בד"כ מפרק כמו בסלומון) לבעלי מניות ויבקש כסף, מה יהדוף את הטענה הזו? עקרון האישיות הנפרדת כמו הטיעון שסיכל את ההגעה לסלומון. נכון החברה חייבת מיליונים. לך תגבה מהחברה. אין לה? החיים קשים! בעל המניות איננו החברה. זה היתרון הגדול של החברה!!! אחד העקרונות והשיקולים הבסיסיים והמשמעותיים ביותר מדוע להתאגד זה בדיוק בשביל זה. אני אנהל את עסקי במסגרת של חברה ולא כל הבית הפרטי שלי יעמוד בסכנה מפני הנושים (חלקת אלוהים קטנה שבה לא נוגעים). זכותי ליהנות מהאישיות המשפטית הנפרדת של החברה. שיקול המעודד הקמה של עסקים שהרי אלמלא ההכרה באישיות נפרדת, חלק מהאנשים היו פוחדים להקים עסקים (אם אצליח זה יהיה טוב מאוד, אבל אם אכשל יהיה לי רע מאוד). 

העקרון של אישיות נפרדת אומר לך אתה יכול לגדר את הסיכון ולהגביל אותו וכך  לגשת לפרויקטים בראש שקט. 

לפי ברק הניסיון של הנושה להגיע לכיס האישי של בעל המניות יפול, אפוא, בשל העיקרון של אישיות משפטית נפרדת. 

מהו העיקרון של אחריות מוגבלת? הצד השני של המטבע? דבר העומד בפני עצמו?

אחריות מוגבלת ולא העדר אחריות שכן לבעל המניות אחריות לשלם את מה שהוא חייב לשלם בעד מניה. אם שילם את חבותו על המניה, בעל המניה חייב לחברה 0. זה בין בעל המניה לחברה. יש לכך השלכה על הנושה בסופו של יום אבל בהסתכלות מדויקת זה ביחסים שבין בעל המניה לחברה. כך ברק רואה את זה. 

18. פרטים שחובה לכלול בתקנות
תקנון החברה יכלול את הפרטים הבאים:

(1) שם החברה;

(2) מטרות החברה;

(3) פרטים בדבר הון המניות הרשום כאמור בסעיפים 33 ו-34;

(4) פרטים בדבר הגבלת האחריות, כאמור בסעיף 35.
20. שינוי תקנון
(א) חברה רשאית לשנות את תקנונה בהחלטה שהתקבלה ברוב רגיל באסיפה הכללית של החברה, אלא אם כן נקבע בתקנון כי דרוש רוב אחר או אם נתקבלה החלטה כאמור בסעיף 22. 

(ב) נקבעה בחוק זה הוראה שניתן להתנות עליה, או נקבעה הוראה בתקנון לפיה דרוש רוב מסוים לשינוי הוראות התקנון, כולן או מקצתן, לא תהא החברה רשאית לשנות את ההוראה האמורה אלא בהחלטה שתתקבל באסיפה הכללית באותו רוב מסוים או ברוב המוצע, לפי הגבוה מבין השניים. 

(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. 

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

26. ציון בע"מ בסוף שם חברה

שמה של חברה, שאחריות בעלי המניות בה מוגבלת, כאמור בסעיף 35, יכלול בסופו את הציון "בערבון מוגבל" או "בע"מ". 

סימן ה': הגבלת אחריות

35. הגבלת אחריות

(א) אחריות בעלי המניות לחובות החברה יכול שתהיה לא מוגבלת, והדבר יצוין בתקנון; היתה אחריות בעלי המניות מוגבלת, יפורט אופן ההגבלה בתקנון. 

(ב) היו מניות החברה בעלות ערך נקוב, אחראים בעלי המניות לפרעון הערך הנקוב לפחות, אלא אם כן נתקיים האמור בסעיף 304.
344. שינוי אחריות בעלי המניות

(א) חברה שאחריות בעלי המניות בה אינה מוגבלת רשאית לשנות את תקנונה ולקבוע, באישור בית המשפט בבקשה לפי סעיף 350(א) ובתנאים שיקבע, כי אחריות בעלי המניות בה מוגבלת; השר רשאי לקבוע הוראות לביצוע סעיף זה. 

(ב) חברה שאחריות בעלי המניות בה מוגבלת רשאית לשנות את תקנונה, בהסכמת כלל בעלי המניות, ולקבוע שאחריות בעלי המניות בה אינה מוגבלת. 

זה עיקרון אחריות מוגבלת לשיטת ברק. 

בפקודת האגודות השיתופיות לא היה סעיף מקביל ל-ס' 20(ד). השאלה הייתה האם זה הסדר שלילי או לאקונה הטעונה השלמה ומקישים מדיני חברות (שזה אכן מה שעשה ברק). 

לו היה מדובר בחברה זה לא היה מגיע כלל לבימ"ש העליון (נוכח קיומו של סעיף חוק). ברק אומר שחברה ואגודה שיתופית לעניין זה, זה היינו אך ולכן אין כאן הסדר שלילי.

מה בעצם תוכנו של עקרון אחריות המוגבלת לפי זה?

מה שעושה עקרון האחריות המוגבלת הוא הצבת חריג/סייג לקו הכללי של דיני החברות: הקו הכללי מדבר על הכפפת הפרט להחלטות הרוב (בין בעלי המניות לבין עצמם). בדיני חברות ראינו כל הזמן איך הרוב מחליט והמיעוט כפוף. אמנם, פתחנו מנגנונים להגן על המיעוט שלא יידרס אבל כשאין קיפוח, עניין אישי וכו' קבלת החלטות דמוקרטיות מחייבת את כולם (זה לא דיני חוזים של אחד על אחד). כאן יש לנו חריג יחיד ולפיו הריבון הוא היחיד ולא הרוב. המחליט האולטימטיבי בשאלה האם להגדיל את היקף אחריותו הוא בעל המניות הפרטי ואיש לא יחליט בשבילו. 

השאלה היא למה? כל עוד אין עניין אישי וזה לטובת כולנו אתה צריך לקחת בחשבון שתהיינה החלטות בהן הרוב יקבע. לעיתים תהיה ברוב ולעיתים תהיה במיעוט. במיזוג זה כך. למה כאן אומרים עד כאן? 

ברק מתייחס לפגיעה בקניין האישי שלך במובן של שיבוש מערך ההסכמה הקיים. המילה קניין לא תורמת כאן כלום. מה שצריך להתמודד עימו זה מערך ההסכמה. זו קביעה עובדתית. למה כשמדובר בלהוציא עוד כסף מהכיס איני מוכן שהחלטת רוב תספיק?

אולי קשה לשופטים לחשוב שניתן לאלץ מישהו לשלם. ניתן לאלץ אותך להחליף השקעתך, לשנות את התקנון, למנות דירקטורים בניגוד לרצונך וכו'. להיכנס לך לכיס ולשאוב לך כסף זו פגיעה בריבונות הפרטית שלך. כאן קשה לשופטים להתחבר ואז הם אומרים זה לא בבסיס ההסכמה. זו קביעה ערכית, אליבא דהאן, מה שנראה למשפט הגבול. על כל גבול ניתן לשאול למה לא שמו אותו מטר ימינה או שמאלה. יש מאחורי הקביעה רציונל. ניתן להתווכח אבל אי אפשר לומר שהרציונל מופרך לחלוטין. 

יחד עם זאת, שאף אחד ישלה את עצמו שאין דרך לגרום לבעלי מניות להשקיע עוד כסף בחברה. לחייב אני לא יכול אבל לתמרץ אני כן יכול: מנפיקים עוד מניות. תשקלו כרצונכם. מצידי אל תשקיעו. אם אחרים ישקיעו ואתם לא אתם מדוללים. וזה בהנחה שאני מנפיק בערך ריאלי. אם זה בפחות נכנסים לכיווני גליקמן. עכשיו תחליטו כל אחד לפי שיקולו התועלתני. שווה לכם להשקיע אם לאו. יש שיאמרו לא אכפת לי שאדולל העיקר שלא יוציאו לי כסף מהכיס. 

היכן הקטע הקשה בפרי העמק? מדובר באגודה שיתופית. ממה נגזר כוח ההצבעה באגודה שיתופית? כמה קולות היה לכל קיבוץ/מושב באסיפה הכללית? 

פקודת האגודות השיתופיות
16. הצבעה

(1) לכל חבר של אגודה תהיה למצער דעה אחת בעסקיה, אך לשום חבר לא תהא יותר מדעה אחת:

בתנאי -

(א) שאם היו הדעות שקולות תהיה ליו"ר דעה מכרעת;

(ב) שאם זו צרכניה שיתופית או אגודה לקניה או למכירה או לשירות חקלאיים מותר להקציב בהן קולות נוספים, כפי שתקנות האגודה תקבענה, על יסוד מידת השתתפותו של כל חבר בקניה ובמכירה במשך שנת הכספים האחרונה, אך לשום חבר לא יהא יותר מחלק העשרים מן הס"ה של מספר הקולות;
(ג) שאגודה שהשקיעה חלק מכספיה במניותיה של אגודה אחרת או המסונפת לאגודה אחרת, תוכל למנות אחד מחבריה להשתתף בהצבעה בעסקיה של אותה האגודה הרשומה האחרת, ותוכל לקבל את מספר הקולות אשר ייקבע בתקנותיה של האגודה האחרת, אך לשום חבר לא יהא יותר מחלק העשרים מן הס"ה של מספר הקולות;
(ד) שאגודה הפועלת בעיר או ביותר מכפר אחד תוכל לקבוע בתקנותיה הוראות בדבר אספות מקומיות או בדבר אסיפה של באי-כוח שנבחרו בכל מקום ומקום, ולבאי-כוח אלה יהא אותו מספר קולות אשר ייקבע בתקנות האגודה. 

(ה) שחבר שאינו יושב בארץ רשאי למנות חבר אחר להיות מורשהו אך שום חבר לא ישמש מורשה ליותר משני חברים אחרים. 

(2) אסור למנות מורשים אלא במקרים המפורטים בפסקאות (ג), (ד), ו-(ה) של סעיף-קטן (1).
מהחברות באגודה נגזר שלכל חבר קול באסיפה. זה עלול ליצור עיוותים. פרי העמק מלמד אותנו שכשאין לך את איום הדילול (תמיד יהיה לי קול אחד), זה מחריף את תופעת ה-free riding. אתה תשקיע ואני איהנה. 

נכון שלכאורה ניתן לומר שהקיבוצניקים מנסים לגרור אל הקלחת את המושבים שהיו חכמים מספיק כדי להישאר מחוץ לה (כיצד זה שדווקא הקיבוצים חתמו ערבות אישית? יש הטוענים שהבנקים לחצו על הקיבוצים כי לאחרונים היה אינטרס שהאגודה תזוז והמושבים פשוט התחמקו והם ניצלו את הקיבוצים). 
אם לכל חבר באסיפה של האגודה קול אחד החשש מפני תופעת הטרמפיסט, בניסיון להעביר החלטה על השקעה נוספת, הוא חשש גדול יותר כי אין לך את איום הדילול. 

עם כל החשיבות של ההבחנה בין שני העקרונות הללו כפי שהבחין ברק, בסופו של יום הכול נובע מהמתח מול הנושים. פורמאלית הנושה לא בסיפור. לא הוא התובע אלא הקיבוצים המנסים משפטית לחייב את המושבים בהשקעה כספית. מעבר לרשמיות, למה הקיבוצים עושים את זה? כי בא להם לנדב עוד כסף לאגודה? היה אילוץ כלכלי שנבע מהבנקים. האגודה עמדה לקרוס והבנקים מתדפקים בשער. נכון שמשפטית הבנקים לא יכולים להגיע למושבים אבל האגודה תקרוס סופית. אם יש לנו אינטרס שהאגודה תתקיים, שווה לנו להשקיע עוד. הכול נבע מלחץ של נושים. 

פרקטית, אפוא, אחריות מוגבלת למרות שהיא פורמאלית בין בעלי מניות לתאגיד היא תעלה לדיון כאשר מתעוררים קשיים כלכליים. אין קשיים כלכליים וחלק מבעלי המניות מעוניינים להשקיע בחברה, הם מדברים עם אחרים ואם הם מגלים שאחרים לא מעוניינים כמוהם, האם ינסו להעביר בכוח החלטה? לא. ינפיקו מניות ירכשו, ידללו את האחרים ונגמר הסיפור. 

כשהחברה היא חדלת פירעון ערך המניות שלה שואף ל-0. אם זה כך הרי שדילול האחרים מביא לך עוד כוח החזקה שלא שווה הרבה. הספינה טובעת... אתה הולך להשקיע עוד כסף? חפש איך למלט את עצמך. מה אתה כן מנסה לעשות? ננסה לעשות מאמץ עילאי של כולנו לייצב את הספינה. במצב זה יש חשש למהלך כמו בפרי העמק. 

מעתה ואילך נדון בחברות המצויות בקשיים כלכליים (עצם קיומן מוטל בספק):

בנסיבות אלו, לא בעלי מניות במוקד אלא הנושים. לבעלי המניות עדיין יש מעמד חשוב. הנושים זכאים לגבות מן החברה ראשונים. בעלי מניות הם בעלי אינטרס כלכלי שיורי (באים אחרי כולם). הנושים באים תחילה כנגד החברה. 

הנושים חשובים אבל העיקרון הבסיסי הוא של אישיות נפרדת ולפיו בעלי המניות אינם חייבים בחובות החברה זולת מה שהתחייבו בו.  

מול החברה ניצבים נושיה וזכויותיהם מתוחמות למה שיש בחברה. מה שאין לא יכולים לגבות. האם זו סיטואציה ייחודית לחברה? אמת, אצל אדם פרטי אין עקרון של אישיות נפרדת. זה שייך רק בחברה. אולם מסתבר שגם אצל בני-אדם פרטיים יש את אותו עיקרון- גם לאדם פרטי יש "קופסה כלכלית". רכושו שיש לו לשעה מסוימת. בפשיטת רגל יש מושג שנקרא צו הפטר. מי שפושט את הרגל, בנסיבות מסוימות בסוף הליך הפש"ר עשוי ליהנות מצו שיפוטי שקובע שמה שהוא הצליח עם הנכסים שהיו לו נפרע והיתר שלא הצליח לפרוע יימחק. הוא ייפטר מחובותיו מהעבר ויתחיל מהתחלה. מקביל לחלוטין לעיקרון של אישיות נפרדת ואחריות מוגבלת ולפיו מה שיש בחברה יגבו הנושים ולא יותר מכך. 

לאחריות מוגבלת יש יתרונות נוספים בעיקר בחברות ציבוריות. לולא אחריות מוגבלת כל בעל מניות פוטנציאלי (כל מי ששוקל להשקיע), מה היה צריך לבדוק לפי שהוא משקיע בחברה? מה מצבה הכלכלי מול נושים, מה מצבם של יתר בעלי המניות- האם עשירים או עניים. אם הם עשירים החשש שיגיעו אלי קיים אבל יחסית מצומצם (ירוצו אחרי הכיס העמוק קודם). אם יתר בעלי המניות אינם כיס עמוק יחסית אלי אולי אחשוש להשקיע (בחברה ציבורית בעלי מניות לא מכירים זה את זה). אם הדברים היו מתנהלים כך, היה קשה לגייס השקעות מהציבור. אחריות מוגבלת הופכת כל יחידה של מניה אקוויוולנטית לכל יחידה אחרת (יחידות הומוגניות). המטרה הראשונה היא עידוד השקעות. השאר הם by laws.
הלקח המרכזי מפרשת סלומון ופרי העמק כאחד הוא כיבוד העקרונות וביסוס חשיבותם. מקרה המבחן של העקרונות הוא לא כשהחברה משגשגת אלא דווקא כאשר החברה במשבר. 

פרופ' פרוקצ'יה אומר שאישיות משפטית ואחריות מוגבלת הם שניים שהם אחד. אמנם ברק הבחין אבל במהות אנו מרגישים שזה אותו דבר. 

כדאי לדעת שהשאלה האם בסופו של יום הגבלת חבותם של בעלי המניות היא דבר חיובי או שלילי היא שאלה שנויה במחלוקת. האם נכון ומוצדק להגביל את חשיפתם הכספית כמנוע להשקעה בחברות? 

נגיד שהקמנו חברה והיא עדיין לא חדלת פירעון. האם נושים צריכים לחשוש ממשהו לאור המבנה של בע"מ? הנושים חוששים מפני הוצאת שווי כלכלי החוצה. האם יש חשש כזה אצל בן-אדם פרטי? יש חשש אבל קטן יותר מאחר וגם היחיד עצמו "איבד" את הבעלות בנכס (אם העברתי את הנכס לאחר כדי להתחמק מהשבת החוב, הרי שגם אני אבדתי את הבעלות בקנייני). בסיטואציה של חברה הנכס עובר לבעלי מניות. מי 'שנדפק' הוא רק הנושים (ספקים, עובדים, לקוחות וכו'). אם הכסף עובר מהחברה לבעלי המניות לא "דפקנו את עצמנו" כמו שעלול לקרות כשבן-אדם מעביר נכס לחברו ומחר החבר כבר לא מכיר אותו...(החייב מאמין שהקניין אינו בבעלותו באופן זמני אבל לך תדע...). בסיטואציה של החברה בעל המניות זוכה בבעלות ישירה (עד היום הון החברה לא היה שלו מבחינה קניינית).

מהם הסיכונים הצפויים לנושים כתוצאה מעקרונות האישיות הנפרדת/האחריות המוגבלת?
1). חלוקת דיבידנד
סיכון אחד שנובע מעקרון האישיות הנפרדת הוא הוצאת שווי כלכלי של החברה החוצה. המוטיבציה העיקרית לעשות את זה, היא החציצה באישיות המשפטיות. בעלי מניות השליטה ובעלי מניות המיעוט שוב נתפסים כקבוצה הומוגנית ומאחדים אותה עם נושאי המשרה. כולם יחד קבוצה הומוגנית נגד הנושים. 

2). ניהול מסוכן במיוחד (הרמת מסך/ערבות אישית 
)
לנהל את החברה "על פי התהום" (מהמר כפייתי)... הכול או לא כלום... פרויקטים מטורפים... אם נזכה נרוויח מיליונים. אם ניפול, ממילא אנחנו אחראים על 100 ₪... להטות את ההתנהלות באופן בלתי רציונאלי. אם נפסיד ממילא לא אנחנו נכסה את החובות. הנושים לא בדיוק מטרידים אותנו... אם נרוויח גם הנושים ייהנו. 

הנושים לא חושבים כך, הואיל וכנגד הסיכון שנטלו בהלוואה שהעניקו, הם אינם צפויים לחלוק ברווחים.
ההבדל בין נושה לבעל מניה

לנושה יש זכות להיפרע מהחברה במועד מסוים. יש לו זכות משפטית 'במובנה הטהור': זכות להיפרע מהחברה כנגד החובה של החברה לפרוע את החוב. מן הצד השני לבעל מניה אין זכות במועד מסוים, שכן אין לו זכות לדרוש דיבידנד במועד קצוב.
בנוסף, הנושה זכאי לכסף בסכום קצוב. בה במידה שהוא הלווה (קרן + ריבית/שווי מלאי/משכורות), כך הוא יקבל. סכומים מוגדרים. יש תקרה. אצל בעל המניה 'השמים הם הגבול'. יותר הצלחות עסקיות, יותר רווחים. יותר סיכון, סיכוי הרווח גדול יותר. 
לנושים לא יוצא כלום מסיכון. הם ירצו לראות בחברה פעילות סולידית ורגועה. בעלי המניות לא רק שיש להם אינטרס "להשתולל" כי הם עשויים ליהנות מהיתרון אלא שגם אם תארע תקלה והתחזיות הורודות לא יתממשו, ממילא לכאורה לא יחושו את ההתרסקות ( החצנת סיכונים מודעת (ניהול ספקולטיבי) מצד בעלי מניות. 

נטילת בעלי-מניות מן הקופה: דיני החלוקה
אמרנו שלבעל מניה יש ציפייה, גם אם לא זכות מוקנית, לקבל דיבידנד. 

מתי ניתן לחלק דיבידנד על-פי דין?

החוק מדבר על 2 מבחנים מצטברים: 

· מבחן הרווח. 
· מבחן יכולת פירעון. 
אם החברה עומדת במבחן הרווח ומעוניינת לחלק דיבידנד, ניתן לעשות כן לאחר קבלת אישור בימ"ש. אם לא עומדת במבחן יכולת הפירעון אין אפשרות לחלק ('לא יעזור בי"ד'). 

302. חלוקה מותרת (תיקון: תשס"ה)

(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 השנים, והכל על פי הדוחות הכספיים המותאמים האחרונים, המבוקרים או הסקורים, שערכה החברה תוך הפחתת חלוקות קודמות אם לא הופחתו כבר מן העודפים, ובלבד שהמועד שלגביו נערכו הדוחות אינו מוקדם ביותר מששה חודשים ממועד החלוקה; 
"דוחות כספיים מותאמים"- דוחות כספיים מותאמים למדד או דוחות כספיים הבאים או שיבואו במקומם, והכל לפי כללי חשבונאות מקובלים; 
"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.
(ג) השר רשאי לקבוע הוראות לענין חזקות בדבר עמידתה של חברה בתנאי מבחן יכולת הפרעון וכן פטורים או הקלות לענין התאמת הדוחות הכספיים. 
303. חלוקה באישור בית המשפט (תיקון: תשס"ה)

(א) בית המשפט רשאי, לבקשת חברה, לאשר לה לבצע חלוקה שלא מקיימת את מבחן הרווח, ובלבד ששוכנע שמתקיים מבחן יכולת הפירעון.
(ב) חברה תודיע לנושיה על הגשת בקשה לבית המשפט כאמור בסעיף קטן (א) באופן שיקבע השר.

(ג) נושה רשאי לפנות לבית המשפט ולהתנגד לבקשת החברה להתיר לה ביצוע חלוקה.

(ד) בית המשפט רשאי, לאחר שנתן לנושים שהתנגדו הזדמנות להשמיע את טענותיהם, לאשר את בקשת החברה, כולה או חלקה, לדחותה או להתנות את אישורו בתנאים. 

307. החלטה על חלוקת דיבידנד

החלטת החברה על חלוקת דיבידנד תתקבל בדירקטוריון החברה, ואולם חברה רשאית לקבוע בתקנונה כי ההחלטה תתקבל באחת מהדרכים הבאות:

(1) באסיפה הכללית, לאחר שתובא בפניה המלצת הדירקטוריון; האסיפה רשאית לקבל את ההמלצה או להקטין את הסכום אך לא להגדילו;
(2) בדירקטוריון החברה, לאחר שהאסיפה קבעה את סכום החלוקה המרבי;

(3) בדרך אחרת שנקבעה בתקנון, ובלבד שניתנה הזדמנות נאותה לדירקטוריון לקבוע, בטרם תבוצע החלוקה, כי החלוקה אינה חלוקה אסורה. 

הפעולה המשפטית הפורמאלית של הוצאת נכסים מהחברה נקראת חלוקה. מתי זה מתרחש?
חוק החברות, תשנ"ט-1999:
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; 

"חלוקה"- מתן דיבידנד או התחייבות לתיתו, במישרין או בעקיפין, וכן רכישה;
ולענין 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, או פדיון של ניירות ערך בני פדיון שהם חלק מהונה העצמי של החברה בהתאם לסעיף 312(ד) ולרבות התחייבות לעשיית כל אחד מאלה, והכל, ובלבד שהמוכר אינו החברה עצמה או תאגיד אחר בבעלותה המלאה של החברה; 

"פרמיה"- סכום שבו עולה תמורת ההקצאה של מניות החברה על ערכן הנקוב של המניות;
אליבא דהאן, כל העברת נכס לידי בעל מניות ללא תמורה שוות ערך היא דיבידנד. כל העברה של שווי כלכלי מהחברה ליד בעל מניות ללא קבלת תמורה שוות ערך ממנו היא מתן דיבידנד. לא משנה אם קראת לילד בשמו, אם לאו. מהותית, העברה חד-סטרית של ערך כלכלי היא דיבידנד. כשבעל מניה מקבל משהו מהחברה ולא נותן משהו כנגד זה דיבידנד. 

אם היה מדובר בפעולה דו-סטרית אין צורך בחוק. כל הרעיון של פרק דיני חלוקה הוא הגנה על הנושים. 

האין לומר שבעל המניות תרם בעבר לחברה input (ידע, כסף, שירותי ניהול) וכעת הוא מקבל תמורה על כך? לא. בעל מניה הוא אחרון בתור ויש כמה שצריכים לקבל לפניו. אל תקפוץ לראש התור. אם אתה מעביר קרקע ומקבל כסף זה בסדר. לקבל כסף כי פעם השקעת, זה לא בסדר (כשהשקעת עשית זאת ביודעין כי טיב הנכס שבידך מזכה אותך בסוף). אל תיקח לפני הנושים. זה כל מה שאומרים הדינים בעניין זה. 

מותר לך לקבל דיבידנד בתנאי שמתקיימים שני המבחנים. המבחן של יכולת פירעון הוא החשוב והחריף מבין השניים. מדוע? בעל המניה אמור להיות אחרון בתור ובחדלות פירעון אין די לנושים. אם יש מספיק והחברה איננה חדלת פירעון הנושים לא מתרגשים שהכסף הולך לכאן או לשם. הלחץ מתחיל כשלא יישאר להם. האם נשאר מספיק ליתר הנושים כן או לא? אם לא נשאר יש בעיה. אל תחלק. 

301. 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.
הנושים אינם חלק ממערך קבלת ההחלטות. לדבר איתם על התנייה תקנונית זה לא רלבנטי כי בעל האינטרס המוגן אינו חלק ממערך ההתניה. כיצד ניתן בכ"ז להפוך את הנושים לחלק ממערך ההתניה ואז אולי לא צריך התנייה קוגנטית? 

נניח שהנושה הוא בנק. בהסכם ההלוואה מתנה הבנק תניה ולפיה אסור לחברה לחלק דיבידנד בלי הסכמתו. חוזה יכול ככל שיסכימו הצדדים. אכפת לי אם הבנק מצביע באסיפה? אכפת לי אם גורם מטעם הבנק נחשב כנושא משרה בחברה או לא? אליבא דהאן נשמע שמדובר בתניה נוקשה. ניתן לרכך אותה: הבנק יכול לקבוע שאסור לחברה לחלק דיבידנד אם היחס בין התחייבויות החברה לנכסי החברה, או בין ההתחייבות להון העצמי יפחת משיעור X. הבנק חושש שברגע שהחברה תרד בהון העצמי יכולת ייצור המזומנים שלה ירד. 

כל זה טוב ויפה, אלא שלא כול הנושים הם בנקים... (ספקים, עובדים, לקוחות, נושים נזיקיים). 

                          יום רביעי 18 ינואר 2006
דיני חלוקת דיבידנד-המשך
התחלנו לדבר על הבעיה שעלולה להיווצר במסגרת ניהול החברה, כאשר נושאי המשרה ובעלי המניות אינם בדיוק עוינים זה לזה אלא פועלים בראש אחד ומנגד הנושים. ייתכן שתהיה פעילות בחברה בה עניינם של הנושים הוא שמוטל על כף המאזניים. 

הצורה הכי בולטת בה זה הכי בא לידי ביטוי זה הנושא של יציאת כסף החוצה מהחברה אל בעלי המניות. לעיתים זה עלול להיות בעייתי מבחינת הנושים. מתי? לא תמיד נאמר שהוצאת כסף מהחברה לבעלי המניות היא בעייתית/פסולה. לו היינו אומרים כך, מי היה משקיע בחברה? מדוע אשקיע בחברה אם לא משלמים לי/איני רואה פירות על ההשקעה? אינני פילנתרופ. ברור שצריך לאזן כך שמצד אחד יהיה ניתן לשלם כסף לבעלי המניות ומצד שני יהיה ניתן להגן על עניינם של הנושים.

אמרנו שלכאורה כל המהלך של החוק מיותר. נושים יכולים לדאוג לעצמם באמצעות תניה שאסור לבצע פעולה זו או אחרת ללא הסכמתם (לצורך העניין חלוקת דיבידנד בלי הסכמת הנושה). זה שהוא אינו חלק ממערך קבלת ההחלטות בחברה זה לא אומר שהוא אינו יכול לדאוג לעצמו. אבל זה נכון רק לגבי חלק מהנושים. נושים חוזיים 'חלשים', למשל, אינם בעלי כוח מיקוח אמיתי. זה גם לא חלק מטבע ההתקשרות/מערך התקשרות החוזית בין ספק לחברה להתנות תניה מסוג זה. אמנם, יש נושים שיודעים להיערך לכל מצב כמו הנושים הבנקאיים. אולם החוק נועד להגן על הנושים שאין להם את עמדת המיקוח של בנק. כל שכן לגבי נושים שאין בינם לבין החברה חוזה (נושים נזיקיים). רק החוק יכול להגן על נושה כזה. כאן נכנס המחוקק בס' 301 לחוק וקובע חלוקה בתנאים מסוימים שכן יש פה פגיעה פוטנציאלית בנושים. 

נקבעו 2 מבחנים: מבחן הרווח ומבחן פירעון. קיום שניהם מאפשר חלוקה. קיום של אחד מהם בלבד לא מאפשר אלא באישור בימ"ש (מבחן הרווח). אם מבחן הפירעון אינו מתקיים בכל מקרה אי אפשר. 

להלן נתמקד במבחנים. מה קורה כאשר הם מופרים? מהם הסעדים?

302. חלוקה מותרת (תיקון: תשס"ה)

(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 הפירעון).

(ב) בסעיף זה -

"רווחים", לענין מבחן הרווח- יתרת עודפים או עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות, לפי הגבוה מבין השנים, והכל על פי הדוחות הכספיים המותאמים האחרונים, המבוקרים או הסקורים, שערכה החברה תוך הפחתת חלוקות קודמות אם לא הופחתו כבר מן העודפים, ובלבד שהמועד שלגביו נערכו הדוחות אינו מוקדם ביותר מששה חודשים ממועד החלוקה;
"דוחות כספיים מותאמים" - דוחות כספיים מותאמים למדד או דוחות כספיים הבאים או שיבואו במקומם, והכל לפי כללי חשבונאות מקובלים; 

"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.
(ג) השר רשאי לקבוע הוראות לענין חזקות בדבר עמידתה של חברה בתנאי מבחן יכולת הפרעון וכן פטורים או הקלות לענין התאמת הדוחות הכספיים. 

כיצד אני בודק את קיומו של מבחן הרווח?

החברה מוציאה דו"חות כספיים. האחריות על הדירקטוריון. הבסיס הראשוני והעיקרי לבחינת מבחן הרווח זה דו"ח שמקודד לפי שפה חשבונאית (כללי חשבונאות מקובלים). 

אחת לשלושה חודשים (רבעון) ואחת לשנה החברה מפרסמת דו"חות כספיים:

1). מאזן של החברה. 
2). דו"ח רווח והפסד.
רווח נוצר, בעיקרון, כאשר יש עודף הכנסות לעומת הוצאות (משכורות, חומרי גלם, שיווק, פרסום וכו').  

כמה רכיבים פנימיים ברווח: 

"תוך הפחתת חלוקות קודמות אם לא הופחתו כבר מן העודפים"

נניח כי יש לנו דו"ח רווח והפסד לשנת 2005: 

מכירות- 1,000 ₪. 

הוצאות- 500 ₪. 

------------------

רווח: 500 ₪.

מס חברות (30%): 150 ₪.

-----------------

רווח נקי: 350. 

האם הרווחים מהם אני יכול לחלק לבעלי המניות זה ה-350 הללו? במקביל לדו"ח רווח והפסד, החברה עורכת דו"ח כספי נוסף: מאזן החברה. 

מאזן- מאזן בין הרכוש לבין התביעות שיש ביחס לרכוש הזה. מתוך הנחה שאין רכוש שהוא הפקר בהגדרה הדו"ח צריך להיות מאוזן. על כל שקל יש מישהו שביחס משפטי יוכל להגיע אל השווי הזה. 

בצד אחד נכסים ובצד שני התחייבויות (=מובן רחב יותר מהמקובל בשפה. חלק אחד הינו באמת התחייבויות במובנן המשפטי- חוב כלפי אחרים; חלק שני הינו הון עצמי). 

נכסים (מתחילים מהנכסים הנזילים בד"כ) יכול שיהיו מזומנים, מקרקעין, מכונות וציוד תשתית.

	
	נכסים
	התחייבויות

	
	מקרקעין- 3,000
	הלוואות בנקאיות- 2,000

	
	מכונות וציוד- 1,000
	הלוואה מגורם אחר- 1,000

	
	מזומנים- 500
	הון עצמי- 1,500
(עודפים- 500)

	
	
	

	סך הכול
	4,500
	4,500


מהו ההון העצמי של החברה?

פירושו הון מניות. נגיד שבעלי המניות הזרימו בזמנו לחברה 1,000 ₪. כמה הון עצמי יש לחברה? 

המאזן מציג מהיכן צמח כסף לחברה. ניתן לעשות מאזן גם לאדם פרטי: נניח שיש לו מיליון ₪ רכוש. כאשר מנתחים אותו כספית ושואלים מהיכן יש לו מיליון, התשובה יכולה להיות ממקומות שונים. 200,000 הוא ירש. 300,000 הוא הרוויח. 500,000 הלוואה מן הבנק. המקורות: 500,000 הלוואה. 500,000 נוספים הם הון עצמי שלו. 

הון עצמי= התחייבויות - נכסים

Equity)) A (assets) – L (liability) = E
כמה שוות סך המניות של החברה? 

מניות החברה שוות 1,500. שווי המניות נובע מההון העצמי. 

אילו תביעות יש כנגד החברה?

נושים מחד ומצד שני בעלי מניות. האינטרס הכלכלי של בעלי המניות הינו אינטרס שיורי. לאחר פירעון כל ההתחייבויות, מה שנשאר הוא מה שיש להם. זה שווי הנטו שבעלי מניות יכולים לקבל. 

נניח, כי בעלי המניות השקיעו בחברה 1,000. כיצד השווי גדל? החברה גדלה וצברה רווחים שהגיעו ל-500. 

כשעורכים דו"ח רווח והפסד, יש לדמות את הדו"ח ל"סרט נע" (משקף את ההתנהלות הכספית של החברה על פני התקופה). מאזן בדימוי זה תמונת מצלמה (snap shot). נכון לרגע מסוים ולא לאותה שנה. 

כיצד מגיעים מדו"ח רווח והפסד למאזן? אמרנו שהרווח הנקי הוא 350. פירושו של דבר שרכוש החברה גדל. יש פתאום תוספת כלכלית של 350. נגיד שהמאזן נערך בעקבות דו"ח רווח והפסד. במאזן הקודם (שום דבר אחר לא השתנה) במזומנים היה כתוב 150. בסוף שנת 2005 יש עוד רווח של 350 במזומן. רכוש החברה גדל בגובה זה. צד הנכסים צמח ל-4,500. 

אני לוקח את הרווח ומוסיף אותו לנכסים. לפי הנוסחה שלעיל, אם הצד של הנכסים גדל, כדי לשמור על המאזן, אחד משני דברים קורה: או ש- E גדל או ש- L גדל. במילים אחרות, אם הנכסים גדלו משהו בצד השני צריך לגדול בהתאמה: אם נכסי החברה גדלו כתוצאה מכך שיש תביעה של מישהו למשל, כי החברה לוותה 350, הרי שמצד שני יש לי התחייבות נוספת ל-350. אם כמו בדוגמא שלנו החברה הרוויחה מפעילותה 350, הרי שהיות שההתחייבויות לא השתנו, ההון העצמי גדל. 

את השורה תחתונה של רווח תמיד מעבירים לעודפים בתוך החלק שנקרא הון עצמי. כאמור, אם ה-L לא גדלו, ההון העצמי גדל. כיוון שאין נושה חדש, בעלי המניות ייהנו מעודף זה. זה עומד לרשות בעלי המניות. 

"עודפים" - סכומים הכלולים בהון העצמי של חברה ושמקורם ברווח הנקי שלה כפי שנקבע לפי כללי חשבונאות מקובלים.
רווח נקי זה ה-350. זה ניתן לחלוקה. הם עוברים לסעיף עודפים במאזן. 

נתמקד ברכיב נוסף: 

"רווחים", לענין מבחן הרווח- יתרת עודפים או עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות, לפי הגבוה מבין השנים.
מהי יתרת עודפים? 

לא רק מהשנה זו. במקרה שלנו, לפי מבחן הרווח, מותר לחלק עד 500 ולא 350 (יתרת עודפים במצטבר). יכול שהחברה צוברת עוד ועוד ומספר שנים לא חילקה. כמה מותר לחלק? כמה שיש שם במצטבר. יכול שכל שנה הרוויחה 100 כפול 4 שנים= את כל ה-400 יכולה לחלק. לא רק פר תקופה של שנת פעילות אלא כל מה שיש שם במצטבר. זה המקסימום. לחילופין, נניח כי מדובר ב-4 שנות פעילות.

שנה מספר 1- רווח נקי 100-

שנה מספר 2- 100-
שנה מספר 3- 300

שנה מספר 4- 0

---------------------

לפי הדין, ניתן לחלק 300. 

לפי המבחן מצטבר אמנם הרווח הכולל הוא 100, אולם החלופה השנייה כאמור בסיפא של ההגדרה, עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות, לפי הגבוה מבין השניים מאפשרת חלוקה כבדוגמה. הכיצד? אליבא דהאן ההנמקה היא שעל-ידי שאתה מאפשר לחברה לחלק מהשנתיים האחרונות בהתעלם ממה שקרה קודם, אתה מאפשר לחברה להעביר מסר לשוק (מנוע צמיחה). כשאתה מחלק דיבידנד המסר הוא 'אנחנו בסדר'. עצם החלוקה, אף-על-פי שהקופה מצטמקת, יש לה אפקט חיובי. יש החזר לבעלי המניות (משקיעים פוטנציאלים לוקחים זאת בחשבון כאשר שוקלים אם להשקיע). העברת מידע לשוק "אני בכיוון חיובי" . חלוקה של 300 זה מסר אופטימי יותר מ-100. 

המסר הוא שאולי במצטבר אני ב-100 אבל בשנתיים האחרונות יש כיוון חדש. המחוקק מאפשר לחברה לשדר מסר של בחנו אותי לפי התקופה המאוחרת ולא לפי השנתיים הפחות מוצלחות. המשקיע הפוטנציאלי שרואה זאת יעשה לעצמו את החשבון. 

נניח שיומיים אחרי החלוקה בחברה זו עורכים מאזן: אם הייתי מחלק בחברה שלעיל 300, כיצד מגלמים את ה-200 העודפים? 

הנכסים יורדים בצד הנכסים ב-300 ולצד זה הון המניות יורד ב-200. כשצריך לעשות תמחור (לשלם למישהו בהקצאה בתור תגמול נושא משרה או כתמורה בעסקת מיזוג), הרי שחלק מהערכת השווי היא פונקציה של האם הייתה חלוקה אם לאו. אחרי החלוקה המניות שוות פחות. חלוקה מקטינה נכסים ומקטינה לפי שעה את שווי המניות. זה איתות לשוק שאם המגמה תמשך המניות ישובו לעצמם. 

המאזן של החברה יראה, אפוא, כך: 100 עודפים ימחק ועוד 200 מהרכיב של הון עצמי. 

"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.
מהו הרווח מתוכו ניתן לחלק? סכומים אחרים בהון העצמי למעט הון מניות. הכוונה לסכומים שהצטברו שלא כתוצאה מרווח נקי, דהיינו פעילות מימונית בלבד (החברה הלוותה לאחר וכשהוא פורע הוא משלם ריבית). 

נניח שמדובר בחברה שפעילותה ממכר חמוצים. בדו"ח רווח והפסד לא יופיע רווח מפעילות מימונית. הוא יבוא לידי ביטוי במאזן. הצטברות נוספת שאיננה בבחינת רווח נקי ניתן להשתמש בה בחלוקה. בסך הכול, אם כן, ניתן לחלק עודפים שמקורם ברווח נקי וכן סכומים אחרים המופיעים ברובריקה של הון עצמי ובלבד שמקורם איננו בהון המניות. מדוע? זה לא בגדר רווח. 

הנושים מסתמכים על הון המניות. הם יודעים שזה מה שהושקע בחברה ולא יצא לפני פתרון הבעיות עם הנושים (החוק מכנה את החלק העוסק בחלוקה "פרק שני: שמירת ההון וחלוקה").

האן סובר שקביעת המחוקק לא לחלק דיבידנד מהון המניות אינה משכנעת.
לא אכפת להאן שיחלקו מתוך ה-1,000. אם מישהו יצליח לשכנע שאכן נושים מסתמכים על הון המניות שהושקע ('כרית בטחון' שאיש לא נוגע בה), צודק החוק. האם באמת נושים מסתמכים? כשאדם מקים חברה, נקבע מספר המניות; כמה כסף משקיעים כנגד מניות? כמה שמחליטים. האם הנושים מסתמכים על כך? נניח שהקמתי חברה והשקעתי בה 2 ₪ ואני בעל 100% מהמניות. התחלתי לפעול. התחלתי לצבור רווחים 1,000. אני מבקש הלוואה מהבנק. האם הוא יגיד, יש לו כרית בטחון של 2, ניתן לו הלוואה?  האומנם זו גלולת ההרגעה לבנק או לכל נושה אחר? אם יש 20 מיליון הון מניות? האם נושה אומר שזו 'כרית הביטחון'? זה רכיב אחד שהוא בודק אם בכלל. אם למשל העודפים הם 30- מיליון? נכסי החברה, לצורך העניין, שווים 40 מיליון (בעלי המניות השקיעו 20), יש לה התחייבויות 50 מיליון. הון עצמי שלילי. זו חברה חדלת פירעון בד"כ. הערך של המניות הוא 10-. אבל הם השקיעו 20 מיליון. האומנם יש כספת ברזל עם 20 מיליון? לא. מה שהשקיעו בעלי המניות אינו בבחינת כספת ברזל שכן כשחברה מפסידה ערך המניות יורד ובאופן אקטיבי אסור לחברה להכניס את היד לאותה "כספת" וליתן אותה לבעלי מניות. האיסור היחיד הקבוע כאן: את החברה אל תלכי ביודעין תכניסי את היד "לכספת" הזו ותחזירי להם. אם הכסף ייעלם כתוצאה מפעילות כלכלית זה חלק מהסיכון שנושה לוקח. הנושה אינו לוקח בחשבון סיכון שבעלי המניות יכניסו את ידם להשיב את ההשקעה. 

מדוע לאסור חלוקה מהון המניות אפוא? 

זה אסור, אליבא דהאן, מתוך תפיסה בסיסית שזה לא נתפס כנכון. אין זה ראוי שבעל מניות שהוא אחרון בתור, יקבל את מה שהוא שם לפני הנושה שקודם לו. אתה משקיע אבל מה שאתה משקיע אינך יכול לקבל חזרה (השקעה בסיסית) כל עוד לא שילמנו לאלה העדיפים עליך והם הנושים. נושים צריכים להיפרע תחילה. אליבא דהאן זו מחשבה מיושנת לגבי דיני חלוקה. נושה לא מסתמך על ה-20 מיליון 'בכספת בטחון'. הוא מסתמך על המכלול. הוא בודק כמה נכסים/כמה התחייבויות. הון עצמי אינו אלא רכיב היסטורי. זה נותן הסתכלות רומנטית מה היה בתחילת ימיה של החברה. מעניין את הנושה מה מצבה של החברה כיום: החישוב הכולל יחס נכסים להתחייבויות. אחוז הרווח על ההון העצמי. האם סך הכול החברה במצב איתן כלכלי או רעוע? המקור זה רק נקודת התחלה. 

נתאר לעצמנו מצב שבחברה השקיעו 20 מיליון. יש לה כיום נכסים בשיעור של מיליארד ₪. סך ההתחייבויות שלה, לצורך העניין, חצי מיליארד ₪. כמה מותר לה לחלק? 480 (ב-20 מיליון המחוקק אומר לא לגעת). האם זה מוצדק? לשיטתו של האן, כל מבחן הרווח אינו חשוב כלל ולכן אין בעיה להתערב כאן. 

האם מבחן הרווח חשוב מלכתחילה? לשיטת האן, מה שמעניין את הנושים זה האם יקבלו את הכסף חזרה אם לאו. לא מעניין אותו אם בינתיים בעל המניות קיבל את השקעתו. מצידו שיחזירו לבעל המניות גם 4 מיליארד. כל עוד יש כסף לפרוע שהחברה תעשה מה שהיא רוצה. היחסים הפנימיים בין החברה לבעלי המניות לא מעניינים אותו. השאלה היא יכולת הפירעון של החברה. 

המבחן המהותי אליבא דהאן, זה מבחן יכולת הפירעון ולא מבחן הרווח. 

מבחינת הנושה, מה שמעניין אותו זה +/שואף ל-0 = A-L אבל שלא יהיה מינוס. יכול שאני יכול לחלק השקעה ראשונית ולא לפגוע ביכולת הפירעון של החברה. 

נתאר לעצמנו שמקימים חברה, משקיעים בה 5 מיליון ₪ כנגד קבלת מניות (בלי ליטול התחייבויות). כעבור שנתיים, מאזן החברה נראה כך:
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נניח כי בעל המניות רואה שהשקיע 'יותר מדי' ורוצה ליטול דיבידנד. מאחר ומבחן הרווח לא התקיים עליו לפנות לבימ"ש (ס' 303) לקבל את אישורו. אליבא דהאן, סיטואציה כזו מדגימה לנו שמבחן הרווח הוא בעייתי, שכן האם ניתן לומר כאן שנושה עלול להיפגע מנטילת הדיבידנד? אין נושה!!! 

בעיני האן, המבחן שצריך להגן על הנושים זה מבחן הפירעון (אין סכנה שלא תעמוד בפירעון חובותיה). לא אכפת לנושה מהיכן בא הכסף. כל עוד אין חשש לפגיעה בנושים תחלק לבעלי המניות. אתה רוצה להיות זהיר? האן היה קובע מבחן אחר ולא מבחן טכני של רווח: אסור לחלק באופן שיפחית את היחס בין הנכסים להתחייבויות מיחס מתמטי מסוים. 

נניח היו קובעים שאסור כי   1.25  A/L <
כעת יש כרית ביטחון אלא שהיא לא לפי מדד היסטורי שרירותי בלתי רלבנטי. אם כבר אז מדד רלבנטי השייך להווה. יש שיטות משפט ההולכות בדרך זו. 

למה אצלנו קבוע רווח?

1). זה נוח במובן שממילא חברה עורכת דו"חות כספים. הרכיב של הון מניות ממילא מחושב אחת לרבעון או שנה. אם הוא קיים נוח להשתמש בו. קל להגיע למידע הזה, יחסית. 

2). האן מנחש שהמחוקק מבטל עצמו מפני רואי החשבון. הוא חושב שהוא לא מבין מספיק טוב בפיננסים כמו רו"ח. אם הם עורכים דו"חות זה כנראה נכון. 

האמת היא שמבחן הרווח מלמד על ביצועי החברה בעבר. מבחן יכולת פירעון צופה פני עתיד. המבחן האמיתי הוא מה יקרה מכאן ואילך. 

השאלה האם יש כעת רווח פחות מעניינת. 

המבחן האמיתי, אפוא, הוא מבחן יכולת הפירעון. מבחן הרווח הוא מבחן קל ליישום. ברוב המקרים הוא רלבנטי (לכמה חברות אין התחייבויות?). 

מה נחשב כחלוקה?

לא רק מתן דיבידנד אלא גם רכישה. 

1. "חלוקה" - מתן דיבידנד או התחייבות לתיתו, במישרין או בעקיפין, וכן רכישה; ולענין 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, או פדיון של ניירות ערך בני פדיון שהם חלק מהונה העצמי של החברה בהתאם לסעיף 312(ד) ולרבות התחייבות לעשיית כל אחד מאלה, והכל, ובלבד שהמוכר אינו החברה עצמה או תאגיד אחר בבעלותה המלאה של החברה; 

דוגמא: נניח חברה בה יש מניות יסוד לצידן של מניות רגילות. יש חשש שבמות אחד מבעלי היסוד ישתנה מאזן הכוחות בחברה (אם אין לו יורשים/המנוח לא סמך על היורשים אלא רק על עצמו). בפרשת ברדיגו קבעו בתקנון שמניות היסוד יתפוגגו/יפקעו עם מותו של בעל המניות. נותרות רק מניות רגילות. בעל מניות היסוד מת, המניה פוקעת לכאורה. אחד מיורשיו מנסה בכוח לשמור את המניה בחיים. מה יטען בבימ"ש? 

האם ניתן לטעון, כי הון המניות פוחת וזו פעולה שבמינוח של פקודת החברות הינה הפחתת הון אסורה ובעידן שלנו זו חלוקה?

ברק: אם המניות פוקעות אבל כסף לא יוצא החוצה למי אכפת? מניה זו חבילת זכויות כלפי החברה. מי נפגע מזה? החברה? יתר בעלי המניות? ההיפך. כוח הצבעתם גדל. נושה החברה נפגעים? לא. מה מטריד את הנושים? כמה מניות יש? המונח הון מניות לפיכך עקום. מה שמעניין זה כסף כנגד המניות. אם פקיעת המניה קשורה בהחזרת כספים לבעל המניה או ליורשיו זה סיפור אחר. 

אם "סתם" קבעו בתקנון שהמניה פוקעת, בד"נ נקבע שאין עם זה בעיה. חלק מהשופטים חשבו שיש עם זה בעיה והכשירו זאת דרך דיני ירושה. ברק פסל דרך דיני ירושה והכשיר דרך דיני חברות. מבחינת דיני חברות דרכו של ברק היא הנכונה כיוון שאיש לא נפגע. 

היכן הבעיה? כשכסף יוצא. פעולת רכישה היא בכלל חלוקה: החברה רוכשת מניותיה מבעל מניות. נבהיר את הסיטואציה: לא אמרנו שחלוקה היא פעולה חד-סטרית? פה, לכאורה, יש עסקת מכר (מניות תמורת כסף). מדוע זה נחשב חלוקה? 

אם בעל מניות מכר לחברה רכב, זו עסקת מכר. אם בעל מניות מכר לחברה את מניותיה זו חלוקה- מדוע?

ההבדל המהותי הינו שכשאני מוכר מכונית לחברה יש כעת נכס בבעלותה (פעולה דו-סטרית). גם כאשר החברה קונה מבעל מניה, מניה של חברה אחרת זו לא חלוקה, שכן מדובר בנכס (פעולה דו-סטרית). כעת החברה תהיה בעלת מניות בחברה אחרת. 

לעומת זאת, כשהחברה קונה מניה של עצמה מה תוכן העסקה? חבילת זכויות כלפי עצמה? אדם אינו בעל זכויות כלפי עצמו אלא כלפי הזולת בלבד.

סימן ג': רכישה

308. תוצאות רכישה (תיקון: תשס"ה)

(א) רכשה חברה מניה ממניותיה רשאית היא לבטלה; לא ביטלה החברה את המניה האמורה, לא תקנה המניה זכויות כלשהן (להלן - מניה רדומה), כל עוד המניה הרדומה היא בבעלות החברה.

(ב) רכשה חברה ניירות ערך שניתן להמירם או לממשם במניות החברה, רשאית היא לבטלם; לא ביטלה החברה את ניירות הערך האמורים, רשאית החברה לחזור ולמכרם, או להמירם או לממשם למניות; מניות שהומרו או שמומשו כאמור, יהיו מניות רדומות כל עוד הן בבעלות החברה. 

האין לומר כי החברה יכולה למכור לאחר את המניה הרדומה?  בעל המניה לא מצא קונים אמר לחברה שתקנה את המניה והיא שומרת אותה עד שתמצא קונה. למה כשהיא קונה את המניה צריך לחול ס' 302? למה זה נחשב חלוקה? למה על החברה לעמוד במבחנים כדי שתוכל לקנות ממנו? 

אם אני מניח שהתשלום כנגד המניה נובע מהשבת השקעה של בעל המניה, הרי שבעצם נגענו בנקודה שבעיני החוק זו "כספת ברזל" שלא נוגעים בה כל עוד לא גמרנו את העניינים עם הנושים. אם יש גלולות הרגעה לנושים, כלומר עומדים במבחנים, ניתן לרכוש את המניה מהעודפים. 

בעידן הפקודה האיסור בדבר הפחתת הון קבע באופן נוקשה, כי אסור לחברה לרכוש את מניותיה בכל תנאי. 

למה זה חלוקה? מה זה קשור לנושה? 

נניח שבעל המניה מוכר לחברה מכונית, איך משתנה מצבו של הנושה? הנכס שווה את הכסף שיצא מהחברה. מה יקרה עם המניה? האם ניתן לומר שאם החברה תצטרך כסף תמכור את המניה תקבל את אותו ערך? מה ייחודי בכך שהחברה רוכשת את המניה של עצמה? המבחן הוא מה גורל הנכס כאשר החברה בקשיים (חדלת פירעון). אם זו מכונית, ימכרוהָּ ויהיה משהו לנושים. מניה של חברה חדלת פירעון, בהגדרה אינה עומדת לנושים ביום פקודה. 

אילו זכויות יש במניה? זכות לקבלת דיבידנד אחרי כל הנושים. כלומר החברה חדלת פירעון, רוצים למכור את נכסיה כדי לפרוע חובות. יש לה נכס שתוכנו זכות לקבל כסף מהחברה לאחר כל הנושים ורוצים למכור אותו למישהו? השווי של נכס כזה הוא 0. מנקודת מבט של נושה, מניה של החברה לא יכולה לשמש אותו ביום פקודה. כל דבר שיש לו ערך כלכלי, ניחא. למניה זו אין ערך כספי מנקודת המבט של הנושים כי זו זכות שבאה אחריהם. בעצם, כשמניה של החברה נמכרת לחברה (המבחן: חדלות הפירעון) מהותית גם אם לא פורמאלית יש פה פעולה חד-סטרית. כסף יוצא אבל לא נכנס ערך כלכלי פוטנציאלי עבור הנושים וזו הבעיה. 

אם מתקיים מבחן יכולת הפירעון ניתן לעשות זאת. נכון שההון יקטן והנכסים יקטנו אבל מחר החברה יכולה למכור את המניה הרדומה. אם בעקבות הפעולה כסף יצא ולא נכנס דבר בעל ערך כלכלי והחברה תיקלע לקשיים אל תעשה זאת. 

אחד הדברים המרכזיים בפרשת ויסות המניות של שנות ה-80 היו משחקים כאלה שהבנקים דאגו לרכוש (בעקיפין) מניות של עצמם. כל פעם שהיו הפסדים, הבנקים דאגו להזרים פקודות רכישה כי היה להם חשוב לשדר יציבות (מי שנפגע היו הנושים). כיצד הבנקים רכשו את המניות? קרנות "אלמוניות" רכשו את המניות (קיבלו את הכסף מהבנק). זה פס"ד קוסוי. הבנק מזרים כסף לאפשטיין שקונה את המניות של הבנק. לו היה מדובר בלווה "טוב" יכול לחזור כסף. אפשטיין היה לקוח בעייתי... 

האם מותר לחברה לממן ביודעין רכישה שלה עצמה? אם לא ידעה וקיבלה בטחונות ראויים אין בעיה (חוב מובטח). גם אם ידעה ויש בטחונות ראויים זו לא בעיה. הבעיה כשידעה ואין ביטחונות ראויים. 

בסיפור קוסוי היה מדובר בחובת אמונים כלפי בעלי מניות מיעוט ועוד יותר מכך לנושים (הלקוחות). כספי התביעה מגיעים לחברה ומי נהנה? תלוי באיזה מצב. בפירוק? נושים. אם יישאר לבעלי המניות.  

מימון רכישה של מניות גם נכנס להגדרת רכישה אם אתה יודע שזו הפעולה. 

מה נאמר במקרה הבא:

חברת אם (בורסאית) מחזיקה 70% ממניות חברת בת. חברת בת רוכשת 10% ממניות חברת האם. 

יש הרבה עסקאות מסוג זה בשוק (חברות רבות קשורות זו בזו). השאלה היא, האם כשחברת בת קונה את מניות חברת האם זה ייחשב כחלוקה וצריך לעמוד במבחנים? מצד אחד, זה נראה רכישה בעקיפין ומצד שני שתי החברות בעלות אישיות נפרדות. האומנם? 

1. "חלוקה" - מתן דיבידנד או התחייבות לתיתו, במישרין או בעקיפין, וכן רכישה; ולענין 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...

החוק קובע שזו רכישה. 

מדוע? 

אם זו פעולה של רכישה, אנו חוששים שיש כאן סיכון פוטנציאלי לנושים של חברת האם. ההנחה של החוק היא שהכסף שיוצא מחברת הבת לקניית מנית האם מקורו בהון המניות של חברת האם. האומנם תמיד זה יהיה נכון? אם הכסף הוא ממקורות עצמיים של חברת הבת הרי שלכאורה אין כאן חלוקה. עדיין- יש בעיה:

לחברת אם יש מיליון ₪. במאזן של החברה יש נכסים של-

מזומן- 300,000

מקרקעין- 500,000

מניות חברת הבת- 200,000 (שווי 70% מניות) מהיכן השווי נובע? מהנכסים של חברת הבת. אחד מהנכסים הללו היה כסף מזומן, אלא שזה הלך לחברת האם ובמקומו הגיעה מנייה של חברת האם. כמה המניה שווה כאשר חברת האם בקשיים? ה-200,000 שווה פחות אם בכלל. מבחינת חברת האם יצא הכסף ולא חזר. 

לסיכום, כאשר חברת האם תהיה בקשיים כל הוצאה חד-סטרית של נכסים  פוגעת עוד יותר בנושים. מניות חברת הבת הוא נכסים של חברת האם. מהם הנכסים של חברת הבת? אחד מהם כסף מזומן אותו לקחה, שילמה אותו לבעלי מניות של חברת האם וקיבלה עבורו מניה של חברת האם. חברת האם כעת בקשיים, כלומר השווי של חברת הבת קטן, כי היא קנתה זכות ששווה 0. אם כך, מבחינת הנושים של חברת האם הרכוש הצטמצם בפעולה ביודעין. בעלי המניות של חברת האם נהנו מכסף מזומן כאשר הרכוש של חברת האם מצטמצם. כסף מגיע לבעלי מניות האם והחברה לא מקבלת רכוש חזרה והנושים של חברת האם נפגעים. 

לפיכך מדובר בפעולת חלוקה. אם זה עומד במבחני הרווח ויכולת פירעון מותר לבצע. ואם לא אז לא. מבחני רווח ויכולת פירעון של איזו חברה? של חברת האם. 

309. רכישה בידי תאגיד בשליטה (תיקון: תשס"ה)

(א) חברה בת או תאגיד אחר בשליטת החברה האם (בסעיף זה - התאגיד הרוכש) רשאים לרכוש מניות של החברה האם או ניירות ערך שניתן להמירם או לממשם במניות, החברה האם, באותו היקף שבו החברה האם רשאית לבצע חלוקה, ובלבד שהדירקטוריון של החברה הבת או מנהלי התאגיד הרוכש קבעו כי אם רכישת המניות או ניירות הערך שניתן להמירם או לממשם במניות היתה מתבצעת בידי החברה האם, היתה הרכישה 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 בחברה 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. 

מהו המבחן שהדירקטוריון של חברת הבת צריך לבצע?

מה תחום המותר לחלוקה בחברת האם. חברת הבת תוכל לרכוש את מנית חברת האם אם הפעולה עומדת במבחני רווח והפירעון בחברת האם. 

סעיף קטן ב אומר שכמו שחברה קונה מניה מעצמה המניה רדומה (ס' 308), כך גם כאשר מותר לחברת בת לרכוש מניה מחברת האם (עומד במבחנים) התוצאה שהמניה שמוחזקת בידי חברת בת היא רדומה (זכות לדיבידנד אבל ללא זכות הצבעה). 

סייג בסעיף קטן ד: נניח שחברת הבת רוצה לרכוש מניות של חברת האם בסכום של 100,000 ₪. הדירקטוריון של חברת הבת שוקל זאת. מה עושים? יש לבדוק האם זה עומד במבחני החלוקה של סעיף א. מבחן יכולת פירעון בסדר. מבחן רווח מראה עודפים של 80,000 ₪ אבל אני רוצה לקנות ב-100,000. אם חברת האם הייתה רוצה לרכוש, היא לא הייתה יכולה אלא עד 80,000. חברת הבת תוכל לרכוש ב-100,000 שכן כאילו 30,000 הוא על חשבון בעל מניות היתר. 

מהן התוצאות המשפטיות של חלוקה אסורה?

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 (תיקון: תשס"ה)

בוצעה בחברה חלוקה אסורה יראו כל מי שהיה דירקטור במועד החלוקה כמי שהפר בכך את חובותיו לפי סעיפים 252
, 253 או 254
, לפי העניין לחברה, אלא אם כן הוכיח אחד מאלה:

(1) שהתנגד לחלוקה האסורה ונקט בכל האמצעים הסבירים כדי למנעה;

(2) שהסתמך בתום לב הסתמכות סבירה על מידע שאילולא היה מטעה היתה החלוקה מותרת;

(3) שבנסיבות העניין, לא ידע ולא היה עליו לדעת על החלוקה.
אם החלוקה אסורה, בעלי המניות צריכים להשיב את הכסף (סעד של השבה). מי שנהנה צריך להשיב את שקיבל כי הנושים נפגעים. מלבד זאת, יש כאן עילת תביעה של החברה כנגד נושאי המשרה ובאופן קונקרטי נגד הדירקטורים שכיהנו במועד החלוקה. לא רק הדירקטורים שהיו שותפים לקבלת ההחלטה אלא כל מי שכיהן כדירקטור אותה שעה למעט החריגים שלעיל. עילת התביעה תהיה הפרת החובה לפי העניין. 

במקור לפני תיקון 3, קבע חוק החברות כי כל דירקטור שכיהן ככזה בשעת ההחלטה על חלוקה יראוהו כמי שהפר את חובת האמונים לחברה. 

לאחר התייעצויות הגיעו למסקנה כי להטיל חובת אמונים שעה שאין כיסוי ביטוחי (ס' 261) זו אחריות מאוד גדולה והתוצאה תהיה שדירקטורים יימנעו מלחלק. זה שירות דוב לבעלי המניות. 

משרד המשפטים התנגד לאפשרות להטיל חובת זהירות בגין חלוקה אסורה, שכן לגבי חובה זו ניתן לפטור (ס' 259), לשפות (ס' 260) או לבטח (ס' 261). הסדרים אלו, כזכור, נקבעים בתקנון על-ידי אסיפת בעלי המניות. ברור שבעלי המניות ייתנו פטור בשמחה 'רק שיחלקו דיבידנד' אבל בכך פגענו בנושים. 

מילים אחרות: משרד המשפטים חשש מקנוניה בין בעלי מניות לנושאי משרה על חשבון הנושים. אלא שזו שאלה שבעובדה. האן ואח' חשבו שיש לקבוע שהפרת החובה תהא לפי העניין. ואכן במקרה של חלוקה לא ניתן לפטור דירקטורים מחובת זהירות כי רוצים להגן על צדדים שלישיים שלא היו שותפים להחלטה:

259. הסמכה למתן פטור (תיקון: תשס"ה)

(א) חברה רשאית לפטור, מראש, נושא משרה בה מאחריותו, כולה או מקצתה, בשל נזק עקב הפרת חובת הזהירות כלפיה, אם נקבעה הוראה לכך בתקנון. 

(ב) על אף הוראות סעיף קטן (א), חברה אינה רשאית לפטור מראש דירקטור מאחריותו כלפיה עקב הפרת חובת הזהירות בחלוקה. 

פטור אין אבל אם הופרה חובת זהירות ויש ביטוח, הרי שזה טוב הן לדירקטורים והן לנושים (יש מי שיכסה על ההפסד). 

                              יום שני 23 ינואר 2006

חבות אישית של בעלי-המניות (הרמת מסך)
השאלה היא, האם במסגרת פעילות בחברה מחצינים סיכונים בצורה פוגעת ובלתי לגיטימית או בלתי יעילה על נושי החברה. 

בנושא של חלוקה ראינו השפעה שלילית פוטנציאלית על נושי חברה ולכן נקבעו כללים של מותר ואסור. באותו הקשר ניסינו לשאול אילו נסיבות מעוררות חשש שההפעלה של החברה תפגע לרעה בנושים? 

העלנו שני מצבים:
1). כסף זולג החוצה ( דיני חלוקת דיבידנד. 

2). ניהול ספקולטיבי מסוכן ( מתי ניהול הוא בלתי לגיטימי/מסוכן? מהם גבולות המשחק?
שאלה בסיסית: מהי הרמת מסך? 

בעבר דנו בהרמת מסך מדומה- ס' 6(ב) פרשת קיבוץ צרעה. 

מדובר במטפורה הבאה להבהיר כי החברה הינה אישיות משפטית נפרדת מבעלי המניות; בין בעלי המניות לחברה כביכול יש חציצה (יורד מסך החוצץ/מפריד בין החברה מזה ובעלי המניות מזה). הרמת מסך היא ההליך ההפוך: התעלמות מהחציצה ואיחוד מהותי-כלכלי. בעוד שהמסך חוצץ משפטית בין בעלי המניות לחברה (דיני החברות במובן זה פורמאליים הדוקים), הרמה היא הסתכלות מהותית תוך התעלמות מהפורמט המשפטי. 

מתי שומרים על ההפרדה (פורמליזם) ומתי מתעלמים ממנו? באיזה מובן אנו מדברים על ביטול ההפרדה?

6. הרמת מסך (תיקון: תשס"ה)

(א) (1) בית משפט רשאי לייחס חוב של חברה לבעל מניה בה, אם מצא כי בנסיבות הענין צודק ונכון לעשות כן, במקרים החריגים שבהם השימוש באישיות המשפטית הנפרדת נעשה באחד מאלה:

(א) באופן שיש בו כדי להונות אדם או לקפח נושה של החברה;

(ב) באופן הפוגע בתכלית החברה ותוך נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה, ובלבד שבעל המניה היה מודע לשימוש כאמור, ובשים לב לאחזקותיו ולמילוי חובותיו כלפי החברה לפי סעיפים 192 ו-193 ובשים לב ליכולת החברה לפרוע את חובותיה.

(2) לענין סעיף קטן זה, יראו אדם כמודע לשימוש כאמור בפסקה (1א) או (ב) גם אם חשד בדבר טיב ההתנהגות או בדבר אפשרות קיום הנסיבות, שגרמו לשימוש כאמור, אך נמנע מלבררן, למעט אם נהג ברשלנות בלבד. 

7. הגבלת עיסוקים (תיקון: תשס"ה)

הורה בית משפט כי יש ליחס חובות של חברה לבעל מניה בה, לפי הוראות סעיף 6(א), רשאי הוא להורות, כי במשך תקופה שיקבע ושלא תעלה על חמש שנים, לא יוכל אותו בעל מניה להיות דירקטור או מנהל כללי של חברה או להיות מעורב, במישרין או בעקיפין, בייסוד חברה או בניהולה. 

לפי התורה של אישיות משפטית נפרדת, חוב של החברה הינו חוב של החברה בלבד. בהרמה מייחסים אותו לבעל מניה (נגישות ישירה של נושה לכיסו של בעל המניות). 

הכלל הוא אישיות נפרדת. החריג הוא הרמת מסך. עדיין, עד כמה אתה נכון להפעיל את החריג. עד כמה נותר הכלל על כנו?

פרשת סלומון

האם העובדות שם אינן מתאימות להרמת מסך (קרי ייחוס חוב החברה באופן אישי לבעל המניה)? האם בסלומון היה צריך להרים מסך? האם בימ"ש גם הוא חשב כך ורק ביקש לבסס את דוקטרינת האישיות הנפרדת? 

הרמת מסך היא בעיה סבוכה. כשהקמת את החברה למטרה לגיטימית אבל תוך כדי השתבשו הדברים לא נרים מסך. האם ניתן באמת לדעת את המניעים? ברור שרוב העסקים מתאגדים כחברות כדי שלא יוכלו לרדת לנכסיהם הפרטיים. 

יש פה מתח. מצד אחד הכרה באישיות נפרדת מתמרצת השקעות הוניות. מצד שני אנו חוששים מתמריץ יתר להקים חברות גם במקרים מוקצנים ולא הגיוניים ואז מנסים לאזן זאת. אפשרות אחת: להחתים בעל מניות על ערבות אישית (האישיות הנפרדת לא רלבנטית). אפשרות שנייה: אם איני מחתים על ערבות אישית האמצעי השני כנגד תמרוץ היתר להקמת החברות הינו הרמת מסך. 

אז מתי כן, מתי לא? היכן הגבול?  לא ברור. 
נתחיל במקרים הקלים ומהם נעבור הלאה:

נהר השקעות- פרשה הזועקת הרמת מסך

נניח שלאישיות משפטית יש נושה. לא נוח לה עם איתו. נניח שהאישיות המשפטית הזו "אינה שיא היושר". היא מבקשת לעשות לו תרגיל משפטי להברחת נכסים. האישיות המשפטית היא חברה. יש באפשרותה להעביר את הנכסים של החברה לבעלי המניות. לשם כך לא צריך הרמת מסך (זה חלוקה):
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מלבד הרמת מסך יש דין קונקרטי שהינו כל כולו הברחת נכסים החוצה ('למעלה'): חלוקת דיבידנד. גם אם לא הוכרזה חלוקה עדיין זו חלוקה. האן מבקש להדגיש, כי הרמת מסך אינה הדרך הבלעדית להיחלץ לעזרת נושים. דין החלוקה הרבה יותר קונקרטי לסיטואציה של הוצאת נכסים "למעלה" מהחברה.

מתי הרמה כן רלבנטית? 

אישיות משפטית רוצה להעלים נכסים מנושיה מקימה חברה וטוענת לאישיות נפרדת. זה היה המקרה בנהר השקעות. כאן דיבידנד לא יעזור כי לא מעבירים 'למעלה' לבעל מניות אלא 'למטה' לתאגיד. 

ייתכן שבעל המניות ירצה להבריח נכסים ממנו עצמו (כנגד נושיו האישיים שלו) ויוריד אותם לחברה.





[image: image6]
זאת התופעה המשפטית. השאלה מתי זה פסול ומתי לא. כשיחיד מקים חברה, הנושים האישיים שלו לא יכולים לגעת בנכסים אלו כי הם כבר לא של בעל המניה. 

מהי הברחה? אני לוקח את הנכס ומוריד אותו 'למטה' נוסח נהר השקעות שלא בתמורה. אילו העברתי נכסים וקיבלתי כסף, זה לא היה מטריד את הנושים שלי. בעניין נהר השקעות בימ"ש קבע שהנכסים הוברחו מפני הרשויות ובכך זה מסכל כוונתו של דין. 

האומנם יש פה הורדה חד-סטרית של הנכסים? אני מקבל את המניות. מדוע זה "דופק" את הנושים? 

מדוע בנהר השקעות הנושה לא מסתפק בנכס המניות? 

באותו עניין הצו המנהלי התייחס לאגודה (אישיות 'למעלה'). הרשות לא הייתה מעוניינת בנכסים של האגודה שהם מניות. הרשות הייתה מעוניינת במשאב הציבורי (מאגרי המים). לו היו רוצים לשלוט בתאגיד ששולט במשאב אולי זה היה מועיל. הרשות לא הייתה מעוניינת בכך. 

בימ"ש הבין שהתרגיל הוא לסכל כוונתו של דין. השימוש בחברה היה כדי לנסות לחמוק מן ההפקעה. לכך בימ"ש לא נתן ידו. הסעד שעיקר את ניסיון ההתחכמות היה הרמת מסך. 

היום היינו אומרים שמדובר בשימוש בחברה-

"(א) באופן שיש בו כדי להונות אדם".

נניח שאותה פעולה מתבצעת אבל מי שמתנגד אלו נושים כספיים. במקרה זה במקום נכסים יש מניות ולכן אין מקום להרים מסך. המניות שוות כסף. אין כאן שינוי לרעה במצבם של הנושים. זה נכון בנסיבות רבות אבל יש נסיבות בהן פעולה מסוג זה מרעה עם הנושים של האגודה. מדוע? הופכים את הנושים מנושים של האגודה לנושים של החברה. 

נניח שאני על סף חדלות פירעון. אני מוריד את הנכסים לחברה שאותה אני ממשיך להפעיל. החברה נקלעת לפירוק. הנושים שבאו מכוחו של בעל המניות אין בידם אלא מניות של החברה. זה נכס שתוכנו שיורי. אם יישאר משהו בקופת החברה לאחר שנושיה שלה ייפרעו זה ילך לנושי בעל המניות. הנושים של בעל המניות נפגעו, אפוא. 

איגוח (מלשון אג"ח)









הקמנו חברה. לוקחים חלק מהנכסים שלה ומזרימים אותם לחברה המכונה SPV (Special Purpose vehicle). חברה זו מנפיקה אג"ח (מבחינה משפטית היא לווה כסף ממי שרוכש את האג"ח. לא משנה כרגע מי קוני האג"ח). כסף נכנס ל-SPV ומגיע לחברה. 

מדוע החברה עצמה לא הנפיקה אג"ח? יש להניח שאם החברה הייתה מנפיקה לא היו נמצאים רבים שהיו מוכנים להלוות לה כי יש לה נושים קודמים וה-SPV נקייה מנושים. החברה עלולה להתמוטט (הנפקה של אג"ח זה תוספת של נושים). 

על-בסיס מה ה-SPV מנפיקה? החברה מעבירה לה נכסים נקיים ועל-בסיס זה מנפיקה. האין זה פרשת נהר? לא. כאן יש תמורה: כנגד הנכסים החברה מקבלת כסף. האין זו הברחת נכסים ל-SPV? על-פניו יש חשש אבל לא מאומת שכן יש דו-צדדיות. הכסף חוזר לחברה. זה שהכסף עלול ללכת לאיבוד (השקעה לא נכונה של החברה) זה עניין אחר. 

התרגיל הזה הוא שימוש בחברות, לאו דווקא באופן פסול, לקחת נכסים ולמרק אותם מהתחייבות לנושים. אילולא הכסף היה עובר לחברה (אם הכסף היה נשאר ב-SPV) הייתה כאן בעיה (אם ה-SPV היה חדל פירעון לנושי החברה אין דרך להגיע ל-SPV). 

הרעיון הוא גיוון אפשרויות גיוס אשראי. גם אם לחברה קשה לגייס כסף, לחברה החדשה יש יותר אפשרות ללוות. ל-SPV אין את הנושים שיש לחברה. 

אם ה-SPV נקלעת לקשיים כלכליים מי יבקש כנגדה פירוק? רק בעלי האג"ח. אם היא בפירוק ובעלי האג"ח רוצים ליתן לה צ'אנס אין חשש שמישהו יבקש פירוק. אם זה היה מתרחש בחברה, נושים אחרים עלולים להגיש בקשת פירוק. לכן קוראים ל-SPV גם  entity bankruptcy remote. 
ממאגר גדול של נכסים המצויים בחברה מתחילים לפצלם לאישיות שונות וכל אישיות יש לה נושים שלה. כל עוד בשלב ההקמה פיצול הנכסים היה כנגד תמורה שוות ערך זה בסדר. אם נוסח נהר השקעות נכסים 'ירדו' תמורת מניות יש בעיה פוטנציאלית. לא כל שימוש בחברה הוא להונות או לקפח אדם. לא כל הקמת חברה, מיד צריכה להוביל תוצאה של הרמת מסך. 

פרשת Walkovszky v. Carlton 
האם פסק-דין זה מצדיק הרמת מסך? 

באותו עניין הנתבע איגד כל 2 מוניות שבבעלותו לחברה (סך הכול 10 תאגידים). הוא שולט בכולם (בעל מניות עיקרי/יחיד). במה זה שונה מסיפור האיגוח? גם באיגוח פיצלנו מחברה אחת לשתיים כך שלכל אישיות יש נושים משלה. 
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הנחת היסוד שלנו בכל הדיון של הרמת מסך היא שמובן מאליו שלגבי אותה אישיות שהנושה בא ואומר צריך להרים מסך היא חדלת פירעון אחרת הוא כלל לא מבקש. אם יש כסף הוא גובה ממנה. המבחן של תורת האישיות הנפרדת, כאמור, הוא כשחברה חדלת פירעון. 

מבחינת הנושה של קרלטון האם יש הבדל האם המוניות מאוגדות כולן כחברה אחת או מפוצלות? ברור שאם כול המוניות היו מאוגדות יחד המצב הפיננסי של החברה איתן יותר. אם אתה מקים מלכתחילה חברה של שתי מוניות הבסיס שלה רעוע
. 
מבחינה פורמאלית, עד היום לא נתקלנו בדרישה של הון מינימום. לגיטימי להקים חברה של שקל אחד.

יש רק מקום אחד המגביל את הון המינימום של החברה וזה, כפי שראינו, בדיני חלוקה. אסור לחלק מתוך הון המניות הראשוני (קראנו לזה 'כרית הביטחון'). כזכור, אמרנו שאין לכך הצדקה. 
מכל מקום, לכאורה אין מגבלה על קרלטון לאגד 2 מוניות בלבד. פס"ד מציין, כי זה מנהג רווח בתעשיית המוניות בארה"ב. האן מוסיף כי מדובר בענף שנשלט על-ידי מהגרים. נניח שלמהגר יש כסף המספיק להשקיע במונית אחת. הקים חברה של מונית אחת. התרחשה תאונה ולחברה יש נושה. הוא קורס עוד לפני שהתחיל בשל חבויות של פיצויים. 
הרמת מסך? כשנדרסים גם לזה צריך מזל. אם לקרלטון יש עוד 18 מוניות המאוגדות כחברה אחת (בסיס נכסי איתן), הניזוק 'שיחק אותה' כי יש ממה להיפרע. לכאורה הסתברות לחדלות פירעון קטנה יותר אבל יש עוד נושים. זה אנטי איגוח. יש יותר נכסים אבל יש עוד נושים. בנוסף, אם על כל ק"מ שמונית נוסעת ההסתברות לתאונה היא כך וכך, כשיש 20 מוניות, הסיכון גדל בהתאמה בדיוק כמו שגדלים הנכסים. היכן השוני? אינטואיטיבית הסיכון לא עולה פי 20 (שהרי אם כך לא היו חברות ביטוח שמוכנות לבטח חברות של מוניות). 

אם מדובר במי שיש לו מונית אחת וזה כל מה שיש לו אכל אותה... 

האם עצם הפיצול ייחשב בנסיבות הללו/השימוש באישיות המשפטית נועד לקפח אדם? האם במצב זה ראוי להרים מסך או שמדובר בשימוש לגיטימי (כמו סלומון). 

עובדות המקרה מעוררות תחושה קשה בדבר פיצול מלאכותי של עסק אחד המנוהל על-ידי אדם אחד. זה שקרלטון לא רצה את כל החבות האישית עליו זה מובן. במקום להקים חברה אחת, הוא מקים יחידות קטנות של אותו עסק בדיוק. נראה לא בסדר, שכן 10 חברות מקבילות בדיוק. האין לומר שמדובר בתכנון הגבלת אחריות ותו לא? באותו עניין לא הורם מסך. 
השאלה היא, האם ראוי במקרה זה או לא ראוי להרים מסך? בשורה התחתונה לא הורם המסך מהטעם שקרלטון רכש ביטוח חובה כנדרש בחוק (אלא שהסכום נמוך מדי לכיסוי הנזקים). בימ"ש מפנה את הטרוניה למחוקק. לדידו, לא צריך להשתמש בקונסטרוקציות של דיני חברות כדי לעשות כאן צדק. לשם שמירה על עקרון אתה עושה לעיתים מה שאיננו קל מבחינה נפשית. הטרוניה צריכה להיות מופנית כאמור לבית-המחוקקים (צריך להגדיל את סכומי הביטוח). 

באותו עניין הנושה נדרס בתאונה ויש ביטוח (אומנם מינימאלי אבל יש ביטוח). מה היה קורה לו היה מדובר בתחום שאין בו ביטוח? אני מקים חברת תרופות/מוצרי מזון מסוימים, למשל, כמספר חברות נפרדות. אין ביטוח. מישהו רוכש את המוצרים ונפגע מתופעת לוואי. האם זה ייחשב כשימוש באישיות משפטית שנועד להונות אדם (פיצול המחצין סיכונים לנושים). נכון שיש רגישות יתר לנושים נזיקיים. 

הערה:

כשאומרים שהעברת נכסים כלפי מטה יכולה להיחשב ככזו כשאין תמורה או כשהתמורה היא רק מניות, אין הכוונה שבכל תנאי כשאני מעביר נכסים לחברה תחת שליטתי זו הברחה. שהרי כל אימת שאני מקים חברה ומקבל מניות זו הברחה. הדברים תמיד תלויים בעובדות ובנסיבות. אין תשובה קטגורית. תלוי בנסיבות, במצב הכלכלי, בנושים. האם זה ניראה כתכנון חדלות פירעון (פגיעה בנושים)? תלוי מה היה מצבי, מה הייתה כוונתי (האם להבריח נכסים). 

אמרנו שמצד אחד אין דרישה להון מינימום. לדעת האן זה נכון שכך יהיה כי הכול צריך להיות פרופורציונאלי להתחייבויותיך. מהו הסכום הראוי ביחס להתחייבויות צפויות. לכן אי אפשר להגדיר מראש סכום מסוים. העובדה שאין דרישה בחוק, אינה אומרת שאם שמת סכום אפסי ועסקת בתחום שצובר חובות רבים, לא יוכלו להיפרע ממך באמצעות הדוקטרינה של הרמת מסך. לא דרשנו מראש כי זה לא רלבנטי לכל החברות באותו אופן, אולם בדיעבד אוכל לתקוף את המקרים בהם זה לא היה תקין (מסלול ירוק לעומת מסלול אדום בעסקאות עם בעלי עניין). אנו אומרים לך עשה מה שאתה רוצה (השקע כמה שאתה רוצה), כי איננו יכולים לומר אחרת (דרישת הון מינימאלית קיימת כאשר מדובר בחברה שרוצה להירשם למסחר בבורסה; מקור חשוב להסדיר את פעילות החברה הוא תקנון הבורסה; בדיני הבנקאות יש חוקים שחלים על הענף נוכח רגישותו- אלו החריגים), אבל אח"כ יכול שתצטרך ליתן את הדין (ניתן יהיה לתקוף אותך בהרמת מסך). 

6. הרמת מסך (תיקון: תשס"ה)

(א) (1) בית משפט רשאי לייחס חוב של חברה לבעל מניה בה, אם מצא כי בנסיבות הענין צודק ונכון לעשות כן, במקרים החריגים שבהם השימוש באישיות המשפטית הנפרדת נעשה באחד מאלה:

(א) באופן שיש בו כדי להונות אדם או לקפח נושה של החברה;

(ב) באופן הפוגע בתכלית החברה ותוך נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה, ובלבד שבעל המניה היה מודע לשימוש כאמור, ובשים לב לאחזקותיו ולמילוי חובותיו כלפי החברה לפי סעיפים 192 ו-193 ובשים לב ליכולת החברה לפרוע את חובותיה.

(2) לענין סעיף קטן זה, יראו אדם כמודע לשימוש כאמור בפסקה (1א) או (ב) גם אם חשד בדבר טיב ההתנהגות או בדבר אפשרות קיום הנסיבות, שגרמו לשימוש כאמור, אך נמנע מלבררן, למעט אם נהג ברשלנות בלבד. 

בתקופת הפקודה לא היה סעיף של הרמת מסך. מדוע הסעיף של הרמת מסך מצוי בפתח החוק? מקובל לחשוב שהרמת מסך היא האנטי-תיזה לס' 4 (האישיות המשפטית של החברה). 
לשון החוק היא שבימ"ש רשאי לייחס חוב של החברה לבעל המניה. מה לגבי ייחוס חוב של בעל המניה לחברה? לפי האן, חייבים להסיק שהכוונה היא דו-סטרית (בימ"ש אכן מפרש זאת כך): חברה א' 'מורידה' נכסים לחברה ב'. אם יורם מסך בחברה ב' נושיה יוכלו להגיע ללא קושי לנכסים של א'. מה על הנושים של א'? בנושי א' ניתן לטפל גם באמצעות דיני חלוקה כי הייתה כאן זליגה של נכסים מא' לב'. 
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לפני התיקון היה סעיף שאמר שניתן להרים מסך אם בימ"ש מגיע למסקנה שבנסיבות העניין נכון וצודק לעשות כן. כנגד זה הזדעקה כל הפרקטיקה. אנשים יפחדו להקים חברות, משקיעים זרים וכו'. בסעיף של היום מיקדו את זה. מתי בימ"ש מוסמך להרים מסך? לא כשצודק ונכון אלא בהתקיים המקרים הבאים:
(א) באופן שיש בו כדי להונות אדם או לקפח נושה של החברה;

להונות אדם (סיפור נהר השקעות), לקפח נושה (נהר השקעות- הברחת נכסים). מה בדבר פרשת קרלטון? האם זה נכנס כאן? אולי. 

(ב) באופן הפוגע בתכלית החברה ותוך נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה, ובלבד שבעל המניה היה מודע לשימוש כאמור, ובשים לב לאחזקותיו ולמילוי חובותיו כלפי החברה לפי סעיפים 192 ו-193 ובשים לב ליכולת החברה לפרוע את חובותיה.

זה ביטוי למימון דק. מהי תכלית החברה? 
סימן ד': תכלית החברה

11. תכלית החברה

(א) תכלית חברה היא לפעול על פי שיקולים עסקיים להשאת רווחיה, וניתן להביא בחשבון במסגרת שיקולים אלה, בין היתר, את עניניהם של נושיה, עובדיה ואת ענינו של הציבור; כמו כן רשאית חברה לתרום סכום סביר למטרה ראויה, אף אם התרומה אינה במסגרת שיקולים עסקיים כאמור, אם נקבעה לכך הוראה בתקנון. 

(ב) הוראת סעיף קטן (א) לא תחול על חברה שבתקנונה נקבע כי היא הוקמה להשגת מטרות ציבוריות בלבד ואשר תקנונה אוסר חלוקת רווחים לבעלי מניותיה. 

מה פירוש, אפוא, נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולת לפרוע חוב? הקמתי חברה בהון רשום של 2 ₪ ואני מתחיל ללוות כספים/הנפקת אג"ח/הלוואה בנקאית. הבנק לא יסכים להלוות על-בסיס 2 ₪. הבנקים לא צריכים הרמת מסך/דיני חלוקת דיבידנד כי הם דורשים ערבויות אישיות. אם אנפיק אג"ח, הרי שאיש לא יהיה מוכן לקנות אותן (בגין העובדה שאיני בעל כושר פירעון). 

נניח שברור שמדובר בנטילת סיכון בלתי סביר. השאלה האם השתמשתי באישיות הנפרדת באופן הפוגע בחברה. האם אני מנהל את החברה באופן הפוגע ברווחיותה? 

הכוונה המקורית היתה מימון דק (כאן יש ויכוח האם כשלעצמו הוא מהווה בסיס להרמת מסך). אליבא דהאן כשכורכים זאת עם האופן בו פוגע בתכלית החברה, לא ברור לאן זה הולך. 

ניתן לחשוב על מקרה בו איני מוציא דיבידנד החוצה, אני מעלה את ערך המניות ומוכר אותן בשיא כלשהו אף-על-פי שאני יודע שהחברה יכולה להיכנס לסחרור כלכלי ולצנוח. האם זה בסיס להרמת מסך? ספק, שכן מה פירוש השאת רווחים במכירת מניות? אם הצלחתי לנפח את ערך המניות באמצעות יצירת בועה (הפרת חובות גילוי), ניהלתי את החברה באופן הפוגע בה. אם החברה קרסה לתקוף אותי בהרמת מסך זה מיותר, שכן יש לנו את ס' 192, ובעיקר 193 הפרת חובת הגינות כלפי החברה (קוסוי). יש לנו עילות תביעה מגוונות מלבד הרמה. המפרק יכול לטעון טענה כזו לטובת הנושים/בעלי מניות מיעוט- מקרה קוסוי. הרמה יכולה לשרת כסעד שיורי.  

מה שמדהים זה שבפרקטיקה רצים להרמת מסך וכל היתר פחות חשוב. בעיני האן הרמה הינה רלבנטית אבל יש כ"כ הרבה סעדים קונקרטיים לצד זה. יותר מכך, בסעדים האחרים הטיפול בבעיה הינו יותר ממוקד. יש סיבתיות בין הנזק לבין הפיצוי. בהרמת מסך אין סיבתיות. תפיסתית מדובר באנטי-תיזה להתאגדות. אם אתה מתעלם מהאישיות הנפרדת, אתה מייחס לבעל המניות את כל חובות החברה (אין פרופורציונאליות או סיבתיות). ככל שמבצעים שוב ושוב הרמת מסך, עוד תיקים יגיעו (זה חריג אבל הפעם...). 

ככל שניתן לפתור את הבעיות באמצעות כלים נקודתיים זה כדאי יותר. 

בניגוד לסעדים של הפרת אמונים (254)/זהירות (252)/הגינות (193), בהרמת מסך אינך תופס דווקא את מי שאחראי לתוצאה. לעיתים רק חלק מבעלי המניות תחמנו והחצינו עלויות. לצידם היו גם משקיעים פאסיביים. למה שהאחרונים ישאו בתוצאה (סעד גורף)? נוכח המצוקה הזו, המחוקק מחדש שייתכן שתהיה הרמה סלקטיבית: 

"ובלבד שבעל המניה היה מודע לשימוש כאמור, ובשים לב לאחזקותיו ולמילוי חובותיו כלפי החברה לפי סעיפים 192 ו-193 ובשים לב ליכולת החברה לפרוע את חובותיה".

אחזקותיו= האם זה אומר להרים מסך באופן פרופורציונאלי או שמא זה אומר שניתן להרים מסך באופן סלקטיבי (הטלת אחריות על מי שיש לו הרבה ושולט ומי שפסיבי לעזוב אותו). 

ובלבד שהיה מודע= ההרמה לא חייבת להיות גורפת. 
ובשים לב ליכולת החברה לפרוע את חובותיה.

הסיפא מיותרת לדעת האן. גם אם יש נסיבות של הרמה, כל עוד החברה יכולה לפרוע אל תמהר להרים מסך. מה בא המחוקק לחדש? שאם החברה ברת-פירעון לא צריך להרים מסך? האם יהיו נושים שיבקשו הרמה כשהחברה אינה חדלת פירעון? לדעת האן הניסוח לא טוב. במקור המחשבה הייתה על מימון דק והתוצאה היא ניסוח מסורבל.

                                        יום רביעי 25 ינואר 2006
חבות אישית של בעלי-המניות (הרמת מסך)- המשך
בעיני האן. הרמת מסך אינה אלא סעד שיורי. תפעיל אותו כאשר אין אפשרות אחרת לפתור את הבעיה. זה שמישהו נפגע זה לא אומר שהוא נפגע שלא כדין. אם יש בעיה בהתנהלות וצריך להפעיל סעד האן היה מגיע להרמת סעד בסוף, אם בכלל. 

תחילה, יש לבדוק את הדברים במשקפיים של חובות נושאי משרה; חובת בעל שליטה (ס' 6(א)(1)(ב) עצמו מזכיר את ס' 192, 193). לך להרמת מסך כאשר כלו כל הקיצין. 

להלן נדון בשאלה, האם צריך לייחס משקל מיוחד או לבחון באופן רגיש סיטואציה שבה יש מספר חברות הקשורות זו בזו.
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חברת אם ומספר חברות בנות שכולן פועלות כל אחת כחברה עצמאית. כולן נשלטות על-ידי אותם בעלי מניות. האם מהלך כזה מצדיק יד קלה על ההדק בהרמת מסך? לכאורה זה ממשיך את הדיון של קרלטון, אלא שכאן בעל המניות עצמו מאוגד כחברה. מה זה משנה? האם מדובר פה על פיצול נכסים? במידה מסוימת כן כי כל חברה היא מאגר נכסים. לא נלך לנסיבות קיצוניות כקרלטון (נכס פר חברה) אלא שלכל חברה יש מערכת נכסים מכובדת. האם אני צריך לראות את כל המכלול כגוף אחד הפועל בהרמוניה ואז ממילא אם אחד מן 'האברים של הגוף חולה', מגיע לחדלות פירעון, הנושים זכאים להגיע לראש.

לפי האן, עליך להראות שהתקיימו הנסיבות הקונקרטיות להרמת מסך: ההתנהלות הייתה כדי להונות אדם, לקפח נושה (במימון דק) האם עצם המבנה הקונצרני כשלעצמו צריך להוות נסיבה בה הנכונות של בימ"ש להרים מסך תהא גבוהה יותר בהשוואה לסיטואציות של בעלי מניות וחברה? 

הנקודה הזו יכולה להיות חשובה ולבוא לידי ביטוי בשני הכיוונים: לנושים של חברה ב שרוצים להגיע לנכסי חברה א או לנושים של א שמעוניינים להגיע לנכסי ב (ניתן לפגוע בהם בנסיבות מסוימות באמצעות הורדת נכסים למטה). לא תמיד זה הברחת נכסים אסורה כבסיס להרמת מסך. אבל אם חברה א חדלת פירעון הנושים של א יהיו אחרי הנושים של ב (מניה כנכס בעל ערך שיורי). 

השאלה האם במבנה של קונצרן (אשכול חברות) נהיה נכונים יותר להרים מסך היא שאלה חשובה, אפוא, הן לחברת האם והן לחברת בת. 

רע"א 96/ 8472 ההסתדרות הכללית של העובדים בא"י נ' מושב שיתופי מולדת (השופט אור): 
"הבסיס הנורמטיבי שבו נטועה החלטתו של בית-המשפט קמא הוא הדוקטרינה של הרמת מסך. בית-משפט זה טרם קבע הלכה סדורה לגבי הנסיבות שבהן ניתן להתעלם מקיומן הנפרד לכאורה של חברות שונות באשכול חברות, ולגבי המודל המשפטי המאפשר התעלמות כזו. לעניין זה קיימים מודלים משפטיים אחדים, ובהם מודל של הרמת מסך בין החברות באשכול החברות ומודל של שליחות בין החברות (ראו מ' בן-יאיר "הרמת מסך באשכול חברות" [2], בעמ' 42-47). אך תהא העמדה הנורמטיבית אשר תהא - ואין צורך שאנקוט עמדה בשאלה זו בעניין שלפניי - אין חולק כי בית-המשפט יוכל להפעיל דוקטרינות משפטיות אלה רק בהתקיים תנאים עובדתיים מסוימים". 

תחת ההסתדרות היו גופים שונים שהיו קשורים בה. בין השאר היה גוף שנקרא לשכת המס של ההסתדרות (גובה את מסי החבר). לצורך העניין, נדבר על חברה נוספת שנקרתה נלה (נכסי לשכת המס). בבעלותה היה רשום נכס מקרקעין בטבריה. מושב מולדת וקיבוץ בית-השיטה (המשיבים) נהלו תביעה משפטית כלשהי נגד ההסתדרות הכללית. במסגרת תביעה אזרחית ניתן לפי תקנות סד"א לבקש סעדים זמניים (להבטחת פירעון למקרה שתזכה בתביעה). אחד הסעדים הזמניים הוא עיקול (על נכס של הנתבע לצורך כך שהיה ותזכה נגדו בתביעה בפס"ד, יהיה מאיפה לגבות). באות המשיבות בערכאה הראשונה ומבקשות לעקל נכס של ההסתדרות. 

תגובה של ההסתדרות: זה לא שלי. טענת סף פשוטה: אם ניתן לעקל, רק נכס של ההסתדרות. נלה היא אישיות משפטית בפני עצמה. לא ניתן לעקל את ב בגין תביעה נגד א. הטענה הנגדית: זו אישיות אחת. כולם מרוכזים במקום אחד... זה פורמאליסטיקה. במהות אתם אותו דבר. כאן לב המתח ביסוד דיני החברות בין הפורמליזם המכבד אישיות כלכליות ובין המהות (דווקא העמידה על אישיות נפרדת קידמה את עולם העסקים). הרמה נתפסה כחריג. בהקשר של קונצרן, האם נרחיב את החריג או שמא נותיר אותו בממדיו ככזה. בערכאה דלמטה הרימו את המסך. 

יש פוטנציאל להרמה. האם אני מפעיל את הפוטנציאל בהרחבה או בצמצום? איני אומר עד כמה אבל ברור שלא מדובר בהפעלה אוטומטית. תראה לנו שבפועל מדובר באישיות אחת, נדבר אתכם על הרמה.

השופט אור לא קיבל את הטענה שמבנה ההתאגדות כשלעצמו מצדיק להתעלם מהתאגיד הנפרד. הוא מבקש תראו לי יותר מזה. בגלל שלא הראו לו יותר מזה הוא דוחה את ההרמה. אם תראו שכל פעילות בחברת הבת נשלטת באופן בלעדי ומכוונת באופן בלעדי מלמעלה, במובן שלחברת הבת אין באמת פעילות כלכלית בעצמה (מאוגדת פורמאלית אבל כל הפעילות הכלכלית היא בהחלטות מלמעלה); אם תראו שהרכב ההנהלה בשני התאגידים בפועל זהים (אולי יש כמה שונים אבל תראו שמתוך 9 דירקטורים למעלה 6-7 הם אותם דירקטורים למטה, אותו מנכ"ל וכו'), לבימ"ש יהיה קל יותר לומר שהשימוש באישיות המשפטית אינו אלא לצורך משחקים באחריות. 

לומר ששם החברה כך וכך אינו משכנע, מה גם שעובדתית במקור קראו לה נלה אח"כ קרן הרווחה וכן הלאה. אינך יכול להראות זהות של אחד לאחד. עובדתית, לא הובאו בפני בימ"ש הזהויות של בעלי המשרה. בימ"ש לא יודע כלל אם מדובר באותם מנהלים. איך אתה רוצה שאסתכל על זה כמכלול אחד? הדוקטרינה של הרמת מסך נדחתה בשל חוסר ראיות. לו היו ראיות, האם בימ"ש היה אוטומטית מרים מסך? לא. יש יותר נכונות אבל עדיין צריך להוכיח לפי ס' 6 שהשימוש נועד להונות ולקפח, שהיה מימון דק וכן הלאה. 

המבנה הקונצרני רווח בחיים המסחריים
; האם הנושים רואים את אשכול החברות כמערכת אחת? האם החברה עצמה התייחסה לכך כחברה אחת? בסופו של יום צריך לשאול האם מדובר בפעילות נפרדת אם לאו. אין תשובה נחרצת. זו שאלה שבעובדה אליבא דהאן. צריך לבחון את הנסיבות. קל להגיד אבל קשה ליישם. 

אחת השאלות הכי רלבנטיות היא, מדוע מראש פיצלו? מה הרעיון של פיצול החברות? מדוע שלא כל הפעילות תהיה בחברה אחת? תחומי פעילות שונים? ואם אכן כך, זה חייב להיות בחברות שונות? ברור שככל שחברה גודלת יכולת קבלת החלטות אפקטיבית נחלשת (אתה לא יכול לשלוט על כ"כ הרבה ת.פ ואתה צריך אולי לפצל). מי אמר שהפיצול צריך להיות ברמה של אישיות משפטית נפרדת (מחלקות משנה שבראשן עומד מנהל מחלקה וכולם כפופים למנכ"ל אחד). האם נכון לפצל כי עסקית זה נכון? אולי אם נבין שיקולים עסקיים בפיצול יהיה לנו יותר קל להכריע האם נכון להרים מסך אם לאו. 

האם בחברות ציבוריות/פרטיות נמצא זהות בנושאי המשרה? 

240. כשירות למינוי (תיקון: תשס"ה5)

(ב) לא ימונה לדירקטור חיצוני יחיד, שיש לו, לקרובו, לשותפו, למעבידו או לתאגיד שהוא בעל השליטה בו, במועד המינוי או בשנתיים שקדמו למועד המינוי, זיקה לחברה, לבעל השליטה בחברה במועד המינוי, או לתאגיד אחר; לענין סעיף קטן זה:

"זיקה" - קיום יחסי עבודה, קיום קשרים עסקיים או מקצועיים דרך כלל או שליטה, וכן כהונה כנושא משרה, למעט כהונה של דירקטור שמונה כדי לכהן כדירקטור חיצוני בחברה שעומדת להציע לראשונה מניות לציבור; השר, בהתייעצות עם רשות ניירות ערך, רשאי לקבוע כי ענינים מסוימים, בתנאים שקבע, לא יהוו זיקה.
"תאגיד אחר" - תאגיד שבעל השליטה בו, במועד המינוי או בשנתיים שקדמו למועד המינוי, הוא החברה או בעל השליטה בה.
(ג) לא ימונה יחיד כדירקטור חיצוני אם תפקידיו או עיסוקיו האחרים יוצרים או עלולים ליצור ניגוד ענינים עם תפקידו כדירקטור, או אם יש בהם כדי לפגוע ביכולתו לכהן כדירקטור.
(ד) לא ימונה דירקטור בחברה פלונית כדירקטור חיצוני בחברה אחרת אם אותה שעה מכהן דירקטור בחברה האחרת כדירקטור חיצוני בחברה הפלונית.
אסור למנות כדח"צ מי שיש לו זיקה לחברה או לבעל השליטה בחברה. ב-ב לא ניתן למנות דח"צ אם יש לו זיקה ל-ב או ל-א. לא יכול אותו דח"צ בחברה ובחברה נשלטת על-ידה. בחברות ציבוריות גם אם תהיה זהות פרסונאלית במקבלי ההחלטות תמיד תהיה וועדת ביקורת עם דח"צ שונה. הזהות הפרסונאלית בנושאי המשרה נפוצה יותר, אם כן, בחברות פרטיות (אין צורך בדח"צ). 
אם א ציבורית ו- ב הן חברות פרטיות. ב-א צריך דח"צ אבל ב-ב לא. יכול ש-7 דירקטורים ב-א יהיו גם ב-ב. זו קרקע פורייה להרמה במצטבר עם תנאים נוספים. 

הפיצול עשוי לנבוע מבעיית שליטה. יותר נוח להקים חברות ייעודיות (חברת האם שולטת בתחום פיננסי כללי וחברות הבת מתמחות). למה לא לכבד מבנה ארגוני כזה? גם אם מקבלי ההחלטות דומים מדוע להרים מסך?

ייתכן שהפיצול נובע משיקול עסקי אחר לגמרי בלי קשר לנושים: שיקולי חשבונאות, שיקולי מס. החברה רוצה ללוות כסף ומציגה שווי נכס שיש בידה. אם החברה רוצה ללוות מהציבור- אחת הדרכים לראות מה מצב החברה זה להסתכל בדו"חות הכספיים. הנכס (הקרקע) כתוב כ-2 מיליון (ערכו בעת שנרכש) למרות שהיום שוויו כבר נאמד ב-3.5 מיליון למשל. איך תשדר זאת? איגוח. 

לוקחים את הקרקע, מעבירים לחברה ב. מכיוון שזו אישיות נפרדת יש פה פעולה של מימוש (משלמת במניות), העברת בעלות (רושמים במאזן של ב לפי השווי שעלה לחברה ב- 3.5) .כשחברה ב תציג את הקרקע במאזן היא תציג זאת כ-3.5 ועל בסיס זה תנפיק. הקמתי חברת בת ותיקנתי את הבעיה של המאזן. 

כשאחת החברות קורסת, אז מתחילות הבעיות: הנושים אומרים שהחברה אינה עומדת בפני עצמה. יש פה מערך. זו לא הפרדה אמיתית... האם ההנהלה של החברה ובעלי מניותיה התייחסו לישות זו כאחת או לא? זו שאלה שבעובדה.

מתי מרימים מסך אם כן? 

בפרשת מולדת אמרו לנו שעצם המבנה הקונצרני אין פירושו בהכרח הרמה. זה ייחתך על-פי עובדות המקרה. 

פס"ד אמריקאי ישן- products   consolidate Rocks (בימ"ש העליון)- 
היה מדובר בתיק פש"ר. דיני פש"ר האמריקאיים הינם פדראליים. במסגרת פש"ר בא מפרק ואומר: יש פה משהו לא בסדר במבנה זה. הנושים של ב זכאים להיפרע מחברה א. הרמת מסך. מעלים שם כמה דוקטרינות במקביל: הרמת מסך ומדיני פש"ר טוענים את תמונת המראה של דיני הרמת מסך שנקראת איחוד מהותי substantive consolidation. שני מקורות חוק שהרעיון בהם הינו אותו רעיון. האם מיישמים כאן את הרמת המסך?

בימ"ש העליון פוסק שיש מקום. לא בגלל עצם העובדה שמדובר בקונצרן. בגלל אופי ההתנהלות ההיסטורי של הקונצרן. הראו שלאורך כל הדרך, חברת האם התייחסה לחברות הבנות כאילו הן שלה. אחד הנימוקים שעולים שם זה שיש עירוב נכסים. זו טענה קלאסית המשמשת בסיס להרמת מסך (עירוב נכסים בין בעל/בעלי המניות לחברה). 

פעמים רבות ניתן לראות בפס"ד שונים בישראל ששופטים אומרים שאם החברה ובעל המניות (בעיקר מהצד של בעל המניות) לא הקפידו על הפרדה ועירבו נכסים (חשבון בנק משותף), כשהחברה מתפרקת לא נעשה את העבודה במקומם. מבחינת הנושים יש פה גוש אחד וניתן להגיע לבעלי המניות. זה נשמע כעין 'נשיב להם באותה מטבע'. למדים מההתנהגות של בעלי המניות מה הייתה המציאות המשפטית ומה ניתן היה לצפות באופן ריאלי כנושה של החברה.

בימ"ש מצא שלאורך השנים, טרם הקריסה, כספים שהיו בחברת הבת כל הזמן הגיעו לחברת האם. העברות כספים למעלה, התקשרויות פנימיות חוזיות בין הצדדים כלומר חברת האם וחברת הבת התקשרו בחוזה פנימי ביניהן (חברת האם התחייבה ליתן שירותים מסוימים לחברת הבת). הוכח על-ידי המפרק ששווי של השירותים היה נמוך לאין ערוך. זה מחזיר אותנו לפרשת בכר וגם לדיני חלוקה. 

בימ"ש העליון יודע שיש אפיק של חלוקה אסורה, עניין אישי בין החברות (המקבילות אצלנו: 310, 193, 191). כ"כ הרבה דרכים לתקוף את ההתנהלות ההיסטורית. למה צריך הרמת מסך? האם מדובר בכפיל מיותר?

נחזור לפרשת בכר- אם אתה עושה התקשרויות חוזיות ואינך נותן שירותים רציניים זו בעיה כי בעלי מניות אחרים נפגעים (ברור שגם הנושים). בימ"ש יכול לקבוע לפי ס' 193 כל סעד שנראה לו. אם נשנה את הנסיבות בבכר כך שאין עוד בעלי מניות אזי שרק נושים שנפגעים. האם גם אז יהיה ניתן לטעון קיפוח? 

191. הזכות במקרה של קיפוח

(א) התנהל עניין מענייניה של חברה בדרך שיש בה משום קיפוח של בעלי המניות שלה, כולם או חלקם, או שיש חשש מהותי שיתנהל בדרך זו, רשאי בית המשפט, לפי בקשת בעל מניה, לתת הוראות הנראות לו לשם הסרתו של הקיפוח או מניעתו, ובהן הוראות שלפיהן יתנהלו עניני החברה בעתיד, או הוראות לבעלי המניות בחברה, לפיהן ירכשו הם או החברה בכפוף להוראות סעיף 301, מניות ממניותיה. 

(ב) הורה בית המשפט כאמור בסעיף קטן (א), יובאו בתקנון החברה ובהחלטותיה השינויים המתחייבים מכך, כפי שיקבע בית המשפט, ויראו שינויים אלה כאילו נתקבלו כדין בידי החברה; עותק מן ההחלטה יישלח לרשם החברות, ואם החברה היא חברה ציבורית - לרשות ניירות ערך. 

ניתן היה לומר קיפוח של בעלי המניות או של אדם אחר... לא נאמר, לכן 191 לא עוזר. 

193. חובת בעל שליטה וכח הכרעה לפעול בהגינות (תיקון: תשס"ה)

(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) על הפרת חובת הגינות יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים, בשים לב למעמדם בחברה של המנויים בסעיף קטן (א). 

המפרק בא בשם החברה. הוא יכול לטעון כי בעל השליטה נהג שלא בהגינות לפי ס' 193. צעד נוסף: אם א היא חברה ציבורית, ניתן לתקוף את ההסכם שכרתה עם ב מהאספקט של עסקה עם עניין אישי: האם ההסכם עבר את הליכי האישור כדין? 

נניח שא חברה ציבורית, ב חברה פרטית ואין עוד בעל מניות. 

איזה הליכי אישור נצטרך ב-א ואיזה ב-ב?

270(4) לא חל כאן.

אם הדירקטורים זהים בשתי החברות- אם לרובם יש עניין אישי חל  ס' 278, הם נשארים להצביע ומגלגלים את אישור ההסכם לאסיפה בכל אחת מהחברות. מי האסיפה הכללית? חברה א (הדירקטוריון יפעל כאסיפה הכללית). מאחר ואין עניין אישי בעלי המניות יצביעו ברוב רגיל. איש לא דאג לנושים בהליכי האישור. על נושאי המשרה חלה חובה לפעול לטובת החברה. אבל יש להם עניין אישי וזה גולגל לאסיפה שצריכה לפעול בתום לב. בנסיבות אלו הליכי האישור אין להם אוריינטציה לנושים. פרקטית, הם לא בדיוק בראש מעייניהם. 

ניתן לתקוף בדיעבד דרך הפרת חובת הגינות. מה עשה בימ"ש העליון האמריקאי? זיהה זליגת כספים מלמטה כלפי מעלה והרים מסך.

אליבא דהאן, דיני חלוקה חושבים על נושים. אם יוצא כסף עבור שירותי ניהול מינימאליים ניתן לראות זאת כדיבידנד מסווה מי צריך הרמה? זה בהחלט אפשרי מדוע לא עשו זאת? אלא שמדובר בזליגת כספים משך תקופה ארוכה (עירוב נכסים). ככל שזה תקופה ארוכה יותר, הבירור הראייתי המדויק (לזהות בדיוק כמה כסף יצא ומתי), זה נעשה מורכב (זה לא בלתי אפשרי אבל הבדיקה לוקחת זמן ומאוד יקרה). 

לפעמים אין הבירור שווה את התועלת שבבירור. עלות ההתדיינות המשפטית של לזהות את כל התנועות זה מאוד יקר ומורכב. אם הולכים על דיבידנד פסול זה אפשרי אבל צריך להצביע על כל אלה. הרמת מסך זה משהו כללי. הוא סעד שיורי כאשר מגיעים לנסיבות קיצוניות. 

193. (ב) על הפרת חובת הגינות יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים, בשים לב למעמדם בחברה של המנויים בסעיף קטן (א). 

הסעדים על הפרת חובת הגינות זה פיצויים (איזה סוג? איך נחשב?). הרמת מסך היא כללית.

פרשת בן-אבו

מדוע הייתה שם מערכת יחסים מיוחדת בין החברה לנושה? בתחילה היה עסק שלא אוגד (88-91). החברה קרסה ב-99. אליבא דהאן הקונסטרוקציה של יחסים מיוחדים לא מתאימה כאן (מדובר בשנים רבות בהן עבדו מול חברה). 

יכול שיש פה עוולה נזיקית אבל ביטוי האישיות אינה בגין תקלה חד-פעמית אלא בגין משהו מערכתי. כל השימוש באישיות אינו רציני לחילופין מדובר בנקודה אחת ספציפית שהיא כל כולה חתירה תחת האישיות המשפטית כגון נהר השקעות (זריקת כל הנכסים למטה. כל הקמת החברה הייתה כדי להונות הנושים למעלה). הקמת החברה בענייננו לא הייתה להונות את הנושה בגין צ'קים בעתיד. האם אי הגילוי הזה הוא אכן תרמית? לצורך הדיון נניח שכן. שאי הגילוי עולה כדי ס' 12 האם בשל כך צריך להרים מסך כלומר לייחס את כל חובות החברה לבעל המניות? נראה להאן קצת מרחיק לכת.

בסופו של יום התוצאה זהה, אבל ברק מגיע לזה דרך ס' 12. אני לא רוצה לדבר על הרמת מסך. צריך להיזהר מפני שימוש קליל בה. עדיף ללכת בדרכים אחרות אם אפשר. זה גם המסר של האן. אליקים לקח את ס' 6 ומעצב אותו בדמות הוראת ס' 12. זה הכול תום לב (דרך חוק החוזים ס' 12 וחוק החוזים תרופות ס' 3(4)).

יש להניח שהפיצוי הסופי שנפסק על-פי ס' 12 יש לו יחסיות לנזק של אי הגילוי ואילו הסעד האפשרי דרך הרמת מסך זה ייחוס החובות כולם לבעל המניה. זה הרבה יותר רחב ולכן ברק נזהר מזה, ולדעת האן, בצדק. 

המסר של רובינשטיין- שברק יוצא נגדו- הוא שכל אימת שיש הפרת תום לב בדיני התאגידים אזי יש מקום להרמת מסך.

האם זה מימון דק כאן? לא ברור להאן האם אכן כן. העובדה שהחברה חדלת פירעון זה לא אומר מימון דק. האם זה מצמצם את קשת המקרים של הרמה? לדעת הרוב כן. האם בעיני האן זו מגמה נכונה? כן. בערכאות נמוכות מרימים מסך בקלות. בעליון חוזרים ומצמצמים אלא שרוב התיקים לא מגיעים לעליון. כשבעל מניות הינו משקיע פסיבי מדוע להרים מסך כלפיו? הטרוניה צריכה להיות מופנית לנושאי המשרה. ככל שהוא בעל מניות מעורב יותר, יש מקום לדבר על הרמת מסך. אם הוא פסיבי גם בהתקיים הנסיבות, לא צריך לפי האן להרים נגדו. 

נושי נזיקין: אחריות אישית של נושאי המשרה (תורת האורגנים)
הערה היסטורית על הרמת מסך ונושאי משרה: 

כשנחקק חוק החברות ב-99 היה בו חידוש אדיר. לא די שהרמה מעוגנת בחוק הוסיפו את ס' 54 ס' קטן ב. 

54. אחריות יחידי האורגן (תיקון: תשס"ה)

(א) אין בייחוס פעולה או כוונה של אורגן, לחברה, כדי לגרוע מהאחריות האישית שיחידי האורגן היו נושאים בה אילולא אותו ייחוס. 
(ב) (בוטל)
ס' 54(ב) קבע כי אם התקיימו נסיבות העולות כדי הצדקת הרמת מסך כאמור בס' 6 לחוק, ניתן לייחס את חובות החברה גם ליחידי האורגן שלה. הכוונה הייתה לנושאי המשרה. לא רק שיש הרמה כלפי בעלי מניות, ניתן לייחס את חובות החברה גם כלפי נושאי המשרה. לפני החוק היה ניתן להטיל אחריות על נושאי המשרה אבל היקף האחריות נגזר מקשר סיבתי על הנזק (חובת זהירות חובת אמונים). סעיף גורף שאמר לשפוך עליהם את הכול (כשחברה חדלת פירעון). קראו לסעיף זה הרמת מסך כלפי נושאי משרה. 

הרמת מסך זה ביטול החציצה שהייתה מראש בין החברה לבעלי מניות. ברור שנושאי משרה הינם אישיות נפרדת. הם בסך-הכול פונקציונרים. זו הערה לשונית. מהותית, הייתה המון ביקורת על הסעיף: הרתעת-יתר. 

בואן-גורקום דיברנו על דירקטורים שחששו להצטרף ושם היה מדובר על קשר ישיר. כשמטילים עליך את כל חובות החברה, אף חב' ביטוח לא תבטח אותך!!! בעקבות הביקורת הזו הסעיף בוטל. 

אם אתה רוצה לתקוף מהיום נושאי משרה עשה זאת דרך חובת אמונים/זהירות. הרמת מסך נותר סעד כנגד בעלי מניות. 

בפרשת צוק אור אמרנו שזה שהחברה חייבת בנזיקין זה לא אומר שהאורגן לא יחוב גם הוא, אם התקיימו אצלו יסודות העוולה. אם יש לנו את החברה מדוע היה חשוב לנו נושא המשרה? כי לפעמים החברה חדלת פירעון ואז הכיס העמוק הוא דווקא נושא המשרה (שיקול של פיצוי). 

אבל יש עוד שיקול והוא הרתעה. אם תתרשל מקום שיש חובת זהירות אתה תיתן את הדין. 

מצד שני, נושא משרה בהשוואה לבעל מניות הוא מונע נזק יעיל וזול יותר כי בידיו להחליט. אני פועל בהתנהגות מזיקה כן או לא. לחבוט עליו במקל זה הכי אפקטיבי לכן מטילים עליו אחריות (בעל מניות פסיבי יכול רק בעקיפין להחליף נושאי משרה). 

מצד שלישי, מיהו נושא הנזק היעיל יותר? בעל המניות. 

אם נושא המשרה אינו נושא נזק יעיל, הטלת כל החובות עליו דרך ס' 54(ב) תרתיע אבל יתר על המידה. אלה שמסוגלים לתפקד כנושאי המשרה יברחו. אתה רוצה מנהלים טובים, תטיל אחריות אבל תאזן את האחריות שיש להם. לפחות על חובת הזהירות ניתן גם לבטח ואז חברת הביטוח היא נושא הנזק היעיל. 

למה חשוב להטיל אחריות על נושאי המשרה ומתי חשוב?

אחריות כלפי נושים ולא כלפי בעלי מניות בהכללה. כלפי נושה מסוים שאומר רימו אותי ובעל המניות דיבר איתי ושכח לספר לי משהו מאוד חשוב. בא ברק ואומר פנידר. 

ההקשר של הטלת האחריות האישית הזו זה תמיד כשהחברה חדלת פירעון. לפני כן זה לא מעניין. יוכל לגבות מהחברה, יגבה מהחברה. מציאותית הטיעונים יגיעו כשאין מספיק בחברה. 

האם צריך להטיל חבות כספית של החברה על מישהו חוץ מן החברה? האם לא נכון לומר שנושא הנזק/היריב המשפטי הוא החברה ורק היא? האנשנו את החברה והפכנו אותה למי שחבה בנזיקין, עזוב את נושא המשרה. הפסיקה כן מטילה אחריות על נושא משרה ולעיתים גם על בעל המניות (הרמת מסך) בנוסף לחברה. זה קורה כאשר החברה חדלת פירעון. לא אוטומטית. מה השיקולים? 

בסופו של יום החברה היא אישיות המתנהלת על-ידי בני-אדם. כדי למזער את תוחלת הנזק אני מטיל אחריות על החברה אבל לעיתים זה לא מספיק. האם יש גורם נזק שהוא מונע נזק יעיל לא פחות (אם אותו גורם יודע שאם ירמה הוא ישלם)? זה נושא המשרה. אני רוצה לכוון את התנהגותו האנושית באמצעות הטלת אחריות אישית עליו דרך ס' 12 חוץ מהטלת האחריות הנזיקית על החברה. האם זה משחק כפול? כן. בתחילה הטלנו את האחריות על החברה שכן תמיד אמרנו שהיא הכיס העמוק והיא יודעת לנטרל את אנשיה. לעיתים מתהפכות היוצרות. החברה חדלת פירעון, היא לא הצליחה לרסן את נושא המשרה. 

אם כך, נטיל אחריות כדי שפעם הבאה נושא המשרה ידע אבל נטיל עליו רק את הנזק של המרמה ולא את כל החובות. החשש הוא מהרתעת יתר כאמור לעיל. את הפרופורציונאליות משיגים דרך הסעיפים בפקודת הנזיקין. 

לא נשמע צודק להטיל אחריות על בעלי מניות פסיביים. איפה הם ניצלו לרעה את האישיות הנפרדת? אבל כשמגיעים לבעלי מניות פעילים, ההנחה היא שבעל מניות בהשוואה לנושא משרה הוא נושא נזק יעיל. ההנחה היא שזה יתפזר על כמה בעלי מניות. זה לא תמיד נכון. למשל כמו בבן-אבו. הוא לא נושא נזק יעיל כבעל מניות. נושא נזק מול מונע נזק מוביל להטלת אחריות פרופורציונאלית כי זה אותו אדם. אין כאן כתפיים רחבות. אם כך אומרים ס' 12 ולא הרמת מסך (מול נושה ספציפי נוסח פנידר); עוולת תרמית ו/או רשלנות. חובות נושאי משרה כלפי קבוצת הנושים כולה (זלזול בעניינם). חלוקת דיבידנד. חובת הגינות. המון כלים שיכולים להתמודד עם נושה מסוים או קבוצת נושים לפני הרמת מסך. אחרי כל הקיצין הגענו להרמה. בנסיבות שיוריות (אין סעד אפקטיבי אחר), לך להרמת מסך.

                                    יום שני 30 ינואר 2006

חלק ששי – הליכי אכיפה

תובענה ייצוגית ותובענה נגזרת
להלן לא נעסוק במשפט המהותי הנוגע לדיני חברות אלא במשפט דיוני ביחס לדיני חברות. צריך לדעת מי תובע, את מי וכיצד. 

נניח שאני נושה של חברה ובמערך היחסים בינינו אני חש שהחברה פגעה בזכויותיי  וגרמה לי נזק. מה אני עושה? מגיש תביעה בעצמי? יש מישהו שמגיש תביעה במשותף עימי? אם מדובר בסוג של נושים, אזי שבמישור הצרכני יש מסלול של תביעה ייצוגית ללקוחות (כשהנזק הנטען הוא נזק משותף). למשל, את כולנו חייבו שלא בידיעתנו בשירות מסוים וגבו כסף בלי שנרגיש. שאלה משותפת לכולם. נשים כרגע את הלקוחות בצד. 

כאשר מדובר בנושה של חברה, למשל החברה הפרה חוזה עם ספק, אין פרוצדורה מיוחדת רק מכיוון שמפרת החוזה היא חברה.

לעיתים הנזק שסובל הנושה סובלים גם נושים אחרים (חלוקה אסורה, החברה בקשיים פיננסיים) ואז לא נראה עוד מצב בו כל נושה יריב ריבו לבד אלא ייכנס למערכת אחרת לגמרי שבה חלק מהסיפור הוא סיפור דיוני שכל הנושים תובעים זכויותיהם באופן מרוכז (באמצעות המפרק). ר' פרשת בנק-צפון-אמריקה (הקופה של החברה נהנית מפסיקה לטובתה ומשם זה הולך לנושים). 

כשמזהים תביעות שהאינטרס הוא של בעלי המניות, לא ניתקל במערכת יחידנית אלא במערכת שלמה של תובעים (במקרים רבים אם כי לא תמיד). שכיח שמי שתובע על הפסד/נזק בהקשר של בעל מניות זה הרבה יותר מבעל מניות אחד. 

מדוע לגבי בעלי מניות מוצאים יותר תביעות קבוצתיות ואצל נושים יש תביעות יחידניות? 

כשדובר בבעלי המניות, חבילת הזכויות של כל אחד מקבילה לחלוטין לאחר ללא הבדלים (זה לא שלאחד משלמים ראשון ולאחרים שני וכו'). מלכתחילה חייהם של בעלי מניות בחברה הם כעין חיי שיתוף. הם לא לגמרי חיים לבדם. לכל אחד זכות פרטית אבל הוא חלק מקבוצה שזכויותיה שוות. 

כשמדובר בנושים, מדובר בהתקשרות פרטית (כל נושה הוא סיפור אחר).  הוא לא מכיר את האחרים ולא מעוניין להכירם. כאשר זכויותיו לא מקוימות, יש לו זכות תביעה שלו כי הזכות מלכתחילה היא פרטית שלו ולא חלק ממערך זכויות של נושים. 

אצל בעלי מניות אנו נתקלים בסדרי-דין (פרוצדורת תביעה) שאחד הרעיונות המרכזיים שלהם הוא קבוצתיות. הפרוצדורה המרכזית היא התובענה הייצוגית. אמנם אחד מפעיל את התביעה, אבל העניין הכלכלי הגלום בתביעה הינו הוא אותו עניין לכל מי שמנוי על אותה קבוצה. אלו יכולים להיות כל בעלי המניות או לפחות חלקם. 

ש: האין לומר שמי שירצה לריב ריבו יתבע, ומי שלא רוצה לא יתבע? 

זה חוזר לדיון שערכנו בשלב של הדין המהותי שבו הראנו את בעיית הפעולה הקולקטיבית המובילה לתת-פעילות יחסית. 'כל אחד הוא אור קטן וכולנו אור איתן'. זה מוביל לפסיביות/אדישות. אם אני מחזיק 2 מניות והנזק פר מניה נמוך, למרות שהנזק הכולל הוא מיליונים לא שווה לתבוע (הוצאות נסיעות, אגרת בימ"ש וכו'). באופן כזה או שאיש לא יתבע, או שכל אחד יתבע לבדו ואז בצד של הנתבעים יש הצפה של תביעות (חברה, נושאי משרה) קשה יהיה מבחינתם לנהל מערך הגנה אזרחי אפקטיבי. אין לדבר סוף. אי אפשר להתנהל כך מבחינה מעשית. 

משני השיקולים הללו ניתן לראות מדוע תבוא תביעה בשם קבוצה. 

ניתן לומר, אז לא יתבעו. מה אכפת לנו? 

· הרתעה- אם מנהלי החברה ידעו שיש מנגנון תביעה משומן שסביר שיופעל, ידעו שהם פועלים בסביבה שיש דין ויש דיין. ללא תובענה ייצוגית הם יחושו שניתן לעשות ככל העולה על רוחם. חובה משפטית הינה אפקטיבית אם יש מי שיכול לאוכפה הלכה ולמעשה. אם איש לא אוכף אותה היא לא מהווה מקל על ראשו של הנציג. התובענה הייצוגית היא השלמה לדין המהותי. בדין הדיוני ניתן את הכלים כיצד להביא את דבר חוסר התקינות בהתנהלות בפני בימ"ש. אלמלא התובענה הייתה תת-אכיפה והיא מכהה את העוקץ בחובות נושאי המשרה. מבחינה משפטית, החובות נפלאות אבל אם הן לא מיושמות לא עשינו דבר. התובענה הייצוגית מסייעת בעניין זה. 
· פיצוי- חשוב שאם חברה התעשרה שלא כדין מי שניזוק יקבל את כספו חזרה. 
השוק יווסת את עצמו?
יש הסוברים שהשוק ידאג לעצמו ולא צריך התערבות. מנגד יש האומרים שיש יותר מדי כשלי שוק מכדי שנניח לשוק לסדר את עצמו ולכן יש צורך בחובות המשפטיות (ומכאן שיש גם צורך לאוכפן). הראשונים אומרים שנושא המשרה יגנוב פעם אחת, פעם שנייה אבל בפעם השלישית המשקיעים ידירו רגליהם מהשקעה בחברה וכך השוק יווסת זאת. 

פרשת מגן וקשת

שני מסלולים דיוניים קיימים בדיני החברות: האחד, תביעה נגזרת והשני תובענה ייצוגית (התפתח מדיני ני"ע): מתי התביעה תבורר על-דרך התובענה הנגזרת ומתי דרך התובענה הייצוגית?

אם יש פגיעה  משותפת בבעלי-המניות המסלול הוא של תביעה נגזרת. אם רק חלק מבעלי המניות נפגעים- מה קו ההבחנה בין ההליכים האפשריים? 

ניתן לבוא ולומר אם יש לי פגיעה משותפת בכל בעלי המניות, הרי שהמכלול הכלכלי של כל בעלי המניות מקביל למכלול הכלכלי של החברה. אז ניתן לראות זאת כפגיעה בחברה. עילת התביעה לפי הסתכלות זאת תהיה עילת פגיעה בחברה והפרוצדורה תהיה תביעה נגזרת. 

אם הפגיעה היא בחלק מבעלי המניות אבל לא בכולם, כמו בעניין בכר נ' ת.מ.מ לדבר על תביעה נגזרת (עילת תביעה של החברה) נשמע קצת מוזר. כשחלק מבעלי המניות לא רק שלא נפגעים אלא נהנים מהפעולה נגדה אנו יוצאים, מצב שבעקבות התביעה יגיע כסף ממנו ייהנו כל בעלי המניות (בכלל זה אלו שגרמו לפגיעה). תביעה של מיעוט נגד רוב נשמע יותר עילה אישית או ייצוגית אבל לא נגזרת בשם החברה. 

דרך הסתכלות זו אם נחזור לנושאי משרה ונבחן כיצד הליך התביעה מחדד את הדין המהותי: נושאי המשרה לא קיבלו החלטות בצורה ראויה וכתוצאה מכך ערך כל המניות נפגע (חובת הזהירות). אכן הפרת חובת זהירות בד"כ נדונה במסגרת תביעה נגזרת (ואן-גורקום). נושא משרה התקשר בעניין אישי (לא קיבל אישורים נדרשים), זו פגיעה בכל בעלי המניות. לעומת זאת אם מדובר בקיפוח מיעוט כמו בפרשת בכר או בעית נציג של בעלי מניות רוב מול מיעוט עילות תביעה מסוג זה אמורות להתברר בעילות תביעה אישיות או ייצוגיות אבל לא בשם החברה. זו צורת הסתכלות אחת. 

צורת הסתכלות אחרת והיא כנראה הצורה שמכוונים אליה שטרסברג-כהן במגן וקשת וברק בפרשת דרין ברק: לא נחליט על פרוצדורה לפי השאלה האם זו פגיעה בכלל בעלי המניות או בחלק מבעלי המניות אלא האם הנזק הוא ישיר או משני כלפי החברה. 

נניח שהקמתי חברה ואני בעל המניות היחיד. למחרת היום אני פונה לציבור בהנפקה (במציאות, צריכים הון עצמי מינימאלי לפני כן). אני מבקש לגייס כסף מהציבור ופועל כמצוות חוק ני"ע (תשקיף וכו'). כמה פרטים משום מה השמטתי. לא ציינתי, למשל, שבעבר ניהלתי חברה אחרת והורשעתי בפלילים (מעילה). הציבור מאוד מתלהב בשל כושר שכנוע ומשקיעים. כעבור מספר חודשים אני מועל שוב. פתאום הציבור קולט מה קורה. ערך המניות בבורסה צונח. 

קמים בעלי המניות בוקר אחד ואומרים הוא פגע בנו בגדול. כל בעלי המניות. נגיד שיש אחד שלא נפגע. אז אחד לא נפגע. אם זה לא נקרא כול ניתן לדבוק בהסבר הראשון. איזו עילת תביעה יש להם? 

פרשות מגן וקשת ודרין- החברה נפגעה פה? איפה הנזק לחברה? אליבא דהאן החברה לא נפגעה. ערך המניות ירד אבל ערך החברה לא ירד. 

אם עיתונאי גילה את עברו של המקים והוא לא מעל? באי גילויו הוא גייס כסף. החברה לא ניזוקה. בעלי המניות ניזוקו. הם לא היו משלמים לו ידעו את הסיפור כולו. יכול שזה משותף לכל בעלי המניות. השאלה היא כפי שעולה בדרין היא האם יש פגיעה בנכס של החברה/בשווי כלכלי של החברה או לא. אם אין פגיעה בערך הכלכלי של החברה ויש פגיעה בהשקעה של בעלי המניות אין עילת תביעה של החברה. המפתח הוא האם נפגע שווי כלכלי של החברה. 

מה הייתה ההתנהלות במגן וקשת שיצאו נגדה? עיכוב במיזוג. כל עוד לא מתמזגים ממשיכים להפעיל את טמפו פלסטיק בנפרד. בעלי המניות של טמפו מפסידים או שמא החברה מפסידה? מי נפגע? החברה. בין מי למי מתנהלות עסקות? בין טמפו לטמפו פלסטיק. אם יש כאן עסקה בעניין אישי: בצד של טמפו פלסטיק דואגים לנפח את המחיר, הערך הכלכלי של חברת טמפו נפגע (משלמים יותר מדי עבור בקבוקים). הערך של נכסי טמפו נפגע ולכן זו עילת תביעה של החברה ואז ממילא התביעה נגזרת. כאשר עילת התביעה היא של החברה הנזק העקיף הוא של בעלי המניות. הערך הנגזר של בעלי המניות נפגע בהתאמה. 

גיוס ההון בדוגמא הקודמת לא נפגע. 

מה/מי נפגע בדרין? חלק מבעלי המניות. קבוצה אחת של בעלי מניות נהנית מעסקה לפיה נמכר נכס של הבנק בזול ובתמורה קיבלו מניות ממשפחת וורטהיימר (של אי.די.בי.). שאר בעלי המניות נפגעו ממכירת נכס של הבנק במחיר נמוך ממחירו הריאלי. לפי זה היינו יכולים לחשוב שזו תביעה אישית. לפי ברק הפגיעה הייתה בחברה שכן המניות של ישקר נמכרו במחיר הפסד. אם נמכר נכס של דסק"ש והתקבל תמורתו מחיר נמוך מדי השווי הכלכלי של החברה נפגע. בעקיפין נפגעו חלק מבעלי מניותיה. אם נכס של החברה נמכר בהפסד ההחלטה שאתה תוקף מתייחסת לנכסי החברה, זו עילת תביעה של החברה וזו תביעה נגזרת. 

בפרשת בנק צפון אמריקה הפגיעה הייתה בחברה. כספים של הבנק נלקחו והועלמו. יצא רכוש מהחברה. זו עילת תביעה של החברה. 

בפרשת גליקמן נ' ברקאי נניח שבעלי מניות משכנעים את בימ"ש שלאורך שנים אין חלוקת דיבידנד ורק חלק נפגע כי חלק אחר לא מחכה כלל לדיבידנד (מנהלים, נושאי משרה וכו'). נניח שהצלחנו לשכנע 'שדפקו' אותנו. האם זו עילה של החברה או עילה אישית? זו לא פגיעה בחברה (בהנחה שאין דיבידנד מסווה בדמות של משכורות מנופחות). נראה שזו עילת תביעה אישית. על כך תגיש תובענה ייצוגית. רוב התובענות הייצוגיות מתנהלות על-בסיס חוק ני"ע (על בסיס חובות גילוי שלא קוימו כמצוות חוק ני"ע). במסגרת גיוס הון או מסחר בשוק המשני. בגיוס הון נכנס כסף לחברה ובמסחר בשוק המשני נכסי החברה אינם מעורבים (בעל מניות מוכר לאחר). 

על הפרת חובות קלאסיות כמו שאנו מכירים מדיני החברות (חובת זהירות/אמונים של נושא משרה) הבסיס הפרוצדוראלי הקלאסי הוא תביעה נגזרת כי הן נוגעות לרכוש החברה. היותר מעניין זה עילת הקיפוח. שטרסברג-כהן אומרת שמדובר בעילה קלאסית לתובענה ייצוגית. ברוב המקרים זה נכון כי הרוב מקבל והמיעוט לא. פעמים רבות כשהרוב מקבל אקטיבית זה לעיתים הפסד לחברה ואז יותר מתאים תביעה נגזרת. מתי מתאים תביעה אישית? בגליקמן (משכורות לגיטימיות, החברה לא נפגעה והמיעוט נפגע). השאלה האם רכוש החברה נפגע במהלך. 

יש ראייה לסיווג בלשון החוק: כשמדובר על חובת זהירות/אמונים החובה היא כלפי החברה (התביעה היא של החברה). עסקאות בעניין אישי. יש לי רוב ומיעוט (275) הרוב פוגע במיעוט. מי נפגע- היה נדמה לנו שהמיעוט נפגע. אכן כלכלית מהותית המיעוט נפגע. כסף יצא מהחברה וכך הם נפגעו. זו לא עילת תביעה אישית אלא נגזרת כי הכסף יצא מהחברה. נוסח ס' 270 ובלבד שהאישור אינו פוגע בטובת החברה- כל מהלך האישור מדובר בעסקאות הפוגעות בנכסים או ברכוש החברה. קבה"ח לא אידיאלית לחברה. 

תביעה נגזרת

הבעיה היא בעיה של ניגוד עניינים פוטנציאלי. עילת התביעה בד"כ היא עילה של החברה כלפי מי שהזיק לה. אם מדובר בגורם חיצוני אין בעיה. איפה הבעיה? החברה ניזוקה במסגרת חובת זהירות מצד נושאי המשרה או חובת אמונים מצד נושאי המשרה. החברה היא האישיות הנפגעת והיא בעלת זכות התביעה. לולא תביעה נגזרת, עילת התביעה מעולם לא הייתה מופעלת. למה? הנתבע הוא נושא המשרה שהפר את חובותיו. החברה צריכה לתבוע את נושאי המשרה. מי פועל בשם חברה? האורגנים, נושאי המשרה. הדירקטוריון צריך להגיש תביעה בשם החברה נגד עצמו. זה לא יקרה. 

המנגנון של תביעה נגזרת בא כפיתרון לניגוד העניינים שבאכיפה. כאן יש גם תת-אכיפה שלא נובעת מהפיזור אלא מניגוד העניינים בין הנתבע לבין הפועל בשם החברה לצורך התביעה. זה אותו אחד והוא לא יתבע את עצמו בפועל. נותנים לבעל מניה לנהל את התביעה. החשש הוא שהוא טרדן. מי ששש אלי התדיינות משפטית. אולי זה לא נכון? סמכות קבה"ח אינה בידי בעל מניות מסוים אלא בידי הדירקטוריון. אתה טוען שההחלטה הייתה תוך הפרת חובות. יש מנגנון לתבוע אבל הוא לא אוטומטי. 
פרק שלישי: התביעה הנגזרת והייצוגית

סימן א': תביעה נגזרת והגנה נגזרת

194. תנאים מוקדמים להגשת תביעה

(א) כל בעל מניה וכל דירקטור בחברה (בפרק זה - תובע) רשאים להגיש תביעה נגזרת אם התקיימו הוראות סימן זה. 

(ב) המעונין להגיש תביעה נגזרת יפנה לחברה בכתב וידרוש ממנה כי תמצה את זכויותיה בדרך של הגשת תובענה (בפרק זה - דרישה). 

(ג) דרישה תופנה ליושב ראש דירקטוריון החברה, ויפורטו בה העובדות היוצרות את עילת התביעה והנימוקים להגשתה. 
195. תגובת החברה

חברה שקיבלה דרישה רשאית לפעול באחת הדרכים הבאות:

(1) לבצע פעולה או לקבל החלטה אשר כתוצאה ממנה נשמטת עילת התביעה;

(2) לדחות את דרישת התובע בנימוקים שיפורטו בהחלטתה;

(3) להחליט על הגשת תביעה.
196. תשובת החברה לתובע

החברה תודיע לתובע על הדרך שנקטה כאמור בסעיף 195 בתוך ארבעים וחמישה ימים מיום קבלת הדרישה, תוך מתן פרטים על הפעולה שננקטה והגורם שהחליט עליה, לרבות שמות המשתתפים בקבלת ההחלטה; היה למשתתף או לנושא משרה בחברה ענין אישי בהחלטה יצויין הדבר בהחלטה ובהודעה לתובע. 
197. הזכות להגיש תביעה נגזרת

תובע רשאי להגיש תביעה נגזרת באישור בית המשפט לפי הוראות סעיף 198, אם התקיים אחד מאלה:

(1) הפעולה שננקטה או ההחלטה שנתקבלה לפי סעיף 195(1) לא השמיטה, לדעתו, את עילת התביעה;

(2) החברה דחתה את דרישת התובע כאמור בסעיף 195(2);

(3) החברה הודיעה לתובע כי החליטה להגיש תביעה, כאמור בסעיף 195(3), אך התביעה לא הוגשה בתוך שבעים וחמישה ימים מיום ההודעה;
(4) החברה לא השיבה לדרישה בהתאם להוראות סעיף 196.
198. אישור תביעה נגזרת

(א) תביעה נגזרת טעונה אישור בית המשפט והוא יאשרה אם שוכנע כי לכאורה התביעה וניהולה הן לטובת החברה וכי התובע אינו פועל בחוסר תום לב. 

(ב) בית המשפט רשאי לאשר הגשת תביעה נגזרת המוגשת בטרם חלפו המועדים הקבועים בסעיפים 196 או 197 אם מצא כי אי הגשת התביעה באותו מועד תגרום להתיישנותה, ורשאי הוא להתנות את האישור במילוי תנאים הקבועים בסימן זה להגשת תביעה נגזרת. 

(ג) בסימן זה, "בית המשפט" - בית המשפט שלו הסמכות לדון בתובענה.
199. אגרה והוצאות (תיקון: תשס"ה)

(א) בעת הגשת תביעה נגזרת, ישלם התובע רק חלק מאגרת בית משפט בשיעור שקבע השר.

(ב) אישר בית המשפט תביעה נגזרת תשיב החברה לתובע את האגרה ששילם ותשלם את יתרת אגרת בית המשפט בשל התביעה הנגזרת באופן ובשיעור שקבע השר, ועל אף האמור בכל דין אי תשלום יתרת אגרת בית המשפט לא יעכב את הדיון בתביעה; בית המשפט רשאי -

(1) (בוטל)

(2) להורות לחברה לשלם לתובע סכומים שיקבע לכיסוי הוצאותיו או להפקיד ערובה לתשלומם;

(3) להטיל על החברה להפקיד ערובה לכיסוי הוצאות הנתבע.
מגיש בקשה לבימ"ש לאשר ניהול תביעה נגזרת בשם החברה. האם הוא הדמות המתאימה? האם יש לו כישורים פיננסיים. ברור שבעל המניה הוא הפרונט. בניהול הדיון הוא אינו הדמות הפעילה. עו"ד מחפשים את הדמות שדרכה יוכל לתבוע. 

האם יכול שיגיש בקשה בלי לפנות כלל לחברה? 

היה מקובל בפסיקה בעבר ומקובל בארצות אחרות שניתן להגיש בקשה לתביעה נגזרת בלי פניית החברה אם ברור מראש שהחברה תסרב לדרישתך/לא תגיב (fuel time). למשל, תביעה נגד כל הדירקטוריון. בחו"ל קבוע שאם מראש ברור שהמשחק מכור, אין חובה לפנות תחילה לחברה. לא ברור האם החוק שלנו דוחה את האפשרות הזו. 

מעניין שבארה"ב בעניין התביעות הנגזרות התפתחה פרקטיקה שלמה. כאשר בעלי מניות מסוימים פונים במכתב הדרישה לחברה ואומרים אנחנו רואים שבחברה קרה כך וכך. נושאי המשרה החליטו כך וכך. קרה נזק. אנו מבקשים להפעיל תביעה נגד נושאי המשרה הרלבנטיים. הבינו המנהלים והדירקטורים שאם לא יגיבו לדרישה זו, הדרך של התובעים לניהול תביעה בבימ"ש תהיה יותר קלה. השיקול עדיין של בימ"ש אבל חוסר ההתייחסות בפני עצמו הוא נקודה שחורה בעיני בימ"ש. האינטרס האמיתי שלהם מעל הכול שלא תנוהל תביעה לגופה. יכול שבשלבים ראשונים הם יצליחו להדוף תביעה באמצעות כלל השיקול העסקי. ככל שאתה יכול לעצור מהלך של תביעה משפטית יותר מוקדם, כך ייטב. מה עושים? מגיבים ברצינות למכתב הדרישה של בעל המניה שאומר שצריך לתבוע בשם החברה. משהו בסגנון 'דנו בכובד ראש בטענות המועלות על-ידיך והגענו למסקנה שאין מקום...'. 'לאחר שהתייעצנו עם יועצנו המשפטיים...''. על בימ"ש זה לא בהכרח יעשה רושם. כאשר דירקטוריון מקבל מכתב דרישה, כמו שראינו בתהליך קבלת החלטות במסגרת הקמת וועדת מו"מ, מקים הדירקטוריון וועדת התדיינות מיוחדת slc. לוקחים דירקטורים ומוסיפים דמות או שתיים חיצוניות מקימים וועדת בדיקה ומגישים לבעל המניות דו"ח וועדה שבדק את טענותיו (מן וועדת חקירה אד-הוק) האם יש עילת תביעה. כמו בחברת אורקל שבעל מניות דרש להגיש תביעה בשם החברה נגד הדירקטוריון הקימו וועדה כזו שניים מבפנים ושניים מבחוץ (פרופסורים מאונ' סטנדפורט). הגישו דו"ח 1,000 עמודים. שורה תחתונה: לא מצאנו לנכון להגיש תביעה. גם אם מצאנו לנכון העלות לא מצדיקה ולכן צדקה החברה שלא מצאה לנכון לתבוע. כעת יכול בעל המניות להגיש תביעה נגזרת אבל עכשיו הוא צריך להתמודד עם דו"ח של 1,000 עמודים בבקשה לתביעה נגזרת. הרוח נושבת נגדו. 

מה שעוד קרה בבימ"ש בדלוור הוא שבמסגרת "הקדם משפט" (בירור האם לאשר תביעה נגזרת נוכח דו"ח של וועדה), פתאום עוסקים בשאלה האם הוועדה הזו היא באמת עצמאית בקבלת ההחלטות או שמא היא נגועה בעניין אישי. בפס"ד כמו אורקל אומרים אמת, בוועדה ישבו שני פרופסורים מכובדים אבל אם נושא המשרה תורם למחלקות שלהם כסף, האומנם הם יכולים לקבוע שיש עילת תביעה? 

בשונה מתביעה ייצוגית, היה והתובעים נצחו החברה ניצחה, הפיצויים שישולמו יגיעו לקופת החברה. בעקיפין בעלי המניות ייהנו מעליית ערך המניות. הכסף יגיע לקופת החברה. למעשה, הוא יגיע קודם לנושים. 

מי הדמות שמגישה תביעה נגזרת בד"כ? בעל מניה כי האינטרס הכלכלי השיורי הוא שלו. אם החברה כבר בפירוק, עדיין מגישים תביעה כי בעבר הדירקטורים התרשלו בפיקוח על הבנק (בנק צפון אמריקה) ואפשרו את אווירת הפריצות. המפרק מגיש תביעה נגזרת כאשר החברה נכנסת לפירוק. בעלי המניות אינם יכולים להגיש בשלב זה תביעה כי הנושים עומדים בקדמת הבמה. 

חידוש של החוק הוא שיש מקום אחד שנושה יכול להגיש תביעה נגזרת וזה במקרה של חלוקה. אם בוצעה חלוקה אסורה, מי נפגע במישרין: החברה או הנושים? החברה. החברה דוללה. לכן זו עילת תביעה של החברה. כאן לא בעלי המניות ולא נושאי המשרה יגישו תביעה. מי שנפגע בעקיפין זה הנושה. אם החברה בפירוק המפרק יגיש.
204. חלוקה אסורה

נושה של חברה רשאי להגיש תביעה נגזרת בשם החברה בשל חלוקה אסורה שבוצעה בחברה, והוראות סימן זה יחולו, בשינויים המחויבים. 
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  � בעידן פקודת-החברות היה הכרח בשני בעלי מניות. 


� בשנת המס 2006 השיעור הינו 31% והוא עתיד לרדת בשנים הבאות עד ל-25%.


 �  רלבנטי בעסקאות נוגדות. 





� דג מהקונטקסט ההלכתי: לפני שנה התפרסמו במהלך סופ"ש חילופי מאמרים בין הר' אריאל לבין הר' יואל בן-נון לגבי שאלה הלכתית (איסור הלוואה בריבית). האיסור הוא כשמלווים ליהודי. מה לגבי מצב לפיו אני מלווה כסף לבנק (חיסכון) ומקבלת ריבית. האם אני עוברת על איסור ריבית? על שאלה זו הייתה מחלוקת גדולה. הועלתה הטענה כי הבנק הוא לא בבחינת "אחיך" אלא תאגיד. 





� אם ק' הייתה פונה לכל אחד מבעלי-המניות של י', סביר להניח שהיו כאלה שהיו מסרבים למכור את המניות. לעומת זאת במיזוג אם רוב בעלי-המניות של י' מסכימים למיזוג זה מחייב את בעלי-מניות המיעוט של י'. 





�  במשפט הציבורי אנו מתייחסים לרוב מיוחס כמנגנון המבטיח קבלת החלטה תוך מתן כובד משקל ראוי. מדובר בעניינים מסוימים שאין לנו עניין שישתנו תכופות (המטרה להשיג יציבות) בהצבת דרישת רוב מיוחס, אפוא, אנו מקשים את יכולת השינוי. מעשית, אמנם נותר פתח לשינוי אבל לא כדבר של מה בכך שכן מדובר בערכי יסוד. אם כך, מקום שאני מעוניין לגבש הסדר שיהיה גמיש ופתוח לשינויים, דרישת רוב מיוחס מקשה ופותחת פתח לסחטנות המיעוט.


 


� בפס"ד נדוֹן נושא אחד שלא נדון בו בשלב זה כי אנו מדברים על דירקטורים כמפקחים: בימ"ש בוחן את ההצטרפות להסדר בעניין ויסות המניות. בהקשר זה הדירקטוריון לא היה צריך לפקח על ההנהלה אלא הוא עצמו היה צריך לקבל החלטה.


� הסעיפים העוסקים ברשלנות. 


� פגיעה במוניטין של החברה, קנסות כבדים. 





� בואן-גורקום הדירקטורים ביקשו מבימ"ש לבדוק אותם כמקשה אחת. 





� הפתרונות המשפטיים האפשריים כנגד ניהול מסוכן במיוחד: ערבות אישית והרמת מסך. 


� חובת זהירות.


� חובת אמונים.


� מימון דק (הון עצמי רזה המגדיל את הסתברות חדלות הפירעון מלכתחילה). 





�  חברות החזקות שעיקר פעילותן הוא החזקה במניות של חברות אחרות. מדובר בחברות פסיביות שאנשים מטעמן יושבים בהנהלות של חברות הבת. אם אחת מהן קורסת נרים מסך?
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