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החוק המרכזי: חוק החברות, תשנ"ט 1998. 

בס' 1 החוק נותן הגדרות בסיסיות להבנת התחומים. 

חברה= האם החוק מגדיר את התופעה הזו או שהוא מניח אותה? 

הוא מתייחס למונח אך לא מבהיר אותה "חברה שהתאגדה לפי חוק זה." 

מהי חברה בתפיסה שאנו מכירים? חברה מלשון ח.ב.ר.- צירוף של פריטים יחדיו. (לצורך העניין, בני אדם). כמו כן א.ג.ד- אגודה, צירוף של צדדים שונים שפועלים יחדיו. 

[בחוזים אנו מדברים באבטיפוס על שני צדדים יריבים מבחינה משפטית. החוזה מאפשר להם להגן על עצמם מהצד השני. חשיבה אינדיבידאוליסטית ונפגשים בבית המשפט. בחברות יש יריבויות ופגיעות בזכויות כמובן, אך צורת החשיבה והעיצוב של הדינים יוצאת מנקודת הנחה שאנו דנים במערכת מרובת צדדים של שותפים שפועלים יחד למען השגת מטרה משותפת. אותם בני אדם שיצטרפו אינם נמצאים במערכת זו בעל כורחם- זה נעשה מרצונם החופשי. מבחינה זו דיני החברות נראים מתאימים יותר לתפיסות הבסיסיות של דיני החוזים ולא דיני נזיקין -יסוד של הסכמה. ]

מושגים בסיסיים.

מניה= סוג של נייר ערך המקנה למחזיק בו מעמד של שותף בחברה. בחוק זה מוגדר כ"אגד של זכויות מוגדרות בתקנון החברה או בדין." ההגדרה בחוק היא הרבה יותר ערטילאית. 

נייר ערך= שם כללי למסמך המונפק ע"י חברה או ממשלה ומקנה למחזיק בו זכויות שונות. 

בבורסה מאוד מדגישים את המוחשיות של המניה, כמשהו שווה ערך, אך בחוק היחס הוא מאוד ערטילאי. 

עוד הבדל: החוק הגדיר את המונח "מניה" בצורה מאוד כללית= חבילה של זכויות. איזו זכויות? החוק שותק. המרצה חושב שזה טוב, מכיוון שזה באמת מוצר מאוד גמיש. מניה זה סוג של נכס שמשתייך למשפחת הנכסים הבלתי מוחשים- הזכויות. הוא יכול להיות  מגולם במסמך פיזי, אך זה לא חשיבותו, אלא התוכן של הזכויות שהוא מקנה. הזכויות כלפי מי? החוק אומר "אגד של זכויות בחברה" אך לא מגדיר מהם הזכויות. (הדין או תקנון החברה). 

לעמות כל זכות, יש חייב כנגדו. בקניין, מהותה של הזכות הקניינית היא שהחייבים הם כולי עלמא. 

ביחס למניה, עניין הזכות- כלפי כל העולם כולו. אך תכנה- כלפי החברה. החברה היא החייבת. בקניין, הזכות הin rem שלי היא כלפי כל העולם. במניה הזכות היא כלפי החברה. האם יש פה סתירה? 

זה לא אומר שלבעל המניה, אין זכויות קנייניות כלפי כל העולם. כל העולם צריך לכבד את היותה של המניה נכס שלי. המניה היא רכוש שלי. החובה של החברה היא המגדירה את תוכן הנכס. החובה של העולם כולו היא המגדירה את הבעלות. 

הממחה (ב' הנושה- בעל הזכות) יכול לקחת את הזכות שיש לו כלפי החייב (א'), ולהעביר אותו למומחה (ג'). הזכות כלפי החייב היא רכוש. מי הבעלים של הרכוש הזה? בעל הזכות. אף אחד אחר לא יכול לגבות את החוב ממנו ללא רשותו? לא, כי זה זכותו שלו. יש לו זכות אין-ראם על הזכות הזו. כלפי החייב זה זכות פרסונאם- אישית. אבל אף אחד לא יכול לגעת בזכות של ג', המומחה. צריך להבחין בין הזכות האובליגטורית לזכות הקניינית. 

אף אחד לא יכול להתערב לי בנכס. זה הדין במניה. החייב (א') זה החברה ואני הבעלים- ואף אחד לא יכול לגעת לי בנכס. 

השונה במניה: טיב הנכס בקניין: הזכות לגבות סכום x ממישהו. אך במניה: זכות כלפי החברה שהיא לא מוגדרת בחוק. התשובה היא בתקנון החברה או במקומות אחרים בדין.

הפרטה= מכירת מניות הממשלה בחברה למשקיעים פרטיים. העברת עסק שמניותיה בבעלות המעכרת הציבורית, ולהעבירם לסקטור הפרטי. לדוגמא: כאשר מ"י רכשה את מניות הבנקים לאחר משבר הבורסה ב1983. כאשר המשבר חלף וכבר לא היה צורך שהמדינה תחזיק במניות הללו, היא החלה בהליך הפרטה: היא מכרה את המניות למשקיעים פרטיים. (אריסון לדוגמא). 

אגרת חוב= אג"ח בלעז. שטר התחייבות של החברה לשלם בעתיד למשקיעים בה תשלומי ריבית את סכום קרן ה"הלוואה" במועדים ובתנאים מוסכמים. זו בעצם עסקת הלוואה. אג"ח בטוח יותר ממניה כי ההשקעה היא מובטחת, אך פחות רווחית ברוב המקרים. 

הזכויות הקלאסיות במניות:

חוק החברות, פרק: זכויות וחובות בעל המניה. ס' 188: כל בעל מניה זכאי להשתתף באסיפה הכללית ולהצביע בה, כפוף להוראות התקנון באשר לזכויות ההצבעה הצמודות לכל מניה.

האסיפה הכללית זה הגוף העליון של קבלת ההחלטות בחברה. אם אני מחזיק במניה, אני שייך למועדון הזה. בדומה לחוק האזרחות- מי נחשב כאזרח ישראלי לצורך חובות וזכויות מסוימים (לדוגמא זכות הצבעה). 

ס' 190: 
כל בעל מניה זכאי לקבל דיבידנד, בהתאם לזכויות הצמודות לכל מניה, אם הוחלט על חלוקת דיבידנד כאמור בסעיף 306.  -ס' זה מקנה למניה את משמעותה ושוויה הכלכלי- זה מה שהופך אותה לנכס. 

דיוידנד= זכות להשתתף בדרך זו או אחרת ברווחי החברה.  עוד אחד מן הזכויות של מניה שמקבל כל מחזיק במניה בחלק יחסי. 

פקודת החברות ס' 248: סכום המגיע לחבר החברה באשר הוא חבר, אם מכוח זכותו לרווחים או לדיבידנדים ואם מסיבה אחרת, לא ייחשב כחוב החברה שיש לשלמו כל עוד קיים חוב של נושה שאינו חבר החברה, אלא שהסכום המגיע לחבר יבוא בחשבון לענין התאמת הזכויות של כל המשתתפים בינם לבין עצמם.

הזכות לקבל מן החברה חלק יחסי ברכוש ובנכסים שיש לחברה כאשר החברה תתחסל. (פירוק של חברה). סוג של ירושה. [חבר או משתתף בפקודה זה השפה בעבר של בעל מניה.] דיווידנד זה לא בהכרח חוב של החברה כלפי בעל המניה.

יש אפשרות שמניה לא תכיל אף אחת מהזכויות הקלאסיות הללו, או שתכיל את כולם +. זכויות של מניה בחוק הם זכויות שניתן להתנות עליהם! (דיספוזיטיביות). זה צריך להיקבע בתקנון. 

בעיני הכלכלנים, מניה נותנת לך זכות שותפות בחברה- בעלים של החברה. מבחינה משפטית זה לא מדויק. (לבייב לא בעלים של אפריקה-ישראל אלא בעל המניות וזה מקנה לו חבילת זכויות כלפי החברה). 

חברה- התאגדות שרוצה להשיג מטרה מסוימת. קניית המניה זה כרטיס הכניסה לחברה. אז מהם המטרות של בעלי המניות? לרוב בכדי להשיג רווחים כלכליים. 

למה החברה מנפיקה מניות בבורסה? 

1. גיוס כספים לשם מימון הפעילויות, השקעות, גדילה וצמיחה:

-התרחבות לשווקים חדשים.

-פיתוח מוצרים חדשים.

-רכישת ציוד חדש.

-גיוס עובדים נוספים.

2. הפיכת מניות החברה לנייר ערך סחיר מאפשרת למייסדים למכור חלק ממניותיה. 

בהליך ההנפקה, חברה הופכת מפרטית לציבורית. ("בורסאות"). כאשר חברה מנפיקה זה בעצם תהליך של גיוס כספים. חברות עושות זאת גם ע"י הלוואות, אך הנפקת מניות היא גם דרך להשיג מזומנים. 

קו התפר בין הלוואה למניה: בהלוואה יש ללווה התחייבות משפטית להחזיר את הכסף במועד מסוים- אחרת זה הפרת חוזה הלוואה וניתן לתבוע על כך. מניה לעומת זאת, יש הסכמה בין הנותן (המשקיע) לבין מקבל הכסף (החברה) שזכותו של בעל המניה שהוא יהיה זכאי להשתתף בחלוקת הרווחים- אם יחלקו. היא לא מתחייבת שבכלל יחלקו. אין מועד פירעון מוגדר. יש ציפיה בעלמא והבנה, אך מבחינה משפטית זה לא חוזה משפטי מחייב. ולכן העובדה שמניה לא הייתה רווחית אינה לבדה מהווה עילה לתביעה על הפרת חוזה.
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עיקר שוויה של המניה נובע מהציפיה להשתתף ברווחים, אך בעל מניות גם יכול למכור את זכותו לאדם אחר. המחאת זכות. אנשים לעיתים קונים מניות בכדי למכור אותם בהמשך, כאשר (בציפיה) הערך שלהם יעלה. 

בכדי שיהיה ערך כלכלי למניותיה של חברה, היא צריכה לחלק רווחים, אחרת אנשים לא יקנו כי הערך הוא פיקטיבי בלבד משום שבסוף הדרך לא יניב דבר לבעליו. כל בר דעת לא יעלה על דעתו לקנות זכות כזו משום שהיא בעצם לא שווה כלום. 

לכן: חברה שאינה מחלקת רווחים, ואין ציפיה ליגיטמית לכך, אין לה ערך כלכלי כלשהוא. 

מבנה החברה הבורסאית:

המבנה ההיררכי הבסיסי של חברה: 

האסיפה הכללית: הגוף העליון. אוסף בעלי המניות, שאחת מזכויותיהם הקלאסיות היא להצביע בפורום זה.

הדירקטריון: מועצת מנהלי החברה. כל אחד מחברי מועצת המנהלים הוא דירקטור.

המנכ"ל: עומד בראשה של ההנהלה הביצועית. 

אין בחוק הגדרה ברורה לחברה, אך יש בעצם שני סוגים עיקריים של חברות: פרטית וציבורית.

חברה ציבורית:

זו חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה או שהוצעו לציבור ע"י תשקיף... ומניותיה מוחזקות בידי הציבור. חברה ציבורית= חברה שהציעה את מניותיה לציבור, ומניותיה גם מוחזקות ע"י הציבור, או שהיא רשומה בבורסה למניות ערך.

(הכוונה במילה "ציבור" היא לא למשפט מנהלי, אלא מדובר בסקטור הפרטי, בעולם המסחרי כאשר הכוונה היא לאוסף בלתי מסוים של בני אדם.)

הבורסה, מהי?

הבורסה היא מעין מקום מפגש של כל מי שרוצה לסחור- שוק. בעלי מניות לעיתים רוצים להיפטר ממניותיהם (או לקנות) והבורסה היא מקום המפגש שמאפשר את זה וכך חוסך עלויות של בדיקת מחירים ושווי וחיפוש של רוכשים פוטנציאלים.

לסיכום: הבורסה= זירה שתפגיש בין מוכרים פוטנציאלים לקונים פוטנציאלים של מניות בצורה פשוטה ואפקטיבית. 

יעודה של הבורסה היא לפשט הליכים ולעודד פעילות בשוק המשני, מה שמשליך על השוק הראשוני. 

השוק הראשוני- הנפקת המניות עצמם. הפעולה הראשונה שמתבצעת במניה היא עצם היווצרותה. 

השוק המשני- החלפת הבעלות על המניה שכבר קיימת.

ההבדל ביניהם: השוק הראשוני זה גיוס כספים לחברה. פעולות בשוק השני אינם מוסיפות כסף לחברה עצמה בכלל, אלא כל טיב העסקה היא בין בעלי המניות לבין עצמם. 

הנפקת מניות נוספות: כאשר מנפיקים מניות נוספות בחברה, ערכם של המניות הקיימות יורד. זה פוגע בכוח ההשפעה ובמשקל היחסי של כל מניה. (לדוגמא בהקשר של זכות ההצבעה.)

אז למה חברות עושות זאת בכל זאת? 

1. גיוס כספים (דיון לעיל) לפעילותה של החברה.

2. כדי לעודד את השוק להשקיע בחברה. אנשים לא רוצים להשקיע במשהו שהם חושבים שהם לא יכולים למכור אם יצטרכו. הנפקה של מניות פותחת לציבור את האופציה להשקיע בחברה, לנווט אותה ולהרוויח ממנה. זה נותן עידוד לאנשים נוספים להשקיע בחברה וכך תורם לכלכלה בכלל. 

כיצד חברה פונה לציבור בכדי לגייס כספים? 

ברמה העקרונית חברה יכולה לבדה לפנות לתקשורת ולפרסם את עצמה. אך מבחינה פרקטית חברות עושות את זה דרך הבורסה (הם נרשמות למסחר בבורסה) כי זה מקל גם על הקונים הפוטנציאלים. החברה משלמת אגרה לבורסה ואז היא נכנסת לזירת המסחר הזו. לכן למרות שבחוק חברה ציבורית יכולה שתהא זו שמניותיה מוצעות ומחוזקות ע"י הציבור או שהיא רשומה בבורסה, בפרקטיקה הבורסה לא תשאיר חברה רשומה אצלה אם מניותיה אינם מוחזקות ע"י הציבור. 

חברה פרטית: חברה שמניותיה אינם מוחזקות בידי הציבור הרחב אלא ע"י מספר מסוים של אנשים. 

בישראלי יש כיום בערך 400,000 חברות, כאשר מתוכן רק כ600 מהם ציבוריות. החברות הפרטיות מספקות תעסוקה לכ50% מהמשק. החברות הציבוריות מספקות באופן יחסי יותר מקומות עבודה ומתעסקת בסכומים גדולים יותר והם יותר דומיננטים, במיוחד בזירה הבינלאומית. 

בשנים האחרונות נערכים שינויים בחברות הציבוריות. לדוגמא: בעבר רוב גיוס הכספים נעשה דרך הלוואות מ2 בנקים מרכזיים, מה שפגע ביכולת התמרון שלהם. לאחרונה חברות מגייסות כספים רבים יותר מן הציבור ע"י הנפקת מניות ואג"ח. כמו כן, הציבור משקיע יותר באג"ח מאשר במניות. 

בישראל חלקו של הציבור הרחב בחברות הציבוריות קטן יחסית. כל אחד מחזיק בכמות אפסית של מניות חברה מסוימת. האינטרס המובהק של הציבור הוא לרכוש מניות לטווח קצר ולמכור אותם (בתקווה לרווח מן המכירה). 

מנגד, כמות נכבדה יותר של הציבור (38% לעומת 30%) משקיע לטווח ארוך. כל אחד מחזיק בנתח נכבד של מניות ולתקופה ארוכה הרבה יותר. יש להם זכות הצבעה גדולה הרבה יותר ולכן הם בעצם המשפיעים היחידים של החברה (שאר הצובר אינו מגובש, אם הוא בכלל מצביע). לכן הבורסה מכנה אותם "בעלי עניין", ובחוק החברות הם ידועים כ"בעלי שליטה."

דמות נוספת נכבדת שמשקיעה בחברות ציבוריות הם קופות גמל, קרנות נאמנות וחברות ביטוח: משקיעים מוסדיים. הם גופים פיננסיים שמשקיעים כסף בחברות אחרות. קרן פנסיה= סוג של חברה אליה אנשים מפרישים את הפנסיה שלהם בכדי שכספי הפנסיה (שאסור לגעת בהם עד הפרישה בגיל מסוים) בינתיים ירוויחו כסף עד שאנשים יפרשו וימשכו את הפנסיה + הרווחים. רווחי הקרן מתחלקים בין העמיתים (המשקיעים). 

דיני החברות בישראל.

רקע: 

עד לחוק החברות הייתה את פקודת החברות 1929. היא נוסחה מחדש ב1983 אך ב1999 החליפו אותה בחוק החברות אך חלק מן הפקודה נשאר בתוקף. 

שני נושאים מוסדרים בפקודת החברות שהוחלט ביודעין לא לטפל בהם במסגרת חוק החברות, ושפקודת החברות תמשיך לחול ביחס אליהם:

1. שיעבוד נכסי חברה. (פרק ח').

2. פירוק חברה. (פרק יא' +). 

חוק החברות לא חל עליהם כלל ולכן יש הפניה אליהם. 

[למה? הייתה הבנה של הועדה שגיבשה את חוק החברות שהנושאים הללו אינם שייכים במהותם לדיני חברות. זהו ענף משפטי שעומד בפני עצמו. היות שכך, ראוי להסדיר אותו בחוק ישראלי נפרד בעתיד לבוא ולא לקבע אותו כרגע בחוק החברות, כי אחרת שם הוא ישאר. ]

חוק החברות הוסיף והסדיר נושאים חדשים כך שישראל היום מבחינת דיני החברות שלה יכולה להשתוות לשאר כלכלות המערב המצליחות. לדוגמא: הנושא של מיזוג חברות לא הופיע בפקודה, מה שיצר בעייתיות רבה. החוק הסדיר עסקאות מסובכות יותר שבעידן הפקודה היה קשר יותר להתמודד איתן. מנגד ישנה ביקורת על דיני החברות שהם מהוות התערבות חריפה מידי של החוק בעולם הכלכלי. 

משפט משווה:

הפקודה הייתה מנדטורית ולאורך השנים הפסיקה התאימה עצמה לדין האנגלי ובתי המשפט הבריטים היו המקור לפסיקה מנחה בישראל בתחום החברות. בשנות ה80 ביהמ"ש העליון, בהנהגתו של ברק, והאקדמיה בעקבותיה, נהיו בעל אוריינטציה אמריקאית וארה"ב הוותה את מקור ההשראה. בתור הכלכלה המצליחה בעולם, גם האנגלים (ומדינות רבות אחרות) הולכים כיום בעיקבותם. חוק החברות נחקק תחת השראה אמריקאית. 

בארה"ב בכל מדינה החוק הוא שונה, אך בדיני החברות לרוב יש אחידות ביניהם. מדינה אחת מיוחדת מבחינת דיני החברות- דלוואר. היא בירת דיני החברות של ארה"ב ובתי המשפט שלה נתפסים כמיומנויות ובעלות ידע נרחב ומעמיק בדיני החברות שאין שווי להם. על כן חברות רבות מבוססות בדלוואר ומעדיפות להתדיין שם. רוב הפיסקה המשפיעה ביותר ברמה גלובאלית של דיני החברות מגיעה משם. 

המשמעות המשפטית של חברה:

חברה היא אישיות משפטית בפני עצמה!!! [הערה שלי: במשפט הזה גלום הקורס כולו. כל עוד לא שוכחים את הכלל הבסיסי הזה דיני החברות מובנים.]

חברה היא אישיות משפטית בפני עצמה. היא אינה בעלי המניות והיא אינה הדירקטריון או המנכ"ל. היא החברה. והיא אישיות משפטית בפני עצמה. 

לדוגמא: כאשר יש עילת תביעה נגד החברה, זה נגד החברה עצמה, ולא אדם אחר (אל אף שבני אדם מייצגים אותה). אם התביעה תזכה, היא תגבה את הכסף מקופת החברה ולא אחר. 

חברה היא דמות משפטית שנכנסת להגדרה של "אדם" בחוק הפרשנות. כאשר המשפט אומר "אדם" כוונתו היא רחבה יותר- כל דמות שנושאת חובות וזכויות בכל תחום. כמו חברה, תאגיד, שותפות וכו'. מבחינת התוצאות המשפטיות היא דומה לאדם. 

איך יוצרים את האישיות המשפטית הנפרדת הזו? עוברים הליך קצר ופשוט אצל רשם החברות. 

פס"ד רוזנצוייג- למרות שהחברה יכולה להיות השתקפות אישית של בעליה היא עדיין אישיות משפטית נפרדת. אין חפיפה בין זה שעומד בראש החברה, לחברה עצמה. אדם יכול ברמה העקרונית לתבוע את עצמו בשם החברה. 
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האם העסקה הגלומה בהנפקת מניה מחייבת את קיומה של חברה? חוק החוזים לא דורש צורה מוסכמת או דפוס מסוים שלפיו יכרת חוזה. אין דרישה לחברה או שותפות, או רישום זכויות. חופש החוזים הוא כמעט חופש מוחלט. אם כן, למה יש צורך כל כך משמעותי, ולמה כל כך מקובל, להקים חברה?

יתרונות: [יש אינטרסים שונים לדמויות שונות, וצריך לקחת בחשבון את השיקולים של כל צד.]

1. כיסה העמוק של החברה. זהו שיקול עמוק מבחינה כלכלית. כאשר אדם מכלכל את צעדיו והוא יכול לבחור עם מי הוא מתקשר חוזית, כאשר הוא יודע שאחת רזה יותר מבחינה כלכלית, ולשניה משאבים גדולים, מבחינת האינטרס של המשקיע הפוטנציאלי מול שני אלה, סביר להניח שהוא ישקיע בגוף עם הכיס העמוק בהנחה שאם ייאלץ להיכנס לעניין משפטי, הסיכוי שהוא יוכל לשלם הוא יותר גבוה. (לדוגמא כאשר מחפשים חברת ביטוח. אם מוצאים 3 חברות שיש להם די אותם מחירים, ושוקלים את הסיכוי שיקרה לנו משהו, עדיף לבחור את החברה החזקה כי לה יהיו את הסיכוי הקטן יותר לקרוס, ואת הסיכוי הגדול ביותר לממש את הביטוח.) זהו שיקול מאוד משמעותי ורלוונטי למי שעומד מול החברה. זהו לא שיקול של יזם חברה. 

(אך עצם זה שאקים חברה זה ייתן לי בעיקרון פוטנציאל גדול יותר להגיע לכיס עמוק.)

2. שליטת המשפט בתפקוד החברה. ייתכן שאנו יכולים להפחית אירועים פליליים, נזיקיים וכו' בעזרת הכלי המשפטי. המשפט יכול לווסד חברות ולהציב תנאים לקיומה. ע"י זה לכאורה (סוג של הנדסה תעשייתית) ניתן לצמצם פעילות נזיקית של חברות. זהו שיקול שכבר אינו רלוונטי היום. בעבר, בראשית הדרך של חברות כאישיות משפטיות, כל הקמה של חברה הייתה דרושה ברשיון של המדינה. מעניק הרישיון יכל להעניק דרישות ותנאים, כאשר אי עמידה בתנאים הללו שוללת את קיומה. 

כיום, בשיח של הזכויות, הזכות להתאגד זוהי זכות חוקתית של בני אדם. השלטון לא יכול להגביל את זכותיהם ע"י דרישות כאלה ואחרות. החופש להתאגד קיים והדרך היא פשוטה- מגישים טפסים ומקבלים תעודת התאגדות והחברה קמה לתחייה. יש לרשם החברות שיקול דעת לא לאפשר הקמת חברה, אך זה שיקול דעת קטן- אם מטרת החברה היא במפורש לפעילות פלילות וכו'. לכן יכולת המשפט לווסת פעילויות דרך כך שהוא מייסד חברות, היום כבר אינו בא לידי ביטוי, זהו שיקול היסטורי שאינו רלוונטי כיום. 

3. פיקוח על הברחת נכסים.

4. הקטנת סיכוני היזם ועידוד המסחר. היזם ברמה האישית לא פגיע אם החברה אינה מצליחה. ההפסדים הם בעיה של החברה, לא שלו. זהו השיקול הכי דומיננטי בעסקים. כל אדם שמנהל מהלך כלכלי, נושא בחובו סיכויים וסיכונים מסוימים. רובינו שונאים סיכונים. היכולת שלנו להתאים את פעילותינו בהווה בהתאם לשיקולים של סיכונים וסיכויים זהו חלק מהטבע האנושי. רוב האנשים לא הולכים על הסיכונים הגדולים, ולכן גם לא הולכים על הרווחים הגדולים. 

אך במצב של חברה אדם יודע בדיוק כמה הוא עלול להפסיד. אם תהיה תקלה בתוכנית העסקית יתבעו את הצד לחוזה- אך זה לא יהיה המשקיע או היזם, אלא החברה. המשקיע רק מפסיד את מה שהשקיע- אין לו עלויות נוספות או יריבים משפטיים. זאת בגלל שהחברה היא ישות משפטית נפרדת. יצרנו אישיות משפטית שמאפשרת לאנשים לתחום את הסיכונים שלהם. במצב הזה, שונא הסיכון הממוצע ייטה להשקיע. -החצנת הסיכון. הסיכון לא נופל עלי יותר ממה שהשקעתי, אלא רק הרווחים.

גם ליזם עצמו יש שיקול דומה. אם הוא יודע שאם העסק שלו לא יצליח הוא עצמו קורס כלכלית, הוא לא ייקח סיכונים. המשפט יצר מנגנון שמגביל את הסיכונים ומאפשר לאנשים לרדוף את החלומות והרעיונות שלהם ולפתח את החברה האנושית. פיתוחים דורשים כסף. וככל שזה דורש כסף יש פחד גדול יותר שזה לא יממוש. לכן חברה מבטיחה את ההמשך של יזמים. זה מאפשר לאנשים להיכנס למערכת וגם קל יותר לגייס משקיעים וכך ליצור כיס עמוק יותר לחברה. 

כאשר באנגליה הכירו ביישות המשפטית ששמה חברה, המטולטלת נטטה חסד לצד היזמים. היזמים רצו על זה. מהצד השני (כל אלו שמתקשרים עם חברות, שגם הם יכולות להיות חברות) נצבו מול שוקת ריקה- אין כסף. תתבע את החברה, אבל אין לה כלום. במקום שהיזם ישא בסיכויים של הרעיונות שלו, הוא פורש את הסיכונים על המשקיעים. אז איך הם מגינים על האינטרס שלהם? הם בקשו ערבות אישית של בעלי המניה. 

במציאות בת ימינו, פעמים רבות, הקמת חברה לא בהכרח מחסנת את היזם. הוא חשוף לסיכונים. אך יש עוד שיקולי לוואי לחברות שמצדיקות את קיומה. הגורם מס' 1 שמבקש ערבות אישית, הוא בנק. כל בנק בישראל שמתעסק עם חברות התחלתיות, מבקש ערבויות ובטחונות. 

צריך לזכור שמבחינה מציאותית הערבות האישית היא פרקטיקה נפוצה כאשר מדובר בחברה קטנה בראשית דרכה עם משאבים מוגבלים יחסית. ככל שחברה גדלה וחזקה יותר, הנטיה של גורמים כמו בנקים לדרוש ערבות אישית פחותה. יש לה כוח לסרב, וככל שהיא כיס עמוק, יש לבנק יותר אמון בה כלווה שתוכל לפרוע. 

5. שיקולים פיננסיים. (מיסוי וכו'). 

6. התמקצעות ניהולית.

7. שקיפות למשקיע. זה גם במידה מאוד חלקית. בחברה ציבורית יש המון שקיפות ופעילותה פתוחה לעין כל. אך בחברה פרטית (יש כ400,000 כאלה בישראל) אין כמעט שקיפות- לא שקיפות משמעותית. 

העובדה שחברה יכולה להיות אישיות משפטית מלמדת שלא רק בני אדם הם אישיות משפטיות עם אחריות, חובות וזכויות. צריך לזכור שלא רק שואלים האם יש לאדם עילת תביעה נגד אדם אחר, אלא כלפי מי- מי היא הדמות המשפטית הרלוונטית? 

פס"ד עיריית בני ברק.

יש שאלת נזק שנגרם כנראה מהתנהגות לא תקינה של רשות שלטונית. השאלה: מי האישיות המשפטית שנגדה מנהלים את המאבק? גם גופים וארגונים עלולים להיות ישויות משפטיות- האם זה העירייה ככזאת או הוועדה המקומית לתכנון ובנייה? למה עד העליון עוסקים בשאלה את מי יש לתבוע? מה מעורר את הדילמה?

זה אותם אנשים, אך בכובעים שונים. פעמים רבות אדם אחד יכול לייצג כמה ישויות משפטיות שונות. הקו הוא לעיתים מאד דק בין היותו של גוף אחד חלק מאישיות משפטית גדולה, לבין היותו של אותו חלק בריה משפטית משל עצמה. 

איך מזהים את הקו הדק הזה? 

דוקא לגבי גופים שלטוניים וכאלה, התשובה אינה חד משמעית. אנו צריכים לבחון מצבור של פרמטרים, לשקלל אותם, ומהם להסיק את המסקנה המתבקשת. (ברק מישהו?)

בתחום העסקי המסחרי שבו התאגידים הם לרוב חברות ושותפויות, השאלה אם זוהי אישיות משפטית נפרדת או לא, היא יחסית שאלה קלה. 

מהו ההבדל בין שני הגופים? 

גופים כמו חברות, יש להם חוקים שמסדירים את פעילותיהם, והם קובעים הוראת חוק חד משמעית שמגדירה את התנאים של היות הגוף אישיות משפטית- זה מאוד טכני. לדוגמא ס' 4 לחוק החברות- חברה היא אישיות משפטית כשרה אם... וס' 5 שאומר שזה מיום קבלת תעודת ההתאגדות. 

אצל רשויות שלטוניות לרוב אין הוראת חוק חד משמעית ומפורשת. ולכן צריך להסיק מתוך מכלול החוקים והנסיבות, האם התכלית המשפטית היא לראות בגוף הזה אישיות בפני עצמה או זרוע של גוף משפטי אחר. 

בפס"ד מגיעים למסקנה שזוהי אישיות משפטית נפרדת העומדת בפני עצמה. התובע לא ידע את מי לתבוע- אז תובעים את כולם. זה משמעותי כי העירייה מבקשת להימחק מהתביעה. יש הבדלים פנימיים שלא ניכרים לעין. 

יהיו מקרי קיצון במקרים שהעירייה פושטת את הרגל. (מצבים שכבר קרו). אם הוועדה המקומית לתכנון ובניה היא רק זרוע של העירייה והעירייה פושטת רגל, גם אם זכיתי בתביעה אני לא מקבל פיצויי, כי אין להם כסף. אך אם הוועדה היא אישיות משפטית נפרדת, יש לה רכוש שבבעלותה ולא בבעלות העירייה ואז יש לי עדיפות. וכל מי שתובע את העירייה לא יכול להוציא את הכסף מהועדה.

(לפעמים עיריות שלא מצליחות לקבל הלוואה מהבנק, יקימו חברות, לדוגמא חברות מים וטיהור שפכים, שמנהלות חשבונאות בנק שונות, והם יקבלו הלוואה. החברות הללו שהם נפרדות לגמרי, נשלטות ע"י הגופים המסורתיים כמו העיריות. זה נוח לכל הגופים- כולל הבנקים שלא רוצים לעמוד מול כל הסיבוך של העיריה. הטכניקה הזו משרתת הרבה אינטרסים. מה שכן, מכיוון שכה קל להקים חברה, יש לזה גם סיכונים של מניפולציות.)
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אם המסקנה העולה ממכלול הפרמטרים השונים יכולה להוביל למסקנה שמדובר באישיות משפטית, אך ניתן גם לקרוא את זה אחרת, הפסיקה תיטה להיות שמרנית ולא להכיר בה כאישיות משפטית אם ניתן לעשות זאת.

פס"ד אברמבוב- 

ברק: גורם מסוים שמופיע בתוך חוק הנאמנות (הקדש ציבורי) יכול להיות אישיות משפטית אך ניתן להסביר את הוראות החוק גם אם הקדש ציבורי אינו אישויות משפטית, וכך הוא מעדיף לפרש את זה.

מספר המקרים שדילמה מסוג זה עולה היא מצומצת מאוד. 

היום יש הראות חוק שקובעות שגופים מסוימים הם אישיות משפטיות. 

אבות הטיפוס של תאגידים יש לגביהם חוק או פקודה שמסבירים את התפקוד הרלוונטי של כל גוף. ולכן השאלה נוסח אברמוב לא תעלה לגבי אותם גופים.

השאלה תהיה איזה נפקויות יש לכך שגוף מסוים הוא אישיות משפטית. 

הנפקויות של היותו גוף אישיות משפטית: 

1. האישיות המשפטית היא הכתובת לתביעות, הסדרת זכויות, התקשרות בחוזה וכו'. היא ולא אחר. (הרחבנו לעיל). חברה יכולה לתבוע בבג"ץ וכו'.

2. אישיות משפטית יכולה להיות בעלים של זכויות. מתוך פס"ד אברמוב רואים שאם ההקדש הציבורי הוא אישיות משפטית, מבחינה משפטית הגוף הזה יכול להיות בעלים של נכס. לכן ניתן לרשום את הקניין על שם האישיות המשפטית. יש לזה השלכות חשובות: נושה של אברמוב לא יכול להטיל עיקול על הקרקע כי זה לא שלה. אך אם זה לא אישיות משפטית, יכולים להטיל עיקול אמיתי על הקרקע כי זה שייך לה אישית. 

סוגייה נוספת שמתעוררת זה מיסוי. אם זה אישיות משפטית ויש מכירה, יש חבות מס. (מס שווח במקרה של קרקע, מס רווח הון במקרה של נכסים אחרים). אך אם ההקדש אינו אישיות משפטית אין עם מי לבצע עסקה ומימלא כל חבות מס בלתי רלוונטית. 

פס"ד Macaura-

עשה ביטוח כנגד שריפות לפני שהקים את החברה. הרכוש שהוא ביטח עבר אל החברה, ורכוש זה נשרף. הוא טוען לקבלת דמי הביטח מכיוון שנגרם נזק לרכוש המבוטח. הוא דורש פיצוי. חברת הביטוח טוענת שהיא לא צריכה לשלם (באופן די מפתיע). -היעדר זיקה ביטוחית= קשר בין המבוטח לרכוש. 

[יש עקרוןן מרכזי בדיני ביטוח, במיוחד לגבי ביטוח רכוש. לא ניתן לבטח רכוש לטובת מישהו שאין לו אינטרס ביטוחי ברכוש. אין לו אינטרס כלכלי בגורל הרכוש שאותו הוא רוצה לבטח. זהו תנאי פרלמינרי לקשר חוזי ביטוחי לבין המבוטח למבטח. המבטח חושש ממהלך של ניצול לרעה מאת המבוטח- סיכון מוסרי- Moral Hazard. יבוא אדם, יקנה ביטוח על רכוש מסוים ויעלים את הרכוש ויגבה את הביטוח. חברת הביטוח לוקחת על עצמה את הסיכון לגבי רכוש שינזק באופו אובייקטיבי. (לכן יקר מאוד לבטח כנגד רעידות אדמה וכו'). 

על כן הכניסו את הדרישה לאינטרס ביטוחי. ההסתברות שאדם יחבל ברכושו שיש לו זיקה אליו, אינה גבוהה. ]

חברת הביטוח טוענת שהיא אינה מחוייבת לשלם, כי לפי חוק חוזי ביטוח היא מתחייבת לשלם רק בתנאי שלאורך כל חוזה הביטוח יש אינטרס ביטוחי. מי המבוטח? האדם. אך העץ המבוטח היה בבעלות החברה שהיא אישיות משפטית נפרדת לפני עצמה. ולכן הוא לא הבעלים. ומכיוון שהוא לא הבעלים, אין לו אינטרס ביטוחי.

בית הלורדים: משחררים את חברת הביטוח מחובת תשלום מכיוון שחברה היא אישיות משפטית נפרדת ומכיוון שעובדתית הוא העביר את הבעלות של הרכוש לחברה ממנו. בהעידר בעלות שלו על הרכוש אין לו אינטרס ביטוחי ומימלא הוא אינו זכאי לביטוח. 

מטרת הזיקה היא להגן על חברות הביטוח מכל מיני תרמיות. ולכן האדם עם הזיקה לא בהכרח צריך להיות הבעלים, אלא אדם שיש לו זיקה אמיתית לנכס המבוטח. לדוגמא, מניה. זה לא בעלות על החברה אך זה בהחלט אינטרס אמיתי כלכלי של בעל המניה לבטח את רווחיה ושוויה הכלכלי של החברה והמניה שלו. 

ביקורת המרצה על פסק הדין: כבעל החברה יש לו אינטרס כלכלי בחברה.

אבות טיפוס של תאגידים:

1. שותפות. (חוק השותפות). שותפות מנהלת עסקים בדומה לחברה אך יש לה נואנסים שיחודיים לה. לרוב זה בעסקים קטנים. השותפות לא מפתחת ליוזמי המסגרת יתרונות משמעותיים מבחינת ההגנה האישית שלהם.

שותפות נועדה לאפשר ניהול עסקים במספר מוגבל של אנשים- עד 20 איש. (השותפים בשותפות יכולות להיות גם חברות עצמם.) שותפות שונה מחברה מכיוון שאין את אותה הגנה שיש למשקיעים וליזמים בחברה. בשותפות השותפים עצמם אחראים למה שאחראית השותפות. 

ס' 20 לחוק השותפות: "(א)
כל שותף חב, יחד עם שאר השותפים ולחוד, בכל החיובים שהשותפות חבה בהם בהיותו שותף..."

ס' 14 לחוק 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."

שותפות רגילה- גם המושג של שותפות מתפרש על סוגי שותפות שונים. יש "שותפות רגילה"- עד 20 שותפים, כל אחד מהשותפים אחראי למעשה שאר השותפים והשותפות עצמה, וגם כל אקט של שותף יחיל אחריות וחובות גם על שאר השותפים ועל השותפות. אחראים ביחד ולחוד. 

שותפות מוגבלת- שותפות שבה השותפים חסיני אש כמו בעלי מניות. ג' יכול לתבוע רק את השותפות ולא את השותפים בנפרד. מכך נוצר מצב שהשותפים אינם יכולים להיות מעורבים בניהולה של השותפות. גם בשותפות מוגבלת יש אדם שהוא "שותף כללי" שהוא רשאי להיות מעורב בניהולה של השותפות. כמו כן, הוא חב בחובות השותפות. 

אבל שותף כללי לא צריך להיות בן אדם- רק אישיות משפטית. לכן מקימים חברה- זה פיקציה. כי בעלי המניות אינם חבים באחריות. ישנם הרבה שותפויות מוגבלות כי הם דומים מבחינת היתרונות לחברה. 

אז למה להיות שותפות ולא חברה? 

שיקולי מס. אז למה לא כולם עושים שותפות מוגבלת? לא תמיד יש את יתרונות המס, וחברה היא מסגרת נוחה יותר לעבוד איתה במיוחד כאשר רוצים לגייס אלפים של משקיעים. 

בארה"ב בדיני התאגידים האמריקאיים פתחו סוג של חברה שהוא יותר פופולרית מחברה רגילה LLC-Limited Liability Company. 

חברה שבעלי המניות שלה אינם אחראיים לחובות החברה. במינוח המקצועי באנגלית Corporation זה חברה רגילה בה יש Shareholders- בעלי מניות. למה הllc חידש משהו על חברה? זה תאגיד שפועל כחברה אך מבחינת דיני המס האמריקאים הוא ממוסה כמו שותפות. במה זה שונה מLLP- limited liability Partnership,-שותפות מוגבלת? כי ממילא השותף הכללי זה חברה- אז בוא נעשה את זה ישר וניתן לגוף מסוים להנות מהטוב של שני העולמות.

2. אגודה שיתופית.  Cooperative. תאגיד זה במובנים רבים דומה מאוד לחברה. יש בעלי זכויות בו, הוא מוכר כאישיות משפטית, הוא פעיל מבחינה משפטית ועסקית אך לא קוראים לו חברה. מטרתה לשתף פעולה למטרות מסוימות. (אגד ודן בעבר היו קו-אופרטיב.) אגודות שותפויות בישראל: רוב הגורמים החושבים על פתיחת עסק וניהול עסקים יפתחו חברה. אך יש תחומים מסוימים שיש להם שיקולים הסטוריים שבהם סקטורים מסוימים לא התאגדו כחברות אלא רצו לשקף את שיתוף הפעולה- חיי שיתוף, אידאל משותף- כל הסקטור החקלאי של קיבוצים ומושבים. הם רצו להגשים את האידיאל של חיי שיתוף סוציאליסטים. חלק מהאידאל הוא שאף אדם לא יהיה בעלים אינדיבידואלי של רכוש. (ההפך מהתפיסה הקניינית הקלאסית). זה עובד כי הקיבוץ הוא אגודה שיתופית והוא הבעלים של כל הנכסים. תושבי הקיבוץ הם חברים ואין להם שום נכסים. הזכויות שהחברות מקנה זה מה שנקבע בדין או בתקנון. תקנון של קיבוץ הוא מאוד מפורט מכיוון שהוא מסדיר את כל האספקטים של חיי התושבים. 

גם הקיבוצים יכולים להיות מאוחדים (לדוגמא הקיבוץ הדתי) ויוצרים אגודה שיתופית נוספת, ביניהם, שלדוגמא ירכזו את המכירות של התוצר החקלאי. האגודה הזו תחלק את רווחיה לחבריה- לקיבוצים עצמם, והם יחלקו לחבריהם- לתושבים. 

אגד ודן הם אגודות שיתופיות למרות שיש הליכים רבי שנים של הפיכה לחברה. לכן יש חברי אגד שיש להם זכויות מיוחדות. ("חברים יש רק באגד".) בד"כ האגודות השיתופיות מאוד מגבילות העברת זכויות הנובעות מהשיתוף. 

3. עמותה. גם תאגיד שהוא אישיות משפטית וגם הוא דומה לחברה בפעילות. המינוח המשפטי שונה- אין בעל מניה ודרקטוריון, אלא יש חברים וועד. ההבדל העיקרי: המטרה. הרעיון הבסיסי בחברה זה לנהל עסקים למטרות רווח שיופק לבעלי המניות. עמותה היא תאגיד שפועל באופן עקרוני ללא מטרות רווח. לדוגמא בי"ח או בי"ס יכול להיות מאוגד כעמותה. מכיוון שיש הרבה פעילויות משפטיות הם מתאגדים כאישיות משפטית בפני עצמם- עמותות. 

ברבות השנים מסתבר בישראל שאנשי עסקים יודעים להפיק רווחים כלכליים יפים מאוד גם באמצעות עמותות. לדומגא: דיור. גורמים מסוימים מתאגדים כעמותה. העמותה מתקשרת עם קבלנים שיבנו את הדירות לטובת המשתכנים. הקונים קונים את הדירות מהעמותה עצמה. לרוב זה נבע מרעיון יפה אך היו גם שהתפרנסו מזה יפה. 

לעמותה, בניגוד לחברה, אסור לחלק את רווחיה לחברים. היא יכולה לצבור נכסים ורכוש אך לא לחלק אותו. 

4. חברה. לאישיות משפטית יש השלכות משמעותיות והרעיון בהכרה בחברה כאישיות משפטית זה רעיון שנועד להשיג טובה כלכלית- לעודד יזמות והשקעות ללא סיכוני יתר. יתרון נוסף: הניהול המקצועי של חברה. ההתאגדות מתעלת כספים לקופה מרכזית שינהלו אותה גורמי מקצוע לטובת כל שותפי המיזם. בכדי שהשיקולים הללו יתממשו, מכירים בחברה כאישיות משפטית. 

פעילותה של חברה. 

איך חברה פועלת וקושרת חוזים? 

בדיני החוזים יש מילות מפתח של הצעה, קיבול, גמירות דעת וכו'. אך המונחים הללו מושתתים על תכונות אנושיות. המשפט פותח על פי תכונות בני האדם מפני שהוא נועד בעבורינו. לכן הוראות החקיקה ופיתוחי הפסיקה מושתתים על מעשים ותכונות פיזיות של האדם, ועל המנטליות האנושית במיוחד.  

וכל אלו אינם קיימים אצל חברה. אז איך מתאימים את החברה למגרש האנושי?

בני אנוש פועלים בתוך החברה והם אלה שעושים את הפעולות הללו. בדוקטרינה מסוימת כתוצאה מהפעילות האנושית הזו נלביש השלכות משפטיות מסוימות על החברה.

פועלי החברה הם שלוחים של החברה כאישיות משפטית. "שלוחו של אדם כמותו" ופעולת השלוח מזכה ומחייבת את השולח לפי העניין. לכן אם אדם מסוים מטעם החברה כורת הסכם עם אדם אחר - יש חוזה שהחברה צד לה, והיא זכאית לתבוע או להיתבע.

האדם יהיה סוג של דמות ניהולית מתוך ההיררכיה של החוזה. לא ניתן לתבוע את האדם עצמו מכיוון שהוא רק שליח של החברה ולא נושא בתוצאות ברמה האישית. 

אז האם ניתן לתבוע את שלוחי החברה? (המנהלים שלה) לדוגמא במצב של הפרת חוזה. והאם ניתן לתבוע בגין גרם הפרת חוזה?

לא. כאשר מתקשרים עם חברה שמוכרת בדין כאישיות משפטית, בוחרים שהיריב שיעמוד מולינו יהיה החברה. גם מבחינת ההגיון הציפיות החוזיות הם מול החברה ולא גורמים אנושיים פנימיים. 

פס"ד מתיתיהו נ' שתיל מדגיש מאוד את הנקודה הזו. 

העסק משתנה בנקודה אחת- תום לב. פס"ד פנידר נ' קסטרו. החובה לנהל משא ומתן תם לב לקראת כריתתו של חוזה. האם יתכן שאדם יחוב מכוח ס' 12 מבלי שהוא אישית צד לחוזה? האדם פועל מתוך אינטרסים של החברה ורוצה למלא את רצון השולח שלו. ביהמ"ש קבע כי חובת הגילוי של ס' 12 גוברת על האינטרס הפרטי של השולח. זוהי נורמה עצמאית מחוץ לנורמה של דיני החוזים. זהו המקרה היחיד בהקשר החוזי בו ניתן לתבוע את השלוח בתביעה בקונטקסט החוזי. בד"כ זה אך ורק מול החברה.
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איך אנו משלבים חברה בעולם שיש בו התקשרויות חוזיות? הבעיה היא שכל הנורמות ביחס לחוזה מושתתות על נורמות אנושיות.

כיצד מחילים את דיני החוזים על חברה?

החוליה המקשרת היא מוסד השליחות. אם החברה היא אישיות משפטית ניתן לראות אותה כשולח, ובני אדם מסוימים הפועלים במסגרת החברה ועבורה, מבחינה משפטית מתפקדים כשלוחים של החברה. 

העקרונות הבסיססים של שליחות לא השתנו ברבות השנים: שלוחו של אדם, כמותו. פעולת שלוח מחייבת או מזכה את השולח לפי העניין- התוצאות המשפטיות אינם מיוחסיות לפועל עצמו אלא למי שהוא פעל עבורו. יפויי כוח.

בכך אנו מבצעים פעילויות הסכמיות, חוזיות. לכן מתאים להפוך את השילחות לצינור בין דיני החוזים (שסובבים דעת אנושית) לדיני החברות. 

פס"ד קמחי- לכאורה קייס בנאלי. 

בעקרון סכסוכים בדיני עבודה שהם בסמכות בלעדית של בתי הדין לעבודה (האזורי והארצי) התחנה הסופית שלהם היא בית הדין הארצי לעבודה. אך מסתבר שיש ערכאה מעל לערכאה העליונה- בג"ץ. 

בעובדות פס"ד הייתה טענה שהייתה חריגה של סמכות, וקמחי ידע עליה. לצורך העניין קמחי הוא ג', והוא ידע שדולצ'ין לא מוסמך לתת לו חוזה ל4 שנים כאשר תקנון החברה נותן הרשאה רק לשנתיים עם יכולת להיבחר מחדש. 

למה שבית הדין לעבודה ייתן לו פיצויים על שנתיים? או שהחוזה תקף ואכיף ואז הוא מקבל פיצויים ל4 שנים, או שהוא אינו תקף ולא מגיע לו פיצויים כלל. 

ההרשאה הייתה חלקית- התקנון מרשה לשנתיים. מעבר לשנתיים אין הרשאה בתקנון. לכן כל מה שמעבר לגמירות הדעת של השולח אינו נכלל בחוזה- לכן יש פיצויים רק לשנתיים ולא על ארבע.

איפה נקבעה ההרשאה? בתקנון החברה. 

תקנון חברת "דיור לעולה" קבע כי כל תפקיד מנהל תהיה לתקופות שלא יעלו על שנתיים. התקנון הוא חוזה רב צדדי- החברה עצמה ובעלי המניות. התקנון זה כמו חוזה בין החברה לבין בעלי המניות ובין בעלי המניות לבין עצמם. (ס' 17 לחוק החברות). 

ברגע שהחוזה הזה (התקנון) קובע הוראות, הוראות אלה חלות על כל מי שיפעל מטעם החברה- כל סטייה מהוראות התקנון היא חריגה מן ההרשאה שהאישיות המשפטית נתנה.

ביהמ"ש קובע שקמחי ידע על החריגה. למה? קודם כל, הוא היה מתפטר כל שנתיים- ואז הוא נדהם כאשר לא בחרו אותו. בנוסף- הוא יושב ראש הדירקטוריון! אם יש אדם בעולם שצריך להכיר את תקנון החברה- זה יושב ראש הדירקטוריון! אם הוא לא יודע, אז מי כן יודע, ולמי נועד התקנון?

החברה צריכה לדעת את החוזים עליה היא חתומה. איך היא יודעת? ע"י שלוחים. ומיהם השלוחים האלה? הנהלת החברה. 

ידע או צריך היה לדעת- גם ההתנהגות שלו העידה על כך (תמיד הגיש את התפטרותו) ואפילו אם לא ידע- היה צריך עליו לדעת מעצם מעמדו בחברה.

לכן קמחי לא יכול לאמר שהעלה על דעתו שהוא חרג מסמכותו. על כן, זה חל כלפיו ולכן לא יכול לבקש 4. 

דולצ'ין, שהיה אז יושב ראש הנהלת הסוכנות ויושב ראש הנהלת החברות של הסוכנות, אישר את זה ל4 שנים. אז מה? ס' 56(ב) לחוק החברות (פס"ד ניתן לפני חוק החברות אך היו סעיפים זהים לאלו בפקודה) אומר שהאסיפה הכללית של החברה יכולה לאשר בדיעבד חריגה מהוראות תקנון החברה. אם אדם מסוים פועל בשם החברה אך עשה מעשה לא מאושרר, האסיפה הכללית יכולה לאשר את החריגה וזה מתקן את התקלה. (מקביל לס' 6 לחוק השליחות).

קמחי טוען שהייתה חריגה אך האסיפה הכללית אישרה אותה. 

אבל האסיפה הכללית לא אשרה- אז למה הוא מטריח את בג"ץ? האסיפה הכללית זה בעלי המניות. מי הם המרכיבים של האסיפה הכללית של "דיור לעולה"? מיהם בעלי המניות? הסכונות היהודית. 

תאגיד אחד הוא בעל מניות בתאגיד אחר. אך הפעולה המשפטית צריכה להתבצע ע"י האנשים שבה. קמחי טוען שדולצ'ין כראש הנהלת הסוכנות הוא מייצג הסוכנות- והוא זה שלחץ איתו ידיים ל4 שנים. דולצ'ין הוא הסוכנות- ולכן הוא האסיפה הכללית. לכן מגיע לו 4 שנים.

ביהמ"ש: נותנים רק שנתיים. ההנמקה המשפטית היא יפה, אך מפספסת. 2 הנמקות למה לא קיבלו את טענת קמחי:

1. החוק אומר "אישור בדיעבד"- ביהמ"ש מקפיד על זה. ההרשאה ניתנה מראש ולא בדיעבד. ביהמ"ש אומר שכל עוד התקנון עומד בתקופו, לא ניתן לעקוף אותו ע"י הרשאה מראש. החוק נועד למצבים של אד הוק- לא בא להפר את התקנון מראש תמיד, כי זה פותח פתח מאוד גדול לאשר כל דבר שעומד בניגוד לתקנון. החוק בא לתת תרופה נקודתית למצב של טעות. 

2. היה תיקון של התקנון שהפנה לתקנון רשות החברות של הסוכנות. בין התקנון של "דיור לעולה" ובין תקנון הסכונות, אם יש סתירה- תקנון הסוכנות גובר. תקנון הסכונות גם מכיל הוראה של שנתיים. לכן דולצ'ין חרג מסמכותו פעמיים- גם מתקנון "דיור לעולה" וגם מתקנון הסכונות שמיובא לתוך התקנון של "דיור לעולה".

לכן הסוכנות שיושבת כאסיפה הכללית לא יכלה לאשר את זה כי זה סותר גם את התקנון שלה! מי יכול לתת הארכה ל4 שנים לתקנוןן של הסוכנות? בעלי המניות של הסוכנות- יהדות התפוצות. על החריגה הזו לא ניתן להתגבר. 
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איך החברה פועלת בתחום דיני הנזיקין ועונשים? 

גם דינים אלה מוחלים על בני אדם ונכתבו לגבי תכונות אנושיות. אז איך מחילים אותם על חברות? כמו כן, האם כחברה יש לנו אינטרס להטיל אחריות פלילית או נזיקית על תאגידים? לגבי שאלת האינטרס החברתי הדעות חלוקות בעניין. 

עקרון יסוד (למרות שיש חריגים) בדיני העונשין הוא "אין שלוח לדבר עבירה." אם שלוח עובר עבירה, הוא אחראי לה. אם כן, דיני השליחות שהחלנו על דיני החוזים בהקשר של חברות, אינו יכול לשמש כעזר גם לגבי דיני העונשין. 

אם כן נחיל את דיני העונשין על חברות, כיצד נעשה זאת? זה תלוי במטרותיהם ותכליתם של דיני העונשין.  האמצעים הנוקשים של דיני העונשין כמו הטלת סנקציות, נועדו לקבוע נורמות התנהגות מסוימות בחברה. הטלת סנקציות משיגה כמה מטרות:

1. הרתעה- השאיפה היא שאנשים יקחו את הסנקציה בחשבון לפני שהם פועלים. 

2. תגמול- בכדי לאכוף את הסנקציות ולגרום לכך שהנורמות יהיו מקוימות. תפיסה נקמנית במידה מסוימת. 

מבחינת התגמול המטרה הזו אינה חלה על חברות. אין לנו סיבה של "צדק" להעניש חברה שאינה בן-אדם ואין לה דפוסי התנהגות של בני אדם. מנגד, את מטרת ההרתעה כן ניתן להחיל על חברה. הסנקציה המוטלת תגרום לחברה לשקול את צעדיה בזהירות רבה יותר ולגרום לכך שעובדיה אינם מפרים את החוק מחשש שהיא עצמה תדון בפלילים. גישה זו משלימה את מטרותיה של המשפט הפלילי: לעצב את התנהגותה של החברה לנורמות מסוימות מוסכמות. 

לדין הפלילי יש השלכות על חברה שלא כוללות מאסר: קנסים וקלון- מרשם פלילי. כאשר חברה מורשעת בפלילים יש לזה השלכות עצומות. לדוגמא: היא תהיה מונעת מלהשתתף במכרזים ממשלתיים. 

איך מטילים אחריות פלילית על חברה?

עבירה פלילית דורשת התנהגות מסוימת ולרוב גם יסוד נפשי. זה בעייתי מיישות שאינה אדם. ס' 23 לחוק העונשין פותר את הבעיה: 

23.
(א)
תאגיד יישא באחריות פלילית —

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

(2)
לעבירה המצריכה הוכחת מחשבה פלילית או רשלנות, אם, בנסיבות 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.

בעצם עלינו לזהות בני אדם שקיימו את ההתנהגות האסורה ולזהות שהתנהגותם ומחשבתם זו מיוחסת לחברה. במקרה שאלמנטים אלה זוהו, התאגיד ישא באחריות הפלילית. = תורת האורגנים. ברק טוען שזו אינה אחריות שילוחית מכיוון שדיני השליחות אינם חלים על דיני העונשין. בפלילים יש רק אחריות ישירה ולכן התאגיד אחראי במישרין ולא בבחינת שולח. 

תורת האורגנים.

תורת האורגנים= אורגן הוא איבר של החברה. בנסיבות מסוימות בני אדם שפועלים בחברה נחשבים אורגנים. לגבי התנהגויות מסוימות שלהם החברה תישא בתוצאה. 

הביטוי נובע ממטפורה ויש בו פיקציה מסוימת. האורגן הוא שלוחה של הגוף (החברה) והאדם אינו גורם עצמאי. ברק מדייק: יש בעייתיות בתורת האורגנים מכיוון שהחברה עצמה לא באמת עושה את הפעולות הללו. יש האנשה של החברה, נסיון לגשר ולהלביש על החברה דפוסי התנהגות ויכולת פעילות של בני אדם. על כן לא נאמר שהחברה התנהגה באופן מסוים, אלא נשאל שאלה נורמטיבית של מדיניות משפטית: האם האינטרס החברתי הגלום בעבירה ימומש ע"י הטלת אחריות על החברה? במקרה שכן, נטיל אחריות על החברה דרך תורת הארוגנים. נייחס את התוצאה של הפעולה האנושית לחברה. השאלה היא לא מי עשה את המעשה, אלא למי תיוחס התוצאה. 

ההבדלים בין תורת האורגנים לדיני השליחות:

בשליחות יש יסוד של הסכמה ויש 2 אישויות משפטיות נדונות. פה מדובר על החברה או על האדם. נקודה נוספת: בדיני השליחות התוצאה מוחלת רק על השולח (החברה) בדיני נזיקין ועונשין כאשר השולח עצמו אינו אחראי במישרין, הוא לא יואשם. בעצם מצב הפוך. 

ברק מדגיש שתאגיד יכול להיות אחראי במישרין בפלילים מכוח תורת האורגנים גם כאשר אין אדם שאחראי עימו. זה נובע מעצם הדוקטרינה של תורת האורגנים. זה לא נובע מאחריותו של האדם בהכרח. ייתכן שהתאגיד יהיה העבריין היחיד. (בשונה מס' 13 לפקודת הנזיקין).

פס"ד צוק אור- האדם אינו משוחרר מאחריות אם התקיימו בו כל יסודות העוולה. העובדה שהחילו אחריות על החברה אינה משחררת את האדם אם התקיימו בו כל היסודות. אך למה בכלל להטיל את האחריות על האדם? הרי את אינטרס ההרתעה אנו משיגים גם ע"י הטלת האחריות גם על החברה. אך ישנו גם עניין הגמול והאשם המוסרי. [כמו כן, העובד לא יזהר בהכרח אם הוא חושב שהוא אישית לא יישא באחריות.] שמגר מתייחס ליסוד האשמה בנזיקין. 

המרצה: בעוולת של אחריות מוחלטת אין יסוד של אשם ואז זה לא מתקיים. 

ההלכה: העובדה שמטילים אחריות על התאגיד באמצעות תורת האורגנים אינה פוטרת את האדם שהתקיימו בו יסודות העוולה. ביטוי לכך: ס' 54א לחוק. יכול שיהיו שני נאשמים- החברה + האורגן.

פס"ד מודיעין- 

ברק: אין הכרח קונספטואלי שלצורך הטלת אחריות פלילית על תאגיד תוטל אחריות גם על אדם מסוים. זה יקרה במצב שלא כל יסודות העוולה או עבירה נמצאות אצל אדם מסוים, אך בתאגיד עצמו יש את כל היסודות. 

פס"ד מעליות נחושתן- בפס"ד זה גם האדם הורשע. העבירה הייתה "צד להסדר כובל" ובאדם היה את היסוד הנפשי. אך החברה היא הצד לחוזה, ולא האדם! כמו כן, לפי חוק ההגבלים העסקיים לא היו קיימים בו כל יסודות העוולה. אז למה הורשע?

קדמי: מדגיש את האלמנט המרכזי- המעשה, שהוא היה פסול. המעשה נוגד את הנורמות המשפטיות והוא הפר אותם במכוון ולכן חייב לתת את הדין. אך אין לו את כל יסודות העבירה? מבחינה פורמאלית רק החברה צד לחוזה, אך מבחינה מהותית האדם הוא זה שעומד שם. בהקשר דיני החוזים הצד היחיד לעסקה היא החברה אך מבחינת דיני העונשין צריך לבחון את המטרה. תלוי מה התכלית שאותה רוצים להשיג. מבחינה חברתית אנו רוצים להפליל אותו. איך עושים זאת? ע"י פרשנות שמבחינה מהותית הוא היה צד לעסקה. 

המרצה: פס"ד בעייתי. דווקא במשפט הפלילי נוטים להיות כמה שיותר זהירים ושמרנים, וקדמי סוטה מזה פה. אם מבחינת דיני החוזים הוא אינו צד להסדר, לא צריך להכניס את זה בדרך האחורית של דיני עונשין. הבעיה של קדמי היא שהוא אינו מפריד בין האורגן לחברה. הוא רואה אותם כאישיות משפטית אחת לעניין העבירה. אך כל הטיב של חברה היא בכך שהיא אישיות משפטית נפרדת. ברק בפרשת מודיעין מדגיש את העובדה שהאורגן והחברה אינם אותו דבר. השאלה הנורמטיבית היא האם יש לייחס לחברה את התנהגות האדם? החברה עצמה אינה "נוהגת" אך היא יכולה לשאת באחריות. השאלה האם האדם גם יורשע היא שאלה נפרדת ועצמאית. 

זהו הבדל עקרוני בין ברק וקדמי בהבנת תורת האורגנים. [המרצה תומך בעמדתו של ברק והיא זו שהוא מלמד בקורס.]

מיהו האורגן?

האם כל אדם הפועל במסגרת החברה נחשב כאורגן, או שרק אנשים מסוימים מוגדרים? 

אורגן= אדם שנכון יהיה לראות פעולות, או לייחס פעולות שלו לחברה... אין תשובה חד משמעית, והנושא עדיין בהתפתחות בפסיקה וזו שאלה של מדיניות משפטית.

אך ישנם (איך לא) 2 מבחני עזר לזהות מיהו אורגן, ושניהם מבחנים של שיקול דעת:

1. המבחן ההיררכי- מבחן ברור יחסית, הבכירים כן והזוטרים לא. כי לא ניתן ליחס לחברה כל חוב שנוצר ע"י התנהגות של פרטים קטנים. בכדי שהחברה לא תחשוף עצמה לאחריות היא תצטרך לפקח על אנשיה. אך גם פיקוח אינו יכול להיות מושלם, גם בגלל שיש לו עלויות גדולות ועושים שיקולים של עלות מול תועלת. 

המבחן ההיררכי מתיחס לתפקידים שיש בהם הפעלת שיקול דעת, כגון מנהלים שונים וכו'. כאשר הם יכולים לשקול אופציות שונות (ביניהן גם נפסדות) ולקבל החלטות, אז יש אינטרס חברתי להטיל אחריות על החברה, כי הפעולות נעשות לטובתה. 

2. המבחן הפונקציונאלי- לא על כל פעולה של בכיר יהיה אינטרס חברתי להטיל את אחריות החברה לגביו. צריך לבדוק אם יש אינטרס חברתי לייחס את זה לחברה. 

החוק עצמו מציב לנו הגדרה נוספת: מנכ"ל, דירקטריון ואסיפה כללית הם בהגדרה אורגנים שמעשיהם מיוחסים לחברה. כמובן שאחריות נופלת על החברה רק כאשר הפעולות נעשות כאשר הם פועלים במסגרת החברה ולא בחייהם הפרטיים.

האחריות המעין שילוחית של נושאי משרה:

פס"ד צוק אור מגדיר סוג נוסף של קשר בין אחריות החברה לפועלים בה- אחריות מעין שילוחית של נושאי משרה. 

עפ"י ס' 1 לחוק, נושאי המשרה הם: "נושא משרה" - דירקטור, מנהל כללי, מנהל עסקים ראשי, משנה למנהל כללי, סגן מנהל כללי, כל ממלא תפקיד כאמור בחברה אף אם תוארו שונה, וכן מנהל אחר הכפוף במישרין למנהל הכללי;

הפסיקה אומרת שכאשר התאגיד אחראי ניתן להטיל אחריות גם על נושאי המשרה. 

הבסיס הנורמטיבי לכך שונה ממה שהוסבר בפס"ד צוק- אור. בפס"ד צוק-אור נאמר שכאשר מתקיימים יסודות העבירה אצל אורגן החברה, החברה תישא באחריות. באחריות מעין שילוחית מדובר על נושאי משרה שלא מתקיימים אצלם כל יסודות העבירה ובכל זאת מוטלת עליהם אחריות מעצם מעמדם ותפקידם בחברה. המחוקק מצא לנכון להטיל אחריות על נושאי המשרה בתנאים מסוימים גם כאשר לא ביצע את העבירה עצמה. תנאי הכרחי לכך: שהתאגיד גם הוא אחראי דרך תורת האורגנים וכך האחריות מתגלגלת על נושא משרה למרות שלאו דוקא הוא ביצע את העבירה. 

מבולבלים? גם אנחנו. דוגמא: המנכ"ל (שהוא אורגן) ביצע עבירה מסוימת. על כך, מכוח תורת האורגנים, מוטלת אחריות על התאגיד. אחריות זו מגולגלת על נושאי המשרה- לדוגמא הדירקטריון, שלא ביצע את העבירה. רוב הזמן זה ייעשה ע"י סעיפי חוק מסוימים, כמו ס' 52א לחוק ניירות ערך שאומר שמנפיק נייר ערך אחראי כלפי המחזיק בו על נזק שנגרם כתוצאה.... ס' ב אומר שבמקרה שזה קורה גם הדירקטריון, מנכ"ל ובעל השליטה יהיו חבים באחריות. 

למה? כי זה נותן תמריץ לנושאי המשרה להיות ערניים ומעורבים ולנקוט באמצעי זהירות. 

פס"ד דיסנצ'יק- (שהיה כבר אוביטר במודיעין)

הבסיס לאחריות מעין שילוחית הוא תמיד ס' חוק מפורש. אחריות כזו לא תיפול בהתבסס על הלכה פסוקה ופרשנות בלבד. כדי להרחיב את מעגל הנאשמים בפלילים ונזיקין עלינו להצטייד בהוראת חוק מפורשת. לכן דיסנצ'יק זכה. 

ברוב המקרים באחריות מעין שילוחית ישנם סעיפי מילוט, כי רוצים להקטין את הרחבת האחריות ולתת הגנות משום שזו לא אחריות מוחלטת. 
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בהחלט יתכן שהחברה ככזו תחויב בפלילים או בנזיקין, אך זה עוד לא מחייב חד משמעית שאדם במסגרת החברה יחוב באחריות.

אם ישנם מס' דמויות אנושיות וכל אחת רק ביצעה חלק מיסודות העבירה, כל אחד בתפקידו עונה למבחן ההיררכי והפונקציונאלי, ניתן להטיל את האחריות על החברה אך לא על הארוגנים עצמם.

(בקורת המרצה על פס"ד מעליות נחושתן על השופט קדמי). קונספטואלית אין מניעה שגם החברה וגם האורגן יחובו.

ישנה מגמה של חוקים מסוימים להרחיב את מעגל הנתבעים הפוטנציאלים בחברה, לאחר שהחברה עצמה חייבת משפטית, כך שנושאי המשרה והבעלים יחובו יחד עימה. זה שונה מתורת האורגנים. לא מטילים את האחריות עליהם מכיון שהתקיימו בהם יסודות העבירה- אנשים שלא היו מעורבים ביסודות העובדתיים. מטילים את זה עליהם מעצם תפקידם בחברה- שאלה של מדיניות. 

האחריות על החברה נובעת מתורת האורגנים. 

ניצול לרעה את יישותה של "חברה":

היותה של החברה אישיות משפטית נפרדת גורמת גם לכך שבנסיבות מסוימות ניתן לנצל את זה לאו דוקא לעידוד המסחר וכו', אלא גם לרעה במובן שיהיה קל מאוד לעקוף נורמות משפטיות מסוימות. 

לדוגמא: ס' 26 לחוק ההגבלים העסקיים- אימתי גורם כלכלי מסוים, ייחשב מונופול (חולש על נתח נכבד משוק מסוים) בעיני דיני העסקיים. בכדי להתמודד עם מונופול, יש את הרשות להגבלים עסקיים ופרק בחוק שמגבילים את המונופול- הגבלות משפטיות מסוימות. ס' 26א- החזקה של מעל ל50% מנתח שוק מסוים בידיו של אדם אחד, זה מונופול. חברות יכולות לשחק את זה- 2 חברות אם ובת, שכל אחת מהם מחזיקה 25% של השוק. כי הם שתי אישיות משפטיות נפרדות, אל אף ששניהם בבעלות אותו אדם או חברה. אין איך להימנע ממצב כזה כי זו כבר עובדה שחברה היא אישיות משפטית. אך כן ניתן להתמודד עם זה. איך? 

חוק הפרשנות המשפטית מפרש את המילה "אדם" כ"אדם לרבות תאגיד" מפני שהוא אישיות משפטית. ס' 26(ו) מגדיר "אדם אחד" -גם חברה והשולט בה כאחד. אך להקשר הזה בלבד הוא לא עושה הפרדה בין החברה לאדם. 

חוסר ההפרדה הזאת בין חברה כאישיות משפטית לאדם היא בכדי לקיים מטרות חברתיות שונות- מניעת פגיעה בצרכנים, פתיחת השוק וכו'. ברוב המקרים כן יש הפרדה פורמלית נוקשה משום שחברה היא אישיות משפטית מוכרת ונפרדת. אך במקרה כזה שיקולי מדיניות גוברים ואנו לא מפרידים בין האדם היוצר לבין החברה.

זה הרמת מסך מדומה. הרמת מסך= החברה עומדת בקדמת הבמה, ולא רואים מי עומד מאחורי המסך- המפעילים שלה. אך בהקשרים מסוימם אנו כן רוצים לזהות מי הדמויות העומדות מאחורה, ולא להפריד. מרימים את המסך. 

הרמת מסך מדומה= מכירים בחברה כאישיות משפטית נפרדת חוץ ממקרים מסוימים, לדוגמא בנושא של מונופול. 

הרמת מסך מדומה.

פרשת צרעה- 

[דיון בדיני חברות ולא בדיני עבודה או משפט חוקתי.]

הליך פלילי בסמכותו של בית הדין לעבודה. הופר חוק שעות עבודה ומנוחה מפני שהקיבוץ הפעיל את החנויות שבבעלותו בשבת. 

האם אגודה שיתופית, ניתן לייחס לה דת? מבחינת האישיות המשפטית הזו, היא אינה אנושית ולכן דת אינה גורם רלוונטי. 

פס"ד אמר שקיבוץ בהכרח הוא יהודי. (הוא מוכיח את זה מהאינציקלופדיה היהודית).

ביה"ד הארצי אומר שהסיפור אינו קשור לראיות. ישנה שאלה יותר בסיסית: האם ניתן להכיר בתאגיד לצורך נורמה שמעורבת בה נורמה דתית?

אלישבע ברק: עושה עוד מהלך. עוקפת את העניין ואומרת שמעבר לכך שקיבוץ הוא יהודי, האיסור בשבת חל אלא אם כן חל חריג ס' ג- שלמעלה מ25% מהאוכלוסייה אינה יהודית.

על כן הנורמה חלה והקיבוץ הפר את הנורמה. 

ביקרות המרצה: אין דיון רעיוני בשאלה האם נורמה המבוססת על קיומה של דת מסוימת יכולה או צריכה להיות מושתתת על תאגיד. 

בעקבות עתירה של הקיבוץ לבג"ץ על ההחלטה הזו, המדינה התקפלה ובתשובה לבג"ץ שהוציא צו על תנאי, (יש מקום לדון) הודיעה שהיא מבטלת את כתב האישום ויורדת מהכל. המדינה התקפלה מול בג"ץ- זה חוסר אומץ לב, או שהיה מישהו בפרקליטות במחלקת הבג"צים שלא אהב את פס"ד וניצל את כוחו לסגור את התיק. זה תעודת עניות לא מסיבות אידיאולוגיות, אלא כי יש חוסר דיון מימינלי בנושא של החלת דת על תאגיד.

מחוקק שמבין שניתן לעקוף את הוראות ההגבלים העסקיים דרך חברה ולא יתן לזה יד, נותן לזה יד בחוק שעות עבודה ומנוחה. ניתן לטעון שיש ביניהם הבדלים כי ללא חוק ההגבלים העסקיים לא משיגים את המטרה ופה כן כי תובעים אנשים אישית בפלילים. אך אלמלא התמודדנו עם הנורמה בחוק ההגבלים העסקיים היו מונופולים- צריך להביט במהות. גם פה מבחינה חברתית יש עניין כי הקו המשפטי צריך להיות עקבי. 

בנוסף, האם דת ותאגיד הם דברים רלווטנים? תאגיד אינו יכול להאמין. העולם של תורת אורגנים וכו', אם התכונה האנושית הגלומה במושג "דת" מתקיימים אצל גורמים אנושיים מסוימים במסגרת החברה, יש לנו אינטרס חברתי להטיל נורמות משפטיות שחלות על בני דת מסוימת גם על החברה בדיוק כמו שאנו מרשיעים עובד חברה שחוצה באדום. כי זה מדרבן את עובדי החברה לחשוב פעמיים. 

פס"ד Daimler

חברה אנגלית הסוחרת באנגליה עם חברה גרמנית, בניגוד לחוק שיצא במלחמת העולם השנייה שאסר לסחור עם מדינת אויב. החברה האנגלית התאגדה בגרמניה ולכן נחשבת חברה גרמנית. יש לה בסיס פעולה באנגליה, שמשווק חזרה לגרמניה מוצרים. רוב המוחלט של בעלי מניותיה הם אנגלים.

האם ניתן להאשים אותה בפלילים על סחר עם האויב?

לפי הפרומליות היבשה, זוהי חברה גרמנית ולכן האיסור לא חל עליה משום שאינה חלק מהממלכה הבריטית. אבל בעלי המניות הם אנגלים ועליהם חלים דיני אנגליה והם מקנים אופי ופרופיל לקביעתה של פרופיל החברה- הרמת מסך מדומה. על סמך התכונות האישיות של בעלי המניות, מציירים תכונות אופי לחברה. 

"על סמך הפורפיל האנושי של בעלי המניות, נטיל על החברה נורמות אנושיות בכדי לקיים מטרות מסוימות"- במקרה זה, לא לחמש את האויב. 

המרצה: אותה לוגיקה הייתה צריכה לחול בפס"ד צרעה.

מיזוג חברות.

ס' 1 לחוק החברות: "חברה קולטת"= חברה שכל נכסיה והתחייבויותיה של חברת היעד עוברים אליה במיזוג. 
"חברת יעד"= חברה, אחת או יותר, האמורה להתמזג עם חברה קולטת באופן שיביא לחיסולה של החברה;"

זוהי עסקה שמובילה לחיסול של אישיות משפטית. בעסקת מיזוג חברת היעד מפסיקה להתקיים משום שהיא נבלעת בתוך החברה הקולטת. 

מה בדיוק קורה בעסקאות מיזוג? המילה "עסקה" מלמדת על מהלך רצוני. חוזה בין שני החברות ככאלה. הצדדים לעסקה אינם דמויות אנושיות, אלא חברות בתור אישויות משפטיות. כל הנכסים של חברת היעד עוברים לחברה הקולטת, וכן כל ההתחייבויות המשפטיות שלה. 

חריג: ס' 6 לחוק המחאת חיובים: לא ניתן להמחות חובה (לא זכות!)  בלי הסכמת הצד הזכאי. 

עסקת מיזוג היא בעצם עסקת מכר, פשוט במכלול גדול יותר. מה שמיוחד בו זה שחברת היעד מתה באותו רגע של העברת הבעלות. אז מי מקבל את התמורה? היורשים. מיהם "יורשיה" של החברה? תיאורטית, כל המשקיעים בה. כל המחזיקים זכויות מולה. אבל כמעט כל מי שיש לו זכויות כלפיה, ההתחייבות עוברת- החברה הקולטת עכשיו חייבת לו. זה חלק מהתמורה. החברה הקולטת גם משלמת לבעלי המניות "דרך" החברה שמתחסלת. 

8

12.06.08

מהלך המיזוג ותוצאותיו.

החברה הקולטת תשאר כאישיות משפטית בעוד שכל נכסיה והתחיבויותיה של חברת היעד נעלמו. בעלי המניות של החברה הקולטת נשארים באותו מצב. 

מהי התמורה? מבחינה רשמית- ככל שיסכימו הצדדים. ההנחה היא שהתמורה היא בכסף מזומן ומתחלק בין בעלי המניות של חברת היעד. אלא שפעמים רבות לא משלמים בכסף מזומן אלא אמצעים אחרים, כאשר אחד הדרכים הפופולרים ביותר הם המניות של החברה הקולטת. יש להם שווי כלכלי.

למה קונים את חברת היעד במניות של החברה הקולטת?

1. זאת משום שפעמים אין לחברה הקולטת כסף מזומן, וזה משתלם יותר מאשר להוציא הלוואה. זה הבטחה של רווחים עתידים- דיווידנדים בעתיד. 

2.מכיוון שפקודת מס הכנסה מקילה מאוד מבחינת תוצאות המס על עסקאות מיזוג שמשלמים עליהם במניות של החברה הקולטת במקום מזומן. (בשלב הזה, אף צד לא יצטרך לשלם מס). 

מיזוג משולש-

המבנה לפני: שתי חברות שוות בגודלן- חברת האם (א') וחברת היעד (ב'). רגע לפני המיזוג חברת האם מקימה חברה בת חדשה (ג') שהיא תשמש בתור החברה הקולטת. החברה הקולטת (ג') תהיה בבעלות 100% של חברת האם (א'). 

אחרי: חברת האם לא השתנתה וחברת היעד (ב') כבר חלק מהחברה הקולטת (ג'). נשארו שני שלבים: לחסל משפטית את חברת היעד, ולשלם לחברת היעד. איך משלמים? 

אם במזומן, חברת האם תזרים מזומנים לחברת הבת, שתשלם לבעלי המניות של חברת היעד. אך אם רוצים לעשות את זה כמו במיזוג רגיל- במניות של החברה הקולטת (מהסיבות שבנינו לעיל), החברה הקולטת (ג') תנפיק מניות נוספות לבעלי המניות של חברת היעד (ב'). לכן לאחר העסקה בעלי המניות של החברה הקולטת הם חברת האם ובעלי המניות של חברת היעד. אך במבנה כזה, חברת האם אינה השולטת היחידה בחברה הקולטת שזה מה שהיא רוצה (משיקולים של יעילות והגנה על בעלי המניות של חברת האם). מכיוון שחברת האם רוצה להיות השלטת היחידה. כדי לעשות זאת היא תבצע מהלך של מיזוג משולש הפוך. (בהמשך).  

הרציונאל של מיזוג משולש: ברגע שחברה היא אישיות נפרדת מהאדם, הפעילות שלה שייכת לה לטוב ולרע. במיזוג, בהגדרה, יורשים את הנכסים ואת ההתחחיבויות- הנושים שלה נהיים הנושים של החברה הקולטת. במיזוג משולש א' משיגה שליטה ובעלות על ב', אך ללא היחשפות באופן אישי לנושיה. כי למרות שהיא חלק מהמערך הכולל, היא אישיות משפטית נפרדת. נושיה לא יכולים לגעת ברכוש חברת האם.

כמו כן, לנושים של א' יש משקל גדול מאוד והם כמובן אינם מעוניינים בעוד נושים המתחרים על נכסי א'. אין להם יכולת החלטה בפועל אך הם חותמים על חוזים עם החברות שלא מאפשרות לחברות להתמזג ללא אישורם ושנושאות סנקציות קשות מאוד עם החברות יפעלו בניגוד לחוזה ההוא. 

למה לא פשוט קונים את המניות של ב' (חברת היעד)?

א. שיקולי מס.

ב. דיני החברות: כאשר חברה רוכשת חברה שניה ע"י קניית כל מניותיה, היא צריכה הסכמה של כל בעלי המניות של החברה הנרכשת, וככל שיש יותר בעלי המניות יש סיכוי גדול יותר שקבוצה מהם לא תסכים. במיזוג לעומת זאת (לא רכש) אין חובה שכל בעלי המניות מחברת היעד יסכימו למיזוג, די ברוב. 

מיזוג משולש הפוך -פס"ד מ.ל.ם מערכות. 

חברת אם (א'), חברת יעד (ב') וחברה קולטת (ג'). השונה ממיזוג רגיל: א' רוצים להשתלט על החברה הקולטת (ג'). א' מקימה חברת בת- חברת היעד (ב'). החלפנו תפקידים בעסקת מיזוג. 

כאשר מקימים את חברת הבת, מזרימים לתוכה ערך כלכלי. כנגד, מקבלים את מניותיה. אין הגדרות למה, כמה והערך הכלכלי. זה יכול להיות ידע, מזומן, כל דבר בעל שווי כלכלי. בתמורה- מניות. 

הפעם א' מנפיקה לב' מניות חדשות שלה (הערך הכלכלי) ובתמורה היא מקבלת את כל המניות של ב'. 

לפני המיזוג: לחברת הבת יש רק חבילת מניות מסוימת של חברת האם. (אין התחייבות או כל דבר אחר). 

העסקה: חברת היעד, ב', מוכרת את כל מניותיה לג' (וכך מתחסלת). החברה הקולטת (ג') אמורה לשלם תמורה לב', אך מכיוון שב' מתחסלת, היא משלמת לא'- לרוב דרך המניות שלה שהיא מנפיקה. ולא' יש שליטה על ג'. 

במיזוג, כל הנכסים וההתחייבויות עוברים לחברה הקולטת. אך פה יש רק מניות של א'. במיזוג הפוך לכאורה הנכסים אמורים לעבור לחברה הקולטת, וכך מסתיים המהלך. 

אבל א' רוצה שליטה בלעדית על החברה הקולטת. אך יש לג' בעלי מניות שחוסמים אותה. (המקוריים + בעלי המניות של חברת היעד). א' רוצה 100% שליטה. מה עושים? לא רוצים לשלם לבעלי המניות בכסף, בגלל מיסים. אז נותנים להם מניות של א', במקום לתת תמורה לג' עצמו. א' מבקשת מבעלי המניות של ג' את המניות המקוריים, תמורה למניות של א'. מה שיוצא בפועל זה שהחברה הקולטת היא בעצם חברת המטרה כי א' משתלטת עליה. חלק ממניותיה של א' שייכות לבעלי המניות של ג', אך כבר אין להם מניות בחברה הקולטת והיא כולה שייכת לחברת האם.

התמונה הסופית: חברת האם היא בעלת המניות היחידה בחברה הקולטת. בעלי המניות של ג' המקוריים, הם עכשיו רק בעלים של מניות בחברת האם. 

אותו משחק ניתן לעשות במיזוג המשולש הרגיל- במקום להקצות לבעלי המניות בחברת היעד מניות של החברה הקולטת, נותנים להם מניות של חברת האם (בהנחה שהיא הקצתה אותם מראש). 

אז למה עושים את זה? 

1. מיסים- לדוגמא: אם חלק מהנכסים שעוברים מיד ליד הם מקרקעין, צריך לשלם מס רכישה. לכן נעדיף שהרוכש יהיה מי שכבר יש לו את הנכסים ולא יצטרך לשלם מיסים. 

2. דוגמא: נכסי חברת היעד הם תלויי רישיון או זיכיון של גורם שלישי (לדוגמא המדינה) ויש שם תנאים בחוזה שאסור להעביר את הזיכיון. נקרא לה חברה קולטת, ונמכור לה את הזיכיון של עצמה. 

המבנה ההיררכי בחברה- מערך הכוחות.

א. תיאור המבנה ההיררכי. 

חברה בנויה מ3 גורמים מוכרים: המנכ"ל, הדירקטריון והאסיפה הכללית. בחוק ההיררכיה היא: אסיפה, דירקטריון, ומנכ"ל כאשר האסיפה היא החזקה ביותר.

אך למעשה מערך הכוחות המעשי בחברה הוא הפוך. למנכ"ל יש השפעה הרבה יותר מכרעת על החברה ומעשיה מאשר אלה שמעליו. הוא כפוף להם, אבל הוא משפיע הרבה יותר ומשחק איתם. 

המנכ"ל הוא סוג של רשות מבצעת, וכמו בדמוקרטיה, גם הוא זה שמחזיק בכוח, למרות שיש רשות מעליו. המנכ"ל משפיעה לרוב יותר על הדרקטוריון מאשר הדירקטוריון על המנכ"ל, וכך עם הדירקטוריון והאסיפה.

המחשה לכך: אנו מכירים את שמות המנכל"ים של החברות הגדולות (כמו טבע) אך לא את שמות הדירקטוריונים שעם החברות שלהם אנו עושים עסקים כל יום. כמו כן בד"כ גם מכירים את בעלי המניות שיש להם את השליטה. (כמו שרי אריסון).

הבעייתיות: הדין מוחל לדירקטוריונים, כאשר הם פעמים רבות לא אלה שבאמת מקבלים או מבצעים את ההחלטות. החוק לא בהכרח מותאם למציאות בשטח.

דוגמא: רוצים להרכיב ועדה במסגרת ארגון מסוים שתבדוק את הארגון. השאלה המרכזית: מי ימנה את חברי הועדה? (לדוגמא ועדת וינוגרד.) זה בעייתי מסיבות ברורות- הם צריכים להודות למי שמינה אותם. 

דוגמא נוספת: האסיפה הכללית ממנה את הדירקטור. רשמית היא ממנה אותו, אך מי מציע את המועמדים? חברים שלו. זה משחק של אינטרסים כמובן. 

בדיני החברות בשנים האחרונות המגמה היא להילחם במשחקים הללו ולחסום אותם. (במערכת הציבורית פוליטית אנו מקבלים את זה משום מה..)

לקרוא: 10- מסמכי ההתאגדות ושינויים.

10.1 קדרון

10.3.פס"ד קוגלר 

10.4 

לקרוא בנושא 11.1 ו11.3 את החקיקה. המלצה: לעיין בדו"ח הועדה ב12.2.1- ועדת חמדני. 
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הלכה למעשה השפעתם וכוחם הביצועי של המנכל"ים גדולה הרבה יותר ממי שמעליהם. ברמה התיאוריטיות הם ניתנים לפקודות של מי שמעליהם, אך המציאות מוכיחה שלרוב המציאות היא הפוכה לגמרי מהתיאוריה ומהחוק.

אף על פי שהמסגרת של חברות (חוק החברות) היא אותה אחת, נדמה שמה שעמד לעיני המחוקק כאשר קבע את החוק היה המודל של החברה הציבורית. ההיררכיה שמצויינת בחוק היא אכן מתקיימת בחברה ציבורית. אך בחברה פרטית למרות שייתכן בהחלט שיתפקדו כך, פעמים רבות החלוקה הברורה בין שלשת הגופים (אסיפה כללית, דירקטריון ומנכ"ל) לא ניכרת, לפחות כלפי חוץ. בחברה פרטית המניות ספורות מאוד, וגם מספר המנהלים אינו רב. לרוב אין אצלם הגדרה רשמית של מי נחשב מנכ"ל או דירקטור- אין הפרדה ברורה בין התפקידים. פשוט מדובר על "מנהלי החברה" בתקנון. צצות שאלות פרשניות של מי מוסמך לעשות מה עפ"י התקנון. 

אין דרישה לכמות מינימלית של דירקטריונים בחברה פרטית. בחוק כתוב שזה נקבע עפ"י תקנון החברה. ייתכן שזה יהיה רק אדם אחד. מבחינה מציאותית רוב הפעמים אותו דירקטור הוא גם המנכ"ל ואז הוא צריך תמיד לזכור איזה כובע הוא לובש. אך הלכה למעשה הגבולות מתושתשים. 

בחוק (ס' 3) נאמר שגם בעל מניה אחד יכול להיות לחברה. (בעבר זה היה 2 מניות- אבל זה היה משחק כי הוא היה נותן את זה לאשתו. החוק החליט להתיישר עם המציאות.) אם אכן מדובר בחברה של איש אחד, בעל מניה אחת שהוא גם הדירקטור וגם המנכ"ל- האם יש חשיבות להפרדה בין הסמכויות? לא כל כך, אך ברגע שיש לו בעל מניה נוסף, החשיבות של התפקידים השונים הולכת וגדלה. מאוד יתכן שיש רק 4-5 בעלי מניות ש2-3 מתוכם משמשים כדירקטוריונים ואחד מהם הוא המנכ"ל. יש קרבה אינטימית בין הדירקטריוון למנכ"ל אך לא זהות מוחלטת בין 3 הדרגים. אחד ששולט ללא יכולת בקרה של שאר חברי החברה, זה מגדיל מאוד את הסיכונים של בעלי המניות. השניים בדוגמא שלנו יודעים שלא ניתן לעשות החלטות מסוימות מבלי לערב אותם כחברי האסיפה הכללית. זה לא פתרון לכל דבר- יש נושאים אחרים שבהם יוקצו סמכויות לדירקטריון ולא לאסיפה ואז יכול להיות כשל שהדירקטריון לא מתחשב בכל החברים. 

ב. מערכת חלוקת הסמכויות בחברה.

סקירה של היחס בין הנהלת החברה (המנכ"ל והמנהלים שמתחתיו) לבין הדירקטריון: 

מהו המקור המשפטי שמבסס את חלוקת הסמכויות? 

ס' 19(2) אומר שדרכי הניהול של החברה + מס' הדירקטוריונים עשויים להיכלל בתקנון. (לתקנון יש רק 4 דרישות מנדטוריות שמופיעות בס' 18 לחוק). 

ס' 48-49 מדברים על היכולת להתנות בתקנון על סמכויות החברה. הסמכויות מקורן בחוק. זהו המקור המשפטי המרכזי. 

ס' 49 אומר שסמכות של החברה שלא הוקנתה בחוק או בתקנון לאורגן אחר, רשאי הדירקטריון להפעילה. אעפ"כ תמיד יתכן שיתעורר משהו שלא הוגדר בחוק או בתקנון. לכן ס' 49 קובע סמכות שיורית בכל מקום שמתעורר ענין שהחברה צריכה להפעיל סמכות שלא הוגדרה באותו עניין. ברירת המחדל: הדירקטריון מוסמך להפעיל את הסמכות הזו שלא הוגדרה. מה שמראה לנו שמבחינת החוק (אם לא המציאות) הדירקטריון הוא האדם המרכזי בחברה. 

ס' 121 לחוק בעניין סמכות המנכ"ל אומר שלמנכ"ל יהיו כל סמכויות הביצוע שלא הוקנו בחוק או בתקנון לאורגן אחר של החברה ויהיה נתון לפיקוחו של הדירקטריון. מה זה אומר? המחוקק לא מפרש, גם סמכויות אלו הם לפי סמכות שיורית- רק כברירת מחדל. המושג "ניהול וביצוע" זקוק לפרשנות.

ישנם 2 סעיפים שאומרים שלא ניתן להתנות בתקנון החברה על הסמכויות שהוגדרו בחוק: ס' 92(ב) וס' 58. אסור להאציל אותם לגורם נמוך יותר בסולם ההיררכי. [92(ב) מדבר על ס' 92(א) ו58 על 57.] מכאן לומדים שהמהלך ההפוך, של הקצאת סמכויות כלפי מעלה (לדוגמא להעביר סמכות ניהול וביצוע למנכ"ל). מבחינה רעיונית תקנון חברה יכול להשפיע על חלוקת הסמכויות שלא מנוגדת לחוק, והוא יכול לשנות רק לגבי שאיבת סמכויות כלפי מעלה אך לא בהאצלת סמכויות כלפי מטה. 

מהי הסמכות של "ניהול וביצוע" (של המנכ"ל) לעומת הסמכות של הדירקטוריון? 

צריך להשתמש בדרך האינדוקציה במעכרת דוגמאות של סמכויות שמוקצות עפ"י החוק לדירקטריון, ועל סמך הבנה כזאת להבין מהי סמכות המנכ"ל. (אם הייתה תשובה של משפט אחד זה היה נמצא בחוק, אך מדובר בקשת רחבה של סמכויות ולכן אין רשימת מכולת ברורה.) כאשר מערכת הסמכויות של גורם מסוים היא יחסית מוגדרת ניתן לפרט אותה. סמכותו של הדירקטוריון היא כזו, לעומת המנכ"ל שחותם על חוזים, מעסיק עובדים, הוראות תשלום, הוראות רכש ומכירה וכו'- כל התפעול היומיומי. תפקידו של הדירקטריון, עד כמה שהוא הכי מרכזי בעיני החוק, הוא הרבה יותר מוגבל ולכן בס' 92 יש רשימה של סמכויות דירקטריון. הרשימה אינה סגורה, אך היא מקיפה את מרבית הפונקציות השכיחות שמאפיינת את תפקידי הדירקטריון. 

סמכותו של דירקטירון:

מתפקידו נגזרות סמכויותיו. שני תפקידי העל שמצדיקים את קיומו: א. להטוות את מדיניות החברה. 

ב. לפקח על תפקוד ההנהלה הביצועית (המנכ"ל). [בעבר, לפני חוק החברות, עפ"י תפיסה שירשנו מאנגליה שהתבססה על חברה פרטית תפקיד הboard of directors היה לנהל את החברה. לא היה הבדל ברור בין המנכ"ל לדירקטריון.] החוק נותן לנו הבדל ברור. הדירקטריון לא אמור לעסוק בניהול ובביצוע- אלא במדיניות וביעדים הכלליים. החזון הכללי של החברה. למי לשווק ומה. עבודת התשתית.

סמכותו של המנכ"ל:

הביצוע היומיומי. זה לא אומר שהמנכ"ל מנותק מההלטות הכלליות ומהתוואת (זה מילה?) המדיניות. בחברה שבה הם אותו אדם, זה ברור. אך גם בחברה גדולה יש למילה שלו השפעה, מתייעצים איתו כי לו יש את הראיה של מה קורה בשטח. אך מבחינת הסמכות הפורמלית- הוא לא זה שקובע את ההחלטות הגדולות בפועל. הוא מעסיק עובדים, משלם להם, דואג ליחסי אנוש, חותם צ'קים וחוזים- אלו הם סמכויות ביצוע ששייכות למנכ"ל. 

[עד היום יש ויכוח בספרות האם המבנה הראוי הוא הפרדה מוחלטת בין המנכ"ל לדירקטוריון או שצריך שהמנכ"ל עם הידע והניסיון השונה שלו ישפיע על הדירקטוריון. אין תשובה חד משמעית.] 

הדירקטריון מתווה את המדיניות ומפקח. קווי מתאר לסמכויות שלו בחוק: (ישנם 12 קווי מתאר בס' 92). 

הסמכויות המרכזיות של הדירקטריון בס' 92:

92(א)(2): כל הסמכות הפיננסית. עריכת תקציב וכו'- המסגרת התקציב והאשראי. כל מימון החברה. וכמובן- הנפקת מניות. זה יהיה בסמכות הדירקטריון. זה לא בסמכות של בעלי המניות, אלא של הדירקטריון. למה? תיאורטית אפשר (ניתן למשוך כלפי מעלה) אך זה לא פרקטי כי הם לא בהכרח הגורם הכי מקצועי בחברה. גם הצד השני למטבע מצוי בסמכות הדירקטריון- לא רק גיוס כספים, אלא גם הקצאת כספים החוצה- הדיווידנדים.

92(א)(7): הסמכות לפטר את המנכ"ל. כמו כן יש לו את הסמכות לקבוע את תנאי ההעסקה של מבקר הפנים של החברה. (ס' 146). מצב שבו המנכ"ל אחראי על כך זה הופך את תפקיד הביקורת ללא אפקטיבי כי מי שמבקר את המבקר זה המבוקר. לכן זה גם נמצא בידי הדירקטריונים. 

92(א)(6): חובת דיווח על החברה למשקיעי החברה- לאסיפה הכללית. יש עניין שהמידע הזה יגיע אל המשקיעים וזה מגיע בדוח"ות בשפה חשבונאית מוכרת- האחריות והסמכות על כך זה של הדירקטריון. לרוב הוא יעזר בבעלי מקצוע (רואי חשבון) אך האחריות והסמכות הרשמית להגשת הדוחו"ת למשקיעים זה של הדיקרטריון. 

92(א)(8): הסמכות של אישור עסקאות הטעונות אישור מיוחד. (נרחיב בהמשך). 

סמכויותיה של האסיפה הכללית: 

59+ 57(4): מינוי הדירקטריון. (גם דירקטוריון חיצוני). 

[ס' 59 מקנה סמכות יחידה שבה המחוקק מאפשר להתנות על הקצאת הסמכות למעלה בלבד. ס' 58 אומר שאסור להתנות רק על 57- לא על 59. הם אומרים שמינוי דירקטריון יכול להיות תלוי בתקנון שלא יעשה עפ"י האסיפה הכללית. למה? זה דווקא נק' מאוד רגישה. אין מישהו אחר שיש לו עניין גדול יותר באישיות של הדירקטור. 

המחוקק הבין את המציאות ורצה להתגמש בנקודה הספציפית הזו ולאפשר לסטות. ההגיון: משום שבחברות רבות היה מקובל תמיד שלא האסיפה הכללית לא ממנה את הדירקטריונים והמחוקק לא רצה לפגוע בצורת הפעולה המוכרת והרווחת בחברות בכל העולם. נתקלים בזה לרוב בחברות פרטיות. אך חברות רבות מתנות שכל בעל מניה המחזיק אחוזים מסוימים ממניות החברה רשאי למנות דירקטור או שניים מטעמו. הדיוק המשפטי: בעלי המניות ימנו ולא האסיפה הכללית. אסיפה עם דיון וכו'. אין הצבעה- זכות אינדיבידואלית למנות דירקטוריון. לכן את סמכות מינוי הדירקטריונים החיצוניים השאירו בסמכותם של האסיפה הכללית (57). לגבי דירקטריונים רגילים ברירת המחדל היא שהאסיפה הכללית תמנה. ]

ס' 230: הסמכות לפטר דירקטורים. האסיפה הכללית רשאית בכל עת לפטר דירקטור אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון. 

ס' 230(ב): אם הדירקטור ממונה שלא לפי האסיפה הכללית, מותר לפטרו רק מי שמינה אותו. (אלא אם כן זה מותנה בתקנון). 

57(1) + 58(ב): עיצוב התקנון ותוכנה.

57(3): סמכויות מינוי אחרות. (רואה חשבון מבקר). 

[רואה חשבון מבקר: מבקר פנים הוא שכיר של החברה. הוא אמור לערוך ביקורות ולהתריע על בעיות בתקינות ותפקוד החברה. כשכיר של החברה הוא כפוף לדירטריון החברה. רואה חשבון מבקר הוא גורם חיצוני- גורם עצמאי. הוא בוחן שההתנהלות הכספית של החברה היא תקינה וישרה וחוקית. ביקורת זו מאוד משמעותית כי היא מוסיפה מהימנות לדיווח שמקבלים משקיעי החברה. יש לו מהימנות כי לא שווה לו להיות מעורב בחברה יחידה. (ראה את רואי החשבון החיצוניים של אנרון, שחברתם הענקית נסגרה בעקבות הפרשה.) מבקרים את כל המערך הכללי של החברה- כולל סמכויותיו ופיקוח של הדירקטריון. פעילותו היא מלמעלה ולכן רק האסיפה הכללית אחראית עליו. ]

דווקא הנושאים הכבדים הכספיים וכו'- זה סמכות בלעדית של הדירקטוריון ולא האסיפה הכללית. 

האסיפה הכללית דנה בשני סוגי נושאים: 

1. מינוי ופיטור של אותם גורמים האמורים לפעול לטובת בעלי המניות/ האסיפה הכללית. (הדירקטריון ורואה החשבון המבקר.)

2. נושאים שבהם יש נגיעה ישירה בעניינו הרכושי (קניינו) של בעל המניה. (א"א לפגוע בקניינו של אדם אחר ללא הסכמתו. נכון שכל פעולה אחרת של החברה משפיעה בעקיפין על הרכוש הקנייני של בעל המניה, אך פה מדובר על דברים שיש להם פגיעה ישירה. הזכויות הנמצדות למניה נקבעות בתקנון. לכן לתקנון יש נגיעה ישירה למניה עצמה. על כן כל שינוי תקנון צריך לעבור דרך האסיפה הכללית.

זה מתבטא גם בסמכות על נושא המיזוג. כי יש פוטנציאל שיקחו לו במיזוג את המניות ומחליפים לו אותם, או נותנים לו כסף במקום. אי אפשר לעשות את זה ללא הסכמה של בעל המניה. צריך רוב של האסיפה הכללית.

דוגמא נוספת: כל נושא של הגדלה או הקטנה של ההון הרשום הוא החלטה של האסיפה הכללית. מעבר לכך שזהו נושא שמוסדר בתקנון צריך להבין את המהות.

ס' 18 קובע את ארבעת הפרטים המנדטורים שחובה שיופיעו בתקנון שמוגש לרשם החברות בכדי שתתאגד חברה. אחד מהם זה פרטי ההון הרשום. 

הון רשום= מונח ללא משמעות כלכלית כלל אלא הוא בעל משמעות משפטית בלבד. 

הון מניות= הכסף שחברה מקבלת תמורת המניות. ההון המונפק. החברה הנפיקה מניות כלפי כמות מסוימת של כסף. זה לא מעיד על הערך הכלכלי האמיתי שלה, אלא רק על כמה כסף קבלה תמורת המניות.

הון רשום= מס' שרירותי לחלוטין שהחברה בוחרת לרשום בתקנון שלה שיש לה כושר משפטי להנפיק עד כמות זו של מניות. הסמכות להנפיק מניות היא של הדירקטריון (ס' 92). הנפקת מניות נוספת פוגעת במידה מסוימת בתוכן הרכושי של המניה. וזו החלטה של הדירקטריון בלבד ואין לשאר בעלי המניות מה לאמר גם אם נפגעים. המשפט יוצר איזון: לאורך הדרך כוח ההצבעה של בעלי המניות יכול להידלל אם מנפיקים עוד מניות- אך יש גבול: ההון הרשום. אין הרשאה להנפיק יותר ממה שכתוב בתקנון. ורק האסיפה הכללית יכולה לשנות את ס' ההון הרשום בתקנון. 
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תקנון החברה וחלוקת סמכויות:

בתקנון חברה נוטים לסטות במידה מסוימת מהמודל של חוק החברות: לדוגמא: חברה שרוצה שחתימת הצ'קים בשם החברה לא תיעשה ע"י המנכ"ל אלא ע"י הדירקטוריון כאשר מדובר בסכום מעל כמות מסוימת. זה מונע מצב בו המנכ"ל יפעיל שיקול דעת לקוי או ייתחייב בהתחייבויות שלא מציאותיות. מה שחברות רבות עושות זה שדורשים שעל סכום מסוים צריכים להיות 2 חתימות- לדוגמא המנכ"ל ודירקטור אחד. המצב שבו צריך חתימות של רק דירטוריונים זה לא שכיח כי סומכים על המנכ"ל והוא בדרג הביצועי ויודע מה קורה בשטח. 

אך אם לדוגמא כן יש מצב כזה שצריך 2 חתימות של דירקטורים בלבד, הרי אנו מתנים על ס' 121 לחוק- שסמכויות ניהול וביצוע שלא נמסרו לאדם אחר, יהיו של המנכ"ל. לכאורה, זה פשוט, כי כן מוסרים את הסמכות הזו של חתימת צק'ים בסכום מסוים לדירקטוריון - מוסרים את זה בתקנון.

אבל האם הוראה כזו היא מוגבלת? האם היא רק הוראת שעה?

ס' 50-52 לחוק:

סעיפים אלו מנסים להסדיר באופן בסיסי את הסטייה מחלוקת הסמכויות הבסיסיות: ניתן לסטות אך ורק במגבלות מסוימות. 

ס' 50: האסיפה הכללית יכולה למשוך אליה סמכויות של אורגן אחר. (הדירקטוריון או המנכ"ל).

ס' 51: דירקטריון יכול להורות למנכ"ל מה לעשות. אם הוא לא מבצע את זה, הדירקטריון יכול להפעיל את הסמכות במקומו גם ללא הוראה מפורשת בתקנון. ההוראה ב121 באה להסדיר את המצב עד שיבוא תקנון להסדיר אחרת- ברירת המחדל היא המנכ"ל אלא אם כן הוסכם אחרת. אך ס' 51 אומר שאם ניתנה למנכ"ל הוראה והוא לא הלך על פיה הדירקטריון יכול להפעיל את הסמכות במקומו, גם אם אין הוראה מפורשת בתקנון! [נושא כזה מגיע לביהמ"ש תמיד. הס' מחליש את כוחו של המנכ"ל ומסמיך את הדירקטריון להחליף את המנכ"ל אם לא סר לסמכותו.]

כמובן שלמאבקי הכוחות הללו תהיה השפעה על צד ג'. אם המנכ"ל חתם אבל ביהמ"ש קבע שהסמכות הייתה של הדירקטריון, מה קורה עם צד ג' שהסתמך על מנכ"ל שחרג מסמכותו?

בנושא של חריגה מהרשאה- למדנו שזה מחייב את החברה למרות החריגה (אלא אם כן יש חוסר תו"ל). ס' 55-56. לכן לא תהיה לזה השלכה מעשית על צד ג'. הבעיה היא פנימית, ומתרחשת במציאות. 

לפי החוק נראה שהדירקטריון אמור לתת הוראות למנכ"ל. אין מענה מפורש מהפסיקה שאומרת שהחוק הזה אינו קוגנטי אלא דיספוזיטיבי. מצד שני, בגלל הגיון משפטי, (הרי לרוב במציאות סומכים על המנכ"ל הרבה יותר מאשר מהדיקטריון מכיוון שהוא האדם בשטח), למה זה לא ס' קוגנטי?

בעלי המניות הם אלה שכותבים את התקנון. בעלי המניות אינם מעורבים (לפחות לא ישירות) בקביעת מיהו המנכ"ל. אם כן, אין להם אינטרס אישי במנכ"ל. הם יודעים שמי שמעצב את פעילותו של המנכ"ל, זה הדירקטריון. לכן לא הגיוני שהאסיפה הכללית תרצה לנטרל את הדירקטריון. 

האסיפה הכללית גם יכולה ליטול את סמכויות המנכ"ל אם נקבע כך בתקנון. זוהי נק' פחות דרמטית אך יש בה פורמליות מסוימת:

כאשר האסיפה הכללית יושבת בכינוס, מעלים נושאים שנדונו להצבעה וכך מתקבלת החלטה. החלטותיה אינם עדיין שינוי תקנון.  לדוגמא נושא של מינוי דיקרטורים חדשים- החלטה חשובה מאוד מבחינת ניהול החברה. אך אם האספיה הכללית רוצה לשאוב אליה סמכויות היא תצטרך לשנות קודם את התקנון.

היום זה הרבה פחות דרמטי. בעידן פק' החברות שאלה כזו הייתה משמעותית משום שהרוב הנדרש לצורך קבלת החלטות כאלה היה שונה. החלטות שגרתיות= רוב רגיל (של מניות, לא ידיים). אך בעניין של שינוי תקנון היה הבדל: בפק' החברות בס' 15 ההסטורי, שינוי תקנון= רוב מיוחס. רוב של 75% מן המניות הנוכחות והמצביעות. וזה הרבה יותר קשה להשיג. 

כיום, ס' 20 מדבר על שינוי תקנון: רוב רגיל אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון. 

הנפקות: ס' 24: חוק החברות נוסד ב99- רוב החברות של היום התאגדו לפני זה והיו בידיהם זוג המסמכים הנדרשים: תזכיר + תקנון. (היום הכל בתקנון). כללי המשחק שחלו עד 99 היו שניתן לשנות אותם רק ברוב מיוחס. אנשים הסתמכו על זה ועשו את הרכישות שלהם באופן שונה. כי בעבר 25.1% של מניות היה נותן לו נק' אסטרטגית אדירה. כוח וטו כזה עולה המון כסף ומשקיעים מסתמכים על זה. המחוקק לא רצה לבצע מהפכה חותכת ולכן ס' 24 (כהוראת מעבר) בא לרכך את ס' 20: חברה שהתאגדה לפני החוק, רשאית: 

(3) לשנות את ההוראות הקבועות בתקנונה בהחלטה ברוב מיוחס או ברוב אחר שנקבע בתקנון או בתזכיר. = ממשיכים לשחק לפי דרגת החומרה הקודמת. ס' 20 חל רק על חברות שהתאגדו משנת 99 ואילך. 

(4) לקבוע דרישות לרוב לשינוי בתקנון בתנאי שנקבע ברוב מיוחס או גדול יותר ממה שכתוב בתזכיר או בתקנון. = אם החברות ירצו לשנות את הכללים של פק' החברות ולשנות את הנוקשות שהוא מטיל על שינוי התקנון ולהיות דינאמים יותר הם יכולות. הם יכולות לקבל החלטה חד פעמית שתשנה את הכמות הנדרשת לתקן את תקנון החברה מכאן ואילך. אבל השינוי הזה צריך להיעשות באישור של 75% או יותר. 

האסיפה הכללית לא יכולה לקחת על עצמה את נטרול הסמכויות של שאר התפקידים באופו גורף בתקנון מלכתחילה מפני שהמחוקק ראה את זה כאופן פעולה לא בריא.  בס' 51(א) נקבע שהאסיפה הכללית יכולה לשאוב סמכויות רק לתקופה מסוימת או בנושא מסוים. 

זה נבנה על המבנה הארגוני הקלאסי של חברה ציבורית. דוקא חברה ציבורית לא תעשה מהלך כזה כי זה לא פרקטי לה, שם יש אלפי בעלי מניות. בחברה פרטית הנושא יעלה יותר, אך גם לא הרבה.

מה כן קורה הרבה שס' 50 מטפל בו? לדוגמא נקבע בתקנוני חברות רבות שהאסיפה הכללית (דרך התקנון) תיטול את הסמכות של הדירקטריון לקבוע בנושא של הנפקת מניות. (זה מדלל את כוח ההצבעה של המניות הקיימות ולכן זה מהלך מאוד סביר.) 

למה תניה כזו לא נקבעת אצל כל חברה?

האסיפה הכללית מכירה את מיומנויות הדירקטריון וסומכת עליו. היא לא רוצה את כאב הראש. בנוסף, מי שכותב את התקנון ומוסר אותה לרשם החברות יהיו מקימי החברה, והם לרוב יהיו בעלי המניות והדירקטורים. אך הם לא יהיו בעלי המניות היחידים לאורך זמן. אך הם עדיין יכולים להיות דירקטורים (גם אם לא היחידים) ואז מרבית הכוח נשאר אצלם. 

סביר להניח שהאסיפה הכללית לאחר מכן לא תשנה את התקנון בנושא זה, מפני שההצבעות נעשות עפ"י מה שבסדר היום הכללי. ומי שמעצב את סדר היום בישיבות הוא לרוב מי שקובע את הישיבות עצמם- הדירקטריון. 

ס' 52: אורגן שנבצר ממנו למלא את תפקידו: 

מי מנהל את החברה בזמן שלמנכ"ל יש בעיה זמנית והוא לא יכול לתפקד למשך זמן מסוים (לדוגמא טיפול רפואי)? פעמים רבות המנכ"ל ממנה את מי שמתחתיו בדרג. (יש כאלה שזכו דרך כך להיות ראשי ממשלה). אך לעיתים הסמכות עוברת מעלה. במנכ"ל זה פחות יקרה, אך אם הדירקטריון נבצר אסור לו להקנות סמכויות מטה. איך כל הדירקטריון נבצר? (דוגמא שקרתה: מטוס מלא מנהלים קרס). מה קורה עד שמוצאים חדשים? במקרה זה האסיפה הכללית תפעל עפ"י סמכות שיורית- הוראת שעה. 

יכול מצב, בו קיים דרקטריון או חלקו אך מסיבה משפטית הוא נבצר מתפקידו: (פס"ד הולנדר). בכינוס ישיבות יש מושג של מנין חוקי בישיבה- מנהג quorum. צריך מס' מינימלי של משתתפים בכדי שהישיבה בכלל תהיה חוקית. ההוראה לישיבות דירקטריון קבועה בס' 104 בחוק: בכדי שישיבה תהיה תקפה מבחינה משפטית דרוש רוב חברי הדירקטריון אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון. אחרת אין להחלטה שמתקבלת תוקף משפטי. 

זאת הבעיה שעלתה בפס"ד הולנדר נ' המימד החדש-

התפטרו דירקטורים והמס' שנותר לא היה מספיק בכדי לקיים ישיבה של רוב חברי הדירקטריון. מהו מס' חברי הדירקטריון? בתקנון. 

בחברה פרטית ברמה העקרונית דירקטוריון יכול להיות אפילו יחיד. ס' 93(א): דירקטריון חברה פרטית יכול להיות אדם אחד. כמו כן אין מקסימום- הכל לפי התקנון. 

[בחברה ציבורית, בהגדרה חייבים להיות מינימום של 3. חייבים 2 דחצ"ים (דירקטריון חיצוני) ואחד שאינו דח"ץ. אין מקסימום- לפי התקנון.]

אם נשארו רק 4 דירקטוריונים מתוך 8 ועפ"י תקנון החברה היה צריך 5, הם לא יכולים לפעול. במצב כזה, עפ"י ס' 52 האסיפה הכללית מוסמכת לפעול במקומה. 

התקנון יכול לקבוע את מס' הדירקטורים באופנים שונים:

1. כמות מסוימת מוגדרת.

2. טווח מסוים: לא פחות מ.. ולא יותר מ... גמיש יותר.

בפס"ד, החברה, כמו חברות רבות, הכניסו ס' תקנוני שמנסה להתמודד מראש עם חסר זמני בדירקטורים. הפתרון האולטימטיבי: למנות דירקטורים חדשים, מה שבסמכות האסיפה הכללית. עד אז: הם פועלים במקום. אך זה גם יכול להיות קשה, במיוחד בחברה ציבורית גדולה- זה לא יעיל. החברות קובעות מראש ס' אחר בתקנון: אם מס' הדירקטריונים פוחת מסיבה מסוימת תחת המינימום, הדירקטריון עצמו יכול למנות דירקטורים חדשים עד האסיפה הכללית החדשה. ס' 59- מינויים ופיטורים של דירקטורים יעשו ע"י האסיפה הכללית אלא אם כן נאמר אחרת בתקנון.  

המקרה: היה חוזה בין הולנדר לבין רוב בעלי המניות שקבע כי כל אחד תומך בדירקטריונים שהשני רוצה. הם שווים מבחינת מניות. למי מציגים את המועמדים? לאסיפה הכללית. (אם כל צד מציע 4 מועמדים, כל ה8 שהצדדים רוצים נבחרים. וכן, זה חוקי. לעומתם הסכמי הצבעה בין דירקטורים, אינו חוקי.) ההסכם הזה בא לקבע מציאות מסוימת- לקבע את הדירקטוריון בפורמט מסוים. 
במשבר מה שקרה זה שכל האיזון הופר (מפני שנשארו רק 4). מה שעשו זה מינו דירקטור חמישי. והדירקטריון החליט לפטר אותו מתפקידו כמנכ"ל. 

הבעיה המשפטית: התנגשות בין 2 מקורות משפטיים. התקנון (שמאפשר לדירקטריון למנות דירקטור נוסף להשלים את הפער) וההסכם (שאינו מאפשר למנות דירקטוריונים ללא הסכמה). 

טענתו: מינוי הדירקטריון החמישי היה לא חוקי. הדירקטוריון לא היה אמור לפעול אם לא היה בו את ההרכב המאוזן שהחליטו עליו. 

כמו כן, הייתה פה חריגה מסמכות. הוא אומר שהתקנון והחוזה לא סותרים אחד את השני, אלא הם אמורים לפעול בהרמוניה. ביהמ"ש צריך לפרש את שניהם באופן האופטימלי- כל הצעדים הפרשניים של מסגרת דיני החוזים. איך? 

את התקנון צריך לקרוא יחדיו עם ההסכם, שיהיה איזון בדירקטריון. ואז אם האיזון הופר, זה בעצם נוגד את התקנון שבא למצות את האיזון בין התקנון להסכם בין בעלי המניות. 

לקרוא: לשלישי: 13.2

 13.4- בלסיוס.

וגם את פס"ד רובוזין.

לחמישי:

מה שהיה להיום. 11.2 ו11.3

מומלץ שוב לעיין ב ל12.2. 
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האם נפרש את התקנון לפי חוק החוזים או באופן מיוחד? 

הסכם בעלי המניות, הוא הסכם בהגדרה, שהצדדים בו מבחינה משפטית, הם רק אותם בעלי המניות שהסכימו אישית. זה לא בהכרח כל בעלי המניות. התקנון הוא כן הסכם שכובל את כל בעלי המניות בהכרח.

כמו כן התקנון זמין לכולם. כל בעל מניות שרוצה להכיר את המשחק, יכול לקרוא את התקנון. 

איך ניתן לאכוף הסכם שלא כולם מודעים אליו? הולנדר מנסה להציג את זה כעניין שלא סותר את תקנון החברה, משום שהתקנון כמו כל חוזה אחר, הוא פתוח לפרשנות. 

לטענתו ההסכם הוא בין שני בעלי המניות הגדולים (האחוז המרכזי של בעלי המניות צד להסכם זה) ויש לפרש את ההוראות בתקנון לגבי הדירקטריון באופן הרמוני עם התקנון. 

איך מפרשים? בביהמ"ש העליון בדיני חוזים יש בשנים האחרונות מגמה לפרש את החוזה מעבר לטקסט הכתוב- פונים אל הנסיבות. (ברק באפרופים). זהו הכיוון שאליו חותר הולנדר. [היום מאז ברק, דנזיגר מעדן קצת את השיטה וברק מרגיש שמעשה ידיו טובעים בים.] 

האם תקנון צריך לקבל פרשנות כמו כל חוזה? 

ביהמ"ש דוחה את הטענה של הולנדר. לגבי תקנון חברה צריך להפעיל כללי פרשנות יותר שמרנים ולהיצמד הרבה יותר לשון הטקסט והבריחה ממנו תיעשה רק בזהירות רבה. נסיבות שונות לא ישפיעו. זאת מפני שהתקנון הוא מרובה צדדים. והצדדים הם בעלי המניות, שהם תמיד מתחלפים ומסתמכים על הטקסט הזה. 

אם המנגנון הזה, התקנון, אמור לחייב ולהכפיף אותם, צריך לפרש אותו באופן הכי ברור וחשוף בכדי שכולם ידעו למה הם חשופים. 

התוצאה: הדירקטורים פעלו בצורה ראויה לגמרי. הם השלימו את החוסר בדרקטוריון בגלל שהולנדר וחבריו עזבו. ואז לפי הדין יש להם זכות לפטר אותו בתור מנכ"ל- זה בסמכותם. וזה הכל בתקנון ולכן תקין.

ביהמ"ש בפס"ד מסתמך לא מעט על פסקי דין אנגליים שדבקו בתקנון. הוא נזהר מספיק לאמר שהתקדימים הללו הם תקדימים שדנו בקונטקסט בחברה פרטית. אם הדברים יפים לחברה פרטית, אל אחת כה וכמה בחברה ציבורית בה בעלי המניות מתחלפים. 

האם ביהמ"ש בקונטקסט של חברה פרטית בישראל יפסוק כמו בהולנדר או שהוא יתחשב בנסיבות חיצוניות ודיני החוזים וכו'? דיני פרשנות ישראלים כמו באפרופים, הם לאו דווקא דיני הפרשנות האנגליים ולכן לא ברור שניתן להחיל פסקי דין אנגליים מסביבה משפטית אנגלית על הסביבה המשפטית והנסיבתית הישראלית.

השאלה עדיין לא הגיעה לעליון ולכן אין תשובה קונקרטית. 

פס"ד קוגלר נ' תעשיות רוגוזין- מדובר בתשקיף. 

תשקיף= חובת חברה ציבורית (ס' 15 לחוק ניירות ערך) לפרסם דו"ח על החברה. באמצעות התקשיף חברה חושפת את כל התכנים הפנימיים שלה. אם היא רוצה לגייס כסף מן הציבור באמצעות הנפקת ניירות ערך, היא קודם כל צריכה לספר לציבור מהיא. לחברה יש אינטרס למשוך משקיעים ולכן יהיו בתוך התשקיף מצגים שמטרתם למשוך אליהם משקיעים פוטנציאלים. 

היכן יכולה להיות סתירה בין חובת התשקיף לבין תקנון החברה?

לדוגמא, לגבי גיוס הון, יהיה כתוב בתשקיף, (למרות שבחוק החברות כתוב שהנפקת מניות זה בסמכות הדירקטריון) שהנושא של הנפקת מניות יהיה תלוי בהחלטת האסיפה הכללית. על פניו זה נשמע ידידותי מאוד למשקיעים. אך בתקנון החברה זה לא נאמר. לפי תקנון החברה אם במפורש ואם על דרך ברירת המחדל, סמכות הנפקת מניות היא של הדירקטריון. יש פה התנגשות חזיתית. אם הדירקטריון מחליט להנפיק מניות בחברה, מה בעלי המניות יכולים לעשות? (מה שקרה בפס"ד.) יש להם עילה חוזית וגם עילה נזיקית. אבל מה הסעד?

צו מניעה. אבל השופט לויט לא נותן את זה. 

בעידן של ימינו, שהחוק תוקן ונותן עילת תביעה גם לשוק המשני, האם הצו היה ניתן? 

לויט אומר שלא. כי למסמכים השונים (התשקיף והתקנון) יש משמעויות משפטיות שונות. השאלה מה טיבם. הם חוזיות ונזיקיות. אך מבחינת הסעד, זה לא יהיה סעד אכיפה כי יש את הנורמה המקבילה של תקנון החברה, שהוא מסמך העל היסודי שעל פיו החברה מתנהלת. הוא מסדיר את פעולות החברה. אם בעל מניות יזהה פעולה שמנוגדת לתקנון, הוא יקבל צו מניעה. אך כאשר יש התנגשות בין החוק והתקנון לבין מצג חוזי כל שהוא, אין בכוח מסמך חוזי כזה לגבור על התקנון. 

למה התקנון גובר על התשקיף? שניהם נגישים ופתוחים לכל. 

מכיוון שבתשקיף יש משהו נוקשה, ובתקנון יש משהו גמיש. בחברות הגמישות וההתאמה למציאות המשתנה היא החשובה. הכל אפשרי דרך התקנון, הוא ניתן תמיד לשינוי. אין הצבעה על התשקיף. הוא מסמך נכון לשעתו וקבוע. לא בטוח שזה יהיה רלוונטי כמה שנים לאחר מכן. 

מצד אחד, חברה יכולה שלא להתחייב מראש שהאסיפה הכללית תנפיק את המניות. ואם התחייבה- שתעמוד בזה. כל מה שצריך זה תקדים אחד וחברות יתחילו להיזהר.

אך ביהמ"ש לא הולך כך. במציאות חברות צריכות להציג מצג יפה בכדי למשוך משקיעים. אז למה מאפשרים את זה? לכאורה זה מייתר את כל משמעות התשקיף כי ניתן להבטיח כל דבר ואז לא לאכוף את ההתחייבות.

אך החוק נותן סעד מסוים והרתאה- סעד כלכלי כדי שלא יכתבו תשקיפים בלי זהירות. אך מבלי לפגוע בגמישות החברה ובשאר המשקיעים: עילה חוזית, עילה נזיקית של מצג מטעה וגם בחוק ניירות ערך- יש ס' מפורש שנותן סעד. אך הסעד הוא כספי בלבד והוא משמש התראה כלפי החברות. 

כמו כן, יש להתחשב בבעלי המניות הקודמים (כאשר החברה עוד הייתה פרטית), מבחינתם התשקיף יהיה כמו כללי משחק חדשים שהחילו להם מתחת לאף. לפעול לפי תשקיף שמנוגד לתקנון, יפגע בבעלי המניות המקוריים. 

ולכן לא נאכוף את התשקיף שנוגד את התקנון אלא רק ניתן לו סעד כספי. התקנון הוא עליון. 

פס"ד איגוד קופות הגמל הענפיות. 

חברה (או סוג תאגיד) שלא עונה על הדפוס של חברה פרטית מצד אחד, או של חברה ציבורית מצד שני. כמו קופת גמל, או קרן השתלמות או פנציה. משקיעים מוסדיים. 

קופת גמל= עמיתים (המשקיעים) שמפרישים סכום מסוים מהשכר שלהם לתוך קופת גמל. זכויותיו של העמית הוא לקבל את הסכומים שהפריש ממועד מסוים. בעבר עמית היה יכול לפדות את כספו כעבור 15 שנה מאז שפתח את קופת הגמל. הוא גם לא חייב למשוך את הכסף. מאז שינו את החקיקה ועמית איננו זכאי להוציא את הכספים אלא רק בגיל פרישה. גמלאות. הוא מושך כמובן לא רק את הכספים, אלא גם את הרווחים (אם יש). 

קופת הגמל לוקחת את הקופה הגדולה שהצטברה ומשקיעה אותה בנכסים אחרים. הרווחים המצטברים יחולקו בחלקים יחסים להשקעה. מה קורה כאשר אין רווחים?

הקופות הללו פועלות לפי רישוי של אגף משרד האוצר: ביטוח החיסכון בשוק ההון. כמו כן יש הנחיות לפי חקיקה שמסדירות את העניין. לפי החקיקה הזאת, יש הנחיה שקופות הגמל לא ישקיעו את הכסף בכל רכוש אלא בסוגי ניירות ערך מסוימים. בונים לעצמם תיק נרחב של ניירות ערך. 

העמיתים הללו הם במעמד בעלי מניות בחברה רגילה. זה שונה כי בעל מניה יכול לפדות עצמו בכל שלב מהשקעתו, אך המאפיינים הכלליים דומים. כמו כן, ניהול החברה נעשה באותה צורה- אסיפה כללית, דירקטריון ומנכ"ל. 

עוד הבדל: יש גוף נוסף שרלוונטי כמקבל החלטות בקופת גמל- ועדת ההשקעות. הם מחליטים במה להשקיע את הכסף. הגוף הזה מתמנה ע"י הדירקטוריון. 

המקרה: הטענה: נקבע בתקנות כי יו"ר ועדת ההשקעות ומרבית חבריה יהיו "חיצוניים" ולכן עמית בקופת הגמל לא יכול להיות יו"ר בועדת ההשקעות. מנגד: הסדר זה נוגד הוראות קוגנטיות בחוק החברות. 

השאלה בפס"ד: האם הגוף הזה (ועדת ההשקעות), שהוא חיצוני לחוק החברות, נוגד את תפיסתו הרחבה של חוק החברות?

הטענה: מס הכנסה לא מחייבת את ועדת ההשקעות אלא מעודדת אותם ע"י כך שהיא נותנת הטבות מס. בזמנו היתה הקלה משמעותית מנק' מבט של דיני המס על השקעות בקופות גמל.  בכדי לקבל את ההטבות, היו פרמטרים. אחת מהדרישות הייתה ועדת השקעות שמחליטה אופרטיבית איפה משקיעים את הכסף ושנבחרת ע"י הדירקטריון. למרות שאין חובה מוחלטת, בלי ההטבות מס אין קיום לקופת הגמל כי אף אחד לא ישקיע בה. אז למרות שדה יורה אין חובה, דה פקטו יש. 

המקור הנורמטיבי של ועדת ההשקעות זה תקנות של פקודת מס ההכנסה. זה חקיקה משנית וזה סותר את חוק החברות שזה חקיקה ראשית.

הבעיה בתקנות: ההחלטה העיקרית של הקופה היא במה להשקיע וזה אמור להיות בכוחו של המנכ"ל לפי חוק החברות. "סמכויות ניהול וביצוע" הם בידי המנכ"ל. ניתן לקבוע בתקנון שגורם מטעם דירקטריון יהיה מוסמך. כמו כן בס' 111-112 לחוק נאמר שדירקטור יכול למנות ועדות מטעמו.

כמו כן, ס' 50 מאפשר למנכ"ל להעביר את סמכויותיו לדירקטריון אם נקבע בתקנון, אך לזמן מוגבל או לעניין מסוים. לא ניתן לרוקן את כל סמכויות המנכ"ל.

אך המנכ"ל לא יכול להאציל להם את הסמכות כי מי שממנה את ועדת ההשקעות זה הדירקטריון ולא המנכ"ל. 

ביהמ"ש קובע: ס' 50(א) בקונטקס הזה הוא קוגנטי, ולא ניתן לרוקן ממנכ"ל את כל סמכויותיו. 

האם הקמת ועדת ההשקעות מרוקנת את המנכ"ל לחלוטין מסמכויותיו? לדוגמא המנכ"ל עדיין ממנה ומפטר עובדים. על כן זה לא נוגד את ס' 50(א) ואת חוק החברות. 

אבל האם תנאי הכשירות והמינוי של חברי ועדת ההשקעות תואמים את חוק החברות? יש תנאים לחברי ועדת ההשקעות. (יחיד, תואר אקדמאי וכו') העיקרי מביניהם זה שהדירקטרויריון לא יכול לפטר אותם- מותר לפטר אותם רק אחרי 3 שנים או עם הוראה של בימ"ש. 

ס' 251 אומר שבחברה ציבורית מי שממנה ומפטר גופים אחרים זה המנכ"ל ובפרטית, הדירקטריון. [מה שמראה שמבחינת החוק בחברה פרטית אין ממש הפרדה בין מנכ"ל לדירקטריון.] אז למה את חברי ועדת ההשקעות ניתן לפטר רק בתנאים כה מגבילים?

לטענתם ס' 251 הוא דיספוזיטיבי וניתן לקבוע אחרת בתקנון. ניתן להתנות ולהגביל את יכולת הפיטורים. 

האם יש מבנה כזה בחוק החברות? שהפה שהתיר הוא לא הפה שאוסר? האם יש תקדים לכך בנושא משרה שמי שמינה אותו לא יכול לפטר אותו? 

קופות גמל דומות לחברות ציבוריות יותר. בחברה ציבורית אחד מן הגורמים שהחוק דורש שיופיע במנגנון החברה הוא דירקטור חיצוני. אך לגבי חלק מן הדירקטורים החיצוניים ס' 57 קובע קוגנטית שהם חייבים להתמנות ע"י האסיפה הכללית, ומבחינת העברתם מתקפידם, אפילו האסיפה הכללית שמנתה אותם אינה יכולה לפטרם בכל עת- יש להם קדנציה משוריינת. (בימ"ש יכול כמובן בנסיבות מיוחדות). הקדנציה היא בת 3 שנים עפ"י ס' 245(א) לחוק. ומרגע זה הוא מכהן 3 שנים והאסיפה הכללית לא יכולה להחליף אותו. 

זהו אותו סיפור בועדת ההשקעות.

על כן, המבנה של ועדת השקעות בקופת גמל אינו סותר את התפיסות הבסיסיות של חוק החברות למרות שזה סוטה מהסמכויות הרגילות של ההיררכיה הרגילה, כי יש לזה מקבילה בדח"צים. (ס' 121 סמכות מנכ"ל ו50(ב) דירקטריון מושך סמכויות מהמנכ"ל לפי התקנון בעניין או לשעה מסוימת.) לכן העתירה אינה עומדת. 

האסיפה הכללית:

בראש סולם המבנה ההיררכי, עומדת האסיפה הכללית.

הוא אינו מוסמך לדון בנושאים רבים מידי, אך הוא דן בנושאים התשתיתיים. 

למה דווקא בעלי המניות? 

בעלי המניות הם היחידים בעלי מעמד קנייני. לשאר האנשים אולי יש אינטרסים, אך אין להם זכות קניינית. אנשים צריכים להיות מעורים בהחלטות שנעשים לגבי הקניין שלהם, זו זכותם של בעלי הקניין. 

כמו כן זה נותן תמריץ להשקיע. אנשים לא ישקיעו במישהו שלוקח את כספם ולא מרשה להם להחליט בכלל בכל נושא בהבטחה ש"אולי אולי תקבל רווחים". אנשים לא ישקיעו את קניינים, שנמצא תחת השפעתם, למקום שאין להם עליו בקרה או פיקוח כלל. 
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פס"ד Blasius.

בארה"ב כאשר חברה מתאגדת ישנם 2 מסמכים (בישראל יש צורך רק בתקנון): 1. Certificate of Incorporationמסמך ההתאגדות ואז תעודת התאגדות שניתנת לאחר הצגת מסמך ההתאגדות מטעם רשם החברות. (המקבילה לתזכיר הישראלי שכבר אינו קיים.) מסמך זה מכיל את התנאים הבסיסיים של החברה- סוג של חוקה. שם נמצאים מטרות העל של החברה.

2. הBylaws- חוקים מפורטים יותר מאשר מאלה שמצויים במבסך ההתאגדות. אלו חוקי עזר שעוסקים בפרטים היישומיים כמו אופן פעולת הדירקטריון, מספר דירקטורים, ניהול וכינוס ישיבה וכו'. זה בעצם מקביל לתקנון החברה אצלנו.

מי מוסמך לשנות את הbylaws או לעצב אותם? בארה"ב גם הדירקטריון עצמו מחזיק סמכות לשנות אותן בנוסף לאסיפה הכללית אלא אם כן נקבע אחרת. 

בעקרון, לא אמורה להיות התנגשות בין שני המסמכים הללו. אך היא קיימת במיוחד כאשר הדירקטריון רוצה להשיג מטרה שנוגדת את זו שקבעה האסיפה הכללית. 

המקרה: בעלת מניות בעל אחוז גבוה (בלסיוס) רצתה להציעה לאסיפה הכללית לשנות את הbylaws בכדי להוסיף 8 דירקטורים חדשים וכך לשנות את המאזן הקיים ולהשתלט על החברה. עד אז הרכב הדירקטריון מנה 7 דירקטורים. בלסיוס הציעה לשנות את ההרכב ע"י שינוי הbylaws. 

בכדי למנוע את המהלך הזה הדירקטוריון כינס ישיבה של הדירקטריון בה תקנו את הbylaws והוסיפו עוד 2 דיקרטורים (9 נגד 8) בכדי שהמאזן ישאר. כאשר התיקון עובר, בעזרת סעיף אחר בתקנון שהסמיך אותם, הדירקטוריון גם ממנה את הדירקטורים החדשים (עקרונית מינוי דירקטורים זה תפקיד האסיפה הכללית ולכן בלסיוס עשתה את המהלך- כדי שיהיו נתונים להשפעתה וכך תשתלט). הסעיף היה כמו בפס"ד הולנדר- כאשר יש חסר בדירקטריון (ועכשיו הbylaws אומרים שצריך 17 ויש רק 15) הדירקטריון יכול למנות אנשים למלא את החסר הזה. 

תוצאות המהלך: ברמה התיאורטית אין תוצאה סופנית משום שהאסיפה הכללית פשוט יכולה לשנות את הרכב הדירקטורים ולהחליף אותם. אך ברמה המעשית זה מאוד קשה לעשות וכרוך בבעיות שונות של הרכב בעלי המניות. 

האם הדירקטריון פעל בחוסר סמכות? 

בפס"ד הולנדר הוא טען שהדירקטריון פעל בחוסר סמכות אך מכיוון שלדירקטריון יש סמכות מקבילה- היא שלהם עפ"י דין והם פעלו במסגרת סמכותם. כמו כן, ביהמ"ש שם קבע כי הדירקטורים פעלו בתו"ל מוחלט ולטובת החברה. 

השופט Allen: לא מתמקד בחובת הזהירות אלא אומר שהייתה בעיה בפעולת הדירקטריון בגלל דיני השליחות. הדירקטריון הוא שלוח. של מי? 

אם של החברה, אז החלטותיו הם בגדר החלטות של החברה והאסיפה הכללית אינה יכולה לקחת את הסמכות הזו מהם מכיוון שהיא ניתנת ע"י החברה ולא בעלי המניות. 

האסיפה הכללית בעצם מחליטה ב2 נושאים:

1. החלטות שקשורות לקניין האישי שלהם (עסקאות כמו מיזוג שמשפיעות על מניותיהם בצורה ישירה). 

2. עיצוב זיהותו של השלוח- מינוי ופיטור הדירקטריון. לשלוח יש שיקול דעת עסקי כיצד לפעול בשם השולח וההחלטות הם מסורות לידיו ולשיקול דעתו בלבד. חוץ משני הנושאים לעיל, שם הדירקטריון כפוף לרצון בעלי המניות, משום שזה שומר על כוחם של בעלי המניות. הם לא יכולים לקבוע מה השלוח יעשה, אך הם יכולים לקבוע מי הוא יהיה. וזה מה שעולה בפס"ד. המתח הזה בין כוחם של האסיפה הכללית, בעלי הקניין, לבין הדירקטריון שהוא מקבל ההחלטות.

אם השולח זה בעלי המניות אז השולח יכול לקבוע את זהותו של השלוח אך לא להתערב בהחלטות שלו. לרוב העסקאות והפעולות הנעשות בחברה אין לאסיפה הכללית מילה. הסמכות הזו היא באופן בלעדי שייכת לדירקטריון. 

מסקנה: השולח הרשמי זה החברה, והדירקטריון מוסמך לפעול מכוחה. אך מתחת לפני השטח בעלי המניות הם אלו שקובעים מיהו הפועל באמצעות מינוי הדירקטריון.

מכיוון שהאסיפה הכללית בוחרת את הדירקטריון, יש ניגוד עניינים אינהרנטי. לב הבעיה זה מערכת היחסים המורכבת והטעונה בין האסיפה הכללית לדירקטריון.

בפס"ד הולנדר הייתה סמכות מינוי בשעת חירום. הדירקטריון במקרה זה לא בא לשנות את התקנון אלא לענות למצב החרום של חוסר בדירקטריון. הם פעלו מתוקף סמכותם ולטובתה של החברה.

בפס"ד בלסיוס תיקון הbylaws נעשה על רקע נסיבות ידועות לדירקטריון. האסיפה הכללית רצתה לשנות את מבנה הכוח בתוך הדירקטריון והדירקטריון רצה לסכל את המחשבה הזו. 

ביהמ"ש פוסק שזה לא בסמכותו של הדירקטריון לקבוע את טיב השלוח. הדירקטריון לא יכול לפגוע בשיקול הדעת הליגיטימי של בעלי המניות. המהלך של הדירקטרון חסם את רצון בעל המניות בתחום ששייך להחלטתם. בכל הנושאים האחרים הסמכות היא באמת של הדירקטריון, אך לא בנושא הזה. 

כאן, בשונה מהולנדר, אין סיפור נטו של חוסר דירקטורים. הבעיה היא בבילוס שתיקון הby-laws לא נעשה באוויר, אלא נעשה משום שבלסיוס רצה לשנות את מבנה הכוח בדירקטריון ולסקל את המהלך של בעלי המניות. גם אם הוא היה פועל בתום לב, זה לא משנה. כי זה לא סמכותו לבחור את טיב השלוח. זאת הדמוקרטיה התאגידית. הם המשקיעים, תן להם להחליט בנושא המהותי הזה. כי הם אלה שמושפעים מההחלטות האלה. 

בארה"ב יש סמכות לדירקטריון גם לשנות את התקנון. בישראל אין לדירקטריון סמכות לתקן את התקנון.

אך הבעייתיות כן רלוונטית לנו- שהחלטת הדירקטריון אינה חלק מהפעילות היומ-יומית של הדירקטריון אלא מהלך שנועד לעצב את הדירקטריון ולסקל את סמכותה של האסיפה הכללית לשלוט על ההשקעות שלהם. 

ביהמ"ש קבע שזכות ההצבעה היא זכות יסודית לבעל מניה, ועיצוב הדירקטוריון הוא הנושא הקלאסי בהצבעת בעלי המניות. ולדירקטריון אין סמכות לשלול מבעלי המניות את הזכות הזאת. 

במה נתייחדו בעלי המניות מן היתר, שדווקא להם העניקו דיני החברות את זכות ההצבעה?

1. זכות הקניין שלהם. חלק מהביטוי של קניין, זה שבעל הקניין הוא זה שראוי להכתיב מה יעשה בקניינו. יש להדגיש שרכוש החברה אינו רכושו של בעל המניה. חברה היא אישיות משפטית בשל עצמה, ובעלי המניות אינם החברה. יש להם אינטרס ברכוש החברה, אך היא לא בבעלותם. גם לעובדי החברה ולנושיה יש אינטרס כלכלי בחברה. אך זה לא מקנה להם בעלות על החברה. למה בעלי המניות מיוחדים? 

2. תמריץ להשקיע. אם לאדם אין שום שליטה על האופן שבו כספו מנוהל, כדאי לו לשמור אותו אצלו. אם כך, זכות ההצבעה היא חיונית למטרת דיני החברות- לעודד יזמותו והשקעות. 

3. מידת האינטרס היא שונה. לנושה לא אכפת כמה החברה מרוויחה, כל עוד היא משלמת לו את מה שהיא חייבת לו. הוא רק צריך לדגאוג שהחברה יכולה לשלם. לא אכפת לו כמה היא מרוויחה ואין לו שום תמריץ לגרום לה להרוויח יותר. להיפך, יש לו תמריץ הפוך- כי כדי להרוויח יותר יש לקחת סיכוני הפסד. והוא לא רוצה סיכוני הפסד. עובדים הם גם סוג של נושים במשכורת שלהם והם גם מפחדים מהתפתחות יתר כי זה נוגד את האינטרס האישי שלהם. 

האם זכות ההצבעה היא בהכרח שוויונית? 

מכיוון שיש לחברה אינטרס לגייס כסף היא מן הסתם תנפיק מניות שהם אטרקטיביות בכדי שאנשים ישקיעו. לפעמיים יש אינטרס ליצור חוסר שוויוניות בהצבעת בעלי המניות. מייסד חברה שמגייס משקיעים לא רוצה לאבד את השפעתו על החברה כל כך מהר. הוא רוצה כוח הצבעה גדול יותר. דרך אחת להבטיח את זה זה לשמור על מניות רבות יותר מכולם. דרך שניה זה לקבוע בתקנון שכל מניה שלך שווה כוח הצבעה יותר גדול ממניה אחרת. (יש להניח שמי שקונה את המניה יתחשב בכך במחיר שהוא מוכן לשלם.) זוהי תכניקה שהמדינה משתמשת בה, לדוגמא כאשר הפריטה חברות. המדינה מנפיקה לפני ההפרטה מניה נוסח מניית זהב= מניה אחת שיש לה זכות וטו. צריך להחזיק רק במניה אחת ויחידה, ויש כוח הכרעה חזק על החברה. 

זה יוצר חוסר שוויון בחברה אך זה ליגיטימי מכיוון שזה ידע פתוח לכל והרוכשים יודעים מה הסטטוס של המניות שהם קונים. מניות אינם צריכות להיות שוות זו לזו- זה נקבע בתקנון.

לכן נק' המוצא של החוק, זה שכל עוד לא נקבע אחרת בתקנון, לכל מניה יש זכות הצבעה של קול אחד. 

ברירת המחדל נוספת של החוק (כאשר לא כתוב אחרת בתקנון) היא שכאשר יש הצבעה באסיפה הכללית, ההחלטה מתקבלת בספירה של מניין הקולות- לא ידיים. 

בחברה ציבורית המצב קצת שונה: החופשיות של גיוון זכויות הצבעה, בוטלה בישראל. במקום זה, ס' 46(ב) לחוק ניירות ערך קובע שלבורסה אסור לרשום למסחר חברה ציבורית בעלת מניות שאינם פורפורציונאלים לערך הנקוב שלהם. 

מניות יסוד= מניות שניתנים למייסדים שנותנים להם יותר זכות הצבעה מאשר לשאר בעלי המניות. 

עד 92 הייתה פרקטיקה שנקראה 1-5. מניה ששווה 1, ומניה שיש לה ערך נקוב של 5. זכות ההצבעה צריכה להיות פרופורציונאלית לערך הנקוב. 

ערך נקוב= ערך שמוצמד למניה בראשית דרכה. זהו לא ערכה הכלכלי האמיתי. מאז חוק החברות אין כבר חובה לתת למניה ערך נקוב, כי אין לזה שום משמעות. פשוט רגילים לזה. אך ביחס לזכות הצבעה שחקו עם זה. היו נותנים למניות השונים ערך שונה. התפיסה הייתה שהערך הנקוב של המניה הוא הערך שאתה מוכן לשלם עליה. (מה שלא מחויב למציאות.) קנית או ב1 או ב5. אבל הערך של המניה בסוף הוא אותו דבר. כמו כן על מניית ה1 משלמים פחות וזה שווה יותר! למה לקנות את ה5? כי אין כבר מניות 1. אנשים ישקלו לקנות את זה ממילא. 

חוק ניירות ערך ב92 אמר שהמשחק הזה לא ימשך עוד.

לכן אין כבר את ההבחנה של מניות ששוות יותר או פחות. לכן בישראל, במניות שנופקו לאחר 92, בחברות ציבוריות, לא נמצא זכויות הצבעה עדיפות למניות מסוימות. ס' 46ב אומר שהמדינה עדיין יכולה לקבל מניות עם כוח הצבעה מיוחד ולכן קיימת עדיין מנית זהב של המדינה. 

מאז 92 לא מאפשרים לקנות מניות שיש להם ערך הצבעה פחות. המניות שהונפקו לפני זה עדיין בשימוש בפורמט המקורי. 

הסייפא של ההוראה: החברה יכולה להנפיק מניות בכורה, ומלבד שזה תוך שנה. 

מניית בכורה preferred stock as opposed to common stock= בשונה ממניה רגילה היא נהנית מזכות בכורה, עדיפות מסוימת, באחד משני דברים ולעיתים בשניהם: 1. חלוקת דיווידנד. על סכום מסוים יש להם עדיפות, ורק אז מחלקים לשאר. 2. כאשר החברה מתחסלת יש בכורה בנכסי החברה. 

אז למה יש להם זכות הצבעה עדיפה? הם מקבלים את העדיפות כמו נושים, אז רווחי החברה פחות משמעותים להם, ברגע שהם מקבלים מהם רוצים. לכן מניות בכורה הם אמצעי הקשעה בין בעל מניות קלאסי לבין נושה קלאסי. למכשירי השקעה נוסח מניות בכורה, בחו"ל קוראים להם מכשירי השקעה hybrid investments- יצור כלעיים. כי הם מתרכזים בסכום מוגבל בלבד.

משום מה בישראל המניות הללו אינם נפוצות. אך במקומות שכן מנפיקים אותם, יש להם זכות הצבעה חלשה יותר מאשר למניה רגילה. 
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מערכת היחסים בין נושאי המשרה לבין החברה:

מערכת היחסים בין קבוצת הניהול לבין האישיות המשפטית הנקראת "חברה". אך מכיוון שלמעשה מדובר בעצם בקבוצת משקיעים בחברה, אנו דנים במערכת היחסים בין נושאי המשרה לבין בעלי המניות. 

כאשר אומרים "אינטרס החברה הוא.." על האינטרס של איזה גורם אנו מדברים? מבחינה משפטית פורמלית אנו מדברים על החברה ככזו, כאישיות משפטית נפרדת. אך מבחינה מהותית החברה היא בעצם אוסף בעלי המניות. השאלה היא אידיאולוגית ומהותית.

במשפט הנוהג בארץ, בארה"ב וברוב מדינות המערב, התפיסה המקובלת היא שחברה באופן מהותי זה בעלי המניות שלה. והאינטרסים שעומדים לנגד עיניינו כאשר מדברים על חברה הם האינטרסים של בעלי המניות. 

למה החלטות החברה הם לא בידי בעלי המניות? זה לא פרקטי. בעלי המניות (ביחוד בחברה ציבורית) הם קבוצה אורגנית ורחבה וזה לא יעיל לתפקוד הרמוני ושוטף של חברה. לכן מוסרים את קבלת ההחלטות לקבוצה מצומצת ומקצועית יותר. לרוב בעלי המניות אינם מקצועיים כמו נושאי המשרה וכמו כן יש להם תחלופה גבוהה יחסית. נושאי המשרה הם בעצם גורם שנבחר ע"י בעלי המניות (כמו נציג ציבור) כדי להשיג את המטרה המשותפת: מקסום העושר. 

כל מי שהוא בעל חבילת זכויות (קרי בעל מניות) יהנה מחלוקת הסמכויות הזו באופן אישי לפי חלקו היחסי. נושאי המשרה בעצם אמורים לפעול כדי מקסם את רווחיה של החברה ובשל כך למקסם את רווחם של בעלי המניות. 

בעיית הנציג: The Agency Cost

ככל שמערכת האצלת הסמכויות היא טובה, היא גם פותחת פתח לבעיות מסוימות. בעיה זו היא לב דיני החברות- התמודדות עם בעיות נציג למיניהם. הרצון הוא לפתור את הבעיה הזו אך בו זמנית גם לשמר את המערכת ההיררכית ואת היתרנות בשיטה של האצלת הסמכויות.

איפה עולה בעית הנציג?

בעלי המניות רוצים שיתפקדו נושאי משרה מטעמם בחברה. כל נושא משרה וסמכויותיו. (ס' 121, 122). נושאים מסוימים נשארים להחלטת האסיפה הכללית (שינוי תקנון, מיזוג, מינוי דירקטריון וכו'). אך כאשר סמכויות הניהול מוקנות למנכ"ל ולדירקטריון, הכוח הגדול הוא בידיהם של נושאי המשרה. 

למשקיע יש 2 אסטרטגיות- 1. לנצל את כוח ההצבעה שלו ולהשפיע דרך כך על מהלכי החברה. 2. הוא יכול לצאת מההשקעה בכל זמן שיבחר. אך אסטרטגיה זו לא מטילה ביקורת אקטיבית על נושאי המשרה. 

נושאי המשרה הם קבוצה הומוגנית שפועלים יחד ויודעים אחד על העדפות השני. לבעל מניות קשה לעמוד עם חזית אחידה נגד נושאי המשרה והם גם לא חשופים לכל המידע אודות מה קורה בתוך החברה. אין להם ממש דרך לבקרה ופיקוח. כמו כן, בעלי המניות לרוב לא רוצים לבזבז זמן בלשאת ולתת עם נושאי משרה ולטפל בבעיות הצצות. התוצאה בשטח היא שאין בקרה ובעלי המניות הם פאסיבים לחלוטין. כל זה מעצים מאוד את כוחם של נושאי המשרה. מאפיינים אלו קיימים יותר בחברה ציבורית אך זה קיים גם בחברות פרטיות, אם בעוצמות חלשות יותר מבאשר חברה ציבורית. זאת משום שבחברה פרטית יש מעט מאוד בעלי מניות ולכן האינטרס שלהם בחברה הרבה יותר גדול. בחברה ציבורית לרוב לכל בעל מניות יש נתח קטן מאוד של החברה והאינטרס שלו מזערי. בארץ רוב החברות הציבוריות דווקא יש בעל מניה אחד שהוא שולט באחוז גדול של המניות ויהיה לו אינטרס הרבה יותר גדול לפקח על הנעשה ולשלוט בו. במקרים כאלה לא תמיד ברוב שידם של נושאי המשרה על העליונה. בעיית הנציג תהיה חריפה יותר כאשר אין בעל שליטה. 

חובת הזהירות:

פס"ד בוכוינדר נ' בנק צפון אמריקה-

המקרה: בעלי מניות בודדים שהיו גם הדירקטורים. בסיפור עומדים למשפט דירקטורים שיש להם אינטרס בחברה משום שהם בעלי מניותיה.  

פס"ד זה הוא פס"ד מנחה. אבל לכאורה הוא לא צריך להיות כזה משום שמדובר בבעלי מניות בודדים שהם גם דירקטורים אז לכאורה לא אמור להתקיים ניגוד אינטרסים בין הדירקטורים לאסיפה כללית.

אבל מי שנפגע בפס"ד זה לא היה החברה עצמה- אלא נושיה. יש פגיעה באוכלוסיה שאין לה בקרה על נושאי המשרה. כאשר אנו אומרים שנושאי המשרה מחוייבים לפעול לטובת החברה, לרוב אנו חושבים על בעלי המניות. אך יש אנשים בעלי אינטרס בחברה שהם לא בעלי המניות- הנושים. וגם להם נושאי המשרה חבים חובת זהירות.

ברוב פסקי הדין בישראל מדובר על חובת זהירות לנושים (לקוחות) ולאו דוקא לבעלי המניות. 

ישנם שני סוגים של חובת זהירות:

1. חובת זהירות פאסיבית- במחדל. חוסר תפקוד, ליקויים בפיקוח ולא בקבלת ההחלטות. (זהו המקרה בבנק צפון אמריקה). הדירקטריון צריך לפקח על המנכ"ל, אחרת זה מחדל.

2. חובת זהירות אקטיבית- קבלת החלטות באופן בלתי ראוי. תפקידו של הדירקטריון להתוות מדיניות. בפס"ד בנק צפון אמריקה לא הייתה הפרה של חובת זהירות אקטיבית מכיוון שנקבע שההחלטה עצמה הייתה ליגיטימית. בארץ אין תקדים להפרת חובת זהירות אקטיבית ולכן כרגע אנו נביט בנושא זה על הפסיקה בחו"ל.

חובת זהירות מול חובת אמונים:

חובת זהירות= Duty of Care. 

חובת אמונים= Duty of Loyalty. 

ביחד שניהם= Fiduciary Duties. 

במה הם נבדלים?

הפרת חובת הזהירות- חוסר אכפתיות מצד נושאי המשרה לגורלה של החברה.

הפרת חובת אמונים- כאשר נושא משרה מנצל את כוחו ומעמדו לטובתו האישית ולא זו של החברה.

איך דואגים למנוע הפרות אלו? 

1. תמריצים- אופציות, תוספת מניות, אחוזים וכו'. דרכים אלה הם טובים אך כמובן מעצם טבעם (בעלי המניות לא ירצו לתת מידי הרבה כסף...) מוגבלים. 

2. הטלת חובת זהירות על המנכ"ל.

חובת הזהירות חלה על כל נושא משרה- גם המנכ"ל, הסמנכ"ל, הדירקטור וכו'. הדמות העיקרית שמשמשת לפיקוח ובקרה היא הדירקטריון. אחת משתי משימותיו העיקריות של הדירקטירון זה לפקח על ההתנהלות של המנכ"ל. זו עוד דרך להתמודד עם בעיית הנציג של המנכ"ל= פיקוח של הדירקטריון. השאלה היא עד כמה יש לדירקטירון חובה לפקח. קשה להחליט מהו קו הגבול. האם גם הדירקטריון (כמפקח) צריך לתת את הדין על אי-פיקוח? האם תפקיד הפיקוח נכלל בחלק מחובת הזהירות של הדירקטריון?

ס' 252 שדן בחובת הזהירות של נושא משרה מפנה אותנו לסטנדרטים של עוולת הרשלנות. על כן היסודות המצטברים הנדרשים לבסס עילה של הפרת חובת הזהירות הם: קיומה של חובת זהירות, קש"ס, ונזק. ההנחה בס' מלכתחילה היא שקיימת חובת זהירות. אם כן, נשאר רק לבדוק את נושא הסבירות.

מה נחשב התנהגות סבירה אצל דירקטור לגבי חובת הזהירות? תלוי בנסיבות. מבחינה אופרטיבית אין תשובה ברורה.

בפס"ד בוכווינדר הגיעו למסקנה שהדירקטוריון לא עשה כלום. לכן לא היה קשה לבסס הפרת חובה. מכיוון שלא שאלו שאלות או בדקו את הנתונים היה שם מקרה ברור של הפרת חובת הזהירות של הדירקטריון. הדירקטריון שם חשב שתפקידו הוא תואר נחמד שלא נושא בחובו כל אחריות. על טעות זו הם שלמו כסף רב לפיצוי המחדל.

בפס"ד Caremark היה דיון בנסיבות קשות יותר להכרעה. שם הדירקטריון כן נקט בפעולות מסוימות ואז עולה שאלת הנסיבות. נעשה שם נזק ולכן מחפשים מי אשם. אך צריך לזכור שמה שקובע זה לא מבחן התוצאה אלא מבחן ההתרשלות. 

המסר של פס"ד: מצד אחד לא ניתן להתיר כל רסן ועל הדירקטריון לפקח על ההנהלה ולקיים מערכות בקרה פנימיים. אך מנגד לא לכל דבר יש תעודת ביטוח למניעת תקלות ויש גבול ליכולת הבקרה. לא רק שזה לא מעשי אלא אנחנו גם לא רוצים להיות במצב כזה בגלל שיקולי מדיניות. אם הדירקטריון יפעל בצורה שמבטיחה חוסר מוחלט בתקלות, גם התנהלות כזו תגבה את מחירה. זה ישתק את מערך העבודה בחברה. זה יכניס אלמנטים של חשדות וחוסר בטחון. על כן, מה שמצפים מהדירקטריון זה שינחיל בחברה מערכת בקרה וזרימת מידע. מערכת כזו תקטין תקלות. 

כמובן שעדיין קו הגבול הוא אפור והנסיבות לא תמיד ברורות אך פס"ד נותן לנו קו מנחה לגבי תפקידו של הדירקטריון לגבי פיקוח ובקרה. 

שיעור 14
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יש 2 דרכים להתגבר על בעיית הנציג:

-הגזר: תגמול על עבודתם, אחוזים מהרווחים, ואז ככל שישקיעו, כך יצאו נשכרים. כלל שזה אפקטיבי המשפט לא צריך להתערב. לפי המרצה: המשפט צריך להתערב רק כאשר כלו כל הקיצים. 

-המקל: פיקוח. העובדה שנושאי משרה מסוימים כפופים לפיקוח אנשים אחרים מעליהם, מצרה את פעולתם של האנשים שלא יפעלו לפי קפריזות או טובה אישית. אם לא יפעל כך, יחליפו אותו ושמו יפגע.

עצם המערכת ההירכית משמשת מנגנון מווסת כלפי בעיית הנציג בנסיבות מסוימות. 

הדירקטריון מפקח על המנכ"ל, אך מי מפקח על הדירקטריון? האסיפה הכללית, אך הם הרבה פחות מעורבים. כך גם אצל המנכ"ל, הוא זה שיודע מה קורה בחברה כל יום, ועסוק כל כולו בענייני החברה. מבחינה זו, יש להם הרבה יותר כוח מדירקטורים שמגיעים לחברה פעם- פעמיים בחודש לישיבה על חומר שספק אם הם בקיאים בו. המנכ"ל הרבה יותר דוממינטי וכוחני. עם כל הסמכות הפורמלית של דירקטור, זוהי סמכות שהיא תיאורתית וקשה הרבה יותר ליישום בגלל הפרקטיקה בשטח.

על כן, המשפט צריך להיכנס ולשמור על ההיררכיה הקבועה בחוק. הוא עושה זאת ע"י כך שהוא מעמיד את האנשים הללו אישית באחריות. וזה נותן להם תמריץ להיזהר. זה שומר על הדירקטריון שיפקח על מה שהוא צריך לפקח- גם אם המנכ"ל כוחני ושולט, הדירקטוריון חייב לפקח ולמלא את תפקידו ולא להתרשל מחובת הזהירות. המשפט לא פותר את הדירקטור מהאחריות הזו.

בפס"ד Francis הדירקטורית לא ידעה כלום ולא נטלה אחריות. היא הייתה שם בגלל המשפחה שלה, ובניה ניהלו אותה בפועל. "מה אני מבינה?" לא מהווה הגנה לאי-מילוי התפקיד. ביהמ"ש אמר שדירקטור זה לא תעודת כבוד, זו תעודת אחריות. זה תפקיד שנושא חובות- אחרת, אל תהיה דירקטור.

בעבר הייתה תפיסה שדיקרטור זה מעמד של כבוד, יוצר קשרים, כסף וכו'- לא כתפקיד. מבחינה משפטית יש לזה משמעות של הטלת חובה ואחריות ולא ניתן להתעלם מזה.

החוק מנסה לדלג בין שני קטבים רגישים: מצד אחד החוק לא קובע תנאי סף מבחינת השכלה, ניסיון משפטי וכו' שבלעדיהם אדם אינו כשיר להיות דירקטור. (מבחינת יושר, אדם שהורשע בעבירות מסוימות יכול להיות פסול להיות דירקטור).

מנגד, יש שאיפה של החוק שהאנשים בתפקידים הללו יהיו אנשים מקצועיים ובעלי יכולת.

איך מוצאים את האיזון? לפחות בחברות ציבוריות, לפחות חלק מהדירקטורים חייבים להיות בעלי יכולת מקצועית מיוחדים. בתיקוני חקיקה של השנים האחרונות, יש התמקדות רבה יותר בתוך הדירקטוריון: במיוחד לגבי דחצ"ים: התנאים הם:

-נטול זיקה.

-תושב ישראל. (כי הוא זמין יותר מדירקטור בחו"ל ומן הסתם מידת מעורבותו היא גדולה יותר.)

-דרישה לפחות מדח"ץ אחד להיות בעל מומחיות בעלי ידע פיננסי או כשירות אחרת. ס' 253(א). לגבי דירקטור כזה אין חובה או אחריות גבוה יותר. חובת הזהירות חלה באותה רמה בין כל הדירקטורים. זה לא עניין קטגורי שמשנה. 

מהי כשירות? כשירות מקצועית או בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית. הפירוט מופיע בתקנות.

חובת הזהירות היא כדי שהדירקטריון יהיה כמה שיותר אפקטיבי במילוי תפקידו.

אך למרות זאת אנו רואים שישנם בעיות, גם אם הם מפקחים דיים. ולכן תמיד עולה השאלה- האם הם פקחו דיים ומלאו את תפקידם? או שהתרשלו, והתרשלות זו היא שיצרה את הפגיעה בחברה?

התפקיד השני של הדירקטוריון: התווית מדיניות החברה.

זהו תפקיד שכרוך בקבלת החלטות. כיצד הדירקטור אמור לתפקד כאשר הכדור אצלהם. זה כולל כל החלטה שבסמכותם- דוח"ות כספיים, מינוי מנכ"ל, הנפקת מניות וכו'. 

ציון דרך עולמי בנושא הזה זה פס"ד ואן גורקום נ' סמית':

עד שפס"ד זה ניתן, ב1985 התחושה העולמית (זאת אומרת ארה"ב, משם נולדות הפוליסות העסקיות בעולם) הייתה שיש קיום של חובת זהירות, אך צריכות להיות נסיבות מאוד חריגות בשביל שדירקטור יואשם בהפרת חובת זהירות.

מס' המקרים שבה מצא בימ"שׁ שדירקטורים הפרו חובת זהירות בלבד (ולא תיק נצבר שמכיל גם חובת אמונים) היו בודדים. לא היה צ'אנס לתובעים ולכן לדירקטורים הייתה תחושת ביטחון.

שנת 1985 הייתה שנה שמבחינת ביהמ"ש העליון בדלוואר שינה כיוון. היה כיוון כללי תפיסתי של הפסיקה להקפיד יותר עם נושאי משרה למען שיספגו את המסר המשפטי לקחת את תפקידם ברצינות. זהו תפקיד בעל משמעות רבה ולכן צריך התנהגות בהתאם. זה התחיל בפס"ד ויינברג ב1983.

פס"ד ואן גורקום נמצא בלב העניין.

1. מה רוצה ביהמ"ש מדירקטורים שמחליטים לאשר עסקת מכירה במחיר שגבוה  ב150% ממחירה הבורסאי? 

שווי השוק של מניה אינה בהכרח שווה לערכה האמיתי של המניה.

חרף המגמה להפיץ את המידע אודות החברה לשוק, זה לא תמיד קורה, והשוק לא תמיד יודע לקרוא אותו. אך נושאי משרה כן מכירים אותו. במקרה זה הם ידעו שהפוטנציאל העתידי של החברה גבוה מאוד, וגם שיש להם הטבות מס רבות שימומשו אם יתקיים מיזוג, מה שמעלה את המחיר. כמו כן יש מניות מוחזקות שלא עושים איתם עסקאות והם אינם מתומחרים בהערכת הבורסה. לכן המכלול הכללי יכול להיות שונה מאוד ממה שנראה במחיר השוק. ככל שיש יותר שיתוף, יהיה ניתן לקבוע את ערך המניה האמיתי טוב יותר, אך עדיין יתכן פער. 

במקרה הזה המחיר לא חשוב, הם קיבלו את ההחלטה באפריוריות וחופזה, וזה כשלעצמו פגם- גם אם השיגו מחיר מצוין. כי הם לא הפעילו שיקול דעת נכון. אופן קבלת ההחלטה היה שגוי. 

דבר זה בולט הרבה יותר בפרשה שהדיון בה נחתך 10 שנים לאחר ואן גורקום- פרשת סינורמה נ' טקניקולור.

בפרשה זו היה מהלך דומה של עסקת מיזוג, והטענה הראשונה שהדירקטורים קפצו איתה כנגד התביעה זה שהמחיר הוא מדהים- מגיע להם תודה. על כך הגיע ביהמ"שׁ בדלוואר ואמר שעניין המחיר (שהוא רלוונטי לעניין הנזק) ידון בסוף. אך תהליך קבלת ההחלטות וההתנהלות היא פגומה. הפרו חובת זהירות. אך לנוכח המחיר, מכיוון שלא נגרמה טקלה לא הפעילו אחריות. זה חזר לעליון והוא אישר את פס"ד. זו הייתה מגמה מחנכת של ביהמ"ש. 

מהלך דומה התרחש בישראל לא מזמן- בו דירקטריון של תאגיד (קרן פנסיה) מחליט החלטה משמעותית נוסח ואן גורקון. קרן הפנציה בישראל מכרה את השליטה על כל הקרן ואת כל הניהול של 2 הקרנות (אחת חדשה ואחת ותיקה) שהיו שם בעלי קופות נפרדות שניהלה אותם חברה אחת. יש מגמה בשוק שחברות ביטוח קונות את קרן הפנציה החדשה שמנהלת את העניינים. 

הייתה מכירה של הקופה החדשה (נכסים בסדר גודל של מיליארדי שקלים- נכסים של אנשים אחרים). מה השווי? דמי הניהול. חברת הביטוח בעצם מתמחרת את דמי הניהול- עסקה של 100 מליון שקלים.

היו שם תקלות מבחינת חובת הזהירות. אופן קבלת ההחלטה מצד הדירקטריון: מירב ארלוזורוב (כתבת בדה מרקר) כתבה בעקבות חשיפת השערוריה, "כמה זמן לוקח להחליט על מכירת חברה מאשר לרכוש זוג אופניים?" כאשר אנשים קונים זוג אופניים הם משקיעים הרבה יותר מאשר שהשקיעו שם- בודקים, לוקחים זמן וכו'.

הבעיה שם הייתה שלא נראה שנגרם נזק- הם קבלו מחיר טוב. אך אופן ההחלטה היה שערוייתי בקיצוניותו. האן ישב עם הדירקטורים, והם אשרו עסקה כאשר לא ראו פיזית את הסכם המכירה בשום שלב. 

כנגד הדברים הללו יצא ביהמ"ש בדלוואר- הוא מפריד בין שאלת הנזק (שגם היא חשובה) לבין התנהלות הדירקטורים מבלי שום קשר לתוצאה הסופית. ויש משקל לכך שנקבע שהפרו חובת זהירות גם אם הם לא משלמים פיצויים מכיסם האישים. יש לפס"ד משקל גם ללא הפיצויים- השם שלהם נפגע. בנוסף המסר הוא לאותם דירקטורים שטרם נתבעו. שיראו וייראו.

2. וכי הניסיון המקצועי של הדירקטורים של trans union הוא כמו אותה אלמנה בפרשת פרנסיס שלא מבינה כלום? הם אנשי עסקים מבינים. הם ידעו מה הם עושים, וזה היה שיקול דעת שלהם.

ברור שביהמ"ש מתחשב. אך אם כל הכבוד לרקע המקצועי, לא יתכן שיקבלו החלטה כל כך מקצועית ללא חומר או מידע. 

ניתן להתווכח עם זה. לא ניתן להתעלם מהמשפט שtime is money. יש לזה עלות בחברה אם מידי זהירים. 

אותם גורמים שמביאים את המידע לפני הדירקטריון, דואגים על דליפת המידע מוקדם מידי וזה עלול לפגוע בטיב העסקה.

אך מצד שני, המגמה המשפטית ברורה.

חוץ מזה, העובדה שגורם מקצועי מסוים יש לו נסיון מקצועי מסוים יש לו משקל. לא ניתן להתעלם מהמיעוט בואן גורקם שטורפים כל יום את השוק לארוחת בוקר וקוראים את מדורי הכלכלה כל הזמן, הם כן יכולים ל"הריח" את השוק. 

אך היה את הבעייתיות שואן גורקום הסריח מחוסר תו"ל ושאר הדירקטורים לא שאלו אותו שאלות אם יש לו אינטרס אישי בעניין.

המסר המרכזי של חובת הזהירות הוא מסר של הליך קבלת החלטות. בוחנים כיצד פעל הדירקטריון בתהליך קבלת ההחלטות כאשר התוצאה חשובה רק להטלת חובה כספית, אך לא לגבי חובת אחריות. 

זה נובע, בין השאר, מכך שביהמ"ש שמפעיל כאן את כלי הביקורת שלו, מוגבל ביכולות הפיקוח שלו. זה קשה לביהמ"ש להעריך שווי של עסקה וכו'- זה לא התפיקד של ביהמ"ש ולא המקצועיות שלו. קושי פרקטי. מעשי יותר לבחון תהליך של קבלת החלטות. 

מנגד לכל זה, יש את הBusiness Judgment Rule. מה המשמעות שלו? 

נקודת המוצא הוא שקיים שיקול דעת עסקי כל עוד אין אלמנט אחד, אפילו קטן, שיקעקע את קיומו. אלא אם כן יש ראיה שיש משהו פגום בהחלטת הדירקטריון, ביהמ"ש ידחה את התביעה על הסף. רק כאשר יש ראיה מסוימת, יתחילו לדון בזה. אם בסיס המידע שעל פיו הדירקטריון פעל הוא לא אמין, ביהמ"ש יביט לעומק. 

המידע זה נקודה מרכזית. ככל שדירקטריון דואג לצייד את עצמו במידע בישיבה, ואפילו לפניו, ועל סמך מידע זה הוא יכול לעורר שאלות (ולא לקבל במובן מאליו) - הוא ממלא את תפקידו. 

אחת הנק' המדהימות של ואן-גורקום היה שביהמ"ש קבע חד משמעית שהדיקרטוריון פעל בתום לב. זו הייתה קביעה ראשונית מסוגה- שהם אחראים בחובת זהירות אך הם תמי לב. 

אין תקדים מפורש בישראל שצריך לנהוג לפי הכלל הזה. אך זה אותה נורמה של חובת זהירות שברק מדבר עליה בבוכוינדר.

3. המהלך של טענות מול הדירקטריון נראה קצת נוקשה. נניח, שהדירקטריון היה לא בסדר, אז מה? הם לא היו התחנה הסופית לאישור העסקה- זה הולך קודם לדירקטוריון ורק אז לאסיפה הכללית. המיזוג כבר אושר, מה שאומר שהייתה הצבעה באסיפה הכללית.

למה בעל מניה (סמית') תובע בשל כך שהפסיד בהצבעה של האסיפה הכללית?

הטענה של הדירקטוריוינים הייתה טענה של דיני שליחות. השלוח, שפעל בצורה לא אופטימלית ולא ביצע את חובתו כלפי השולח, והוא אשרר את הפעולה. האסיפה הכללית התכנסה והצביעה בעד העסקה, בכך אשררו משפטית את הפעולה של הדירקטורים- ריפו את הפגם בהתנהלות של הדירקטורים. ואז אי אפשר לתבוע את השלוח. 

ביהמ"ש: ברמה המשפטית היבשה- צודקים. אך זה בהנחה שזה אשרור אפקטיבי= שהשולח "מרפא" פגם שהוא מודע לו, ומוחל ואז מאשרר. אך אם השלוח לא מסר את המידע לשולח, אז לא ניתן לקבל טענה זו. וזה מה שקרה בואן גורקון. לא הסבירו את תהליך קבלת ההחלטות של הדירקטריון. ביהמ"ש מתחכם כי הוא אומר (עובדה) שהיה אישרור של פעולה, אך לא היה אשרור של תיקון הדפקט. 

אבל למה שדירקטריון (במיוחד כזה שפעל בתום לב) יבוא לאסיפה הכללית ויאמר שטעה?! מבחינה מעשית אין דרך לאשרר את זה אפקטיבית. אך ביהמ"ש חש שהוא לא רוצה לתת להם להתחמק מזה.

לקרוא: דיסני 2005,

חובת האמונים.

06.07.08

האם חובת הזהירות הזו בהקשר קבלת החלטות ע"י הדירקטריון קיים באותה מידה בכל ההחלטות? או שמא יש חובה רחבה יותר בהחלטות לגבי מהלכים עסקיים טעונים כמו מיזוג, וחובה פחותה בהחלטות של מה בכך?

פס"ד דיסני 2005-

שם נקבע כי "דין פרוטה כדין מאה". שם דובר על עסקה של פיצויי על פיטורין אך ביהמ"ש מכריז שגם בהקשר של החלטות קלת ערך הוא יקפיד באותה מידה על חובת הזהירות. אין לזלזל בכספם של המשקיעים. כמו כן להפך, גם אם הסכום אסטרונומי היחס לא יהיה שונה. 

מסר נוסף מדיסני: לא תמיד התובעים מנצחים כדי ללמד אותנו לקח. השורה התחתונה: נושאי המשרה לא חוייבו לפצות על הפרת חובת זהירות. אך גם זה כשלעצמו שלח מסר משפטי מחנך. ההחלטה במקרה הזה הייתה סבירה, אך דירקטוריונים באים צריכים להיזהר ולפעול בדרך קבלת החלטות ראויה ולקיים את חובת הזהירות.

מצד שני, יש גם מסר מבחינה עסקית כיצד ביהמ"ש משקיף על החלטות של דירקטורים- באופן מציאותי. הם מבינים את השטח שבו הם עוסקים. למרות שברמה העקרונית, דין פרוטה כדין מאה, ההחלטה צריכה להתפרש במשקפיים של הקונטקס שהחברה נמצאת בה. בהקשר ובנסיבות האמיתיות ולא רק המשפטיות. 140מליון $ פיצויים- האם זה סביר או לא? צריך לבחון את זה מנק' מבטה של החברה הספציפית. 

הסיבות שבגללם 140 מליון $ היה בנסיבות העניין סכום סביר:

1. בהיקפים שהחברה פעלה בה, זה לא היה כל כך מוגזם. סרט שדיסני מוציאה עולה יותר. גם אנשים זוטרים בחברה היו מורשים להוציא סכומים כאלה. זה לא סכום שלא ידוע לחברה, זה לא סכום יוצא דופן.

2. תלוי במי מדובר. מה היה ערכו של אוביץ? תמיד יש הקשר. אייזנר התקשה לתפקד כמנכ"ל משיקולים אובייקטיבים והם צריכים כוח ניהולי נוסף דומיננטי. לאוביץ כבר יש מוניטין נכבד מאוד והוא כבר משתכר 20 מליון+ לשנה. אי אפשר לייבא אותו בחינם אלא ביותר ממה שהיה לו עד היום. ייתכן שהמחיר מוצדק. הוא גם דרש ערובה לבטחון- וזה סביר לגמרי, במיוחד לאור העובדה שיש לו מוניטין ויכולות מוכחות גבוהות מאוד. 20 מליון + כפול כמה שנים בהתאם לתנאי ההעסקה (5 שנים + 2 אופציה) זה בתחום של 140 מליון $ מבלי להתאמץ. 

חובת האמונים.

החשש הוא לא רק שנושאי המשרה יהיו אדישים למה שקורה לחברה, אלא גם להיפך: נושאי המשרה רוצים להשיג את טובתם האישית דרך החברה. הדרך הישרה לעשות את זה זה דרך חוזה עם החברה. (לדוגמא תגמול של אחוזים על הרווח). אך מה שמעבר לכך, שם יכולה להיות בעיה:

נושא משרה יושב במרכז קבלת ההחלטות בחברה, וכמרכז המידע הוא מעצב את התכנים והפעולות ויכול ליזום החלטות שמטיבות איתו, ולהדוף החלטות שלא פועלות לטובתו. זה יגרום להם לעשות פעולות שמנוגדות לטובת החברה- עבירות שוחד וכו'. כמו כן מצבים בהם נושאי המשרה מציעים הצעות לחברה שהיא מקבלת אותם.

זה קורה כל כך הרבה שלרוב לא ניתן לזהות את זה. וזה הקושי הגדול הראשוני, לזהות את חוסר התקינות.

הבעיה המרכזית בחובת האמונים: שנושא המשרה יציב את טובתו האישית על פני טובתה של החברה.

נושא משרה צריך לפעול בכל עת כאשר השיקול היחיד הוא החברה, ולא טובתו האישית. החשש הוא יומיומי כי הפיתויים וההזדמניויות לנצל את כוחם ומעמדם לטובתם האישית הם מאוד גדולים.

רשימה של חלק מהכשלים הללו מופיעה בס' שדן בחובת אמונים: ס' 240. תחרות עם עסקי החברה, ניצול הזדמנות עסקית לטובתו... כמו כן יש חובה אקטיבית לגילוי.

נושא המשרה חשוף להרבה שיקולים (ידועים או בתת-מודע) שמשפיעים עליו, ורבים מהם הם שיקולים עניינים שאינם בהכרח לטובת החברה. 

לדוגמא: נושא משרה מציע למכור לחברה נכס ששיך לו. זהו ניגוד עניינים מובהק. מה שעובר לנושא המשרה בראש, כאשר הוא יושב מטעם החברה, הם לגבי טובתו האישית. אך מנגד, סביר מאוד שזה גם טוב לחברה. הוא יכול להיות אדם ישר מאוד- ולכן הוא משכנע את עצמו שמה שהוא עושה זה גם לטובת החברה. בין מוכר לקונה יש בהגדרה ניגוד עניינים. המפגש הרוצונת של דיני החוזים זה פשרה מסוימת בין המחיר האולטימטיבי של כל אחד מהם. 

חובת האמונים היא חמורה יותר מאשר חובת הזהירות- אין פטור מחובת האמונים, וכמו כן אין נגד זה ביטוח, בניגוד לחובת הזהירות.

ישנה אפשרות רווחת מאוד (גם בחברה ציבורית וגם בפרטית), שהרכב הדירקטריון משקף את התפלגות החזקת המניות. אם הדירקטורים מקבלים את החלטותיהם לפי בעל המניות שמינה אותם, האם זה נקרא עניין אישי של הדירקטור שיכול לגרום להפר חובת אמונים?

למרות שהתשובה יכולה להיות משותפת לארץ ולארה"ב, בארץ זה שאלה חריפה הרבה יותר. בארה"ב אין הרבה בעלי מניות דומיננטים שמכתיבי תכתיבים (ברוב המקרים) אך בישראל, בחברות הציבוריות, בד"כ יש בעל שליטה. 

האמירה הכללית הברורה של דיני החברות, היא שחובתו של דירקטור היא בלעדית לחברה ככזו. יש לו חובת אמונים בתו"ל לטובת החברה, כאישיות משפטית נפרדת. ולכן גם אם דירקטור התמנה מכוחו של בעל מניות ספציפי, ("דירקטור מטעמו") ברמה המשפטית מרגע שהדירקטור התמנה הוא חב חובת אמונים לחברה בלבד. אם הוא יפעל אחרת- יש הפרה של חובה זו. 

בעבר כל פעולה שנוגדת את חובת האמונים, אסורה. אסור לחברה לקבל החלטות כאלה. לדוגמא אסור לדירקטור להלוות לחברה כסף. התקשרויות בין נושאי המשרה לבין החברה, מעבר לחוזה ההעסקה שלהם, היו אסורות בתכלית האיסור.

מאז הדין התפתח והייתה הבנה שאיסור כזה מגביל את השוק ובעייתי מבחינה עסקית. ולכן התירו קצת את הרסן. חובת הנאמנות שישנה בדיני החברות, היא המשך חובת הנאמנות שהייתה קיימת במשפט לפני המצאת החברה. יחסי עו"ד לקוח, מוסד משפטי של נאמנות.. וכו'. 

אט אט הבינו שישנו תועלת בפעולות כאלה למרות שיש בהם עניין אישי. זה לא בהכרח רע להתקשר בפעולות כאלה- יתכן שזה כן טוב לחברה, ואחרת החברה תפסיד הזדמנויות עסקיות מסוימות. 

מה עשו?

נקודת המוצא עדיין היא שאסור, אלא אם כן יש מקרה מסוים. הפעולה יכולה להיות מותרת אם היא מתבצעת בתנאים שיש בקרה שמנטרלים את השיקולים האישיים (שהם שורש הרע) של נושאי המשרה.

פרופסר קלארק (הרווארד) ניסה להגדיר מהו "עניין אישי" ודרך כך להסביר איך לפעול ללא ניגוד עניינים.

עניין אישי= 3 רכיבים מצטברים שיוצרים בעיה של ניגוד עניינים:

1.אדם המצוי בעמדה של החלטה בחברה ביחס לנושא הנדון.

2. לאותו אדם אינטרס כלכלי (לצורך העניין) בצד השני של המתרס.

3. האינטרס הכלכלי הנ"ל, גדול יותר מהאינטרס שלו לטובת החברה.

ההנחה היא שכנושא משרה יש לו עניין מסוים לקדם את טובתה של החברה. הוא לא לחלוטין זר לרעיון. אך צריך לשקול איפה האינטרס החזק- אצלו, או בשביל החברה. והוא יעדיף לקדם את עצמו כאשר האינטרסים הללו הם בקונפליקט.

[ס' 254(א)(1) מדגים את העניין. ]

המגמה היום היא להתיר במידה מסוימת פעולות שיש בהם עניין אישי, אך בתנאים מסוימים. יש הכשרה של השרץ: לדוגמא שהאדם לא משתתף בהליך קבלת ההחלטות באותו נושא ספציפי.

מהם התנאים? 

1. גילוי. נושא המשרה מגלה את המידע אודות העניין האישי למקבלי ההחלטות המוסמכים.  

2. החברה צריכה לאשר (אישורים כבדים יותר מעסקה רגילה) את ההתקשרות תוך ניטרול הרכיב הראשון- בעניין הספיצפי נושא המשרה המסוים אינו נמנה על מקבלי ההחלטות. מרגע זה, שורש הבעיה נעלם. 

3. תו"ל.

רשימת הס' המשמעותיים:

254- אסור.

255- מותר בתנאים מסוימים.

269- 270(3)  +271-273 + 278- הפרוצדורה.

280-281- התוצאות אם לא הקפדנו על הפרוצדורה.

זו המסגרת שדנה בנושאים הללו. 

בס' 255 יש הקבלה בין פעולה לעסקה (פרק 5) לבין פעולה מהותית לבין עסקה חריגה. 

בפרק החמישי יש פרוצדורה מסוימת לאישור עסקאות, ופרוצדורה מסוימת לאישור עסקאות חריגות. 255 אומר שיחילו על הפעולות את המקבילות של הפרק החמישי. (270+).

	פרק חמישי של החוק
	ס' 255

	עסקה
	פעולה

	עסקה חריגה.
	פעולה מהותית


פעולה= כל פעולה משפטית. לדוגמא הגשת תביעה. יתכן שיהיה עניין אישי רב בפעולות שהחברה עושה. 

עסקה= התקשרות חוזית. וכן גם החלטה חד צדדית של חברה להעניק טובת הנאה. לדוגמא חלוקת דיווידנד. 
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סיכום בינייים:

הנאמנות באה לידי ביטוי כאשר החובה על הנאמן היא לשקול רק את טובתו של הנהנה. המשמעות האופרטיבית (בראשית הדברים) הייתה שאסור לנאמן לקשור קשרים כל שהם בין קופת הנאמנות לבין עצמו כי אז הוא מכניס שיקולים שהם זרים לטובת הנאמן.

היום יש נסיון ליצור איזון בין האינטרסים ע"י כללים מסוימים. 

איך מנטרלים את האינטרס האישי? גילוי, הסרת הגורם בעל האינטרס, וכמו כן, החלטות שיש בהם עניין אישי יצטרכו לעבור מסכת אישורים שהם כבדים יותר ממה שהיו אם לא היה כרוך בהם אינטרס אישי. 

בד"כ החוק ידרוש אישור לפחות מ2 גופים. (לדוגמא ועדת ביקורת + דירקטריון.) אבל זה לא לגבי כל עסקה.

סיכום ביניים: התנאים מראש לנטרול העניין האישי מתווה ע"י החוק: 

1. גילוי.

2. הסרת הגורם בעל האינטרס האישי מכל הליך הקשור לעסקה הזו.

3. אישורים מיוחדים.

דרך זו היא מלכתחילה והיא מה שהחוק מציע. ישנם גם דרכים שונות לפתור את הבעיה הזו. לדוגמא החברה מחליטה בהליך פשוט ורגיל לאשר את העסקה- תעשו מה שאתם מבינים. אך הם יצטרכו (אולי) להגן עליה בביהמ"שׁ. ואז ביהמ"ש יפסוק אם יש נזק או לא. דרך כזו אפשרית ויש לה יתרון: קבלת ההחלטות נשארת פשוטה ולא מסורבלת. מנגד, אין ודאות לגבי התוצאה. 

בארה"ב המצב שונה. בדלוואר, נק' המוצא של החוק היא שאין מניעה סטטוטורית שנושאי המשרה בעלי העניין האישי ישתתפו בהחלטות. והעובדה שהוא משתתף אינה פוסלת את העסקה כשלעצמה. אצלנו, לא רק שקבעו פרוצדורה (ס' 278) אלא שיש איסור במפורש שבעלי העניין האישי ינכחו בהחלטות. ומיד אח"כ בחוק יש רשימת סעדים.

מצד שני, אם בוחנים את הפסיקה, רואים שהפסיקה פתחה את המבחן הבא: Entire Fairness.  מאז פס"ד ויינברג, המבחן אומר כך: ביהמ"ש אומר שמבחינתו, ישנם 2 מערכות שונות של בחינה. ביהמ"ש יכול לקבוע את מידת ההתערבות שלו, שזה מגולם בbusiness judgment rule- כל עוד לא הביאו ראיה להתנהלות בלתי תקינה, ביהמ"ש לא מוכן להיכנס לעובי הקורה.

הקונטרה של זה, של ההגנה על נושאי המשרה זה המבחן הזה:

אם ימצא אצל הנתבעים אפילו הפגם הקל ביותר לגבי ההתנהלות שהובילה לתביעה, יביא לדחיקה הצידה של הbjr ולעומתו אימוץ המבחן של הentire fairness.

הם מבחנים שונים של ביקורת שיפוטית על פעולות החברה. 

כאשר השני מביא את המשחק ההפוך: הכל חשוד אלא אם כן הנתבעים ירימו את נטל השכנוע להראות שלמרות הפגם, העסקה היא עדיין הוגנת לחברה כי התוצאה שלה היא טובה. 

פס"ד טקניקולור- שם היה מסר לשוק למרות שהוציאו אותם נקי. זה מקרה נדיר בו הפעילו את ה entire fairness ועדיין הם יצאו נקיים. 

המשחק הזה, הוא לא רק מבחן פסיקה של ביקורת שיפוטית אלא גם הצעה לשוק:

במקום שבו יש בעיה של חובת נאמנות, תמיד נפעיל את הentire fairness אבל אם תפעלו לפי קריטריונים מסוימים, ביהמ"ש יחיל את הביסניס גגמנת רול במקום.

מהם הפעולות הללו? 

א. גילוי.

ב. מידור מקבלת ההחלטה והשארת ההחלטה בידי האנשים שאינם נגועים בדבר, בלבד.

כך תוכלו להחזיר את כלל השיפוט העסקי. 

אלטרנטיבה נוספת להחזרת הbjr: (הערת שוליים מס' 7 בפס"ד וינברגר) כאשר העסקה מתחילה להתגבש, ליצור ועדה שתגבש את המו"מ ללא עניין אישי (חברי הועדה אינם בעלי עניין אישי). 

לכן בסופו של דבר, ההבדל בין ארה"ב לארץ הוא רק החוק עצמו, אך המציאות היא די אותו דבר. בארץ זה תכתיב קוגנטיבי, בארה"ב זה המלצה שמאומצת לרוב.

כיום יש כתיבה אקדמית בישראל לאמץ בחוק את האפשרות של ועדה מיוחדת במו"מ. הנורמה העסקית בישראל, אל אף השיפורים בשנים באחרונות, עדיין מלאה פגמים. לכן לדעת המרצה ראוי להוסיף את ההצעה הזו של מו"מ נקי מעניין אישי על הנדבך הקיים של האישורים.

ס' 270: גם אם הם אושרו, עפ"י פרק זה, עדיין יש אפשרות שזה פוגע בטובת החברה. מי יבדוק את זה? ביהמ"ש. לכן ס' 270 נותן פתח לתביעה, למרות שהלכו לפי הפרוצדורה המוצגת בחוק. אך התובע יצטרך לעמוד בנטל קשה ביותר, כי הנטיה תהיה לטובת נושאי המשרה. 

מהו ההבדל בין פעולה לבין עסקה?

ראינו לפי ההגדרות בס' 1 שפעולה= כל פעולה משפטית, ועסקה= התקשרות חוזה או מתן זכות או טובת הנאה לגורם אחר באופן חד סטרי. 

אז אם כך, מה היא פעולה? הדגמנו שזה יכול להיות פעולה משפטית. אך זה יכול להיות גם עסקה שלא נכנסת להגדרה של עסקה. לדוגמא, הצעה למנכ"ל אודות החברה, והמנכ"ל לוקח את זה לעצמו. ("ימנע מלנצל הזדמנות אישית של החברה..")

אך מה יקרה אם קודם הוא פונה לחברה ומגלה את העובדה שהוא רוצה להשקיע ולא מציע את זה לחברה, אך מקבל גושפנקא של החברה? האם הפר את חובת האמונים? לא: גילוי + אישור של הגורמים האחרים. זה לא עסקה של 269, כי זה עסקאות של החברה עצמה. אלא זה פעולה של 255. 

מהו היקפה של חובת הגילוי בהקשר של עניין אישי?

ס' 269, (ובהקבלה ס' 255) מדברים על חובת הגילוי כך: "יגלה לחברה בלא דיחוי, ולא מאוחר מישיבת הדירקטריון... את מהות עניינו האישי לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים." 

ס' 122 לחוק: למנכ"ל יש חובת גילוי לדירקטריון. 

אם למנכ"ל יש עניין אישי בעסקה שהחברה עומדת להתקשר בה הוא מדווח על כך ליו"ר הדירקטריון. בישיבת הדירקטריון דנים בעסקה. היו"ר מזכיר אגב אורחה, את עניינו האישי של המנכ"ל (כאשר זה אינו נמצא). ולא מפרט מעבר או מציג מסמך. האם התקיים ס' 269? 

הדירקטור הפר חובת זהירות. אך האם המנכ"ל מילא את חובתו? המרצה טוען שלא. (אך ישנם פרשנויות נוגדות). מתוך ס' 122 ערוץ התקשורת הוא שהמנכ"ל מדבר עם יו"ר הדירקטריון, וכך ממלא את חובתו. אך ס' 122 אינו חלק מן הפרק של עסקאות עם בעלי עניין. אך כאשר מדובר בעניין אישי, חובת הגילוי, שנובעת מחובת האמונים, היא מוגברת. כמו כן, בעיני המרצה זה מיושן. כי בעולם האלקטרוני של היום אין מניע מלהתקשר עם כולם. בעיני המרצה זה היתממות גרידא שהיא ראש קטן ומתעלמת ממהותו של חובת הגילוי. 

כיצד אנו מגנים על החברה? (ס' 270-273).

ס' 270 אינו הס' האופרטיבי של האישורים אלא קובע אילו סוגי עסקאות טעונות אישור מיוחד. מהו האישור נקבע בסעיפים שלאחריו. מהם העסקאות הטעונות אישור מיוחד?

לדוגמא עסקה עם אדם אחר שלנושא המשרה יש אינטרס בעסקה. 

אז למה ממשיכים להרחיב ב270(2) ו270(3)? עוצמת העניין האישי שעולה בס' קטנים 2 ו3 היא חריפה הרבה יותר בהכרח גם כי זה מכוח עניין אישי ולא מכוח מילוי תפקיד אחר (לדוגמא בחברה אחרת), וזה גם שנושא המשרה 100% בצד המקבל- ולכן ישקול רק את האינטרסי האישיים שלו ואיך לקבל יותר. ולכן מבחינת מי שמאשר, אנו נפריד ביניהם ונדרוש אישור כבד יותר.

עסקה שאינה חריגה, לפי ס' 270(1), אופן האישור שלה נקבע עפ"י ס' 271 (שיש לו הקלות- כמו שאפילו לא צריך מידור של הגורם המעורב. הסעיף אינו קוגנטי.)

עסקה חריגה לפי ס' 270(1) או לפי (2), אופן אישורה יקבע עפ"י ס' 272. ס' זה הוא קוגנטי, ודורש 2 רמות אישור. מהם רמות האישור? תלוי בחברה. אם אין להם ועדת ביקורת (רק חברה פרטית בהגדרה כי חברה ציבורית חייבת ועדת ביקורת), זה ידרוש אישור של הדירקטריון והאסיפה הכללית. אם יש ועדת ביקרות צריך את אישורם + אישור של הדירקטריון. 

העסקה שמנויה ב(3) אופו אישורה נקבע בס' 273. (3 רמות אישור. כל רמות האישור הפוטנציאליות. אם אין 3- אז ה2 שישנם.) 

היה ולא הצלחנו להגן על החברה, מהם התוצאות המשפטיות? (ס' 279 +)

הבעייתיות היא שהגורמים יודעים בדיוק מי הצביע למי ולמה. גם אם הם לא בחדר יש להם השפעה. החוק לא יכול לנטרל את זה לגמרי. 

בוולט דיסני 98, היה ניתוח מאלף מתי דירקטור ייחשב בעל עניין אישי בעסקה שהחברה מעוניינת להתקשר בה. אם הם לא יכולים להתנתק מהשפעת הגורם בעל העניין, אז גם האנשים הללו הם מקבלי החלטות לא אפקטיביים- דוקטרינת הדומיננטיות. מושפעים מנושא המשרה הדומיננטי ומנועים אפקטיבית מלהביע דעה אובייקטיבית. ולכן גם הוא סוג של בעל עניין אישי. נטל ההוכחה לגבי זה הוא קשה, אך יש לו סיכוי לא רע- כי לא כל בעלי העניין האישי יצאו החוצה. בשלב המידור צריך לקבוע מיהו בעל עניין אישי. 

יכול להיות שבמשחק הדומיננטיות, כל הדירקטריון יצטרך ללכת החוצה. איך ניתן לאשר את העסקה? זה משחק מכור.

לכן לפי ס' 278(ג) ההכרעה הסופית תהיה באסיפה הכללית. 

ס' 270(1) נותן ביטוי להעדפת בעלי המניות. במקרה שישנה חברת אם ובבעלותה בלבד חברת בת, אם מוכרים משהו מחברת הבת לחברת הם, האם הדירקטוריון של שניהם נחשב בעל עניין אישי? יש בעיה, אך החוק מתיר את זה. למה? כי חברת האם מחזיקה 100% מהמניות. לכן יש מסר שטובת החברה, זה טובת בעלי המניות והחוק מתעלם מיתר בעלי האינטרסים. 

אך אם היה פגם בהליכים, מה התוצאות? 

בארה"ב אם עסקה לא עברה את מסכת האישורים הנדרשת, לא ברור מה גורל העסקה כי אין דרישות סף כמו בארץ לתקפות עסקה (השגת האישורים וכו'). אך בישראל יש 2 סוגי סעדים: 

1: יש התייחסות בגורל העסקה ככזו. האם העסקה קבלה את כל האישורים וכו'. האם העסקה תקפה או בטלה לגמרי? גם אם העסקה, מבחינה עובדתית, היא טובה או לא. הפסילה הקטגורית הזו, גם כאשר עסקה היא טובה, מגדילה את התמריץ כאשר העסקה היא טובה, לבדוק שהכל כשורה ולפי חוק. 

2: הסעדים הכספיים האישיים מול נושאי המשרה. נושאי המשרה עלולים לחוב אישית בפיצויים, מבלי שום קשר לשאלה האם העסקה תבוטל כחסרת תוקף, או שהיא תהיה בת תוקף. 

לכאורה, ללא האישורים הנכונים- העסקה בטלה. אך צריך להבחין בין ס' 280 לס' 281. 

בס' 280 נושא המשרה עצמו הוא צד לחוזה ובס' 281 מדובר על צד שלישי שהוא צד לחוזה. כאשר נושא המשרה הוא צד לעסקה, החוק רואה את זה בחומרה יתרה, והאינטרס האישי הוא בעוצמה מקסימלית (כלאמר תמיד יעדיף את האינטרסים שלו) ולכן זה מסוכן מאוד והעסקה בטלה. תמיד.

אך כאשר מדובר בצד שלישי, האינטרס האישי יכול להיות מוגבל או מורחב- העוצמה משתנה לפי הנסיבות. ולכן מקלים בפסילת העסקה. עוד סיבה להקלה בפסילת העסקה זה שיש את האינטרסים הליגיטמיים של הצד השלישי. צד ג' לאו דוקא מודע לבעיות בין שני הצדדים והמשפט רוצה להגן עליו. אך גם החברה (צד א') חשופה לפגיעה. צריך לאזן בין שני הקטבים, כאשר ב', שיצר את המתח, הוא נושא המשרה. איך מאזנים? בדרך די מסורתית: שאלת המשפט תהיה, מה מידת מעורבותו של צד ג' לפגם שנוצר (שלא היו אישורים כנדרש לעסקה)? אם היה מודע אין סיבה שהמשפט יגן עליו והעסקה תתבטל. אך אם לא ידע ולא היה עליו לדעת (מבחן אובייקטיבי) פחות טריוויאלי לבטל את העסקה.

יש שני עניינים (לא מצטברים) שבהם נבחן את מידת מודעותו של הצד השלישי:

א. עצם העניין האישי. 

ב. הליך האישור. יכול להיות שהוא יודע על העניין האישי אך חושב שזה התקבל כשורה ולכן אין בעיה. 
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המבחן שמחילים על ידיעתו של צד ג' על העניין האישי הוא סובייקטיבי. אך לגבי האישור זה אובייקטיבי- ידע או צריך היה לדעת. 

יש ס' עזר: ס' 282: חזקה על אדם שלא היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש לפי פרק זה, אם קיבל את אישור הדירקטוריון לכך שנתקבלו כל האישורים הנדרשים לעסקה.

אם צד ג' חיכה לאישורים וקיבל אישור רשמי של הדירקטריון שלמרות העניין האישי העסקה זכתה לאישור כל הגופים הנדרשים לאשר אותה, חזקה עליו שלא ידע ולא היה צריך עליו לדעת. 

הסעד הכספי: איזה נושא משרה ישב על דוכן הנתבעים? 

מי שהפר את חובת האמונים- בעל העניין האישי. לגבי היתר, תלוי מה תגובתם לגבי מה שהם יודעים. יכול להיות שהם לא מודעים לכך שמישהו נגוע בעניין אישי. ולכן לא בטוח שהם ימצאו כאלה שהפרו את חובת הזהירות. (כמובן שהשאלה של כמה היו צריכים לדעת ולבדוק, היא עובדתית). אך אם הוא כן גילה את עניינו האישי, והפגם היה במקום אחר (לדוגמא הוא נשאר בפנים ולא הוציאו אותו) בהחלט ייתכן מבחינה משפטית, שיש פגם בהתנהגות יתר הדירקטורים שלא פעלו בצורה הנכונה להבטיח את טובתה של החברה.

איזו חובה הם הפרו? אין תשובה מוגדרת בחוק ולדעת המרצה זה תקין כי זה שאלה של נסיבות. אם עשו את זה בצורה של זילזול בחברה וכו'- זה יהיה הפרה של חובת אמונים. אם רק התרשלו- יש הפרה של חובת הזהירות. 

להבחנה בין איזה חובה הופרה ע"י נושאי המשרה, יש נפקויות עצומות. אם הופרה חובת האמונים נושא המשרה מחוייב אישית כלכלית. אך זה גם משמעותי מבחינת הוכחת הנזק. זה מסלול שונה. 

ההבדלים הגדולים הם של הנושאים של:

פטור- ניתן לפטור נושא משרה מאחריותו כלפי החברה, מראש בהתניה תקנונית, מחובת הזהירות. (זה בא בעקבות ואן גורקום, שהכניס את זה לחוק בדלוואר ומשם- לכאן. ס' הפטור בא להרגיע את הדירקטורים. בפסיקה הדירקטורים בקושי משלמים מכיסם האישי. ואף על פי כן, (לפחות בארה"ב כי פה זה עוד לא נבחן,) ביהמ"ש הבהיר שלפטור הוא יגיע רק בסוף הדיון. המהלך הוא שקודם תובעים על הפרת חובה. ואז בודקים entire fairness -האם העסקה הגונה. מביטים על העסקה בתנאיה. רק לאחר מכן או שזה entirely fair או שלא, ואז הדירקטורים יצטרכו לפצות. וכאשר מגיעים לתוצאה שהדירקטורים צריכים לפצות, אז בוחנים איזה סוג חובה הופרה. ורק אז (אולי) יחילו את הפטור.

הסיבה: כדי להרתיע. ההשלכות של הליטיגתציה, בת השנים הארוכות, פוגעת במוניטין, פגיעה כלכלית בחברה בשל הוצאות המשפט וכו'. גם אם מהכיס האישי לא יוצא כסף- יש השלכות לא פשוטות. ביהמ"ש בוחר את המהלך הזה כי הדיון שלעצמו הוא הרתאה. 

ביטוח- החברה מבטחת את נושאי המשרה על הפרת חובת הזהירות.

מדוע על חובת זהירות, יש כיסוי ביטוחי, ואילו על חובת האמונים לא? כל עוד חברת הביטוח מוכנה לזה, למה המחוקק מתנגד? זאת עמדה ערכית של המחוקק שרוצה לכוון את נושאי המשרה. 

בנוסף, מבחינה פרקטית, יש להניח שגם אלולא ההוראה של ס' 261, נדירים היו המקרים שחברות הביטוח היו מכסות חובות אמונים- מבחירתם העסקית, כי זה יוצר תמריץ להפר את חובת האמונים. 

כמו כן, יש אינטרס מסוים שדירקטורים לא יזהרו יותר מידי- כי אחרת ימנעו מהחלטות שטובות לחברה כי דואגים לעצמם. אך בחובת אמונים האינטרס שנפגע הוא רק החברה ולכן אין סיבה להיות גמישים. 

עניין אישי- מהו?

כל הדיון לעיל, מבוסס על המושג של "עניין אישי." מהו עניין אישי?

לפעמים זה ברור, ולפעמים צריך לעשות דיון מקיף בכדי להחליט. 

שאלה זו משותפת למושג של "בעל שליטה."

בעל שליטה. מערכת היחסים בין בעלי מניות ובין עצמם.

הנחנו שנושאי המשרה הם בעלי הכוח בחברה, וטובת החברה היא טובתם של בעלי המניות. בהנחה הזו, יש גם הנחה בסיסית שטובת בעלי המניות, ניתנת לזיהוי כטובה זהה לכולם. הם קבוצה בעלי אינטרס הומוגני.

אבל... מבחינה פנימית האינטרסים והאגנדות הם שונות, וזה יוצר בעיות. כעקרון לבעלי המניות יש אינטרס משותף שהחברה תהיה רווחית ככל האפשר. אך אופן ההתנהלות הוא לא תמיד אחידה.

לדוגמא: בעל מניות שליטה, גוש גדול של מניות, בפועל רצונותיו תמיד יקבלו את אישור האסיפה הכללית. (לדוגמא החזקה של 51% של מניות החברה.) בזכות הכוח הזה ניתן ליצור מהלכים מסוימים, או למנוע הזדמנויות של החברה משום שיש לו אינטרס להיטיב דווקא עם חברה אחרת, ואולי גם על חשבון החברה הזו. גם פה יש בעייה של עניין אישי, ופתאום בעל המניות חזק מאוד. זה בעיה דומה לבעית הנציג. אך הכותרות שונות:

אצל נושאי משרה- חובת אמונים.

אצל בעלי מניות- ס' 193. המונח הוא חובת הגינות. 

למה ההבדל?

כנראה בגלל נק' המוצא שזה לא לחלוטין זהה כי בעל המניות אינו שכיר שפועל רק לטובת החברה ומשלמים לו על זה, אלא הוא השקיע כסף ובעל זכות קניינית. 

בספרו של ברק, "שיקול דעת שיפוטי" מ88, הוא מושל את נושא המשרה וחובת האמונים שלו ל"אדם לאדם מלאך"- כל כולו שליח של האחר, נטול אינטרס אישי וכל הוויותו לטובת אחר. הספר נכתב לפני פק' החברות ומונח "חובת ההגינות" שהיא מדרגת ביניים בין תו"ל לבין חובת האמונים שהיא גבוהה יחסית. 

מה היתרונות והסכנות של בעל השליטה יחסית לחברה ציבורית טיפוסית בישראלית? [בישראל החברה הטיפוסית הציבורית, גוש המניות הגדול עדיין אצל אדם אחד- בעל שליטה. בעולם (ארה"ב ואנגליה במיוחד) בחברות ציבוריות רבות יש אופי שונה לגמרי- אין בעל מניות דומיננטי. ביל גייטס מחזיק מעט מאוד מן המניות 17% של מייקרוסופט והוא עדיין האדם שמזוהה כמייצגה. אך בארץ, המצב הוא שונה. יש בארץ חברות כאלה, אך הם בכלל לא הרוב.]

לבעל השליטה יש כוח לקבל את מה שהוא רוצה באסיפה הכללית. אך לכאורה זה לא פוגע במיוחד כי האסיפה הכללית יש לה סמכויות מעטות מאוד. אך מספיקה רק סמכות אחת: מינוי הדירקטריון.

הם אמורים להיות בשרות החברה, אך מבחינה מעשית הם שרים לאדם מסוים. לפעמים זה מעצים את טובת החברה (כי לרוב כמובן הוא רוצה להעצים את רווחי החברה). אבל יש עדיין סיטואציות בעייתיות. כי לא תמיד טובת החברה הספציפית היא טובתו של בעל השליטה ולכן הוא ירצה לקדם את אינטרסו שלו על פני אינטרס החברה. 

החוק מחלק את נסיון ההתמודדות עם בעלי השליטה לשניים:

1: הקשר בעלי שליטה בחברה ציבורית ביחס לעסקאות שהחברה מתקשרת בהם שבעל השליטה מעוניין בהם. 

הנניגוד העניינים הקלאסי- מוכר וקונה. לבעל השליטה יש אינטרס גם בצד המוכר. החשש הוא שלא יחשוב על טובת החברה, אלא על האינטרס שלו. אך הוא מושקע בחברה, ובגדול, ולכן לא ימהר לפגוע בטובת החברה כי זה על טובתו האישית. אך יכול להיות שבחברה הזו יש לו 60% מניות, אך בשניה יש לו 100%, לדוגמא. או שהחברה האחרת (אפילו אם יש לו שם פחות מניות) היא רווחית הרבה יותר.

זו הבעיה הכי חריפה בקונטקסט המשפטי בישראל בנושא החברות בגלל המבנה של חברות ציבוריות כאן. כי הדירקטורים יהיו החיילים שלו, וכל החברה תתנהל לטובתו האישית ולא לטובת החברה. ומי שנפגע זה יתר בעלי המניות שאין להם נציגים מטעמם, או אם יש, אז הם מיעוט.

איך מונעים את הבעיה הזו? החוק מציע 2 דרכי התמודדות:

א. נסיון חיזוק של העומדים לעומת בעל השליטה. קונטרה להשפעתו המכרעת- הדירקטריון. 

זהו מהלך הפוך. נושאי המשרה שומרים על החברה מפגיעה של בעלי מניות השליטה. איך עושים את זה כאשר בעל השליטה ממנה את הדירקטורים? דחצ"ים. 

כדי לעשות את זה צריך לוודא שכהונתם ותפקודם של הדחצ"ים ייעשה בדרך שבעל השליטה לא יכול להפוך אותם לשפוטים שלו. כל דח"ץ מעצם הגדרתו הוא חבר בוועדת הביקורת. 

ס' 239(ב): אופן מינוי החצ"ים הוא כזה שמרסן את השפעתו של בעל השליטה על זהותם- צריך הסכמת שליש האסיפה הכללית שאינם בעלי שליטה. כמו כן, הם מתמנים ל3 שנים ויש שריון הקדנציה והשכר- שכרם אינו רגיל אלא בטווח מוגבל שקבוע בתקנות ואי אפשר לפטר אותו. (כמו שופטים). 

עד כה, משקלם של הדחצ"ים, אינו כזה שמונע את הבעיה. (כי המינימום שהחוק מחייב זה 2 ורוב החברות לא ימנו יותר מכך.)

כדי לחזק את השפעת הדחצ"ים יש מגמה להוביל מהלך להגדלת הדחצ"ים בדירקטריון חברה ציבורית. היוזמה קיימת במסגרת דו"ח ועדת גושן. המגמה היא שלפחות שליש מהרכב הדירקטוריון יהיו דחצ"ים (במובן הכללי ולא במובן של החוק- לא כולם צריכים להיות משוריני קדנציה וכו', אך לא יהיו מעורבים במהלך היומיומי של החברה). ע"י כך יגדילו את עצמאות הדירקטריון מבעל השליטה.

ב: לרסן את כוחו של בעל השליטה בנקודה הכי מרכזית שכוחו בא לביטוי. 

החשש הוא שאינטרס אישי שלו יגבר על אינטרס החברה. זה בא לידי ביטוי בס' 239(ב), תהליך מינוי הדחצ"ים וגם ס' 275.

כוחו העיקרי של בעל השליטה הוא מינוי הדירקטורים. כאשר הוא משפיע על עיצוב הדירקטריון הוא רוצה דירקטריון שהוא נוח איתו. חוץ ממינוי דחצ"ים, צריך להגביל את השפעתו בבחירה הזו. הדחצ"ים הם חלק מהדירקטריון על כל משמעותיה, אך הם גם צריכים להוות ביקורת מול בעל השליטה. לכן ס' 239(ב) אומר שבאסיפה הכללית לגבי דחצ"ים, צריך רוב, אך הוא ייחשב רק אם במסגרת הרוב, שליש מהמצביעים שאינם בעלי השליטה, יצביעו בעד המינוי. אם כן, הם מתמנים. אם לא, למרות שיש רוב בעד, הם לא מתמנים.

התיאוריה: מקבילה לס' 278. דירקטור שיש לו עניין אישי לא יושב בהצבעה. ס' זה מוציא במובן מהותי את בעל השליטה. ברמה המהותית מה שהוא אומר זה משחק מכור, ולכן שומעים בקולם של האחרים- בעלי המיעוט. 

אבל... למה שליש?! למה לא רוב? שליש בעד זה אומר שני שליש הם נגד. לכאורה זה לא משרת את המטרה. המטרה היא שבעלי השליטה לא יגנבו את כספם של אחרים לאינטרסים שלהם. מה שחשוב זה אינטרס המכלול- החברה, ולא אינטרס אישי. ולכן זה לא משנה שיש רוב, כי האינטרס האישי לא מעניין. מעניין אינטרס המכלול. 

אז למה שליש? 

כי זה פרקטי. פשרה פוליטית. לובי של התאגדות החברות (שרובם בעלי שליטה) בכנסת. ושליש זה יותר טוב מאפס, למרות שמוותרים על רוב מקרב היתר- לשנות את השליש לחצי זה עוד המלצה של ועדת גושן ולדעת המרצה זה רק עניין של זמן.

יש בעיה נוספת שהחוק עצמו יוצר: בעידן פקודת החברות, המציאו מושג של דמ"ץ: דירקטור מקרב הציבור. שינו את זה לדח"ץ. אך הליך הבחירה של דמ"ץ הייתה ועדה ציבורית בראשות שופט וכו'. ראו שזה לא פרקטי, ולכן החזירו את הכדור למגרש הביתי- לאסיפה הכללית. אך עדיין יש בעיה: האם ליתר יש את הכוח להציע מועמדים טובים? כי הרבה בעלי השליטה מציעים את המועמדים, וליתר יש רק זכות וטו בעניין. 

אין עדיין פתרון, אלא אם כן ילכו לפי המלצת דו"ח חמדני: מה מעמדם והשפעתם של המשקיעים המוסדיים בחברה? קונים נתחים גדולים יותר מאשר הציבור (חברות ביטוח ופנציה לדוגמא). ההנחה היא שהמשקיעים הללו, שהם גדולים, לא יצאו "פרייארים" מול בעלי השליטה. אך יש דינמיקה שמשקיעים מוסדיים כאלה לא מפעילים את הקול שלהם, אלא מוכרים ועוברים לחברה אחרת. לכן גורם שיש לו כוח מול בעל השליטה, קם והולך ומרשה לבעל השליטה להמשיך להשתולל. ועדת חמדני רוצה שינויים חקיקתיים שיחזקו את המשקיעים המוסדיים מול בעלי השליטה. סעיפים בחוק השקעות משותפות בנאמנות כבר ישנם- ס' 77. אך זה לא אפקטיבי. חמדני הציעו שהמשקיעים המוסדיים יצטרכו להציע דחצ"ים. 

באותה מידה, יש את ס' 275: אותו כלל לגבי נושאי משרה, אך לגבי עסקאות של החברה הציבורית שלבעל השליטה יש עניין אישי בהם. (מכירה לדוגמא). זה דורש אישורים של דרגות מסוימות (ועדת ביקורת, דירקטריון וגם אסיפה כללית) יש חובת גילוי, (ס' 239) ס' 270(4) עסקה שיש בה עניין אישי בחברה ציבורית, ולהוציא אותו החוצה- לא מוציאים אותו החוצה, אך יש דרישה באישור של האסיפה הכללית, שליש של היתר שגם תומכים בעסקה. המלצה של גושן: להפוך את השליש לרוב. 

ס' זה שונה מס' 239 בכך ששם נאמר: "שליש מאלה שאינם בעלי השליטה." אך פה מדובר על שליש מאלה שאין להם עניין אישי- פס"ד אייזנברג.
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ישנם חריגים בהם ניתן לאשר עסקה למרות שלא היה שליש ממי שאינו בעל עניין. רוב- מתוך מה? יש הבדל עצום אם דורשים רוב מתוך כל אלו שהצביעו, או מתוך כלל בעלי המניות. לפי החוק, כל עוד לא נאמר אחרת בתקנון, ההצבעה היא לפי המצביעים. מי שלא טרח להגיע להצבעה הכללית איבד את זכותו להיחשב. 

אם הרבה לא מגיעים, קשה יותר מבחינה מטמטית לגייס רוב. הבעיה הגדולה המעשית בחברות ציבוריות זה הפאסיביות של המשקיעים. הם נשארים בבית. אך צריך שליש מקרב המצביעים. מי מגיע? משקיעים מוסדיים וכמה אנשים עם אחוזים רבים שיש להם הסכמים עם בעלי השליטה, והמתנגדים הסדרתיים. האנשים הללו לרוב הם אנשים בעלי זמן רב. החשש המעשי הוא שאם יש דירשה של שליש מקרב אלו שאינם בעלי השליטה, מרבית העסקאות יסתיימו בכשלון, גם אם הם טובים לחברה. ויכול להיות שאלה שמצביעים נגד, הם גרגר מכלל מניות החברה. כי הרוב הדומם נשאר בבית ולא שומעים את בעל השליטה. יוצא שמיעוט דליל ומזערי קובע את מהלכיה של החברה ותוקע מקלות בגלגלי החברה.

על כן המחוקק קבע בס' 239(א)(2) שלא ניתן להתחשב בכל אחד ויש גבול- בזוטות לא מתחשב זה מינימיס- בלטינית. המשפט אינו עוסק בזוטות. 

אם התתנגדות היא בטלה ב60, לא מתחשבים בה. איך? אם כל המתנגדים (שהם הקול היחיד) אינם מגיעים לאחוז אחד של כלל בעלי המניות בחברה. במקרה כזה, לא מתחשבים בהתנגדות הזו. רק אם הם עולים על אחוז מכלל מניות החברה, מתחשבים בהם.

המלצת גושן: יש הצעה להעלות את המינימום מאחוז לשניים. זה איזון להצעה שמציעה רוב מקרב היתר בניגוד לשליש.  

לקראת חקיקת החוק, משרד המשפטים רצה לקבוע אחוז אחד ואיגוד החברות רצה 5. הייתה מלחמת עולם אך לבסוף משרד המשפטים נצחו. טענת איגוד החברות הייתה שבעלי המניות לא מגיעים ורק אלה שעושים רעש וצרות סתם. לכן הם לא יוכלו לעמוד בזה. אך משרד המשפטים התעקש על אחוז ואמר שאין סיבה להיבהל כי משרד המשפטים האמין (בסוף שנות ה90) שהשיעור של המגיעים לאסיפות יעלה. איך? כי משרד המשפטים יעודד את זה כמו בארה"ב. יפשטו הליכים ויוזילו עלויות וההצבעה תבוא אליו- כתבי הצבעה שלא דורשים נוכחות פיזית, כמו בארה"ב. Proxy. הנסיון הוכיח שזה הגביר יחסית את המעורבות של בעלי המניות. זה נכנס לפני שנה לחוק בארץ בס' 87-89 לחוק. והתקנות הסדירו את הנושא של כתבי הצבעה, למרות שזה לא פותר את כל הבעיה והיא עדיין קיימת.

חוץ מבעל השליטה המחוקק רואה מצב שבו יש עוד בעלי המניות שלהם יש עניין אישי, למרות שאינם בעלי שליטה. ולכן צריך לקבוע מיהו בעל עניין אישי. 

מיהו בעל השליטה? מי שמחזיק מעל 51% אחוז מהמניות, חזקה עליו שהוא בעל השליטה אך זה יכול להיות גם פחות- זהו מבחן איכותי ולא כמותי: בעל היכולת לכוון את פעילותו של תאגיד. זה בהגדרה בחוק ניירות ערך. בעל אמצעי שליטה בתאגיד. גם אם יש לו דרך לכוון את התנהגות שאר האסיפה, אפילו אם אין לו רוב מניות הוא יוכל להיקרא "בעל שליטה." (כמו הדיון על אייזנר בפס"ד דיסני.)

ברוב החברות בישראל יש בעל שליטה שיש לו מעל 50%. אך רבים אחרים (כמו בנק הפועלים- שרי אריסון) הם בעלי השליטה למרות שהם לא בעלי רוב המניות. 

יש חלופה נוספת לבעל שליטה מכוח ס' 268: 25% מקנה שליטה אלא אם כן יש מישהו בעל יותר מניות. אם אין מישהו עם יותר מניות, יש לאדם זה את השליטה לצורך ס' 275. 

כמו כן, לצורך ס' 275 בחברה נתונה יכולים להיות מבעל שליטה אחד, לצורך הפרק הזה. 

בעל עניין אישי= בעל טובת הנאה ששאר בעלי המניות אינם שותפים לו.

ס' 275 מתייחס לבעלי עניין אישי- ונוספים על בעל השליטה גם כל השאר שיש להם עניין אישי, והם לא צריכים להיות בעלי השליטה. 

האם חבר הוא בעל עניין אישי? לפי רשות ניירות ערך יש לבדוק האם מערכת היחסים בין בעל השליטה לאדם הוא כזה שיש חשש ששיקול דעתו של האדם ילקה לאור מערכת יחסים זו. שאלה עובדתית לאור הנסיבות. 

דוגמא שמביאה רשות ניירות ערך היא שהאדם הוא עובד ותיק של בעל השליטה ואם ירגיז אותו, מקור פרנסתו עלול להיפגע. קרוב משפחה מוגדר כבעל עניין אישי, למרות שלפעמים זה לא מותאם למציאות, אך ההנחה היא שלרוב זה כן (לשתי הכיוונים). 

ס' 275 הוא הס' הכי חם בפרקטיקה הישראלית. כאשר מהות לב הדיון היא לא טובת החברה אלא נטרול הגורמים בעלי העניין האישי. מתעסקים בקשרים חברתיים, בין אנשים, כשאלה מקדמית למי ראוי ליהות רלוונטי להצבעה. זו שאלה שאינה יחודית לדיני החברות אלא דנה בפסיכולוגיה האנושית. 

בעניין הזה, ביהמ"ש כתקדים דן בעניין של מי, חוץ מבעל השליטה, יהיה נחשב כבעל עניין אישי. 

פס"ד אייזנברג-

השאלה בפס"ד: לא על עניינו האישי של אייזנברג. זה היה ברור והוא הודה בזה. זה היה מכירת נכס שבבעלותו (מניות) לחברה שהוא בעל מניות בה- ערד. בגין המהלך הזה מגישים נגדו כתב אישום פלילי. ויש תוצאה של המדינה של כתב אישום פלילי של קבלת דבר במרמה. 

הוא ניסה לחבל ביודעין את ההוראה של ס' 275 ולקבל את פירות העסקה מבלי להקשיב להוראות החוק. 

המרמה= הנסיון ביודעין לעקוף את ס' 275. 

כיצד? אייזנברג ניהל את האסיפה הכללית מכוח תפקידו כיו"ר הדירקטריון. הוא גילה שיש לו עניין אישי, ולכן צריך לבדוק האם יש שליש מקרב אלה שאין להם עניין אישי בעסקה. אך האחים יסלזון הצביעו בעד העסקה. האם יש להם עניין אישי באישור העסקה? אם כן, גם הם היו צריכים לצאת. הוכח מספרית שהם היו הקול הקובע. בלעדיהם לא היה שליש בעד. 

השאלה בפס"ד הייתה האם האחים נגועים בעניין אישי.

נטען שהסכם ההצבעה ביניהם קובע עניין אישי. למה? הייתה טענה שעושים חניה של המניות אצל יסלזון- עד האסיפה הכללית, ואז המניות חזרו לאייזנברג. אך לא הוכיחו את זה ולכן ביהמ"ש קובע שהייתה מכירה אמיתית בין אייזנברג ליוסלזון. ואז הם באים לאסיפה  הכללית ומצביעים. אבל היה ביניהם הסכם הצבעה, שמבחינת החוק זה דבר ליגיטימי. (פס"ד הולנדר). אבל בנושא של עניין אישי, זה יוצר עניין אישי גם לשני. למה? כי רוצים לבדוק מי מסוגל לשקול את טובת החברה בלבד ולהצביע באופן קר ונקי. 

ביהמ"ש מקבל את הטענה שאייזנברג לא היה מוכר ליסלזון אלא אם כן הייתה מילה מפורשת שיסלזון ישתמש במניות הללו להצביע בעד העסקה המוצעת. וזה יוצר עניין אישי.

המרצה חולק על ההנמקה הזו: יכול להיות שהסכם הצבעה יצור עניין אישי לשני הצדדים להסכם הצבעה. אך זה תלוי בנסיבות ולדעת המרצה זה לא הנימוק למה יש לו עניין אישי. כי אם יש בעל מניות בחברה שקשור בהסכם הצבעה לבעל מניות אחר, השני מעלה על הפרק עסקה שיש לו בה עניין אישי, ולכן אני אצביע לו בגלל ההסכם המשפטי והעסקי איתו. אך כאן יסלזון יוצר את הסכם ההצבעה בנסיבות שונות לגמרי- הוא עדיין לא בעל מניות בערד. אייזנברג מציע לו את המניות, תוך הסבר על האסיפה הכלללית ומילה של יסלזון שיצביע. לפני שהמניות נמכרו ליסלזון. 

יסלזון השקיע כסף לקנות את המניה מאייזנברג. אם יסלזון היה סבור שהעסקה אינה לטובת החברה- הוא לא יקנה. עצם זה שהסכים, אומר שהוא שקל מהי טובת החברה וחשב שזו עסקה שהיא לטובת החברה. הסכם ההצבעה לבדו, במקרה הזה אינו קובע עניין אישי.

אך בצירוף לאופציית הפוט, יש עניין אישי גם לדעת המרצה.

אופציית הפוט נתנה ליסלזון אופציה למכור חזרה את המניות לאחר ההצבעה באותו מכיר ולכן יסלזון לא יפסיד אם החברה תפגע. לכן יש לו עניין אישי כי יש לו עניין אחר משאר בעלי המניות- טובת החברה לא משפיעה עליו. יש לו ראיה שונה מיתר בעלי המניות. אייזנברג יודע את זה- כי הוא יוצר את זה, ולכן הוא יודע שזה עניין אישי, ושם נכנס העניין של המרמה והוא נכנס לכלא על הפרת ס' 275. 

2: כל היתר. בעיות עם בעלי השליטה לא בהקשר עסקאות אלא פעולות. (לדוגמא כאשר הוא מונע עסקה מהחברה.) וכן כל בעיה שתתעורר עם בעל שליטה בחברה פרטית.

הסיפור של בעלי שליטה מתייחס דוקא לבעלי שליטה בחברה ציבורית. אך בעייתיות של השפעה יתירה של בעל שליטה להיטיב עם עצמו יכולה להיות גם, ואפילו יותר, קיימת בחברה פרטית. על בעל שליטה, לפי ס' 133 לחוק חלה חובת הגינות. 

מה ההבדל בין חובת האמונים לחובת ההגינות? 

על חברה פרטית אין הגנה כמו בס' 275.

נושא משרה הוא כל כולו שליח לטובת האחר ולא לטובתו האישית כלל וכך צריכות להיות החלטותיו. (המלאך של ברק). אך בעל מניות, למרות שרוצים לרסן אותו בגלל כוחו, ליגיטימי שהוא ישקול מה טוב לעצמו ולא רק למכלול. כי הוא השקיע כסף עבור הזכות הזו. (מניה כוללת זכות הצבעה). 

המרצה לא אוהב את התיאוריה הזו: השיקולים האישיים, אך ללא התעלמות מהשאר זה חובת תום הלב. מצד שני, אם צריך בעיקר לשקול את טובת האחרים אין מקום לטובתך שלך. אך חובת ההגינות זה סוג של משחק ביניים- גם וגם. אך זה לא מתאים לרציונאל של פקודת החברות- ס' 275. ס' זה אומר ש"לא מעניין העדפותיך הפרטיות אם הם סותרות את טובת החברה". זכות ההצבעה ניתנה כדי לדאוג שערך החברה ימוקסם, ואחרת החוק לא רוצה אותך. איך זה חי בשלום עם הזכות הקניינית? המרצה לא יודע.

יוזמת תיקון חוק החברות החדשה מיישמת חלק מהמלצות ועדת גושן, כאשר אחד מהתיקונים המוצעים זה התיקון של הגדרת המונח "נושא משרה." תקיון זה יאלץ שינוי בתפיסת חובת ההגינות.

נושא משרה= מנכ"ל, דירקטור וכו'. ההצעה היא להוסיף רכיב אחד: וכן כל מי שנושא המשרה פועל עפ"י הכוונתו. Shadow director. אדם שרשמית אינו נושא משרה בחברה, אך מהותית נושאי החברה רוקדים לפי החליל שלו- בעל השליטה. להכניס את בעלי השליטה לתוך המעגל של נושאי המשרה, שחבים בחובת הזהירות וחובת האמונים.

בעיני המרצה זוהי גישה נכונה שקורעת את המסכה מעל המציאות והמונח "חובת ההגינות" שזה ללכת עם ולהרגיש בלי. 

נקודת המוצא: אנו לא כל הזמן חושבים על בעל שליטה שלא יטיבי עם החברה, בניגוד לנושאי המשרה. כי יש לו אינטרס עצמי לקדם את ענייני החברה- יש לו שם כסף מושקע. ההסתברות היא שהרוב יוצר את טובת החברה. הבעיה מתעוררת כאשר יש ניגוד עניינים בין טובתו האישית לבין טובת החברה. לא רלוונטי להחיל על בעל שליטה את חובת הזהירות- התמריץ הזה נועד לנושאי המשרה. אך חובת האמונים היא כן רלוונטית. 

כמו כן צריך להיזהר מפני האפקטים: 

כאשר מדברים על קונפליקטים של בעלי שליטה, ככל שבעל השליטה גדול יותר, אנו יותר חוששים שיפגע בחברה. אך מנגד, ככל שאחוזיו בחברה גדלים, יש לו יותר אינטרס לדאוג לרווחת החברה.

בחברה פרטית הבעייתיות של בעלי מניות המיעוט הניצבים לפני בעל שליטה, פוטנציאלית לפחות, היא חריפה יותר מאשר בחברה ציבורית. 

מצד אחד בעל המניות בחברה פרטית הוא יותר מודע ומעורב. אך אין לו אלטרנטיבה אם הוא נמצא במקום פגיע- הרבה יותר קשה לו למכור את המניות מכל מיני סיבות (לדוגמא יש זכות סירוב ראשון, מה שגורם לבעל השליטה לפגוע בך יותר כדי שתמכור בזול) ואין מוצא מעשי קל מהחברה, דבר שמחריף את הפגיעה השיטטית של בעלי המניות. 

פרשת גליקמן נ' ברקאי: ההשפעה של הנפקת מניות בחברה על בעלי מניות קיימים. 

מה קורה כאשר מנפיקים מניות חדשים? זה מדלל את הערך של המניות הקיימות. 

בגליקמן יש סיפור קלאסי של חברה משפחתית- בה הדור הראשון מסתדרים מצוין אחד עם השני, אך הדורות הבאים קצת פחות ומתגלים חילוקי דעות וננקטים פעולות מסוימות שלא מטיבות עם הכלל. 

האם יש בעיה חוקית בלגייס עוד כסף ולהנפיק מניות נוספות? לכאורה לא, אך תלוי איך עושים את זה. יכול להיות שמנפיקים עוד מניות- אך מה התנאים? אולי מחיר המניות אינו מחיר השוק, אלא גובים סכום יחסית זעום. נותנים סכום זעום, אך החברה לא הרוויחה מזה. אם החברה מנפיקה את המניות במחיר הזעום לכל מי שבחברה באופן שווה, זה פוגע? 

אם יש חברה ששוויה עומד על 100 ויש בה 10 מניות שכל אחת מוחזקת ע" אדם אחר. שוויה של כל מניה= 10. מחליטים שצריך לגייס עוד כסף ולכן מנפיקים 5 מניות נוספות וגובים על כל אחת 10.   משתפים בהזדמנות רק חצי מבעלי המניות. הערך של המניה לא השתנה, אך אחוזי ההצבעה כן. ויש פגיעה מסוימת באחרים. 

רוצים לגייס עוד כסף ומנפיקים עוד 5 מניות לאותם אנשים, אך הפעם בערך של 5. הפעם הערך של המניה עצמה יורד. השווי של המניה עצמה יורד, ולא רק כוח ההצבעה נפגע. לכן האחרים (שלא קבלו את האופציה) נפגעו פעמיים.

נק' המוצא: כל המניות (הישנות והחדשות) הם שוות זכויות. החדשות קבלו את אותה חבילת זכויות, אך בזול יותר. 

בפרשת גליקמן מה שהיה מוזר זה שהיה מהלך דומה לזה (הנפקת מניות בפחות מערכם הריאלי) אך בגליקמן ההנפקה הייתה מוצעת לכולם. הבעיה בגליקמן הייתה שההנפקה הייתה שווה לכולם- לכולם הייתה את ההזדמנות להרוויח מזה. אך כדי לא להיות מדולל אתה צריך להרוויח כסף. כמו כן לא חלקו דיווידנדים ולכן לא שווה להמשיך להשקיע בחברה שאינה מחלקת רווחים. כדי שבעל המיעוט לא יהיה מדולל הוא צריך להשקיע עוד כסף. השאלה היא האם יש פה פגיעה בו והאם פגיעה זו עולה עד כדי עושק המיעוט?

ביום שלישי: 

דוקטרינת עושק המיעוט. 

לקרוא: 

28.4

29.2

לחמישי: חלוקת דיווידנדים: 32.3 וסעיפי החוק בנושא 34.1: 301-312 + ההגדרה בס' 1.
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בפס"ד פרי העמק (הרחבה בהמשך) ביהמ"ש קובע כי לא ניתן לכפות על בעל מניה לקנות עוד מניות ולהשקיע יותר כסף מאשר התחייב לו. דבר זה קבוע בחוק בס' 20(ד): על אף הוראות סעיף זה, שינוי בתקנון המחייב בעל מניה לרכוש מניות נוספות או להגדיל את היקף אחריותו, לא יחייב את בעל המניה ללא הסכמתו.

המשך פס"ד גליקמן: למרות שמבחינה פורמאלית הייתה פניה שוויונית לכולם ויש בחירה חופשית אם לקנות את המניות או לא, יש דילול של מניותיו של בעל מניה בעצם הנפקת המניות. בעצם מכריחים אותה להשקיע כסף כדי למנוע את הדילול ולכן ה"בחירה החופשית" יותר דומה לסוג של כפייה. 

סיכום: התובעת יוצאת מופסדת לא משנה מה קורה- אין הגיון כלכלי מבחינתה להשקיע עוד כספים מכיוון שהיא לא מקבלת דיווידנדים והיא לא קבלה דיווידנדים לאורך השנים. החברה הוכיחה (בעקבות תרומתה לאוניברסיטה העברית) שהיא הייתה מסוגלת לחלק דיווידנדים לאורך השנים, החברה הייתה רווחית מאוד. אך ההבדל בינה לבין הרוב זה שהרוב החזיקו בתפקידים של נושאי משרה והרוויחו מכך משום שהם תוגמלו במשכורות גבוהות ולכן עדיף להם לא לחלק דיווידנדים. (מי שמחליט על החלוקה זה הרי הדירקטריון). 

הם היו יכולים להנפיק את המניות בצורה שבה תהיה פגיעה פחותה- אם היו מנפיקים את המניות בשווי ריאלי. היה דילול בזכויות ההצבעה, אך לא בערך של המניות. ביהמ"ש לא היה מזהה את זה בלבד כעילה מוכרת בדיני החברות. על שחיקת זכות ההצבעה אין עילה לתקוע אבן בגלגל העסקי- כי אחרת לעולם לא יוכלו להנפיק מניות ואז החברה תפגע כי לא תוכל לגייס מימון. 

יש פה מצב של "עושק המיעוט" שהחוק קורא לו: "עילת הקיפוח."

בעלי מניות יכולים לתבוע בגין העילה הזאת אם אכן זכויותיהם נפגעו. איך נזהה פגיעה? פער אינטרסים. אם האינטרסי משותפים ופשוט לא מצביעים באותה צורה, זה חילוקי דעות במשטר דמוקרטי. אך כאשר יש פער אינטרסים כל אחד חושב על האינטרסים של עצמו ולא של החברה- הם זרים זה לזה. ולכן דעת הרוב לא יכולה לקבוע למיעוט, מכיוון שלא התחשבו באינטרסים הליגיטימיים שלו. על כן, נניתן לתבוע בגין עילת הקיפוח וביהמ"ש יכול לתת סעדים.

אם היה אותו מקרה, אך ללא ההסטוריה הבעייתית?

אירית חביב סגל חושבת שאם היו נסיבות של הנפקה בפחות משווי ערך בנסיבות של דילול הערך, זה מהלך לא תקין שעולה על ידי כפייה כי זה פגיעה במי שבוחר לא להשקיע.

מצד שני, אורי יגלין סבור הפוך. לדעתו זה דווקא יכול להיות המהלך הנכון והמתאים לגייס כסף בנסיבות מסוימות, ולכן אין לקבוע קטגורית שזה מנוגד לחוק החברות וזה פגיעה ליגיטימית, למרות אפקט הדילול, אלא אם כן יש נסיבות קיצוניות כמו בגליקמן.

הקביעה של ביהמ"ש היא שהפגיעה היא שילוב של דילול ערך המניות + אי-חלוקת הדיווידנדים. לכן לא ניתן להסיק משלעצמו שחלוקת הדיווידנדים נחשב כפגיעה במיעוט. יכול להיות שזה יקבע כתקדים, במיוחד כאשר נושאי המשרה מרוויחים שכר גבוה שמתבסס על רווחים ולכן הוא בעצם דיווידנד, אך לא ניתן להסיק מזה קיפוח אוטומטי. 

כל עוד נושאי המשרה הפעיל את הbusiness judgment rule, ביהמ"ש לא יערער על זה. 

פס"ד ירדן- מחוזי, אך עומד כרגע בערעור בעליון.

הבעיה שם הייתה רכישה ממונפת. התשלום של הרוכשים לחברה באה מהלוואה בנקאית. אך כדי לפרוע את ההלוואה לקחו כסף מתוך הדיווידנדים. אך יש נקודה בסיסית אחת: שנים החברה לא חלקה דיווידנד, ופתאום היא מחלקת- אך לא לכולם. בשלב הקריטי של רגע לפני הרכישה, כאשר פתאום מחלקים דיווידנד, לא מחלקים את זה באופן שווה. 

המרצה: הרעש התקשורתי סביב פס"ד לא הגון כלפיו. בשוק כעסו כי מי שהיה אמור למחות זה הנושים, והם לא התלוננו. אך יש פה בעלת מניות שלא מקבלת דיווידנד. ולכן זה נראה מהלך מכוון לממן מכספי החברה העברה של שליטה באופן שרק חלק מבעלי המניות נהנים ממנה. זאת הנקודה הבסיסית של פסק הדין.

זה שנתנו לה אחר כך תשלום ופיצו אותה, זה לא אומר שלא היה שם מהלך מתוכנן.

המרצה: נקודת הבסיס תקום או תיפול בפס"ד בעליון. ולכן הוא לא מוכן להטיל עליו עדיין ביקורת, כי זה שאלה עובדתית.

השאלה היא האם בעלי המניות קבלו דיוודינד באופן יחסי למניות שבבעלותם? זאת השאלה העובדתית שתתברר (אם לא יגיעו לפשרה) בהמשך הדרך.

חברות פרטיות ועילת הפיקוח.

פס"ד קוסוי- לפי המרצה מלאכת מחשבת של ברק. 

המקרה: בסיפור הזה ניתן אשראי- גדול מאוד, ואף אחד לא שם לב לזה, לא חקר את העניין לראות אם הוא מסוגל לשלם וכו'. אם החוב לא ישולם- זה יכול לפגוע בבנק מאוד. הסיפור דומה לסיפור של הסבפריים האמריקאי- ההחלטות נעשו בחוסר זהירות. ולכן אנו מצפים שמוקד הדיון פה יהיה על הפרת חובת הזהירות. אך זה לא עיקר הדיון. 

לכאורה לאפשטיין, שהוא בעל מניות בבנק, יש אינטרס לחזק את הבנק. ולא להיות אדיש, ואפילו ביודעין, תומך בקריסתו של הבנק. כמו כן, יש להניח שאם הבנק יקרוס, הסיכון שירדפו לאחר אפשטיין לפרוע את חובו העצום, גדל. המפרק ירדוף אותו. ולכן יש לו לכאורה את כל האינטרסים לדאוג לטובתו של הבנק.

הנתבעים הם נושאי המשרה. קוסוי הוא יו"ר הדירקטור. והוא נתבע על הפרת חובת האמונים ולא רק על חובת הזהירות. הכסף מגיע בסופו של דבר- לקוסוי. והוא יוצא מהבנק. במקרה, בדרך, יש תחנה ששמה אפשטיין. מי מחליט להוציא את הכסף מהבנק? קוסוי. 

יש כאן עסקה שיש לנושא המשרה בה עניין אישי, והוא היה בה מעורב מאוד. היו לו הזהרות מרואי החשבון של החברה כי אם ילוו עוד לאפשטיין- זה עלול להפיל את הבנק. ההלוואה של הבנק ניתנה בכדי לממן רכישה של מניות הבנק. יש לו חוב ענק לבנק ומלווים לו כסף כדי לקנות את הבנק! וקוסוי עושה את זה ביודעין. זה אבי אבות הפרת חובת האמונים. 

אבל יש פה עוד משהו שברק מחדש בקוסוי: גם על בעל מניות, כאשר הוא מוכר את מניותיו, יש חובת הגינות. כאשר הוא יודע שהרוכש בסוף העסקה, בדרך זו או אחרת, יפגע בחברה. במקרה כזה יש "חובת אמונים של בעל שליטה במכירה."  ברק לא משווה את זה לחלוטין לחובת אמונים של נושאי המשרה- כי הם צריכים לחשוב אך ורק על טובת החברה. ואילו בעל השליטה צריך לחשוב על האינטרסים שלו ועל האינטרסים של החברה.

ברק פה יחסית מתון. למה? או מסיבות פוליטיות או כי אידיאולוגית הוא מאמין שרק במכירה יש חובה כזו. מה ההבדל בין מכירה לשימוש? כי בשימוש אני בזירה אחת עם היתר- האינטרס האישי שלי זהה לאחרים, ויש להניח שאני רוצה את טובת החברה, כי אחרת זה יפגע בי. 

המרצה: לא עושה את ההבחנה הזו. להחיל על שניהם חובת אמונים זה אותה משמעות ומריק מתוכן את הסטטוס של בעל המניה כאדם שצריך להרוויח ויש לו אינטרס אישי ליגיטימי בחברה. 

ניתן לתבוע את קוסוי כבעל משרה בעל אינטרס אישי שהפר את חובת האמונים. אז למה ברק מחיל דוקטרינה חדשה? 

יש גם את פילקו- תאגיד שהיא בעלת שליטה במניות בבנק והתביעה היא גם נגדם. ברק מחדש מאין. ברק מסייג את הדוקטרינה ואומר שהיא חלה רק כאשר בעל המניות מוכר והוא יודע בוודאות, שרוכש המניות יפגע בחברה. קוסוי ברור שהוא יודע מה המשמעות. אך פילקו יודעת? פילקו היא אישיות משפטית נפרדת, אך היא מנהולת ע"י אדם מסוים. מי? קוסוי. הוא שלוח של פילקו ולכן פילקו, מכוח זה, יודעת את המצב בבנק. ידיעתו של השלוח ותוצאותיה המשפטיות מיוחסות לשולח. לא צריך הרמת מסך- אלא מכוח דיני השליחות. ולכן פילקו, בעל מניות שליטה, שבידיעה מפרה חובת אמונים בעת מכירת המניות.

כיום בחוק החברות קוראים לזה חובת ההגינות. 

חלק מההדים של הפרשה נמצאים בתוך פס"ד בנק צפון אמריקה. מדוע מהלך כזה, נוסח קוסוי, בהקשר הרחב של הבנקאות בישראל הוליד כזו שערוריה? כדי לענות על השאלה צריך להבין את הנק' הבסיסית בדיני החלוקה. 

דיני החלוקה.

כאשר מחלקים דיוודינד, או מבצעים פעולת חלוקה (שדיווידנד הוא אחד מהדרכים לעשות זאת) מה המשמעות הכלכלית?

סוג של פגיעה כלכלית בחברה. כי יש לה פחות working capital. ויש הבדל בין החובות של החברה (לדוגמא לשלם לעובדים או לנושים) לבין משהו שאינו חובה משפטית של החברה. מצד אחד לבעל המניה יש אינטרס לפעול לטובת החברה- ולכן יש לו זכות הצבעה. הוא מימן את החברה- ויש לו זכות לדיווידנדים עד אין סוף, לעומת משקיע אחר (כמו בנק מלווה) שיש לו רק רווח מסוים. אך יש לבעלי המניות סיכון גדול יותר- כי נושים הם בני קדימה לבעלי מניות. בעלי המניות יכולים להפסיד את הכל. כי אם אין מספיק- הוא אחרון בתור. הנושה האחר (הבנק או העובדים וכו') יקבלו את מה שמגיע להם באופן וודאי. הוא משחק משחק מאוד ספקולטיבי בעל סיכון גדול. ולכן אם יש לו רווחים הם יהיו בהתאם.

הבעיה בדיווידנדים: אני מחלק את הרווחים לבעלי המניות לפני שאני מחלק לנושים ואז יש פחות כסף בקופות החברה לשלם לנושים. אז למה הופכים את הסדר, כאשר כל ה"הסכמה" היא על כך שהם מקבלים סכום מוגבל- אך ראשוני?

וכנגד זה יוצאים דיני החברות מסעיפים 301 ואילך. החוק הוא כופה- קוגנטי. לא משנה מה כתוב בתקנון. וזה מתוך הידיעה שהנושים לא יכולים להשפיע על קבלת ההחלטות בחברה כמו בעלי המניות. יש להם את האינטרס הכלכלי אך ההשפעה היא בידי בעלי המניות- בעיית נציג קלאסי. 

גם לאסור על החלוקה באופן גורף זה לא טוב לחברה- כי אף אחד לא ישקיע. 

ס' 302 מציב 2 מבחנים מצטברים שצריך לעמוד בהם כדי שהדירקטריון יוכל לחלק דיוודינד עפ"י החוק:

1. מבחן הרווח.

2. מבחן יכולת הפירעון. 

אם אחד מהם לא מתקיים לא ניתן לחלק דיווידנד באופן חופשי, אלא רק על ידי בימ"שׁ (ס' 303) כאשר אין את מבחן הרווח. לכן מבחן יכולת הפירעון הוא המהותי יותר מבין השניים ובלעדיו אין חלוקה.

די קל להבין את זה: כי אנו חוששים שהאחרון בתור יקבל את מה שמגיע לו רק אחרי הראשונים. זה מהותי רק כאשר אין מספיק לכולם- כאשר החברה נכנסת למצב של חדלות פרעון. על השאלה זו נסבה כל המערכת של דיני הקניין. 

ואם עשו את זה למרות זאת? ס' 310 אומר שמחזירים את הכסף. 

אנו צריכים להעריך אם החברה תוכל להחזיר את חובותיה בהגיע מועד הפרעון. אך זו הערכה מאוד קשה משום שהיא צופה פני עתיד אך נשנעת על הנסיון העברי, ולכן המחוקק הוסיף מבחן נוסף, עזר: מבחן הרווח.

מבחן זה, דנים בו רבות משום שהוא טכני מאוד. ברמה המהותית הוא מסתכל על העבר ומודד אותו. זהו כלי עזר לחזות את העתיד. אך הוא גם מבחן שכלי המדידה שלו מתקיימים ממילא לחברה בלי קשר לרצון לחלק דיוודינדים. לפי ס' 302 מבחן הרווח מפנה אותנו לדוחו"ת הכלכליים של החברה שהיא עורכת ממילא באופן תקופתי. וזה מקל על הדירקטריון, גם אם הוא לא המבחן הכי טוב. 

המבנה הבסיסי של הדו"ח הכספי הבסיסי ביותר: 

הדו"ח הכספי הבסיסי הוא מאזן. איזון בין נכסים להתחייבויות. כאשר מודדים את נכסי החברה בעצם מודדים את שוויה הכלכלי של החברה. ההתחייבויות אומרות לנו מהם המקורות של הנכסים הללו- למי יש תביעה או זיקה לשווי הכלכלי. סך הזיקות אמור להיות שווה לנכסים. 

Assets= Equity + Liability.

הון עצמי + התחייבויות = נכסים. ולכן: E= A-L. ומתוך זה, ניתן לחלק דיוודינד. 
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נושה רצוני יכול להתנות בחוזה על חלוקת דיווידנדים ולהגן על עצמו. אך מה עם ניזוקים לא רצוניים, לדוגמא נושה בעל כורחו בגלל עוולה נזיקית? 

ישנה טענה שאומרת שדיני החלוקה דווקא בא להגן על הנושה החוזי, ולא על הנושה הנזיקי. למה? מצד אחד יש את כללי החלוקה, מצד שני בכדי להתאגד כאישיות משפטית אין שום דרישה בחוק להזרמת סכום כספי (הון עצמי) מינימלי כדי להקים את החברה. יש במדינות מסוימות סכום מינימלי אך זה לא נפוץ. יש לזה הגיון לגבי חברות מסוימות וסכומים מסוימים. (לדוגמא חברה ציבורית באנגליה צריכה כמה אלפים מינימלים. בארץ אין דרישה כזו כלל.) אך כללי הרישום ומסחר של הבורסה לניירות ערך מאוד משפיעים על חברות, והם קובעים דרישה להון עצמי מינימלי שהחוק אינו דורש. בדומה יש את זה לפי חוקים מסוימים או תאגידים המתנהלים ע"י רגולציה. לגבי תאגידים כאלה יש דרישה להון עצמי מינימלי מהחוק עצמו- כמו בנקים, חברות ביטוח וכו'. (עפ"י חוק הבנקים או חוק הביטוח). פרופסור ארמור מאנגליה: אם דיני החלוקה באים להגן על נושים בלתי רצוניים, מפני מה הם מגנים עליהם? אסור לחלק אם לא עומדים במבחן הרווח. כמו כן אסור לחלק מה ששילמו בעלי המניות עבור המניות. אך נושים בלתי רצוניים לא יודעים כלל שהם יהיו נושים ולכן לא יכולים לתמחר סיכונים. לכן בעלי המניות לא צריכים לחשוש מהם ולעצב את החברה על פי דירשותיהם. ולכן בעל מניות רציונאלי, שמבין שיהיו לחברה נושים כאלה, יגן על החברה וישקיע רק הון מינימלי. 

אך נושה רצוני יכול לבחור לא להשקיע משום שאין לחברה את הכסף כי יש לחברה בסיס יותר רציני. לכן מול נושה רצוני מתמקחים ומעצבים את החברה. המבחן: מה שהושקע כנגד המניות לא ניתן לגעת בו. כל עוד אין דרישה בחוק להון עצמי מינימלי, אין הגנה על נושים בלתי רצוניים. אך לשחק על מבחן רווח בלבד, ללא הון עצמי מינימלי, לא מועיל לנושים הלא רצוניים. והאמת, שדווקא להם זה יכול לעזור כי החוק מונע משא ומתן. 

מבחן הרווח: 

ההון העצמי מורכב מכמה מרכיבי משנה: 

1. הון המניות (ההון שהושקע כנגד קבלת מניות):

א. ערכה הנקוב של המניה. הוגדר בסכום די אפסי ע"י מקימי החברה לרוב והוא מספר שרירותי לחלוטין.

ב. פרמיה. הערך הנוסף (האמיתי) של המניה פחות הערך הנקוב. 

אך מניה אינה זכות משפטית. לא ניתן לדרוש מהחברה לאכוף מניה- יש לה ציפיות מסוימות, אך זה לא התחייבות. לא ניתן לדרוש את הכסף חזרה. 

2. ההפרש בין הנכסים להתחייבויות. Equity. 

3. מה שנשאר בסוף השנה (במאזן) כרווח נקרא עודפים- וזהו מבחן הרווח. עודפים= רווח שאינו הון מניות או פרמיה. ואת זה, ניתן לחלק. ס' 302.

כדי שדירקטריון יחלק דיווידנד, הוא חייב את מבחן הרווח, ורק משם ניתן לחלק דיווידנדים. הרצון הזה כפוף תמיד למבחן האולטימטיבי: מבחן יכולת הפרעון.

ס' 302 מדבר על עודפים של תקופה של שנתיים. אך זה לא מתחשב בהסטוריה של החברה, שם יכול להיות במצטבר תקופה הפסדית לחברה. האם לאור זה שאין תקופת עודפים מצטברת לאורך השנים מונע חלוקה? לא, כי גם אם החברה עדיין בהפסדים*, השנתיים הרווחיות מראות מגמה של עליה וצפי טוב לעתיד. המחוקק רוצה לעודד את זה כי זה מעודד השקעות נוספות. כל עוד מבחן יכולת הפרעון מתקיים. אל תחלק לבעל המניות אם אתה לא חושב שאתה יכול לפרוע את חובותיך העתידיות. 

*הפסדים זה לאו דווקא התחייבויות. זה לא בהכרח אומר מינוס, זה יכול להיות גם דילול נכסים של החברה. 

למה אסור לחלק את הון המניות? 

יש לזה סיבה הסטורית, ארכאית נטולת כל הגיון: הנושים המתקשרים עם חברה מסתמכים על סכום של "הון מניות"- כרית הבטחון של הנושים, שממנה יוכלו להיפרע. אך תפיסה זו מיושנת ולא רלוונטית מכמה סיבות:

גם אם הכסף של הון המניות לא יחולק כדיווידנד, אין בטוחה שהוא עדיין יהיה בקופה כאשר הנושים באים לקחת את חובם. ניתן להשתמש בהם במהלך הפעילות השוטפת של החברה. הרי בשביל מה חברה מנפיקה מניות? בכדי לגייס כספים שישתמשו בהם לפעילות החברה. כדי לבחון אם יש לחברה כסף או לא, מסתכלים על הנכסים שלה. 

כמו כן, הון מניות עצמי זה סכום מינימלי שאין לו דרישת מינימום בחוק. לכן מקימי חברה לא הולכים לשים שם את טיב כספם. אז איזה סכום בדיוק ילך לנושים? על הסכום המזערי שהפקידו רק בשביל למלא את הדרישה הם מסתמכים?

המרצה אומר שאין סיבה להפריד בין הרווחים לבין ההון העצמי הבסיסי. זה לא תורם לאף גורם. נושה שרוצה לדעת אם להשקיע יסתכל על ההפרש בין הנכסים להתחייבויות. 

זה תפיסה שמה שהושקע, שמור להם. וזה בכלל לא שמור להם- אם רוצים לראות אם יש כסף מסתכלים על טבלת הנכסים במאזן. ההתחייבויות אומרות למי יש תביעה כנגד מה יש. התפיסה שאומרת שזה כרית בטחון לנושים, זה לא אומר שהכסף באמת ישאר שם. זה פשוט לא מחולק לבעלי המניות, אם זה קיים. לחברה יש הוצאות והשווי נשחק. החברה יכולה להשתמש בהון העצמי- רק לא לחלק דיווידנדים. ולכן זה ממש לא ביטוח לנושים. ובנוסף, אין דרישה בחוק החברות להון עצמי. מי סומך על זה?

כאשר נושים שוקלים להלוות כסף לחברה הם מסתכלים על המצב הכללי (תזרים מזומנים, ביצועים וכו'), ולא על ההון העצמי. 

אין בזה הגיון, אבל עדיין נשמרים לזה למרות שזה לא רלוונטי בעליל. זה לא הגיוני, אך זה קל ומעשי, כי ממילא עורכים דוחות כספיים בצורה זו. לכן, למרות שזה לא רלוונטי או הגיוני, משתמשים במבחן הרווח.

 לדעת המרצה יש לקבוע גבול לגזרת הדיווידנדים: יכולת פרעון לנושים. אפשר להוסיף מבחנים שונים. לדוגמא חלוקת דיווידנדים עד אחוז מסוים, כדי להגן על הנושים. 

חלוקה: ס' 1 לחוק מגדיר חלוקה כ:" "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;"

הגדרה זו כוללת גם רכישה. איזו היא רכישה? כאשר חברה קונה מניות של עצמה מבעל מניות של החברה. זה מוגדר כפעולה של חלוקה. ממילא לפי הפרק, בכדי שניתן לבצע את הפעולה הזו החברה צריכה לעמוד במבחן יכולת הפרעון + הרווח. זה דומה מהותית לחלוקת דיווידנד. 

המניה, כאשר היא בידי החברה אינה אפקטיבית- מניה רדומה, בהקפאה. התוצאות של רכישה מסוג זה, היא שכוח ההצבעה של שאר המניות, גדל. עיבוי זכויות ההצבעה. ההפך מהנפקת מניות. איך זה משפיע על הנושים שפרק זה רוצה להגן עליהם?

כאשר החברה רוכשת את המניות, כסף יוצא מן החברה אל בעל המניות, כאשר ישנם נושים שעוד לא פרעו להם את חובם. למה נותנים לבעל מניות כאשר הנושים לא קבלו? אל תתן להם מבלי המבחנים. 

אבל מה הבעיה? החברה יכולה שוב למכור את המניות הללו.

בעידן פקודת החברות, היה פס"ד טרבור שאסר באופן קטגורי לחברה לקנות את המניה שלה עצמה. היום מותר, אך לפי כללי משחק מסוימים. למה?

כל הסיפור של דיני חלוקה בא להגן על הנושים. החשש: שבעלי המניות יקבלו כסף באופן אקטיבי באופן חד צדדי לפני. הסכנה היא שלא ישאר מספיק לנושים. ואם לא עומדים בזה- אל תחלק. 

מה הקשר לרכישת המניות?

אם הפרספקטיבה היא של הנושים, מהו המבחן האולטימטיבי של הנושים? היום שאחרי. כאשר החברה תקרוס, מה יהיה לחברה שהיא תשלם לנו? רק מניות שלה, שאינם שוות כלום. 

מניה= אגד זכויות כלפי החברה. מהם הזכויות? יתרות. איזה יתרות? היתרה לאחר שהנושים קבלו. המניה, בניגוד לכל נכס אחר, ביום שהחברה תקרוס, בהגדרה אינה שווה כלום כי כל כסף נותר כבר ניתן לנושים. ה"נכס" שהחברה קנתה, המניה שלה, לא תהיה שווה כלום ביום הדין. לכן רכישה של מניה של החברה על ידיה, זה ברמה המהותית העברת כסף החוצה בצורה חד צדדית. (מבחינת הנושים).  

לכן היום לא אוסרים את זה קטגורית אלא מכפיפים את זה למבחנים. 

זה דומה לפס"ד קוסוי: זה עבר בדרך אחרת, אך מי שנפגע זה הנושים של הבנק שקרס. והיה בעל מניות שקיבל כסף כאשר הנושים נשארו ללא פרעון. לא היה שום צפי שהכסף יחזור. לכן מהלך כזה מותר רק כאשר עוברים את מבחן יכולת הפרעון. לעיתים בנק ילווה למישהו כסף, ובכסף הזה האדם יקנה מניות של הבנק, לעיתים מבלי שהבנק ידע על זה. אם הבנק קורס, האם הייתה הפרה של דיני החלוקה?

ההבדל בין זה לקוסוי, זה שידעו שם שההלוואה הולכת לקנות מניות של הבנק, וידעו שהוא לא יחזיר. שני הדברים הללו יצרו עסקה בעייתית שתשפיע לרעה על החברה. זו לא עסקה חד צדדית בכך שהכסף לא צפוי לחזור. יש סיכונים כמובן, אך זה לא בהגדרה עסקה חד צדדית. בנוסף בתנאים נורמלים של הלוואה (לדוגמא משכון) יש צפי להחזיר ובטחונות ולכן אותם חששות של פגיעה בנושים אינם קיימים. 

בעידן פקודת החברות לא הייתה הוראה סטטורטורית שאסרה על רכישה של מניות החברה עצמה, אלא הלכה פסוקה. אך כן הייתה הוראה שאמרה שלחברה אסור לעזור לממן רכישה של מניותיה עצמה. 

בפרשת וויסות מניות הבנקים התפוצץ הסיפור הזה, שקרה בכל הבנקים. הסיפור: הייתה תחושה של משקיעים בבורסה שיש פטנט ישראלי מוצלח שגובר על כל חוקי הכלכלה העולמיים. לפי חוקי הכלכלה ערכו של נכס יכול לעלות או לרדת, אך אין ערובה לכך. אין שום דבר בטוח. 

אך בישראל חשבו שמצאו נכס שאף פעם לא יורד בערכו: מניות בנקאיות. אנשים האמינו שזה אפיק ההשקעה הכי סולידי שתמיד ינפיק רווח ואף פעם לא יזיק לך. זה תמיד יעלה. אי אפשר להפסיד. 

איך עשו זאת? עשו דברים בהסתר שלא ידעו מהם. לבנקים היה אינטרס שערך המניות הבנקאיות אף פעם לא ירד. כל אחד הקים חברות בשליחותם, שכל פעם שחשו ששווי המניות עומדות לרדת בערכם, תמיד היו גורמים אנונימים שרצו לקנות את המניות הללו במחירים גבוהים. אך מי שיזם את הביקושים הללו (שגרמו לערך המניה לעלות) היה הבנק עצמו, דרך חברות בנק -וויסות מניות.

אך כאשר עושים את זה באופן סיסטמטי, מזרימים כסף מהבנק אל בעלי המניות. אך ביום אחד כל המניות הבנקאיות היו במצב של "מוכרים בלבד", כי לשוק לא היה מספיק כסף כדי לרכוש מניות בהיצע הזה. והמניה ירדה ל0. אנשים אבדו הון עתק. הבנקים היו חדלי פרעון, ואפילו לא יכלו לפרוע ללקוחות שלהם. זה היה משבר הכי קטסטרופלי בכלכה הישראלית. ואז המדינה נחלצה להצלת המשק. היא הזרימה מליארדי שקלים ורכשה את המניות הבנקאיות במחיר שהם נקנו- תכנית ההסדר למניות הבנקאיות. מאז, מאמצע שנות ה80, לכל הבנקים בישראל היו בעלים אחד- המדינה. היום, לאחר הפרטה רבה, ועליית המניות, המדינה מחזירה לעצמה את ההשקעה ומוכרת את המניות הללו. (אריסון, ברונפמן וכו') היחיד שעוד לא נמכר סופית הוא בנק לאומי, והיא עדיין בבעלות החברה "נכסים מדינת ישראל". חברה שהוקמה שכל ישותה הייתה לקנות את מניות הבנק עד שהם יתאוששו. 

הוקמה ועדת חקירה ממלכתית בראשות בייסקי והיו מסקנות קשות. אחד הסעיפים הקשים בדו"ח זה ס' 139 לפקודת החברות- הסיוע למימון הרכישה ע"י החברה עצמה. (היה תאום בין כל הבנקים וכמובן היו הליכים פליליים נגד בעלי הבנקים.) 

מוסר השכל: לכן יש מבחני חלוקה. 

רכישת מניות של החברה יכולה להיעשות ע"י חברת בת. כנגד זה עומד ס' 309 שעומד במפורש על רכישת מניות חברה ע"י חברת הבת שלה. המבחנים צריכים לחול בחברת האם, ולא בחברת הבת. מבלי לבדוק את הנתונים של חברת האם (שמותר לה לחלק) חברת הבת לא צריכה לקנות. אך יש את ס' 309(ד): 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.

הסכום של הרכישה (החלוקתית) הוא הסכום של הרכישה האבסולוטית כפול האחוז של הבעלות של חברת האם בחברת הבת. 

זו הקלה מסוימת. זהו מבחן הרווח שצריך להתקיים אצל חברת האם בכדי שהרכישה תהיה לגיטימית. 

לקרוא: שלישי: 

-פס"ד פרי העמק, 

-ס' 6 לחוק,

-פס"ד ולקובסקי והפסיקה הישראלית בהרמת מסך.

חמישי:

-פרוצדורת האכיפה: התביעה הנגזרת. סעיפי החוק.ֿ

פס"ד מגן וקשת.

פס"ד דרין. 
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הגבלת אחריות: 

בדיני החברות יש שני עקרונות יסוד: א. ההכרה בתאגיד כאישיות משפטית נפרדת. ב. האחריות המוגבלת של בעלי המניות. [יש הטוענים שחד הם.]

מהי האחריות המוגבלת הזו? זה ביטוי שמקורו במשפט האנגלי: Limited Liability. 

בעל המניות חייב רק את מה שהתחייב לשלם עבור המניות הללו ולא מעבר. אם הוא עדיין לא שילם עבור המניות והחברה קורסת, הנושים לא יכולים לקחת ממנו יותר ממה שהתחייב לשלם לחברה. שותף בשותפות חב באחריות בלתי מוגבלת וניתן לגבות ממנו כל סכום שהשותפות חייבת. בכך הוא שונה מבעל מניות. 

זה דומה מאוד לעקרון של החברה כאישיות משפטית נפרדת- לא ניתן לגבות ממנו את חוב החברה יותר ממה שהתחייב כי בעל המניה אינו החברה- היא אישיות משפטית נפרדת על זכויותיה וחובותיה. אז האם אחריות מוגבלת ואישיות משפטית נפרדת הם באמת אותו עקרון, או שמא יש ביניהם הבדל?

שותפות היא אישיות משפטית נפרדת, אך בכל זאת השותפים חבים את חובותיה של השותפות ברמה האישית. על כן נראה שאחריות מוגבלת אינה תוצאה הכרחית נגזרת של האישיות המשפטית הנפרדת. 

ס' 66 לחוק השותפות אומר ששותפות רשומה היא תאגיד. תאגיד לפי ס' 4 לחוק החברות הוא אישייות משפטית. אך יש שותפויות שהם אינם רשומות- האם הם אישיות משפטית מוגבלת? 

לפי אריאל פרוקצ'ה שותפות אינה אישיות משפטית נפרדת (בין אם רשומה או לא) מכיוון שמבחינה מהותית היא לא נפרדת- זה סתם מאגר מצרפי ונושאי המשרה הם שלוחיה. אין אישיות משפטית בפני עצמה. 

להשלים פס"ד פרי העמק.

דוקטרינת הרמת מסך.

הגישה שחברה היא אישיות משפטית נפרדת מעוררת קשיים עצומים. הקושי הוא שניתן לנצל את תופעת האישיות המשפטית לרעה. לא לצרכיה המקורים והלגיטימיים שהמשפט בא לעודד, אלא דווקא לנצל את זה למטרות פסולות. מי ינצל לרעה? בעלי המניות, שינהלו פעוליות שיצרו חובות שלא יפלו עליהם, אלא על החברה. זה מרחיק את הסיכון מבעל המניות ומרשה להם לפגוע באחרים. כנגד זה יש את הדוקטרינה של הרמת מסך. 

הרמת מסך היא החריג של דיני החברות. הכלל הוא שבעלי המניות אינם חבים בחובות חברה. רק החברה חבה בחובותיה, בין אם היא חברה משגשגת או הפסדית. הקביעה של היעדר החבות של בעלי המניות נבחנת כאשר אין לחברה מספיק. 

בשטח: אם יש לחברה כסף והיא אישיות משפטית נפרדת, תובעים אותה, ולא את בעלי המניות. הקונפליקט עולה כאשר אין כסף בקופת החברה והיא לא יכולה לשלם את חובותיה. ואז כולם שוכחים את הכלל הבסיסי של דיני החברות: ניתן לתפוס ולתבוע רק את החברה עצמה.

אך מה קורה כאשר לא ניתן לגבות מהחברה? זהו המבחן לדוקטרינת הרמת מסך. 

זה שאין לחברה כסף לא אומר שרצים לבעלי המניות. זה יוריד את כל התמריץ להשקיע במניות. אבל כאשר קרה משהו לא ליגיטימי, כאשר ההפסדים הללו נובעים מהתנהלות לא תקינה של בעלי המניות, אז פונים לבעלי המניות. 

הסיבה המקורית להתאגדות, היא להכיר בחברה כאישיות משפטית- לחסן את עצמי מהפסדים וסיכונים. כי רק כך נקיים נכסים. אז איפה עובר הגבול?

לפי ס' 6 יש התנהגויות שלפי החוק הם פסולות. הרמת מסך זה דוקטרינה שהתפתחה בפסיקה, והכניסו את זה לחוק החברות ותקנו אותו מאז. 

מה הדוקטרינה הזו "עושה" ששאר הדוקטרינות והחוקים לא?

-שאר הסעיפים בנושא מדברים על נושאי משרה ולא על בעלי המניות. 

-המופע המרכזי של חובת ההגינות הוא בין בעלי המניות לבין עצמם (רוב מול מיעוט) או שהיא מרסנת את בעל השליטה. אך הרמת מסך זה סעד בשביל צד ג'- גורמים חיצוניים. נושיה של החברה, שחובת ההגינות פחות מתייחסת אליהם. 

לפעמים ניתן להשתמש בחובת ההגינות גם כלפי נושים, כי חובת ההגינות היא "כלפי החברה ככזו"- פרשת קוסוי. הוא הדין גם לחובת אמונים וחובת זהירות של נושאי משרה. החובה היא כלפי החברה ככזו. בפרשנות האמריקאית אומרים "חברה" ומתכוונים "בעלי מניות". אך יש אסכולה אחרת שאומרת שחברה היא מכלול האינטרסים השונים הכלולים בה, ולא רק בעלי המניות.

-כיוון מודרני: האסכולה השניה- החברה היא מכלול של אינטרסים. צריך מענה לנושים השונים ולא רק להגן על בעלי המניות, חוץ מדיני החלוקה. לכן יש את הדוקטרינה של הרמת מסך.

-כיוון הסטורי: בהתפתחות של דיני חברות, הרמת מסך קדמה לפיתוח המודרני של חובות האמונים והזהירות של נושאי משרה ובעלי המניות. לכן היום חשיבותה של הרמת מסך היא פחותה הרבה יותר. 

יש בלבול מסוים בפסקיה (גם האנגלית) שבתי המשפט הישראלים לוקים בו עד היום, בין המשרות השונות שאדם לובש. (הוא יכול להיות גם מנכ"ל וגם בעל מניות.) עשרות פסקי דין בהם שופטים מדברים בנשימה אחת על הרמת מסך כלפי בעלי המניות ונושאי משרה. בהקשר ההסטורי לא הייתה הבחנה אמיתית, בין הטכניקות התמודדות עם כל אחד. 

ישנם דרכים שונים להתמודד עם הבעיות הללו, אז למה השופטים קופצים להרמת מסך?

-סיבה הסטורית: כך למדו את זה. כאשר יש משהו לא תקין בחברה, מפעילים את הדוקטרינה. 

המרצה: זה הרבה פחות חשוב כי יש דרכים אחרות להתמודד עם הבעיה של אישיות משפטית נפרדת. חובות הזהירות וההגינות ודיני החלוקה, הם יותר טובים אך יותר מודרנים ולא משתמשים בהם. השופטים הורסים את עקרון האישיות הנפרדת כי הם רצים להשתמש בדוקטרינת הרמת המסך ולא משתמשים מספיק בכלים המשפטיים השונים, שלא פוגעים באישיות המשפטית הנפרדת. 

בנוסף, על מי רוצים להטיל את האחריות? על מי שאשם. אך מאיפה בעלי המניות מבין מה קורה, ואיך הוא מנווט את המהלכים? אם הוא גם דירקטור, אז תתבע אותו כדירקטור. 

אז מתי צריך הרמת מסך?

לפעמים החברה פוגעת בצד שלישי- לדוגמא לקוחותיה. כמו רמדיה. החברה אחראית כמובן בנזיקין. ומה אם אין כסף? ניתן לתבוע את נושאי המשרה דרך תורת האורגנים- אצל אותם אורגנים שניתן להוכיח אצלם את יסודות העוולה. אז איפה ולמה תובעים?

מה הסממנים שמעוררים אצלנו חשדות שנצטרך להרים מסך?

-מימון דק. 

-אשכול חברות.

-שימוש בחברה למרמה, כמו הברחת נכסים. אך מתי זה מרמה?

-עירוב נכסים.

ס' 6: (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.


(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.


(ג)
בית משפט רשאי להשעות זכותו של בעל מניה לפירעון חובו מאת החברה עד לאחר שהחברה פרעה במלואן את כל התחייבויותיה כלפי נושים אחרים של החברה, אם מצא כי התקיימו התנאים לייחוס חוב של החברה לבעל המניה כאמור בסעיף קטן (א).

כאשר המבחן הוא "בנסיבות העניין צודק" [ס' 6(ב) שהוא היה המקורי לפני התיקון] כאשר אין לחברה מספיק, זה פותח פתח לשופטים להרים מסך כל פעם שהם מרגישים הרגשת אי נוחות. מבחן צדק כללי שהוא רחב וגורף מידי. ולכן תקנו את 6(א): "במקרים החריגים." מהם המקרים החריגים? להונות אדם או לקפח נושה של החברה, ובאופן שפוגע בתכלית החברה ונוטל סיכון בלתי סביר- מימון דק.

הרמת מסך= לייחס חוב משפטי של החברה על בעל המניות. מתי? כאשר התכוון להונות או לקפח... צריך כוונה. הוא חייב להיות מודע למה שקורה. המחוקק מחיל הרבה מגבלות כי היה הרבה ביקורת על הס' המקורי שהיה רחב מידי. לא מרימים מסך על כל בעלי המניות, אלא רק אם הם מודעים. משקיע שאין לו מושג, לא נתבע אישית. אלא אם כן הפר את ס' 192-193: חובת ההגינות. 

אז למה להרים מסך? למה לא להטיל פשוט חובת הגינות? למה המחוקק מערב בין תחומים של חובת הגינות והרמת מסך? המרצה לא רואה תרומה ייחודית.

מה שכן, מסבירים מתי יש להרים מסך. 

מה זה הונאת אדם? ההונאה יכולה להיות כל דבר. אך יש דרכים אחרות לפתור את הבעיות הללו. אך היתרון: שהוא פותח פתח לתבוע על כל דבר, את כל חובות החברה וגם לא צריך להוכיח קשר ישיר לנזק. 

פס"ד בן אבו- הייתה מרמה, אך מחילים עליה את ס' 12 לחוק החוזים: תום לב. ברק לא רצה להרים מסך כי ישנם פתרונות אחרים. הוא ורובינשטיין מגיעים לאותה תוצאה משפטית, אך הוא משתמש בכלים משפטיים מסורתיים. על הפרת חובת תו"ל בלבד לא מרימים מסך.

פס"ד נהר השקעות- על העילה הקונקרטית שם זה הסיפור הקלאסי בו מרימים מסך. הברחת נכסים. זה עוקף את דיני הקניין ודיני החלוקה- כי הוא לא יכול לתבוע את הנכס הזה כי הוא כבר לא קיים. רוצים להשאיר את החברה רזה כדי שלא לשלם לנושים. 

האם צריך הברחת נכסים? מה רע בדיני החלוקה? 

דיני החלוקה מתייחסים לכך שלא ניתן לחלק דיווידנדים עד שלא משלמים לנושים. אך כאן לא מעבירים את הנכס לידי בעלי המניות, אלא לגורם אחר. לכן דיני החלוקה לא עונה על הצורך של הנושה. כאשר ההברחה היא אל בעל המניות, לא צריך הרמת מסך למרות שרוב השופטים משתמשים בו. 

בפס"ד נהר השקעות הייתה הברחה למטה- לחברת בת שלה. 

בפסיקה המסורתית ראו את בעל המניות והחברה כאחד והתעלמו מהאישיות המשפטית הנפרדת של החברה. איך דורשים את הנכס לא מבעלי המניות, אלא מחברת הבת? ס' 6ב אומר שזה עובד גם בכיוון ההפוך- הרמת המסך היא דו סתרית. "בעל מניה לחברה או החברה לבעל המניות." לייחס את חוב בעל המניה לחברה. חברת אם היא בעלת המניות של חברת בת. זהו הפתרון המודרני. 

המקרה הטיפוסי הכי מובהק של הרמת מסך זה במקרה של הברחת נכסים. כמובן שצריך להוכיח קשר בין מי שהבריחו לו למבריחים. 

גם עירוב נכסים זה סיבה להרים מסך. כאשר בעל מניות מקים חברה (או משקיע בה) הוא מעביר מסר שזה תהיה כל ההתערבות הכלכלית האישית שלו. החובות של החברה אינם קשורות אליו. אך התנהגותו שונה- הוא מערב בין הכספים ומתנהג בהם כמו שלו, ומשתמש בכספי החברה לטובתו שלו, לא ניתן לו להתנער מהאחריות. הדדיות במשפט. 

אשכול חברות- האם שימוש בחברות רבות הוא בעצמו מצדיק הרמת מסך? הסיטואציה הזו יכולה להופיע במובנים שונים. בפסיקה אומרים שבמקרים כאלה הם יהיו יותר נדיבים להרים מסך- זה לא קפיצה מיידית, אך זה מעורר חשד. צריך להוכיח שמשהו התנהל שלא כשורה. אך כאשר בעל המניות אינו אדם פרטי אלא מסגרת שיש בה חברות שונות. 

הדבר הבולט באשכול חברות הוא עירוב נכסים. ישנם חברות אם ובת שלא מקפידות על ההפרדה שתנוהל על ידי גוף עצמאי. זה נהיה בלאגן גדול. אך כאשר נושה בא, הם לא לוקחים את האחריות בחברה הגדולה. 

אוריאל פרוקצ'ה חושב שאשכול חברות היא אינה עובדה מיוחדת. זה כמו כל דבר אחר שצריך לבדוק את ההתנהלות בה. בפסיקה האנגלית מתייחסים לזה כאל משהו מיוחד, אך לדעת המרצה אין לכך סיבה. השאלה היא לא האם הכיר חברות רבות, אלא איך כל חברה מתנהלת.

פס"ד ולקובסקי- הקומו 10 חברות, בשביל לעקוף את ההתחייבויות הכספיות. ניצול האישיות המשפטית בכדי להתחמק מהתחייבות. כי בכל חברה קטנה לא היה מספיק כסף בכדי לשלם את החוב. אם לא מרימים מסך, יש אינטרס לכל אחד לנהל עסק כזה. צפי הנזק עולה, אך אין לזה כיסוי. פס"ד זה הוא פס"ד של מימון דק. 

מימון דק זה תרגום קלוקל של thin capital- הון בלתי מספק. יש מתח שצריך לעמוד עליו: מבחינת דיני החברות אין שום דרישה רשמית של הדין שכתנאי להתאגדות, חברה צריכה לקום עם ממון עצמי מינימלי. לכן לכאורה מי שמשקיע את המינימום בחברה ממלא את חובתו עפ"י דין. אז איך ניתן להרים מסך על בסיס "מימון דק" משום שנושים יפגעו? 

זה שהחוק לא קובע דרישה של הון מינימלי, אינה אומרת שהדרישה הזו לא קיימת- הדרישה משמשעת ואפילו מפורשת בס' 6: חברה צריכה לתת דעתה לסיכונים ולפרעון חובותיה. כדי שלא יוכלו להינקות מכך. 

למה הולכים דרך הדלת האחורית? למה פשוט אין דרישה מראש להון מינימלי? כי זה הרבה יותר הגיוני לפעול לפי הדין הקיים. הון מינימלי זה דרישה נוקשה מידי ואף פעם לא תתאים למכלולל הנסיבות והתחייבויות השונות הקיימות. 

דרישה של מימון דק היא: תדאג לממן את החברה באופן פורפורציונלי כך שתוכל למלאות את כל חובותיה. לממן בצורה שפויה כך שנוכל לכסות סיכונים צפויים. 
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פס"ד ולקובסקי- למה הוא מפצל 20 מוניות ל10 חברות שונות? דווקא היה עדיף לו ההפך כי אז הסיכון נפרש על ביטוח גדול יותר. לכן הקונסטרוקציה הזו של החברות מעוררת חשד. לכן המימון דק פה מוליד הרמת מסך. 

אך המרצה חושב בפס"ד אינו כל כך שחור: כי יש ביטוח שהוא חובה. ביטוח חובה נועד לכיסוי כל שהוא לנזקי גוף מתאונות דרכים, מראה שהמחוקק בלי קשר לדיני החברות, דורש כיסוי כספי לנפגעי תאונות הדרכים.

אז מה הייתה הבעיה? שהגובה המינימלי של הביטוח לא היה מספיק לכסות את כל הנזק הגופני ולכן הוא חיפש מקורות מימון נוספים. אך בחברה לא היה מספיק. 

המרצה: אם המחוקק קבע ביטוח מינימלי חובה, מה זה משנה אם יש להם מסיק כסף או לא? זה בעיה של סכומי ביטוח החובה. 

בלי קשר למימון דק, היה שם גלגול כספים ואדם אחד ששלט ב10 החברות כשלו וערב נכסים שלו ושל החברות השונות. חוסר ההבחנה בין כספי החברה וכספי הפרט. אך לדעת המרצה ניתן לטפל בעניין זה גם דרך דיני החלוקה. 

כמו כן ככל שלנושים יש יותר מידע על החברה ניתן לבחון האם הם תמחרו סיכונים. ככל שלא היו חשופים למידע הם יותר חשופים לפגיעה בידי בעלי המניות.

צריך להביט בחברה לא רק בכמה כסף הושם בה בתחילה אלא על ניהולה הכללי לאורך זמן. לא ניתן להרים מסך על כמה כסף היה ביום הקמתה, אלא על התנהלותה הכללית. ולהפך. אם חברה הייתה יציבה וממומנת בתחילה אך במהלך הזמן לקחה סיכונים בלתי פרופורציונלים, ניתן להרים מסך למרות שבתחילת הדרך החברה הייתה מכוסה.

הרמת מסך זה סעד שברמה המעשית (לא תיאורטית) יעלה על שולחן ביהמ"ש רק כאשר החברה היא חדלת פרעון. לכן לא ללכת שבי אחרי תפיסה שאומרת שחברה שהיא חדלת פרעון היה בה מימון דק ולכן יש סיבה להרים מסך. יש לבחון למה החברה קרסה. האם בגלל מימון דק או בשל סיבות אחרות? זו שאלה עובדתית שיש לבדוק.

ס' 6(ג): אפשרות שביהמ"ש בנסיבות שמתאימות להרמת מסך (6א) יתן סעד אחר חלופי. הסעד החלופי: דחיה. לדחות חובות מסוימים שיפרעו מאוחר יותר. 

סעד זה מופיע בפס"ד  Solomon v. Solomon & Co. 

בעל המניות היה סולומון עצמו שהחזיק בכל המניות, חוץ מ6 מניות שחילק בין אשתו וילדיו כי היה דרישה אז שהמניות יוחזקו ע"י 7 אנשים. החברה ניהלה אנשים, צברה חובות ונכנסה לפירוק ואין מספיק כסף לנושים. המפרק דורש ממר סולומון שישלם לנושים מכיסו הפרטי. מר סולומון אומר שהחוב הוא של החברה- לא שלו. זה היה פס"ד שנחשב פס"ד מנחה בתחילת הדרך של האישיות המשפטית ודיני החברות. בית הלורדים זיהו את זה כאישיות משפטית נפרדת ולכן מר סולומון לא חייב.

היום, 110 שנה לאחר מכן, אולי היו מחליטים להרים מסך. 

בפס"ד זה למפרק היו 2 טענות נגד אדון סלומון: 1. שישלם מכיסוי האישי. את הטענה הזו המפרק הפסיד. 2. מיהם נושיה של החברה? אחד מהם היה אדון סלומון עצמו. בגלל שהחברה היא אישיות משפטית שונה ונפרדת, יכולים להיווצר קשרים חוזיים בין שני דמויות משפטיות: מלווה ולווה. לכן מר סולומון הלווה כסף לחברה והוא נושה שלה. מר סולומון טען שהוא היה נושה ראשון בטור. (בגלל שעבוד שהיה לו). גם אם החברה מוכרת כאישיות נפרדת, המפרק מבקש שביהמ"ש יהיה הנושה האחרון. שוב בית הלורדים נקט בצידו של סלומון. 

היום בנסיבות כאלה יש אפשרות שביהמ"ש יבוא ואם הנסיבות הם נסיבות של התנהלות שמצדיקה הרמת מסך, אחד הסעדים כנגד נסיבות כאלה, זה סעד של דחיית החוב. דחיית החוב של אדון סלומון עד שישלמו ליתר הנושים. 

[מי שרוצה להרחיב: -פס"ד המחוזי + עליון ויטלי קריספי נ' ח' אלקטרוניקה. - מאמר של המרצה במחקרי משפט כרך כ"ג.]

הפרוצדורה של דיני החברות.

מי בדיוק תובע את מי בגין איזה עילות, ועד כמה זה ריאלי שתביעות כאלה יוגשו?

מה קורה כאשר נושאי משרה במסגרת פעילותם בחברה פעלו באופן שהזיק לצד ג'? אם יש תביעה של רשלנות כלפי החברה וכלפי האורגנים שלה, מי מגיש את התביעה הנזיקית הזו? הנפגעים. מבחינת הליטיגציה הבסיסית הנפגעים יתבעו באופן רגיל. באמצעות תביעות כאלה והטלת אחריות אנו משיגים את מטרות דיני הנזיקין. 

בהתאמה- חובת הזהירות ואמונים, אם נגיש תביעות עליהם נגשים את המטרות שאנו רוצים להשיג ע"י דיני החברות. שתי עילות התביעה הכי קלאסיות שעולות נגד נושאי משרה הם הפרת חובת זהירות והפרת חובת אמונים. 

אך הבעייתיות היא שהנפגע מן הסתם לא יגיש תביעה. יש בעלי מניות רבים שכל אחד יש לו אינטרס אישי יחסית קטן בחברה. על כמה שקלים לא שווה להם לנהל תביעה שלמה. המנגנון שנלחם נגד זה זה התובענה הייצוגית. 

בחברה יש בעיה נוספת ייחודית: חובת האמונים והזהירות היא חובה לחברה ככזו. לא לבעלי המניות, אלא החברה כאישיות משפטית נפרדת. אך כאשר חברה פועלת- היא פועלת באמצעות נושאי המשרה שלה שאותם תובעים. זה catch 22 קלאסי. הגורם האנושי שיתבע הוא זה שעומד להיתבע- נושאי המשרה. 

כדי להילחם בזה הומצא הפתרון הפנימי של דיני החברות ששונה מתובענה ייצוגית- תביעה נגזרת. 

תביעה נגזרת= תביעה על אי-הגשת התביעה (בשם החברה) ותביעה על ההתנהלות של נושאי המשרה החוטאים. בעל מניות יחיד או אפילו דירקטור יחיד יכול להגיש את התביעה הזו. תביעת החברה נכנסת לידיה של גורם פרטי. 

עקרונית האסיפה הכללית יכולה להתאסף ולמשוך כלפיה את סמכויות הדירטריון ואז לתבוע אותו. אך מי שאוסף את האסיפה זה יו"ר הדירקטריון ולרוב גם בעל המניות השולט מעורב בדרך זו או אחרת. לכן זה לא כל כך פרקטי ומגישים תביעה נגזרת.

אבל.. התביעה לאורך כל הדרך היא תביעה של אישיות משפטית- החברה- ככזו. בעל המניות לא רב את ריבו האישי, אלא את ריב החברה. כוחו לתבוע היא זכות של החברה, ולא שלו. ולכן פירות התביעה הם של החברה ולא שלו. 

אז מה התמריץ שלו? ביהמ"ש יכול לתת לו בונוס בשל ההקרבה שלו למען החברה. 

ביהמ"שׁ לא מקל בתביעות הללו- כי זה בעל מניות יחיד. יכול להיות שהשאר מסכימים עם המהלך. זה בניגוד לניהול הרגיל של החברה. לכן תנאים לתביעה הנגזרת הם:

1. מיצוי הליכים כנגד החברה. לבקש מהחברה לתבוע את האחראים. רק אח"כ ניתן לגשת לבימ"ש. קודם כל צריך לבדוק עובדות לאשורן. 

2. לאור תגובת החברה השלילית יוכל לפנות לביהמ"ש אך עדיין לא להגיש את התביעה, אלא לבקש אישור של ביהמ"ש להגיש תביעה מטעם החברה. הם בודקים אם צריך לדון ומיהו התובע. שלב סינון ראשוני. 

רק אז מתחילה התובענה הנגזרת לגופה. ס' 194-197.

מה שלא מופיע בחוק, אך כן פותח כדוקטרינה בפסיקה בארה"ב והתחלחל לארץ, זה מה קורה כאשר ברור שהמשחק מכור- כאשר תובעים את כל הדירקטריון? כאשר מאמצי התובע למיצוי ההליכים הם חסרי תוחלת, לא צריך להגיש את התביעה לחברה ולהגיש תביעה ישירה לביהמ"ש. 

ההבדל בין תובענה ייצוגית לתוענה נגזרת היא:

תובענה ייצוגית= בעלי מניות מסוימות נפגעו יותר מבעלי מניות אחרים ויש להם תביעה אישית ומתאגדים בתובענה ייצוגית. (לדוגמא בעלי מיעוט שנפגעים). אם יזכו בתביעה, הפיצוי יגיע לכיסם האישי.

תובענה נגזרת= בעל מניות (או אפילו דירקטור) תובע בשם החברה, כאשר אין לו פגיעה אישית שלו. אם התביעה תזכה, הכסף ילך לקופת החברה. בהגדרה, אם נכסי החברה נפגעים לחברה יש זכות תביעה ואז יכולה להיות תביעה נגזרת.

(*לומדים זאת מפסקי דין מגן וקשת ודרין.*) 

ס' 204 קובע כי תביעה נגזרת בגין חלוקה אסורה יכולה להיות מוגשת גם ע"י נושה של החברה. (משום שבעל המניות נהנה מהחלוקה האסורה ולכן לא יתבע ורק הנושה יסכים.)

התביעה הנגזרת היא רק הפרוצדורה ומתלבשת על העילות שלמדנו. (תובעים תביעה נגזרת בגין...)
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מבנה המבחן:

חומר פתוח, 4 עמודים סה"כ שעתיים וחצי. 

המלצה: לפני קריאת האירועון, לקרוא את השאלות. 

בהצלחה!

