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המשך מבוא – מושגי יסוד:
מצגת של הבורסה לניירות ערך (להלן: נ"ע)

הבורסה לנ"ע אינה גוף שלטוני. לכשעצמה היא חברה שהתאגדה ומופיעה ברשם החברות. אמנם יש לה התייחסות מפורשת ומעמד בתוך חוק נ"ע (1968), כך שהיא אינה חברה רגילה, אך מבחינת ארגונה המשפטי היא חברה לכל דבר.

הבורסה לנ"ע – הגדרה: היא שוק שבו נסחרות מניות של חברות ונ"ע נוספים (חבילת זכויות). מניות בה "מחליפות ידיים" בין קונים מרצון ומוכרים מרצון. 

נ"ע – שם כללי למסמך המונפק ע"י חברה או ממשלה (כולל רשות שלטונית) ומקנה למחזיק בו זכויות שונות. אגרת חוב או מניה הן סוגי נ"ע. אגרת חוב היא סכום חוב בעל זמן התחייבות, ומניה אינה בעלת סכום או זמן פרעון מובטחים (ספקולטיבי יותר). מדינות רבות מממנות את עצמן ע"י אג"ח ממשלתיות. אלו נחשבות כהשקעה יותר בטוחה מאשר אלו של חברות מסחריות (ההנחה היא שהממשלה תצליח לפרוע את החוב בבוא יום הפרעון).

הנפקה – גיוס כסף באמצעות מכירת נ"ע לציבור המשקיעים.

חברה ציבורית – חברה המציעה את מניותיה לציבור הרחב ולא לאדם פרטי. המושג כולל גם חברה המציעה את מניותיה למכירה בבורסה. אין למושג כל קשר למשפט הציבורי.

כל המסחר בנ"ע באמצעות הבורסה מתייחס לסקטור החברות שמוגדרות עפ"י החוק כחברה ציבורית. הדבר לא אומר שהמבנה אינו דומה למבנה של חברה פרטית, ושהמניות בה אינה מוצעות למכירה, אלא שהדבר ייעשה בצורה אישית ולא בצורה ציבורית.

מבנה החברה הבורסאית – מבנה היררכי:

האסיפה הכללית של בעלי המניות

מועצת המנהלים (דירקטוריון בלשון החוק)

הנהלה


אגפים/מחלקות

עובדים

חוק החברות מתמקד ביחסים שבין האסיפה הכללית, מועצת המנהלים וההנהלה.

מדוע חברה מנפיקה מניות בבורסה (למה דווקא בבורסה ולא בצורה פרטית)?

1. גיוס כספים לשם מימון הפעילות, השקעות, גדילה וצמיחה. הבורסה משמשת כמקדם שיווק, כמתווך (ההגעה אל הקונים). לדעת האן זהו לא עיקר חשיבותה של הבורסה, זאת כיוון שבעידן האלקטרוני אין בעיה לפרסם בצורה רחבה ולהגיע לגופים בלתי אמצעיים.

2. הפיכת המניות החברה לנ"ע סחיר מאפשרת למייסדים למכור חלק ממניותיה. לב תפקידה של הבורסה לדעת האן. הבורסה מאפשרת לכל פרט, אם הוא מחזיק מניה, למכור אותה לציבור בצורה נוחה ופשוטה. נימוק זה מאיין את הספקולטיביות שבמניה. הוא מאפשר תרגום של המניה לכסף נזיל ומהיר (מוצר עובר לסוחר). 
שוק ראשוני – ייצור והנפקת המניות. מכירת מניה או הקצאתה מתבצעת בין החברה מצד אחד לבין הרוכשים (בעלי המניות) מצד שני. האפקט המיידי של מכירת מניה הוא שכסף (או שווה כסף לעתים) נכנס לחברה. על שוק זה הנימוק הראשון מדבר.

שוק משני – מכירת מניה בין בעל מניה אחד לבעל מניה חדש. המדובר במניה שכבר קיימת מזה זמן, בניגוד לזו בשוק הראשוני. האפקט המיידי של מכירת מניה כך הוא זרימת כסף לבעל המניה, וכלל לא לחברה. על שוק זה הנימוק השני מדבר. הנזילות בבורסה ויכולת העבירות של המניה מיד ליד מעודדים השקעה בחברות ובמניות ( יש בסיס לפעילות כלכלית ענפה יותר במשק (עשיית עסקאות)( צמיחה כלכלית בשוק כולו.

הפרטה – מכירת מניות הממשלה בחברה למשקיעים פרטים. אחת הדרכים היא ע"י מכירה בבורסה. חברה שרוב מניותיה היא בידי הממשלה, היא חברה ממשלתית. חלים עליה חוק החברות וחוק החברות הממשלתיות במקביל.

בעלי  מניות – ישנו מגוון של המשקיעים במניות: 1. הציבור הרחב. 2. משקיעים מוסדיים: קונים מניות בצורה מאסיבית הרבה יותר. אלו חברות שאינן עוסקות בייצור ושיווק אלא עוסקות במסחר בנכסים אחרים: מניות ואג"ח של חברות אחרות במשק. דוג': כלל פיננסים. אלו הם: קרנות נאמנות, קופות גמל, חברות ביטוח, קרנות פנסיה (החברה ממומנת ע"י עובדים המפרישים ממשכורתם באופן קבוע ע"מ לקבל את הסכום הזה בגיל מסוים. בינתיים, הקרנות סוחרות בנ"ע של חברות אחרות ע"מ להעלות את ערך הסכום הזה, וכמובן ע"מ להרוויח), בנקים. 

מבחינה סטטיסטית עיקר המעורבות במניות החברות הציבוריות בישראל היא ע"י ישראלים (משקיעים מוסדיים+ ציבור רחב). הבורסה מחלקת את המשקיעים לשניים: 48% - בעלי עניין (מושג לא מדויק משפטית). הכוונה לבעלי מניות שמחזיקים נתח/אחוז נכבד מהמניות של חברה ספציפית, לטווח ארוך (לא משתתפים באופן סדיר במסחר המניות בחברה). עובדה זו משנה את החשיבה שלהם: חשיבה אסטרטגית ארוכת טווח, עניין ספציפי אמיתי בחברה וכיו"ב. המונח המשפטי המדויק בשבילם הוא בעלי שליטה (38% מהם הם משקיעים ישראלים). 52% - כמות צפה. מניות שבעליהם מחזיקים במניות כהשקעה, אבל בד"כ לא לאורך זמן (ביניהם הציבור הרחב, משקיעים מוסדיים), והאחוזים המוחזקים הם אינם גדולים. החשיבה שלהם היא קצרת טווח, כשהחברה שאת מניותיה הם מחזיקים היא עוד חברה בין אחרות וכיו"ב.

מספר החברות העדכני בישראל עפ"י גלובס של אתמול, הוא מעל 350,000. מתוכן רק 578 חברות בורסאיות ( ציבוריות. למרות האחוז הקטן יש צורך בהסדרה חוקית רחבה דווקא בחברה ציבורית, כיוון שיש צורך לדאוג לאינטרסים של המשקיעים. הדין מניח שהציבור או המשקיעים הפרטיים לא יכול להגן על עצמו בצורה יעילה כמו שעושה בעל מניות בחברה פרטית. עם זאת יש לציין כי רוב ההסדרים החוקיים חלים גם על חברות ציבוריות וגם על חברות פרטיות.

איך קובעים מהו המחיר שמנפיקים למניה?

חברה ציבורית – כללי היצע וביקוש של השוק.

חברה פרטית – הערך הכלכלי של המניה נגזר מערך החברה. שווי המניה משקף את שווי החברה. ככל שהחברה תהיה רווחית יותר האפשרות להשתתף ברווחים תעלה יותר. 

בשלב הראשון בו החברה קמה, המייסדים הם אלו שקובעים מחיר לכל מניה, שרירותית. מאותו רגע ואילך משקיעים חדשים יצטרכו לשלם את אותו שווי פר מניה (קביעת שווי החברה חלקי מספר המניות), כך ששווי כל מניה לא ישתנה, היחס המתמטי ישמר (במקרה הגרוע – השווי ירד כיוון שהמשקיע משלם פחות על כל מניה ( דילול שווי המניה, במקרה הלא הגון שהמשקיע ידרש לשלם יותר – שווי המניה יעלה). 

אם נוספים מחזיקי מניות נוספים, גם אם הם מוסיפים את אותו הסכום ושווי המניה נשאר כשהיה, השפעת כל מחזיק מניה באסיפה הכללית דוללה ( דילול זכות הצבעה. כל הנפקה חדשה של מניות בחברה מדללת את זכויות ההצבעה של בעלי המניות.

לקרוא: נושאים 3-4, לכל השבוע הבא + מקורות 6.1.1, 6.1.2.
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3. מהותה של אישיות משפטית

איזו נפקות ישנה להיות גוף אישיות משפטית?

1. אכיפת זכויות (את מי תובעים). 
2. מיסוי. דוג': אדם מקדיש קרקע שבבעלותו לציבור (הקמת הקדש ציבורי והעברת הקרקע אליו, כפילנתרופיה). האם יש צורך במס שבח, כפי שיש צורך כשמעבירים בעלות? הדבר תלוי בתשובה לשאלה האם ההקדש הציבורי הוא אישיות משפטית ( אם כן, אזי הייתה מכירה/העברה של זכויות. אם לא, לא הייתה מכירה כזו, וכך אין צורך במיסוי.
3. בעלות. דוג': אם ההקדש הוא אישיות משפטית, ולו הבעלות בנכס, לא יהיה ניתן לעקל אותו בגלל חוב שמוטל על מקדיש הנכס, כיוון שלא מעקלים מהמקדיש, אלא מכלל הציבור. 
המשפט קיים וחל ביחס לאנשים, בעיני המשפט. במובן המשפטי, המילה אדם מתייחסת גם לבני אדם וגם לגורמים שונים שבלשון היומיומית הגשמית אינם בני אדם (גופים או ארגונים (תאגידים), עליהם אנו מחילים את המערכת המשפטית. דוג': מדינה היא אישיות משפטית. יש לה זכויות וחובות. היא יכולה לתבוע ולהיתבע, במישור הפנימי והחיצוני. 

האם הועדה המקומית לתכנון ובניה נחשבת לאישיות משפטית בפני עצמה, או שהיא חלק מהמערך העירוני (ראי פס"ד רוטברד)? בהמשך לכך, מקובל בימינו יותר ויותר שלצד העיריה יש גופים נוספים המסייעים לה במגעים אל מול האזרחים וכו'. אם גופים אלו התאגדו כחברה, אזי הם אישיות משפטית. אך אם הם מכוננים ע"י חוק, והוא לא הגדיר אותם כאישיות משפטית, יש להניח שהשאלה תתעורר בביהמ"ש. דווקא ארגונים/גופים כגון עמותות או מפלגות מכילים בחוק המקים אותם ס' המכריז מפורשות על היותם אישיות משפטית (כשירות לזכויות וחובות, בדומה לס' 4 לחוק החברות).

התשובה לשאלה האם תופעה מסוימת היא גוף בעל אישיות משפטית או לאו יכולה לבוא בשתי דרכים, לפי השופט ברק בפס"ד אברמוב:

1. מפורשות ( ע"י ס' חוק.

2. במשתמע ( ביהמ"ש בוחן האם שאר הוראות החוק המטפלות באותה תופעה, משתמע מהן חד משמעית שאותה תופעה הנה אישיות משפטית. זו תורת פרשנות מצמצמת: אם ניתן לתת פרשנות משפטית נורמלית לפיה אותה תופעה אינה אישיות משפטית, כך שהתכונות שהחוק מגדיר יכולות להיות אצל אותה תופעה כשהיא איננה אישיות משפטית, לא נקבע שהיא כזו.
מהן ההשלכות לאישיות משפטית? למה חשוב להשתמש בה?

1. אחד היתרונות הבסיסיים בהיות הגוף אישיות משפטית היא שאע"פ שאדם מעורב בגוף המסוים ופעיל בו, שחקן נוסף מלבדו נכנס לתמונה. מכאן נובע, שאם יהיה צורך לתבוע, האישיות המשפטית תיתבע ולא האדם. דוג': חבורת אנשים מתאגדת לפי חוק החברות, והופכת לאישיות משפטית. כך שאם החברה היא צד לחוזה, והיא מפרה אותו, לא אותם אנשים יהיו הנתבעים, אלא החברה תהיה הנתבעת. אותו כנ"ל בעיקול וכיו"ב. השיקול הוא גם כלכלי: הנכונות להשקיע בעסקים הולכת וגדלה אם הסיכון העצמי לתביעות ותקלות קטן ( עידוד השקעה במשק. דוג' נוספת: בעל מניות יכול להתקשר עם החברה גם בחוזה כעובד החברה. פס"ד אנגלי: בעל מניות היה עובד בחברה כטייס. הדבר אפשרי כיוון שהחברה ואותו אדם הם אישיות משפטית שונה. הוא נפטר, ואלמנתו תבעה פיצויים גם כיורשת של בעל המניות וגם כיורשת של עובד החברה. יש לציין כי במקרה שהחברה נמצאת בחדלות פרעון העובד כנושה החברה יהיה קודם לבעל מניות (לא היה כך במקרה זה).

2. יציאה מהמסגרת של דיני שליחות וכינון מסגרת משפטית אחרת. אלמלא היינו מכירים בגופים כאישיות משפטית, אם מספר אנשים היו מנהלים עסק יחדיו היה אפשר לתבוע כל אחד מהם ע"י דיני השליחות: כל אחד פועל גם מטעם עצמו וגם מטעם האחרים (חיוב ביחד ולחוד). לעומת זאת, כשישנה אישיות משפטית, החברה איננה שלוח של בעלי המניות שלה. היא דמות בפני עצמה, והיא זו שנתבעת, כשבעלי המניות אינם חייבים (לפי הכלל). יש לציין כי שותפות (לפי פק' השותפויות) שונה בעניין זה: כולם חייבים ביחד ולחוד (גם לפי חוה"ח – ריבוי נושים). אם השותפות היא אישיות משפטית יהיה אפשר לתבוע גם כל שותף בנפרד וגם את השותפות.

4. שותפויות

 ס' 66(א) לפק' השותפויות: שותפות רשומה היא תאגיד, שיכול לתבוע ולהיתבע בשמו. ס' זה מדבר על שותפות הרשומה ברשם השותפויות. בחוק החברות הדרישה המפורשת להכרה בחברה כאישיות משפטית היא שתהא רשומה ברשם החברות. לשון פק' השותפויות מלמדת (משתמע ממנה) ששותפות יכולה להתקיים גם אם לא נרשמה אצל רשם השותפויות (הס' הראשונים של החוק, למשל 5). מחד, ס' 66 מוביל לכיוון שרק אם השותפות נרשמה היא אישיות משפטית. מאידך, ס' 14 (כוחו של שותף לחייב את השותפות) רומז ששותפות בלתי רשומה אולי תהיה בעלת תכונות של אישיות משפטית. למעשה, הויכוח הוא אקדמי ברובו המוחלט כיוון שבפרקטיקה רושמים את השותפויות. עם כל זאת,ס' 66(ב) מצמצם את זכות התביעה לתובענות בין השותפות לבין השותפים ( תביעות פנימיות. מכיוון שכך, נאלץ ללכת לדרך השניה שברק התווה באברמוב ( האם מכלול ההוראות שבחוק מחייבות את היות השותפות אישיות משפטית?

לפני שנענה על שאלה זו, יש לענות על השאלה: מדוע להקים שותפות, ולא חברה (שותפות מאפשרת תביעה של כל אחד בנפרד בניגוד לחסינות הניתנת לבעלי מניות; ניתן לרדת לנכסי השותפות)?

1. גמישות והקלות פרוצדורליות אל מול חברה. משיקולי מס עדיף לפעול בשותפות. מכיוון שחברה היא אישיות משפטית היא חבה במס כמו כל אדם, בנוסף על מס על דיבידנד שחברה תרצה לחלק למשקיעים בה. דרך אחת לפתור זאת היא לא לחלק רווחים (דיבידנדים), ודרך אחרת היא להתאגד בשותפויות: לצורך דיני המס השותפות אינה מוכרת כנישום (אישיות שחלים עליה דיני המס), היא קיר שקוף לענייני מס, ומיסוי התוצאות הכלליות של השותפות נעשה על השותפים בלבד. 
2. אם שותף עוזב (ס' 41(א)(3)), השותפות מתפרקת. מבחינת השותף כאינדיבידואל ( עמדת כוח והשפעה לעומת בעל מניות בחברה, שאם משהו לא מוצא חן בעיניו הוא יאיים לפרק את השותפות.
3. ס' 30: שינוי הגדרת זכויות וחובות הדדיות בעת הקמת השותפות, כשיש הסכמה כוללת של השותפים. זאת בניגוד למתרחש אצל חברה. יכול להיות יתרון או חיסרון, בהתאם לנסיבות (דוג': אדם שמשקיע פחות משאר השותפים יהיה בעל השפעה שווה לשלהם, בניגוד לחברה, שבה ההשפעה בהתאם למס' המניות). 
4. ההתאגדות בשותפות היא אינטימית יותר. ס' 3: הגבלת השותפות ל-20 איש, למעט עו"ד, רוא"ח ושאר המאושרים בס' 3א. ההנחה היא שכל השותפים פעילים ואקטיביים בעסקים, בעוד שהמודל הבסיסי של חברה היא שחלק מהמשקיעים היא לא בהכרח מעורבים (בעלי המניות). עפ"י תפיסה זו אפשר להבין מדוע נמצא לנכון לספק חסינות מתביעה לבעל מניות שאינו מעורב במעשי החברה לעומת החבות לשותף פעיל בשותפות (שיקולי צדק, שיקולים כלכליים של הפנמת עלויות). הקושי יתעורר דווקא בחברה בה בעלי המניות הם פעילים, ותחושת הצדק דורשת שראוי שיישא בתוצאות מעשיו, אך המסגרת הנוקשה של דיני החברות מקנה להם חסינות.
ס' 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.

ס' 20: השותפים חייבים ביחד ולחוד.

השותף פועל גם מטעם עצמו וגם מטעם האחרים כשלוח, כשהאחרים הם יתר השותפים וכן השותפות. 

ס' 34 (1): שותף זכאי לחלק בהון העסק וברווחיו, וחב להשתתף בכיסוי הפסדי הון או הפסדים אחרים של השותפות, בשיעור יחסי לסכום ההון שהסכים לחתום עליו.

השותף מכסה את ההפסדים באופן יחסי להשקעתו.

· איך הס' מסתדרים אחד עם השני, שכל אחד מייצג את כולם מחד אבל כל אחד מכסה ביחס לכמות השקעתו מאידך?
· מה משנה אם השותפות חבה, אם כל שותף חב גם בנפרד?
ס' 14 ו-20 באים להסדיר את מערכת היחסים של השותפות והשותפים כמערכת אחת מול גורם חיצוני. אפשר לתבוע ביחד ולחוד, כולל השותפות. הגורם החיצוני יכול לתבוע את כל הנזק ממי שהוא רוצה. אם אח"כ היה הפסד לשותפות, נכנס ס' 34 לתוקף (הסדרת מערכת היחסים הפנימית של השותפות): כל אחד מכסה את ההפסדים לפי כמה שיסכימו או לפי חלקו היחסי (ההשקעה המקורית).

ס' 14 מדבר על פן של פעולה חוזית, רצונית, ולא על אחריות נזיקית. על כך מדבר ס' 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.

לפי ס' זה החב הוא אותו השותף והשותפות, אך לפי ס' 20 כל שותף חב, יחד עם שאר השותפים ולחוד, בכל החיובים שהשותפות חבה בהם בהיותו שותף, כשס' 18 ו-19 נכנסים לתוך הוראה זו. מכאן, כל שותף חב גם בחבות חוזית וגם בחבות נזיקית כשפועלים במסגרת שותפות ( חבות מאד רחבה. (לאחר מכן יוכלו שותפים אחרים לדרוש שיפוי לפי פק' הנזיקין, אך הדבר לא משנה את עובדת היות החבות רחבה מאד).

ס' 20: מחד, מצד החבות המשפטית העקרונית מול גורם חיצוני, כל השותפות והשותפים חבים בעוולה כלפי אותו גורם חיצוני (ס' 20(א)). מאידך, מבחינה פרוצדורלית של סדר הביצוע של הגביה מהשותף, קודם כל ינסו לגבות ממסגרת השותפות. אם הדבר לא מצליח כי השותפות לא מקיימת את פסה"ד או שהיא מתפרקת, הולכים כנגד השותפים האינדיבידואליים (ס' 20(ב)). רואים שנק' הפתיחה היא שכן פונים לשותפות ולא לשותפים עצמם, ורק באין ברירה, פונים לרכושם של השותפים (יתרון מסוים).
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המשך שותפויות:
· אנו יודעים כי חברה היא אישיות משפטית לפי ס' 4 לחוק החברות.
· אנו יודעים כי שותפות לא רשומה היא אישיות משפטית (ס' 66 לפק' השותפויות). נראה לד"ר האן כי גם שותפות לא רשומה היא אישיות משפטית (לפי ס' 14 לפק' ומה שדיברנו בשיעור שעבר).
· בחברה מדובר באישיות משפטית שהיא הדמות היחידה, שכל מי שבא איתה במגע יכול לתבוע או להיתבע על ידה (זהו הכלל, העיקרון, נלמד בהמשך על יוצאים מן הכלל). היריב המשפטי הוא החברה. לעומת זאת בשותפויות מתמודדים מול כמה גורמים יחדיו: השותפות וכל אחד מהשותפים, בין אם כולם נכחו מול הגורם החיצוני בין אם רק אחד מהם נכח. זאת בשל הרעיון מאחורי השותפות: האינטימיות, הפעילות, ההשפעה של כל אחד מהשותפים על השותפות.
עיקרון האחריות המוגבלת –  עקרון אחד בדיני החברות הוא האישיות המשפטית הנפרדת שהיא החברה (ושונה מבעלי המניות). העקרון השני (שיש טוענים שהוא הצד השני של המטבע לעקרון הראשון) הוא עקרון האחריות המוגבלת. יש לומר שלחברה יש אחריות בלתי מוגבלת, לגבי כל גורם שהיא באה איתו בקשר. לבעלי המניות יש אחריות מוגבלת. 

המונח אחריות מוגבלת הוא מונח מאד מיושן. כמעט לכל חברה ישנה סיומת: בע"מ ( בעירבון מוגבל. "מוגבל": בעלי המניות אחראים לשלם אך ורק מה שהתחייבו לשלם כנגד קבלת מניות. למעשה, מבחינה פרקטית העיקרון הוא העדר אחריות לגבי פעילויותיה של החברה. בעלי המניות משתחררים מהאחריות מרגע ששילמו את מה שהתחייבו לגבי המניות.

בניגוד לעיקרון זה בחברות, לשותפים ולשותפות יש אחריות מלאה, כפי שלמדנו.

שאלה: שותף עוזב את השותפות, ומספר חודשים אחרי כן השותפות נתבעת על רשלנות. 

פק' השותפויות:

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.
השותף לא יהיה משוחרר מאחריות בשל דברים שחלו לפני שעזב את השותפות, אא"כ השותפות בנוסף לנושה (התובע) יסכימו לשחררו (ס' 27). לעומת זאת, מי שמצטרף לשותפות לא יהיה אחראי בשל דברים שחלו לפני שהצטרף לשותפות (ס' 26).

שאלה: מה קורה כששותף רוצה לצאת, ומוכר את חלקו בשותפות לאדם אחר?

באופן כללי אפשר להמחות זכות ללא צורך בהסכמת הצד האחר. בשותפות התשובה משתנה, בגלל הרעיון בבסיס השותפות. הכותרת 'שותף' היא לזכויות ולחובות ( כלל הברזל בהמחאת חבות (חוק המחאת חיובים) הוא שאם רוצים להמחות חיוב, חייבים לקבל את בעל הזכות, ואלו הם השותפות והשותפים יחד עם הניזוק הפוטנציאלי. זאת מכיוון שהשותפים תלויים זה בזה (ותלויים זה לצד זה). מכוח ההסכם רק בין השותף היוצא לנכנס אפשר להמחות רק את הזכויות ללא הסכמת שאר השותפים:
40. זכויותיו של נמחה
(1) 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.

(2) 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 ולענין קביעת אותו חלק יהיה זכאי לקבל דין וחשבון החל מיום הפירוק.
הנמחה (השותף הנכנס) אינו זוכה למעמד שותף כל עוד שאר השותפים לא הסכימו לכך. השותף היוצא נשאר עם החובות, אא"כ השותפים האחרים הסכימו לפטור אותו מהן. הסיבה לכך היא רעיון האינטימיות שבשותפות, בניגוד לזרות הקיימת בבסיס בעלי המניות (שם אפשר להמחות את הזכות [מניה – אגד של זכויות] ללא הסכמת שאר בעלי המניות).

שותפות מוגבלת – פרק ו' לפק' השותפויות (ס' 56-65)
שותף מוגבל – אחראי רק למה שהוא קנה או לסכום (ולא לאחוז היחסי) שהתחייב לגביו בשותפות (הגדרת שותף מוגבל בס' 1 וס' 57(א)). שותף מוגבל זוהי מקבילה לבעל מניות בחברה. יכנסו לשותפות ולא לחברה מסיבה מיסויית, וכך לכאורה נהנים מכל המעמדות. אלא שמעמדו של שותף מוגבל גם הוא מוגבל ובעל סיכון, לפי ס' 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...

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

לפי ס' 57 השותפות המוגבלת תכלול לפחות שותף אחד כללי שחב בכל החיובים, ואחד לפחות שלא חל בהם.

בשותפות מוגבלת היכולת לצאת מהשותפות קלה יותר, ומותר לקבל אדם כשותף ללא הסכמת השותפים המוגבלים האחרים, כיוון שמדובר רק בזכויות (ס' 63(ד)(1)) (את הסכמת השותף הכללי תמיד צריך לקבל).

מה הסיבה למוסד השותפות מוגבלת?

היה רצון להקל באחריות של חלק מהשותפים במסגרת האינטימית הזו של השותפות. כן היו חייבים לכלול אדם אחד לפחות שיהיה בעל אחריות מוחלטת, זאת בניגוד לחברה בה כל בעלי המניות לא יהיו בעלי אחריות.

בד"כ מה שקורה פרקטית הוא שהאדם האחד בעל האחריות המוחלטת יהיה חברה (בעלי המניות בחברה יהיו השותפים המוגבלים, כל שלמעשה הם פעילים בשותפות בצורה עקיפה).

בארה"ב הקימו מוסד חדש: חברות שקופות מבחינת מסים (כמו השותפות), החברים פעילים בכל פעילויות החברה וכל השותפים הם מוגבלים באחריות שלהם (limited liability company). זאת ע"מ למנוע את המשחקים שתארנו בפרקטיקה אצלנו. למה שיהיו חברות שאינן במודל הזה שנראה כי יש בו את כל היתרונות? נקבע בחוק שניתן להקים את המוסד הזה בהתקיים תנאים מסוימים: הגבלת חברים, הגבלת יכולת העברת המניות לאחרים וכיו"ב.

לקרוא לשבוע הבא:

6.1+6.3 (6.2 – למידה עצמית).
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כיצד חברה נעשית  בעלת זכות או חובה של גורם כלשהו?

עולם המשפט נתפר עפ"י מידותיהם של בנ"א, ולא עפ"י מידותיהם של גופים ערטילאיים כדוגמת תאגידים.

חלק מרכזי מבחינת הפעילות בתאגידים היא התמקדות בדמויות מסוימות הפועלות מכוח הרשאה או בשם גורם אחר ( דיני השליחות, למעשה. כיוון שחברה אין לה דעת אנושית או גוף יש צורך בדמויות שיפעלו בשבילה. מבחינה משפטית כל תוצאות מעשיהם ייוחסו לחברה. מי שפועל בתחום המשפט הם רק בנ"א. התוצאות המשפטיות מיוחסות גם לגופים ערטילאיים.

אורגן – איבר. האדם המייצג את החברה נחשב איבר מאיברי החברה, בשר מבשרה.

כיצד חברה כורתת חוזה (יחסים משפטיים רצוניים, בשונה מנזיקין ופלילים)? כיצד ניתן לקבוע מתי היא גומרת בדעתה להיכנס לקשר משפטי?

יש צורך באדם בשר ודם שיציע ויקבל בשם החברה, מכאן שחלים דיני שליחות פנימיים: אותו אדם שיפעל ויחייב/יזכה את החברה בתוצאות משפטית, הוא שלוח החברה.

ס' 2 לחוק השליחות: כל פעולה של השלוח תיוחס לשולח (שלוחו של אדם כמותו). 

אעפ"י שלא נאמר שם במפורש, ההבנה המקובלת (וברק כתב זאת מזמן בספרו על חוק השליחות) היא שהשלוח יוצא מהתמונה. ישנם שני צדדים: השולח והצד השני. הרציונל לכך: שכיר הפועל מטעם החברה ועבורה, לא ראוי יהיה שישא באחריות בנוסף לה (כמו שלא משתתף גם ברווחים).

איך יודעים מי מוסמך לפעול בשם החברה, ומה מגבלות הסמכות שלו?

על פניו, לפי דוקטרינת הידיעה הקונסטרוקטיבית (הידיעה מיוחסת ללקוח), אם יהיה רישום בתקנון ( יד הלקוח על התחתונה, ואם לא יהיה רישום בתקנון ( יד החברה על התחתונה.

לפי ס' 5 לחוק השליחות כל עוד אין הגבלה על ההרשאה, היא חלה על כל פעולה הדרושה לקיום השליחות. אם יש הגבלה, ההגבלה חלה.

דוג': נציג מכירות נותן הנחה של 5% על מכונית. לנציג סמכות לתת רק 3% הנחה.

סיטואציה א': צד ג' לא ידע על ההגבלה, ההגבלה אינה מופיעה בתקנון אלא מסוכמת בע"פ. 

1. השולח הוא אדם ולא חברה. ס' 6 לחוק השליחות אינו מחלק את ההרשאה עפ"י רישום, אלא עפ"י ידיעה של הלקוח (ס' 6(ב)). לו היינו פועלים לפי ס' זה הלקוח יוכל לבחור ( לשלם מחיר מלא לחברה על המכונית ולקבלה, לבטל את העסקה ולתבוע פיצויים מהשלוח או לאכוף על השלוח את העסקה (שכן פעל מחוץ להרשאה ולא יוכל לחייב/לזכות את השולח, אא"כ השולח אישר את תוצאת החריגה בדיעבד). כל זאת בתנאי שללקוח לא היה יסוד לחשוד שהשלוח חורג מהרשאתו.
2. השולחת היא חברה, ולא אדם.  במקרה זה פונים לס' 56 לחוק החברות. [דרך אגב – ס' 56(ג) מתייחס לעסקאות נוגדות]. אם הלקוח לא ידע ולא צריך היה לדעת שיש פגם בהרשאה – הפעולה תחייב את החברה.
אמנם מדובר על ידיעה, אך העקרונות שצוינו לעיל הם הכלליים באשר לחברה ובאשר לאדם.
בשני המצבים ישנם 2 צדדים תמימים ואחד אשם. כל פתרון יכלול הגשמת הציפיות המשפטיות של צד תם אחד ושליחת הצד התם השני לקבל סעד משפטי מהאשם. 

מהי הסיבה להבדל בין חברה לאדם?

1. לחברה כיס עמוק יותר מלאדם רגיל, ואם המטרה שלנו היא להגן על הצד התם (הלקוח) נרצה שמי שיכול לכסות על החריגה יהיה האחראי. אלא שלא בהכרח לחברה יהיה כיס עמוק יותר מלאדם פרטי. הנימוק לא מספק.

2. פיזור הנזק – יש צד שיכולת נשיאת הנזק שלו היא טובה יותר. חברה נתפסת מפזרת נזק יעילה יותר מאשר הלקוח (ביטוח וכו'), אך עובדתית, הדבר יכול להיות גם להיפך. גם נימוק זה לא מספק.

3. מונע הנזק הזול ביותר – אין כלים אפקטיביים לשולח אדם לשמור את השלוח במסגרת הרשאתו. מכיוון שכך, המחוקק בחר להפיל את הסיכון על הלקוח (צד ג'). לעומת זאת, כשמישהו שלוח של חברה, הוא מייצג אותה ביותר מפעילות אחת. התמריץ האפקטיבי להקטנת החריגה גדול יותר אצל החברה מאשר אצל צד ג'. לחברה יש אמצעי פיקוח על עובדיה ושלוחיה הרבה יותר אפקטיביים מאשר לצד ג' (האחריות המשפטית תהווה תמריץ לחברה למנוע חריגות מההרשאה).

סיטואציה ב': צד ג' לא ידע, ההגבלה מופיעה בתקנון.

זה המקום לציין כי הידיעה הקונסטרוקטיבית הייתה פעם, אך אינה פועלת היום, מסיבות פרקטיות: ברגיל אנשים אינם מעיינים בתקנון של החברה, וא"א לצפות שבכל פעולה עסקית יהיה צורך לבדוק בתקנון כדי לדעת מול מי פועלים (לא יעיל מסחרית).

השאלה היא עובדתית: האם צד ג' ידע או היה צריך לדעת. הרישום בתקנון אינו מעלה או מוריד, והתוצאה תישאר אותו דבר כמו שהייתה בסיטואציה א'.

פס"ד קמחי: אנו מצפים כי מנכ"ל החברה ("דיור לעולה") ידע את תקנון החברה, במיוחד כשמדובר בתקופת ההעסקה שלו ( צד ג' ידע ( החברה לא אחראית אא"כ היא תאשר את הפעולה בדיעבד לפי ס' 56(ב). כיוון שהחריגה לא הייתה ממטרות החברה, אלא מן ההרשאה, האישור צריך להינתן ע"י האורגן המוסמך ( זהו מי שמוסמך לשנות את התקנון, וזו האסיפה הכללית של "דיור לעולה". לפי מה שנאמר בס' אם הייתה מתכנסת האסיפה הכללית של "דיור לעולה" ומאשרת בדיעבד את החריגה, כאילו תמיד הייתה הרשאה. לא כך ביהמ"ש פסק: אישור לכאורה של האסיפה הכללית, מתוך התנהגות, אם הוא הסדר כללי, הוא צריך להיות במפורש. ביהמ"ש פסק כך בגלל נסיבות המקרה הספציפי.

1. החורג – דולצ'ין - פועל כשלוח של הסוכנות, שהיא בעלת המניות העיקרית של "דיור לעולה". במסגרת זו הוא חרג מהרשאתו, אך לא רק ממסגרת זו: הוא חרג גם מתקנון "דיור לעולה" ( יש חריגה כפולה. 

2. אם נלך לפי ס' 56 החברה לא חבה כלפיו 4 שנים כיוון שמדובר ב-ג' (קמחי) שאינו תם לב, שמכיר את ההסדר. 
3. אך גם כשהוא יודע, החריגה מההרשאה יכולה לתפוס אם יש אישור בדיעבד (ס' 56(ב)) – האסיפה הכללית של "דיור לעולה". דולצ'ין טוען שהאסיפה אישרה במשתמע סטייה מהתקנון. ביהמ"ש לא מקבל זאת כיוון שהאדם המייצג את האסיפה הכללית של "דיור לעולה" היא הסוכנות ( תאגיד אחר, ע"י האורגן – דולצ'ין.
פרשת קמחי, סיכום של אילנית

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.
צד ג' ידע על מה שכתוב בתקנון (אנו מצפים זאת ממנכ"ל).

מיהו האורגן המוסמך לשנות תקנון? אסיפה כללית. לאשר את החריגה בסיפור המעשה אסיפה כללית של דיור לעולה יכלה לעשות (הוראה תקנונית). 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. חריגה מהרשאה במסגרת דיור לעולה. בתקנון שלה כתוב שנתיים ורוצים להתקשר איתו על 4. חוץ מזה יש עוד חריגה: דולצ'ין פועל כנציג/שלוח של הסוכנות שהיא בעלית המניות העיקרית בדיור 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 בעל המניות (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 תאגיד מביע את דעתו? באמצעות בני-אדם הפועלים במסגרתו. מי פעל במסגרת החברה? דולצ'ין. קמחי טוען שדולצ'ין שהסכים פעל כמבטא את דעת הסוכנות (נציג התאגיד). התאגיד שהוא הסוכנות הוא, הוא האסיפה הכללית של דיור לעולה. אם האסיפה הכללית של הסוכנות הסכימה, יש לי אישור בדיעבד לחריגה. 

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 (הסכמה של דולצ'ין).  

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 (אף-על-פי שאלמלא האשרור היתה חריגה והוא ידע עליה היא לא הייתה תופסת)

הגורם המוסמך ברמת החברה אשרר את החריגה. האומנם הגורם המוסמך אשרר? קמחי טען שכן. האסיפה הכללית של דיור לעולה שמוסמכת לשנות את התקנון אשרה. דולצ'ין לטענתו הוא האסיפה הכללית, שכן האסיפה הכללית של דיור לעולה היא 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 התאגיד וסטיה שלו היא חריגה שם שלא מחייבת את הסוכנות ומכיוון שכך הסוכנות בתור האסיפה הכללית של דיור לעולה מעולם לא אישרה. אם אין אישרור, אין חוזה. 

יום רביעי נתמקד באחריות החברה בפלילים ונזיקין - פס"ד מודיעים, צוק אור.

שאלה למחשבה: פס"ד פנידר – כל מי שמשתתף בפועל במו"מ לניהול חוזה, ובמסגרת פעילותו הפר חובת תו"ל יחוב אישית בס' 12. מה אם פועלים במו"מ עבור אישיות משפטית אחרת? איך הקביעה מסתדרת עם מה שאמרנו?
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כיצד ההרשאה, השליחות בין החברה לשלוחה נוצרת?

שליחות נוצרת ע"י חוזה. צריך פעולה אנושית, שאת תוצאותיה המשפטיות אפשר לייחס לחברה. ע"מ שחברה תכרות חוזה, מישהו צריך לייצגה. יש צורך ברגע מכונן ממנו השליחות הראשונית נוצרת (איך החברה יכולה להתקשר עם מי שמייצג אותה, ואיך מתקשר איתה אותו אחד שמייצג אותה וכן הלאה). מוסכם שישנו רגע כזה בבריאתה של כל חברה.

אחריות החברה בנזיקין ופלילים
אחריות החברה בפלילים:

האם חברה חבה בפלילים, מבחינה תפיסתית? לפי המשפט הנוהג, יכולה חברה להיחשב עבריינית ולשאת בעונש. 

איך חברה נושאת בעונש? ע"י קנס, אות קין בשל הרשעה (מחיר חוץ משפטי, חברתי). 

איך חברה יכולה לשאת באחריות פלילית? ס' 23 לחוק העונשין: 

23. היקף אחריותו הפלילית של תאגיד 
(א) תאגיד יישא באחריות פלילית -

  (1) לפי סעיף 22 (אחריות קפידה), כשהעבירה נעברה על-ידי אדם במהלך מילוי תפקידו בתאגיד;
  (2) לעבירה המצריכה הוכחת מחשבה פלילית או רשלנות, אם, בנסיבות הענין 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 העשיה מוטלת במישרין על התאגיד, אין נפקה מינה אם ניתן לייחס את העבירה גם לבעל תפקיד פלוני בתאגיד, אם לאו.
הס' מספק את הכלים לפיהם תאגיד יחוב באחריות פלילית. את תוצאות הפעולות האנושית של האדם המייצג את התאגיד נייחס לתאגיד עצמו, כולל הכוונה הפלילית ( תורת האורגנים.
השופט ברק בפס"ד מודיעים: מבחינת מדיניות משפטית, כשאדם עובר ברכב החברה באור אדום, אנו אומרים שאמנם האדם עשה את המעשה, אך את התוצאות המשפטיות של המעשה נגלגל על החברה (לא נשלה את עצמנו ונאמר שהחברה היא הנוהגת). הפסיקה היא שביססה את הדוקטרינה, והחקיקה עקבה אחריה (תיקון 39 לחוק העונשין).

איך הפסיקה עיגנה את דוקטרינת האורגנים?

בשיעור שעבר ביססנו אחריות תאגיד על דיני השליחות. אם אדם היה שלוח של החברה, ללא חריגה מהשליחות, התוצאות החוזיות של השלוח חלות על החברה (שהרי שלוחו של אדם כמותו).

עכשיו ראינו כי תורת האורגנים מאפשרת להחיל תוצאה משפטית פלילית ישירה על החברה. דיני השליחות לא יכולים לשחק בדיני הפלילים כיוון שאין שליחות לדבר עבירה, האדם נושא באחריות על פעולותיו הפליליות. בדין האזרחי ניתן להחיל את דיני השליחות על אחריות החברה, שלא כמו בדין הפלילי. לו היינו פועלים בדיני השליחות, לא ניתן היה להטיל אחריות פלילית על תאגיד. לכן צריך היה לפתח דוקטרינה חדשה במסגרת דיני התאגידים: תורת האורגנים. 

תורת האורגנים אמנם נשמעת מאד דומה לשליחות, אך מבחינת הדיוק המשפטי-פורמלי, אלו שתי דוקטרינות שונות: 

בשליחות רואים את השלוח כאישיות משפטית בת-קיימא במשפט, והפעולה שנעשית מבחינה משפטית נעשית על ידי האישיות – השלוח, כשאת תוצאותיה בסופו של יום נייחס לשולח. באין שלוח שהוא אישיות משפטית כשרה לפעילויות אלו, אין שליחות (למשל, שלוח שהוא קטין לעניינים מסוימים). 

בתורת האורגנים ישנה גם אישיות משפטית אנושית שאינה החברה, אלא שהיא לא בדיוק נפרדת מהחברה, אלא היא חלק מהחברה (איבר בה), וכל פעולותיה מיוחסות במישרין לחברה, למרות שאין שליחות. דוג': מנהל חברה (שלצורך העניין הוא אורגן) משקר בביהמ"ש, כשהחשוד הוא החברה. ניתן לייחס לחברה את התוצאות המשפטיות של השקר. לא רלוונטי אם הוא בר-עונשין לעבירה, או אם חרג מהשליחות וכיו"ב. כל עוד התקיים היסוד העובדתי והנפשי, העבירה מיוחסת לחברה, על תוצאותיה הפליליות. אחריות החברה אינה פונקציה נגזרת לאחריות של האישיות האנושית. ישנה זיקה, אך לא מלאה: ישנם מצבים שהחברה תעמוד לדין והאישיות האנושית לא תעמוד (נדיר אך קורה).

דוג' לכך הוא מצב בו מספר אנשים מבצעים עבירה, כשכל אחד מהם מבצע חלק מהעבירה. אצל כל אחד מהם לא התממשו כל יסודות העבירה, אך אם הם כולם אורגנים של תאגיד, הוא ישא באחריות הפלילית, כשהם לא (היסודות ישתכללו אצל התאגיד והוא ישא באשמה).

עבירה מפוצלת שכזו הייתה בעבר סיבה אחת לשימוש בתורת האורגנים, אך מאז התיקון של חוק העונשין הנוגע לצדדים בעבירה (ס' 29), נימוק זה אינו רלוונטי.

עבירה במסגרת תאגיד שהתקיימו יסודותיה אצל האורגנים שלה, ניתן להטיל את האחריות עליה רק על התאגיד, כיוון שאין זיקה מחייבת בין אחריות התאגיד לאחריות המייצגים אותה.

הדין לפיו תאגיד יכול להיות אחראי בפלילים לא קיים בכל העולם. שאלה הנמצאת בדיון מתמיד היא האם מבחינת מדיניות, האם ראוי להכיר באחריות פלילית של תאגיד? מה האינטרס?

1. צדק ביסודותיו הבסיסיים ביותר – אם התאגיד משחק בעולם המשפט, אין סיבה שיהנה רק מהטוב שבעולם זה, וראוי שגם יחוב באחריות למעשיו.

2. הרתעה – ע"מ להפחית את הסתברות התרחשות המעשה הבלתי ראוי בחברה (ראי פסקה 9 בפס"ד מודיעים). אם החברה יודעת שהיא נושאת במחיר באופן אישי, היא תרסן את הדמויות האנושיות הפועלות במסגרתה בצורה טובה יותר מרשויות השלטון הרחוקות יותר ממנה. לעומת זאת, אם התאגיד לא היה אחראי אישית, הוא היה אדיש לתוצאות המשפטיות של מעשי מייצגיה.
3. הפן הראייתי - דוג': קבוצה שלמה של גורמים העוסקים בתחום הביטוח, שהפרו את דיני ההגבלים הרשמיים. הבעיה שיכולה להתעורר להאשים את הגורמים היא שהעבירה נמשכת על פני זמן, והדמויות העומדות בראש החברה מתחלפות. ישנן עבירות כלכליות שמתמשכות על פני זמן, וקשה לזהות ולהאשים את האדם הנכון כיוון שקשה לעמוד על רגע ביצוע העבירה. דוג' נוספת: חברות הטבק בגדולות בארה"ב – האם מאשימים את מי שהיה מייצג החברה בשנה X או בשנה Y? כשהדמויות האנושיות מתחלפות הזיהוי הופך לקשה, וכך גם האישום. לעומת זאת, כשישנה אישיות משפטית שאינה מתחלפת, כשהגורם שפגע שריר וקיים ולא התחלף, והוא התאגיד ( אפשר להאשים אותו עפ"י תורת האורגנים.
בדיני הנזיקין גם מפעילים את תורת האורגנים. מדוע אותה ולא את דיני השליחות?
הרי פק' הנזיקין מתייחסת בפירוש לאחריות שילוחית של מעביד (ס' 13-14 לפקנ"ז). מדוע, אם כך, להפעיל את תורת האורגנים? 

למעשה, ע"מ להטיל אחריות נזיקית על תאגיד אפשר להפעיל את התפיסות של דיני שליחות. המגבלות לכך: 
1. יש לבסס אחריות של העובד, השלוח (לבסס את כל יסודות העוולה). בנסיבות שקשה לבסס אחריות של עובד ספציפי בעוולות שאורכות לאורך זמן יעיל יותר להשתמש בתורת האורגנים.



2. עיקרון אחריות שילוחית לפי הפקנ"ז לא עובד לגבי 3 עוולות: נגישה, כליאת שווא ותקיפה. במקרים כאלה תורת האורגנים היא הדרך היחידה לבסס אחריות תאגיד. עוולת התקיפה רלוונטית ומשמעותית ביותר בהקשר הרפואי, שכן כל חדירה לגופו של אדם ללא הסכמתו היא תקיפה. בתביעה ניתן יהיה לתבוע את ביה"ח רק באמצעות תורת האורגנים (יהיה אפשר לתבוע על רשלנות אבל לא על תקיפה).

איך יודעים מיהו אורגן?

לכאורה התשובה נמצאת בס' 46 לחוק החברות: 

46. 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.
הרישא הוא די טריביאלי: הדירקטור הוא לא אוטומטית אורגן. הדירקטוריון לעומת זאת הוא אורגן החברה. דירקטוריון פועל באמצעות ישיבות וקבלת החלטות בהן. בהגדרה, כל פעולה של דירקטוריון תחייב מבחינת תוצאותיה המשפטיות את החברה. באותה צורה, הפעולה של הגוף של האסיפה הכללית בהחלטותיה היא המחייבת את החברה (ולא כל פעולה של בעל מניות יחיד).

למעשה, הסיפא של הס' ("על פי דין") מפנה אותנו לפסיקה. הוא לא אומר שום דבר משמעותי, אך שותל שני רכיבים שיכולים לסייע לנו: 1. מעמדו של אדם. 2. תפקודו. הפסיקה (פס"ד מודיעים) טבעה בהתאם לכך שני מבחנים:

המבחן ההיררכי ( לא כל פעולה של זוטר מחייבת את החברה. צריך שיהיה מדובר בדמות בכירה דיה. המבחן הוא לא חד-משמעי, ומעמד הדמות יכול להשתנות בהתאם לנסיבות ולמדיניות משפטית. השופט ברק מלמד כי מבחני תורת האורגנים משתנים בהתאם למדיניות משפטית.

המבחן הפונקציונלי ( הפעילות של הדמות בהקשר מסוים צריכה להיות פעילות שנהיה מעונינים לייחס לחברה, בשל מדיניות משפטית, הרתעה למשל. יכול להיות שבכיר בחברה ירצח מישהו, אך לא נחייב את החברה בשל כך (ע"י כך שלא נגדיר אותו כאורגן). דוג' נוספת: בכיר בחברה שאף משתמש ברכושה (לוקח מחשב נייד של החברה), אך פועל במסגרת פרטית לגמרי (חופשה משפחתית). נגרמת רשלנות בשל כך, אך אין סיבה לתבוע את החברה באחריות ישירה על כך.

שני המבחנים צריכים להתקיים יחדיו כדי שאחריות התאגיד תשתכלל. 

לדעת האן, כשהס' מזכיר את המנהל הכללי, הכוונה היא לא לכל מנהל כללי, כפי שהכוונה היא לא לדירקטור או בעל מניות. המנהל הכללי מייצג את המבחן ההיררכי, וחייב להצטרף אליו המבחן הפונקציונלי.

לדעת האן, דרך המלך להטיל אחריות על תאגיד היא באמצעות דיני השליחות. תורת האורגנים לדעתו היא רק דרך משלימה, במקרים שדיני השליחות אינם פועלים. באותה צורה, במקרים בהם תורת האורגנים אינה חלה, דיני השליחות פועלים.

דוג':

עובד זוטר בחברה מבצע נזק. לפי תורת האורגנים לא ניתן להטיל אחריות על התאגיד בשל נזקי אותו עובד, שכן הוא לא אורגן (לא עונה על המבחן ההיררכי). האם בהכרח העובד לא יגרום לחבות החברה? אמנם א"א להפיל אחריות על החברה בשל תורת האורגנים, אך ניתן להפעיל את דיני השליחות.המעביד חייב אחריות שילוחית אם וכאשר קיימים יסודות להטלת אחריות על העובד. לפי הפקנ"ז שניהם נתבעים ביחד ולחוד ( של העובד מכוח אחריות ישירה, ושל המעביד מכוח האחריות השילוחית.

גם אם הצלחנו להטיל אחריות על התאגיד, מהן ההשלכות לגבי האדם שתוצאות פעולותיו מגולגלות לחברה? האם הדבר מנקה אותו לא?

פס"ד בן שושן – בן שושן באשמתו גרם נזק לעצמו (במכונה הכבדה). במובן האנושי האיש התרשל וכתוצאה מכך הוא ניזוק. את מי הוא תובע? לא את עצמו, אלא את התאגיד, שכן ההתרשלות הייתה בעת פעולתו כמנהל במסגרת תאגיד. השתכללה עוולת הרשלנות שבה חב התאגיד. כלומר - הוא ניזוק מעוולת רשלנות שהתאגיד אחראי לה. 

הוא תובע את התאגיד ברשלנות שמיוחסת לו בשל פעולה שהוא עצמו עשה. האיש הוא גם ניזוק, וגם חלק מהעוולה. מבחינת יעילות, תוצאות ההתנהגות האנושית מיוחסות לאישיות משפטית שהוא לא אותו אדם. הרשלנות של אותו אדם תתבטא באשם תורם ( פעולת הרשלנות שלו מביאה להטלת האחריות על אחר וגם להפחתת גובה הפיצוי (אבסורד משהו).

אם שיקולי המדיניות הם שהטלת אחריות תהווה כהרתעה – האם יש הרתעה טובה יותר כשהאדם עצמו ניזוק? האם צריך את הטלת האחריות המשפטית על החברה כדי להביא להפחתת הסתברות הנזק? בוודאי שלא.

עובדה זו לא אומרת שפס"ד בן שושן הוא מוטעה. שיקולי המדיניות הם לא במקרה קונקרטי זה או אחר, אלא חולש על כלל המקרים, כמדיניות משפטית רחבה יותר, ואם כך אין בעיה עם תוצאות פסה"ד.

משהטלנו אחריות על החברה, האדם שפעל, האם הוא נקי מאחריות?

פס"ד בן שושן, פס"ד צוק אור והעיגון להם בחוק – ס' 54:

(א)
אין בייחוס פעולה או כוונה של אורגן, לחברה, כדי לגרוע מהאחריות האישית שיחידי האורגן היו נושאים בה אילולא אותו ייחוס.
האחריות חלה גם על החברה וגם על הדמויות האנושיות עצמן, בהנחה שכל יסודות העוולה/עבירה מתקיימים לגביהן.

בן שושן, למשל, יכול היה לתבוע גם את עצמו וגם את התאגיד, אלמלא הכלל שאין אדם תובע את עצמו.

מה ההגיון מאחורי הוראת ס' זה? למה להטיל אחריות גם על האישיות האנושית בנוסף לתאגיד?

1. בפלילים - שיקול צדק בסיסי – איש בעוונו ישא. יש פגם ודופי בהתנהגותו שעליו ראוי שהוא יתן את הדין (תפיסת גמול). מצד שני, המטרה להטיל אחריות על תאגיד היא הריסון והפיקוח, הרתעה והפחתת ההסתברות התוצאות הקלוקלות. אם מטרה זו מתקיימת בצורה טובה יותר ע"י הטלת אחריות על התאגיד, למה להטיל אחריות גם על האדם? על בסיס תפיסה מוסרית ולא תועלתנית!

2. בנזיקין – ניתן להסתכל על עקרונות צדק גם בדיני הנזיקין (אשם), וההנמקה היא אותה הנמקה של פלילים. לעומת זאת, ניתן להסתכל על דיני הנזיקין כהרתעתיים, וכך לכאורה נפתרת הבעיה ע"י הטלת האחריות על התאגיד. 
יחד עם כל אלה, שמגר בפס"ד צור אור (פסקה 23) מעלה מטרה נוספת לדיני הנזיקין: סעד הפיצויים כסעד של צדק, הבא להשיב את הניזוק למצב בו היה לולא היה הנזק. לא חשוב ממי יתקבל הפיצוי, העיקר שיתקבל ( אם החברה לא יכולה לשלם את הפיצוי, שהמנהל (האישיות האנושית) ישלם.
האם זוהי הגישה בפס"ד פנידר נ' קסטרו?

בנזיקין לעומת חוזים לא בחרתי את הצד השני. כשמדובר בחוזים לקחתי על עצמי את הסיכון שלא ישלמו לי. לא כך בנזיקין.

כשמטילים אחריות על המנהל, לאן זה מוביל? ישנה הרתעה, אך היא מובילה להתנהגות שמרנית מצידו. האם לנוכח היקף הפעילות העסקית של החברה הוא נושא הסיכונים היעיל ביותר? האחריות הזו יכולה לשבור אותו באחת. האם זה מקדם אותנו? החברה נושאת סיכונים יעילה יותר.

בפנידר כל צד שמשתתף במו"מ חב על הפרת ס' 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 חוזה בחוזים או הוא קרוב יותר לדיני הנזיקין (לא בחרתי את הצד השני והוא לא במסגרת הסיכונים שנטלתי על עצמי). יש קירבה בין פנידר ובין התוצאה של צוק אור המטילה אחריות על המנהל.
לקרוא – 6.4 (סע' חוק החברות ובדוגמאות לחוק ניירות ערך וחוק ההגבלים העסקיים ופס"ד דיימלר), 7-9.
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6.4 ייחוס תכונות נושאי המשרה/בעלי המניות לחברה ("הרמת מסך מדומה")

פס"ד קיבוץ צרעה (נמצא בסילבוס, ללא איזכור מסיבות טכניות) – חוק שעות עבודה ומנוחה קובע שבמדינת ישראל, אצל בני הדת היהודית, יום המנוחה השבועי הוא השבת. בקיבוץ צרעה נפתחים בתי עסק, ומגיעים פקחים דרוזים ע"מ לאכוף את הוראת החוק. הדיון נערך בביה"ד לעבודה (לפי דרישת החוק). לכאורה, העובדות פשוטות, למעשה – נטען כי הקיבוץ הוא תאגיד, וככזה הוא נטול דת. התאגיד הוא אישיות משפטית, אינה יהודית, וככזאת היא לא הפרה את הוראת החוק. האם טענה זו מוצדקת?

דוגמא נוספת: חילופי מאמרים בין הרב אריאל לבין הרב יואל בן נון על גבי עיתון הצופה בשאלה האם מותר לקחת ריבית מהבנק ולהפך, כיוון שיש איסור ריבית מדאורייתא.

הרב יואל בן נון מעלה את הטענה המשפטית לפי הבנק הוא לא בבחינת יהודי ("אחיך"), ולכן אין איסור ריבית. הרב אריאל לא הסכים לכך. מבחינה משפטית ישראלית, האם ניתן לומר על הבנק שהוא יהודי, בהנחה שהשאלה האם הוא יהודי רלוונטית לתוצאה המשפטית?

ייתכן ואפשר להשתמש בתורת האורגנים כמו שעשינו בדיני הנזיקין והפלילים. מהם ההבדלים בין המצבים השונים?

בנזיקין ובפלילים, התוצאה המשפטית לפיה מישהו חייב לשאת באחריות לא הייתה מוטלת בספק. לא היה ספק שהחוזה הופר או שנעברה עבירה פלילית השאלה הייתה רק מי יישא באחריות? במקרים שלנו השאלה היא מקדמית עוד יותר – האם הופרה הנורמה? האם מישהו צריך לשאת באחריות?

נקודה נוספת היא שבדיון בתורה האורגנים (ס' 54) מדברים כל הזמן על פעולה אקטיבית או מחדל ( התנהגות שמשליכים את תוצאותיה על התאגיד. כאן, לפחות לפי שעה, לא עושים זאת.

בתורת האורגנים מייחסים התנהגות ודעת של האורגן לחברה. כאן אנחנו לא מדברים על פעולה אקטיבית אלא על רכיבי זהות, במובן של דת, אזרחות/לאום וכיו"ב. האם אפשר להלביש רכיבים כאלה על חברה? (ראי גם פס"ד דיימלר, אנגלית).

עם זאת, אם נגיד שחברה היא אישיות משפטית שלא ניתן להלביש עליה זהות, אפשר יהיה לעקוף בדרך זו הרבה נורמות. למשל (ראי פס"ד דיימלר) – חברה מסוימת התאגדה בפנמה, ומנהלת עסקים עם קובה. יש לה בעל מניות אחד, תושב ארה"ב, נוצרי. בארה"ב יש חוק פדרלי לפיו לאזרחי ארה"ב אסור לסחור עם קובה. האם הדין האמריקאי חל על החברה ועל בעל המניות שלה? (יש לזכור, החברה היא פנמית). הסוחר בדיימלר הייתה חברה אנגלית, והיה איסור על סחר עם האויב (גרמניה). אצל בעלי המניות הייתה דומיננטיות מוחלטת לגרמנים. לפי קו הפסיקה של בית הלורדים בדיימלר,א"א להסתתר מאחורי כסות החברה ע"מ לעקוף הוראות חוק. אם א"א לייחס לחברה תכונות אנושיות, הרבה הוראות חוק המתייחסות לתכונות של בנ"א לא יחולו.

דוגמא סטטוטורית מחוק הגבלים עסקיים

חברת עלית מחזיקה 40% משוק הגלידות בישראל. היא נשלטת ע"י כמה בעלי מניות עיקריים, ללא קשר לשטראוס. שטראוס בינתיים מחזיקים 20% משוק הגלידות בישראל.

בעלי המניות של עלית מוכרים את המניות שלהם לשטראוס.

ס' 26 לחוק הגבלים עסקיים חל פה.
26. מונופולין ובעל מונופולין
(א) לענין 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 היתה קביעה לפי סעיף 43(א)...
(ו) בסעיף זה, "אדם" - לרבות חברה ובנותיה, בנות של חברה אחת וכן אדם וחברה שהוא שולט בה.
לצורך הנורמות של הס' הזה אישיות משפטית נפרדת אינה רלוונטית ( לצורך יישום הנורמה של מונופולים בדיני ההגבלים העסקיים מספר אישיות משפטיות יכולות להיחשב לאדם, מערכת אחת. יש לציין שלא מתעלמים מההפרדה בין האישיות המשפטיות, אלא מגבילים אותה בנסיבות מסוימות, בשל תכליות מסוימות.

חזרה לפס"ד קיבוץ צרעה - ביה"ד האזורי לעבודה קבע שקיבוץ צרעה אכן אינו יהודי ולכן לא הפר את חוק שעות עבודה ומנוחה. לדעת האן, פסיקה זו שגויה לחלוטין, ואינה יורדת לעומק דיני התאגידים. א"א לומר שתאגיד הוא תמיד לא יהודי. תלוי תמיד ההקשר ותכלית הנורמה.

דוגמה סטטוטורית נוספת:

ס' 1 לחוק החברות: הגדרת "עניין אישי":

"ענין אישי" — ענין אישי של אדם בפעולה או בעסקה של חברה, לרבות ענין אישי של קרובו ושל תאגיד אחר שהוא או קרובו הם בעלי ענין בו, ולמעט ענין אישי הנובע מעצם החזקת מניות בחברה;
לצורך נורמות מסוימות, גם אם תאגיד בשליטת אדם מעורב בעניין אישי, גם האדם מעורב בו. אין התעלמות מההבחנה, אלא מכירים בכך שההפרדה לעתים תסרס תכליות משפטיות שאנו חותרים להן.

השופט ברק בפס"ד רובינשטיין
הדיון הוא בדיני מסים, אך השאלה הבסיסית היא קיזוז הפסדים ממקור אחד מרווחים ממקור אחר. החברה שיואב רובינשטיין שולט בה קנתה מניות של החברה המפסידה. הרווחים מגיעים מהחברה הקונה. 

אם יש רווח בחברה א' והפסד בחברה ב', ושתי החברות הן בשליטה מלאה שלי (שתיהן בבעלותי), אעפ"י שמבחינת דיני החברות הן שתי אישיות משפטיות נפרדות, עפ"י דיני המסים והמדיניות שהם מקדמים, ניתן לקזז את שתיהן (לעניין נורמה זו). 

בפסה"ד, בחברה המפסידה, שזה עתה נרכשה, ההפסדים צמחו מפעילות בתקופה שלפני רכישת מניות החברה ע"י רובינשטיין. היה ברור שרובינשטיין רוכש רק בשביל צבירת ההפסד והקיזוז. נטען שכיוון שאין תכלית עסקית לגיטימית אלא רק יתרונות מס, זוהי עסקה מלאכותית לפי פק' מס ההכנסה (ס' 86). 

ברק משווה את עסקה מלאכותית לס' 13 לחוה"ח. התוצאות ישארו תוצאות עסקיות אמיתיות, אך לא לצורך דיני המסים ( פיצול תכליות. יתכן ועסקה תחשב לגיטימית לצורך עניינים מסוימים, אך לא לצורך עניינים אחרים, כמו דיני המס, שכן היא תסכל את המדיניות המשפטית בהם. 

הוא הדין בדיני חברות. חברה רווחית רוכשת מניות של חברה אחרת. אפשר להשתמש ב"עסקה מלאכותית", אך אפשר לראות זאת בצורה כזאת: פעילות ההפסד אינה אצל האישיות המשפטית הרלוונטית, הרוצה לקזז. אמנם מדובר בחברה אחת, שההפסד בה היה לפני רובינשטיין ואחריו, אך ההפסדים צמחו לפני שרובינשטיין נכנס לתמונה. ההחלפה הפרסונאלית של בעלי המניות יוצרת מבחינה מהותית שתי תקופות זמן, ואפילו כמעט שתי חברות לצורך הקיזוז. ברמה הפורמאלית אין הבחנה בין שתי תקופות הזמן, ובין "שתי" החברות, אך ברמה המהותית כן ( שינוי בזהות בעלי המניות משנה את ההתייחסות להפסדים בחברה. ברמה המהותית ישנן שתי חברות, שתי אישיות משפטיות: אחת שלפני רובינשטיין והיווצרות ההפסדים, והשנייה לאחר שהגיע ( הרמת מסך מדומה/הסטת הוילון (כפי שאמרנו, אפשר היה להגיע לאותה תוצאה לפי דיני המסים ועסקה מלאכותית, וכך אכן נעשה בפסה"ד, אך ראינו בתרגיל זה מהי דרך העבודה במקרה כזה בדיני החברות).

משתמע מדבריו של ברק בפסה"ד, לפי דיני התאגידים א"א להגיע לשלילת הקיזוז. יתכן והאן חולק על הברק, אך יתכן כי ההסבר שנתנו הוא אפשרי, אך ברק לא אהב אותו. יתכן שהוא סבור שהשימוש במשחק של "הפרד ומשול" צריך להיעשות מאד בזהירות, וללא בסיס מפורש בחוק הנכונות לצעוד בפרשנות משפטית כזו תיעשה רק בנסיבות משפטיות קיצוניות וחד משמעית. אולי לא זה המקרה להפעיל יצירתיות שיפוטית שכזו, כשיש מוצא אחר מדיני המסים. לאחר שאמרנו את זה, עובדה היא שיש תקדימים בהם שינוי פרסונאלי בזהות בעלי המניות גורר תוצאה שונה (חוק הגבלים עסקיים, פס"ד דיימלר ללא עיגון חוקי). תלוי בהקשר ותלוי בתכלית באותו הקשר.

· הדוגמא של חוק ההגבלים העסקיים עוסקת באיחוד אישיות משפטיות והדוגמא של פס"ד רובינשטיין עוסקת בהפרדה שלהן.
ס' 6(ב) לחוק החברות:

לפני חוק החברות הדוקטרינות של הרמת המסך התבטאו רק בפסיקה. עם חקיקת חוק החברות הדוקטרינה הוכנסה לחוק. הכלל הוא ס' 4 (חברה היא אישיות משפטית) והיוצא מן הכלל הוא ס' 6, בנסיבות מסוימות:


(ב)
בית משפט רשאי לייחס תכונה, זכות או חובה של בעל מניה לחברה או זכות של החברה לבעל מניה בה, אם מצא כי בנסיבות הענין, צודק ונכון לעשות כן בהתחשב בכוונת הדין או ההסכם החלים על הענין הנדון לפניו.

ניתן לייחס תכונה של בעל מניות לחברה, תלוי בהקשר. אם יש מספר בעלי מניות – הדבר בעייתי, במידה והתכונה לא משותפת לכלל בעלי המניות. זוהי הסמכה כללית.

לא צריך את ס' 6(ב) כשיש ייחוס וזיהוי בין החברה ובעל המניות מאחוריה בצורה מפורשת בחוק (ראי חוק ההגבלים העסקיים - הרמת מסך מדומה סטטוטורית). ס' 6(ב) הוא כללי, בהתחשב בכוונת הדין, כלומר אם ביהמ"ש יחוש שמטרת הדין תסוכל אם לא ייוחסו תכונות בעל המניות לחברה עצמה.

דוגמא להחלת/אי החלת ס' 6(ב):

אני עובד החברה. בהסכם ההעסקה נקבע שכשאפרוש מהחברה, למשך שנה מיום פרישתי, אסור לי להתחרות בעסקי החברה. בהנחה שהתניה חוקית, יום אחרי פרישתי אני מקימה חברה מתחרה. החברה ממנה פרשתי תובעת אותי על הפרת חוזה. הקמת החברה היא התחכמות, מסך מדומה. האם מכוח ס' 6(ב) ראוי לייחס פעילות של החברה החדשה לבעל המניות בה (או להפך), שהרי זהו סיכול הסכם כפי שכתוב בס'?

נראה כי התוצאה הראויה היא להחיל את ס' 6(ב), אך לא כך הדבר. הסיבה היא שקל יותר יהיה להימנע מהמצב הזה מראש, ע"י ניסוח הסכם ההעסקה בצורה מלאה יותר, כך שהתניה תכלול גם תאגיד בשליטתי. האן לא חושב שביהמ"ש צריך למהר ולפעול עפ"י ס' 6(ב) כשאפשר לפתור את הבעיה בצורה אחרת, קלה יותר. הקושי הוא כשמעוותים תכלית של דין אם לא מייחסים תכונות של בעלי מניות לחברה. הקושי פוחת בצורה משמעותית בתוך דיני החוזים. יש צורך בפרשנות שיפוטית בעלת שכל ישר במצבים אלו.

הרמת מסך מדומה – השלכת תכונות אנושיות של בעלי מניות או בעלי שליטה בחברה על החברה ע"מ להחיל עליה הוראות סטטוטוריות כאלו או אחרות.
אמנם אפשר היה להחיל דוקטרינות של צדק כלליות, אך יש מקום ליישום קונקרטי שלהן בדיני החברות (וזוהי דוקטרינת הרמת המסך).

7. שינוי מבנה של אישיות משפטית

מרגע שאישיות משפטית מתאגדת, היא קיימת עד שהיא מתפרקת או מתמזגת.

מיזוג – שתי אישיות משפטיות מתחברות, כשאחת מן האישיות המשפטיות בהגדרה נעלמת, מתחסלת. הגדרה של מיזוג בס' 1 לחוק החברות: 

"מיזוג", לענין 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; 
מבחינה משפטית הכל קורה ברגע אחד, אך בצורה מתודולוגית: מיזוג הוא התקשרות חוזית, אישיות ק' מקבלת את הנכסים וההתחייבויות של אישיות י'. התוכן הכלכלי של י' נשאר ריק, למעט התמורה בשל העברת הנכסים. ק' משלמת ל-י' במה שמוסכם על הצדדים (חופש החוזים). התמורה שהייתה אמורה להגיע ל-י' מגיעה בפועל לבעלי המניות של י', בשל היעלמותה ומותה המיידי לאחר תהליך המיזוג. הנושים של י' עוברים ל-ק' (התחייבויות גם הן עוברות במיזוג). אמצעי התשלום היותר פופולרי במיזוג הוא מניות ואג"ח.

ק' = קולטת; י' = יעד.
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השלמה להרמת מסך
אפשר לראות בביהמ"ש שהמגמה היא למזער את השימוש בהרמת המסך, כיוון ששימוש זה מכרסם בעקרון האישיות המשפטית הנפרדת של החברה. עם זאת, ישנם מקרים בהם הנסיבות מחייבות הרמת מסך מדומה, כיוון שתכליות המשפט מעוותות אם לא ייעשה כך (הפרדה או איחוד של אישיות משפטית אחת עם אחרת). 

בג"צ 8111/96 הסתדרות העובדים נ' התעשייה האוירית
מה טיב זכויותיהם של עובדים בתאגיד, כאשר עסקי התאגיד מועברים לאישיות משפטית אחרת? התעשיה האוירית ביצעה ארגון מחדש והעברת חלק מפעילותה לארגון אחר שהיה תחת שליטתה המלאה, אך כאישיות משפטית שונה לגמרי. האם זהו שינוי חוזה עבודה ונדרשים פיצויי פיטורים.

7 שופטים פתרו את העניין ללא דיון בדיני התאגידים, בשימוש בדיני העבודה. אגב אורחא השופט  אור קובע שאפשר היה להסתכל על הסוגיה גם דרך דיני התאגידים, כשהכלל יהיה שאם יש שני תאגידים, ועובד נאלץ עקב העברת פס הפעילות לתאגיד אחר, לעבוד אצל אישיות משפטית אחרת מזו ששכרה אותו, הדבר ייחשב לשינוי חוזה עבודה ונדרשים פיצויי פיטורים.

אם לא היו מעבירים דרך שתי אישיות משפטיות שנשלטות ע"י אותו גורם, אלא התעשיה האוירית הייתה מוכרת את כל מניותיה לגורם חדש. בצורה כזו האישיות המשפטית לא השתנתה, למרות שמהותית יתכן שיש אופי פעילות שונה. מבחינת דיני התאגידים, פורמאלית, לא השתנתה האישיות המשפטית בה אותו עובד מועסק. 

אור אומר במאמר מוסגר (פסקה 55) שבדיני התאגידים יש חריגים בהם יש שינוי פרסונלי של בעלי המניות המשנה את זהותה של האישיות המשפטית. יש להדגיש שזהו החריג, ולא הכלל.

המשך מיזוג:

התמורה הפופולארית ביותר שמתקבלת במיזוג, שהקונה נותנת לחברת היעד, הן כאמור מניות של החברה הקונה. ק' תשלם לבעלי המניות של י' במניות עבור המיזוג (עבור קבלת שליטה בחברה). על מנת לקבל נתח כלכלי מוכרים מניות. באותה מידה ניתן גם לשלם באג"ח, אם המוכר מוכן שהחברה תשלם לו בפועל בעוד זמן מוגדר. אין כל פסול בכך, אך הנטיה היא לשלם במניות. 

מה היתרון של שימוש במניות?

1. עסקת מיזוג היא עסקה בשווי רב מאד, וחברות לאו דווקא שומרות על מזומן נזיל בכזה ערך. נוח מאד לחברה להשתמש במניות כשווה כסף. לא מתחייבים לשלם כסף במועד מסוים. אם ערך החברה יעלה ניתן יהיה לחלק רווחים.

2. שיקול של מיסוי – אם משלמים במניות ניתן לקבל פטור ממס גם ברמת החברה וגם ברמת בעלי המניות.
אם מגיעים להסכמה שבעלי המניות של י' מקבלים בתמורה מניות של ק', נוצרת חברה ק' גדולה, שבעלי המניות שבה הם גם של י' וגם של ק'. החיסרון של הפעולה הזו לבעלי המניות של ק' היא שהכוח שלהם פוחת בשל הוספת בעלי מניות (בעלי שליטה) לחברה.

בעלי המניות של י' מקבלים שווי יחסי לערך הכלכלי של החברה שהם מביאים, כשאין הכרח שהמניות בחברה ק' יהיו שוות אותו דבר כמו המניות בחברה י'. אם השווי של המניות בשתי החברות שוות, משלמים באותו מספר מניות שהובאו לחברה. אם לעומת זאת השווי של המניות שונה,  התמורה במניות תינתן ביחס לערך חברה י' וחברה ק'. 

להשלים

הבסיס במיזוג הוא הערכת שווי של כל חברה בנפרד. מכאן גוזרים את השווי פר מניה, יודעים באיזה צורה לשלם וכמה לשלם. הערך שחברה י' תורמת למיזוג יהיה הערך שבעלי המניות שלה יקבלו כתמורה מחברה ק'. כשהמיזוג נעשה תמורת כסף מזומן אין שינוי בהרכב בעלי המניות, אבל אם המיזוג נעשה בצורה של הנפקת מניות, בהכרח הדבר אומר שכוח ההצבעה של בעלי המניות של ק' קטנו, באופן יחסי להחזקת המניות החדשה (אם התמורה נעשית ע"י מניות, בפרקטיקה היא תיעשה בצורה של הנפקת מניות חדשות, ולא ע"י העברת מניות קיימות).

מה החיסרון של המיזוג לגבי ק'?

1. דילול כוח ההצבעה של בעלי המניות של ק'.

2. ההתחייבויות של י' הופכות להיות ההתחייבויות של ק'.
מיזוג משולש – מקימים חברת אם חדשה לשם התחמקות מהבעיות והחסרונות של המיזוג עבור ק'. י' מתמזגת לתוך ק' כמו שכבר אמרנו, אך בעלת המניות המלאה של ק' היא א'. בצורה כזו נושים לא יוכלו לבוא בדרישות ל-א' כיוון שהיא ו-ק' הן אישיות משפטיות נפרדות. א' היא בעלת מניות של התוכן הכלכלי של י', ושל ק'.

א' הקימה את ק'. רגע לפני המיזוג היא הייתה בעלת המניות המלאה של ק', והשאלה היא מה התמורה למניות אלו? א' השקיעה הון ב-ק' בתמורה למניות, אותו הון שמשמש למיזוג ( אותו אמצעי תשלום ש-ק' תעביר ל-י' בתמורה. השאלה היא, עם מה ק' משלמת ל-י' על המיזוג? מניות של ק'. בצורה כזו בעלי המניות של י' הופכים להיות בעלי המניות של ק', וכך א' היא לא בעלת מניות בלעדית של ק', כמו שהיא רצתה. היתרון שנותר ל-א' הוא התוכן הכלכלי החיובי של י', ללא ההתחייבויות שלה. לא זו הדרך הנוהגת.

הדרך הנוהגת היא זו: ק' תשלם עם מה שיש לה, כלומר ברכוש או בהבטחות לעתיד (הנפקת מניות שלה). הדרך הקודמת שהצגנו היא הבטחות לעתיד. דרך זו היא ברכוש. א' מקבלת את המניות של ק' ובתמורה היא נותנת מניות חדשות של א'. פעולה זו נקראת החלפת מניות, עסקת חליפין, החזקה צולבת. 

מובן שמניה של ק' מבחינת ק' היא התחייבות פוטנציאלית כלפי בעל המניה. עבור א' לעומת זאת, מניה של ק' היא זכות, רכוש, נכס. 

מבחינת ק' מניה של א' היא זכות, רכוש, נכס.

למה א' צריכה לעשות את כל המהלך הזה? לא יותר פשוט לקנות את כל המניות של י', משמע השתלטות על י'? אם היא רוצה לעשות זאת, היא תצטרך לקבל הסכמה מלאה מכל בעלי המניות של י'. במיזוג, לעומת זאת, אחד היתרונות הוא ההצבעה על המיזוג באסיפה הכללית, בה הרוב קובע ( גם אם יהיו בעלי מניות שלא ירצו לקיים את המיזוג, הם עדיין יחויבו לעשות זאת.

קובץ PPT  באתר תקשוב לסיכום התהליכים המתוארים.

הדוגמאות שניתנו בשיעור, השלמה מהסיכום של אורי:

נחזור לדיון בתמורה המתקבלת במיזוג. התמורה הפופולארית ביותר כאמור הן המניות של החברה הקונה.

ק' תשלם לבעלי המניות של י' במניות עבור המיזוג : על מנת לקבל נתח כלכלי מוכרים מניות. קיבלו שליטה על החברה ובתמורה נתנו מניות. באותה מידה ניתן לשלם גם באג"ח.  אם המוכר מוכן שהתמורה תשולם לו בפועל בעוד X זמן, אין כל פסול בכך. אך יותר מאג"ח נוהגים להשתמש במניות. מדוע? מהו היתרון של השימוש במניות?

· עסקת מיזוג היא בשווי גדול מאוד וחברות לאו דווקא שומרות על נזילות כה גבוהה. למה להסתבך עם התחייבויות לתשלום בעתיד? הדבר מעיק על החברה ולכן מניות מאוד נוחות לחברה – אם יהיו רווחים, נשקול אם לחלק לכם ולא מתחייבים לשלם סכום כסף במועד מסוים.
· מיסוי – יתרונות בשתי רמות. אם משתמשים במניות ניתן לקבל פטור ממס גם ברמת החברה וגם ברמת בעלי המניות.

אם וכאשר מגיעים להסכמה שבעלי המניות של י' מקבלים בתמורה מניות של ק', כיצד נראית תמונת החברות?

אילו התמורה הייתה במזומנים לא היו "עיגולים" מעל החברה מאחר וק' הייתה בעלת המניות היחידה. 

אם התמורה היא במניות הרי שבעלי המניות של ק' משתנה. יש לכך משמעות מבחינתם – כוח ההצבעה היחסי שלהם יורד.

כמה מניות מקבלים בעלי המניות של י'?

נניח ויש 3 בעלי מניות ב- ק' ו- 3 ב- י'. נניח שי' שווה 100 ו- ק' 300. ק' הולכת לשלם לי' במניות חדשות. נכון להיום יש לה 3 בעלי מניות כ"א מהם מחזיק ב- 100 מניות. כל מניה שווה שקל.

י' שווה 100, 3 בעלי מניות, שמחזיקים בה 100 מניות, 33 33 ו- 34. כל מניה שווה שקל. 

כמה מניות יקבלו י' ב- ק'?

נניח אותם נתונים בהבדל אחד, יש ב- ק שלושה בעלי מניות שיחד מחזיקים 100 מניות.  כמה מניות יקבלו כעת בעלי מניות י'.

תשובה:

כשחברה מנפיקה מניות חדשות היא דורשת כסף לפי שוויה הקיים. כלומר, בדוגמא הזו היא צריכה לבקש שקל על כל מנייה. אם היא מוציאה שתי מניות עליה להוציא 50 ₪ על כל מניה.

בדוגמא הראשונה י' העביר שווי של 100 וקיבל תמורה של 100.

בדוגמא השנייה כל מניה שווה 3 שקלים ב-ק' ואילו ב-י' כל מניה שווה שקל. לכן, י' נקנתה בשווי של 100 ולכן היא צריכה לקבל מניות בשווי של 100, כלומר 11 מניות לכ"א.

בעלי המניות של י' מקבלים שווי יחסי לערך החברה שהם מביאים. כשאין הכרח שהמניות בחברה ק' יהיו שוות אותו דבר כמו במניות י'.

בשני המקרים הרי שבעלית המניות של ק' יחזיקו מניות בשווי 300 ובעלי המניות של י' יחזיקו מניות בשווי 100. שווי כולל = 400. בעלי המניות של י' מחזיקים רבע מ- ק'.

יחס זה לא ישתנה כי זה היחס הכלכלי בין שתי החברות. היחס הנכון וההוגן הוא 1:3 (ק' יחזיקו פי 3 מ- י').

הבסיס למיזוג הוא הערכת שווי של כל חברה בנפרד. אחרי כן ניתן לגזור את השווי פר מנייה ואז ניתן לדעת איך לשלם וכמה לשלם. 

כשהמיזוג נעשה תמורת כסף מזומן אין שינוי בהרכב בעלי המניות אבל אם המיזוג נעשה בצורת מניות, בהכרח הדבר אומר שזכויות ההבעה של ק' קטנו. קודם החזיקו 100% מהשליטה וכעת מחזיקים ב- 75%.

כל הנפקת מניות חדשה מקטינה את כוח ההצבעה היחסי של בעלי המניות. (לא רק במיזוג).

נניח ושתי חברות מעוניינות להתמזג מאחר וקיים פוטנציאל אך קיימות בעיות שמיזוג מעורר. 

מבחינת ק' – 

· דילול כוח ההצבעה של בעלי המניות

· ההתחייבויות של י' הופכות להיות התחייבויות שלה.
כיצד ניתן להתמזג בלי לקבל את ההתחייבויות של י'?

בדיוק המשחק של אישיות משפטיות – מיזוג משולש.

מקימים חברה לצורך המיזוג: 

י' נבלעת בתוך חברת הבת. ההתחייבויות של י' עוברות לחברת הבת (על כל המערך העסקי). בעלת המניות של החברה הקונה (חברת הבת) היא ק' (חברת האם).

אם בואו הנושים של י' ויתבעו את חברת האם היא תאמר להם שהם נושים של חברת הבת ולא שלה.

למה חברת האם צריכה לעשות את כל המהלך המורכב הזה? לא יותר פשוט לקנות את כל המניות של י'? 

כשחברת האם תפנה לבעלי המניות של י' היא תצטרך לקבל הסכמה של כ"א מבעלי המניות של י'. אחד היתרונות של מיזוג הוא שהרוב קובע באסיפה הכללית – יתכן שיהיו בעלי מניות שלא ירצו להעביר את מניותיהם לא' אבל הם יחויבו. 

אחרת, לא היה שום הגיון. 

חברת האם הקימה חברת ב' ורכשה בה את כל המניות. איזו תמורה קיבלה חברת הבת? את כל ההון שקיבלה שתפנה באמצעותו לקנות אל י'.

מה קורה אם רוצים שהתשלום יהיה במניות?

עם מה חברת הבת משלמת?

יכול להיות שחברת האם (א') הקימה את חברת הבת (ק) והשקיעה בה שקל אחד וקיבלה את כל המניות של ק'. (כמה צריך להשקיע כנגד קבלת המניות הראשוניות? כמה שבא לי!). 

אם יש ב- ק' רק שקל אחד איך היא תקנה את י'?

ק' תיתן מניות של ק'. ואז בעלי המניות של י' הופכים להיות בעלי מניות ב- ק'.

יתרונות וחסרונות בדרך זו:

· חיסרון - הפסדנו... בעלי המניות של א' הם לא בעלי המניות היחידים ב- ק' אלא גם י' הם בעלי המניות שם.

· יתרון  - א' מקבלת את התוכן הכלכלי החיובי (רק את הכסף ולא את ההתחייבויות). 
בעייתיות נוספת:

לפי האן, התכנון הנ"ל לא טוב שכן ערב המיזוג של ק' השווי של ק' היה שקל. והשווי הכלכלי של י' הוא 100 כמה מניות יקבלו בעלי המניות של י'? 100!! 

חברת האם תהיה המיעוט ב-ק' וזה לא מה שהיא רצתה (י' שולטת ב- 100 מתוך 101).

איך פותרים בעייתיות זו ומהי הדרך הנוהגת?

א' שווה 300

י' שווה 100

ק' עומדת לבלוע את י'.

כיצד ק' משלמת?

עם מה שיש לה – או ברכוש או הנפקת מניות עם הבטחה לפירעון בעתיד.

בשעת ההקמה של ק' א' מקבלת את המניות של ק' ונותנת 100 מניות חדשות של א'. פעולה זו נקראת החלפת מניות. ק' שעכשיו קמה נותנת מניות לא' כיוון שא' נתנה לה מניות שלה. 
מבחינת חברת ק' מנייה של ק' היא התחייבות כלפי בעל המניה. אך לעומת זאת, עבור א', מנייה של ק' היא זכות/רכוש – דבר בעל שווי כלכלי.

מבחינת ק' מנייה של א' היא זכות וכל מניה כזו שווה שקל.

כעת כל התוכן הכלכלי של י' עובר ל- ק'. י' נבלעת ומשלמים לה לפי השווי שלה – 100.

יתנו לה רכוש 100 מניות של א'.

בסופו של דבר ק' הופכת ל היות י' . בעלי מניות י' לשעבר כעת הם בעלי מניות של א'. ובעלי המניות של ק' הם א' בלבד.

השווי הכלכלי של א' כעת הוא 400. 300 נכסים ומיטלטלין ועוד 100 מניות ק'. 

חלק שני – הפעלת החברה וחלוקת הסמכויות

הדיון העיקרי יהיה בעימות הדמויות המשפטיות בתוך התאגיד.

כפי שכבר ראינו ס' 46 לחוק החברות מגדיר מיהם האורגנים של החברה. 3 הגורמים: מנכ"ל, דירקטוריון ואסיפה כללית, מלבד היותם אורגנים, הן הדמויות המקבלות את ההחלטות החברה מבחינת החוק. מבין הפעולות וההחלטות שצריך לקבל בחברה, החוק מפצל את קה"ח ל-3 דמויות: מנכ"ל, מעליו הדירקטוריון ומעליהם האסיפה הכללית (של בעלי המניות). דירוג זה לא בהכרח מאפיין את העוצמה של כל אחד מ-3 גורמים אלה לגבי פעילות שוטפת של החברה. 

מהי חלוקת הסמכויות שהחוק קבע לגבי גורמים אלו? מי מוסמך להחליט מה בחברה?
ס' 93 והלאה ( הדירקטוריון הוא מועצת המנהלים (בעברית). הוא גוף המורכב מאוסף של בני אדם. מספר הדירקטורים בחברה: בפרטית – המינימום הוא אחד, כשאין מקסימום. בציבורית – ס' 219 + ס' 114-115 ( מינימום 4 דירקטורים: מינימום 3 חברים בועדת הביקורת ויו"ר הדירקטוריון שאינו בועדת הביקורת.

ס' 107 ( החלטות הדירקטוריון יתקבלו ברוב רגיל, אא"כ נקבע אחרת בתקנון. אם ישנו שוויון בקולות, 

ס' 219 – עד לפני כמה חודשים לא הייתה שום דרישה בחוק לכשירות מיוחדת לדירקטור, לפחות מבחינה פורמאלית סטטוטורית (הפסיקה הוסיפה לעתים). כל אדם יכול היה לכהן כדירקטור לחברה פרטית או ציבורית. תיקון מס' 3 שעבר לפני כמה חודשים הוסיף דרישת כשירות מיוחדת: 

(ג) בחברה ציבורית יכהנו לפחות שני דירקטורים חיצוניים כאמור בסעיף 239.

(ד) בחברה ציבורית יכהנו, נוסף על הדירקטור החיצוני בעל המומחיות החשבונאית והפיננסית, דירקטורים בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית במספר שאותו קבע הדירקטוריון.
בחברה ציבורית בהרכב הדירקטוריון חייבים לכהן לפחות שני דירקטורים שיכונו דירקטורים חיצוניים (דח"צים). דח"צ שונה מדירקטור רגיל ברמת הזיקה לחברה. דירקטור יחיד יכול לכהן בעוד תפקידים בחברה (גם מנכ"ל, בעל מניות וכיו"ב). דח"צ נקי מכל אלה (תנאי הכשירות שלו בס' 240 לחוק). זיקתו היחידה לחברה היא קיומו כדח"צ. 

ס' 240(א)(1) הוסף גם הוא בתיקון 3: 


(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.
רק אדם בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית או בעל כשירות מקצועית יכול להיות דח"צ, ובלבד שאחד מהדח"צים יהיה בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית. 

רעיון תיקון 3 הוא שיש צורך שיהיו אנשים שיכולים לדבר בשפה המקצועית של דיני התאגידים. תיקון זה בא לישראל בעקבות רפורמה דומה בארה"ב בשנת 2002/3, בעקבות התפרקות אנרון ב-2001. בארה"ב חוקקו תיקונים פדראליים מהותיים שבאו להדק את הפיקוח על תפקוד החברות, כדי להגן על כספי המשקיעים. בעקבות כך מחוקקים בכל העולם פועלים בצורה נוקשה יותר בפיקוח על פעילויות החברות. המגמה היא (ואפשר לזהות זאת גם בפסיקה) של החמרה. 

הדבר הבולט מכולם הוא גודל החשיבות שמייחס המחוקק לדירקטוריון כמפקח על התנהלות החברות בצורה לא מוסרית/חוקית. אפשר לראות זאת בס' 92 לחוק:

"...הדירקטוריון יתווה את מדיניות החברה ויפקח על ביצוע תפקידי המנהל הכללי ופעולותיו..."
אם יש היררכיה של 3 רמות, הדירקטוריון בראש ובראשונה אמור לשמש ככלב השמירה, צופה על פעילות המנכ"ל בצורה שוטפת. כלפיו המנכ"ל (המנהל בפועל את החברה) חב בדיווח.

מבחינה לא משפטית המנכ"ל מזוהה עם החברה (בתקשורת). הדירקטורים הם דמויות בצל. 

בעיני החוק המנכ"ל הוא סמכות חשובה המקבלת החלטות, אך כפופה לחלוטין לדירקטוריון, שהוא הוא המוקד (ראי ברירת מחדל בחוק בס' 49: סמכות של החברה שלא הוקנתה בחוק או בתקנון לאורגן אחר, רשאי הדירקטוריון להפעילה). המציאות מראה לנו שלא כך הדבר – הדמות הראשית היא דמות המנכ"ל. הכוח הוא בד"כ בידי המנכ"ל. 

--------חסר שיעור 9--------
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המשך מסמכי התאגדות

נמשיך לדון בסתירות בין מסמכים שונים בתוך החברה. נתמקד בפס"ד הבאים:
פסה"ד בעניין הממד החדיש - מה קורה כשיש מתח בין הסכם בעלי מניות לבין התקנון? באיזה צורה יש לפרש את המתח הזה? האם לאחד עדיפות נורמטיבית על השני, ואם כן כיצד קובעים זאת? בעניין הקיבוץ ראינו שהייתה נכונות של דורנר להתחשב במנהג גם כשהוא סותר את התקנון, אך מה קורה בחברה? 

פס"ד רוגוזין – מדבר על היחס בין התקנון לבין התשקיף שנוצרה ממנו התחייבות של בעלי המניות. ישנם מספר מסמכים המשפיעים על התנהלות החברה, והשאלה היא מהו ההסכם החולש.

פסה"ד בעניין הממד החדיש
בשורה התחתונה נקבע שהפרשנות הטקסטואלית של התקנון היא הגוברת ולא מתחשבים בנוהג שרצה לבסס הולנדר לפי ההסכם המקורי, הקודם. מדוע לא מתייחסים לנסיבות במקרה זה? ההסכם של בעלי המניות נכרת במקור בין מספר בעלי מניות מסוים. עם הזמן גדל מספר בעלי המניות. על התקנון הם יודעים, והוא גם פתוח לעיון, אך הסכם בעלי המניות אינו ציבורי ופתוח לעיון. הסכם שאדם צד לו לא יכול להקרין על הסכם חדש שחותמים עליו בלי שמודעים אליו (הולנדר רצה להכפיף את בעלי המניות להסכם עפ"י התקנון, רצה לפרש לפי ההסכם המוקדם).

ביהמ"ש לא הגביל את בחירתו והעדפתו בתקנון על פני מסמך אחר, והצמצום בהתמקדות בתקנון, לחברה ציבורית בלבד, אלא הדבר חל גם על חברה פרטית. ההנמקה אמנם ברורה יותר בחברה ציבורית, אך העיקרון אינו מוגבל רק אליה.

יש לבקר את המסמך שהוא הסדר משותף לכולם, ולא מסמך אחר שקדם לו והקרין עליו במקור בו לא כולם בקיאים.

פס"ד רוגוזין
הוצגה מגבלה בתשקיף, ולא היה שום זכר לה בתקנון.

תשקיף – רק בחברה ציבורית. המסמך הכי כבד שנדרש לפי ס' 15 לחוק נ"ע. כשחברה מבקשת לגייס כסף באמצעות הנפקת נ"ע, לקראת גיוס כזה היא מחויבת לפרסם תשקיף ( הצורך בגילוי מסוים לציבור המשקיעים. אמור לספק צילום פנימי של החברה, לגרום לכך שתהיה שקופה לעיני כל, בצורה הכי רחבה שאפשר: הנכסים שלה, ההתחייבויות שלה, החוזים עליהם היא חתומה, מיהם בעלי התפקידים שלה וכיו"ב. נמצא באתר הרשות לנ"ע. 

ישנה ציפייה שיצטרפו לחברה אנשים נוספים שלא היו חלק מההסדר המשפטי הנ"ל קודם לכן. 

התשקיף כולל הגבלה כלשהי, ובהנהלה לאחר מכן נושאי המשרה עושים בדיוק מה שההגבלה אסרה – הופכים מישהו לבעל מניות בשיעור גבוה יותר. זאת כיוון שהתקנון אינו מונע זאת. מה גובר? א"א "לסנדל" את החברה באמצעות מצגים שאינם תואמים את התקנון. מכאן שהתקנון הוא זה שגובר (הדירקטוריון אינו מוסמך לפרסם בתשקיף הגבלה שהתקנון אינו מאפשרה). 

מתעוררת בעיה עם מה שכבר למדנו, שישנם מקרים של חריגה מהרשאה שהחברה עדיין תהיה מחויבת על פיה, ולעסקה עדיין יהיה תוקף (כלומר לתשקיף עם ההגבלה במקרנו) ( למה נקבע כך למרות ס' 56 לחוק החברות? 

צריך להתייחס לתשקיף כהתקשרות חוזית שבמסגרתה חרגו מההרשאה של החברה, כדי שהחברה עדיין מחויבת לפי ס' 56, אך תנאי הקדם של התקשרות חוזית אינו מתקיים! לעסקה תהיה תוקף כשיש התקשרות חוזית, ותפקיד התשקיף, קובע ביהמ"ש, הוא מסירת מידע חד צדדי, ולא התקשרות חוזית! תוכן ההתקשרות בין בעלי המניות הוא לא התשקיף אלא התקנון. חריגים מהרשאה מחילים בד"כ על צדדים שלישיים שאינם באים מכוח בעלי מניות. בין ציבור המשקיעים בד"כ לא משחקים משחק של חריגה מהרשאה, אלא משחק של פעולה עפ"י התקנון. 

עם כל זאת, כיצד אפשר להתעלם מהתשקיף, שחוק נ"ע נותן לו חשיבות כה רבה? אם מסתבר לפי פסה"ד שגם אם התשקיף לא סיפר את הסיפור האמיתי של החברה, ורק התקנון מבטא את תוכן ההתקשרות, מה מטרת התשקיף? מטרתו היא עילת התביעה. העובדה שהתשקיף אינו נאכף לא מונעת פיצויים כספיים. התשקיף הראה מצג שווא, והטעה את ציבור המשקיעים ( תביעה נזיקית, מצג שווא, תביעה ספציפית על פרט מטעה בתשקיף בחוק נ"ע (סעדים של פיצויים כספיים וביטול ההתקשרות), חובת תו"ל בס' 61 לחוה"ח. 

הצבעת בעלי מניות וכללי הכרעה: ההצדקה הנורמטיבית

ביחס לתקנון, כמו גם ביחס לעניינים אחרים בחברה, יש סמכות לאסיפה הכללית לומר את דברה ולעצב את המתרחש בחברה באמצעות הצבעה. לשינוי תקנון נדרש רוב רגיל. לכל שאר העניינים ברירת המחדל היא שצריך רוב רגיל, אא"כ נקבע אחרת בתקנון (ראי ס' 85 לחוק החברות). מדוע זו היא ברירת המחדל? ככל שמעלים את סף הרוב יכולת השינוי פחות אפקטיבית. בנוסף, נפתח פתח לסחטנות מיעוט כישנה דרישת רוב מיוחס. 

דרכים להבטחת הרוב: 

· קביעת שיעור הרוב (האחוז הרצוי).
· רוב מקרב הנוכחים המצביעים או רוב מקרב כל בעלי זכות ההצבעה.
ס' 78 + 81 – כיצד משפיע על יחסי הכוחות וכיצד משתלב בו התקנון?

78.
(א)
המנין 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.
81.
ניתן להתנות בתקנון על האמור בסימן זה, כולו או מקצתו.
ניתן לנסח תקנון ולקבוע דרישת מניין חוקי גבוה במיוחד, מחשב זאת לפי שיעור ההחזקות, וכשהמנסח חש שכמה בעלי מניות עתידים לפעול כנגד רצונו, הוא לא יגיע לישיבה, ואף מונע משאר בעלי המניות לכנסה. זאת פגיעה במניין הישיבה הדרוש.

אפשר להתגבר על כך ע"י ס' 79, כך שזהו ניצחון רגעי בלבד, אך עובדה זו יכולה להוות יתרון לצורך רגעי בלבד (למשל מחטף כשהוא נמצא בחו"ל). משחק בין המניין החוקי לבין הרוב הנדרש לקבלת החלטות הוא מאד גמיש, ניתן לשחק איתו הרבה.

79.
(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. 
בנושא זה, עלינו לשאול 3 שאלות:
1. מדוע נמסר כוח ההשפעה הגדול לבעלי המניות בחברה? למה הם הסמכות העליונה?
יכולות לעלות מספר הנמקות. (1) האינטואיטיבית ביותר תאמר כי אלו הם הבעלים! השאלה היא מיותרת מעיקרה לפי גישה זו ( הנמקה קניינית. (2) הנמקה אחרת תאמר כי בעל המניות מעוניין ברווחים ולכן האינטרס שלו ואינטרס החברה הם היינו הך. נכון יהיה לתת לו לשלוט בחברה, כי הוא יקח אותה למיקסום רווחה ( הנמקה תועלתנית. עם זאת, למה דווקא בעל המניות? הרי דווקא המנכ"ל הוא המזוהה ביותר עם החברה, הצלחתה וכשלונה. (3) הנמקה נוספת הייתה קשורה לאורך הזמן של בעלי המניות בחברה ( בעלי המניות הם קבועים יותר מנושה או מנכ"ל, ולכן מזוהים יותר עם החברה. אך לא בהכרח! אולי כאן ישנה הבחנה בין חברה פרטית לציבורית, כשבראשונה מקימי החברה הם בעלי המניות ובאמת נמצאים לאורך זמן אצלה. 

חלק נשארים עם ההנמקה הקניינית, אך לדעת האן זו הנמקה פשטנית למדי. לפיה, בעל המאה הוא בעל הדעה, וזהו קפיטליזם קלאסי. אומר האן, לאישיות משפטית אין בעלים ( כל אחד קשור בה בצורה כזו או אחרת, ע"י חוזים. לבעלי המניות אינטרס שיורי כלכלי בחברה. תוספת כל שקל הכנסה לחברה היא תועלת אישית עבור אותה קבוצה של בעלי המניות. קבוצות אחרות נתפסות (באופן היסטורי לפחות) ככאלו שאינן מושפעות אישית מתוספת הכנסה לחברה. המנכ"ל והעובד עובדים על חוזה של שכר עבודה מוגדר. לתת להם להחליט את ההחלטות בחברה אינו יעיל ביותר. לעומתם למניה אין ערך מוגדר. בעלי המניות ירצו להגדיל כמה שיותר את ערך מניותיהם, וכך גם את ערך החברה. זאת ועוד, אינטרס כלכלי שיורי – אין גבול לכמה שיכולים לקבל מהחברה, אך מקבלים אחרונים, מה שנשאר. כך הם יקבלו את ההחלטות בצורה שטובה ביותר לכולם ( שיחלקו לכולם, ובסוף ישאר גם להם. 

עם זאת, נראה שדברים השתנו עם הזמן. בעלי המניות הם לא היחידים שמעונינים בהגדלת עושר החברה, ולא היחידים שתגמולם נגזר מרווחיותה של החברה. היום מאד מקובל לתגמל עובדים לפי רווחיות החברה (משכורת חודש 13 היא דוגמא אחת). כך, לא רק לבעלי המניות יש אינטרס ברווחיות החברה ( האם כדאי לתת גם לאחרים זכות הצבעה באסיפה הכללית? בהחלט יתכן, אומר האן, שכל מי שיש לו אינטרס אישי ישיר ברווחיות החברה, יש מקום להעניק לו זכות הצבעה ברמת ההחלטות העליונה של החברה, היא האסיפה הכללית (לא כך במשטר שלנו). כפי שאמרנו כבר, יש מקום להבחין בין חברה פרטית לציבורית. קל יותר לקבל מבחינה הגיונית היות בעל המניות בעל כוח הצבעה בחברה פרטית.

2. האם נתייחס לכל בעלי המניות כמקשה אחת? האם לכולם ישנה זכות השפעה פרופורציונלית לשיעור השקעתם במסגרת האסיפה הכללית?
תלוי לפי סוג המניות. ישנם 2 סוגי מניות בחברה לפי התקנון: מניות רגילות ומניות בכורה. היחס ביניהן תלוי בתקנון. בחברה הממוצעת בארה"ב בה יש מניות בכורה (ולא מניות מייסדים) כוח ההצבעה הרב יותר ניתן דווקא למניות הרגילות. ראשית נגדיר את זכויותיהם של בעלי מניות בכורה – לקבל קודם את ההטבות, למשל את הדיבידנד. תוחמים את הסכומים: עד סכום מסוים הם יקבלו עדיפות על הרגילות. בעלי מניות הבכורה הם כמעין-נושים, הם קודמים והם מוגבלים. רק עבור בעלי מניות רגילות אין גבול למה שהם יקבלו. זאת הסיבה לנוהג בארה"ב, לפי ההכרעה הנורמטיבית עליה דיברנו (אינטרס שיורי כלכלי).

בהסדר מניות בכורה קובעים לרוב שאם וכאשר לא חולקו דיבידנדים מספר שנים, תהיה זכות לבעלי מניות הבכורה למנות דירקטור או שניים לדירקטוריון, שידאגו לאינטרס שלהם, עד שיחולק הדיבידנד – יהיה להם כוח הצבעה מוגבר ביחס למצב הרגיל. זה נעשה כי חוששים שבעלי המניות הרגילות הצליחו להרדים אותם וצריך להעביר את כובד המשקל אליהם, כדי שיצליחו להשפיע על חלוקת הדיבידנד. כאשר עשו זאת, יסיימו את חלקם והשפעתם תבוטל, זאת כיוון שהאינטרס שלהם כבר מומש (קיבלו את הדיבידנד).

82.
(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.
החברה יכולה לקבוע משקל הצבעה שונה לכל מניה, במסגרת התקנון, ובכפוף לחוקים. בזמנו היה חשש שמניות של חברות החיוניות לישראל יימכרו לגורמים עוינים במהלך ההפרטה. יצחק מודעי קבע שישנן מספר מניות זהב שכוחן הפרופורציונאלי גדול יותר משאר המניות האחרות כדי לשמור על האינטרסים של מדינת ישראל. הדבר אפשרי ונכון. זהו הסדר חוזי והוא יכול להיות ככל שיסכימו שני הצדדים. אם אדם מוכן לקנות חבילה פחות טובה מהחבילה המקבילה, זוהי בחירה שלו.

מה השתנה בין ס' 82 האמור לחוק נ"ע?

בתיקון 11 שלו, בתשנ"ב, נוכנס ס' 46ב רבתי קבע שחברה ציבורית חייבת להנפיק מניות שזכויות ההצבעה שלהן פרופורציונאליות זו לזו, או בלשון החוק: ביחס לערכן הנקוב (זהו המדד). 

46 ב. שיוויון זכויות ההצבעה 
(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 ענין חיוני, המקנות לה זכויות מיוחדות כפי שקבעה הממשלה בהחלטתה לפני הרישום למסחר. 

למושג "ערך נקוב" אין משמעות כלכלית, זוהי יחידה שרירותית חסרת משמעות. הסיבות שעדיין משתמשים בה הן שיקולי מס ואגרות רישוי. מה שחשוב לזכור שחברה ציבורית מאז 92' שמנפיקה מניות לציבור, לא רשאית להנפיק מניות וזכויות הצבעה בלתי פרופורציונאלית (יותר ייצוגי, דמוקרטי, תועלתני). חברה פרטית חופשית לפי ס' 82 לחוק החברות.

3. כשמדברים על בעלי מניות כבעלי הסמכות העליונה להחליט בחברה, האם הלכה למעשה הסמכות הזו היא אפקטיבית, מנוצלת, באה לידי ביטוי פרקטית בכל החברות? האם הם סמכות עליונה דה-פקטו, או רק דה-יורה, ואם הם רק דה-יורה, האם זו בעיה?
---------חסרים שיעורים 11-12----------
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המשך בעיית האדישות, בעיית הנציג וחובת זהירות

ראינו שאחת משתי הבעיות המרכזיות שיכולות להתעורר היא שנושאי המשרה עלולים שלא להשקיע את מידת המאמץ הנדרש לנוכח הנסיבות ( אדישות יחסית, חוסר אכפתיות של נושאי המשרה, מכיוון שלא מדובר בכספם שלהם אלא בכספי הזולת. 

כיצד נתמודד עם בעיה זו, בעיית הנציג? תמריצים, תגמול, אופציות, אמצעי אכיפה יעילים בשוק עצמו (שם טוב של מנהלים, יכולת העסקתם העתידית בחברות אחרות), חובת הזהירות (עליה אנו מדברים).

ההתמקדות השיפוטית, הליטיגציה בפועל מתמקדת בדירקטורים, ולא בכלל נושאי המשרה.

פרשת וולט דיסני
החברה העסיקה את מייקל אוביץ, והובילו אותו להתפטר בגלל מאבקי כוח של שתי דמויות דומיננטיות, שכל אחת מהן סבורה שהיא מבינה הכי טוב מהי טובת החברה. פסה"ד מעלה שאלות רבות, אך יש להבין קודם כל איך החברה מתנהלת – מי הדמויות החיוביות בעיני המשפט, ומי הדמויות החשודות בעיוניו. נושאי המשרה הם בהחלט לא תמיד אלו שחוטאים בחוסר אכפתיות בחברה ( המנהלים עסוקים בטובת החברה כל הזמן, 

המסקנה היא שלא מדויק לומר שתמיד נושאי המשרה הם אלו שמעוררים את בעיית הנציג (למרות שלא מקרי שאצלם יש חובת זהירות וכיו"ב). צריך להסתכל לא פעם גם ברמת הדירקטורים.

פס"ד בנק צפון אמריקה
המקרה קיצוני ומובן מאליו כנגד הדירקטורים. ברור שהם הפרו את חובת הזהירות שהייתה מוטלת עליהם.

פס"ד Caremark
נתפס בתור אמירה מאד משמעותית ביחס לעמדה השיפוטית הראויה, למחדל של דירקטורים. עד כמה אנו מצפים מדירקטורים שיעשו, ומשלא עשו – האם יתנו על כך את הדין במסגרת חובת זהירות? מה סביר בעינינו שהדירקטורים יעשו (האם טרור למשל?).
לא נקבע שאי איתור העוול שנעשה ע"י המנהלים הוא גורר עוולה (משמע משטר של אחריות מוחלטת). לא זהו הסטנדרט. מחד ניתן לומר שאחריות מוחלטת מהווה תמריץ חזק ביותר ומבחינה תועלתנית היא תשיג תוצאות חשובות. מאידך לא בטוח שמוצדק להטיל אחריות על אדם שלא דבקה בו טיפת חוסר מוסריות.
השופט אלן: "קפדהו וחשדהו" – באיזו צורה? איפה הגבולות? מה דירקטורים של חברה צריכים לעשות כדי לוודא שהמנהלים לא יפרו את החוק? הם צריכים להנחיל משטר לפיו המנהלים אמנם יפעלו לטובת החברה, אך במגבלות החוק (אפשר להסביר זאת גם בצורה כלכלית – אם תתגלה הפרת החוק, הקנס לא כדאי).

יש צורך במערכת שדואגת לניתוב המידע ודיווח בין גורמים שונים ( כשמידע עובר הוא לא ישאר באגף מסוים. מערכת שמאפשרת בקרה. הדירקטוריון יוצא ידי חובת זהירות בפיקוח אם הוא מוודא שהמערכת שבה יש זרימת מידע ופיקוח הדדי בין הגורמים השונים עובדת.
למשל סיפור הבנק למסחר. אחד הנהלים החשובים במערכת בנקאית (שהיה קיים בבנק למסחר) הוא שלא יתכן שעובד לא יוצא אף פעם לחופש. הסיבה היא שאנו רוצים שיהיו תקופות שהעובד לא ינכח פיזית, כיוון שאם הוא מסתיר משהו, כל עוד הוא שם – הוא יכול לכסות על כך. רק כשהוא לא נמצא – אפשר לפקח עליו בצורה אפקטיבית. ואכן אתי אלון לא יצאה כלל לחופש. תפקידו של דירקטוריון לדאוג שמערכת זו תתפקד.

דוגמא נוספת: התגלתה מעילה במחלקת הכספים באחת משלוחות משרד הביטחון הישראלי בחו"ל. המעילה התגלתה כשהעובד היה בחופשת מולדת. אם הוא היה נשאר שם הוא היה ממשיך לטייח את המעילה. הביקורת לא גילתה את המעילה, כל עוד הוא היה שם.

המסקנה: דירקטוריון לא צריך להשליט משטר אימים, אך צריך לדאוג למערכת פיקוח ודיווח, ואף לבדוק אחת לתקופה האם המערכת עובדת (גם בצורה יותר בסיסית, בדרגים הנמוכים). את זה, אומר השופט אלן, צריך לבדוק בסטנדרט הסבירות ( האם דירקטורים סבירים היו דורשים מערכת פיקוח כמו במקרה הקונקרטי או יותר ממנה. כך שגם אם הפרת החוק עדיין קרתה אבל המערכת עבדה – הדירקטורים לא יחובו בחובת זהירות.

במקרה נוסח זה (שלא גילו את המעילה), האם ה-business judgment rule (כלל הזהירות העסקית) יעבוד? תלוי בקונטקסט. במקרה מסוג זה, הקונטקסט הוא לא של קבלת החלטה, אלא של פיקוח על קבלת ההחלטות.

המקרה היותר קשה הוא בקבלת ההחלטות ולא בפיקוח על האחרים. תוצאת ההחלטה אינה מוחלטת (האם זהו אכן הפסד, האם ההפסד לא היה גדול יותר אם לא הייתה נלקחת ההחלטה וכיו"ב). מהו היקף שיקול הדעת של המשרה? מהו היקף הפיקוח של השופטים על שיקול הדעת של נושאי המשרה?
שאלה זו מציגה את המתח בין חובת הזהירות מחד לבין כלל הזהירות העסקי מאידך (business judgment rule). לפני שנדון במתח זה צריך לשאול - יש אמצעים אחרים לתקן בעיית נציג (כמו כוחות השוק) – למה בכלל להשתמש בחובת הזהירות? למה להשתמש בכלי שיפוטי מלכתחילה? למה צריך את האחריות המשפטית?
כשיש משבר גדול בד"כ מפטרים את המנכ"ל, סמנכ"ל ( הדמות המוכרת, עליה הלחץ התקשורתי. אבל לא זו הדמות הרגישה, כיוון שהיא נותנת את כל כולה לחברה. הבעיה שלנו היא עם גורם נוסף ששמו אותו כמפקח או כמקבל החלטות, והם לא אלו שמשלמים את המחיר במקרה של משבר. דוגמא מישראל: הרבה תקלות ברכבת ישראל. המנכ"ל הוא זה שהלך הביתה ולא הדירקטוריון. 

אומר האן, אם קיימים מנגנונים משפטיים מספיקים לפתור את בעיית הנציג, והם אלו שמטפלים באחריות מי שצריך – לא צריך את חובת הזהירות. אם אין כאלו, או שישנם אך הם לא אפקטיביים – יש צורך באחריות המשפטית.

נקודה נוספת היא שמי שבד"כ מפטר את המנכ"ל בזמן של משבר הוא הדירקטוריון. מי יהיה זה שיבקר על הדירקטורים ויחליף אותם? בעלי המניות לא באמת עושים זאת, ולעתים גם אין להם את הכוח לעשות זאת. השאלה היא, האם אנו מוכנים כשיטה משפטית להסתפק בפוטנציאל הזה, שיבוא גורם כלשהו בשוק ויזיז את הדירקטורים – האם זהו האמצעי האופטימלי? ישנם אקדמאים שסבורים שזה מספיק, שחובת הזהירות לא חייבת להיות כזו רצינית בדיני החברות, אם בכלל צריך אותה. מאידך ישנם אקדמאים האומרים שיש צורך בתמהיל של אמצעים שונים שיחד יצליחו למזער את בעיית הנציג, ביניהם חובת הזהירות.

מתי דירקטורים יוצאים ידי חובה ופועלים כנושא משרה סביר, בנושא קבלת החלטות?

ס' 252-253 לחוק החברות:

252.
(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.
נושא משרה יפעל ברמת מיומנות שבה היה פועל נושא משרה סביר, באותה עמדה ובאותן נסיבות, ובכלל זה ינקוט, בשים לב לנסיבות הענין, אמצעים סבירים לקבלת מידע הנוגע לכדאיות העסקית של פעולה המובאת לאישורו או של פעולה הנעשית על ידיו בתוקף תפקידו, ולקבלת כל מידע אחר שיש לו חשיבות לענין פעולות כאמור.

אין סטיה גדולה מהנורמה הקבועה בפקודת הנזיקין. החוק אומר שלנושאי משרה יש חובת זהירות כלפי החברה, כך שלא צריך להוכיח חובת זהירות מושגית.

יש האומרים כי החידוש הוא שלא בודקים את נושאי המשרה לפי אדם סביר אלא לפי נושא משרה סביר. למעשה אמירה זו היא טריביאלית (גם רופא לא נבדוק כמו אדם סביר אלא כמו רופא סביר).

השאלה היא מהו הסטנדרט?
עד פס"ד סמית' היחס לחובת הזהירות היה אמביוולנטי. הלכה למעשה לא תפסו דירקטורים על הפרת חובת זהירות. פס"ד סמית' נ' ון-גורקום: תפנית בלתי רגילה, בעיקר כשהמעשה לא היה כה בוטה וחמור. ביהמ"ש בהחלט יכול היה להגיע למסקנה אחרת, אם היה רוצה. מדוע הגיע למסקנה זו?

שנות ה-80' היו שנים בהן העסקאות בין חברות של רכישה ומיזוג הלכו ותפחו בקצב גודל, ואז היקף הכסף שהונח על שולחנם של דירקטורים להחלטות גדל בצורה משמעותית. ביהמ"ש בדלאוור הבינו זאת והגיבו לכך פתאום (חייבים להבין שדלאוור היא המקום בו דיני חברות נקבעו לראשונה, כיוון ששם כמעט כל חברה גדולה פועלת) כך ששיקול הדעת של הדירקטוריון תחת זכוכית מגדלת. 

בפסה"ד עמדה לבחינה עסקת מיזוג. המחיר של מניה של חברת היעד קפץ מספר חודשים לפני העסקה ב-17 דולר (40% מעל מחיר הבורסה). האם מחיר גבוה מהווה הפרת חובת זהירות בהכרח? איך יש פה הפרת חובת זהירות (שואלת גם דעת המיעוט)? ניתן לומר שהשאלה היא האם פעלת באופן אופטימלי לטובת החברה, וצריך לזכור שמחירי השוק משתנים, שהרי איך נקבע גבולות אם נתייחס למחיר גבוה מדי או לא?

ביהמ"ש מעביר מסר לפיו לפי שעה הנזק הוא לא הנושא המרכזי (יעסקו בו בעניין הפיצויים). לצורך השאלה שנמצאת כרגע על השולחן המחיר והנזק אינם רלוונטיים. ההתמקדות היא בהתנהגות הדירקטורים, בקבלת ההחלטות שלהם, ובכך צריך להתמקד (לא בתוצאות המעשים) ( מהם הפרמטרים לפיהם התקבלה ההחלטה, כשהם צריכים להיות סבירים.

ביהמ"ש בעיקר מעוניין לחנך את הדירקטורים בכל השוק (יותר מאשר לפצות על הנזקים) – כך בסמית' וכך בשאר פסה"ד (כולל דיסני) בשנים האחרונות. הביקורת של ביהמ"ש היא על תהליך קבלת ההחלטה, והרבה פחות בתוכנה, וזוהי חובת הזהירות. סמית', שהוא פסה"ד המנחה בתחום חובת הזהירות בדיני החברות, מתמקד ב-informed business judgment משמע החלטה מושכלת, על סמך מידע. ככל שהכללים יהיו מפורטים יותר כן ייטב.

מה היה, אם כך, הפגם בתהליך קבלת ההחלטות בסמית'?

לעסקת המיזוג היה רציונל עסקי. היה שיקול עסקי אמיתי מבחינת טובת החברה  (טיעון לטובת נושאי המשרה) – שיקול מס: היה זיכוי מס שהחברה במצבה הנוכחי לא הצליחה לממש אותו שנה אחרי שנה. הרציונל היה חיסכון במס עבור החברה, ע"י מיזוג עם חברה אחרת. בנוסף, גיבוש העסקה לא נעשה בחופזה, תוך לילה.

אלא שכל עסקה עוברת תהליך ארוך של: 1. עיצוב וגיבוש תנאיה, ו-2. אישורה. אם צוות המו"מ הוא גורם אחד, והגורם המאשר משפטית הוא גורם אחר, יכולה להיווצר בעיה שהגורם המאשר לא היה מודע לכל ההסתעפויות והבעיות במו"מ, ולכן ביהמ"ש מצפה מהם דברים מסוימים: שיקחו זמן כדי ללמוד את העסקה, שישאלו אם במסגרת גיבוש התנאים היו כאלו שחלקו, ומדוע? 

אם ישנה באמת חומת אבן של שאילת שאלות מול קבוצה סגורה – אפשר למצוא את הגורמים האחרים שבאמצעותם מגלים את המידע הנצרך. אפשר לשאול גם יועצים שאינם תלויים בחברה ואינם בשר מבשר החברה – האם ההחלטה קיבלה את בירכת היועצים המשפטיים? האם ישנם מקורות המימון בשביל העסקה הזאת? כל השאלות אלו לא נשאלו ע"י הדירקטורים.

החובה של דירקטור היא לא רק לשאול את השאלה ולהסתפק בתשובה זו או אחרת. האחריות היא עדיין לשאול על בסיס מה הגיעו להבנה? מהן הנחות המוצא? התרחישים והחלופות, האם נבדקה ייתכנות לתקלה וכיו"ב. לא צריך לקבל שום דבר כפי שהוא מוצג, שהרי נתח  נכבד מהמידע שמוצג בפני הדירקטורים הוא לא אובייקטיבי אלא תוצר של שק"ד והערכות אנושיות.

בפסה"ד לדירקטוריון לא היה אפילו את ההסכם עצמו. הם קיבלו רק את דעת ון-גורקו. את כלל שקה"ד העסקי ניתן להפעיל רק כשיש מידע. צריך להעביר תהליך מסודר של קבלת החלטות ( קבלת מידע ושאילת שאלות עליו בצורה יסודית.

האם הסיפור בפס"ד סמית' מושתת בעיקר על העניין שלא התייעצו עם מומחים ביחס לעסקת המיזוג טרם אישורה? נניח שהיה חומר בכתב והיו מומחים – האם הייתה סבירות? לכאורה נראה שכן, אך בפרשה אחרת, פרשת טכניקולו בולט שתפקוד הדירקטורים היה תקין בעיקר ביחס לפס"ד סמית', אך ביהמ"ש בכ"ז קובע שהופרה חובת זהירות. מסתבר שבעסקאות מיזוג, שהן גדולות, אחד הדרישות העיקריות היא בחינת חלופות.

בפס"ד סמית' החברה הייתה יכולה לקבל הצעות רק באופן פסיבי, לא לחפשן באופן אקטיבי, וזהו בדיוק תפקיד הדירקטורים ( לבחון אקטיבית את החלופות. ההתחייבות של אי בדיקת אופציות במשך 90 יום היא לא בחינת חלופות בצורה ראויה. ביהמ"ש נגד נעילה וכבילה עצמית. ון גורקון דוחק בישיבת הדירקטוריון להצביע, ובמשפט הסיכום שלו הוא אומר שלמעשה הוא לא מבקש מהם לאשר את עסקת המיזוג, לא להחליט לגבי עסקה משמעותית בחברה, אלא לקבל "אור ירוק" להעביר את ההכרעה לאסיפת העלי המניות, המחליט האולטימטיבי. עובדתית הייתה עסקת מיזוג, ובין לבין גם הייתה אסיפה כללית של בעלי המניות, שאישרה את העסקה. אולי הדירקטורים בכלל לא הבינו שיש להם הכרעה סופית, קריטית ומשמעותית בידיהם. הם הבינו שהם סה"כ נותנים אישור לבעלי המניות להחליט.

יש לשאול, אם כך, שתי שאלות: 1. האם הדירקטורים ידעו על מה הם מצביעים? 2. האם הם היו צריכים לדעת על מה הם מצביעים?

צריך להבין שברוב ההחלטות שמחליט הדירקטוריון הם הסמכות היחידה, אך לעומת זאת בעסקת מיזוג למרות שהם המרכזיים, אחריהם ישנה גם האסיפה הכללית של בעלי המניות, שיכולה להחליט אם להמשיך במיזוג או לא. איך אפשר לומר, לאחר אישור של בעלי המניות, שהאישור המקדמי של הדירקטוריון לא היה ראוי? מבחינה משפטית - האם אין לראות את האסיפה הכללית של בעלי המניות כמנגנון אישרור רשמי של הדירקטוריון, מעשית, אם לא דה-יורה? אם המיוצג מאשרר את מה שעשה הנציג – איפה בעיית הנציג??? הרי בחריגה מהרשאה, למשל, האשרור בדיעבד הוא כמו אישור מלכתחילה. זאת גם הייתה אחת מטענות ההגנה שהוצגה בפסה"ד. לא זו גם זו, לפי טענה זו אף פעם א"א למצוא את הדירקטוריון אחראי בעסקאות מיזוג (אם האסיפה הכללית לא אישרה, אין עסקה ולכן אין תביעה, ואם היא אישרה – הטיעון שכתבנו עכשיו). ביהמ"ש מגיע למסקנה שהדירקטורים לא פעלו בסבירות, ולכן הוא רוצה למצוא אותם אחראים. הוא עונה לטענה זו בהתחכמות משלו – אמנם ניתן לומר שישנו אשרור בדיעבד, אך כדי שאשרור יהיה אפקטיבי, נדרש שהוא ייעשה על בסיס מידע של הנסיבות ( למאשרר צריך להיות המידע הרלוונטי, לפניו. אם תהליך קבלת ההחלטות היה לקוי, הדירקטוריון צריך לספר לאסיפה הכללית של בעלי המניות על כך (לפני שאתה מאשרר בדיעבד, תדע שהייתה חריגה מהרשאה, שהייתה בעיה בקבלת ההחלטות). אם הדירקטוריון לא הבין שהיה כשל בתהליך קבלת ההחלטות, לא יכול להיות שסיפרו על כך לאסיפה הכללית של בעלי המניות.

מכאן, שאם הפרת חובת הזהירות מתמקדת בבסיס המידע, יוצא שהלכה למעשה ביהמ"ש מסרס את היכולת של אסיפת בעלי המניות לאשרר את ההחלטה (כי ממילא הדירקטוריון לא ידע מספיק, ולא יכול היה ליידע מספיק את האסיפה), וזאת בכל מקרה הטענה לעיל יורדת מהפרק הלכה למעשה (כך עסקת מיזוג לא תהיה שונה מכל עסקה אחרת).

לפי התיאור המפורט בפס"ד סמית' נשמע שהיו כל כך הרבה כשלים עד שהמקרה היה ברור, ונהיר שהייתה אחריות על הדירקטורים, אך עד פס"ד זה לא היה מצב בו הדירקטורים פועלים בתום לב וחושבים שמקדמים את טובת החברה אך עדיין יכולים להיחשף לאחריות אם לא פועלים בהתאם לסטנדרט שנקבע בביהמ"ש. החידוש היה אדיר.
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המשך חובת זהירות וכלל שיקול הדעת העסקי

האם לנוכח העובדה שביהמ"ש בוחן את תהליך קבלת ההחלטות הוא מתעלם מתוכן ההחלטה העסקית?
פס"ד סמית' ון-גורקום
האם מה שמפריע לביהמ"ש היא אי-סבירות ההחלטה או שכל המהלך של ביהמ"ש הוא תהליך קבלת ההחלטה ולא התוכן שלה?

אם התהליך היה, לצורך העניין, תקין ועומד באמות המידה שביהמ"ש מצפה, האם יש לביהמ"ש סמכות להתערב בשיקול הדעת של מקבלי ההחלטות

התשובה הפורמאלית דה-יורה תהיה כן, אך למעשה לא כך הדבר, כשביהמ"ש יפעיל את כלל שיקול הדעת העסקי שיעמוד כמגן לטובתם של נושאי המשרה, וביהמ"ש יאמר שאנו מניחים שבנסיבות כאלו של קבלת החלטות, שיקול דעתם של נושאי המשרה, שק"ד עסקי, הוא לגיטימי ואין להתערב בו לאחר מעשה, במיוחד, אומר ביהמ"ש בפרשת וולט דיסני, כשבתי המשפט מבינים שבהשוואה לדירקטוריון ואנשי עסקים אין להם הכלים להתערב בשיקול הדעת העסקי שלהם. יוצאים מן הכלל יהיו מקרים קיצוניים בהם ביהמ"ש כן יתערב, כשבפס"ד דיסני הוצגה בהקשר זה דוקטרינת הבזבוז – לא נתערב בשיקול הדעת אא"כ הסיטואציה היא שיהיה בזבוז נכסי החברה. ביהמ"ש למעשה בא לומר שכשאין להחלטה כל בסיס כלכלי הוא יתערב, כשבפרקטיקה לא יושמה התערבות שכזאת.

ביטוי נוסף מודרני לחובת הזהירות נמצא בפרשת וולט דיסני. 

3 שאלות עלו בפס"ד זה:

1. ההקשר העסקי ביחס לפס"ד סמית' הוא שונה ( האם בסיס האחריות שונה מכיוון שההקשר העסקי שונה?
2. האם היקף הפעולה/העסקה, השווי הכלכלי שמונח על כף המאזניים, משפיע על היקף האחריות (האם דין פרוטה כדין מאה)?
3. שאלה שעולה אגב אורחא אך לא נפתרת (נזכרת בפס"ד בנק צפון אמריקה נ' בוכווינדר בארץ) - האם היקף האחריות הוא אינדיבידואלי, כל דירקטור לעצמו, או כל הדירקטורים ביחד?

השאלה הראשונה
בוולט דיסני למעשה יש יותר מפאזה אחת של נקיטת פעולות בחברה, יותר מנקודת זמן אחת, בניגוד לון-גורקום, כיוון שיש תהליך בו גורמים מקרב הדירקטוריון מעורבים לקראתו ובעקבותיו, ובנוסף לכך, בניגוד לעסקת המיזוג המדוברת בון-גורקום, מדובר על פיצויי פרישה וישנן שתי נקודות חשובות: חוזה ההעסקה ויישומו בפרישה ( ישנן שתי נקודות זמן (הצטרפות ועזיבה) ובשתיהן יש מנהלים שמקבלים החלטות.

ביהמ"ש מתייחס גם לשלב הראשון וגם לשלב השני – מדוע בוחנים גם את השלב השני? איזה שיקול דעת היה למנהלים שאפשר היה לתקוף אותו כשכבר קיים חוזה? אפשרות אחת היא התפשרות ולא תשלום מלוא הפיצויים, אך האפשרות העיקרית היא שהחוזה היה כזה שפיצויי הפרישה לא היו אוטומטיים ( ערך הפיצויים נגזר משאלת האשם של הפורש. יש הבדל בין סיום העסקתו ללא אשם (החוזה זיכה בפיצויי פרישה) לסיום העסקתו עם אשר (החוזה לא זיכה בפיצויי פרישה). חובת הזהירות בנושא זה היא לבדוק האם היה אשם בסיום ההעסקה – כשחוזה כבר קיים אך יש בו אלטרנטיבות שונות, בדיקת יישום האפשרויות השונות היא תפקיד נושאי המשרה. 

אינטרס החברה היה למצוא אשם, כדי לא לשלם פיצויים, ואכן ניסו לעשות זאת ( יועציו המשפטיים אמרו שאין סיכוי למצוא אשם. מסיבה זו לא ניתן להטיל עליו אחריות באמתלה שלא מילא את חובת הזהירות שלו. מה לגבי שאר נושאי המשרה, שלא פעלו? מדוע הם גם נקיים מאחריות? ההתמקדות הייתה באייזנר ולא באחרים כי הוא המנכ"ל, לא יו"ר הדירקטוריון, וסמכות הפיטורים היא שלו. בון גורקום העסקה היא עסקת מיזוג, וישנה חובה חוקית לדירקטוריון לפעול. בפיטורים הסמכות היא של המנכ"ל, ולכן בוחנים את תהליך קבלת ההחלטות שלו ולא של שאר נושאי המשרה. 

חובת הזהירות, אומר ביהמ"ש, היא אותה חובת זהירות בכל מצב, אך יישומה משתנה בהתאם להקשר העסקי – עסקת מיזוג או חוזי העסקה או כל מקרה אחר.
שאלה שנייה
האם מי שמלכתחילה אישר להתקשר בחוזה שכזה פעל בסבירות? האם החוזה כשלעצמו נטול סבירות (השלב הראשון), כשיש לשים לב שחלק מהדירקטוריון השתנה בינתיים – אפשר לבדוק כל דירקטור רק בשלב בו הוא היה פעיל.

סיטואציה זו היא קלאסית, כיוון שהיא קיימת בכל חברה – כל חברה מעסיקה מנהלים (ובד"כ הם לא חוזים צנועים...), זאת בניגוד לעסקת המיזוג שתוארה בון-גורקום.

מחד, אמרנו שצריך לתגמל מנהלים כדי לתמרץ אותם ולכן מחשיבים פחות את חובת הזהירות. מאידך, תגמול יתר אינו רצוי, גם לתגמול יש לשים גבולות, שלא יהיה ניצול החברה. 

ע"מ להחליט האם החוזה סביר מתחשבים בשיקולים שונים: מצב השוק, גודל החברה ושוויה (בדיסני אז סכום קרוב לסכום הפיצויים היה מוקצה ע"י מנהלים זוטרים ללא צורך באישור), כישורי המנהל, רמת ההשתכרות שלו לפני שהתקשר עם החברה וכיו"ב. האם נושאי המשרה צריכים לקחת בחשבון את האפשרות שהמנהל ה"כוכב" שלקחו יסיים את תפקידו כל כך מהר?

יש לציין שחלק מכובד מפיצויי הפרישה אמור להיות משולם באופציות, והן לא רק חלק מחבילת הפרישה, אלא גם חלק מהשכר שלו. המקובל בשוק הוא שהאופציות פוקעות עם סיום ההעסקה ( ניתנה הטבה ייחודית – האם גם לא סבירה?

צריך להבין שאייזנר רצה מנהל דומיננטי כי רצה להרחיב את החברה +אייזנר עצמו היה חולה ואחד המנהלים נהרג בתאונה ( מחשבות אופרטיביות ולחצים דחופים גרמו להבאתו של הורוביץ. שמירה על רציפות ומעבר חלק גם הוא שיקול של טובת החברה ( לא מסתכלים רק על הסכום של 100  מליון לאחר שנה אלא על נסיבות אחרות.

בנוגע לשמירת האופציות גם אחרי סיום ההעסקה – הורוביץ לוקח סיכון בהחלפת קריירה מצליחה, ורוצה שיהיה לו ביטוח למקרה שהמעבר לא ילך, וששמו יפגע בשל כך. בעיתונות בארץ ישנו המושג מצנח זהב שזוהי בדיוק משמעותו - חבילת פרישה יפה ששימשה כביטוח בזמן ההעסקה. 

עפ"י כל הנסיבות שהועלו – האם ההחלטה הייתה סבירה? דוקטרינת הבזבוז הועלתה ונדחתה בגלל הנסיבות. תוכן ההחלטה ושיקול הדעת קיבלו את אישור ביהמ"ש, אך מה עם התהליך?

המעורבים בתהליך קבלת ההחלטות לגבי העסקתו של מייקל הורוביץ: אייזנר, ועדת שכר ותגמול מקרב הדירקטוריון שאמורה להעביר תחת ביקורתה חוזי העסקה של מנהלים בכירים ולבחון האם הם סבירים ע"מ להמליץ לדירקטוריון, יועץ משפטי, חלק מחברי הדירקטוריון (שאייזנר התייעץ איתם), הנשיא לשעבר. ועדת הדירקטוריון אכן בחנה את החוזה של הורוביץ, כמו גם האנשים המפורטים לעיל שאייזנר (המנכ"ל) התייעץ איתם ( א"א לומר שהתהליך היה לקוי. אמנם ברמת מליאת הדירקטוריון לא היה דיון ארוך יתר על המידה , אך זאת כי הם ידעו על כך קודם, וזהו גם המקום בו ביהמ"ש אבחן את המקרה ממקרה ון-גורקום - הייתה רמה של מודעות של דירקטורים נוספים לתהליך עוד קודם לכן, כך שהיה זמן לחשוב על ההעסקה. 

האם העובדה שהורוביץ עזב לאחר שנה לא מעידה שכל הבקשה שלו מראש הייתה חשודה? האם הדירקטורים לא היו צריכים להבין שהם נותנים לו תמריץ לעזוב?

1. יתכן וזה היה סיכון שהם היו מוכנים לקחת, בגלל הצורך הדחוף בו.

2. הייתה התנגשות בין אייזנר להורוביץ, כשדווקא הורוביץ הוא זה שרצה לפתור את הבעיות ולהמשיך ( עובדות המקרה מצביעות על כך שהורוביץ לא רצה לעזוב.
שאלה שלישית – האם האחריות המוטלת בגין חובת זהירות היא אישית, כלומר שבודקים כל נושא משרה בנפרד, או שמא האחריות היא ביחד ולחוד של כל הדירקטוריון כולו?
מון-גורקום לא ניתן ללמוד. בבוכווינדר ברק לא מכריע חד משמעית. כל הדירקטורים נמצאו אחראים, כיוון שלא היה כל צל של ספק שכולם אחראים.

מצב בו מקבלים החלטה נפסדת ופזיזה שלא מקיימת את חובת הזהירות, אך ישנם כאלו שהתנגדו לה זהו מצב קלאסי בו יתכן לפטור חלק מהדירקטורים מאחריות. בוולט דיסני תהליך הבדיקה הוא אינדיבידואלי, פרטני, כל אחד לגופו, אך השופט אומר שזו שאלה לא חד-משמעית, ואין קונצנזוס לגבי שאלה זו ( הגישה הפרטנית אל מול הגישה הרובנית (ביחד ולחוד).

ברק אצלנו אכן אומר שניתן לחשוב על סיטואציה בה מיעטו התנגד ובשל כך לגופו יהיה נקי מאחריות, אך בשורה תחתונה, לאור הנסיבות של פסה"ד, השאלה נשארת בצ"ע.

משטר בו האחריות היא ליחד ולחוד מול משטר בו האחריות היא אינדיבידואלית, פרטנית:
אם המשטר הוא של אחריות פרטנית, דירקטור יודע שהדרך להציל את עורו היא ע"י התנגדות. זה יכול לגרום להצבעת רבים נגד גם במקום שאין צורך בה – פתיחת פתח להתנהגות שמרנית מדי, פחדנית מידי, בריחה מקבלת החלטות (כל אחד יאמר: שהאחרים יצביעו בעד, אני אשמור על עצמי). זהו לכאורה תמריץ שלילי לכל דירקטור להתנגד כברירת מחדל. דבר זה נכון רק אם אנו רואים את ההצבעה כגילום תהליך קבלת ההחלטות! לא ההצבעה הסופית נמצאת בלב תהליך קבלת ההחלטות, אלא התהליך המוביל לרגע ההחלטה! אם התבצע תהליך קבלת החלטות ראוי, אין מה לפחד מהצבעה בעד ( גם אם תוכן ההחלטה לא ראוי, הדירקטור לא יישא בתוצאות, וזה מה שפס"ד ון-גורקום ודיסני מלמדים אותנו, אם דירקטור מתרשם שתהליך קבלת ההחלטות לקוי, הוא יצביע נגד, אא"כ יש לו דרך פעולה אחרת, וכך ימלט את עורו. 

אם האחריות היא ביחד ולחוד הדירקטור יצביע נגד, אך הוא עדיין נמצא בסיכון ולכן צריך להתפטר. במצב כזה השאלה הנשאלת היא האם אנו רוצים להגיע למצב בו כדי למנוע החלטות קלוקלות נעודד התפטרות דירקטורים (כדי לשדר אינפורמציה שלילית על החברה, כשהמחיר הוא שדירקטורים טובים לפי שעה עוזבים את החברה)? האן אומר שהוא לא משוכנע שזהו המסר שאנו רוצים להעביר, וגם ברק, כך נראה, חושב זאת.

במשפט הישראלי, כאמור, התשובה הפוזיטיבית היא בצ"ע. 

הרעש בשוק החברות העולמי היה עצום, ודירקטורים הבינו פתאום שדירקטוריון הוא יותר מתואר והנאות – להיות דירקטור מחייב עבודה שאם לא עושים אותה כראוי נושאים באחריות. היה חשש גדול מאד ששירותי הניהול והפיקוח היעילים הולכים לאיבוד בגלל האחריות שהוטלה בון-גורקום. כקונטרה לתוצאה של פסה"ד, לעמדה המחנכת של ביהמ"ש העליון בדלאוור, החברות הגדולות מצאו דרכים לשמור על הדירקטורים ולפתותם לבוא מלכתחילה. הם הוסיפו את ס' 102(b)(7) לחוק החברות של דלאוור, שבא לידי ביטוי בחוק החברות הישראלי בס' 259.

259.
(א)
חברה רשאית לפטור, מראש, נושא משרה בה מאחריותו, כולה או מקצתה, בשל נזק עקב הפרת חובת הזהירות כלפיה, אם נקבעה הוראה לכך בתקנון.

הס' אומר שההחלטה האם תהיה חובת הזהירות היא אופציונאלית, קיימת בידי החברה. האופציה לוותר על זכות משפטית נמצאת אצל בעלת הזכות. אם החברה שהיא המוטב של הזכות בוחרת מרצונה לוותר על הזכות, היא יכולה לעשות זאת, כשאופן הויתור יהיה בקביעה בתקנון. זוהי הרגעה עצומה לדירקטורים, אך השאלה היא: מה הועלנו? ע"מ למתן את בעיית הנציג הוטלה האחריות ( האחריות הייתה כבדה מדי אז ביטלו אותה ( מה עשינו בכך? האם לא חזרנו לבעיית הנציג?

למעשה אפשרנו לחברה לוותר על אפשרות התביעה כלפי הנציג, נושא המשרה. חברה לא חייבת אלא זכאית לפטור מאחריות משפטית. עושים זאת ע"י התקנון, כשאלו שעושים זאת הם האסיפה הכללית של בעלי המניות. 

נושאי המשרה הם המנכ"ל, הדירקטור. בעלי המניות הם אלה שיכריעו – אם ירצו, הם יוותרו על האחריות, וזאת כשהם רוצים לתמרץ דירקטורים לבוא אליהם, וכן כשהם רוצים לקחת סיכונים (לשם השאת רווחים). אם לא ירצו – לא יוותרו על האחריות.

לפי מה שאמרנו המוותרים על חובת הזהירות הם אלו שבעלי האינטרס הכספי – בעלי המניות, כך שלכאורה הגענו למצב טוב וראוי. האם באמת כך?

מי שמנסח את התקנון הם בעלי המניות. המנסחים הם בד"כ עו"ד, בעת הקמת החברה, ובעלי המניות באותו זמן הם המקימים, שבתחילה הם גם נושאי המשרה – המנכ"ל, הדירקטוריון. מסיבה זו, בהסכם ההתחלתי נראה בד"כ ס' שפוטר מאחריות את נושאי המשרה.

אפשר לומר שבתקנון ההתחלתי נזרעו זרעי הפורענות, פטור מאחריות. מחד, כל מי שקונה מניה בחברה, עושה זאת ע"ס הסתמכות על התקנון, ולכאורה אין לבעל מניות אחר להלין – אף אחד לא הכריח אותו לקנות את המניה. מאידך, בעלי מניות לא באמת מסתכלים על התקנון לפני שהם קונים מניה, אך ישנם גורמים כמו קרנות פנסיה וכיו"ב ידעו עם מי הם מתעסקים, ויהיו מודעים להסכמים (לא כולם ירומו, כל הזמן). 

נקודה נוספת לריכוך הביקורת כנגד הפטור: צריך לשים לב למה אנחנו מתכוונים כשאנחנו אומרים פטור מחובת זהירות. הכוונה היא לא לביטול חובת הזהירות, אלא שגם אם הופרה חובת הזהירות – נושאי המשרה לא יצטרכו לחוב על כך כספית באופן אישי. זה לא מבטל את עצם הפרת חובת הזהירות כחזות ( הסטיגמה, אם יש כזו, נדבקת (הרתעה מבחינת שוק העבודה) + אם הופרה חובת זהירות יכול להיות שיהיה בסיס לביהמ"ש לפסוק סעד אחר, כמו צו מניעה – לא לאפשר שהפעולה תתקיים (אם המהלך התגלה בזמן).
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המשך חובת האמונים/נאמנות של נושאי משרה

ראינו שכדי להפעיל את חובת הנאמנות ניתן להתמודד איתה באופנים שונים: 

· ראינו את שיטת ההתמודדות הישראלית (האב טיפוס הקלאסי של חובת הנאמנות): שיטת "המכס האדום" – פעולה בעלת עניין אישי תעשה רק לאחר שהתקבלו האישורים המתאימים ברמת החברה, המצויים בפקודת החברות, הכוללים שני אלמנטים עיקריים: אישור ביותר מרמה אחת ברוב המקרים, ובכל מסננת ומסננת המתקיימת בעל העניין האישי אינו נוכח. 
· צורת ההסתכלות של החקיקה בארה"ב: לא נאמר שחייבים לקבל אישורים כשנמצאים מחוץ לחדר. חוק החברות בדלאוור: עסקה איננה בטלה בשל כך בלבד שלדירקטור אחד או יותר יש עניין אישי באישור העסקה ( פוטנציאל למסלול "מכס ירוק". אם וכאשר מישהו יתבע, וביהמ"ש יגיע למסקנה שההתנהלות לא הייתה ראויה, יהיו סעדים כנגד נושא המשרה ו/או החברה.
· בתנאי העסקה גופה ולא במניע, כשהמניע משמש המבחן הקלאסי שפותח בדלאוור, כשיש עניין אישי לנושא משרה בעסקה: כשמישהו תובע אזי נעביר את העסקה במבחני ההגינות המוחלטת (entire fairness). זאת כשבראשית התביעה ניתן להצביע על פגם מסוים בקבלת ההחלטה, וכך א"א להשתמש בכלל שיקול הדעת העסקי – בעיה של חובת זהירות, נוסח פס"ד ון-גורקום או בעיה של חובת אמונים. ביהמ"ש אומר שהתביעה לא נדחית על פניו (כמו בכלל השיקול הדעת העסקי) ( אם יש בעיה פוטנציאלית, בודקים הכל. מה בודקים בהגינות המוחלטת? בודקים האם העסקה היא הגונה, למרות הפגמים, בשורה התחתונה. בודקים את תנאי העסקה, ע"י לשון כפולה: מחד הוא אומר שבודקים הגינות של העסקה ולא של המניע או של האדם עצמו. מאידך לשם כך הוא בודק את כל התהליך, כולל המניע (כמו שבדקנו בון-גורקון). ככל שהתהליך נקי יותר, קל יותר להסיק עי העסקה הגונה, כשהבדיקה היא אינה אנליטית, שחור-לבן, אלא עפ"י הנסיבות. 
צריך להבין שמופעלים אותם סטנדרטים של בדיקה של הגינות מוחלטת גם לגבי חובת זהירות וגם לגבי חובת אמונים. ההגינות המוחלטת אל מול כלל שיקול הדעת העסקי: אלו שתי רמות שונות של ביקורת שיפוטית. הדוקטרינות אינן קורלטיביות בהכרח אחת לאחת לחובת הזהירות וחובת האמונים (כפי שלמדנו בפס"ד טכניקולו). 

פס"ד טכניקולו
נבדקה ההגינות המוחלטת, ובסופו של דבר בכ"ז התביעה נדחתה. למרות מקרה זה, ביהמ"ש מודה בפה מלא שברוב המקרים קביעת הסטנדרט השיפוטי שביהמ"ש יחיל על התיק, אעפ"י שזו לכאורה קביעה דיונית, פרוצדוראלית, שאינה משפיעה על תוצאה התביעה, קביעת הסטנדרט בד"כ מביאה גם לניחוש התוצאה הסופית: אם הבדיקה היא של כלל שיקול הדעת העסקי ( התביעה לרוב לא תתקבל, בעוד שאם הבדיקה היא של הגינות מוחלטת ( התביעה לרוב תתקבל.

לטעם האן הקשר בין הפסיקה בארה"ב לדין בישראל מצוי ברישא של ס' 270: "...ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה...". כפי שכבר אמרנו בשיעור שעבר, אם וכאשר יעורר מישהו תביעה על אף מסכת האישורים שעברו החברה ונושא המשרה, הנטל יהיה עליו, והנטל יהיה קשה יותר. עם זאת, המסר החשוב שמקבלים מהפסיקה של דלאוור, אומר האן, הוא שניתן יהיה להוכיח זאת בכ"ז. 

ביהמ"ש בדלאוור בודק בהגינות המוחלטת את התהליך בצורה מדוקדקת מאד:

· תזמון.
· תהליך המו"מ/בישול
· גילוי ( אצלנו בחוק מגולם בס' 269.
· אישור בלתי מעוניין ( אצלנו בחוק מגולם בס' 271-273.
יש רכיבים נוספים בתהליך מלבד השניים האחרונים שעלולים להוות קושי בעסקה בעלת עניין אישי של נושא משרה. חשוב לדעת כיצד הגענו לעסקה הזו: היא אינה נולדת רק ביום כינוס הדירקטוריון וההצבעה – קודם לכך תהליך שלם של בישול העסקה שנעשה ברמת ההנהלה הבכירה (ולא הדירקטורים). צריך לדעת שהמו"מ גם הוא היה תקין: היו אופציות אחרות, היה אפשר לסגת מהעסקה. האם היה מו"מ חופשי ופתוח או בעל השפעה של הגורם בעל העניין האישי. אותו כנ"ל לגבי תזמון העסקה: אולי הגורם בעל העניין האישי תיזמן את העסקה לזמן בו שווי הנכס היה משתלם ביותר עבורו, שכן יש לו מידע אישי בשל היותו נושא משרה. יכולים שני אלמנטים אלו להתקיים ובכ"ז בעל העניין האישי יצליח להסוות את מעורבותו ע"י היציאה מהחדר בזמן ההצבעות. אומר ביהמ"ש בדלאוור: יש לבדוק את כל התהליך.

נדמה, אומר האן, שאת המסר הנשלח מדלאוור כדאי לקבל גם בישראל. אולי כדאי לנצל את הפתח של הביקורת השיפוטית שניתן בס' 270 רישא ע"מ להכניס את שני האלמנטים הנוספים לבדיקת ההגינות המוחלטת. 

מה שמעניין הוא שאין לנו עד היום תקדים שיפוטי בישראל שאכן ביצעה מהלך כזה לפי ס' 270, דבר שיכול להעיד על: 1. תפיסה אפריורית לפיה אם עברנו את הגילוי והאישורים הבלתי מעונינים בס' החוק, הכל תקין (משמע שמרכז הכובד המלא הוא בגילוי ובאישור הבלתי מעוניין). 2. החוק צעיר, ו-6 שנים אינן זמן מספיק לבדוק את תוקפו של החוק ( עד שעסקה מתפוצצת לוקח זמן. האן לא חושב שזה העניין, כיוון שהיו כמה תביעות מאז. 3. הפרוצדורה של תביעה לאכיפת זכויותיהם הנטענות של בעלי מניות אינה מספיק אפקטיבית בישראל, לפחות לא כמו בארה"ב. אין אפילו את הגשת התביעה בישראל, כיוון שהפרוצדורה אינה מספיק נוחה. על כך נרחיב בסוף הקורס.

השלמת הערה מאורי:

הערה – 

המודל הישראלי לא העתיק לפי השיטה של דלאוור. בישראל רצו למזער את מעורבותו של בית המשפט ולהרחיב את מעורבות הגורמים בתוך החברה. בדלאוור זרקו את חובת האמונים והזהירות מראש לפתחו של בית המשפט.

יש מקום ללמוד מהם כי הפרקטיקה בארה"ב בעיקר בדלאוור, מפנימה לקחים ומסרים שהיא מקבלת מבתי המשפט שם. הלקח שנלמד מואן גורקום ומטכניקולור וכו' הוא שהתהליך חשוב ויש לכך התייחסות של בתי המשפט בהמשך הדרך. נושאי משרה שעושים עסקאות כאלה מתייעצים עם יועצים שאומרים להם שיש דרך קצרה וארוכה (מסלול ירוק – מגיעים ליעד מהר אבל אחרי כן עלולות להיות שנים של ליטיגציה) או דרך ארוכה וקצרה – ככל שהפרוצדורה תראה נקייה יותר תהיה ליטיגציה של BJR.

רבות מן החברות בארה"ב הפנימו את הלקח. הפרקטיקה ההולכת ונבנית שם, למרות שהדבר לא נדרש על פי דין וזוהי אופציה, רבים בוחרים בה כדי לנקות את הראש מהבעיות שעלולות להתרחש בעתיד.

מאחר ויש קרבה בין דלאוור לישראל ומכיוון שתפיסת חוק החברות הישראלי מסתכלת לארה"ב למרות שבנינו מודל שונה, האן יופתע אם בתי המשפט בישראל לא יסתכלו לדלאוור.

חשוב להכיר את המהלך בארה"ב משתי סיבות:

· יש להניח שבימ"ש ישראלי יאמץ דפוסי התנהגות ובחינה דומות, אם יעלה למולו. זו הסיבה הפחות חשובה.
· החברות הישראליות הגדולות נסחרות גם בוול-סטריט, ולכן מאד רלוונטי להכיר את כללי המשחק שם. האינטראקציה בין משרדים ישראלים למשרדים בארה"ב גדולה היום מאי פעם בעבר. התקשורת חייבת להתבסס על שפה משותפת.
התהליכים מעצבים כאמור את מסקנת ביהמ"ש לגבי הגינות העסקה. 

לגבי המחיר – ביהמ"ש יבדוק אם המחיר הוגן ע"י חוות דעת של מומחים. שאלה גדולה היא האם מומחים אלו, של הערכת השווי, גם הם אינם בניגוד אינטרסים, ושאלה זו מתעוררת בזמן האחרון גם בארה"ב. 

מן הראוי לציין, אם אנו מדברים על ישראל – מה קורה כשלכמה דירקטורים יש עניין אישי באישור עסקה? ס' 278 אומר כי רוב דירקטורים אלו ישארו בהצבעה:


(ב)
על אף האמור בסעיף קטן (א), רשאי דירקטור להיות נוכח בדיון בועדת ביקורת ולהשתתף בהצבעה, אם לרוב חברי ועדת הביקורת יש ענין אישי באישור העסקה, וכן רשאי דירקטור להיות נוכח בדיון בדירקטוריון ולהשתתף בהצבעה, אם לרוב הדירקטורים בחברה יש ענין אישי באישור העסקה.

(ג)
היה לרוב הדירקטורים בדירקטוריון החברה ענין אישי באישור עסקה כאמור בסעיף קטן (א), טעונה העסקה גם אישור האסיפה הכללית.
למה שיהיו נוכחים? הרי רצינו לעקר את העניין האישי באישור העסקה? המסר הוא שישיבת דירקטוריון שכזו אינה רלוונטית יותר (בשל דרישת הקוורום, המינימום הנדרש של חברי דירקטוריון), וההכרעה האמיתית תהיה באסיפה הכללית. נימוק אפשרי נוסף הוא שיציאת הרוב תהיה השארה של ההחלטה למיעוט – לא דרך שנרצה לעבוד על פיה.

הבעייתיות: מאבדים את הדרישה הבסיסית הנדרשת בחוק של מספר רמות אישור, וזוהי בהחלט פשרה מסוימת, אומר האן.

מתי לנושא משרה יש עניין אישי? ואם יצא הגורם בעל העניין האישי, האם יצא גם העניין האישי או לא ?

שאלה זו בד"כ תופנה ליועצים המשפטיים של החברה, כיוון שבישראל כמעט כל הזמן ישנן ישיבות בחברות – צריך הכרעה קונקרטית יום-יום.

ההגדרה הניתנת בס' 1 אינה מספקת, כיוון שהיא עצמה משתמשת במושג "עניין אישי": 


"ענין אישי" — ענין אישי של אדם בפעולה או בעסקה של חברה, לרבות ענין אישי של קרובו ושל תאגיד אחר שהוא או קרובו הם בעלי ענין בו, ולמעט ענין אישי הנובע מעצם החזקת מניות בחברה;
דוגמא לעניין אישי של נושא משרה: ס' 270(3) ו-273 ( תנאי העסקה של נושא המשרה, ברור שישנו עניין אישי, שא"א להתחמק ממנו.

ישנם מקרים קלים, אך ישנם מקרים קשים יותר. דירקטור שמוכר נכס לחברה, ברור שזהו עניין אישי, והוא הדין בקרובי המשפחה שלו. לעומת זאת, דירקטור בחברה שנושאת ונותנת לרכוש נכס מחברה אחרת, שאבי הדירקטור הוא הדירקטור שלה – האם עניין אישי? יש צורך להבין מהו הרעיון העומד מאחורי עניין אישי, כדי לבחון זאת. אם זהו אכן עניין אישי, אז גם עניין אישי של קרוב משפחה נחשב לעניין אישי. מכיוון שאם הדירקטור היה גם הדירקטור בחברה השנייה, ס' 254 אומר שזהו עניין אישי, אזי גם עובדת היות האב הדירקטור נחשבת לעניין אישי.

שאלה נוספת היא אם חבר של הדירקטור הוא דירקטור בחברה השנייה – האם האינטרס האישי בטובת החבר פוגם בשקה"ד העסקי? (זו שאלה קלאסית בישראל, כשכולם חברים בה...).

פס"ד וולט דיסני
נקבע כי חברות לבדה היא לא עניין אישי. 

בפסה"ד תבעו גם על חובת זהירות וגם על חובת אמונים. מדוע גם על חובת אמונים? כשמדובר בעסקאות של עניין אישי צריך לבדוק כל דירקטור לגופו, בניגוד לעסקאות של חובת זהירות. נטען שהיה עניין אישי של אייזנר, כיוון שהוא חבר של הורוביץ, ועל רקע החברות הוא אף הביא אותו. מבחינה עובדתית לא החברות לבדה, נטולת כשרונות של הורוביץ, הובילה את אייזנר להביאו. לא בהכרח החברות ביניהם הייתה הדומיננטית. ומכל מקום, האם עסקים לפני חברות – לדעת האן תלוי מקרה.

על פניו, נראה לביהמ"ש שחברות אינה מאפילה על שיקול הדעת העסקית של נושא המשרה כלפי החברה, וזאת גם הייתה קביעתו. אומר האן, ניתן לחלוק על כך, ואולי הדבר גם תלוי מקרה.

כל יתר פסה"ד הוא בעצם בבחינת אוביטר, כיוון שביהמ"ש אומר כי כל דירקטור צריך להיבחן אחד לאחר, בצורה דקדקנית, והוא בודק לגבי כל דירקטור פרקטית מה הקרבה שלהם לאייזנר (כיוון שלא הכירו את הורוביץ) ( אם להם עניין אישי לאייזנר, ולאייזנר עניין אישי בהורוביץ – הופרה חובת הנאמנות. עם זאת, לאחר שביהמ"ש הגיע למסקנה שלראש הפירמידה – אייזנר – אין עניין אישי בשל היכרותו להורוביץ, קל וחומר ששאר הדירקטורים, גם אם קשורים לאייזנר, אין עניין אישי בעסקה.

נתמקד בשני דירקטורים: מייקל אייזנר ורוי דיסני. שני אלו מחזיקים במיליוני מניות החברה, ואומר ביהמ"ש – אולי לא עסקים לפני החברות, אך כספם האישי של הדירקטורים (בשל המניות) כנראה כן יבואו לפני החברות ( לא הגיוני שהם יקריבו לחינם בכספים כל חשבון חברת דיסני תוך פגיעה בטובתה של החברה, כיוון שזו פגיעה במשקיעים, שאלו הם עצמם. משמע שמיזעור בעיית הנציג (ע"י אופציות ומניות לנושאי המשרה) פותרת לא רק את חובת הזהירות, אלא גם יכולה לפתור גם את אבות הטיפוס של חובת הנאמנות – האינטרס האישי הופך להיות מזוהה עם האינטרס של החברה ( ככל שיש יותר מניות/אופציות, התמריץ לפגוע בטובת החברה הולך ופוחת (ברוב המקרים).

לקרוא: 
להשלים את דוקטרינת הדומיננטיות בפס"ד וולט דיסני למבחן! ללמוד עניין אישי לפי הערכאה העליונה של וולט דיסני.



ס' 18.2 – השלמת חובת הנאמנות.


יום רביעי עוד שבועיים והשבוע שאחריו – 22,23, 24.1 ו-24.3 (לא את פסה"ד האמריקאים) – באתר ניירות ערך www.isa.gov.il או באתר התקשוב, 24.4, 25.
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בעיית נציג שנייה: בין בעלי המניות לבין עצמם

הנושא אינו מתמקד בבעיית הנציג של נושא המשרה מול המשקיעים. לענייננו נניח שבעיית הנציג אינה קיימת או נפתרה. נתמקד בציבור בעלי המניות. לפי מה שאמרנו כבר, כללי המשחק הם דמוקרטיים, עפ"י הכרעה רובנית. ובכ"ז, עסקאות שונות בהן יש רוב דמוקרטי, המערכת המשפטית לא רואה זאת בעין יפה. 

דוגמא:
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נניח שהשותפות מתקשרת בעסקה עם חברה א'. תוכן העסקה: השותפות מוכרת את מניותיה בחברה ב' לחברה א'. 

השותפות – יכול שלוח של השותפות להחליט על עסקאות בשם השותפות, לפי ס' 14 לפקודת השותפויות.

חברה א' – מי המאשר? 

עסקה חריגה שמבצעת חברה ציבורית אינה שוללת בהכרח אישור של דירקטוריון. ישנן נסיבות מסוימות שדורשות אישורים שונים (למשל ס' 280 – עניין אישי). א' היא חברה ציבורית, ויש בה בעל שליטה (לפי ס' 268 המגדיר בעל שליטה לענייננו) – לשותפות מעל 25% מזכויות ההצבעה, ולאף בעל מניות אחר אין מעל 50% מזכויות ההצבעה.

הבעיה: בעלת המניות המשמעותית – השותפות – מעורבת בעסקה בשתי הפאזות: היא גם מוכרת (את ה-30%) וגם קונה (דרך א', שהיא בעלת מניות משמעותית בה). א"א להסתמך במקרה כזה על הכרעה רובנית: אנו מניחים שאם הרוב הצביע – העסקה משתלמת כלכלית, אך כאן הרוב נמצא בניגוד אינטרסים. החשש הוא שהקונה (א) לא ינהל מו"מ אמיתי – אין מפגש רצונות של צדדים חופשיים, כיוון שהצד הקונה לא בטוח שיכול לנהל מו"מ חופשי מטעמו – מי שנמצא בעמדת השפעה אצל הקונה הוא המוכר. אם המוכר ישתמש בהשפעתו כדי לדכא כיסי התנגדות, העסקה תהיה הכתבה של הצד המוכר לצד השני, לא בהכרח בתנאים אופטימליים ( חשש מעסקה שלא לטובת החברה. בעצם אנו מדברים על בעיה דומה לעניין אישי – במקום נושא משרה הושם בעל מניות משמעותי.

כשמדברים על בעלי מניות, בד"כ אנו אומרים שיש הבדל איכותי ומהותי ביניהם לבין נושאי המשרה (תפקיד האחרונים לפעול בשביל אחרים ולא בשביל עצמם). על פניו, לבעל מניות מותר לשקול שיקולים של טובתו האישית – הוא השקיע כסף, והאינטרס הכלכלי הגלום במניה הוא שלו, והוא מקדם מה שטוב לאינטרס שלו. הכל נכון, בכפוף לנקודה אחת – הרוב קובע כשהאינטרס הוא משותף (ההנחה היא שלרוב יש אינטרס משותף, עם דעות שונות איך להגיע לאותו אינטרס. ההכרעה הרובנית שתתקבל תשקף את מה שטוב לרוב). כשאין אינטרס משותף מלכתחילה מעוות לדבר על רוב שיקבע, כי אין מכנה משותף. אינטרס הציבור בעסקה: מיקסום הערך של חברה א'. לעומת זאת אינטרס הציבור בעסקה: מיקסום ערך חברת א', אך גם מיקסום ערך השותפות (ואלו נוגדים – מיקסום ערך חברת א' תמזער את ערך השותפות). האינטרס האחרון הוא זה שיגבר, וכך כל שקל מיותר שישולם לחברה א' (מבחינת השותפות), 45% ממנו הולך לציבור – 45 אגורות הפסד לציבור. עם זאת, המוכר הרוויח בשקל הזה את כל ה-100 אגורות. במילים אחרות: יש כאן העברת עושר מהציבור לשותפות.

נניח שהייתה עסקה בין שני צדדים חופשיים, והעסקה הייתה שווה 100 ₪. במקרה שלנו ש-א' אינה צד חופשי א' שילמה 101 ₪. מהשקל הזה הציבור משלם 45 אגורות. השותפות לכאורה מפסידה 48 אגורות, אך מרוויחה בעקיפין את כל השקל (הרווח המעשי הוא 52 אגורות).

דוגמא זו היא בדיון המבנה של עסקת אייזנברג או עסקת ערד-אג"ש. מהו הפתרון, אם כך?

הקבוצה שממונה על טובת חברה א'/ערד היא הדירקטוריון. על פניו, נושאי המשרה הם נייטרליים – הם ישאו ויתנו מול השותפות, ייצגו את החברה, ויגיעו לתוצאה הכלכלית הרצויה. האם אי אפשר לומר שזהו הפתרון הנכון?

1. אולי הם לא נייטרליים כיוון שחלק מהדירקטורים הם גם בעלי מניות ( חזרנו לבעיית נושאי המשרה בעלי העניין האישי. אם כך, כאמור בס' 278, ניתן להוציא אותם החוצה ולהכריע בלעדיהם (כפי שכבר למדנו). המקרה היחיד בו נצטרך ללכת לאסיפה הכללית הוא כשרוב הדירקטוריון נגוע בעניין אישי (ס' 278(ב)+(ג)),וזה דבר שנקבע לפי הנסיבות.
2. מי הם אלו שבאמת בעלי השפעה על מינוי הדירקטורים? אגב כך, האם העובדה שיש למישהו השפעה על הליכי המינוי של הדירקטורים הופכת את האחרונים לנגועים בעניין אישי? פס"ד דיסני: תלוי מה עוצמת ההשפעה – האם הם באמת עושי דברו, או לא. בהחלט יש חשש שבנסיבות מסוימות דירקטורים, למרות שאין להם עניין אישי בעסקה גופה, הם לא אובייקטיביים במובן שהם עושי דברו של בעל המניות – זוהי שאלה עובדתית נסיבתית.
3. יתכן והדירקטורים ירגישו את בעלי המניות נושפים בעורפם, וירגישו פחות עצמאיים בשל כך.
מהו הפתרון, אם כן?

דח"צים – היתרון: הם פחות תלויים בבעלי השליטה מאשר דירקטורים אחרים. הם יכולים להפעיל יותר שק"ד עצמאי. הם פחות תלויים כיוון שהשכר, תקופת הכהונה, מיומנות מקצועית נוספת, ותנאי הכשירות שלהם קבועים בחוק, כשבין האחרונים – נטולי זיקה לחברה. מי הכניס את הדח"צים לחברה? בתקופת פקודת החברות הם היו מתמנים ע"י ועדה ציבורית ברשות שופט. בהמשך עברו לס' 57 או 239: האסיפה הכללית. אם כך, מי שבאמת מושך בחוטים הוא בעל השליטה ( האם דח"צ הוא באמת עצמאי? בס' 239(ב)(1) ו-(2) מתווה מנגנון לחברה ציבורית (דומה למנגנון של ס' 275 של עניין אישי של נושאי משרה):

239... (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). 

מעבר לכך, כהונתו של הדח"צ שמורה לו בחוק לפחות ל-3 שנים (ס' 245). אותו כנ"ל לגבי שכרו שמובטח בחוק (ס' 244).

בעיה נוספת: דח"צים הם רק שניים וצריך קוורום לאישור עסקאות.
מה אם ועדת הביקורת, שהיא פורום מצומצם יותר, תהיה זו שתחליט לגבי עסקאות כאלה (וכך השפעתם היחסית של הדח"צים תעלה). אלא שלא כך הדבר, מהסיבה שועדת הביקורת נועדה לבקר ולא להחליט אקטיבית. 

אם כך – חייבים להגיע שוב לאסיפה הכללית (הדירקטוריון והדח"צים לא מספיקים). כשהיה נושא משרה בעל עניין אישי, והגענו לפעמים לאסיפה הכללית, אפשר היה לסמוך על ביקורתה. אך במקרה זה יש לנו אסיפה כללית שנצרכת לבקר קבוצה משמעותית מתוכה (שהיא לב העניין האישי) – אם יצביעו בצורה רובנית, המשחק מכור מראש.

הפתרונות: כמו בעניין אישי אצל נושאי משרה, ישנם שני מסלולים (האדום והירוק). המסלול האמריקאי מאשר את העסקה ואם יגיעו לביהמ"ש יבדקו אם נעשתה באופן ראוי, אך עם זאת, ב-2002 נחקק תיקון לחוק נ"ע אמריקאי, חוק פדרלי סרביינס-אוקסלי: חוק זה מגניב לדיני נ"ע האמריקאים שיפור מבני של מנגנוני אישור ובקרה, הדומים למנגנונים הישראלים. אמנם עדיין ניתן לאשר את העסקה ללא צורך במנגנונים אלה, אך ישנה הטיה לטובת המנגנון הנ"ל.
בישראל – החוק רוצה לבדוק את העסקה מראש, ע"י שליש תומך. השליש הוא מקרב היתר, שאין להם עניין אישי. ס' 239(ב) – שליש מאלו שאינם בעלי שליטה. ס' 275 – שליש מאלו שאינם בעלי עניין אישי באישור העסקה. יתכן שישנם כאלו שאינם בעלי שליטה, אך יש להם עניין אישי (בדיוק פס"ד אייזנברג). למה שליש ולא רוב מקרב היתר? זוהי פשרה פוליטית. צריך להבין שקבוצת הייחוס הרלוונטית לאישור העסקה הזו היא היתר, שהם מיעוט.

אולי ראוי לתקן את זה לרוב: 1. משקיעים מוסדיים שמשפרים את אחוז בעלי זכויות הצבעה. 2. כתבי הצבעה (2006) אמורים לשפר מבחינת אחוזי השתתפות את בעלי המניות באסיפה הכללית, וכך לא יהיה צריך לחשוש מכך שיגיע לאסיפה רק מי שמתנגד, ושלא משקף את דעת קבוצת הייחוס הרלוונטית מבעלי המניות.

מתי לא צריך שליש תומך?

אם המתנגדים לא מהווים אפילו אחוז אחד מכלל קולות ההצבעה (ס' 275(א)(3)(ב)) – ממילא אין טעם לבדוק שליש מהם. אלו נחשבים לזוטות. השיעור שלהם כ"כ מזערי, שהם לא נחשבים. הוא הדין גם בס' 239(ב)(2), לעניין מינוי דח"צים.
ס' 275 הוא אחד המשמעותיים ביותר ברמה הפרקטית בכל חוק החברות. מדוע? ס' 275 הוא בדיוק סיפור נוסח חובת אמונים של בעלי מניות/שליטה. פרק נושאי המשרה הוא יישום פרקטי של חובת אמונים, אך מדוע פרקטית עניין אישי של בעלי מניות/שליטה חשוב יותר מעניין אישי של בעלי משרה? 

בגלל המציאות בארץ: בארה"ב בעלי המניות הם כ"כ פזורים בין הציבור, שקשה למצוא בעל שליטה דומיננטי. בארץ רוב החברות הציבוריות, יש בהן בעל שליטה דומיננטי ( השוק ריכוזי יותר, עם החזקה ריכוזית יותר של בעלי המניות ( הפגיעה היותר משמעותית מבחינה פוטנציאלית בבעלי מניות מצד הציבור תבוא מבעלי המניות/שליטה ולא מנושאי המשרה.

באופן פרדוקסלי בעיית הנציג חריפה ביותר מצד בעלי שליטה, ככל ששיעור המניות שלהם הולך ויורד, בכפוף לכך שהם עדיין בעלי שליטה. כיוון שככל שעולה שיעור המניות שלהם, הפער בין טובת החברה לטובתם שלהם הולך וקטן (אם השותפות הייתה מחזיקה 98%, היא הייתה מרוויחה רק 2 אגורות על כל שקל מיותר במקום 52 – פחות ניגוד עניינים).

ס' 275 חל כשיש עסקה חריגה בחברה, כשלבעל שליטה בחברה בה יש עניין אישי. מהו הסף התחתון הנקבע לבעל שליטה? הגדרת בעל שליטה בפרק זה – ס' 268:

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 ענין אישי באישור אותה עסקה המובאת לאישור החברה, כמחזיקים יחד.
"לרבות" – שולח לס' 1 לחוק, ששולח לחוק ניירות ערך: היכולת לכוון פעילות של תאגיד.

אין הגדרה מהותית לבעל שליטה – ישנן חזקות, לרבות, אך אין סף תחתון. זוהי שאלה עובדתית שתיקבע לפי השאלה: האם למעשה, בנסיבות אותה חברה, הייתה בידי בעל המניות היכולת לכוון פעילות של תאגיד.

ס' 268 מעולם לא התיימר לתחום את הס' עליהם דיברנו בסף תחתון של 25% מזכויות ההצבעה, אלא בא לומר שלצורך פרק זה, מעל 25% בעל המניות הוא ודאי בעל שליטה (אא"כ יש מישהו אחר שמחזיק 50% ומעלה). אם לא כך הדבר, לא בהכרח אותו בעל מניות הוא לא בעל שליטה.

אם שאר המניות פזורות מאד, אפילו 10% יכולים להוות יכולת לכוון פעילות של תאגיד. אם לעומת זאת, יש לידו בעלי מניות של 10 או 15 אחוזים, כנראה הוא לא ייפול לגדר בעל שליטה.

החלטות הרשות לנ"ע ופס"ד אייזנברג:
איך בעלי השליטה מנסים להתמודד עם ס' 275 (בארץ)? אלו דרכים חוקיות יש להימנע מס' זה?

לדאוג לשכנע אחרים שיצביעו עם בעל השליטה (שליש מקרב היתר) ( הגדלת ההסתברות שההחלטה תעבור. מותר לעשות תעמולה, אך אסור כמו בפס"ד אייזנברג למכור מניות תמורת הבטחה להצבעה יחד עם בעל השליטה ופיצוי אם יגרם נזק.

דרך חזקה יותר – נניח שאני בעל 30% ממניות חברה ציבורית (ובעל שליטה מובהק לפי ס' 268). אני חושש שלא אצליח להעביר את העסקה בהתאם לס' 275. נניח שיש בעל מניות אחר שמחזיק ב-20% מזכויות ההצבעה. אפשר לכרות איתו הסכם הצבעה, ובו אנחנו מסכימים: כל אחד יצביע לטובת מועמדים שמציע האחר לדירקטוריון החברה. חלפו כמה חודשים, ועל שולחן החברה מונחת הצעה כמו הדוגמא למעלה, כשאני השותפות ויש לי 30%, לציבור 50% ולאחר 20% (אייזנברג). אני חשוד כבעל עניין אישי בעסקה, וקבוצת הייחוס הם האחרים. מיהם האחרים? אם האחר נכלל בקבוצת הייחוס, סביר להניח שאם הוא יתמוך יש שליש תומך (השליש נמדד מבין הנוכחים בהצבעה, ולכן די בכך ש-10% לא יגיעו כדי שיהיה את השליש תומך). השאלה היא האם אותו אחר, שמצוי איתי בהסכם הצבעה, נגוע גם הוא בעניין אישי (כיוון שלא נאמר שליש מאלו שאינם בעלי שליטה, אלא שליש מאלו שאינם נגועים בעניין אישי).

רשות נ"ע פרסמה גילויי דעת לפיהם אחר שכזה (שעושה הסכם הצבעה) נגוע בעניין אישי.

האן לא מסכים שיש לו עניין אישי. באופן פרדוקסלי, מבחינת פרשנות סטטוטורית יבשה, נגיע למסקנה שהאחר בעל שליטה בתאגיד (כי הוא יכול לכוון פעילות תאגיד, ע"י מינוי דירקטורים/ זכות הצבעה - יחד אני והוא מחזיקים ב-50% ויש לנו הכוח למנות בשקט 50% מהדירקטורים). בהגדרה של שליטה – החזקה, לרבות מחזיקים ביחד. 

עם זאת, לא שאלו בס' 275 אם הוא רק בעל שליטה, אלא אם הוא אינו בעל עניין אישי. לדעת האן, השאלה האם יש לו עניין אישי בעסקה הספציפית הזאת תיענה בתשובה שלילית. לא רלוונטי אם הוא בעל שליטה ביחד איתי לעניינים מסוימים.

טובת ההנאה הפוטנציאלית של האחר (אם נקבע שיש לו עניין אישי) – שמא לא ימנו בעתיד דירקטורים שהאחר ירצה. המחיר שהאחר מוכן לשלם במקרה זה: לאשר עסקה גם אם היא במחיר מנופח, כשיש לו 20% ממניות החברה (פוגע בו אישית).

אומר האן, אם הסכם ההצבעה יהיה מורכב יותר, שיקבע שהשניים מצביעים על כל דבר באסיפה הכללית ביחד – אז הוא ייחשב לעניין אישי.

פס"ד אייזנברג
עניין אישי הוא לא רק טובת הנאה כלכלית, אלא כל עניין שיש לבעל מניות מסוים ושאינו משותף ליתר בעלי המניות. 

עובדות: יש תיק פלילי נגד שלמה אייזנברג – בעסקת אג"ש-ערד הוא קיבל דבר במרמה. המרמה היא בהתחמקות שלא כדין מקבלת המרות האמיתית של ס' 275 לחוק החברות. אבל, אומר האן, הוא עוקף את ס' 275 לא בכך שהחשיב את עצמו (כי זה היה ברור), אלא בשל יסנזון – הוא מוקד פסה"ד: אם היה לו עניין אישי, אזי אייזנברג אשם בעקיפה הס'.

השופטת במחוזי אומרת שעניין אישי הוא כל עניין שהוא. ביהמ"ש העליון לעומת זאת קובע עניין אישי משמעותי, ולא של מה בכך, אך לאו דווקא טובת הנאה כלכלית. אומר האן, שני תנאים שמעט לא מסתדרים אחד עם השני, שהרי משמעותי כוונתו כלכלי כמעט בכל מובן. עם זאת, האן מסכים עם תוצאת ביהמ"ש העליון (ולא המחוזי) – התמקד בהסכם ההצבעה, ואמר שהוא מהווה עניין אישי של יסנזון.

הטענה העיקרית של הפרקליטות שלא התקבלה במחוזי – מדובר בעסקה פיקטיבית. מכירת המניות ליסנזון הייתה רק כדי להעביר את העסקה. הכוונה הייתה להפקיד את המניות בידיו של מישהו אחר: הוא "החנה" את המניות שלו ע"מ לקבל אותן בהמשך, כדי להמשיך להשפיע על האסיפה הכללית. ביהמ"ש המחוזי דוחה זאת מבחינה עובדתית. המכירה הייתה אמיתית. העניין האישי לפי המחוזי היה בגלל הסכם ההצבעה. זאת האן לא מבין. לפי מה שאמרנו הרי, יסנזון יורה לעצמו פעמיים ברגל.

ביהמ"ש העליון לעומת זאת, אינו מייחס עניין אישי ליסנזון בשל הסכם ההצבעה. הבעיה שמעלה עניין אישי היא אופציית הPUT (parking of shares). המחוזי אמר שהיא לא זאת שיוצרת את העניין האישי, אך לטעם האן וגם לטעם ביהמ"ש היא הופכת את יסנזון לגורם נטול סיכון – אם העסקה גרועה, הוא תמיד יכול למכור לאייזנברג את המניות במחיר המקורי ( אין לו הפסד. אם ירוויח – טוב, אם לא – לא יקרה לו כלום, בניגוד לבעלי המניות האחרים. מכיוון שיש לו אינטרס שונה מיתר בעלי המניות, אם כך, הוא נחשב לבעל עניין אישי.

ניתן אולי להסיק מפסיקת העליון ומהדגשת אופציית הPUT, אומר האן, שהסכם הצבעה פשוט, שרק מקדים את שיקול הדעת של האחר (יסנזון), אינו הופך את ההצבעה לנגועה בעניין אישי.

למעשה, לפי מנגנון כתבי ההצבעה שיכנסו לתוקף השנה, מועד שיקול הדעת של בעלי המניות ממילא יהיה מוקדם יותר מיום ההצבעה באסיפה הכללית ( הסכם ההצבעה ייהפך ללא רלוונטי, לדומה להצבעה של שאר בעלי המניות.
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המשך הדיון בבעיית הנציג השנייה - בעלי השליטה מול בעלי מניות המיעוט

ראינו את הדרך בה נוקט המשפט הישראלי לפחות בעסקאות בהן לבעל שליטה יש עניין אישי ככל שמדובר בחברה ציבורית. חשוב להבין שכשדיברנו על עניין אישי של נושאי משרה המנגנון היה שווה לחברה ציבורית ולחברה פרטית (למרות שהדוגמאות שהבאנו היו של חברות ציבוריות). לא כך הדבר בעניין אישי של בעלי שליטה.

ס' 275 – היישום של 270(4). צריך אישור נוסח ס' 275 כשיש עסקה חריגה וכיו"ב כשמדובר בחברה ציבורית. בשיעורים הבאים נרחיב מה קורה בחברה פרטית בהשוואה לעומת חברה ציבורית.

גילויי הדעת של הרשות לנ"ע (לגבי הפרשות הראויה לס' 275) – חוק החברות ויישומו כפוף למשרד המשפטים ולא לרשות לנ"ע, למרות שהיא מתעסקת עם חברות ציבוריות. היא יכולה לדאוג לעניינן ע"י תקנות גילוי וכיו"ב אך לא ע"י פרשנות ס' 275 (ראי גילויי הדעת של הרשות). לדעת האן, לרשות נ"ע אין את הסמכות לכך, ובהתעלם מחוסר הסמכות גילויי הדעת הם גם לא ברמה של תקנות. הגורם המוסמך היחיד לפרש חוקים במד"י זה ביהמ"ש. לכן, אין לגילויי דעת אלו כל תוקף משפטי. עם זאת, מבחינה פרקטית גילויי דעת אלו מאד משפיעים בשוק. אם תבוצע עסקה בהתעלם מגילויי דעת אלו ניתן יהיה להגן עליה בביהמ"ש כיוון שאין תוקף משפטי להם, אך עולם העסקים לא מתכתש רוב הזמן עם הרשויות, ולא יעדיפו לברר את העניין בביהמ"ש. דרך זו קלה יותר פרקטית. דבר נוסף, אמנם ניתן לנצח את הרשות לנ"ע, אך עולם העסקים יודע שיכול לשלם על כך מחיר ביחס של הרשות לנ"ע אליו בעתיד (הרשות היא שחקן חשוב מאד בפרקטיקה העסקית).

הכתבה של גלובס (נמצאת בפורום אתר התקשוב) – ועדת גושן התבקשה מטעם הרשות לנ"ע לדון ולגבש מסקנות לאימוץ "קוד ממשל תאגידים". הרשות (במהלך שספק רב אם היא מוסמכת לו) רוצה לשפר עוד יותר את ההתנהלות בתוך התאגידים (הציבוריים), ע"י פיתוח קוד עם המלצות מרכזיות לפתרון בעיות הנציג. מסקנות אלו לא ייכפו על החברות הציבוריות, אלא ינוסח קוד מוצע שחברות יכולות לאמצן. אומרת הרשות: חברה יכולה לאמץ את הקוד, אך אם לא תאמץ – תגלה לציבור המשקיעים שהחליטה לא לאמץ, ומדוע. איגוד החברות הציבוריות מתנגד מאד לדו"ח זה, כיוון שגם "אמץ וגלה" הוא בעייתי – חברה שתאמץ את הקוד תחשב בעיני השוק כיותר רצינית מחברה שלא תעשה זאת, ותמשוך יותר משקיעים.

ניצול כוח השליטה בחברה להימנעות מפעולות: בקרה שיפוטית – חובת הגינות ואיסור קיפוח

כפי שנראה, הבעייתיות בבעיית הנציג עלולה להיות חריפה כפליים דווקא בחברה הפרטית. 

סוגי מניות בחברה ציבורית/פרטית – 

האם מניות שונות באותה חברה חייבות לשאת זכות הצבעה שווה אחת לשנייה או לא? ברירת המחדל של חוק החברות היא שהכל תלוי בתקנון החברה (ס' 82), אך מכוח הוראה בחוק נ"ע אנו רואים שהאמירה הזאת היא לא נכונה - ס' 46(ב) לחוק נ"ע קובע שזכויות הצבעה עפ"י מניות בחברה ציבורית צריכות להיות שוות זו לזו. מצד שני מניות בכורה הן אינן שוות למניות רגילות, כפי שכבר אמרנו. איך הדבר מסתדר? ס' זה איננו שולל קונספטואלית הנפקת מניות בכורה לצד מניות רגילות. פרקטית בשוק בישראל אין כמעט מניות בכורה, אך 46(ב) איננו מונע משפטית מקיומן. 

"שווה ביחס לערכן הנקוב" – אם מנפיקים פעם ראשונה מניות לציבור (IPO – הצעה ראשונה לציבור), חייבים שבחברה יהיה רק סוג מניות אחד ושזכויות ההצבעה על אותן מניות (מאותו סוג) תהיינה שוות ביחס לערכן הנקוב. אם כל המניות נושאות את אותו ערך נקוב (שקל, שהוא סכום שרירותי ולא הערך – זהו הברקוד ולא המחיר), צריך להראות שזכות ההצבעה של כולן שוות. אך נניח שיש סוג מניות אחד שקוראים לו מניות רגילות, אך כתוב יהיה בתקנון שמליון המניות הראשונות ישאו ערך נקוב של שקל ומיליון המניות הבאות ישאו ערך של 5 ₪. אם ניתן למניה מן המיליון הראשונות קול אחד לפי התקנון ואילו למניות האחרות 5 קולות עבור כל מניה – ישנה פרופורציונאליות בין הערך הנקוב לזכויות ההצבעה, וישנה עמידה בתנאי הס'. השוויון הוא בפרופורציונאליות.
המחוקק אומר בלשון מפורשת שבחברה ציבורית אפשר שיהיו גם מניות רגילות וגם מניות בכורה, אך לא כבר בהתחלה. בהתחלה צריך רק סוג אחד של מניות (בד"כ אלו הרגילות). כפי שהבנו עכשיו, מניות בכורה לא מפרות את עקרון השוויון, אלא שפרקטית בישראל אין הרבה מניות בכורה. אולי בעתיד יהיו.

השלמה מאורי:

נחזור לדיון ונתמקד כעת ברישא – כאשר מנפיקים פעם ראשונה לציבור חייב שיהיה סוג מניות אחד שזכויות ההצבעה של כל מניה מאותו סוג תהיה שווה ביחס לערך הנקוב של אותה מניה.

ההוראה הזו, אם מדובר בחברה ציבורית שהנפיקה לפני 1992  ממילא ההוראה לא חלה – היא לא מחילה עצמה רטרואקטיבית ולכן עדיין ניתקל בחברות ציבוריות בהן נתקלים בתיאור המניות שלהן עם זכויות ההצבעה שונות – כך לדוגמא ראובן מחזיק 52% מהון מניות החברה ו- 58% מזכויות ההצבעה שם.

לכאורה כוח ההצבעה שלו צריך להיות שווה לשיעור האחזקות:

אחת הסיבות לפער היא שייתכן והן הונפקו לפני 1992, לפני תיקון 46 ב'. לא היה חייב להיות שלכול מנייה כוח הצבעה זהה ואז ייתכן שאדם מחזיק פחות מניות עם כוח הצבעה חזק יותר.

מניות שהונפקו לאחר 92, אותו ראובין מחזיק 52% מהמניות ו- 52% מזכויות ההצבעה.

המשפט והחוק הישראלי משתמש בביטוי הון מניות – הוא לא מדויק. אם כבר צריך לדבר על הון כנגד מניות. האדם מחזיק מניות והחברה מחזיקה בהון. הוא קיבל מניות כנגד השקעת מניות בחברה. הכוונה היא למאגר המניות...

[חשוב להדגיש שלא מוצלח לומר אחוזים מהון מניות – הכוונה היא כמה אחוזים יש לאדם מהמניות המונפקות.]

פס"ד לאומי פיא
הצגת הדילמה שמוצבת בפני חברות פרטיות שרוצות להנפיק לציבור לאחר שנת 92, בהנפקה ציבורית ראשונה. כלומר שעד היום הן היו חברה פרטית, ורוצה לשנות את מעמדה לחברה ציבורית. מה הדילמה שנחשפת בפסה"ד?

היו שני סוגי מניה, בעלות ערך שונה. בשלב הכרונולוגי בו החברה היא עדיין פרטית, זכויות ההצבעה מתחלקות בצורה הבאה: כל מניה היא קול אחד, אך לא כפונקציה של הערך הנקוב. במצב זה מדובר על חוסר פרופורציונאליות בקולות ההצבעה – החלש יותר הוא מי שמחזיק מניה עם ערך גבוה יותר, כיוון שהוא שילם יותר עבור על מניה, כדי להגיע לאותו מצב של בעל מניות עם ערך נמוך יותר (רצו ליצור עדיפות למייסדים, רצו לשמור את כוח ההכרעה אצלם).

הס' הנידון בפסה"ד הוא 233 לפקודת החברות, אך הרקע אליו הוא ס' 46(ב) לחוק נ"ע. הוא המכשיר כדי להגיע למטרה האולטימטיבית – להנפיק מניות לציבור. בעלי השליטה בחברה הפרטית הבינו שצריך להיות שינוי אם רוצים להגיע להנפקת מניות ציבורית בתנאי ס' 46(ב), והשינוי נעשה ע"י המנגנון הקבוע בס' 233. 

מהו הפתרון הפרקטי? נניח שיש שתי מניות בחברה. א' – שווה שקל ע"נ (ערך נקוב). חזקה יותר לפני השינוי. ב' – שווה 5 ₪ ע"נ. חלשה יותר לפני השינוי.

כדי להגיע לכוח פרופורציונאלי ניתן להגדיל את כוחה של ב' או להקטין את כוחה של א'. בעובדות פסה"ד לקחו את מניה ב' והפכו אותה ממניה אחת של 5 ל-5 מניות של 1. כך – כגודל ההשקעה כך גודל זכויות ההצבעה.

לב הדיון – הבעיה לאחר השינוי: השתנה מערך הכוחות בצורה דרמטית. כוח ההצבעה של ב' צמח בין לילה פי 5. בהתאמה, כוח ההצבעה של א' דולל פי 5. האם דילול כוח ההצבעה הזה מוצדק? לכאורה כן כיוון שהיה חוסר פרופורציונאליות, והחוק מתקנו. למעשה – המניות נקנו ע"ס ידיעה והסכמה שזה יהיה ערכן, ואלו יהיו זכויות ההצבעה בגינן, ולכן יש צורך בפיצוי על הדילול. הפיצוי יהיה ככל שיסכימו הצדדים. במקרה זה הפיצוי בא בצורת מניות הטבה: "מניות שמקצה החברה ללא תמורה לבעלי מניותיה הזכאים לכך". כך המניות יהיו בערך פרופורציונאלי 

השלמה מאורי:

על מנית הטבה לא צריך לשלם. זו כעין מתנה – הנפקה חד סיטרית והחברה לא מגייסת כלפי כך הון. ניתנו לו מניות נוספות של 1 שקל ערך נקוב. 

מה עשינו בכך?

ניתן מנייה שלכאורה מגדילה את כוח ההצבעה שלו במקום הכסף אבל לא נותנים לו את אותו פיצוי – לא מרוקנים את המהלך מתוכן. כלומר, ניתן פיצוי במניות אבל בשיעור נמוך יותר מכוח ההצבעה המקורי שלו. הדבר יוצר מניות ממערכת אחידה והמסחר בהן ישנה תא מערך הכוחות בהצטרף משקיעים חדשים.

חשוב להבין שכוחו דולל במסגרת חיזוק כוחו של האחר ובמסגרת זו התקבל פיצוי. 

ישנו שינוי תקנוני כדי לאפשר מניות הטבה סלקטיבי. שינוי תקנון הוא בסמכות האסיפה הכללית, ע"י רוב רגיל כיום (ברירת המחדל של חוק החברות, ס' 85 וס' 20(א)), אך ע"י רוב מיוחס של 75% מקולות המצביעים בזמן פסה"ד. זאת ועוד, המהלך הותחל בשינוי תקנון אך הומשך ע"י ס' 233 לפקודת החברות (בימינו ס' זה הוא 350 לחוק החברות) – הסדר בין החברה לבין בעלי מניותיה. ס' זה הוא ס' סל שאיפשר לשנות הסדרים בחברה כדי להתאימה למעמד חדש של חברה ציבורית.

350(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 הענין, 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.
ישנן הצבעות מסוימות שדורשות כינוס של "אסיפות סוג" של חלק מבעלי המניות, כשאותו סוג נפגע. בפסה"ד יש לנו את מניות סוג א' (1) ומניות סוג ב' (5). רוצים לבצע מהלך שמשני סוגים יאוחדו לסוג אחד, כנגד מתן פיצוי לזה שלכאורה נפגע במהלך. ההצבעה על כך נעשית באסיפות סוג נפרדות לפי הס', כיוון שלכל סוג יש את ההסתכלות המשפטית שלו (האינטרסים נפרדים). כאמור בס' 350(ט), כדי שההסדר יקבל תוקף משפטי צריך רוב של 75% מהמצביעים בכל אחד מהסוגים, לפי העניין הנידון (אותו כנ"ל בשינוי תקנון לפי ס' 20(ג)). כדאי לחברה לעשות זאת כדי לקבל תעודת הכשר מביהמ"ש ( לאחר שמתקיימות ההצבעות באסיפות הללו חוזרים לביהמ"ש שנותן את התוקף, והוא עושה זאת רק אם יש את הרוב של ה-75% בכל אחת מאסיפות הסוג.

השאלה המשפטית בפסה"ד:

איך מצביעים אלו שהם חלק משתי אסיפות הסוג (יש להם מניות משני הסוגים)?




אסיפת סוג א


אסיפת סוג ב





איך אלו צריכים להצביע?

השופט דב לוין פורש מבחנים – מבחן הזכות ומבחן האינטרס:

מבחן האינטרס – מהו האינטרס שעובר לבעל המניות בראש. היתרון בו שהוא משרת צדק אבל הוא יכול להוביל לאטומיזציה – כל מניה תהיה אינטרס לעצמה. הדבר מפצל ליותר ויותר סוגים. מאחר וצריך שבכל סוג יתקבל הרוב הדרוש דיי שסוג אחד יסרב וכל המהלך טורפד.

מבחן האינטרס לוקח אסיפה ומפצל אותה ליחידים כשכל הרעיון בדיני החברות הוא איגוד יחידים לאסיפה.

מנגד, מבחן האינטרס הוא נקי יותר ונכון יותר. הוא בעייתי מבחינת הסחטנות והעברת החלטות פרקטית, אך מבחינת מידת הנכונות והאמת שבו הוא נכון. אם אין בסיס משותף, אל תשבו יחד.

לפי מבחן הזכות אלו צריכים להצביע פעמיים, לפי הסוגים (מבחן קל להפעלה).

לפי מבחן האינטרס לפחות באחת משתי הקבוצות (אולי בשתיהן)צריכים לא להצביע. (כי הם חושבים על עצמם בכובע המניות השני).

בעיה זו היא בדיוק אותה הבעיה עליה דיברנו בס' 275 – בעל השליטה נמצא בהצבעה אחת וחושב על התוצאה הרצויה בהצבעה האחרת.

השופט לוין קובע שככלל בדיני החברות המבחן הקובע הוא מבחן הזכויות (פרקטי וכו'), אבל בסיטואציה הזאת מבחן האינטרס הוא הקובע. הוא מבסס זאת ע"י משהו פורמאלי יחסית – ס' 233 לפקודת החברות, שהוא הסדר מיוחד, צריך להחיל עליו את מבחן האינטרס.

כיום - חברה פרטית עם שני סוגי מניות – אדומות וכחולות. אנו רוצים להעביר שינוי תקנון, לפיו בעלי המניות האדומות יקבלו יותר מניות הטבה (בצורה שרירותית). לפי ס' 20(ג) שינוי תקנון כזה מצריך אסיפות סוג ברוב רגיל של הכחולים (אלו הנפגעים). אם יש בעל מניות שהוא גם כחול וגם אדום, לפי הלכת לאומי פיא הוא צריך להצביע לפי מבחן הזכות (שהוא הכללי בדיני החברות). האן לא משוכנע שכך רצוי לפסוק גם היום, כי לטעמו חוק החברות גילה כבר בצורה די ברורה שהוא רגיש למבחן האינטרס הרבה יותר מאשר מבחן הזכות. ההוכחה לכך: ס' 275 היא אסיפת סוג במהות, ולא רק הוא. כנראה שמדובר בס' 275 בסוג מניות אחד, כך שלכאורה אם היינו מפעילים את מבחן הזכות, בעל השליטה היה בפנים. אנו אומרים לו לצאת החוצה כי מעניין אותנו האינטרס הכלכלי שלו ולא הזכות הפורמלית שלו. הוא הדין ב-239 – מינוי דח"צים, 121(ג) – יו"ר מנכ"ל וכיו"ב. מסיבות אלו חושב האן שראוי שביהמ"ש העליון ילך לפי הקו הכללי בחוק החברות הישראלי.

צריך להבין - כשלאחד יש יכולת השפעה על יכולת האחר אך אין לו את אותו אינטרס כמו האחר, יש בעיית נציג. כל נושא אסיפות סוג הוא בשל פער אינטרסים. זהו פן נוסף של בעיית הנציג.

כשיש הצבעה באסיפה הכללית ואנו חוששים שגורם מסוים יפגע בשל חוסר זהות באינטרסים בינו לבין גורם אחר, ניתן לפתור זאת ע"י פיצול האסיפות הכלליות. מה קורה כשאין הצבעה באסיפה הכללית? בעיית נציג עלולה להתעורר גם כשאין עסקה, בצורה חריפה יותר בחברה הפרטית. מדוע?

מבחינת החברה הפרטית, מהי הבעייתיות?

הלכה למעשה, פעמים רבות בעל מניות כבול בתוך החברה, ואין לו אופציה לצאת. ההשפעה היחידה שלו היא באמצעות זכות ההצבעה. בחברה ציבורית יש שתי דרכים לבעל מניות לפעול: ע"י הצבעה וע"י מכירת המניות.  בחברה הפרטית, לעומת זאת, אין לבעלי מניות את יכולת המכירה והעזיבה (תיאורטית כן, כיוון שהמניה הוא נכס שניתן למכירה) משתי סיבות – מכשול ראשון שעומד בפניהם הוא משפטי: בחברות פרטיות רבות תקנון החברה מסייג את יכולת עבירות המניה, לאו דווקא ע"י שלילה אלא ע"י זכות סירוב ראשונה ליתר בעלי המניות לה יש אפקט על הקונים הפוטנציאלים. מכשול שני הוא פרקטי: בחברות ציבוריות המכירה היא אנונימית וקלה הרבה יותר. בחברות פרטיות בעל המניות צריך למצוא פיזית קונה (לא פשוט בכלל). לכן הסיכוי שבעל מניות מיעוט יפגע דווקא בחברה פרטית הוא גדול יותר מאשר בחברה ציבורית.

מאחר והחברה הציבורית כפופה לחובות גילוי רבות במוקדם או במאוחר לחץ על בעל מניות המיעוט יתגלה ויטופל. בחברה פרטית לא חייבים דו"ח לעולם. בעל מניות המיעוט ממשיך להילחץ בלי שאף אחד רואה.

מהו הפיתרון?

הדוגמא הקלאסית במשפט הישראלי, שהיא קונטרוברסלית, היא בפס"ד גליקמן:

לא נערכה הצבעה ברמת האסיפה הכללית – ההחלטה היא של הדירקטוריון.

במה נפגע בעל המניות? הציעו לו מניות בערך נמוך יותר מערכן הריאלי. למעשה הציעו לו מניות בהנחה, למה הוא נפגע בשל כך? 

פקטור אחד דומיננטי בגליקמן: הקצאה בפחות מערך ריאלי: נניח שהיו מציעים לה את המניות בזול, והחברה כן מחלקת דיבידנדים. האם היא נפגעת?

לפני כן נשאל: החברה מחלקת דיבידנדים ורוצה לגייס עוד כסף. לצורך הגיוס היא מנפיקה מניות חדשות בערך ריאלי. נניח שבתקנון כתוב שכאשר החברה תנפיק מניות חדשות היא תציע אותן קודם כל לבעלי המניות הקיימים. חלק מבעלי המניות נענים לכך, אך היא לא מוכנה לכך. האפקט הפרקטי יהיה דילול כוח ההצבעה של מי שלא קנה את המניות החדשות (מי שקנו שומרים או מגבירים על כוחם). הכלל הבסיסי בחברות הוא שחברה יכולה להנפיק עוד מניות כי היא צריכה לגייס כסף (זהו גם פס"ד ג'י. בי. טורס – דילול זכות הצבעה כשלעצמו איננו משמש כבסיס לטענה שפגעו בזכות המיעוט). 

נחזור למקרה שלנו – הנפקת מניות חדשות בערך נמוך מהערך הריאלי הכלכלי שלהן. בעל מניות אחד לא רוצה להשקיע בהן. האם יש זכות לבעל מניות המיעוט המדולל לטעון לפגיעה? 

נניח שיש שתי מניות בחברה, כל אחת שווה 10. החברה מנפיקה שתי מניות חדשות, כל אחת בשווי 5. אחת מהן קונה בעל מניות בחברה, ואת השנייה קונה אדם שלישי. תמונת המצב: א' – מניה של 10. ב' – 2 מניות, אחת של 10 ואחת של 5. ג' – מניה אחת של 5. כל מניה שווה ל-7.5 (יש בקופה שווי של 30, מחולק על פני 4 מניות). א' עדיין מחזיק מניה אחת, אך בעבר היא הייתה שווה 10 ועכשיו היא שווה 7.5. כתוצאה מהנפקה חדשה ירד ערך המניה שלו. לו המניות החדשות היו מונפקות עפ"י הערך הריאלי, ערך המניה היה נשאר כשהיה. מכיוון שהמניות החדשות נרכשות תמורת מחיר נמוך, בעלי המניות החדשים משקיעים פחות משהשקיעו האחרים, אך חבילת הזכויות היא אותו דבר כמו של האחרים ( למעשה זו העברת עושר מבעלי המניות הישנים לחדשות. הנפקת מניות חדשות גורמת לדילול כפול בכוחם של בעלי המניות הישנים: פעם ראשונה בזכויות הצבעה (לא פגיעה) ופעם שנייה בערך כלכלי.

האם דילול בערך כלכלי מהווה פגיעה בבעל המניות הקיים בנסיבות שהוא בחר לא להשתתף? אם לא הציעו לו לקנות את המניות החדשות, קל למצוא פגיעה, אך אם הציעו לו? אין פסיקה על כך בישראל. חביב סגל מצביעה על כך שזוהי פגיעה במיעוט, אך האן לא בטוח בכך. מצד אחד הוא בחר בכך, ואם אנחנו לא רואים בדילול זכויות הצבעה כפגיעה למה נראה בדילול ערך כלכלי כפגיעה? אך מצד שני כדי שהוא לא ידולל במקרה זה כאילו כופים עליו להשקיע ולקנות את המניות החדשות.

אם חוזרים לג'י. בי. טורס – בפרקטיקה יש הנפקת זכויות לבעלי מניות חדשים ( הנפקת זכויות היא מתן זכות להשתתף בהנפקת מניות חדשה לפני האחרים (ירצה – ירכוש מניות חדשות, לא ירצה – לא ירכוש, כשיודע שאם לא ירכוש ידולל בכוח ההצבעה שלו).

פקטור שני דומיננטי בגליקמן: אי חלוקת דיבידנדים: נניח שהיו מציעים שם את המניות במחירן הריאלי (לא בהנחה), והיא לא רוצה לקנות. האם היא נפגעת? ככלל: שיקול הדעת אם לחלק דיבידנד הוא מקצועי של נושא המשרה, ותחול עליהם ההגנה של שיקול הדעת העסקי. אין זכות מותנית לדיבידנד, יש רק ציפייה לקבלת דיבידנד ( ככלל אי חלוקת דיבידנד אינה מהווה פגיעה. רק בנסיבות מאד קיצוניות נאמר שזו פגיעה.

בגליקמן הבעיה הייתה השילוב הקטלני בין השניים: אי חלוקת דיבידנדים והנפקת מניות בערך בפחות מהערך הריאלי. 

אומרת בעלת מניות המיעוט – אין שום רציונל להשקיע במניות החדשות: היא בטוח לא תראה פרות בהשקעתה (יודעת זאת מניסיון העבר). השקעה מבחינתה היא זריקת כסף לפח, בצורה וודאית – נוגדת את האינטרס שלה. הפגיעה כאן היא הצטברות שני הרכיבים כאחד: הנפקה בפחות מערך ריאלי – החשש שאם היא לא תרכוש ערך המניות שלה ירד, ובמקביל אי חלוקת דיבידנד – אם היא תרכוש, לא תהיה ציפייה ריאלית לרווחים. זהו בדיוק הקיפוח: מעמידים אותה במלכוד: אומרים לה להשקיע עוד כסף (ממנו אין ציפייה ריאלית להרוויח), אחרת היא תפסיד את מה שכבר יש לה.

דעת החוב אכן אמרה שמדובר בניצול המיעוט מצד בעלי השליטה. הדוקטרינה שמאזנת היא חובת התנהגות, קיפוח (ס' 191-193 לחוק).
תגמול יכול להיות סלקטיבי כי הוא פר-נושא משרה, אך דיבידנד אמור להיות שוויוני, ולא הייתה זכות למנוע זאת ממנה.

השלמה מאורי:

חשוב – 

לגבי הקצאה בפחות מערך ריאלי אין הכרעה.

לגבי אי חלוקת דיבידנד – שק"ד אם לחלק דיבידנד הוא שק"ד מקצועי של נושאי המשרה ותחול עליהם ההגנה של BJR. לא יכול בעל מניות לומר שאי חלוקת דיבידנד היא פגיעה בזכות. אין זכות מוקנית לדיבידנד. הוא יחולק כשבעלי המניות יחליטו כשמתאים.

השילוב הקטלני בין הרצאה בפחות מהערך הריאלי ואי חלוקת הדיבידנד העמיד אותה במצב בלתי אפשרי.

מה עם שאר בעלי המניות?

הטענה הייתה שבעלי הרוב מקבלים טובות הנאה אחרות מאחר והם נושאי משרה וככאלה הם משתכרים במשכורות מנופחות (דיבידנד מוסווה) הם קיבלו טובות הנאה כלכליות מהחברה. הם דאגו שיהיה להם החזר. זהו לא ציר השקעת כסף אלא קיבלו בחזרה.

היא רק השקיעה ולא קיבלה כלום בחזרה.
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המשך חובת ההגינות ואיסור הקיפוח ביחסי רוב ומיעוט

כאמור בפס"ד גליקמן - הפתרון של המתח בין הרוב למיעוט הוא לא באמצעות אישור מראש (שלא עומד על הפרק) אלא תביעה המאפשרת לביהמ"ש להפעיל ביקורת שיפוטית כדי למנוע קיפוח. על פניו אין פגיעה במיעוט כיוון שניתנה להם ההזדמנות לקנות את המניות החדשות, אך השילוב והתנאים כפי שפירטנו בשיעור שעבר גרמו לקיפוח המיעוט.
כשמנפיקים מניות, יכולות להיות פגיעה פוטנציאלית אם מנפיקים מניות, אך לא לכולם. בג'י.בי טורס ובגליקמן הצעת המניות הייתה פתוחה לכל בעלי המניות. מה אם מנפיקים מניות מראש באופן סלקטיבי? מה האפקט? 

אם מנפיקים בערך לא ריאלי – ברור שיש פגיעה בבעלי המניות הקיימים – יש דילול נכסי בלי שהם יכולים להתמודד עם כך. 

אם מנפיקים בערך ריאלי – ישנו דילול כוח ההצבעה ולא דילול נכסי. האם מדובר בקיפוח? 

ברירת המחדל בדיני החברות תהיה שהדבר יהיה מותר, אם נקבע בתקנון או שהתקנון שותק לגבי זה. אם היינו חוששים שהנפקת מניות חדשה יכולה להוות פגיעה, היינו מצפים להצבעה על כך. לפי החוק אנו רואים שסמכות הנפקת מניות חדשות היא בידי הדירקטוריון, כחלק משיקול דעתם העסקי (מתי ומה הכמות). הסיבה לכך היא שבעלי מניות מודעים לכך שהם חלק ממכלול, וכדי להגיע לצמיחה צריך לגייס עוד כסף, ושכוח ההצבעה שלהם לא ישאר כפי שהיה לעד.

שני חריגים לסמכות הדירקטוריון להנפיק מניות חדשות (שני חריגים בהם בעל מניות יכול להתמודד עם הנפקה סלקטיבית). הראשון, באמצעות התקנון: בעלי המניות יקבעו בתקנון החברה שכל הנפקת מניות עתידית לא תוכל להיות באופן סלקטיבי, אלא אחת משתיים: או שהיא טעונה הצבעה של האסיפה הכללית או שהיא תהיה בסמכות הדירקטוריון, אך לבעלי המניות הישנים יש זכות סירוב ראשונה. השני, בחברה ציבורית בלבד ישנן נסיבות בהן הדין קובע באופן קוגנטי גם אם אין התניה בתקנון שהנפקת מניות סלקטיבית עלולה להיחשב בעייתית מבחינת זכויות יתר בעלי המניות – או כשמישהו נוצר בעל שליטה (לא מענייני הקורס) או ס' 270(5)(א)(1): 

3 תנאים מצטברים שיכולים ליצור פגיעה ע"י הנפקת מניות סלקטיבית בחברה ציבורית (=הצעה פרטית): 

1. בעל מניות מהותי קיים או שנוצר בשל ההנפקה (5%). 

2. דילול זכויות ההצבעה של האחרים גדול/שווה 20% לפני ההנפקה. 
3. התמורה היא לא במזומנים או בנ"ע נסחרים.  
בהתקיים שלוש הנסיבות הללו בעל המניות הנפגע פוטנציאלית יכול להשפיע על המצב ע"י ס' 274 הדורש הצבעה של האסיפה הכללית לאחר אישור הדירקטוריון. 

(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;

274. הצעה פרטית מהותית טעונה אישור הדירקטוריון ולאחריו אישורה של האסיפה הכללית.
נבחן את התנאים: 2. הדילול צריך להיעשות לפני ההנפקה (בסיס החישוב שונה). הרציונל: 20% זה כבר דילול הצבעה מהותי. 3. המחוקק חושש שהתמורה תהיה לא ריאלית, פחותה. המחוקק לא מגן רק על דילול זכויות ההצבעה של בעלי המניות, אלא גם על דילול שווי כלכלי. החשש מגולם כשהתמורה היא בדבר שקשה להעריך אותו בשוק (ידע, קרקע וכיו"ב). 1. לדעת האן, זהו תנאי לא מהותי שאינו משרת שום דבר למעט העתקה מארה"ב. מדוע משנה שבעל המניות מחזיק 5%? בארה"ב להחזיק 5% ממניות חברה ציבורית זו עמדה משמעותית שבגינה יש חובות גילוי לפי חוקי נ"ע שם, אך בארץ הדבר לא רלוונטי. (גם בחוק נ"ע יש מונח מקביל: "בעל עניין" עליו חלות חובות גילוי ודיווח. גם העתקה אמריקאית זו אינה מועילה ואווילית, לדעת האן).

נחזור לחברות פרטיות – 

הבעיה חריפה יותר כי המיעוט תקוע בחברה ולא יכול לברוח. הפתרון שהתקבל בימינו הוא סעד למניעת קיפוח, ס' 191 לחוק:


(א)
התנהל ענין מעניניה של חברה בדרך שיש בה משום קיפוח של בעלי המניות שלה, כולם או חלקם, או שיש חשש מהותי שיתנהל בדרך זו, רשאי בית המשפט, לפי בקשת בעל מניה, לתת הוראות הנראות לו לשם הסרתו של הקיפוח או מניעתו, ובהן הוראות שלפיהן יתנהלו עניני החברה בעתיד, או הוראות לבעלי המניות בחברה, לפיהן ירכשו הם או החברה כפוף להוראות סעיף 301, מניות ממניותיה.

(ב)
הורה בית המשפט כאמור בסעיף קטן (א), יובאו בתקנון החברה ובהחלטותיה השינויים המתחייבים מכך, כפי שיקבע בית המשפט, ויראו שינויים אלה כאילו נתקבלו כדין בידי החברה; עותק מן ההחלטה יישלח לרשם החברות, ואם החברה היא חברה ציבורית — לרשות ניירות ערך.
הסעד הוא מאד רחב: כל מה שרואה ביהמ"ש לנכון.

נדמה להאן שלא נמצא כמעט מקרים בהם כשכל בעלי המניות נפגעים הם יפנו לביהמ"ש לבקש סעד, כיוון שאז יש מוצא אחר (בעיית הנציג היא של נושאי המשרה ולא של בעלי המניות, עליה כבר דיברנו). אם חלק מבעלי המניות נפגעים, יש אפשרות לסעד כנגד קיפוח לצד האפשרות לתבוע את נושאי המשרה על הפרת חובת זהירות או אמונים, כיוון שלא פעלו לטובת הכלל כולו. למעשה, אם כך, הסעד למניעת קיפוח הוא לא בלעדי אלא משלים את הסעדים המתקבלים בשל הפרת חובות של נושאי משרה וכיו"ב.

פס"ד בכר 

דוגמא קלאסית לעצם הבעיה של בעלי מניות שליטה ובעלי מניות מיעוט. מהי הבעיה של ניסים בכר?

 

       23%
   77%


אין הגנה אפקטיבית לניסים בכר במסגרת מנגנוני החברה. מסיבה זו הוא הולך לביהמ"ש. 

תשת מחזיקה את רוב מניות תממ והיא מבקשת לכהן בדירקטוריות תממ. זו פעולה שטעונה אישור של האסיפה הכללית של תממ. נניח והאסיפה הכללית וברוב של 77% הדבר אושר.

בשלב הבא תשת (הדירקטור) רוצה לסגור עם תממ על משך הכהונה שלו, על ההעסקה שלו, תגמול וכו'.

הם חותמים על חוזה ואותו צריך לאשר הדירקטוריון והאסיפה הכללית והועדה אם יש.

אלה חברות פרטיות. האם במסגרת האסיפה הכללית של תממ נזדקק ל1/3 מקרב היתר? לא, זו חברה פרטית...

אין דרישה ל- 1/3 תומך באסיפה הכללית בחברה פרטית וההצבעה שם מכורה מראש... (יש לתשת רוב של 77%) ( אין הגנה אפקטיבית לבכר במסגרת מנגנוני החברה. 

ביהמ"ש אומר: היות שיש חשד אפריורי לקיפוח (שהיא פעולה סלקטיבית שהיא לא בהכרח לטובת המכלול אלא לטובת בעל הכוח). ת.ש.ת נותנת שירותי ניהול, אך התמורה היא לא הדדית (ת.ש.ת מקבלת הרבה יותר ממה שהיא נותנת). התובע צריך להוכיח קיפוח, אך רק לכאורה: הוכחה ראשונית. השופטת מתארת את הרמת נטל ההוכחה הראשוני הנ"ל: המצב כשלעצמו של עניין אישי הוא שמעלה את החשד וממילא מגלגל את כדור נטל הראיות על הנתבע. הרי ברור, אומרת השופטת, שבמצב כזה ישנו חשד והנטל הוא על הנתבעים (מבנה של התקשרות פרטית עם בעל השליטה) – זוהי בדיוק entire fairness.

מדוע החוק לא זה שמספק את המוסד הזה של שליש תומך מהמיעוט גם בחברה פרטית (כשממילא ביהמ"ש נותן סעד בחשש לקיפוח)? מקרה זה הוא מקרה קלאסי להסבר אפשרי, אומר האן. אם נאפשר מיעוט תומך במקרה זה, בכר יהיה בעמדת סחיטה מאד חזקה. בחברה פרטית החשש גדול יותר שהמיעוט ינצל את כוחו לסחיטה, ולכן נותנים את שיקול הדעת בידי ביהמ"ש שיקבע לגבי כל מקרה לגופו.

השלמה מאורי:

לא כל פעם שיש בעל מניות שליטה בתמונה חושדים. לא כל פעם העסקה חשודה ולא בכל מהלך בו מעורב בעל מניות שליטה צריך לשאול את המיעוט כי פוגעים בו. 
תמיד צריך לבחון בכול פעולה או עסקה נתונה מהו האפקט/ההשלכה של הפעולה על כלל בעלי המניות - אם יש השלכה שוויונית או לא. 

אם בעל מניות השליטה יחד איתנו בסירה לא יפגע בנו כי הוא פוגע גם בעצמו...

ע"א 817/79 קוסוי נ' בנק פויכטוונגר, פ"ד לח (3) 257- 

2. בעקבות תפיסתו של הבנק על-ידי בנק ישראל נפתחו מספר הליכים בבתי המשפט. פילקו פיננס אנד אינוסטמנט קומפני ס.א. לוקסמבורג (להלן- פילקו) תבעה את הבנק (ת"א 2679/67) בגין סכום של $12,840, שעמד לרשות פילקו בבנק. תחילה סירב הבנק לשלמו, אך לימים שולם הסכום בהסכמה. נגד יוסף אפשטיין - אשר היה עובר לתפיסה חבר מועצת המנהלים של הבנק ובעל השליטה בו - ונגד רענן אמיר - אשר היה עובר לתפיסה המנהל הכללי של הבנק - הוגש אישום פלילי בגין פעולותיהם בבנק. הם הורשעו בדין בעבירות של גניבה על-ידי סוכן, מירמה בנסיבות מחמירות וקשר להונות, והוטלו עליהם עונשי מאסר חמורים (ע"פ 164/69*). קמחי היה תקופה ארוכה המנהל הכללי של הבנק. עם רכישת השליטה על-ידי אפשטיין ועם מינויו של אמיר סולק קמחי (ביום 6.2.66) מתפקידו. כחלק מההסדר עמו, שהבטיח את התפטרותו, נרכשו מניות של הבנק שהיו בבעלותו על-ידי איביקור נאמנות ופיתוח בע"מ (להלן - איביקור), לתשלום חובה של איביקור ערב הבנק. חלק מדמי הערבות שולמו על-ידי הבנק לקמחי, אך עם תפיסת הבנק על-ידי בנק ישראל הופסק תשלום היתרה שטרם שולמה. על כך נתבע הבנק על-ידי קמחי. תביעתו נדחתה, לאור הוראות סעיף 98(1) לפקודת החברות - כיום סעיף 139(א) לפקודת החברות [נוסח חדש], תשמ"ג-1983 (ע"א 486/69**). 
3. בינואר 1968 תבע הבנק את אדוארד קוסוי, את פילקו, את אמיר ואת דרורי. קוסוי היה בזמן הרלוואנטי חבר מועצת המנהלים של הבנק ובעל מניות בו. פילקו הייתה בעלת מניות בבנק. אמיר היה, כאמור, המנהל הכללי של הבנק, ודרורי היה מנהל בבנק. קוסוי ודרורי נתבעו לשלם לבנק 1,755,000 ל"י. קוסוי, אמיר ודרורי נתבעו לשלם לבנק $427,000. כל ארבעת הנתבעים נתבעו לשלם לבנק $1,211,378 וכן ריבית והוצאות. התביעה נתבררה בבית המשפט המחוזי בתל-אביב-יפו, לפני השופט ה' ש' לובנברג.
נהוג לומר שזהו אחד מפס"ד החשובים ביותר והמשמעותיים ביותר בתחום המשפט המסחרי. 

האם החידוש הוא שלבעל מניות יש חובות או שמא החידוש הוא שיש לו חובות אפילו שהוא כבר לא שם – הוא מוכר את המניות ועוזב את החברה ולמרות זאת חלות עליו חובות. 

האם בעל מניות השליטה צריך להיות רגיש למה שקורה בחברה בשעה שהוא עוזב? כלומר, מערער את היציבות הפיננסית של הבנק?

ניקח דוגמא לצורך ההמחשה - נניח ואדם גר בקומה רביעית בבית משותף ורוצה לעבור למקום אחר. הדירה מועמדת למכירה. האם צריך לבדוק את ציציותיו של קונה הדירה ממני? השכנים יכולים לומר שמכניסים אחד שלא סובלים ושיעשה בעיות וכו'. אין שום מנגנון משפטי שמחיל סייגים על מי שמוכרים לו את הדירה למרות העובדה שהדייר החדש יכול להשפיע על איכות חייהם של הדיירים.

אז למה הדבר קבוע בחוק באשר לחברות?

הבסיס הוא שונה. כשמוכרים דירה לא בודקים מיהו הקונה. למה בחברות צריך?  האם מי שבידיו כוח יש בידיו אחריות? לכאורה ניתן לומר זאת גם על בית משותף... המניות הן רכוש בעליהן, למה לסייג את המכירה שלהן?

לצורך מתן תשובה ניקח מקרה אמיתי – בעל מניות שליטה בחברה החליט שהספיק לו אחרי שנים רבות בהן היה הדמות הדומיננטית בחברה. הוא לקח את מניות השליטה שלו ומכר אותן לקבוצת משקיעים מסוימת. הקבוצה כוללת מפכ"ל משטרה לשעבר ועוד כמה אנשי עסקים. תוך שנה החברה והחברות בת קורסות – פרשת פלד גבעון.

האם יכול רו"ח הנאמן במסגרת הליכי ההבראה/פירוק להגיש תביעה נגד מר פוכווינגר שמכר את מניותיו לקבוצת פלד גבעון? האם ניתן לומר שהפר את חובת האמונים על ידי המכירה? 

עולים שני חידושים בפס"ד קוסוי - חידוש עקרוני ויישום עובדתי.

נכון שהסיפור של פויכוונגר תעשיות זוהי תביעה שמתגלגלת בבתי המשפט – הוגשה תביעה כזו שבקיצור ניתן לכנותה תביעת קוסוי (אותו קו של פס"ד קוסוי) - בעל מניות שמוכר את מניותיו מפר את חובת האמונים. השאלה אם מר פויכווונגר ידע על כוונותיהם של קבוצת פלד היא עובדתית. אם הוא ידע תחול עליו החובה אם לא ידע, לא ברור.

בקוסוי היה קל כי הוכח שהוא ידע שרוכש המניות יהרוס את החברה. איך הוכח שהרוכש עומד להרוס את החברה?

אפשטיין היה צרכן אשראי של הבנק והגדילו את האשראי. פתאום רו"ח הניפו דגל אדום ואמרו שלא ניתן לתת לו עוד אשראי כי את החוב הקיים הוא לא פורע וכי במידה וילוו לו עוד כסף בסבירות גבוהה מאוד גם הוא לא יוחזר. כלומר, רו"ח הזהירו את הבנק ואמרו לו שזהו לקוח בעל מקדם סיכון גבוה ואין להותיר לו הלוואות. בסופו של דבר, שיעורי ההלוואות לאפשטיין העיבו על יציבותו הכלכלית של הבנק כולו.

איך הדבר קשור לרכישת מניות קוסוי?

הבנק מממן את הרכישה. 

האם מותר לקחת הלוואה לצורך רכישת שליטה בחברה? ברור..

בקוסוי הדבר היה בעייתי בגלל שילוב העובדות – העובדה שהם נותנים לו הלוואות כשלעצמה לא בעייתית כשמדובר בסתם לווה. (כול עוד לא מכירים את ס' 302 לחוק – בשבוע הבא...)

אבל כשמדובר בלווה שיודעים שההיסטוריה שלו בעייתית , שהכסף שמלווה לו הולך ולא חוזר, כשיודעים מראש ומוזהרים שהאיש לא פורע חובות לבנק , עם כל הלוואה הסיכון שהחוב לא יוחזר ושיציבות הבנק תעורער גובר. 

למרות אזהרות מפורשות של המומחים הכלכליים של הבנק, משחררים לו את הכסף.








רכישת מנוית








הלוואה

האם זוהי פעולה שהיא לטובת החברה בנסיבות הללו? לא , ברור שזה מסוכן. אישור ההלוואה איננו לטובת החברה.

מה ניתן לעשות אם נושאי המשרה אישרו זאת?

המפרק יכלה את זעמו על הדירקטוריון ויטען להפרת חובת זהירות, הפרת חובת אמונים של נושא משרה. כלומר, המפרק יכול להגיע לכיסיהם של הדירקטורים באמצעות עילות התביעה הללו.

חובת האמונים של נושא המשרה הופיעה בפס"ד.

ואם זה כך, למה שמים את פס"ד קוסוי בפנתאון של דיני החברות בישראל?

ברק מרחיב את מעכל האחראים הנתבעים ובתוכם כולל בעלי מניות ששייכים לקבוצת השליטה שאינם נושאי משרה בחברה. הדרך היחידה "לתפוס" אתם היא בכובעם כבעלי מניות. כדי לתפוס אותם היה צריך לפתח את הדוקטרינה הזו.

בעידן קוסוי, כשנפסק הפס"ד לא הייתה בשום מקום דוקטרינה שמדברת על חובת התנהגות של בעלי מניות – לא הייתה חובת אמונים של בעל מניות. היחיד שהחילו עליו חובת התנהגות הוא נושא משרה. באופן מסורתי הייתה אבחנה עקרונית בדין בין נושאי משרה לבין בעלי מניות ובתוכם גם נושאי משרה.

כי הבינו שעל נושא משרה חלות חובות כי הוא פועל עם כספם של אחרים בשביל אחרים.

בעלי מניות נתפסו כמי שפועלים ברכושם שלהם ולא ברכושם של אחרים. ואם כן, כמו אותו בעל דירה יש להם את אותה יכולת לעשות מה שהן רוצות עם רכושן.

החידוש הגדול בקוסוי הוא שפעם ראשונה יש מאין חובת אמונים של בעל מניות שליטה – גם בעל מניות שאיננו נושא משרה:

נכון שמדובר ברכושם, אבל הדבר משפיע גם על רכוש אחרים – זה לא משנה אם מדובר רק  ברכוש של אחרים ולא רק בשלך. אם אתה מטפל בשלך אבל הדבר משליך על אחרים, תחול עליו חובה מסוימת.

אז למה על בעל דירה לא חלה כזאת חובה? לא יודעים... אולי בעתיד תיקבע כזאת חובה.

ברק עושה את המהלך שמרשים את האן – מתגלה שופט ברק לא טיפוסי שמצמצם את החלטתו ולא מרחיב אותה. הוא קובע שחלה על בעל מניות שליטה חובת אמונים בנסיבות המקרה – כלומר, בעת מכירה.

כשבעל מניות שליטה מוכר את המניות לאחר חלה עליו חובת אמונים. החובה הופרה אם הוא יודע שאחר עומד להזיק ולהרוס.

זוהי שאלה עובדתית אם ידע או לא ידע...

היופי בקוסוי הוא צמצום ההלכה רק לעובדות כללו וזה לא ממש טיפוסי לברק. למה הוא מצמצם?

הצמצום הוא לא שמרני, הוא ענייני לחלוטין! אם כולם יושבים באותה סירה, ובעל מניות השליטה בשיגעון קודח חור בסירה הוא טובע יחד עם כולם. הוא לא יפגע באחרים כשהדבר כרוך בפגיעה בעצמו. בקוסוי בעל השליטה מימש את מניותיו וירד לחוף מבטחים. את נפשו הוא מילט ואחריו המבול. 
ברק אומר שחייבים להיות ערים ולתת את הדעת למצבם של שאר בעלי המניות. 

(את החלת חובת האמונים על בעל השליטה כשהוא נשאר בסירה משאירים בצ"ע).

הצמצום הוא מודע ומכוון וזהו חידוש עצום – זהו ברק ששובר את הדיכוטומיה בין נושאי המשרה לבעלי מניות.

מאז המשפט התפתח וכיום יש כלים נוספים לצד חובת האמונים הזו. היא מופיעה בחוק באופן  מפורש בס' 193 – המחוקק מכנה זאת חובת הגינות במקום חובת הגינות... המחוקק רוצה לבנות מדרג נורמטיבי.

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). 
בתחתית החובות יש את החובה הבסיסית ביותר, חובת תום לב – ס' 192. (אדם לאדם אדם).

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. 
בראש הסולם הנורמטיבי בדיני חברות עומדות חובות האמונים של נושאי משרה – אדם לאדם מלאך.

המחוקק מכניס את בעל מניות השליטה באמצע – חובת הגינות.

בעיני האן זו חלוקה מגוחכת ומיותרת. לא ברור מה הפער בין חובת אמונים לחובת הגינות. מה גם שס' 193 אומר שדין הפרת חובת אמונים כדין הפרת חובת הגינות.... 

מכאן האן אומר שהמהות זהה. אין משמעות לאבחנה.

ההבדל בין פרשת פלד גבעון לבין פרשת קוסוי:

בפלד גבעוני לאישור הפעולה לא צריך את ס' 275 מאחר והחברה היא לא צד לעסקה. זוהי עסקה ברמת מניות ולא ברמת החברה. ס' 275 חל על עסקה שהחברה היא צד לה.

בפרשת קוסוי – על עסקת רכישת המניות על פניו אי אפשר להחיל את ס' 275, אבל יש התקשרות עסקית טרם מכירת המניות. הבנק מלווה כסף לאפשטיין. זוהי עסקה חריגה בין חברה ציבורית לאדם אחר שלבעל השליטה יש עניין אישי בה. לבעל השנייה יש עניין אישי במתן ההלוואה הזו.

לו סיפור קוסוי היה חל כיום, לא היה צריך להגיע לס' 193, היינו פותרים אותו דרך 275 אם מדובר בחברה ציבורית.

אם קורה כזה מקרה בחברה פרטית מאחר ו- 275 לא חל, אין ברירה אלא לפתור זאת באמצעות בתי משפט. העילה שיסתמכו עליה היא הפרת חובת ההגינות של בעל השליטה כאמור ב- 193 שהיא המשכה הסטטוטורי של קביעתו של ברק בקוסוי.

התגוננות תבוצע באמצעות הס' הבאים:

· ס' 275 עם מסלול הבקרה מראש בחברה (מסלול אדום). 

· במקומות בהם העסקאות לא יכולות להיות מאושרות מראש מגיעים לחלופה – 193 (מסלול ירוק).

לקרוא

משקיעים נוספים – נושים בדיני החברות.

31.1

32 – שני פס"ד סלומון ופרי העמק.

1.34 – סעיפי החוק
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32. האחריות המוגבלת של בעלי המניות

לכאורה, חוזרים ומתמקדים בהיות החברה אישיות משפטית, אך למעשה גם כאן מתעוררת בעיית נציג.

נחזור לדבר על אישיות משפטית נפרדת – נתמקד במאפיין עיקרי אחד, ונפתח אותו. 

פס"ד salomon

ברגע שהחברה היא אישיות משפטית בפני עצמה, ממילא האחריות המשפטית והזכות הן עליהן, וא"א לטעון שבעל המניות הוא אחראי. איש באחריותו המשפטית ישא. למה שמישהו יטען אחרת? נבדוק בעובדות המקרה: לכל אחד מבני המשפחה שהרכיבו את החברה הייתה מניה אחת ולסלומון 20,000 מניות בערך. הנושים האחרים טענו שלחברה אין מהות פרט לכך שסלומון רצה לנהל את עסקיו עם ההטבות שחברה מעניקה, היינו ערבון מוגבל לנושים.

שני חלקים מרכזיים לפסה"ד, לדעת האן:

1. חבות ואחריות סלומון כבעל מניות – כן או לא?

2. הלוואתו של מר סלומון, מה טיבה? בחלק זה לא ניגע בקורס שלנו.

הנושים של החברה רוצים לשכנע את בית הלורדים שלסלומון אחריות כבעל מניות. מפרק החברה מייצג את אינטרס הנושים של החברה בטענה זו.

פס"ד פרי העמק
גם כאן מנסים לטעון שבעלי מניות חבים בחובות החברה. לכאורה, לא מדובר בבעל מניות אלא בחבר האגודה השיתופית, אך מבחינה מהותית זה היינו הך. 

בסלומון המחלוקת המשפטית היא בין הנושים לבעל המניות, שהוא הצד המתגונן ( נושים מול בעלי  מניות. לעומת זאת, בפרי העמק מי שמנסה לטעון לקיומה של חבות של בעל המניה הוא בעל מניה אחר ( מתח פנימי בין בעלי המניות לבין עצמם.

יש לנו שני פס"ד שמתמודדים עם שאלה משפטית משותפת – האם ישנה חבות לבעל מניות בחובות החברה, הנובעת משאלה בסיסית יותר: האם מכירים בחברה כאישיות משפטית נפרדת? עם זאת, ההקשרים הם שונים לגמרי בשל כך שהאינטרסים של שואלי השאלה הם שונים. השאלה בה נדון השיעור היא האם המקרים דומים או שונים?

הקיבוצים רצו לחייב את המושבים בחובות האגודה השיתופית, כששניהם במעמד של בעלי מניות. חשוב לציין ישנה סכנת קריסה כלכלית של האגודה השיתופית. הקיבוצים רוצים שהמושבים ישלמו וייצבו את המשבר במעט. עובדה זו קריטית כדי להבין את הקשר בין סלומון לבין פרי העמק: אמנם המשבר הוא פורמאלית בין בעלי מניות לבין עצמם, אך הוא נובע מהקריסה, המשבר הכלכלי הוא העומד ביסוד העניינים, ולכן מי שנמצאים בחזית למרות שהם לא הצדדים הפורמאליים להתדיינות הם הנושים של התאגיד (האגודה השיתופית) – הבנקים הנושים באגודה השיתופית. הדבר הוביל למתח בין בעלי המניות לבין עצמם: בין הקיבוצים למושבים.

אומר האן, השאלה האם בעלי מניות חבים בחובות החברה או לא רלוונטית מבחינה מעשית רק בשעה שהחברה היא חדלת פרעון, חייבת כספים.

אם החברה היא היריב המשפטי – יש להניח שהנושים לא יקבלו את כספם חזרה.

אם יצליחו לשכנע שמשפטית זו לא החברה אלא בעל המניות שחייב – יתכן והנושים יקבלו את כספם.

ברק ביודעין מסיט את הנושים הצידה. איך הגענו לעובדה שהמשבר הוא לא בין בעלי המניות לבין עצמם אלא בין בעלי מניות לנושים, שהרי עלו שאלות של רוב מול מיעוט וכיו"ב?

הקיבוצים מציעים שכל אחד יוסיף קצת כסף, בצורה שוויונית/פרופורציונאלית, כדי להמשיך לקיים את האגודה השיתופית. המושבים בפרי העמק הם המקרה הקלאסי והקיצוני של טפילות (תופעת הטרמפיסט) – לא משלמים ונהנים בכ"ז מהתוצאה. באותו מקרה הקיבוצים חשבו שההחלטה ברוב קולות של האסיפה הכללית תחייב את כולם, והמושבים יצטרכו לשלם מרגע שכך הוחלט, אך לא כך החליט ביהמ"ש – הוא יצר תקדים ויצר את תופעת הטרמפיסט מעתה והלאה – כל אחד יחשוב שהשני לא ישלם ולכן המצב יהיה שכולם יתנגדו וההחלטה לא תעבור (דילמת האסיר).

בנוסף לכך, היה עוד סיפור: הקיבוצים היו ערבים אישית לחובות האגודה השיתופית. המושבים ידעו שהחובות הם של התאגיד, ולא עליהם. חישובם התועלתני היה שהאגודה לא תקרוס כיוון שהקיבוצים ערבים, והם ישלמו ( כולם ימשיכו להנות מהמשך קיום התאגיד.

מה עושה ביהמ"ש? ברק מלמד מה היחס המשפטי הנכון בין עקרון האישיות המשפטית הנפרדת לבין האחריות המוגבלת של בעלי המניות.

טענת המושבים: ע"י שילוב שני עקרונות אלו נגיע למסקנה שהם לא חבים בחובות התאגיד. העובדה שהייתה אסיפה כללית שהחליטה ברוב לא מאפשרת סטיה מעקרונות אלו של דיני התאגידים.

פרקטית, בד"כ היה מפרק של חברה הוא שירצה לומר שבעל מניות חב בחובות החברה, כיוון שבחדלות פרעון לחברה אין את כל הכסף שהנושים זכאים לו (אותם מייצג המפרק). עיקרון האישיות הנפרדת יסכל טענה כזו בדיוק כפי שסיכל בסלומון. החברה חייבת כסף למפרק, ורק ממנה ניתן לגבות. בעל המניות לא קשור לחברה בעניין זה. כך ברק אומר.

השיקול הבסיסי ביותר מדוע להתאגד הוא בדיוק זה – שרכוש בעל המניות לא יעמוד בסיכון, לידי הנושים. הנאה מאישיות משפטית נפרדת של חברה. שיקול זה מעודד הקמת עסקים.

אם כך, מהי אחריות מוגבלת לבעל מניות, לפי ברק? האם אלו אותם מושגים? האם זהו הצד השני של המטבע? האחריות היא בהתאם לכמה שהשקיע במניה. היקף האחריות היא בהתאם להתחייבות הכספית על המניות שקונה (אם כבר שילם, האחריות היא אפס).

מבחינה משפטית, ההשלכה של העקרון היא בין בעל המניות לחברה ובין בעלי המניות לבין עצמם, למרות שההשלכה היא בסופו של יום גם על הנושה.

ס' 20(ד) לחוק, עקרון האחריות המוגבלת: 



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.
לשיטת ברק ס' זה הוא הביטוי המפורש של אחריות מוגבלת לבעלי המניות. הסיבה לפסה"ד הארוך על כך היא שמדובר באגודה שיתופית, ואין ס' דומה שם. השאלה הייתה האם הסיבה שאין ס' שכזה היא כיוון שזהו הסדר שלילי או כיוון שמדובר בלאקונה שיש להשלימה (מה שעשה בסוף ברק).

מה שעושה עקרון זה לפי הס' הוא הצבת חריג או סייג לקו הכללי של דיני החברות, המדבר על הכפפת הפרט להחלטות הרוב (אצל בעלי המניות). העקרון קובע הכפפת הרוב לפרט, בעל המניות. זהו החריג היחיד בדיני החברות. מעבר למה שהתחייב מראש – לא מחייבים את אותו בעל מניות.

למה לא נאמר כמו שאנו אומרים לאורך כל דיני החברות – בעל המניות נכנס ביודעין למערך בו מסתכלים על החלטות הרוב. צריך לקחת בחשבון שלפעמים יהיה במיעוט, כשהרוב הוא הקובע.

ברק אומר שזוהי פגיעה במערך ההסכמה של האדם, כיוון שמדובר בקניין הפרטי שלו (ביטוי מגוחך בהקשר שלנו, אומר האן), וזוהי פגיעה ברכושו של האדם. 

יתכן שהסייג צריך להיות כמו בשאר חוק החברות: הרוב יחליט אא"כ עושים זאת מתוך מניעים זרים. למה לקבוע שבסיס ההסכמה הוא הרוב, למעט כשמוציאים כסף מהכיס? 

לומר שזהו לא בבסיס ההסכמה זו קביעה ערכית ולא קונקרטית – זו קביעה נורמטיבית של הגבול. היא לא נקיה מביקורת, ניתן לומר אחרת, אך יש מאחוריה רציונל: יתכן וקשה לשופטים לחשוב שניתן לאלץ אדם לשלם (אגב, הדבר כך גם בחו"ל ולא רק בארץ). זוהי ההלכה ויש גם ס' חוק מחייב.

עם זאת, אומר האן, בהחלט ניתן "לשכנע/לתמרץ" בעלי מניות להשקיע עוד כסף: הנפקת מניות חדשות בערך ריאלי ( דילול זכויות הצבעה, או ערך לא ריאלי ( דילול ערך כלכלי של מניה (ראי גליקמן). 

כמה קולות היו לכל קיבוץ/מושב (מה היה כוח ההצבעה של כל אחד)?

ס' 16 לפקודת האגודות השיתופיות: לכל חבר של אגודה תהיה למצער דעה אחת בעסקיה ( כוח הצבעה נגזר מהחברוּת. עלול ליצור עיוותים ובנסיבות הנוכחיות, כשאין את איום הדילול (לא משנה ההשקעה – לכל אחד יש את אותו הקול), יש הקצנה של תופעת הטרמפיסט – שום דבר אצל המושבים לא ישתנה לרעה, ולכן אין להם שום סיבה להשקיע עוד כסף. 

אולי זהו נסיון, כעין עניין אישי, של הקיבוצים שהיו חתומים על ערבות אישית, לגרור את המושבים איתם לקלחת. יתכן, אך זהו דיון היסטורי שאינו מענייננו.

דווקא בהקשר של אגודות שיתופיות, אם לכל חבר יש רק קול אחד, החשש מפני תופעת טרמפיסט בנסיון להעביר החלטה גובר כי אין את איום הדילול כאיום אפקטיבי.

אם אנו רואים את היחס בין אחריות מוגבלת לאישיות משפטית כמו שרואה אותה ברק, משמע שאחת מדברת על היחס בין הנושים לבעלי המניות (אישיות משפטית) והשנייה מדברת על היחס בין בעלי המניות לבין החברה ובינם לבין עצמם (אחריות מוגבלת), קשה להפעיל את הרציונל של אחריות מוגבלת על אגודה שיתופית (יותר אינטימית, שת"פ, קשה לראות את הפגיעה בקניין של בעלי המניות שגורמת לחריגה מעקרון הרוב בדיני החברות).

אומר האן, עם כל חשיבות ההבחנה בין עקרונות אלו, כפי שמבחין ברק בפרי העמק, בסופו של יום הכל נובע מהמתח שבין הנושים לבין בעלי המניות. מבחינה פרוצדורלית אמנם הנושים לא נמצאים בסיפור, אך מעבר לכך: יש סיבה למעשיהם של הקיבוצים, להחלטה באסיפה הכללית, והסיבה היא הנושים.

נדבר על חברה ולא על אגודה שיתופית - כשחברה היא חדלת פרעון, ערך המניות שלה שואף לאפס. אם כך, הנפקה חדשה ודילול זכות ההצבעה לא יעשו כלום – בעל המניות השקיע עוד כסף וקיבל עוד מניות בשווי כסף. אם החברה עומדת לקרוס, בעלי מניות לא ישקיעו עוד, אלא ירצו לברוח. ברור שדילול כוח ההצבעה של האחרים לא יעזור לבעל המניות. מה שהוא ירצה לעשות זה לאזן את החברה, ובשביל זה הוא יצטרך שכולם ישקיע ( כך אנו מגיעים לסיטואציה שלנו.

מבחינה פרקטית נסיונות השקעת הכסף בנסיבות כאמור יקרו בעיקר כשחברה נמצאת בקשיים כלכליים. מעכשיו נדבר על חברה שעומדת לסיים את חייה. פורמאלית נדבר על ס' חוק בדיני החברות, אך נדבר רק על חברות על סף פירוק. כך, מרכז הדיון יהיה על הנושים ולא רק על יחסים בין בעלי המניות לבין עצמם וכיו"ב. 

במקרים כאלו העיקרון הכללי הוא שבעלי מניות אינם אחראים לחובות החברה זולת מה שהם אישית התחייבו מלכתחילה. אם כך, מול החברה ניצבים הנושים, שזכויותיהם מתוחמות למה שיש בחברה (רק משם יכולים לגבות). 

אפשר לציין שגם אצל בני אדם יש מגבלה מסוימת לנושים, והיא פשיטת רגל. הרכוש שיש לאדם נכון לשעה שהוא מקבל צו הפטר: פטור שהוא מקבל ע"י ביהמ"ש בפשיטת רגל. אדם יוכל להיפטר מחובותיו מהעבר, גם אם לא יכול לשלם את כולם באותו הרגע. בצורה רעיונית מקביל לחלוטין לעקרון האישיות הנפרדת והאחריות המוגבלת אצל חברה.

ההכרה באישיות של החברה באה להגן על בעלי המניות מפני הנושים, כדי לעודד השקעות. יתרונות נוספים לכך בעיקר בחברות ציבוריות: לולא היא הייתה, כל בעל מניות פוטנציאלי היה צריך לבדוק לפני שמשקיע בחברה את מצבה הכלכלי של החברה ואת מצבם הכלכלי של שאר בעלי המניות (אם הם עשירים, החשש שיפנו אליו הולך וקטן). ההשקעה על בסיס אנונימי עם תנודות בשוק (כמו בבורסה) הייתה פוחתת בצורה משמעותית וקשה למימוש. 

הלקח המרכזי מפס"ד סלומון ופרי העמק הוא שאין לזלזל בעקרונות האישיות המשפטית הנפרדת והאחריות המוגבלת, ושמקרה הבוחן העיקרי הוא כשהחברה נמצאת בחדלות פרעון. מעכשיו נדון מתי עקרונות אלו יוצרים גם פתח למכשולים ומסכנים בצורה לא ראויה, ומהם הפתרונות האפשריים. נדון בשני עקרונות אלה כאחד, למרות שברק הפרידם פרוצדורלית (כך גם פרוקצ'יה במאמרו). נקרא להם כאחד: הגבלת חבותם הכספית של בעלי המניות.
האם בסופו של יום הגבלת חבותם הכספית של בעלי המניות היא חיובית או שלילית היא שאלה שנויה במחלוקת. מדוע? מה החסרונות של הגבלת החבות?

חיסרון אחד הוא ניצול החברה כדי להיפטר מנושים של בעל המניות – נטפל בבעיה זו כשנדון בהרמת מסך.
נשתמש בדוגמא כדי להבהיר את החיסרון השני: נניח שהקמנו חברה, כשהיא עוד לא בחדלות פרעון. סיכונים שהנושים לוקחים על עצמם: א. הוצאת שווי כלכלי החוצה (מהחברה לבעלי המניות). חשש זה קטן יותר אצל אדם פרטי. אדם פרטי יבריח הון ע"י העברת הבעלות על הנכס, למשל, אך כך הוא מאבד בעצמו את הנכס (מאמין שזה זמני, אך מי יודע). אצל החברה רק הנושים מפסידים, כיוון שהחברה לא באמת מאבדת את הנכס בצורה שתשפיע על בעלי המניות. בעלי המניות רק מרוויחים. אלמלא הייתה אחריות מוגבלת, הנושים היו יכולים לפנות לבעלי המניות, אך במשטר הנוכחי לא יכולים לעשות זאת. ב. ניהול החברה בצורה מסוכנת וספקולטיבית מאד (בהמשלה למהמר כפייתי: הכל או לא כלום). עשיית עסקאות ספקולטיביות בצורה פרועה ובלתי רציונלית, עם מקדמי סיכון גבוהים. אם יפסידו, לא בעלי המניות יכסו את ההפסדים אלא הנושים (כיוון שהם מפסידים רק את מה שהשקיעו, ולא יותר). מהות הפער בין בעלי המניות לבין הנושים: (1) לנושה זכות להיפרע מהחברה במועד מסוים. בעל מניה לעומת זאת מתחלק ברווחים, אך לא במועד קצוב. (2) כשהנושה זכאי לכסף הוא גם זכאי לסכום קצוב, מוגדר מראש. אצל בעל המניות ככל שהחברה רווחית יותר, הוא נהנה יותר. אם כך, לנושים אין כל סיבה לקחת את הסיכון בעסקאות מטורפות, כי הם לא מתחלקים ברווח, להם לא יוצא כלום מכך. יש פה כעין החצנת סיכונים מודעת מצד בעלי המניות אל הנושים ע"י התנהלות ספקולטיבית בעסקאות. אם האחריות לא הייתה מוגבלת, בעלי המניות היו צריכים לענות.
הפתרון לבעיה א': דיני חלוקת דיבידנד.

הפתרונות לבעיה ב': הרמת מסך; ערבויות אישיות שבעלי המניות חותמים עליהן (כמו הקיבוצים בפרי העמק.

תמיד אמרנו שבעלי המניות, יש להם רק רווח שיורי (הם האחרונים), ולכן טובת בעלי המניות היא טובת החברה. עכשיו אנחנו מגלים שבעלי המניות כקבוצה הומוגנית, יחד עם נושאי המשרה (עליה דיברנו בעבר כיריבים להם), יכולים לעמוד אל מול הנושים. מקבלי ההחלטה עלולים לסכן את האינטרס הכלכלי של הנושים ( בעיית נציג ג'.
דיני חלוקת הדיבידנדים:
ס' 302 לחוק – חלוקת דיבידנד, תלוי באלו תנאים.


(א)
חברה רשאית לבצע חלוקה מתוך רווחיה (להלן — מבחן הרווח), ובלבד שלא קיים חשש סביר שהחלוקה תמנע מן החברה את היכולת לעמוד בחבויותיה הקיימות והצפויות, בהגיע מועד קיומן (להלן — מבחן יכולת הפרעון).

(ב)
בסעיף זה —

"רווחים", לענין מבחן הרווח — יתרת עודפים או עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות, לפי הגבוה מבין השניים, והכל על פי הדוחות הכספיים המותאמים האחרונים, המבוקרים או הסקורים, שערכה החברה, תוך הפחתת חלוקות קודמות אם לא הופחתו כבר מן העודפים, ובלבד שהמועד שלגביו נערכו הדוחות אינו מוקדם ביותר משישה חודשים ממועד החלוקה;
שני המבחנים לחלוקת דיבידנד הם: מבחן הרווח ומבחן יכולת הפרעון. 

מבחן יכולת הפרעון הוא מבחן בלעדיו אין. יש אפשרות לחלק דיבידנד בלי לקיים את מבחן הרווח, בכפוף לאישור ביהמ"ש, ראי ס' 303. 

אנו מדברים על פעולה של הוצאת כסף החוצה, שמה: חלוקה, בלשון החוק.

איך נדע שחלוקה התרחשה?


"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;
שתי פעולות לחלוקה: מתן דיבידנד או רכישה.

דיבידנד: 

"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;
אומר האן, למעשה, כל העברה של שווי כלכלי לידי בעל מניות ללא תמורת שוות ערך הוא דיבידנד ( פעולה חד סטרית.

מטרת דיני החלוקה היא הגנה על הנושים, התמודדות עם בעיית הנציג ג'.

חלוקת משכורת היא פעולה דו-סטרית: כסף עבור שירות.

מכירת נכס עבור שווה ערך היא פעולה דו-סטרית.

העובד הוא נושה – זכאי לסכום קצוב במועד קצוב. אצל בעל מניות לעומת זאת, למרות שהדבר בא כתגמול על השקעה, פרי העבר, הדבר לא בא במועד וסכום קצוב ( צריך לזכור שבעל המניה בא בסוף, לאחר הנושים. טיב הרכוש בר ההשקעה מזכה את בעל המניות ברווחים כספיים אחרון. דיני החלוקה, ללא תמורה שוות כסף, אומרים שמותר לחלק דיבידנד לבעלי המניות, כל עוד הם לא מקבלים את הרווח על חשבון הנושים האחרים, שבאים ראשונים (לכן מבטיחים להם סכום קצוב במועד קצוב, בניגוד לבעלי המניות).

אם כך, מבחן יכולת הפרעון הוא החשוב ביותר, לפי הרציונל האמור לעיל: מבחן יכולת הפרעון שואל האם יש מספיק כסף לנושים. אם יש, אין בעיה לחלק דיבידנד, לא משנה האם בעל המניות הוא הראשון או האחרון. אם אין, לעומת זאת, בעל המניות לא יכול לקבל רווחים לפני שאר הנושים, ולכן אור לחלק דיבידנד.

חשוב להבין כי המחוקק קובע שהוראות פרק החלוקה הן קוגנטיות:
(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 הם לא חלק ממערך קבלת ההחלטות בחברה ולכן לא רלוונטי להתנות במסגרת ההגנה עליהם בתקנון כל מיני דברים.

אומר האן, מה אם ניתן להכניס את הנושים למערך קבלת ההחלטות של החברה? האם קוגנטיות החוק מיותרת כיוון שהנושה יכול להגן על עצמו?

נניח ובנק הוא הנושה המרכזי של החברה, והוא מתנה בחוזה עם החברה שאסור לחברה לחלק דיבידנד אם היחס בין התחייבויות החברה לנכסי החברה או בין ההתחייבויות להון העצמי יפחת/יגדל משיעור X. למשל: אם היחס יפחת מ-3 ל-1. 

גם כשקיים החוק, הבנק עדיין יכול להתנות מה שהוא רוצה. החוק חשוב כיוון שלא לכל נושה יש יכולת התניה שכזו: עובדים, ואף מעבר לזה: נושים נזיקיים, שהחבות של החברה אליהם נוצרה מכוח דין, בצורה לא רצונית. במקרים כאלה תניות חוזיות להכנסת הנושים למערך קבלת ההחלטות לא יעזרו, ולכן צריך את החוק. 
מכיוון שישנם נושים חלשים, שאינם יכולים לדאוג לעצמם (או שהגנה שכזאת אינה חלק ממערך ההתקשרות החוזית עם החברה או אינה חלק ממערכת היחסים בין הנושים לחברה ולבעלי המניות), קוגנטיות החוק היא הכרחית.
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המשך בעיית הנציג השלישית: בעלי המניות מול הנושים

34. דיני חלוקת הדיבידנד

בשיעור זה נתמקד במבחני הרווח ויכולת הפרעון. אלו, כאמור, המבחנים שחייבים להתקיים ע"מ שחלוקת דיבידנד תתאפשר. 
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(א)
חברה רשאית לבצע חלוקה מתוך רווחיה (להלן — מבחן הרווח), ובלבד שלא קיים חשש סביר שהחלוקה תמנע מן החברה את היכולת לעמוד בחבויותיה הקיימות והצפויות, בהגיע מועד קיומן (להלן — מבחן יכולת הפרעון).

(ב)
בסעיף זה —

"רווחים", לענין מבחן הרווח — יתרת עודפים או עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות, לפי הגבוה מבין השניים, והכל על פי הדוחות הכספיים המותאמים האחרונים, המבוקרים או הסקורים, שערכה החברה, תוך הפחתת חלוקות קודמות אם לא הופחתו כבר מן העודפים, ובלבד שהמועד שלגביו נערכו הדוחות אינו מוקדם ביותר משישה חודשים ממועד החלוקה;

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

"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.
ס"ק ב' נותן הגדרות לצורך מבחן הרווח. בדיקת קיומו של מבחן הרווח ע"י פרמטרים מסוימים:

דו"חות כספיים - החברה מדווחת ומגישה דו"חות כספיים. האחריות הראשונה במעלה עליהם נתונה לנושאי המשרה, והדירקטוריון הוא היחיד שחותם עליהם. אמנם רואה החשבון המבקר הוא המאשר שהדו"חות עברו את שיפוטו המקצועי, ויתכן שתהיה בשל כך אחריות לו בצד הדירקטוריון, אך הבסיס העיקרי לבדיקת מבחן הרווח הוא דו"ח המקודד לפי שפה חשבונאית מקצועית ומקבולת. כללי החשבונאות המקובלים – ישנם דו"חות קלאסיים אותם חברה מדווחת: אחת לשלושה חודשים (רבעון) ואחת לשנה (שנתיים): מאזן החברה ודו"ח רווח והפסד. 

רווח מבחינה אינטואיטיבית – עודף הכנסות על הוצאות. דו"ח הרווח וההפסד בודק מה סך ההכנסות מחד, ומה היו הוצאות החברה מאידך. 

בתוך המונח רווח בחוק ישנם כמה רכיבים פנימיים: 
דוגמא: 

דו"ח רווח והפסד לשנת 2005.

מכירות: 
1000.

הוצאות: 
(500).

רווח לפני מס: 
500.

מס:

(150) (נניח שהמס על חברות הוא 30%).

רווח נקי: 
350.

מהם הרווחים מהם ניתן לחלק דיבידנד?

במקביל לדו"ח רווח והפסד החברה עורכת את מאזן החברה. הוא מאזן בין הרכוש שיש לחברה לבין התביעות שיש ביחס אליו (בין הפלוס והמינוס). בהנחה שאין רכוש שהוא הפקר, הכל צריך להיות מאוזן. עבור כל שקל יש מישהו עם תביעה לגביו.

מאזן שנת 2005:

נכסים




התחייבויות (המקורות מהם מגיעים הנכסים)


מקרקעין 3000



התחייבויות (במובן המשפטי)

מכונות וציוד תשתית 1000

הלוואות בנקאיות 2000

מזומנים 500



הלוואה 1000






אגרות חוב






הון עצמי (מציג את הנטו)






הון מניות (מה שהשקיעו בעלי המניות) 1000






עודפים 500


=====



=====


4500




4500

השורה התחתונה של הנכסים וההתחייבויות צריכים להיות מאוזנים.

[בדו"ח המאזן – המשכורות מגולמות בעודפים, שהם מבטאים את ההפרש בין ההכנסות להוצאות. אם יש משכורות שעוד לא שולמו, הן יהיו בהתחייבויות. אחרת, הן יהיו מגולמות בעודפים]

שווי מניות החברה נובע מההון העצמי – 1500.

ההתחייבויות שיש לחברה הם הנושים ובעלי המניות, כשלאחרונים אינטרס כלכלי שיורי. לאחר שנגמרו ההתחייבויות, בעלי המניות שווים את היתרה (המאזן של ה-4500 פחות ההתחייבויות: הנכסים פחות ההתחייבויות שוות הון עצמי A-L=E).

מדוע אנו אומרים ששווי המניות הוא 1500 אם בעלי המניות השקיעו רק 1000? החברה גדלה, היא רווחית בגובה של 500. העודפים משמעם צבירת הרווחים.
נחבר את שני הדו"חות ונחזור לס' 302:

כשעורכים דו"ח רווח והפסד, ניתן לדמותו לסרט נע: הוא משקף את ההתנהלות הכספית של החברה לאורך התקופה (שנת 2005 בדוגמא שלנו).

לעומת זאת את המאזן ניתן לדמות ל- snap shot . הוא נכון לרגע מסוים לאותה השנה.

דו"ח הרווח וההפסד: אם יש רווח, סימן שרכוש החברה גדל. נניח שבכסף מזומן. ישנה תוספת כלכלית של 350. בעקבות דו"ח הרווח וההפסד עושים את המאזן. נניח שהמאזן בסוף שנת 2004 היה בדיוק אותו דבר למעט שהמזומנים היו 150 בנכסים. ב-2005 החברה הרוויחה עוד 350 ₪ מזומנים, ורכוש החברה גדל ל-4500. אם הנכסים גדלו, למישהו יש תביעה לגבי אותו הרכוש, ולכן גם הצד השני של ההתחייבויות צריך לגדול. אם הנכסים גדלו בשל הלוואה שנלקחה, אמנם הנכסים גדלו אך גם ההתחייבות גדלה (זה היה האיזון). אך בדוגמא שלנו הרווח היה מהפעילות של החברה, וההתחייבויות לא השתנו, כדי לשמור על האיזון מה שגדל זה העודפים שבתוך ההון העצמי. במילים אחרות: מכיוון שאין נושה אחר שתובע את הכסף הזה, הוא עומד לרשות בעלי המניות. 


אולי ניתן עכשיו להבין את ההגיון של ס' 302. ניתן לחלק דיבידנד מרווחים, כשלעניין מבחן הרווח מדובר ביתרת העודפים, כשיתרת העודפים הם הרווח הנקי של החברה ( העודפים בטבלה שלנו יכולים להיות מחולקים כדיבידנד.

עוד אומר המחוקק – רווחים הם יתרת עודפים או עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות, הגבוה מביניהם.

לפי מבחן הרווח – יתרת עודפים במצטבר, ניתן לחלק לבעלי המניות את כל ה-500, ולא רק את ה-350 שצברה באותה השנה. כל מה שיש בעודפים במצטבר ניתן לחלוקה. לא רק תקופה מסוימת, פר רבעון.

לחלופין: ניתן לחלק כרווח את יתרת העודפים שנצברו בשנתיים האחרונות, אם גבוה מיתרת העודפים המצטברת – איך יכול להיות? 

נניח שיש 4 שנות פעילות בחברה:

1 – רווח נקי: (100)

[כשכתוב בסוגריים הכוונה היא למינוס, להפסד]

2 – רווח נקי: (100)

3 – רווח נקי: 300

4 – רווח נקי: 0.

לאחר 4 שנים הדירקטוריון רוצה לחלק את הרווחים – כמה מותר לו לחלק?

לפי המבחן המצטבר, יתרת העודפים המצטברת היא 100. לפי החלופה, השנתיים האחרונות: ניתן לחלק 300 בשל כך, כיוון שמותר לבחור בסכום הגבוה מבין השניים.

מהו ההגיון בכך? האם לא ניתן לומר שהרווח האמיתי הוא 100 ולא 300?

אומרים דברי ההסבר להצעת החוק והרציונל החשבונאי: ע"י שמאפשרים לחברה לחלק את השנתיים האחרונות בהתעלם מה שקרה קודם לכן, מאפשרים לה להעביר מסר לשוק: כשרואים שחברה מחלקת דיבידנד, אעפ"י שבשעת חלוקת הדיבידנד קופת הנכסים מצטמקת לפי שעה, משקיעים פוטנציאליים יתומרצו להשקיע בה. המסר לשוק הוא שהחברה היא בכיוון חיובי. המסר אופטימי יותר כשמחלקים 300.

האם המסר הוא מלאכותי כיוון שמתעלמים מהמינוס? לא באמת, כיוון שיש שינוי כיוון. אמנם היו שנים של הפסד, אך ישנו שינוי מגמה לטובה בשנתיים האחרונות – החברה בדרך הנכונה, וכדאי להשקיע בה כדי לקבל פירות. זוהי המטרה של המחוקק: לעודד השקעות בחברות הנמצאות במגמה של צמיחה.

נניח שאחרי חלוקת הדיבידנד עורכים שוב מאזן. אם היינו מחלקים 300 דיבידנד כשהיו הפסדים של 100 בשנה 1 ו-2, איך המאזן היה נראה?

המזומנים היו יורדים ב-300, כך גם השורה התחתונה של הנכסים.

העודפים היו יורדים ב-100 (זה כל מה שיש בעודפים), והון המניות היה יורד ב-200 (הערך הנזיל היחיד, לכן הוא זה שירד), כך גם השורה התחתונה של ההתחייבויות.

אחרי חלוקת הדיבידנד המניות שוות פחות, וכך גם החברה, אך זה באופן זמני: עד שהערך יגדל שוב, כפי שרואים מהמגמה של השנתיים האחרונות.

נחזור להגדרה של רווחים שמתוכם ניתן לחלק:

אמרנו כבר שניתן לחלק עודפים שמקורם ברווח נקי (בהון העצמי בטבלה שלנו).

הגדרת עודפים כוללת גם סכומים אחרים הכלולים בהון העצמי לפי כללי חשבונאות מקובלים ושאינם הון מניות או פרמיה.

עכשיו אנו רואים, למרות שאמרנו בדוגמא שלנו של 4 השנים שאפשר לקחת את ה-200 האלו מהון המניות, שהחוק אוסר לעשות זאת. המקום היחיד הנוסף שאפשר להוריד ממנו הוא פעילות מימונית כזו או אחרת. אין כמעט מקרים של תוספות, למעט פעילות מימונית. יכולה להיות הצטברות עודפים (שלא מפעילות של רווח נקי) אלא מפעילות של רווח מימוני (ריבית של קרן למשל).

עקרונית יכולנו להוריד מהון כנגד מניות, אבל החוק אסר לעשות זאת. מדוע?
הנושים מסתמכים על הכסף הזה, של הון המניות. הם יודעים שבעלי המניות לא מקבלים את הכסף חזרה כל עוד הנושים לא מקבלים את ההתחייבויות שלהם. זוהי כרית הביטחון של הנושים, שאף אחד לא נוגע בה אם החברה תהיה בקשיים.

האן לא מסכים עם המחוקק. לדידו, גם אם היתרה המצטברת היא 100, ראוי היה שיפחיתו גם מהון המניות את ה-200. הרציונל שלו הוא שהנושים לא באמת מסתמכים על הון המניות שהושקע.

נניח שאדם הקים חברה והשקיע בה 2. הוא בעל 100% ממניות החברה. הוא צבר רווחים, וההון העצמי גדל. הרווחים (העודפים) הם של 1000. לא סביר שהבנק יתן את ההלוואה בשל גלולת ההרגעה ששני השקלים מספקים.

מהצד השני – נניח שהשקיעו כנגד מניות החברה 20 מליון. האם נושה ששוקל האם להלוות לחברה לזמן מסוים מסתמך על 20 אלו ככרית בטחון? הנושה בודק בצורה רחבה הרבה יותר לפני שמלווה: אם העודפים של החברה הם במינוס, מה מצב ההתחייבויות האחרות וכיו"ב. ההון העצמי של החברה יכול להיות שלילי (יותר התחייבויות מנכסים), והיא חדלת פרעון, וכך הערך של החברה יכול להיות שלילי (כך הערך של המניות הוא שלילי, ולא משנה כמה השקיעו בעלי המניות). כשחברה מפסידה ערך המניות של החברה יורד, לא משנה אם נוגעים בה כדי לחלק דיבידנד או לא. התוצאות של החוק הן רק שלא יקחו באופן אקטיבי מערך הון המניות כדי לחלקן לבעלי המניות. הדבר לא אומר שזו בטוחה לנושים, כיוון שבהחלט יכול להיות שהכסף הזה יתמוסס כחלק מהפעילות הכלכלית של החברה (ואת זה נושים לוקחים בחשבון).

אומר האן, אם נושים לוקחים בחשבון שיכולים להיות הפסדים לחברה ולכן יכולה להיות בעיה עם ההתחייבות שלהם, למה שלא יקחו בחשבון שבעלי המניות יקחו חזרה את כספם?

לדעתו של האן המחוקק קבע שאסור לחלק דיבידנד מהון מניות כיוון שלא ראוי שבעל מניות שהוא אחרון בתור, יקבל את מה שהוא שם לפני הנושה שקודם לו. את ההשקעה הבסיסית הוא לא יכול לקבל חזרה לפני הנושים. זו מחשבה מיושנת לגבי דיני החלוקה, שהרציונל שלה הוא צדק אינטואיטיבי. נושה מסתמך על המכלול, על כלל המאזן (והסתברות לחדלות פרעון) ולא על הון המניות. הרי ההון העצמי הוא רכיב היסטורי (מה היה בתחילת ימיה של החברה), ומה שמעניין את הנושה הוא מצבה של החברה היום והצפי שלה לעתיד.

נתאר מצב שלחברה שהשקיעו בה 20 מליון (הון המניות), והיום יש לה נכסים בשיעור של מיליארד. סך ההתחייבויות שלה הוא חצי מליון. מותר לה לחלק דיבידנד של 480 מליון. לטעמו של האן כל מבחן הרווח לא חשוב, ולכן מותר להתערב בהון המניות ולחלק חצי מיליארד. לשיטתו, מה שמעניין את הנושים הוא האם יקבל את הכסף חזרה או לא, ולא האם לפני שקיבל את הכסף החזירו לבעל המניות את השקעתו. לא משנה לנושה אם בעל המניות קיבל לפניו את הכסף, כל עוד יש כסף לפרוע את חובו של הנושה. אם כך, מה שמשנה לפי האן כדי לשקול האם מותר לחלק דיבידנד הוא יכולת הפרעון של החברה. מה שמעניין את הנושה הוא שהעודפים יהיו חיוביים.

נניח שמשקיעים בחברה 5 מליון שקלים (הון מניות). אין התחייבויות. כעבור שנתיים המאזן הוא:

נכסים – שורה תחתונה: 5 מליון.

התחייבויות – התחייבויות: 0. הון עצמי: 5 מליון. שורה תחתונה: 5 מליון.

בעל המניות רוצה לחלק דיבידנד של 2 מליון, כיוון שהחברה לא צריכה יותר מזה. כדי לחלק את הדיבידנד צריך לעבור את הפרוצדורה של ס' 303 (לעבור דרך ביהמ"ש). א"א לעבור את הפרוצדורה של ס' 302 כי מבחן הרווח לא מתקיים, זאת למרות שאין נושה שיכול להיפגע. אמנם יש פתח של הצלה דרך ביהמ"ש, אבל למה צריך את זה מלכתחילה, שואל האן? כל עוד אין סכנה ליכולת הפרעון של החברה, צריכה להיות אפשרות לחלק דיבידנד, לא משנה מאיפה הוא מגיע.

אם רוצים להיות זהירים, אומר האן, אפשר להשתמש במבחן שהוא לא טכני-חשבונאי, אלא מבחן שמשתמשים בו במקומות מסוימים בעולם. ניתן לקבוע כמבחן עזר למבחן יכולת הפרעון שאסור לחברה לחלק דיבידנד באופן שיפחית את שיעור הנכסים חלקי ההתחייבויות מיחס מתמטי מסוים. למשל: אסור ש-A/L יהיה קטן מ-1.25. אז משאירים כרית בטחון שאינה הולכת לפי מדד היסטורי שרירותי לא רלוונטי, אלא מדד שרלוונטי לזמן ההווה (יחס מתמטי של ההווה). 

למה, אם כך, קבעו את מבחן הרווח בישראל? האן חושב שזהו שילוב של שני אלו:

1. מבחן הרווח הוא נוח וזמין. חברה ממילא עורכת דו"חות כספיים לצורך חוקים אחרים. ממילא בודקים את העודפים, ולכן נוח להשתמש בו. 

2. ניחוש של האן – המחוקק מבטל את עצמו מפני רואה החשבון. הוא חושב שהוא לא מבין מספיק טוב בפיננסים כמו רואי החשבון.
ההבדל בולט בין מבחן הרווח למבחן יכולת הפרעון:

מבחן הרווח מלמד אותנו על ביצועי החברה עד עצם היום הזה.

מבחן יכולת הפרעון צופה פני עתיד, איך ביצועי החברה ייראו בעתיד.

בקונפליקט בין בעלי המניות לנושים נראה שהמבחן החשוב הוא זה הצופה פני עתיד (המאפשר לפרוע את החובות כלפי הנושים).

ברוב המקרים מבחן הרווח הוא נוח וקל ליישום, כיוון שרוב המקרים אינם כה קיצוניים כמו הדוגמאות שנתנו. מבחן יכולת הפרעון הוא קשה יותר לכימות ופחות נוח. במובן מסוים מבחן הרווח משמש כאינדיקציות עזר לדירקטוריון כשהוא מחליט על חלוקת דיבידנד. ככל שיש יותר רווחים ועודפים, החשש שהיא תקרוס בעתיד פוחת. הדבר לא מוריד מעובדת היות מבחן יכולת הפרעון עצמאי ועיקרי, לב החשש של הפגיעה בנושים.

מהי חלוקה?

1. "מתן דיבידנד"

2. "וכן רכישה"

מהי רכישה?

אם החברה קונה את המניות מידי בעל המניות. בגלל שזוהי חלוקה לפי ההגדרה, מבחני הרווח ויכולת הפרעון נצרכים גם כאן.


"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.
פס"ד ברדיגו (לא בחומר)

נניח שיש חברה פרטית עם מניות יסוד ומניות רגילות. חלק מבני המשפחה המייסדים מחזיקים בשני סוגי המניות. מספר בעלי מניות מחזיקים רק במניות רגילות. מה קורה כשימות אחד מבני המשפחה (לו מניות יסוד)? או שאין לו בנים יורשים או שהנפטר קובע בתקנון החברה שמניות היסוד יפקעו ויתפוגגו עם מותו של בעל המניות. כך ישארו רק מניות רגילות. לכאורה, המניה פוקעת לפי התקנון. אחד מיורשיו מנסה לשמור את המניה בחיים. הוא טען שפקיעת המניה גורמת לפיחות בהון המניות, וזו פעולה שבלשון החוק היא חלוקה. המניות ירדו, ואסור שזה יקרה לפי החוק. האם טענה זו נכונה?

היו שופטים בביהמ"ש העליון שאמרו שזהו פיחות הון המניות, וזה אסור. ברק אמר שאם כסף לא יצא החוצה זהו לא פיחות הון מניות. הרי המניה היא חבילת זכויות כלפי החברה. פקיעה שלה משמעה שאין יותר זכויות כלפי החברה. החברה לא נפגעת, כוח ההצבעה של בעלי המניות עולה ונושי החברה גם לא נפגעים כיוון שלא מפריע להם כמה מניות יש בחברה, אלא הכסף שהתקבל כנגד המניות. אם הכסף נשאר בחברה זוהי לא באמת חלוקה, ולא באמת רכישה. אם פקיעת המניה קשורה בהחזרת כספים לבעל המניה, זוהי אכן חלוקה, אך זה לא המקרה דנן. בד"נ מגיעים בסופו של דבר למסקנה שזו אינה חלוקה (אך חלק מהשופטים הגיעו למסקנה זו דרך דיני הירושה).

פעולת הרכישה שנחשבת לחלוקה זו רכישת מניות ע"י החברה. חברה עם שלוש מניות מונפקות. החברה קונה את אחת המניות. המחוקק קורא לכך חלוקה דרך רכישה. מדוע?לא אמרנו שחלוקה היא פעולה חד סטרית? הרי זו עסקת מכר?
כשמוכרים מכונית למשל לחברה, לחברה יש מכונית בבעלותה. החברה הוציאה כסף וקיבלה שווה כסף. אם החברה קונה מבעל המניה מניה של חברה אחרת זו לא חלוקה אלא קניית נכס. לעומת זאת, כשהחברה קונה מניה של עצמה, החברה קונה חבילת זכויות כלפיה בחברה (קונספטואלית נשמע עקום – אדם לא יכול להיות בעל זכויות כלפי עצמו). החברה לא יכולה להחזיק במניה של עצמה בצורה של נכס, קודם כל מבחינה קונספטואלית: או שהמניה פוקעת, חדלה מלהתקיים, או שהיא רדומה כאמור בס' 308(כל עוד היא בידי החברה היא לא תקנה זכויות, אך אם היא מוכרת אותה למישהו אחר, היא "תחזור לחיים").

עם זאת, הבעיה היא לא רק קונספטואלית – למה כדי שהחברה תוכל לקנות מבעל מניה שלה מניה היא חייבת לעמוד במבחן רווח ובמבחן יכולת הפרעון? למה צריך לעמוד בתנאי ס' 302?

אם מניחים שהתשלום שהחברה משלמת כנגד המניה מגיע מהכסף שאותו בעל מניה השקיע, זו בעיה לפי מבחן הרווח של החוק – זוהי גלולת ההרגעה, הכספת של הון המניות (וגם כאן רלוונטית ביקורתו של האן). אם עוברים את מבחן הרווח ויכולת הפרעון, ניתן לרכוש את המניה אך לא מההשקעה המקורית, אלא רק מהעודפים, הרווחים. 

בעידן פקודת החברות, פס"ד אנגלי קבע שאסור לחברה לרכוש את מניותיה, בשום תנאי. היום קצת התגמשו, לפי תנאי ס' 302.

עדיין נותרה השאלה – למה זוהי חלוקה?

נניח שבעל המניה מוכר לחברה מכונית. מבחינת הנושה: מצבו לא משתנה. הנכס שווה את הכסף שהוצא. נניח שהחברה קונה מניה של חברה אחרת. מבחינת הנושה: מצבו לא משתנה. המניה שווה את הכסף שהוצא. לעומת זאת, אם החברה קונה מניה של עצמה, מבחינת הנושה: אם יהיה צריך כסף – אפשר למכור את המניה למישהו אחר ואז היא כבר לא תהיה רדומה, ויתקבל כסף.

המבחן יהיה מה גורל ה"נכס" (מניה) כאשר החברה היא חדלת פרעון. בדוגמת המכונית: אם החברה נקלעת לחדלות פרעון, אפשר למכור את המכונית. בדוגמת החברה האחרת: אותה חברה לא נפגעת, ואפשר למכור את אותה מניה. בדוגמת החברה שלנו: א"א למכור את הנכס, כיוון שהמניה של החברה כשהיא חדלת פרעון שווה 0! 

החברה היא חדלת פרעון. לוקחים את נכסי החברה ומנסים למכור אותם כדי לשלם לנושים. בדוגמא שלנו אנו בעצם לוקחים נכס ששמו זכות לקבל כסף מהחברה לאחר כל הנושים, ומנסים למכור אותו כדי שהנושים יקבלו את הכסף. נכס זה שווה אפילו פחות מ-0.

ישנה פעולה חד סטרית: כסף יוצא, אך לא נכנס שום נכס בעל ערך כלכלי (אפילו פוטנציאלי) שיכול לעמוד לרשות הנושים ביום בו החברה תהיה בחדלות פרעון.

אומר החוק, רק אם אין חשש שהחברה תיכנס לחדלות פרעון, ניתן לרכוש הון עצמי של מניות (כך החוק אומר, בהתקיים מבחני החלוקה – ניתן לרכוש, לחלק).

זו הייתה אחת מהרעות החולות בפרשת ויסות המניות הבנקאיות ב-1983. הבנקים הפכו להיות חדלי פירעון והמדינה הזרימה כסף והחיתה את כל המערכת. היו כל מיני משחקים של הבנקים בהם הם דאגו לרכוש בעקיפין מניות של עצמם – תמיד היו קונים למניות בדרך זו גם כשהיו הפסדים (ע"י חברות קש). הבנקים היו מעלים את ערך המניות שלהם מהכסף שלהם עצמם כשהם היו בקשיים, והדבר פעל נגד הנושים, לקוחות הבנקים!

זהו בדיוק פס"ד קורסוי
הבנק מזרים כספים לאפשטיין שקונה את המניות שלו עצמו, עד שבסופו של דבר הוא קורס. ידעו מראש שאפשטיין הוא לקוח בעייתי, ואפשטיין לא נתן בטחונות (אם היה נותן בטחונות, ההסתכלות הייתה אחרת). חובת הנאמנות היא לא רק כלפי המיעוט, כיוון שהנושים הם הנפגעים העיקריים כשהבנקים קורסים. 

האם מותר לחברה לממן ביודעין רכישה של המניות שלה עצמה?

אם ישנם בטחונות, אם כך, אפשר להכשיר את המצב. אם אין בטחונות יש בעיה של חובת נאמנות כלפי הנושים בעיקר. מימון רכישה של מניות גם נכנס להגדרת רכישה אם יודעים שזוהי הפעולה.

חייבים להבין שהמפתח להבנה הוא השאלה: מה יצא ומה נכנס. האם זו פעולה חד סטרית או דו סטרית. האם ניתן לממש את התמורה לרכישה, והאם יש לה ערך כלפי החברה או לא.
מה קורה כשיש שתי חברות, ולא אחת?

חברת אם שהיא בעלת מניות של חברה אחרת (מעל 50% השנייה היא חברת בת שלה).

א – חברה בורסאית בעלת 3 בעלי מניות. מחזיקה ב-70% ממניות ב'. 

ב – 70% מבעלי המניות הם א. 30% בעל מניות אחר, חיצוני.

חברת הבת קונה מניה אחת של חברת האם, שהיא של 10%. כך יש החזקות צולבות ביניהן.


האם כשחברת הבת קונה מניות של חברת האם זוהי רכישה של חלוקה ואז צריך לעמוד במבחני הרווח ויכולת הפרעון לפני כן? האם זו רכישה בעקיפין? חברת הבת היא אישיות משפטית אחרת, למה היא לא יכולה לרכוש מניה של עצמה, מחברה אחרת למעשה?

החוק אומר במפורש שחברת בת שקונה מניות של חברת אם זוהי רכישה. מדוע? מה הרציונל? ישנו סיכון פוטנציאלי לנושים של א'.

כש-ב' קונה מניות של א', מה משתנה במאזן שלה? אנו מניחים שהכסף שיוצא מ-ב' לקניית המניה הגיע מהון המניות של א'. אם כך, באמת הייתה פעולה חד סטרית. יכול להיות, עם זאת שהכסף יצא ממקורות עצמאיים של ב' ולא מהון המניות של א'.

השאלה לכאורה צריכה להיות - תלוי מה מקור הכסף. אם הגיע מהון המניות של ה-70%, אכן זו חלוקה. אך אם הוא הגיע ממקורות כספיים עצמאיים, זו לא צריכה להיות חלוקה.

נניח שהרכוש של א' – 100 מיליון. 

מאזן א:

נכסים – מזומן 300 אלף. מקרקעין 500 אלף. מניות ב' 200 אלף (70% של מניות ב', לפי השווי של חברה ב'). 

שווי מניות ב' נובע מהנכסים של ב' במאזנה. בעבר אחד מהנכסים היה כסף מזומן. עכשיו, לאחר המכירה, הוא הפך להיות מניה של א'. מכאן אנו יודעים שהשווי של הנכסים של א' נגזר מהנכסים של ב', כלומר מניה של א'. 

כש-א' בקשיים, ה-200 אלף בנכסים יהיו שווים פחות. מבחינת א' – כסף יצא ולא חזר, בצורה עקיפה, אך זו עדיין חלוקה.

כל הוצאה חד סטרית של הנכסים של א' תפגע עוד יותר בנושים. שווי חברה ב' כש-א' בקשיים קטן יותר, כיוון שהיא קנתה מניה ששווה מעט. כך, בפעולה ביודעין, רכוש א' הצטמצם. בעלי המניות של א' נהנים כשרכוש א' הצטמצם, והנושים סובלים מכך (לא כתוצאה מפעילות כלכלית, אלא כתוצאה ממתן טובת הנאה לבעלי המניות של א', ללא תמורה לחברה א').

לכן החוק קבע שגם פעולה כזאת תחשב כחלוקה. אם היא עומדת במבחני הרווח ויכולת הפרעון אצל א' ניתן לעשותה.

309.
(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.
המבחן שדירקטוריון בחברת הבת צריך לבדוק לפני ביצוע הפעולה הוא מה תחום המותר לחלוקה אצל א'. אם א' עומדת במבחני הרווח ויכולת הפרעון, הפעולה מותרת (כי החשש הוא מפגיעה בנושים של א' ולא בנושים של ב').

(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.
ס"ק ב' אומר שגם כשהחלוקה מותרת, המניה בידי חברת הבת היא מניה רדומה (כמו בס' 308). יש לה זכות לדיבידנד, אך אין לה זכות הצבעה.


(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.

נניח שחברת הבת (ב) רוצה לרכוש מניות של חברת האם (א) בסכום של 100 אלף. כשהדירקטוריון שוקל האם מותר לעשות זאת, הוא בודק את מבחני החלוקה של חברת האם. מבחן יכולת הפרעון מתקיים. בודקים את מבחן הרווח, ויוצא שהגבוה מבין השניים, יתרת העודפים, היא 80 אלף. ב' רוצה לקנות 100. האם מותר לעשות זאת? 

לפי ס' 302 אם חברת האם הייתה רוצה לקנות מניות של עצמה היא הייתה יכולה לקנות רק בסך של 80, בשל המבחנים. לעומת זאת, ס"ק ד' אומר לנו מה אפשר לעשות. יש חברת בת שלא בבעלות מלאה, אלא רק של 70%, פעולה זו היא חלוקה בסכום השווה למכפלת סכום הרכישה (100 אלף) כפול שיעור ההחזקה של חברת האם (70). הבעייתיות היא רק באחוז ההחזקה של חברת האם – 70 אלף, כך שאם מבחן הרווח הוא גבוה יותר (80) זה מותר. אנו מניחים ששאר ה-30 הם לא בעייתיים, כיוון שהם לא קשורים לחברה א', אלא עצמאיים.

נניח שהדירקטוריון החליט על חלוקת דיבידנד שאינו עומד במבחני החלוקה. קולטים זאת רק בדיעבד. מה התוצאות המשפטיות?

310.
(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.
בוצעה בחברה חלוקה אסורה יראו כל מי שהיה דירקטור במועד החלוקה כמי שהפר בכך את חובותיו לפי סעיפים 252, 253 או 254, לפי הענין, לחברה, אלא אם כן הוכיח אחד מאלה:
(1)
שהתנגד לחלוקה האסורה ונקט את כל האמצעים הסבירים כדי למנעה;
(2)
שהסתמך בתום לב הסתמכות סבירה על מידע שאלולא היה מטעה היתה החלוקה מותרת;

(3)
שבנסיבות הענין, לא ידע ולא היה עליו לדעת על החלוקה.
בעלי המניות צריכים להחזיר את הכסף שקיבלו (סעד של השבה, ס' 310). בנוסף, יש עילת תביעה של החברה נגד  הדירקטורים שהיו שותפים להחלטת החלוקה, של הפרת  חובת נאמנות או זהירות, לפי ההקשר.

במקור לפני תיקון 3 חוק החברות קבע שיראו כל דירקטור שכיהן בשעה של חלוקה אסורה כמי שהפר את חובת האמונים שלו כלפי החברה. בהתייעצות בין האקדמיה לבין מחלקת החקיקה, אמרה האקדמיה שחובת אמונים היא חמורה יותר, והדבר הוא תמריץ שלילי לחלוקת דיבידנד בכלל. התשובה הייתה שעל הפרת חובת זהירות, ניתן לקבל פטור ( מחלוקת דיבידנד נושים נפגעים ובעלי מניות נהנים. התקנון בסמכות בעלי המניות יכול לקבוע פטור לדירקטורים מחובת זהירות על חלוקה אסורה. ישנו חשש מקנוניה. הפתרון לכך הוא קביעה שתהיה חובת זהירות או אמונים, לפי העניין, ולהוסיף את 259 ס"ק ב' לחובת זהירות, המסייג את הפטור לעניין חלוקה.

259.
(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.
האם זהו לא פתרון סמנטי? מקודם לא היה פטור כי הייתה חובת נאמנות, ועכשיו אין פטור למרות שיש חובת זהירות. מה הנפקות של תיקון 3?
אין פטור, אך אם זו הפרת חובת זהירות יש ביטוח. הוא טוב לדירקטורים מבחינת השקט הנפשי, והוא טוב לנושים כי שיש מי שיכסה את החובות.

לקרוא: 35.2, 36.1, 36.2-36.4.
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הרמת מסך

שאלנו בשבוע שעבר באלו נסיבות הפעלת החברה תפגע בנושים. העלנו שני מצבים עיקריים – 

1. כסף זולג החוצה. בנושא זה מטפלים דיני חלוקת דיבידנד. 

2. ניהול ספקולטיבי מסוכן במיוחד. לצורך שאלה זו נשאל מהם גבולות הניהול המסוכן.
מהי הרמת מסך מבחינה משפטית? 

ס' 6(ב): הרמת מסך מדומה – דיברנו על כך בעבר. 

ס' 6(א): 


(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 (1)(א) או (ב) גם אם חשד בדבר טיב ההתנהגות או בדבר אפשרות קיום הנסיבות, שגרמו לשימוש כאמור, אך נמנע מלבררן, למעט אם נהג ברשלנות בלבד.

הרמת מסך זהו משל או דימוי שבא להסביר שמצד אחד מוקמת חברה והיא אישיות משפטית נפרדת ובין בעלי המניות לחברה יש חציצה מלאה. כביכול יורד מסך המפריד וחוצץ משפטית בין החברה מזה לבעלי המניות מזה. כשמרימים את המסך מתעלמים מחציצה זו, כשהכוונה המהותית היא איחוד האישיות המשפטית של החברה ושל בעלי המניות לאחד ( הסתכלות על המהות הכלכלית בהתעלמות מהפורמליזם המשפטי. 

באיזה מובן ביטול ההפרדה? "בימ"ש רשאי לייחס חוב של חברה לבעל מניה בה". זוהי האנטי-תזה המוחלטת לתורת האישיות המשפטית הנפרדת, לפיה חוב של החברה הוא רק שלה ולא של זולתה.

מתי מבטלים את ההפרדה?

אנו יודעים שעקרון אישיות משפטית נפרדת הוא הכלל, והרמת המסך הוא החריג. עד כמה?

פס"ד סלומון - האם לא ראוי היה שביהמ"ש ירים את המסך בנסיבות המקרה, קרי ייחס את חובות החברה לסלומון עצמו? פסה"ד נחשב כמכונן בשל הדגשת עקרון אישיות המשפטית הנפרדת. האם היו מוכנים להקריב נסיבות פרשה שבה באמת ראוי היה לייחס חובות חברה לבעל מניות, בשל חשיבות עקרון האישיות המשפטית הנפרדת? 

מהי הבעייתיות בסלומון?

כל מטרת הקמת החברה הייתה כדי שלא ירדו לנכסיו של סלומון. עובדה זו אינה חריגה בנוף הקמת חברות: יש להניח שהרוב המוחלט של בעלי המניות מתאגדים בחברה כדי שלא ירדו לנכסיהם במקרה של חדלות פרעון.

מתי נחשב שמקימים חברה כדי להונות או לקפח? אנו אומרים שכשמקימים חברה כדי להונות או לקפח, נרים מסך, אך אם מניעי הקמת החברה היו לגיטימיים, והיא נפלה לחדלות פרעון, לא נרים מסך. איך אפשר לדעת ולהבחין זאת? א"א לדעת בצורה ברורה וחותכת מתי מניעי הקמת החברה היו לגיטימיים ומתי לא.

יש מתח מובנה – מחד, אנו רוצים להכיר באישיות משפטית נפרדת כי הדבר מעודד השקעות. מאידך, אנו חוששים שמא עקרון זה יגרום תמרוץ יתר, להקים חברות בנסיבות לא לגיטימיות. לכן אנו מנסים לאזן. אחת הדרכים לאיזון היא חתימת ערבות אישית (כמו הקיבוצים בשיעור שעבר או זה לפניו). דרך אחרת היא הרמת מסך. עם זאת, כמו שאמרנו, קשה מאד לדעת מהם מניעיו של אדם להקים חברה, ולכן קשה לדעת מתי ראוי להרים מסך. 

איפה שמים את הגבול? לא ברור. ננסה במהלך השיעור לתת לכך סימנים.

פס"ד נהר השקעות
מקרה קלאסי לצורך בהרמת מסך.

עובדות המקרה: המושבה נהריה העבירה את הנכסים שלה לעיריה, ע"י חברה שהיא הקימה. 

למעשה, הברחת נכסים.

לאישיות משפטית מסוימת יש נושים, והיא מעונינת להיפטר מהם (לאו דווקא בצורה ישרה). 

דרך משפטית אחת לעקוף את הנושים היא הברחה מן החברה לבעלי המניות (הברחה "למעלה"). בדרך זו מטפלים דיני החלוקה (גם אם ביהמ"ש לרוב מטפל במקרים אלה ע"י הרמת מסך, בצורה מוטעית). 

דרך משפטית אחרת לעקוף את הנושים היא להקים חברה חדשה (אישיות משפטית נפרדת) ולהעביר אליה את הנכסים. אלו בדיוק עובדות המקרה של נהר השקעות.

אנו לא מעבירים "למעלה" לבעלי המניות, אלא "למטה": לחברה אחרת. כלל האישיות הנפרדת פועל לשני הכיוונים במקרה שכזה: נושי חברת האם לא יוכלו להגיע לנכסים של חברת הבת (החדשה), וגם נושי חברת הבת לא יוכלו להגיע לחברת האם במקרה של חדל"פ של הראשונה.

האם פיצול הנושים בין אישיות משפטית אחת לאחרת משתלם?

מחד – הפעולה מצמצמת לנושים את מספר הנכסים אחריהם הם צריכים לעקוב, ובכל יש יתרונות ארגוניים. מאידך – תיתכן הברחת נכסים שתפגע בהם. בפסה"ד יש הברחה של נכסים מהרשויות כנושה, וכך מסכלים כוונתו של דין (ההפקעה).

נבדוק – האומנם מדובר בהורדה חד-סטרית של נכסים?

בתמורה לנכסים, אישיות משפטית א' קיבלה מניות. אישיות משפטית ב' (חברה): קיבלה נכסים של אישיות משפטית א' (ללא התחייבויות).

מדוע המניות לא מספיקות במקרה שלנו?

צעד ההפקעה המנהלי מתייחס לאישיות משפטית א' (לאגודה). ללא הרמת מסך ניתן להפקיע רק את הנכסים שיש להם ( המניות, ואלו לא רלוונטיים. העיריה לא מעונינת בשווי הכלכלי של המניות, אלא בנכסים עצמם – מאגרי המים. המניות אולי יובילו את הרשויות המנהליות לשליטה בתאגיד ובנכסי המים (וכך לתוצאה הרצויה מבחינתם), אך בגלל התרגיל של האגודה (סיכול כוונתו של דין, התחמקות מההפקעה) הם פנו לביהמ"ש, שקבע שאכן היה סיכול כוונתו של דין (במלים של ימינו: תרמית והונאה). סעד הרמת המסך מעקר את ניסיון ההתחכמות של האגודה, וזהו אכן הסעד שביהמ"ש פסק.

נניח שאותה פעולה מתבצעת, אך הנושים הכלכליים הם אלו שרוצים את הרמת המסך. לאלו לכאורה אין עילה להרמת מסך כיוון שלמניות ערך כלכלי שווה ערך לנכסים ( מהם יוכלו להיפרע. האם קביעה זו נכונה דה-פקטו?

אם רק א' היא חדלת פרעון, לכאורה אין בעיה לנושים, כי יוכלו למשוך את הנכסים של ב' ע"י דיבידנד.

אם רק ב' חדלת פרעון, למניות שלה הנמצאות אצל א' לא יהיה ערך כלכלי ( בעיה לנושים, כי רק המניות הן הנכסים של א' הניתנים לפרעון.

אם שתי החברות חדלות פרעון – הנושים של א' הם האחרונים כיוון שיש להם אינטרס כלכלי שיורי (כנושים הם מקבלים את נכסי החברה, היינו המניות של ב', ומעמדם למעשה הוא של בעלי מניות, להם כאמור אינטרס כלכלי שיורי ולכן עדיפות פחותה על הנושים של חברה ב').

איגו"ח – פונקציה חדשה יחסית.

חברה א' המעבירה חלק מהנכסים שלה לחברה ב', ואלו הנכסים היחידים שיש לה (ל-ב'). ב' מכונה SPV/SPC (special purpose vehicle/corporation). חברה ב' זאת מנפיקה אג"ח (למעשה לווה כסף ממי שקנה את האג"ח). כסף זה משמש כתמורה לחברה א' עבור הנכסים שהועברו (כך מגיע כסף "נקי" לחברת האם, א').

למה חברה א' לא מנפיקה אג"ח בעצמה?

לחברה א' יש נושים. אם היא תנפיק בעצמה עוד אג"ח היא מוסיפה לעצמה עוד נושים, ונמצאת בסכנת התפרקות. ע"י איגו"ח מקימים חברה נקיה מנושים, בעלת נכסים מסוימים, שיכולה להנפיק אג"ח בלי שום בעיה.

הערה: כך היה אצל העיריות שבגלל חובות רבים בנקים לא הסכימו להלוות להם. עיריית רמלה למשל הקימה חברת בת ועשתה בה תהליך איגו"ח. לחברה זו הבנק הסכים להלוות כספים.

דירוג האשראי (יכולת הפרעון של החברה) של א' אינו משתנה למרות שזורם אליה עוד כסף. השוני היחיד בין מקרה כזה לנהר השקעות הוא שהנכסים אינם מורדים לחברת הבת ללא תמורה.

על פניו ישנו חשש להברחת נכסים, אך לא בהכרח כיוון שיש דו-צדדיות: חברה א' מקבלת כסף בתמורה לנכסים שהעבירה לחברה ב'. זהו תרגיל מעניין בעל מספר יתרונות – 1. אפשר באמצעותו למרק נכסים ולנקות אותם מהתחייבויות לנושים מסוימים. 2. בדרך זו לחברה קל יותר ללוות ( לחברה ב' אין חובות כמו לחברה א'.  3. אם חברה ב' נקלעת לקשיים כלכליים, מי שיבקש פירוק לגביה הם רק בעלי האג"ח, אותם מעניין רק כספם ולא המשך פעילות החברה. אם לא היה תהליך האיגו"ח זו הייתה חברה א' שהייתה מנפיקה אג"ח, ואם הייתה נקלעת לקשיים נושים אלה היו מבקשים פירוק. במקרה כזה, א' יכולה להיקלע לקשיים אך נושיה לא בהכרח יבקשו את פירוקה, אלא בהחלט יתכן שירצו בהבראתה כדי להגדיל את תשואתם. לא זו גם זו, בסיטואציה כזו סביר שנושי האג"ח לא יבקשו כלל פירוק, כיוון שרק הם אלו שבתמונה, ויש להניח שיסכימו לתת עוד צ'אנס לחברה (אין להם נושים אחרים להתחרות איתם לעומת מצב בו הם נושים אחדים בין נושיה הרבים של א'). אין ספק שכש כשמישהו מצוי לבד במשחק הוא יותר רגוע כי הוא יכול לכלכל את צעדיו, אבל אם יש כמה שחקנים על המגרש, נתונים לגחמותיהם של אחרים.

חשוב להבין - אם עובר כסף בתמורה לנכסים, אין בעיה מהלך זה. לעומת זאת, אם לא עובר כסף בתמורה מתעורר חשש שמדובר בהברחת נכסים כלפי מטה.

מכך נובע שלא כל שימוש בחברה הוא להונות או לקפח אדם, ולא כל הקמת חברה צריכה להוביל להרמת מסך.

דעתו של האן – מהלך האיגו"ח הוא לגיטימי, אך יחד עם זאת מסקרן יהיה לראות מה יקרה כשחברת SPV אחת נופלת, האם יימצאו נושים שידרשו הרמת מסך.

34.6 פס"ד קרלטון-וולקובסקי
האם הסיפור מצדיק הרמת מסך?

לקח נכסים ושם אותם בכמה אישיות משפטיות מקבילות, והוא שולט בכולן – בעל המניות העיקרי והיחיד בכולן. 

במה שונה מאיגו"ח, שגם בו יש פיצול הנכסים לשתי חברות שונות? אם הוא היה מוריד את כל הנכסים לחברה אחת, הוא מתחמק מתשלום לנושיו, אך בפס"ד דובר על נושים עתידיים של חברת הבת.

חשוב לציין שהנחת היסוד בדיון של הרמת מסך היא שמובן מאליו שלרק כשהאישיות המשפטית חדלת פרעון, הנושה יבקש הרמת מסך. 

נניח שאישיות משפטית רוצה להקים עסק של מוניות, וכולן נכנסות לתוך חברה אחת. העסק קורס, ויש נושה לחברה. הנושה רוצה להרים מסך על האישיות המשפטית כבעל מניות. הוא יאמר שישנו נסיון לחמוק מהנושים – הקמת החברה נועדה לקפח ולהונות את הנושה.

לא יעלה על הדעת שעצם העברת המוניות לחברה תגרום לעילת תביעה של הרמת מסך.

מה היה שונה בוורקובסקי?

וורקובסקי הקים 10 חברות, לא רק חברה אחת. הוא פיצל את הנכסים על כמה חברות, בשאיפה לאטומיזציה של הנכסים פר-חברה. מה פסול בכך? האם יש הבדל מבחינת הנושה של אחת החברות, בין מקרה בו כל 20 המוניות הן בחברה אותה הוא נושה לבין מקרה בו כל מונית היא בחברה אחרת?

הקטנת הבסיס הנכסי גורם להסתברות פרעון קטנה יותר. פיצול לחברות רבות מלכתחילה יוצרים הרבה חברות במצב רעוע מבחינות יכולת פרעון ( הגדלת הסתברות חדלות הפרעון מלכתחילה. פרוקצ'יה קורא לכך: מימון דק (thin capital).

האם זה בסיס להרמת מסך?

לכאורה, לגיטימי מבחינה חוקית להקים חברה כזאת, כיוון שאין דרישה לערך אבסולוטי מינימלי להשקעה בחברה.

נניח שכל 20 המוניות נמצאות בחברה אחת. אמנם הבסיס הנכסי של החברה גדול יותר והסתברות יכולת הפרעון היא גדולה יותר. עם זאת, ישנם עוד משתנים: עוד נושים (בדיוק ההיפך מאיגו"ח). אם יש סיכון מסוים למספר מסוים של נושים במונית אחת, הוא גדול יותר ביחס ל-20 מוניות., אמנם לא ביחס ישר (אחרת לא היו חברות ביטוח). 

מונית אחת - העוצמה של התקלה היא קטלנית מבחינה פיננסית לחברה. 20 מוניות – הפרופורציה אינה אותו הדבר. יכולת הפרעון נראית גדולה יותר.

הבסיס ויכולת הפרעון רחב יותר באיחוד החברות, והפיצול הנ"ל הגדיל את הסיכון לנושים בצורה משמעותית, אך האם זהו מקרה בו השימוש באישיות המשפטית נועד לקפח אדם, או שזהו שימוש לגיטימי בעקרון זה?

ישנה תחושה קשה. הפיצול נראה מלאכותי. הקמת יחידות קטנות על אותו העסק בדיוק נראה כמו תכנון של הגבלת אחריות ותו לא. נדמה כי זהו אכן מקרה של קיפוח. מדוע ביהמ"ש, אם כך, לא מרים מסך?

אם הוא דואג לאינטרס החברה – מחד הוא פוגע בנושה, אך הוא עושה זאת לתכלית החברה.

לדעת האן, ישנה הנמקה מאד הגיונית מדוע לא להרים מסך, אך לא זו הנמקת ביהמ"ש. הוא לא מתייחס לגופה של השאלה האם ראוי להרים מסך או לא. קרלטון רכש ביטוח חובה עבור כל מונית כנדרש בחוק, אבל סכום הביטוח לא כיסה את הנזק במקרה דנן. אומר ביהמ"ש: זהו תפקידו של המחוקק לעדכן את הסכום הנקוב. לפיו לא צריך להיכנס לדיני החברות על מנת להגיע לתוצאה הצודקת. 

הנושה הנזיקית (האלמנה) לא קיבלה את הכסף אמנם, אומר ביהמ"ש, אך הטרוניה שלה צריכה לבוא אל המחוקק, באשר לביטוח. במובן זה, אומר האן, פסה"ד מעורר מחשבה. נושה ספציפי נדרס מתאונת דרכים ומטופל ע"י הביטוח. מה היה קורה בענף אחר? 
השלמה מאורי:

לדוגמא חברת תרופות/מוצרי מזון שהוקמו כמספר חברות נוספות אחת החברות קרסה. האם נושה של החברה הזו מוגבל לחברה שקרסה או שניתן להרים מסך ולומר שזו הכרעה אחת?

אי אפשר לברוח באמצעות ביטוח. צריך להכריע האם זהו מימון דק ולקבוע אם מחצינים סיכונים לנושים.

רואים בפסיקה שיש רגישות גדולה ויתר לנושים נזיקיים מאשר לנושים חוזיים.

הערה לדיון שלעיל – כשאמרנו שהעברת נכסים כלפי מטה יכולה להיחשב כהברחת נכסים, לא אומרים שכל פעם שמעבירים נכסים לחברה בשליטתי זו הברחת נכסים... אין תשובה קטגורית. צריך לבדוק כל מקרה לגופו – לבדוק את מצבם של הנושים, מצב כלכלי של החברה, מה הכוונה בהעברת הנכסים... הכל תלוי בעובדות בסופו של יום.

וולקובסקי – ניהול מסוכן של החברה, יתכן שיש פיצול מוגזם לחברות שונות בהתחשב בהסתברות יכולת הפרעון, וצריך לבדור האם זהו מימון דק/פסול. עם זאת, העניין הוא עובדתי לחלוטין. צריך לזכור שאין דרישה חוקית להון מינימום בהקמת החברה. זאת כיוון שלא דין חברה אחת כדין חברה אחרת. הוא צריך להיות פרופורציונאלי להתחייבויות העתידיות של החברה. העובדה שהמחוקק לא מחייב בסכום מינימום לא אומרת שאם הושם סכום אפסי והחברה עסקה בתחומים הצוברים התחייבויות רבות, לא יהיה אפשר לתקוף את אותה חברה ולהרים מסך. אגב, ישנם ענפים מסוימים בהם יש דרישות להון עצמי מינימלי – למשל חברה שרוצה להנפיק ולסחור בבורסה (תקנון הבורסה, שהיא חברה בפני עצמה – נקבעים כללי משחק שכל חברה שרוצה לסחור בבורסה חייבת לעמוד בהם); באותה צורה בענף הבנקאות, בשל רגישותו, יש דרישות בחקיקה להון עצמי מינימלי וליחס נכסים התחייבויות מסוים שלבנק אסור לחרוג מהם.

מה אומר החוק?

בתקופת הפקודה הרמת מסך היה סעד מקובל אך לא היה מעוגן פורמלית בחוק. כשחוקק חוק החברות ס' הרמת מסך הושם בתחילת החוק. מדוע?
בעיני המחוקק ובעיני רבים בתחום החברות, הרמת מסך לא נתפס כסעד שמהווה מכשיר מרכזי (הסעד השני) לבעיית הנציג של בעלי מניות מול נושים (כמו שהאן מציג לנו אותו) – מבינים שאלו הנסיבות, אך חושבים כי הגיוני לשים את האנטי-תזה של אישיות משפטית ליד הכלל של האישיות המשפטית הנפרדת.


(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 (1)(א) או (ב) גם אם חשד בדבר טיב ההתנהגות או בדבר אפשרות קיום הנסיבות, שגרמו לשימוש כאמור, אך נמנע מלבררן, למעט אם נהג ברשלנות בלבד.

נניח עובדות הדומות לפס"ד נהר: חברה א' מעבירה נכסים לחברה ב'. לשתיהן יש נושים. בחוק כתוב כי ניתן לייחס חוב של החברה לבעל מניה בה, כלומר אם נושי ב' רוצים להגיע לרכוש א', הדבר אפשרי תחת ההרמת מסך. לעומת זאת, אם רוצים לטפל בנושי א' שנפגעו ע"י הברחת נכסים, א"א לעשות זאת, כי זהו ייחוס חוב של בעלי המניה לחברה (ראוי היה לנסח את הס' באופן דו סטרי, גם חוב של בעלי המניה לחברה). יותר מזה, מבחינת הברחת נכסים הסיכון גדול יותר לנושי א' (של בעלי המניות), כיוון שבנושי ב' אפשר לטפל ע"י דיני החלוקה. מה שביהמ"ש עושה זה לפרש את הס' כדו-סטרי, בצורה רחבה מאד (או כפרשנות רחבה או כעיגון פסיקת נהר שהייתה לפני חוק החברות, בה נקבע יחס דו-סטרי).

מתי ניתן לייחס חוב לבעל מניה?
התיקון הכי גדול שנעשה בתיקון שלוש הוא בעניין זה. לפני התיקון היו שני ס"' נפרדים. אחד מהם אמר שאפשר להרים מסך אם בית המשפט מגיע למסקנה שבנסיבות העניין ראוי לעשות כן. כנגד זה הזדעקה כל הפרקטיקה ואמרה שאנשים יפחדו להקים חברות (אמרו שמשקיעים זרים לא ישקיעו בארץ כי יגיעו לכיס שלהם ולכן פחדו מזה). היה ס' נוסף שאמר שמבלי לגרוע מהס' הכללי הנ"ל יש גם שני מקרים מובהקים בהם ניתן להרים מסך.

כיום בס' המתוקן אין את הס"ק הראשון שציינו. הוא יותר ממוקד: ביהמ"ש מוסמך להרים מסך כשצודק ונכון לעשות כן בהתקיים אחד משני הדברים הבאים:

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

ס' זה נתון בהחלט לפרשנות (וביהמ"ש נוקט בפרשנות רחבה).

(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 (1)(א) או (ב) גם אם חשד בדבר טיב ההתנהגות או בדבר אפשרות קיום הנסיבות, שגרמו לשימוש כאמור, אך נמנע מלבררן, למעט אם נהג ברשלנות בלבד.

תכלית החברה – להשיא את רווחיה (ס' 1 לחוק), ומותר לה לקחת בחשבון אינטרסים של נושים, עובדים וכיו"ב. אם השימוש בחברה היה באופן הפוגע בתכלית זאת, תוך נטילת סיכון בלתי סביר, אז ניתן להרים מסך.

מהו סיכון בלתי סביר לפרוע את חובות החברה?

בעל המניות השקיע 2 ₪ בחברה. כל המניות נמצאות אצלו. הוא מתחיל לפעול. יש להניח שגם דרך הנפקת אג"ח וגם דרך הלוואה בנקאית הוא יתקל בקשיים (בשל שווי החברה). אם יקח הלוואה בנקאית, הם ידרשו ערובות אישיות (ואז לא צריך את הרמת המסך בכלל). באשר לאג"ח - ישנן חברות אובייקטיביות בשוק שמדרגות את החברה לפי האיתנות הכלכלית שלה. אותו בעל מניות, יש להניח, לא יקבל דירוג כלל, ולא יצליח להנפיק אג"ח בשל כך.

נניח שבעל המניות מצליח לשכנע אנשים לעבוד בשבילו – צובר התחייבויות ללא בסיס כלכלי לתמוך בכך. הוא אמנם לוקח סיכון בלתי סביר באשר ליכולותיה של החברה לפרוע את חובותיה, אך זה לא מספיק. השאלה היא האם הוא השתמש באישיות הנפרדת של החברה באופן שפוגע ברווחיותה? לכאורה, להפך – בעל המניות לא רוצה לחבל בחברה, אלא רוצה להשיא את רווחיה, ומצליח לשכנע אנשים אחרים לעבוד אצלו בשל כך. 

הכוונה המקורית של ס"ק ב' הייתה מימון דק, שלגביו יש ויכוח האם צריך להוות גורם להרמת מסך. כאשר המחוקק מוסיף את הרכיב השני הוא מסבך את הכוונה, ומסרבל את התוצאה (ואת כל התנאי שמציב ס"ק ב').

יכול להיות מי שיטען שאם מישהו מקים חברה וצובר הצטברויות מראש, ומנהלים אותה תחת סיכון לא סביר, יש מקום להרמת מסך, גם בצורה נורמטיבית, וזהו ס"ק ב' – אם כך, איך אפשר לבדוק מהם מניעי הקמת החברה? כצפוי, דברים כאלו נשפטים בחוכמה לאחר מעשה.

השלמה מאורי:

האם ניתן לחשוב על מקרה בו מנהל חברה לא מוציא דיבידנד החוצה ועל ידי העלאת ערך המניות ומכירתן ב- PEAK אף על פי שיודע שהחברה עלולה להיכנס לסחרור כלכלי ולצנוח. הרווחים האישיים שלו הושאו. 

האם זו עילה להרמת מסך?

האן אומר שיש ספק – בעל המניות מוכר את המניות כשהוא סבור שהחברה רווחית. אם נוצרה בועה שנוצרה כתוצאה מדיווח לא נכון והטעיית ציבור המשקיעים כדי שבעל המניות יטיב עם עצמו ולא עם החברה ניתן לומר בקלות שזה ס' 192 ו- 193 – חובת ההגינות נוסח קוסי.

דיני החברות לא מתחילים ונגמרים בהרמת מסך... ניתן לתבוע אותו ע"ס עילות נוספות, יש המון כללים קונקרטיים לעילות קונקרטיות. צריך להשתמש בהרמת המסך כלא ניתן להשתמש בכלים אחרים ושעדיין מרגישים שהיה ניצול.

בעיני האן זהו סעד שיורי.

הסידוננס הגדול שבפרקטיקה יש הרמת מסך וכל היתר לא חשוב. בעיני האן הרמת המסך הוא דבר מעניין וחשוב בנסיבות מסוימות, אבל יש כ"כ הרבה סעדים קונקרטיים ולצד זאת חובות זהירות ואמונים של נושאי משרה לפני שצריך להגיע לסעד הרמת המסך.

יש לזכר גם שבסעדים האחרים הטיפול בבעיה יותר ממוקד – יש קש"ס בין הנזק לפיצוי. בהרמת מסך אין סיבתיות למרות שמנסים ליצור זאת באופן מלאכותי.

הרמת מסך זו אנטיתיזה להתאגדות. אם לא מפרידים בין האישיות המשפטית אין פרופורציונאליות ליחס הנזק שנעשה. ככל שעושים זאת יותר, עוד ועוד תיקים של הרמת מסך זהו כרסום בשיטה הדוקטרינרית של אישיות נפרדת. אם מפעילים יותר ויותר את החריג, אז איפה הכלל...

ככל שניתן לפתור את הדברים בצורה נקודתית באמצעים אחרים עדיף להשתמש בהם מאשר לברוח לאמצעי הרמת המסך שמאוד קל ליישם אותו מבחינת הפרקטיקה  אך להרוס באמצעותו את יסודות דיני החברות... (לבתי המשפט ולעו"ד אין תנאים מגבילים וכו' כמו בכלים הנוספים הפותרים את בעיית הנציג בחוק החברות)

מבחינה קונספטואלית הרמת המסך אמורה להיות ביטול החציצה בין החברה לבעלי המניות, בצורה גורפת. ברגע שמבטלים את ההפרדה, לכאורה כל החובות אמורים להיות על בעלי המניות. זאת בעיה נוספת בהרמת המסך: בעלי מניות פסיביים גם הם יכולים להיפגע בשל הרמת המסך. בא המחוקק ובמסגרת ס' 6(א)(1)(ב) מכניס בסיס להרמת מסך סלקטיבית (מבחינה קונספטואלית זה מצחיק – איך ניתן לבטל את ההפרדה המשפטית בין בעלי המניות לבין החברה רק במובנים מסוימים?).

השלמה מאורי:

חשוב על מקרה בו חלק מבעלי המניות נהלו את החברה בצורה ספקולטיבית וכו' וששאר בעלי המניות היו פאסיים, יש הרמת מסך והיא גורפת לכלום. זו בעיה נוספת בהרמת המסך ולכן המחוקק קובע שייתכן ותהיה הרמת מסך סלקטיבית:

בשים לב לאחזקותיו – יכול להיות שיש בעל מניות שמחזיק יותר מניות ולכן הוא בעל שליטה ולכן נפנה אליו ולא לשני? או שמתכוונים לכך שנרים מסך לגביהם באופן פרופורציונאלי? 

לא ידוע למה הכוונה, זו פרשנות. 

למה בס' (ב) כתוב "לפרוע את חובותיה" פעמיים? מי צריך את זה בחוק? למעשה הס' ואמר שאם החברה ברת פירעון לא להרים מסך?? לא צריך לשם כך את החוק... הנושה יבקש להרים מסך רק כאשר החברה חדל"פ...

המחשבה הייתה מימון דק, אך הניסוח מאד מסורבל (זהו תיקון שבא לשפר את המצב, ולדעתו של האן הוא רק הרע אותו).
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המשך הרמת המסך – בשביל פתרון בעיית נציג ג'

כאמור כבר, לדעת האן זהו הסעד האחרון שכדאי להשתמש בו – ניתן וראוי להשתמש בחובות אמונים וזהירות של נושאי משרה ו/או בעלי שליטה.

היום נשאל האם צריך לייחס משקל מיוחד, או להסתכל באופן רגיש במיוחד, על סיטואציה בה יש מספר חברות הקשורות אלה עם אלה – חברת אם אחת ומספר חברות בנות הפועלות כחברות עצמאיות אך נשלטות ע"י אותה בעלת מניות – חברת האם עצמה. לכאורה, זהו אותו הסיפור של ולקובסקי, למעט העובדה שפה בעלת השליטה מאוגדת כחברה, אך נדבר על מקרה פחות קיצוני (לכל חברת בת יש מספיק נכסים, ובעלת השליטה היא חברה מאוגדת – חברת האם).

האם יש לראות את כל אלו כמכלול אחד הפועל בהרמוניה, כגוף אחד, ואז אם אחד מאיברי הגוף חולה (מגיע לחדלות פרעון) – הנושים יהיו זכאים להיפרע מהראש (חברת האם)? האם יש מקום להרמת מסך? אמנם יהיה צריך להראות שההתנהלות הייתה כדי לקפח נושה, במימון דק, אך האם מבנה של קונצרן, האם הוא כשלעצמו מהווה נסיבות בהן נכונות ביהמ"ש להרים מסך תהיה גבוהה יותר מאשר נסיבות של בעלי מניות וחברה אחת? 

שאלה זו חשובה גם לנושי חברות הבת שרוצים להגיע לחברת האם ולחברות בת אחרות, וגם לנושים של האם שירצו להגיע לחברות הבת (אם חברת האם מורידה נכסים לחברות הבת, כשהיא על סף חדלות הפרעון, ואז הנושים של א' כפי שכבר דיברנו בשיעור שעבר יהיו בבעיה של עדיפות).




נושים (









( נושים

ע"מ לענות על השאלה נדון בפס"ד רע"א 8472/96 ההסתדרות הכללית נ' מושב מולדת
להסתדרות היו גופים שונים הקשורים אליה (קופ"ח למשל), בין השאר לשכת המס של ההסתדרות, שהיה גובה את מסי החבר מחברי ההסתדרות. חברה נפרדת הייתה חברת נל"ה (נכסי לשכת המס), בבעלותה היה רשום נכס מקרקעין בטבריה. מושב מולדת וקיבוץ בית השיטה ניהלו תביעה אזרחית נגד ההסתדרות. במסגרת תביעה אזרחית ניתן לבקש סעדים זמניים, בין השאר עיקול זמני, כדי שיהיה אפשר להיפרע מהנכסים כשיהיה פס"ד. בערכאה הראשונה המושב והקיבוץ ביקשו לעקל נכס של ההסתדרות, והוא הבניין בטבריה. ההסתדרות טענה כי הנכס הוא לא שלה, אלא של נל"ה, אך המושב והקיבוץ טענו שזוהי אישיות משפטית אחת במהות הכלכלית. 

ביהמ"ש המחוזי הרים מסך בין ההסתדרות לנל"ה.

אומר השופט אור: ישנו פוטנציאל להרים מסך בין חברות קשורות. לפי כל גישה – מרחיבה או מצמצמת – ההפעלה אינה אוטומטית. א"א לומר שבכל מקום בו יש קונצרן, אוטומטית אפשר להרים מסך. אנו מכירים בעקרון האישיות המשפטית הנפרדת. ע"מ להרים מסך יהיה צורך להראות בסיס ראייתי לכך.

אומרים המושב והקיבוץ - לחברה קוראים נכסי לשכת המס, כשיש להסתדרות עוד חברה שקוראים לה לשכת המס –זוהי הוכחה לכך ששתי החברות הן כאחד. 

אומר השופט אור – השם אינו מספיק. זאת ועוד, חסרה נקודה קלאסית והיא מידת השליטה והזהות בין הראש לבין יתר האיברים, בין חברת האם לבין החברות הבנות. אם יראו שכל פעילות בחברת הבת נשלטת באופן בלעדי ומכוונת באופן בלעדי מלמעלה, מחברת האם (כך שלחברת הבת אין פעילות כלכלית עצמאית משלה), ובנוסף לכך שחברי ההנהלה והדירקטוריון (רובם) הם זהים בחברת האם ובחברת הבת – אזי יהיה קל יותר לביהמ"ש להגיע למסקנה שמדובר בקונצרן בו השימוש באישיות המשפטית הוא לא אמיתי אלא כדי להונות אדם (לצורך משחקים באחריות), ויש צורך בהרמת מסך. במקרה זה לא הובאו זהויותיהם של נושאי המשרה בחברות האם והבת.

פס"ד זה מלמד אותנו שאם לא הובאו ראיות מספקות, לא יורם מסך באופן אוטומטי על קונצרן. עם זאת, הוא לא אומר לנו האם כשכן מביאים חומר ראייתי שכזה אזי ביהמ"ש יטה יותר להרים מסך מאשר בסיטואציה אחרת. הוא לא אומר לנו האם צריך לעבור את מסלול ס' 6 כולו כמו בסיטואציה אחרת, דומה, אך לא קונצרן.

זוהי שאלה מאד נפוצה בספרות, אומר האן - האם אשכול חברות כשלעצמו משמש בסיס נוח ופורה יותר להרמת מסך בהשוואה לנסיבות מקבילות של בעל שליטה רגיל בחברה. צריך לשאול האם זו פעילות נפרדת או לא, ולבחון לפי הנסיבות. אחת השאלות הרלוונטיות, לצורך העניין, היא מדוע פיצלו מראש את החברות?

ברור כשחברה גדלה, יכולת קבלת ההחלטות האפקטיביות יורדת, ויש צורך בחברות משנה, אך איך קובעים מתי ראוי שיהיה פיצול, והאם ראוי דווקא פיצול ולא חטיבות שונות בחברה אחת (פיצול שאינו אישיות משפטית נפרדת)? 

יתכן שאם נבין מה השיקולים העסקיים בפיצול, יהיה יותר קל להכריע האם ראוי להרים מסך.

יש לציין שבחברה ציבורית תיתכן זהות פרסונאלית בין נושאי משרה בחברת אם ובחברות הבת, עם זאת אצל חלק מהם (דח"צים) זה אסור עפ"י החוק:
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(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;
מכאן, שלא יכול להיות אותו דח"צ בחברה ובחברה הנשלטת על ידה, בגלל שיש לו זיקה לחברה האחרת. זהות אצל נושאי המשרה בחברות אם ובת הגיוני קל למצוא דווקא בחברה פרטית. 

מהם השיקולים העסקיים לפצל חברות?

1. ניהול סיכונים – ניהול פרוייקטים ייחודיים עם סיכונים בפני עצמם. אלו בדיוק השיקולים של חדלות פרעון עליהם דיברנו.

2. שיקול חשבונאי – במאזן של החברה (נכסים, התחייבויות, הון עצמי), כשמציגים נכס כותבים את שווי הקנייה (ערך היסטורי - הסכום שהם קנו בו את הנכס), לא משנה מה שווי השוק שלו כעת. חברה חברה זאת רוצה ללוות כסף, ע"י הנפקת אג"ח. כשהמלווים הפוטנציאליים מבררים על נכסים להיפרע מהם, הם מסתכלים על המאזן, ועל שוויים שם. יתכן והחברה תאמר שהם שווים יותר היום – הקרקע שווה היום 3 וחצי מליון ולא רק 2. החברה יכולה להראות זאת ע"י הקמת חברה ב', ומכירה/מימוש הנכס לחברה ב', תמורת מניות. הנכס ירשם עכשיו במאזן של חברה ב', בסך של 3 וחצי מליון (הערך האמיתי בשפה החשבונאית), והיא תוכל להנפיק אג"ח.
3. שיקולי מס, דירוגי אשראי.
זוהי שאלה עובדתית – האם לפני שהחברה נכנסה לחדלות פרעון, הנושים התייחסו לקונצרן כאל אחד? האם נושאי המשרה ובעלי השליטה התייחסו אליו כאחד? כך נדע האם ראוי להרים מסך. אנו רואים שבישראל אין הרמת מסך אוטומטית מבלי להסתכל בנסיבות. מה קורה בחו"ל?
פס"ד של ביהמ"ש העליון בארה"ב  consolidated rock products משנת 41':

הרקע: מדובר בדיני פשיטת רגל, ואלו דינים פדרליים, המגיעים לביהמ"ש העליון ולא לביהמ"ש של המדינות. המפרק אומר שהנושים של ב' זכאים להיפרע גם מחברה א' – הרמת מסך, דוקטרינה מדיני המדינות, ובמקביל דוקטרינה של דיני פשיטת הרגל: איחוד מהותי (מקביל לדין המדינות – איחוד של החברות מבחינה מהותית).

ביהמ"ש העליון פוסק שיש מקום להרים מסך לא רק כיוון שמדובר בקונצרן אלא בגלל אופן ההתנהלות ההיסטורית של הקונצרן הספציפי – ההתנהלות של חברת האם עם חברות הבת שבשליטתה: התייחסה אליהן כאילו הן חלק ממנה, כשאחד הנימוקים שעולים הוא שיש עירוב נכסים עם בעל המניות. זו טענה קלאסית שמשמשת בסיס להרמת מסך (גם אצל בעל מניות פרטי): אם החברה ובעל המניות (בעיקר מצד בעל המניות) לא הקפידו בעצמם על הפרדת הנכסים, ביהמ"ש ימשיך את העירוב גם אחרי חדלות פרעון של החברה, ויתן לנושים להיפרע מהנכסים. לומדים מהתנהגות זו של בעלי המניות ושל החברה מה הייתה המציאות המשפטית, ומה היו הציפיות של הנושים כשהוא ראה שהנכסים מעורבים.

בפסה"ד עירוב הנכסים היה בוטה יותר מחשבון בנק משותף. לאורך שנים טרם הקריסה, כספים שהיו בחברת הבת כל הזמן הועברו לחברת האם, ע"י התקשרויות חוזיות פנימיות בין הצדדים. ע"י המפרק הוכח שהשווי של השירותים בחוזה היה נמוך לאין ערוך מהכספים ששולמו. הדבר מזכיר את פס"ד בכר, ומעבר לכך – את דיני החלוקה עליהם דיברנו. למה השתמשו, אם כך, בהרמת מסך? האם זהו כפיל מיותר לדיני החלוקה או ליחסי רוב מיעוט? 

המהלך הבא הולך לבדוק את כל האפשרויות לסעדים ולדרכי עבודה אפקטיביות מלבד הרמת המסך (הנסיבות: הסכמי קבלנות רבים לאורך השנים בין חברת האם לחברת הבת, שלא בשווי כלכלי. ב' מגיעה לחדלות פרעון, ונושיה מבקשים הרמת מסך כדי להיפרע מ-א'. א' היא חברה ציבורית בעלת בעל שליטה ובעלי מניות מיעוט; ב' היא חברה פרטית בשליטה מלאה של א').

1. הליכה בסגנון פס"ד בכר נ' ת.מ.ת, קיפוח בעלי המניות, ס' 191: שירותי ניהול שאינם בעלי שווי אמיתי, בשל עניין אישי. זו בעיה כי בעלי המניות האחרים (מיעוט) נפגעים (כמו הנושים, כפי שמסתבר עכשיו). דרך זו יכולה להתקיים רק אם נניח שלחברה ב' יש עוד בעלי מניות מלבד א', שהם מיעוט. נניח שיש קיפוח שלהם, ועפ"י ס' 191 ביהמ"ש יכול לקבוע כל סעד, כולל השלמת הכספים לשווי הערך האמיתי. אם יושלמו הכספים לערך האמיתי, הנושים של ב' יוכלו להיפרע כיוון שאנו יודעים שהאינטרס של בעלי מניות מיעוט ב' הוא שיורי ( הנושים מרוויחים אם בעלי מניות מיעוט ב' מרוויחים. במקרה שלנו אין עוד בעלי מניות ל-ב', אין בעלי מניות מיעוט, ואז רק נושים נפגעים. עפ"י ס' 191 במקרה כזה א"א לטעון לקיפוח כשאין בעלי מניות. אם כך, לא ניתן להשתמש בנסיבות של פס"ד בכר. עובדות המקרה שוללות את דרך העבודה.

2. ס' 193 לחוק – חובת הגינות של בעל מניות שליטה, כלפי החברה. המפרק בא בשם החברה: הוא רוצה להגדיל את מצבת הנכסים של החברה, כדי לשלם לנושיה. אמנם, ניתן לתקוף על הפרת חובת הגינות (ס' 193(ב)), אך הסעדים על הפרת חובת הגינות הם פיצויים, ואין פה באמת חוזה – האם אלו פיצויי הסתמכות או צפיות, האם צריך להראות קשר סיבתי וכיו"ב? סעד זה אינו אפקטיבי בשל העובדה שחוזי הקבלנות היו לאורך שנים, ויקח זמן וכסף רב לאמוד את הפיצויים ( שיקול אפקטיביות פרגמטי השולל את דרך העבודה.

3. עניין אישי – ס' 270(4) - אין צורך כלל להגיע לחובת ההגינות, כיוון שכבר בשלב כריתת החוזה זוהי עסקה עם עניין אישי ( יהיה צורך להעביר דרך המסננים של העניין האישי. אם הם עברו משם – לכאורה הכל כשר? ס' 270(4) לא חל במקרה זה על חברה ב', כי זו אמנם עסקה חריגה בחברה ציבורית, אך לבעל השליטה של חברה ב' (שהוא א' ובעלי המניות שלה) אין עניין אישי, כיוון שההתקשרות מיטיבה עם חברה א' כולה, כלומר שכל בעלי המניות שלה נהנים באופן דומה, ואין ניגודי אינטרסים (אין להם עניין אישי). במקביל, גם ל-א' אין עניין אישי בגלל שהיא לא עושה את העסקה עם בעל מניות שלה (היא הולכת כלפי מטה ולא כלפי מעלה). עובדות המקרה שוללות את דרך העבודה.

4. עניין אישי – ס' 270(1) - יש זהות של נושאי המשרה ב-א' וב-ב' כולם, מלבד הדח"צים – יש להם עניין אישי, לכולם (ס' 270(1)) ( כל הדירקטוריון לא ישתתף בהצבעה בגלל העניין האישי ( ישארו רק הדח"צים והם מיעוט (ס' 278(ג)) ( יש צורך באישור של האסיפה הכללית (לפי ס' 272 הדירקטורים צריכים לאשר, אך הם כולם נגועים בעניין אישי ולכן ס' 278(ג) שולח אותנו לאסיפה הכללית של בעלי המניות). [כל האסיפה הכללית היא בעלת עניין אישי, כפי שכבר אמרנו – אין כלל ניגוד אינטרסים בין בעלי הרוב לבין בעלי המיעוט, ולכן אין לנו צורך לפנות לס' 275(א)(3)(א) ]. ראינו שהליכי האישור של עניין אישי אינם אפקטיביים ולכן נשללת דרך העבודה. להליכי האישור אין להם אפקטיביות כיוון שהם לא חושבים על הנושים, אלא על החברה עצמה (כולם למעשה נמצאים בעניין אישי, אז האישורים לא באמת אפקטביים). 

5. דיני חלוקת דיבידנד – ס' 302 -  ביהמ"ש בפסה"ד אמר שחוזים כאלו לא נראים תקניים בנוסף לזליגת כסף מחברה ב' לחברה א'. האם זה לא דיבידנד מוסווה? כך ניתן לתקוף כחלוקה אסורה, והחוק בהחלט חושב על הנושים (בניגוד להליכי האישור עליהם עמדנו לעיל). 

מדובר בזליגת כספים בחוזים למשך תקופה ארוכה. ככל שהתקופה ארוכה יותר, הבירור הראייתי המדוייק (בדיוק כמה כסף יצא ומתי) נעשה מורכב וקשה מאד. בירור זה לוקח הרבה זמן ועולה הרבה כסף ( עלות הבירור וההתדיינות המשפטית לא שווה את הבירור עצמו ולכן נשללת גם דרך עבודה זו. 

הרמת מסך יכולה לספק את אותה תוצאה, בדרך הטובה ביותר. בנסיבות קיצוניות כמו אלו בהחלט יש מקום לפנות להרמת מסך, אומר האן ( זהו הסעד האפקטיבי (לא סותר את מה שאמר בתחילת השיעור, כי כשאין מוצא אפקטיבי אחר בהחלט כדאי ללכת להרמת מסך). לנוכח מורכבות ראייתית של הפרשה, באבחה אחת ניתן להרים מסך ולסיים את העניין. ראוי שהפסיקה תעשה זאת, אומר האן, שהיא תרים מסך לא בצורה אוטומטית כמו שעושים שופטים רבים, אלא אחרי הבירור היסודי של כל הפתרונות האפשריים האחרים.

חזרה לדרך עבודה 4:
ס' 270: עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה:
(1)
עסקה של חברה עם נושא משרה בה וכן עסקה של חברה עם אדם אחר שלנושא משרה בחברה יש בה ענין אישי;
לכאורה, יש לנו עסקה בין החברה לאדם אחר (ב') שלנושא משרה בה יש עניין 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;

אם אין בעלי מניות מיעוט ב-ב', לא נתייחס לכך כעניין אישי. למה?

1. המחוקק משדר שכשמחזיקים במאה אחוז מהמניות לא מאמינים שזו אישיות משפטית נפרדת. ספק אם המחוקק באמת מתכוון לשדר אמירה כזאת.

2. ההנחה היא שבשליטה העסקה תמיד תיטה לטובת השולט (חברה א'), ואין אף אחד שנפגע מכך, לכן אין צורך באישורים של הפרק. המחוקק בעצם אומר שהוא שוכח את הנושים שיכולים להיפגע, ובמקביל יש סתירה פנימית בחוק, כיוון שכתוב ברישא שצריך לחשוב על טובת החברה, והחוזה הוא לא לטובת חברה ב'.

מכך אפשר לראות שהחוק במנגנון של עניין אישי התכוון להגן על האינטרס של בעלי המניות ולא של אחרים, כמו הנושים.

נניח ולא היה ס"ק א' זה, והיינו רואים בנסיבות אלה עניין אישי: לפי ס' 272(ב) צריך אישור של דירקטוריון ואסיפה כללית. האסיפה הכללית של ב', שהיא חברה א' – על בעל שליטה מוטלת החובה לפעול לטובת החברה, אך קשה להאמין שמבחינה פרקטית הוא יעשה זאת במקרה כזה. אכן, ניתן לתקוף אותו על חובת הגינות, אך מסלול זה לא יהיה אפקטיבי כפי שכבר אמרנו. צריך להבין שמבחינה פרקטית כל בעלי המשרה ובעלי המניות נגועים בעניין אישי, ולכן כל מנגנוני האישורים לא יהיו אפקטיביים. כאן ננקוט במסלול הירוק, ונאמר: תעשה כל מה שאתה רוצה ונתקוף אותך אח"כ, כי ממילא האישורים וההגבלות שנפעיל עליך לא יעבדו.

חשוב להבין שאנחנו מאמינים בכוחה של האסיפה הכללית שתכשיר את השרץ כשהחשש לפגיעה הוא בעיית נציג א' – חשש לפגיעה של נושאי המשרה בבעלי המניות. כאן חשש הפגיעה הוא בעיית נציג ג' - כלפי הנושים, ותעודת כשרות של בעלי המניות אינה רלוונטית.

זהו אותו הרעיון של ההגינות המוחלטת  – העסקה חשודה בביקורת שיפוטית שלאחר מעשה, לא משנה מה יעשו נושאי המשרה ובעלי המניות. במקרה של הגינות מוחלטת נעביר את נטל ההוכחה בשביל האפקטיביות. במקרה שלנו נרים מסך בשביל האפקטיביות.

דרך עבודה/תקיפה נוספת לאלו שבדקנו:

אפשר גם לתקוף את נושאי המשרה על הפרת חובת אמונים (ס' 255) אך הסעד הוא כמו זה של חובת הגינות, ואינו אפקטיבי.

פס"ד בן אבו
מר בן אבו
גברת בן אבו





( צ'ק שלא כובד ( דלתות חמדיה: הנושים

דלתות חמדיה מנהלים עסקים עם בן אבו מ-88' עד 99' (בה בן אבו קרסה), מתוכן 8 שנים בן אבו הם חברה בע"מ (התאגדו ב-91'). רק 3 שנים דלתות חמדיה פעלו מול הזוג בן אבו אישית. ברק אומר כי היחסים הם מיוחדים, ודלתות חמדיה לא ידעו אפילו שבן אבו הם חברה, ובגלל ההיסטוריה שלהם יחד, סמכו עליהם, אך האן אומר שאמירה זו היא מגוחכת בהתחשב בעובדה שרוב הזמן דלתות חמדיה פעלו מול החברה המאוגדת ולא מול בני הזוג כאישיים.

ברק אומר שיש יחסים מיוחדים ומכאן אפשר להגיע להטלת החובה. הם מיוחדים כיוון שפעם דלתות חמדיה פעלה מול משפחת בן אבו אישית, מול הזוג. אומר האן, טיעון זה לא הגיוני בכלל – זה לא שהם התאגדו לחברה כמה חודשים לפני שהתפרקו. רוב היחסים היו מול חברה ולא מול הזוג אישית.

הרי תמיד אמרנו ששעת המבחן של עקרון האישיות הנפרדת היא דווקא בחדלות פרעון. כאן רואים, אומר האן, שכל פעם שיש חדלות פרעון הפסיקה רצה מהר להרמת מסך בלי לבדוק אפילו את התנאים של ס' 6 ( האם השימוש באישיות הנפרדת היה כדי להונות או לקפח? ביטול האישיות ואי ההכרה בה היא לא בגין תקלה חד פעמית (כמו קיפוח של בעל מניות), אלא סיסטמתית. צריך לבדוק האם מדובר בנקודה אחת ספציפית שהיא כל כולה חתירה תחת האישיות המשפטית, כגון נהר השקעות עליו דיברנו שיעור שעבר. א"א לומר שהקימו חברה ב-91' ע"מ לפגוע בדלתות חמדיה ב-99' ע"י צ'ק אחד שלא כובד. הדבר מגוחך לחלוטין, אומר האן.

שאלה נפרדת, אומר האן, היא האם אי הגילוי הזה הוא לא כדין? האן לא משוכנע בכך, אך הוא מוכן להניח זאת לצורך הדיון. עדיין, האם בשל כך צריך להרים מסך ולייחס את כל חובות החברה לבעלי המניות בן אבו? לדעת האן אוטומטיות זו מוגזמת ומהירה, ולפחות שני שופטים, הוא אומר, הבינו זאת (לא משנה אם הגיעו לאותה תוצאה בדרך אחרת, כי מה שחשוב הוא שעקרון האישיות המשפטית נשמר). ברק מקפיד לומר שצריך להיזהר משימוש מהיר בהרמת מסך ( עדיף ללכת בדרכים אחרות, אם ניתן.
לעומתו, רובינשטיין לוקח את ס' 6 ומעצב אותו בדמותה של הוראת ס' 12 לחוק החוזים (גזירה שווה מילולית יצירתית במיוחד).

אם אכן יש הפרה של ס' 12 – למה לא להשתמש בהרמת מסך? מה ההבדל?

1. צמצום קשת המקרים שיכנסו תחת הרמת מסך.

2. הסעד שעלול להינתן הוא רחב יותר בהרמת מסך מאשר בהפרת ס' 12 של חוה"ח. האן מניח שהפיצוי שנפסק בס' 12 יש בו פרופורצינאליות לנזק שנגרם, ולעומת זאת הסעד שהיה נפסק בשל ס' 6 – בעלי המניות נושאים בכל חוב של החברה, לאו דווקא בצורה פרופורציונאלית.
חשוב לדעת שישנו פער בין ביהמ"ש השלום והמחוזי לבין ביהמ"ש העליון ( בראשונים הרמת המסך היא כמעט גורפת, ורוב התיקים בכלל לא מגיעים לעליון.

אומר האן, כשבעל מניות הוא פסיבי, למה להרים מסך כלפיו? הטרוניה צריכה להיות כלפי החברה קודם כל, ואולי גם כלפי נושאי המשרה. לכן, אעפ"י שהרמת מסך מבטלת קונספטואלית את האישיות המשפטית, ראינו שבניגוד לקונספציה החוק בתיקון 3 סייג  ואמר "בשים לב לאחזקותיו" ( הולכים יותר לכיוונם של בעלי מניות פסיביים.

כשנכתב חוק החברות ב-99' היה בו חידוש אדיר ביחס לפקודה ולפסיקה: לא די שישנה הרמת מסך, הוסיפו גם את ס' 54(ב), שקבע שאם התקיימו נסיבות להרמת מסך כאמור בס' 6 לחוק, ניתן לייחס את חובות החברה גם (בנוסף לבעלי המניות) ליחידי האורגן שלה, היינו נושאי המשרה. היקף האחריות לנושאי המשרה עד חוק החברות היה נגזר בקשר סיבתי לנזק שנגרם, ובשל כך גם בצורה פרופורציונאלית לו. עכשיו ס' זה בא ומציב הרמת מסך כלפי נושאי משרה (לא נכון קונספטואלית, כיוון שנושאי המשרה הם ממילא אישיות נפרדת לחברה). הייתה ביקורת רבה על ס' זה כיוון שיש בו הרתעת יתר. 

בחובת זהירות אמרנו שבעקבות פס"ד ון גורקום דירקטורים לא רצו להצטרף לדירקטוריון עד שקיבלו ביטוח, וזה היה רק ביחס לנזק שנגרם. פה מדובר בהרבה יותר – כל חובות החברה. זו הרתעה מוגזמת! בעקבות ביקורת זו ביטלו את ס' זה בתיקון 3, ונושאי משרה נושאים באחריות עפ"י חובת זהירות או הגינות.

למה חשוב להטיל אחריות אישית על נושאי המשרה ומתי, כשהאחריות היא כלפי נושה מסוים?

מתי – כשהחברה היא חדלת פרעון, אחרת הוא יגבה מהחברה. אותו כנ"ל בהרמת מסך.

הרציונל – ניתן להטיל אחריות על שני מועמדים מלבד החברה  (לא טריביאלי בכלל לומר שצריך להטיל אחריות על מישהו מלבד החברה, שהרי עפ"י עקרון האישיות המשפטית הנפרדת, מאנישים את החברה, ומטילים עליה את האחריות למעשיה כאישיות משפטית). המועמדים הם נושאי המשרה ובעלי המניות.


נושא משרה – החברה מתנהלת ע"י בני אדם, ולא ע"י עצמה. כדי למזער את תוחלת הנזק, נטיל אחריות גם על מי שמנהל אותה ( הרתעה. בנוסף, הגורם שמונע את הנזק בצורה הטובה ביותר הוא נושא המשרה (הוא מקבל ההחלטות והוא יכול לשלוט על ההחלטות שיהיו ראויות). נכוון את התנהגותו באמצעות הטלת אחריות אישית עליו בנוסף להטלת אחריות על החברה (במצב של חדלות פרעון הרי החברה איננה הכיס העמוק מבין השניים, אלא נושאי המשרה). מצד שני, לא מייחסים לו את כל חובות החברה, אלא רק את התרמית שהוא רימה. אם נייחס לו את כל חובות החברה תהיה הרתעת יתר, ולא תהיה אפשרות ביטוח.


בעלי מניות – מצד אחד בעלי המניות, בעיקר הפסיביים, אינם מונעי הנזק הטובים ביותר. מצד שני, כשמגיעים לבעלי המניות הפעילים הם כן מונעי הנזק הטובים ביותר, ובנוסף לכך הם נושאי הנזק היעילים ביותר – זו ההנחה, כיוון שחובות החברה מתפזרים בין בעלי מניות רבים.

בנסיבות של בן אבו, ראוי שהאחריות תהיה פרופורציונלית, כיוון שבן אבו הוא לא נושא הנזק היעיל ביותר (אין כתפיים רחבות לבעלי המניות, והוא מתפקד גם כנושא המשרה). עושים זאת ע"י ס' 12 לחוה"ח, עוולת הרשלנות, אחריות של נושאי משרה, אך לא דרך הרמת מסך שתהיה הרתעת יתר לבן-אבו. אם מדובר בנושה ספציפי שהיה בקשר אישי עם נושאי המשרה, נתבע דרך ס' 12 לחוה"ח או עוולת הרשלנות (בהן יש קשר סיבתי). אם מדובר בקבוצת נושים, נתבע דרך חובות הגינות ואמונים.

לסיכום: ישנן דרכים רבות עליהן דיברנו (כמו חלוקת דיבידנד, חובת הגינות וחובת אמונים - אחריות של נושאי משרה כלפי נושה מסוים או קבוצת נושים) בעזרתן ניתן להתמודד עם נושים שנשארים מול שוקת שבורה. הרמת מסך צריכה לבוא אם כל אלו אינן אפקטיביות (מבחינה מהותית או פרקטית), לאחר בחינת כולן.

[אמנם ביהמ"ש משתמש בהרמת מסך כשברור שבעלי המניות לא התנהלו בצורה ראויה, אך בכ"ז טוב היה עושה ביהמ"ש לו היה בודק דרכים אחרות לפני שהיה ממהר להרים מסך].
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חלק שישי – הליכי אכיפה

הדיון היום יהיה במשפט דיוני, פרוצדוראלי, ביחס לחברות.

ברגע שמתנהלים באמצעות חברות וישנם גורמים רבים שקשורים עם החברה, כשמשהו משתבש וצומחת עילת תביעה, מי זכאי לגשת לביהמ"ש ולתבוע? אמנם התשובה היא ראשית במשפט המהותי, אך ישנם גם אלמנטים דיוניים.

נניח ויש נושה של חברה. במערך היחסים הנושה חש שהחברה גרמה לו נזק ופגעה בזכויותיו כנושה. מה עליו לעשות מבחינת הגשת תביעה? האם יש מישהו שמגיש את התביעה יחד איתו, במשותף לו, במקומו?

אם הנושים הם לקוחות החברה, יש מסלול תביעה ייצוגית ללקוחות, כשהנזק הוא משותף (למשל: את כולם חייבו בשירות מסוים בלא הסכמתם, ולכן כולם דורשים החזר כספי). 

תביעה ייצוגית מתרחשת בד"כ בחלוקה אסורה או אם החברה היא בקשיים פיננסים, ואז הנושה יכנס למערכת בה כל הנושים תובעים את זכותם בצורה מרוכזת. נציגם יהיה מפרק החברה.

אם הנזק הוא אישי, הנושה תובע כשלעצמו, ישירות, לבדו.

בעלי המניות – ברוב המקרים תביעות מטעם בעלי המניות, כשהאינטרס הכספי הוא של בעלי המניות, לא נתקלים בתביעות יחידניות של בעל מניות ספציפי אלא של רשימת תובעים פוטנציאלים או בפועל. 

מדוע לגבי בעלי מניות התביעה היא יותר קבוצתית, ולגבי הנושים התביעה היא יותר יחידנית?

חבילת הזכויות שכל אחד מהם מחזיק מקבילה (לא אומרים לאחד שהוא מקבל את התשלום מוקדם יותר מהשני) – חייהם של בעלי המניות הם של שיתוף. לכל אחד יש זכות פרטית, אך מטופלת באותה מסגרת, אותה צורה.

אצל נושים לעומת זאת אב הטיפוס הוא של התקשרות פרטית. כל נושה הוא סיפור נפרד, הקובע זכויות משלו מול חייב משלו, לטוב ולרע. כשזכויות אלו אינן מתקיימות יש לו זכות תביעה. באג"ח, יש לציין, הנושים הם כמו לקוחות, והפוטנציאל הוא יותר לקבוצה של נושים, כיוון שיש להם אב טיפוס משותף.

מכיוון שכך, אנו נתקלים בפרוצדורות תביעה, סדרי דין, שאחד הרעיונות המרכזיים בהם הוא קבוצתיות. הפרוצדורה המרכזית שמסמלת את הקבוצתיות היא התובענה הייצוגית ( אחד מפעיל את התביעה הלכה למעשה, אך העניין הכלכלי הגלום בתביעה משותף לכל מי שמנוי על אותה קבוצה (כל בעלי המניות או חלקם).

אמנם יש רבים בעלי בסיס תביעה משותף, אך למה לא להשאיר את ההחלטה לכל אחד מהם בנפרד? מי שרוצה יריב את ריבו?

התביעה הקולקטיבית מובילה לחוסר פעילות, לפסיביות ולאדישות, ואף לתופעת ה-free riding. מצד שני, האלטרנטיבה היא או שאף אחד לא יתבע בגלל עלות כל תביעה בנפרד (האינטרס הכספי הוא קטן לכל אחד בנפרד) או שכל אחד יתבע, בזמן אחר, ואפקטיבית יהיה קשה לנתבעים לנהל מערך הגנה משפטי אזרחי. הם אף פעם א"א לדעת האם זהו המשפט האחרון. 

הצדקותיה של התובענה הייצוגית:

פיצוי – המעוול שלקח שלא כדין ישיב לניזוקים. מכיוון שלא לכל ניזוק יש אינטרס כספי משמעותי בנפרד, ריכוזם יחדיו ישתלם להם מבחינה כלכלית.

הרתעה אפקטיבית – אם מנהלי החברה ידעו שיש מנגנון תביעה משומן שסביר שכן יופעל למרות העובדה שכל בעל מניה מחזיק בנתח קטן, אזי הם יחושו מחויבים יותר לדין. חובה משפטית הופכת לאפקטיבית רק אם יש מי שיאכוף אותה הלכה למעשה. אלמלא התובענה הייצוגית לא הייתה אכיפה או הייתה תת-אכיפה, שמקהות את העוקץ מהחובות שלמדנו במהלך הקורס, כמו חובות זהירות ואמונים.

פס"ד מגן וקשת
שאלה הנשאלת בכלל במערכת המשפט, ובפרט בפסה"ד: מה היחס בין תביעה ייצוגית לנגזרת? מתי התביעה המתייחסת להשקעתם של בעלי המניות תוברר באמצעות תביעה נגזרת ומתי באמצעות תובענה ייצוגית?

מה ההבדל בין תביעה ייצוגית לנגזרת, לפי פרשנותה של שטרסברג-כהן?

כשהנזק הוא ייחודי לבעל מניה או כזה – התובענה היא ייצוגית.

כשישנה עילת תביעה של החברה – התביעה היא נגזרת. 

השופטת לא מצליחה להסביר, עם זאת, בצורה ברורה מתי קמה עילת תביעה לחברה ומתי לבעלי המניות, בצורה נפרדת אחת מהשנייה. 

פס"ד בכר
 

       23%
   77%


הדין המהותי – קיפוח בעל מניות מיעוט.

מבחינה פרוצדורלית – האם תביעתו של בכר צריכה להיות עילת תביעה אישית (משמע לבדו או תובענה ייצוגית אם יש מספר בעלי מניות מיעוט מקופחים), או עילת תביעה נגזרת?

האם משנה מי הנתבע – נושאי המשרה או החברה עצמה?

האם במקרה בו פוגעים בכל בעלי המניות, התביעה היא נגזרת, בעוד שבמקרה בו פוגעים רק בחלק מהם, התביעה היא ייצוגית? מהו קו הגבול?

שתי דרכי הסתכלות:

דרך אחת – אם יש פגיעה משותפת בכל בעלי המניות, המכלול הכלכלי של כל בעלי המניות מקביל למכלול הכלכלי של הגוף המאוגד כחברה, ואז עילת התביעה תחשב של החברה, וממילא המסלול הפרוצדורלי להפעלת עילת תביעה זו היא התביעה הנגזרת.

לעומת זאת, אם התביעה היא בחלק מבעלי המניות ולא בכולם, כמו בבכר, מוזר יהיה לומר שיש לחברה עילת תביעה, כיוון שתביעה של החברה מתייחסת לכל בעלי המניות ( חלק מבעלי המניות בבכר נהנים מהפעולה שכנגדה אנו תובעים. לא נכון יהיה לומר שאם בעלי מניות הרוב יחזירו את הכסף, כל החברה (משמע, כל בעלי המניות) יהנו. בהחלט נראה שזוהי תביעה אישית בין בעלי מניות המיעוט לבין בעלי מניות הרוב.

אם חוזרים לנושאי משרה, החובות מנויות כלפי החברה (זהירות ואמונים), אך למעשה בהסכלות המהותית, בתביעה נגזרת נשתמש בהפרת חובת זהירות – לא התקבלו החלטות בצורה ראויה, וכתוצאה מכך ערכן של כל המניות נפגע (ראי ון-גורקום למשל). אכן בד"כ חובת זהירות מטופלת ע"י תביעה נגזרת. חובת אמונים גם יכולה – נושא משרה התחרה בחברה/היה בעניין אישי ( הפגיעה משותפת לכל בעלי המניות ( עילת תביעה של החברה ( תביעה נגזרת.

לעומת זאת, אם מדובר בקיפוח מיעוט (פס"ד בכר, בעיית נציג ב'), ישנו פער בין בעלי המניות, ולכן התביעות יהיו אישיות של כל בעל מניה או ייצוגית של בעלי המניות שרוצים לתבוע.

דרך שנייה – ההסתכלות שכנראה מכוונת אליה השופטת שטרסברג-כהן בפרשת טמפו (מגן וקשת) והשופט ברק בפס"ד דרין. בודקים האם הנזק הוא ישיר או משני. 

נניח שהוקמה חברה אתמול, ויש בעל מניות אחד בה. היום הוא פונה לכלל הציבור כדי להנפיק מניות (נתעלם מכל כללי הקמת חברה). ישנו תשקיף, מסמך גילוי וכיו"ב, אך בעל המניות לא גילה כי הורשע בעבר בפלילים בחברה קודמת שלו. כעבור שלושה חודשים גילו שהוא מעל בעבר בכספי החברה, ובשל הידיעה ערך המניות בבורסה צנח ( שאר בעלי המניות מלבד הראשון  - איזו עילת תביעה יש להם?
באי הגילוי של בעל המניות הראשון, הוא יצר את הכסף לחברה, והקים אותה ( החברה לא ניזוקה, אלא בעלי המניות ניזוקו, כיוון שלא היו משקיעים בחברה לו היו יודעים את עברו של בעל המניות הראשון.

מה שצריך לשאול - האם יש פגיעה בנכס של החברה? בשווי כלכלי של החברה? אם לא – הפגיעה היא בבעלי המניות ובהשקעתם, ולא בחברה, ולכן התביעה היא לא נגזרת, של החברה, אלא ייצוגית, של בעלי המניות בצורה אישית.

נדגים: סיפור טמפו
הבעיה הייתה המשיכה במיזוג. בעלי המניות של טמפו מפסידים או שהערך הכלכלי של טמפו נפגע? כך נדע האם התביעה היא אישית או נגזרת.

העסקאות מתנהלות בין טמפו לטמפו פלסטיק. ההנחה היא שיש עניין אישי, ובצד של טמפו פלסטיק מנפחים את המחיר ומוכרים את הבקבוקים במחיר מופקע. בחברת טמפו יוצא יותר כסף מאש בקבוקי פלסטיק ששווים פחות. זהו נזק לחברת טמפו, כחזות. לכן יש עילת תביעה של החברה, וברור שהתביעה היא נגזרת. הנזק הברור הנגרם לבעלי המניות בשל ירידת ערך החברה הוא רק משני, אומר ביהמ"ש.

פס"ד דרין
רק חלק מבעלי המניות נפגעו, והחלק השני נהנה מהמניות שקיבלו ממשפחת אייזנברג – לבעלי השליטה היה תגמול אישי. לפי ההסבר הראשון, רק 

לפי הדרך השנייה, לעומת זאת, כפי שאומר ברק, הפגיעה הייתה של החברה כיוון שמניות יסקר שהחזיקה נמכרו במחיר לא ריאלי, נמוך יותר. נמכר נכס של החברה, והתקבל מחיר נמוך מדי ( השווי הכלכלי של החברה המוכרת נפגע. בעקיפין נפגעו חלק מבעלי מניותיה, אך זהו הנזק המשני ולא הישיר.

ההחלטה הנתקפת מתייחסת לנכסי החברה ( התביעה היא נגזרת.

פס"ד בנק צפון-אמריקה
נלקח רכוש של החברה, כספים בבעלות הבנק (פקדונות הלקוחות הם קניינית בבעלות הבנק) וגונבים אותו ( יוצא רכוש מהחברה, היא נפגעת ( תביעה נגזרת.

פס"ד גליקמן
נתמקד רק ברכיב אחד: נניח שבעלי מניות משכנעים את ביהמ"ש שלאורך שנים אין חלוקת דיבידנד בחברה, ורק חלק נפגע מזה כיוון שחלק אחר לא מצפה לדיבידנד (נושאי המשרה). בעלי המניות אינם נהנים מתגמול מהחברה, לאורך שנים. (עילת התביעה היא חלשה ולא ריאלית, אבל נניח שבנסיבות קיצוניות ביהמ"ש שוכנע). החברה לא ניזוקה, אדרבא – אם לא חולק דיבידנד החברה אף הרוויחה ( החברה לא נפגעה ( התביעה היא אישית ולא נגזרת.

רוב התביעות הייצוגיות מתנהלות על בסיס חוק נ"ע, חובות גילוי שלא קויימו – גיוס הון או מסחר במניות בשוק משני ( פגיעות אלה לא פוגעות בד"כ בערך החברה: גיוס הון פועל לטובת החברה, ומסחר בשוק משני לא נוגע כלל לחברה. לעומת זאת, חובת אמונים וזהירות, הבסיס הפרוצדוראלי הקלאסי הוא תביעה נגזרת, כי הן בד"כ קשורות בנכסי החברה, ובטובתה.

המקרה המעניין, אומר האן, הוא מקרה קיפוח בעלי מניות מיעוט – פעמים רבות כשהרוב מקבל אקטיבית זה דווקא הפסד לחברה, ואז מתאימה דווקא תביעה נגזרת. אם זהו מקרה כמו גליקמן, כשמקופחים בעלי מניות המיעוט ללא פגיעה בחברה, אזי מתאימה תביעה ייצוגית.

חובות זהירות ואמונים חלות לגבי החברה.

עסקאות בעניין אישי (תולדה של חובת אמונים) – משתמע שהמיעוט הוא זה שנפגע, ואכן מבחינה כלכלית מהותית הוא זה שנפגע. למרות זאת, התביעה היא לא אישית, כיוון שהכסף יצא מהחברה ללא החזרת שוויו. מהרישא של ס' 270 ניתן לראות שאנו עוסקים בעסקאות הפוגעות בטובת החברה: 

עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה:
מה הבעיה שתביעה נגזרת באה לפתור?

בעיית ניגוד עניינים פוטנציאלית. עילת תביעה של החברה היא בד"כ כלפי מי שהזיק לה. אין בעיה אם המזיק הוא חיצוני, אך יש בעיה אם החברה ניזוקה ע"י פעילות של נושא המשרה שבה. לולא תביעה נגזרת, עילת התביעה לא הייתה מופעלת ברוב המקרים, כי הנתבע הוא נושא המשרה (שהפר את חובת האמונים או הזהירות), אותו אחד שאמור לפעול בשם החברה ( נושא המשרה צריך לתבוע בשם החברה, את עצמו.

החשש הוא בתביעה נגזרת הוא מבעל מניה ש"ידו מהירה על ההדק". לשם האיזון ופתרון בעיה זו קיימים ס' 194 ו-198: 

194. (ב)
המעוניין להגיש תביעה נגזרת יפנה לחברה בכתב וידרוש ממנה כי תמצה את זכויותיה בדרך של הגשת תובענה (בפרק זה — דרישה).
198. (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.
1. פניה אל החברה ואל נושאי המשרה שיגישו תביעה כנגד האחראים. רק אם עוברים את המשוכה הזו ניתן להתקדם הלאה.
2. בעל המניה מגיש בקשה לביהמ"ש לאשר לו לנהל תביעה נגזרת בשם החברה. כך יש שק"ד מקדמי לביהמ"ש (לא רק אם נושאי המשרה לא הסכימו אלא גם שק"ד האם זהו בעל המניה המתאים לעמוד בראש תביעה זו).
אם ברור מראש שתגובת החברה תהיה חוסר תגובה או סירוב לדרישה  יש נוהג בחו"ל שאין צורך לפנות לחברה לאישור, ואפשר לגשת ישר לביהמ"ש. הדבר לא מסודר בחוק שלנו, אך היה לפני ניסוח החוק בפסיקה.

בארה"ב התפתחה פרקטיקה שלמה ביחס לפרוצדורת תביעה נגזרת. כאשר בעלי מניות פונים בדרישה לנושאי המשרה, נושאי המשרה הבינו לאורך השנים שאם יתעלמו מדרישה זו, הדרך של התובעים לניהול תביעה בבימה"ש תהיה יותר קלה. אמנם עדיין יש שק"ד לביהמ"ש, אך ישנו פגם בצידם של נושאי החברה. האינטרס הראשי של נושאי המשרה הוא שלא תנוהל התביעה גופה. ככל שאפשר לעצור את התביעה יותר מוקדם, כך טוב, והדרך להשיג זאת היא התייחסות ברצינות לדרישת בעל המניה והגעה למסקנה שלא הייתה פגיעה המצדיקה תביעה. בעל מניה אולי מתרשם מכך, אך ביהמ"ש עדיין לא. דרך אחרת שהתפתחה היא הקמת הדירקטוריון אד-הוק SLC (special litigation committee). הרכב הועדה הוא דירקטורים מתוך החברה ודמויות נוספות חיצוניות (מוסיף לאמינות הועדה), ומגישים לבעל המניות דו"ח ועדה לפיו בדקו את טענותיו והגיעו למסקנה שאין מקום להגיש תביעה. בעל המניה עדיין יכול ללכת לביהמ"ש ולהגיש בקשה לאישור תביעה נגזרת, אך הוא יצטרך להתמודד עם הדו"ח ("והרוח נושבת נגדו"). כדי לפתור את הבעיה הזו, ביהמ"ש בדלאוור, בבירור המקדמי, עוסק בשאלה האם הועדה היא אכן עצמאית בקבלת ההחלטות שלה או שגם היא נגועה בעניין אישי.

תביעה נגזרת, מעצם היותה לטובת החברה, והיה והיא מסתיימת לנצחון התובעים (משמע החברה, התובעת), הפיצויים יכנסו לקופת החברה, ורק כתוצאה מעליית ערך המניות, אם יגיע, בעלי המניות יהנו ממנו (אחרי הנושים!).

הדמות שמגישה תביעה נגזרת היא בעל המניה (אינטרס כספי שיורי), אך ברגע שחברה נכנסת לפירוק, הגורם היחיד שיכול להגיש תביעה נגזרת בשמה הוא המפרק, כיוון שהנושים נמצאים במרכז הבמה (המפרק מייצגם) ולא בעלי המניות (ס' 205).

המקרה היחיד בו נושה יכול להגיש תביעה נגזרת היא בחלוקה אסורה (ס' 204) – בעלי המניות לא יגישו, כיוון שנהנים מהכסף הזולג מהחברה, ויש להניח שגם נושאי המשרה נהנים ממנו. כשכסף זולג מהחברה ברור שהחברה נפגעת – ירידת ערכה הכלכלי.

מבחן:
· הדוגמא הקלאסית לייחוס חובות החברה לבעל המניות היא נהר השקעות. מה כוונה שם בייחוס חובות החברה לבעל המניות, הרי לחברת הבת אין חובות? היה רצון לתפוס את חברת הבת והרמת המסך התבטא ע"י הרמת המסך בין שתי החברות ( אלו לא שתי אישיות משפטיות שונות אלא אישיות אחת, וזוהי הרמת המסך.

· מיזוג תמיד תהיה עסקה חריגה. עסקה שאיננה חריגה כשלנושא משרה יש בה עניין אישי תאושר ברמת הדירקטוריון לפי ס' 271.
· כשמדובר בנזיקין, הטלת חובה על החברה יכולה לבוא באמצעות אחריות שילוחית (ודיני שליחות הייחודיים לנזיקין, בהנחה שהתקיימו יסודות העוולה אצל העובד אותם נחיל על המעביד – בפס"ד בן שושן תנאי זה אינו מתקיים ( העובד אינו אחראי בנזיקין, כיוון שהוא הניזוק) או באמצעות תורת האורגנים, בהתקיים מבחני האורגן (היררכיה, פונקציונלי וכיו"ב).
· "הרמת מסך מדומה" לא באה לצרכי הטלת אחריות בנזיקין או בפלילים במובן היסודות ההתנהגותיים או המחשבתיים המאפיינים את בן האנוש שקשה לייחסם לתאגיד. היא משמשת לעתים לצרכי קביעת אחריות של חברה (יכולה להיות פלילית או אזרחית), אך לא מתמקדים ביסודות התנהגות ומחשבה, אלא ליסודות ותכונות מסוימות שאמורות להתקיים, והפסיקה בחרה לזהות את מאפייניה של החברה עם מאפייניהם של בעלי המניות. דוגמא לכך: פס"ד דיימלר – האם החברה המאוגדת בבריטניה עוברת על חוק שחוקק בפרלמנט האנגלי – האם היא גרמנית או אנגלית? הדבר יקבע במקרה זה לפי זהותם של בעלי המניות. אמנם אפשר לעשות זאת גם דרך האורגן, אך לא זו הייתה דרכו של ביהמ"ש. בנוסף, חוק ההגבלים העסקיים – כבעל מונופול נחשדת אישיות משפטית שמחזיקה בידיה 50 אחוז או יותר מכוח שוק מסוים. לצורך ס' זה – בעל המניה המחזיק כחלק מנתח שוק זה ייראה בחבילה אחת עם התאגיד הנחשד במונופול.
· צריכה להיות פרופורציונאליות בין הערך הנקוב של המניה לבין זכות ההצבעה.
· בהקשר החוזי אחריות החברה תבוסס דרך דיני השליחות, כיוון שבנוגע לזה אין להם מגבלה. צריך להבדיל בין שני מצבים: הראשון, שההתקשרות העסקית החוזית בשם החברה נעשתה במסגרת ההרשאה שנתנה החברה – אז לפי הוראות חוק השליחות: מי שהתקשר בשם החברה אינו צד לעסקה מלבד אם פעל במהלך המו"מ בחוסר תו"ל (פס"ד פנידר). אין צורך כלל בתורת האורגנים. השני, התקשרות עסקית חוזית בשם החברה, כשישנה חריגה מההרשאה. יחולו ס' 55-56 לחוק החברות ביחס לתוצאות חריגה  מהרשאה ולא ס' 6 לחוק השליחות: התוצאה תהיה שלמרות החריגה מהרשאה, אם הצד השלישי היה תם לב, החברה תהיה קשורה בעסקה למרות שלא לכך התכוונה. הסיכון יהיה עליה, והיא יכולה לתבוע את נציגה. אם הצד השלישי ידע או צריך היה לדעת על החריגה מההרשאה, ההתקשרות אינה תקפה.
· חברה ציבורית מנפיקה בצורה פרטית. הנפקה ככלל היא בסמכות דירקטוריון, אך בנסיבות מסוימות ההנפקה תדרוש אסיפה כללית: 1. כתוצאה מההנפקה אחד הניצעים יהפוך להיות בעל מניה מהותי בחברה או לחלופין אם כבר היה בעל מניה מהותי, הוא הגדיל את החזקותיו. 2. סך המניות המונפקות החדשות (לכל הניצעים) מהוות 20 אחוז או יותר מסך המניות שהונפקו עד אז ( דילול בעלי המניות הקיימים ביחס לאחזקותיהם לפני כן ב-20 אחוז (לא דילול מלא, אלא חלקי, נניח מ-100 ל-82 אחוזים). 3. התמורה שמשולמת אינה כסף מזומן או נ"ע נסחרים. אם הניצע נחשב לבעל שליטה קודם לכן, לפי ס' 275 יש צורך גם אישור בשל פגיעה בבעלי מניות המיעוט.
· הרמת מסך מדומה ( ס' 6(ב), ביחס לתכונות, התחייבויות וכיו"ב. הרמת מסך ( ס' 6(א), ביחס לחובות כספיים. ס' 6(ב) לא באמת פוגע בעקרון האישיות המשפטית.
מבחן – 5 עמודים, חומר פתוח, 1-3 שאלות.
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