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דיני חברות/ד"ר דוד האן

שיעור 1

מבוא כללי
הזדמנויות מעורבות: החברה, בעלי המניות, נושאי-המשרה

החוק המרכזי – חוק החברות 1999. 

מהי חברה? האם החוק מגדיר זאת? אין הגדרה מרכזית. ההגדרה בס' 1 לחוק – "חברה שהתאגדה לפי חוק זה, לפי פקודת החברות, פקודת החברות 1921 או פקודת החברות 1919". החוק אומר שכל פעם שנמצא את המונח חברה זו חברה שהתאגדה עפ"י חוק זה. ניתן להבין כי המחוקק ראה אפשרות כי יש חברות שיתאגדו עפ"י חקיקה אחרת (שאנו לא יודעים מהי). החוק לא אומר מה המשמעות של התאגדות. 

ננסה לבדוק מה משמעות המושג חברה:

חברה, בא מהשורש ח.ב.ר – לחבור יחדיו. יש את המושג אגד כנאמר בס' 1 לחוק – חברה שהתאגדה. איגוד זה גם צירוף. הניתוח בדיני חברות מתייחס ליחס הפנימי שבין הגורמים השונים בתוך החברה.
מדוע לא די בדיני החוזים ויש לנו צורך בדיני החברות?

התפיסה הבסיסית בחוזים הינה כי כאשר יש 2 צדדים לחוזה אלו צדדים יריבים – מוכר וקונה, קבלן ומזמין שירות, בעלים ושומר, שולח ושלוח וכו'. החוזה הוא האופן בו מגיעים לעמק השווה ומאפשר לכל אחד מהצדדים לעגן את זכויותיו וכאשר אחד מהצדדים ינסה לפגוע בזכויות, החוזה מהווה אמצעי הגנה משפטי מפני הפגיעה של הצד השני. מוקד החשיבה הינו אינדוודואליסטי – כל אחד מכלכל את צעדיו ודואג לעצמו ובד"כ נפגשים בביהמ"ש כשיש בעיות.
בחברות המצב שונה. ברור שיש בעיות ומגיעים לביהמ"ש אך צורת עיצוב הדין יוצא מנק' הנחה כי לא מדברים על אדם מול אדם אלא מראש יש מע' מרובת צדדים בעלת שותפים רבים. ישנו צירוף של בנ"א שהצטרפו למען מטרה מסוימת.

אותם בנ"א שהצטרפו אינם בנ"א שהצירוף הזה נעשה בעל כורחם. 

בחברה מעצבים זכויות יחד עם אחרים ולא תמיד דעתי מתקבלת. נכנסים למערכת שהיא חלק מהמשפט הפרטי אך יש לבדוק מתי הזכות הפרטית גוברת על הזכות הציבורית ומתי הזכות הציבורית גוברת על הפרטית – איזון זה משמעותי כל הזמן. 

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

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

דיני החברות עוסקים ב-2 נק' מרכזיות:

1. כיצד חברה משתלבת בעולם משפטי "שנתפר" לפי מידות של בני-אדם. כיצד חברה מתקשרת בחוזה (היכן גמירת הדעת, למשל)? כיצד חברה נושאת באחריות פלילית/נזיקית.
2. חלק מן הדמויות בחברה הינן בעלות כוח והשפעה גדולה יותר מאחרות. מכאן החשש המשפטי לניצול לרעה את החלשים יותר בחברה.
מדוע מקימים חברות? צורת התארגנות יעילה; ריכוז עוצמה כלכלית; כוח השפעה; אדם יחיד לא יכול למלא את כל הפונקציות הדרושות לניהול מיזמים מסחריים (הוא יכול, כמובן, להתקשר בחוזים עם האנשים הדרושים לביצוע המשימה אבל הדבר כרוך בסרבול רב

לב-ליבו של עולם החברות מורכב מבעלי מניות, דירקטוריון (מועצת המנהלים) ומנכ"ל. התקנון מגדיר את חלוקת הסמכויות ביניהם. אם התקנון שותק חוק החברות קובע.

הבורסה לניירות ערך – מושגי יסוד

הגדרת מניה בחוק החברות – ס' 1 לחוק - אגד של זכויות בחברה הנקבעות בדין ובתקנון. 
ההגדרה בבורסה – סוג של נייר ערך המקנה למחזיק בו מעמד של שותף בחברה.
סוג של נייר ערך – משהו פיזי, ממשי שמשקף את הזכות בחברה. ההגדרה בחוק הינה 'אגד של זכויות' – משהו יותר ערטילאי ולא משהו מוחשי. 

הגדרת נייר ערך בבורסה – שם כללי למסמך המונפק ע"י חברה או ממשלה ומקנה למחזיק בו זכויות שונות. זהו שם כללי למסמך המונפק ע"י חברה או ממשלה ומקנה למחזיק בו זכויות שונות. ני"ע הוא מוצר שהמנפיק מוציאו לאור. כאמור, המנפיק אינו חברה מסחרית דווקא. באותה מידה, המנפיק יכול שיהא המשלה או גוף ארגוני אחר. למעשה, כל מי שרוצה לגייס כסף יכול, בין היתר, לעשות זאת דרך הבורסה בעזרת הנפקת סדרת ני"ע.
כשמדובר במניה, הלווה אומר כביכול למלווה "תאמין לי" כאשר אהיה רווחי אחלק רווחים. 

כשמדובר באג"ח, גם המדינה מנפיקה (אג"ח ממשלתיות). בכך המדינה לווה כסף. בהשוואה למניות של חברות מסחריות, אג"ח ממשלתית נחשבת להשקעה סולידית יותר.
המוחשיות מאד מודגשת בבורסה ובחוק החברות לאו דווקא. 

החוק הגדיר את המונח מניה בצורה כללית ולא מכוונת. חבילה של זכויות. לא אומר מה זה אומר ואיזה זכויות. לדעת ד"ר האן זה טוב כי מניה הינה נכס מאד גמיש. 

החוק אומר כי יכול להיות שחלק מהזכויות שהמניה מקנה ניתן למצוא את טיבם בתקנון/בדין. החוק מסביר באופן כללי רק. ההסבר חשוב כי הוא שונה מההגדרה בבורסה ואומר שמניה זה מוצר שמקנה זכות בחברה.

מניה איננה זכות כלפי כל העולם אלא כלפי החברה. מי שכפוף לזכויות ונדרש לכבדם הוא החברה.  

זכויות בעל מניה
הזכויות הראשונות חשובות אך בעלות אופי פרוצדוראלי.

3 זכויות עיקריות לבעל מניה:

1. ס' 188 – "כל בעל מניה זכאי להשתתף באסיפה הכללית ולהצביע בה, כפוף להוראות התקנון באשר לזכויות ההצבעה הצמודות לכל מניה".
מניה מקנה זכות לבעליה להצביע באסיפה הכללית של החברה. הדירקטוריון הינו הגוף המנהלי הבכיר של החברה שמקבל החלטות, לבעל מניה יש משקל בגוף זה. בעל מניה שייך למועדון של מקבלי החלטות בנושאים מסוימים. 
2. ס' 190 – "כל בעל מניה זכאי לקבל דיבידנד, בהתאם לזכויות הצמודות לכל מניה, אם הוחלט על חלוקת דיבידנד כאמור בסעיף 306".
דיבידנד – זכות להשתתף בדרך זו או אחרת ברווחי החברה. בא מהמילה dived – לחלק. כל מניה מזכה את בעליה באחוז מסוים. 
זכות נוספת הנובעות מהחזקת מניה – זכאות להשתתף בפעולה של חלוקת הדיבידנד. זה הדבר החשוב ביותר המקנה בפועל את המשמעות והשווי הכלכלי של המניה. כך ניתן לסחור במניה בשוק ההון. 
3. הזכות השלישית  מצויה בפק' החברות ולא בחוק: 
ס' 248 לפק' – "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 לעניין התאמת הזכויות של כל המשתתפים בינם לבין עצמם" 
זכות לקבל מהחברה חלק יחסי ברכוש של החברה כאשר החברה תתחסל. הרכוש שיוותר לחברה יחולק באופן יחסי בין בעלי המניות. 
בנוסף או במקום הזכויות לעיל, יתכן ומניה תקנה זכויות נוספות או חלק מזכויות אלה או אף אחת מזכויות אלה כי החוק קבע שמניה הינה מוצר גמיש – ניתן להתנות על הזכויות שהחוק קבע. 
למשל, תתכן מניה שלא תקנה זכות הצבעה באסיפה הכללית. על הדבר להיקבע בתקנון החברה. 

חוק החברות מול פק' החברות

עד לחקיקת החוק ב-1999 החקיקה הייתה חקיקה מנדטורית ופק' החברות היא זו ששלטה. כאשר בוטלה הפק', לא ביטלו את כולה אלא את רובה וחלק נשאר בתוקף. אין חפיפה בין החלק שנשאר בתוקף לחוק. יש 2 נושאים בלבד שמוסדרים בפק'. כאשר העבירו את התוקף לחוק, הוחלט ביודעין לא לטפל ב-2 נושאים אלה במסגרת החוק כלל ושפק' החברות תמשיך לחול ביחס אליהן.

הנושאים:

1. שיעבוד נכסי חברה – פרק ח'.

2. פירוק חברה – פרקים י"א ואילך. אין מדובר בסוגיות קלאסיות בתחום החברות אלא עניין העומד בפני עצמו ולכן הוועדה סברה כי יש להסדיר נושא זה בחוק נפרד ועד שזה יתבצע השאירו את הנושא כפי שהיה במקור. 
נחזור למצגת – 

מניה 
כאשר לאדם יש מניה בחברה הוא נחשב לאחד השותפים בחברה/בעלים של חברה בטרמינולוגיה הכלכלית אך מבחינה משפטי זה לא מדויק – הוא בעלים של מניה, בעלים של רכוש ולא של החברה. יוצא כי מניה בהגדרתה נותנת רווחים שותפות וכו' אך בפועל זה לא מחויב המציאות, המניה תקנה מה שהתקנון יגיד והתקנון יכול לצמצם. ההגדרה קלאסית אך אינה מדויקת משפטית. 
למה זה חשוב? – אם החברה היא אישיות משפטית, יהיו נכסים שהם בבעלות החברה ולא בבעלות בעל המניות – נדגים בהמשך את הנקודה הזו (זו לא סתם פיקציה).

מניה = חבילת זכויות כנגד החברה.
מדוע חברות מנפיקות מניות בורסה?

הנפקה = גיוס כסף בבורסה באמצעות מכירת מניות (או ניירות ערך אחרים) לציבור המשקיעים.

במשפט המסחרי תמיד בודקים מה תורמת פעולה מסוימת. 
· גיוס כספים לשם מימון הפעילות, השקעות, גדילה וצמיחה
· התרחבות לשווקים חדשים
· פיתוח מוצרים חדשים

· רכישת ציוד חדש 

· גיוס עובדים נוספים
המניה מקנה מעין בטחון בעתיד על הלוואה – החברה מבקשת הלוואה ומגייסת כספים ובתמורה נותנת מניות שבתקווה בעתיד יהיו רווחיות – רווחי החברה יחולקו לבעלי המניות. אלמלא הדיבידנד לא היה רציונאל כלכלי לאדם לקנות מניה, זה לא ייתן לו כלום שהעסק יהיה יותר רווחי אם הוא לא מקבל מזה כלום. 
ההבדל בין הלוואה למניה הינו כי הלוואה נותנת התחייבות משפטית רשמית – יש להחזיר הכסף במועד מוגדר ואם מגיע הרגע והלווה לא החזיר את הכסף זו הפרת חוזה. לעומת זאת, במניה יש הסכמה בין המשקיע לבין בעל החברה והיא התחייבות החברה שיהיה זכאי להשתתף בחלוקת הרווחים אם יחולקו. כלל לא מחייבת באמת לחלק – אין מועד פירעון מוגדר אלא רק צפייה. הנותן אינו נושה/מלווה אלא בעל מניה. 
הבורסה משמשת כמתווכת ומשווקת (הגעה לקונים). אליבא דהאן, לא זו "גדולתה" של הבורסה, שכן זירת מכירה (פנייה לציבור בלתי אמצעי) ניתן לקיים גם באינטרנט. חשיבות הבורסה דווקא מתבטאת בזאת:
· הפיכת מניות החברה לנייר ערך סחיר מאפשרת למייסדים למכור חלק ממניותיה.
עיקר חשיבותה של הבורסה מתבטא בכך שהיא מאפשרת מכירה של המניה בכל עת. עובדה זו משפיעה על מערך השיקולים שעושים המשקיעים הפוטנציאליים (הנכונות להשקיע בחברות נובעת מהידיעה שבעת הצורך יהיה ניתן "להיפטר" מהמניה). תחנת יציאה נוחה מההשקעה. זירה שדרכה קל לי למכור את השקעתי לאֲחר. המניה כמוצר עובר לסוחר (מגביר את הסחר בין בעלי המניות).
יש חברות הנסחרות בבורסה. אנשים קונים וסוחרים מניות בבורסה. אדם קונה מניה כי הוא מאמין שהיא תניב רווח בעתיד. אין סיכוי גדול שיחולקו רווחים אלא אדם מאמין שימכור לאחר במחיר גבוה ממה שקנה. זה כמו הלוואה  - מסכמים עם הפורע שיפרע את ההלוואה תוך זמן מסוים בתוספת ריבית. מלוום כי רוצים להרוויח מכך. כך גם במניה, מצפים שהיא תתממש בשלב מסוים. אם ברור לקונה שאף פעם החברה לא תחלק רווחים זה כמו שמלווים למישהו וברור שהוא לא יחזיר ואדם לא יעשה מהלך כזה.
בתהליך ההנפקה, חברה הופכת מפרטית לציבורית ("בורסאית")
יתרון הבורסה הינה שהיא מהווה שוק, קונים ומוכרים אנונימיים, לא צריך להתאמץ לפרסם מודעות בעיתון נגיד שרוצים למכור מניה.
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שיעור 2

חברה שלא מתכוונת לחלק רווחים – אין ערך למניות שלה. 
החברה הבורסאית

בחוק החברות אין הגדרה משפטית של חברה בורסאית אך יש 2 הגדרות משנה של חברות:

חברה פרטית מול חברה ציבורית – ס' 1 לחוק החברות. 

חברה ציבורית 
"חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה או שהוצעו לציבור על פי תשקיף כמשמעותו בחוק ניירות ערך, או שהוצעו לציבור מחוץ לישראל על פי מסמך הצעה לציבור הנדרש לפי הדין מחוץ לישראל, ומוחזקות בידי הציבור".

מוחזק בידי הציבור – בידי הפרטים, אין הכוונה למשפט הציבורי. מה ההבדל בין מניות שרשומות למסחר בבורסה לעומת מניות שמוחזקות בידי הציבור?  

מהי הבורסה, מה תפקידה? 

תפקיד בסיסי – מקום מפגש כללי של כל המעוניין ברכישת ומכירת סחורה. כך מתפתח שוק של סחורות שונות והקונים/מוכרים לא צריכים להתאמץ למצוא אחד את השני (ע"י פרסום מודעות, עיתון, אינטרנט – אמצעים לא יעילים לעומת הבורסה). 
הבורסה כשלעצמה היא חברה שהתאגדה ומופיעה ברשם החברות אולם אין זו חברה ככל חברה אחרת. בחוק ני"ע יש פרק המסדיר פעילות של בורסות לני"ע אם וכאשר יוקמו. מדובר בשוק שבו המוצר שנמכר/נקנה הוא ערטילאי, חבילת זכויות שאותה קונים/מוכרים (של חברות שונות).
עיקר ייעודה המקורי של בורסה למניות בישראל ובעלם הינו לעודד ולפשט פעולות בשוק המשני, דבר בעל השלכות עקיפות על השוק הראשוני.  
כאשר אדם מוכר מניה של חברת טבע לאדם אחר זוהי פעולה המכונה פעולה בשוק המשני. זאת בהבדל מכך שחברת טבע עצמה מוכרת/מנפיקה מניה לאדם, זו פעולה בשוק הראשוני.

שוק ראשוני – פעולה הראשונית שהתבצעה אי פעם במניה – המניה נוצרת יש מאין, בדיוק כמו לייצר מוצר פיזי חדש. כאשר מתבצעת פעולה בשוק זה, זורם כסף לחברה. 
שוק משני -  פעולה בשוק זה לא מכניסה כסף לחברה משום שכאשר א' מוכר ל-ב' מניה א' מקבל את הכסף ולא החברה. פה טמונה עיקר חשיבות הבורסה. מכירת מניה בשוק המשני מבעל מניה לאֲחר. מכירת מניה שכבר קיימת מזה זמן. כסף זורם לבעל המניה. החברה אינה מעורבת מבחינה משפטית פורמאלית.
בזכות פעולה בשוק המשני, יותר ויותר נכונים לרכוש מניות בשוק הראשוני (מעודד השקעות בחברות מסחריות). כאשר חברות מצליחות לגייס כסף, יש בסיס מימוני במשק ויותר פעילות כלכלית= צמיחה כלכלית "לכולנו". כאן מתבטאת החשיבות של יכולת העבירות של המניה.
ההבדל הכי בסיסי ביניהם: כאשר יש פעולה בשוק הראשוני, החברה מגייסת כסף. כאשר יש פעולה בשוק המשני לא מכניסה ולו שקל אחד בפעילות החברה (יש לזה השלכות אחרות שלא נדבר עליהן – יש השפעות פסיכולוגיות של קניה באפקט העדר..., אך כלכלית ערך החברה, פעילותה הכלכלית, הם שמשפיעים על המניה ולא ההפך.

ההגנה על משקיעים

תפקידי הרשות לני"ע:

· דרישה ל"גילוי נאות" של המידע הרלוונטי למשקיעים
· לקראת ההנפקה – תשקיף.
· לאחר ההנפקה – דוחות כספיים תקופתיים, דיווחים מיידיים.

· מלחמה במריצי שערי מניות ומבצעי מניפולציות אחרות.
· איכפת האיסור על שימוש במידע פנים.
· פיקוח על יועצי ההשקעות וקרנות נאמנות.

נוהגים לומר שאם הבורסה קורסת השוק קורס – מדוע שחקן בבורסה כ"כ חזק?
יש אינטרס כללי שחברות יגייסו כסף והבורסה מסייעת לאינטרס זה. זה אינטרס חברתי כלכלי משום שככל שיהיה יותר לכלל (לחברות), תהיה פעילות עסקית ענפה ובסופו של דבר תשתפר גם הרמה האישית.  למשל חברה שצומחת תצטרך עובדים נוספים ובכך אחוז האבטלה יקטן.

כאשר הכלכלה צומחת טוב יותר לפרט. ניתן לבדוק אין הדורות הקודמים חיו ואין רמת החיים שלנו עלתה. 

כיצד משיגים מטרה זו? ככל שחברות כלכליות יצברו יותר כסף הכלכלה תצמח כי הם יגייסו עובדים נוספים וכו'. מכאן שצריכים דרך פשוטה יחסית לגייס כסף כי הכסף הוא הדלק המניע. יש להפוך את גיוס הכסף לדרכים אטרקטיביות לאלה שיש להם כסף להשקיע. בעלי הכסף הם המממנים הפוטנציאליים של החברות העסקיות וחברות אלה יוכלו להצמיח פירות שנוכל ליהנות מהם אם כעובדים ואם כלקוחות. 
ניתן לגייס כסף ע"י הלוואה או מניה. מניה הינה דרך אטרקטיבית יותר ונוחה יותר. כיצד ניתן להקל על כולם כקונים פוטנציאליים ולמצוא קונים? הנפקה בבורסה.
כיצד ניתן לפרסם ולמכור מניות?

כמו כל מכירה מוצר – פרסום ומכירה פומבית. בשביל זה אין חובה להנפיק בבורסה אבל זה לא כדאי לחברה כי אנשים לא ירצו לקנות מניות כאלה כי יהיה להם קשה מאד למכור מניות שלא נסחרות בבורסה. אין חובה משפטית שכדי להנפיק מניות לציבור היא תהייה חברה שמניותיה יהיו רשומות בבורסה. אך זה לא כדאי לה! הקונים הפוטנציאליים רוצים לדעת מה יעשו כאשר ירצו למכור? – אם זה יהיה קשה לא רוצים. אנו רוצים לקנות ולמכור בשוק המרכזי ולא בסמטה אפלה. כדאי לחברה, לא חייבת, לדאוג שפרוצדוראלית להתקשר עם הגוף לני"ע (שהוא חברה בפ"ע) לשלם לגוף זה עבור השירות - הבורסה תקבל את המניות של החברה ותסכים לשמש זירת מסחר בה גם מניות החברה הזו יוצעו לחברה. 
חברה פרטית

"חברה שאינה חברה ציבורית"
זו גם חברה בעלת מניות אך לא בידי ציבור רב אלא קצת פרטים (לא ידוע כמה, 10? 20?).

חברה ציבורית לעומת הפרטית – היא בעלת מבנה עם מודל היררכי, שלשת הקומות הראשונות מוסדרות בחוק החברות.
מבנה החברה הבורסאית:

האסיפה הכללית של בעלי מניות

↓
מועצת מנהלים (דירקטוריון)

↓
הנהלה

↓
אגפים/מחלקות

↓
עובדים

הפרטה
מכירת מניות הממשלה בחברה למשקיעים פרטיים. 

למשל בנקים – במשך כ-20 שנה, המניות של כל הבנקים הגדולים בישראל (גם בנק הוא חברה) הוחזקו בידי מדינת ישראל. המדינה הייתה בעלת מניות הבנקים. בעקבות המפולת הגדולה בבורסה ב-1983 כדי להציל המדינה הזרימה כספים רבים כדי שהציבור לא יאבד לגמרי את כספיו, המדינה קנתה את רוב המניות וכך הפכה לבעלת הבנקים. המשבר חלף ולא נותרה סיבה שהממשלה ולא הסקטור הפרטי יחזיק במניות. הממשלה יכולה למכור לאדם אחד הכל או למכור לפרטים רבים דרך עיתון/אינטרנט או דרך הבורסה. בתום ההפרטה החברה יכולה להיות ציבורית/פרטית – תלוי כמה אנשים יקנו את המניות. כשאר המדינה מדברת על הפרטה זה לא במושגי חוק החברות אלא רוצה לקחת את המניות ולהעבירם חזרה לסקטור הפרטי-עסקי. יכול להיות שלאדם אחד או להרבה אנשים – תלוי ברצון הממשלה. אם כולם יקנו, בלשון חוק החברות החברה נקראת חברה ציבורית. 

המונח הפרטה מתייחס לסקטור הפרטי ולסקטור הציבורי, אין להתבלבל בין זה לביו חברה פרטית וחברה ציבורית!!
אגרות חוב (אג"ח)

שטר התחייבות של החברה לשלם בעתיד למחזיקים תשלומי ריבית ולהחזיר את סכום קרן ה"הלוואה" בתנאים ובמועדים מוסכמים מראש.

זוהי למעשה עסקת הלוואה שבה החברה שרוצה כסף לווה כסף ממי שקונה אגרת חוב. הקונה אגרת חוב הינו לווה של החברה ונהיה נושה שלה. 
מה מיוחד בזה? – זה לא נעשה עם אדם אחד אלא עם מלווים רבים.  יכולה היתה לפנות לבנק כמלווה אחד, אך מעדיפה לפנות למאות אנשים שיחד מהם אקח סכום גדול – יתרון, הציבור פחות עקשן כי יודע שיוכל למכור למישהו אחר, סכום קטן יותר... הבנק מציב תנאים.

איגרת חוב ניתנת להיסחר בבורסה – באמצעות המחאת זכות.

נמחיש במספרים, כדי להבין את המשק:

במשק הישראלי יש כ- 400,000 חברות. מתוכן, כ-600 נסחרות בבורסה. החברות הפרטיות – הרוב הכמעט מוחלט של החברות, מספקות תעסוקה לכ-50% מכח האדם במשק. חלק מועסק בציבורי והיתרה בחברות הציבוריות. מכאן שהחברות הציבוריות מעסיקות פחות עובדים אבל זה כמעט מאוזן. החברות הציבוריות מאד דומיננטיות ויש להן גם פעילות בינלאומית.
המשק הישראלי עובר ב-10 שנים האחרונות שינויים משמעותיים מבחינת מקורות גיוס הכסף. עד לפני 7 שנים, קרוב ל-80% מהכסף שחברות גייסו הגיע כהלוואות בנקאיות. דבר זה השתנה כי חברות נשענות על גיוס כספים מהציבור דרך הבורסה הן בדרך של הנפקת מניות והן ע"י הנפקת אגרות חוב. החברות הישראליות נהיו אטרקטיביות ומושכות משקיעים כי הן נעשו גדולות יותר ורווחיות יותר. נוצר מצב שכמות הכסף המגיעה מהבנקים ירדה ל-52%. 
בשלש שנים האחרונות הציבור משקיע יותר באג"ח מאשר במניות. 

מי מחזיק במניות?

· 38% - בעלי מניות שליטה בחברה, חלק ניכר מהמניות שייך להם. אלו "מר ישראלי", אך אלו מחזיקים נתח גדול ולטווח ארוך: דנקנר, תשובה, אריסון... – אלו מחזיקים אחוז מכובד של חברה גדולה ולמשך שנים. אלו הם "בעלי עניין בחברה" (הגדרה כלכלית) ובהגדרה משפטית: "בעלי שליטה בחברה
· 31% - ציבור ישראלי שמחזיק במניות בודדות. גם "מר ישראלי", כל אחד מחזיק מעט מאד (מיקרו פרומיל), יחד זה נתח גדול. האינטרס הדומיננטי שלנו הוא לטווח הקצר. לא קונה ל- 10 שנים אלא לטווח הקצר.
· [image: image7.emf]ז " ל

3% - חברות ביטוח. 
· 3% - קרנות נאמנות.
· 10% - קופות גמל
· 5% - ציבור זר.
· 4% - ממשלה.
· 6% - תושבי חוץ.

הרקע למשפט החברות בישראל

כיום החקיקה המרכזית המסדירה את התחום בישראל הוא חוק החברות, קדמה לכך פק' החברות המנדטורית שנחקקה ב- 29 ועברה ניסוח חדש ב- 83 והחזיקה מעמד עד 99 אז החוק החליף אותה למעט שני נשואים – שעבוד נכסי חברה ופירוק חברה. כל שאר הנושאים בוטלו והחוק מטפל בהן. חוק החברות הוא חוק מודרני שהסדיר נושאים חדשים שלא הוסדרו בעבר בחוק. וזה שם אותנו יחד עם מדינות כלכליות בולטות – למשל: מיזוג ושליטה בחברות. נושא זה לא טופל בכלל בחוק החברות. היה ניסיון להסדיר זאת בכל מיני צורות אך החוק עשה זאת בצורה נוחה וטובה יותר. מצד שני יש ביקורת: החוק מתערב התערבות יתר ולא רק דגשים על חוליות חלשות, ויש הסוברים אחרת.

פק' החברות – מושתת על יסודות המשפט האנגלי ולאורך שנות חיי משפט החברות הפסיקה הישראלית התבססה בעיקר על הפסיקה האנגלית והשוותה עצמה לה. המגמות השתנו בשנות ה-80 כשהרוח שנשבה בביהמ"ש העליון הינה אמריקאית. 

החוק מלכתחילה הושטת על גבי החוק האמריקאי זה היה ע"י ועדה שישבה במשך 15 שנה, החל מ- 75' עם הפסקות בדרך, ועדה בראשות ברק.

בארה"ב אין דין חברות אחד, יש 50, אלו דינים מדינתיים, אין דין פדראלי. 

בתחום זה יש מדינה הבולטת מעל כולם – דלוור. המדינה הפיצית הזו היא בירת דיני החברות של ארה"ב. כולם פוזלים אליה, התקדימים שלה הם החשובים בעולם! יותר ויותר כנסים משווים לדלוור ולא ניו - יורק וושינגטון חשובות ככל שיהיו.

בשיטה הפדראלית יש בימ"ש פדראליים, ולכל מדינה יש את המערכת שלה, ופס"ד אלו הם החשובים ביותר. ברור שכל נושא חדש שיעלה בארץ יגרום לשופטים להסתכל לשם, לכן כל מי שמכיר את דלוור יוכל לנבא מה יקרה כאן.
חלק ראשון – האישיות המשפטית של תאגיד
מהותה של אשיות משפטית

מהי משמעות של חברה?

בשביל להריץ פעילות עסקית צריך כסף. אפשר לקחת הלוואה מהבנק, והוא מצידו יבדוק את מצבי הכלכלי ואם יש סיכוי שאצליח בפעילות הכלכלית הצפויה. 

אבל אם לא הולכים לבנק, מה המשמעות של הנפקת מניה?  להגיע לעסקה חוזית עם מישהו, אספר לו מה הולך לעשות, אני אפעל אתם תשקיעו. אך לא בצורה של הלוואה – תאמינו בי, אני נותן לכם חבילת זכויות, וזה אומר שאפילו על נושאים מסוימים אתן לכם להביע דעה. ואם וכאשר יהיו רווחים ואחליט שאני רוצה לחלוק, אתם תהיו הזכאים לכך.

מדוע צריך חברות ולא ניתן להנפיק מניה באופן אישי?

באופן עקרוני, זה חופש חוזים ואם שני צדדים מסכימים על עסקה, לא משנה עד כמה היא מוזרה, הם יכולים לעשות זאת. בדיוק כשם שאדם פרטי מבקש הלוואה. 

לפי חופש החוזים זה אפשרי, אך למה בשטח לא רואים את זה? מה הקטע של חברה? מה עשינו כאן? מה זה תרם?

זה מוריד את הנטל המשפטי ממארגן החברה.
פ"ד רוזנצוויג
אדם תובע את החברה של עצמו. זה אומר שאני עלול לסבול מפיצול אישיות בלי שיאשפזו אותי פסיכיאטרית: אני מזיק לעצמי ואני תובע את עצמי, אך החברה איננה אני.

חברה היא אישיות משפטית. זה הבסיס.

זו הפעם הראשונה שאנו מתחילים להפנים – אילו עילות משפטיות צומחות בשדה המשפטי – כל אדם היום יוחס ל"עולם המשפט" שרלוונטי עבור הדמויות הללו. 

ברמה המעשית המשפטית יש יותר דמויות מבנ"א, יש גופים שאינם בנ"א. חברה נחשבת אישיות משפטית. כאשר חוק הפרשנות לוקח את האדם ומגדיר אותו – אדם זה כולל תאגיד. הוי אומר, אל תשכח שזה אדם במובן של אדם ילוד אישה, אלא גם תאגידים. חברה היא אישיות משפטית. היא כמו אדם מבחינת המשפט, אך לא פיזית. מבחינת המשמעות המשפטית, הרלוונטיות היא בדיוק כמו אדם.

כדי שזה יקרה צריך לעבור תהליך קצר, פרוצדורות בסיסיות לפי חוק החברות, ניתן להוליד ישות משפטית (עניין של שעות בלבד).

מפס"ד רוזנצוויג, או מהפס"ד האנגלי – לי : הישות הזו יכולה להיות השתקפות שלי, ועדיין זה לא אני. אלו 2 דמויות משפטיות שונות.
תוך זמן קצר, ותשלום אגרה סמלית אפשר להקים חברה בשם שלי – אך היא ישות שונה.

כאשר חברה תבוא ותציע הצעה, ולא אדם פרטי – זה לא נראה מפתה יותר או פחות – בכל מקרה זו דמות אנושית אחרת.

פס"ד רוזנצוויג, אומר שדוד יכול לעבוד אצל דוד בע"מ ואם יפגע יוכל לתבוע אותו! נכון שבתוצאה בפס"ד אומרים שעקרונית הוא יכול לתבוע את המעביד (שכלכלית זה הוא), אך בדיני הנזיקין יש עקרון שבחישוב הפיצוי יש להתחשב באשם התורם של הניזוק – זוכה תביעה, אך באשם התורם הוא אשם ב- 100% לכן יקבל 0 פיצויים.

לישות המשפטית הנפרדת השלכות רבות.

מצד שני אין להתלהב מהנפקת המניות – למה חשוב שחברה תהייה ישות משפטית – זה נעוץ בהגדרת החשש והסיכון שלי, מי זה לי? – זה שרוצה לגייס את הכסף! הוא רוצה להגן על עצמו ע"י הקמת חברה.
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אם הקמת חברה אינה מהווה חובה מדוע התפתח נוהג שכיח להקים חברה? מה זה נותן לי? כסף ניתן לגייס גם באופן פרטי. 

מכאן שיש תרומות כלכליות משפטיות נוספות להקמת חברה:

1. כיס עמוק - המשאבים הכלכליים של החברה גדולים יותר מאשר לאדם פרטי.
2. שליטה של המשפט בתפקוד החברה – אם ניתן לשלוט מלכתחילה בעיצוב החברה ייתכן וניתן יהיה לעקר צרות שונות. ייתכן כי ניתן להפחית צרות שונות כגון תביעות פליליות/נזיקיות ע"י התערבות מראש. 
3. פיקוח על הברחת נכסים 
4. הקטנת סיכוני היזם - עידוד המסחר – אם יהיו הפסדים הם יהיו על החברה ולא על היזם.
5. שקיפות למשקיע
6. שיקולים פיננסיים – מיסוי כו'. 
7. התמקצעות ניהולית
הקטנת סיכוני היזם ועידוד המסחר הינם התרומות העיקריות

כדי לגייס כסף יש 3 אפשרויות:
1. אדם פרטי
2. להקים חברה
3. שותפות
אדם פרטי מול חברה – יתרונות וחסרונות

כאשר אדם מתכנן את מעשיו והוא יכול לבחור עם מי להתקשר חוזית, כאשר יודעים שאופציה אחת בעלת משאבים פחותים, די טבעי שמבחינת האינטרס הפרטי (בהנחה שכל שאר השיקולים זהים) נבחר במי שיש לו כיס עמוק. אם וכאשר נאלץ להיכנס להליכים משפטיים הסיכוי יותר גבוה שנוכל לגבות מחברה בעלת כיס עמוק. שיקול זה אינו שיקול של היזם – האם ינהל כאדם פרטי/חברה/שותפות. השאלה אם יהיה כיס עמוק כן משליכה על העסקים במובן שככל שנשכנע שהחברה יותר מבוססת יהיו יותר לקוחות אך בשלב ההקמה לשאלה האם יש כיס עמוק או לא אין משמעות גדולה. שאלה זו לא תקבל תשובה בהגדרה עפ"י טיב האשיות המוצבת מולי. יש אנשים פרטיים שהונם האישי גדול מאד ויש חברות בעלות הון פרטי נמוך מאד. 
השאלה אם אשיות אינה חברה או לא, לא משפיעה על ההון האישי. 

האם יש פוטנציאל שמכיוון שהפכתי לחברה אוכל ברבות הזמן לפתח כיס עמוק בצורה קלה ונוחה יותר מאשר אדם פרטי? כן, אבל לא בהכרח. זה פוטנציאל של קלות יתר בשל שיקול עידוד המסחר ושיקולי מיסוי. בגלל שזו צורת פעילות עסקית יחסית נוחה וידידותית גורמים אחרים מרגישים נוח להשקיע כספים וכך גדלה היכולת לצבור עוד רכוש מאשר אדם פרטי.
הקטנת סיכוני היזם – עידוד המסחר

זהו השיקול הדומיננטי ביותר בעסקים. אדם המנהל פעילות עסקית נושא בחובו סיכויים אך גם סיכונים. כאשר משקיעים בחברה ולא באדם פרטי הסיכון קטן יותר משום שהחברה נושאת בסיכונים והאדם מסכן רק את מה שהשקיע במניה. היתרון הינו כי יודעים את גבולות הסיכון. אם החברה תיקלע לקשיים לא נקבל את ההשקעה חזרה אך אם לא ישנו סיכוי לרווח. 

נוצר מנגנון המאפשר לבנ"א המעוניינים לפעול פעילות עסקית לתחום לעצמם ולהגדיר את גבולות הסיכון בסכומים.
ברגע שזה כך, שונא הסיכון הממוצע "יקפוץ" על המציאה. במינוח הכלכלי קוראים לתופעה זו בכינוי גנאי "החצנת הסיכון". כל סיכון למעט ההשקעה הראשונית, מישהו אחר נושא בו. 
כדי לעודד את החברה להתפתח לטובת האנושות המשפט הבין כי יש לנקוט בצעד שיעודד רדיפה אחר סיכונים תוך הגבלת הסיכונים. 

הפטנט של ההשקעה בעלת הסיכון המוגדר – הקמת חברה שהיא זו שתשקיע בפרויקט – כך אסכן סכום מסוים. כך החברה שהיא אישיות משפטית היא תעמוד מול הנושים. זהו גורם מוכר בעולם המשפט הכשר לפעול פעולות משפטיות: לתבוע, להיתבע, חוזים… - החווק מכיר בחברה אישיות משפטית.
החידוש הגדול של המאה ה-19 הוא שעד אז הדמות המשפטית היחידה הנושאת זכויות וחובות הייתה האדם בלבד. עכשיו מהמאה ה-19 ואילך הוסיפו לנו את החברות. יש אישיות משפטית בעלת קיום ארוך ויש בעלת קיום קצר. זה לא ממשי בעין, לא רואים אותה, אך בשדה המשפטי היא דמות לכל דבר, כמו שאדם הוא דמות משפטית. בכל מקום בחוק שכתוב "אדם" זה נכון גם לגבי חברה.

אז איך עכשיו ההתאגדות, הפיכת החברה לאישיות משפטית משחקת לידינו, למה נתנו לזה לגיטימציה משפטית?

כדי לתת לאדם ליהנות מהטוב, תוך הגבלה של הסיכונים הפוטנציאליים?  - למה עושים זאת, הרי מישהו אחר ישא בסיכון!? – כי בעל עסק חדש שיודע שאין איך לממן אם זה יקרוס, אז רבים ימנעו מכך, ואז הפיתוח הכללי של האנושות ייפגע. לכן המשפט הבין שעליו לעודד רדיפה אחר סיכויים, והקטנת הסיכונים.

כך כאשר לאדם חלום, הוא יודע שהסיכון מוגבל, אז הרווחה האנושית תצמח. כל פיתוח חדש צורך המון כסף, ואז הפחד והרתיעה של בעלי הרעיון יימנעו.

אנו מעודדים פתרונות של שותפויות – לכל אחד סכום קטן, מקדמים את הרעיון, אם טוב תתקדמו, אם לא הסיכון קטן. – כך אנשים יסכימו להיכנס לרעיון של הפרויקט.
מעבר לכך, ברגע שזה כך, קל יותר לגייס שותפים וכך גם להגדיל את רווחי החברה וליצור כיס עמוק גדול יותר.

מנגד, בתיאוריה זה נשמע טוב, אך ישנם חריגים:

1. "הרמת מסך" – במידה ונעשה מהלך לא כשר, ניתן להגיע לבעלי המניות.
2. ערבות אישית – כאשר מישהו כורת חוזה הוא מבקש דמות שלישית, שתהיה ערבה לפעילות החברה. לא קשור לדיני החברות אלא מכח דיני הערבות וזה קורה פעמים רבות.
באיזה שהוא מקום חזרנו לנק' ההתחלה. כיום הכף נוטה לטובת היזמים. המתקשרים עם חברות, כאשר ההתקשרות מופרת ניצבו מול שוקת שבורה – אין כסף וזה לא עוזר שיש בעל מניות כי אין נגישות אליו. הצדדים המתקשרים הבינו שבמקום שהיזם ישא בסיכונים הוא מגלגל את סיכון הקריסה על המתקשרים. בעקבות כך, המתקשרים מחפשים צעדי תגובה ולכן דרשו באמצעות חוזים שבעל המניות יחתום על ערבות אישית על ההתחייבויות. במציאות של היום ה "סוכרייה" של הגבלת האחריות של היזמים תיאורטית ופעמים רבות לא באה לידי ביטוי בשטח. 
אם כן מדוע להקים חברה?

אנו בהליך אבולוציוני ויתכן שאם שיקול זה היה קיים בשלהי המאה ה-19 כאשר הכירו בחברה כאשיות משפטית לא היו מקימים חברה. אך היות ואשיות זו קיימת, משכבר קמה החברה על יסוד השיקול הראשוני, גם אם שיקול עידוד המסחר כבר לא רלוונטי נוצרו שיקולים נוספים וטובים – כאמור לעיל. 

הבנקים הינם הגורמים העיקריים שמבקשים ערבות אישית עבור ההלוואה. הבנק לא יסכים שהיריב היחיד שלו יהיה החברה. זוהי ריאקציה של התופעה הראשונית. 
יש לזכור כי מבחינה מציאותית הערבות האישית הינה פרקטיקה נפוצה כאשר מדובר בחברה קטנה, עם משאבים מוגבלים וכח מיקוח קטן יחסית. ככל שחברה גדלה וכוחה גדל בהתאם, הנטייה של גורמי מימון שונים לדרוש ערבות אישית כאשר חברה מתקשרת איתם בחוזה הולכת ופוחתת. כאשר החברה גדולה יש לה כח מיקוח לסרב וכמו כן פחות מטריד את הבנק הערבים כי הוא מאמין במשאבי החברה. כן, זה פחות מתאים לדרוש מאדם כלשהו בחברה גדולה שיחתום על ערבות אישית ובוודאי על בעלי מניות כי הם רבים וכוחם היחסי להשפיע על התנהלות החברה מוגבל, בניגוד לחברה קטנה בה יש מעט אנשים שמפעילים אותה.

שליטת המשפט בתפקוד החברה

על אדם אנו לא שולטים, איך שהם נולדו והתחנכו זה דבר נתון. אך לגבי חברה אנו יכולים להתוות אישיות, לפקח ולנהל את דרכי פעולתה.

זה שיקול נכון היסטורית. בעבר כל הקמת חברה הייתה זקוקה לרישיון, היתר, קונקרטי פרטי מטעם המדינה. המדינה הייתה נותנת רישיון להקים חברה למסחר ב – תבלינים. כאשר נותנים רישיון ספציפי לאדם, מציבים לו דרישות ספציפיות. אי עמידה בתנאים שוללת את הרישיון.

היום זה לא קיים.

הקמת חברה היא זכות. הזכות להתאגד היא זכות חוקתית של בנ"א.

השלטון לא יכול להגביל את פעילותי המשפטית.

כך שהיום הקמת החברה זה הליך פשוט, הגשת מסמכים ומקימים. יש שק"ד לרשם חברות אך הוא שיקול דעת מצומצם מאד!

אם ישנים דברים מובהקים: מטרת ההתאגדות – לא חוקית וכדומה. אז זה לא יעבור.

אך אם המטרה היא: "לצרכי ניהול עסקים" – אין בירור מה אופי העסקים, אם אין מידע קונקרטי שזה תרגיל פלילי, חתרני... זו זכות לקבל רישיון. 

לכן זה שיקול היסטורי. כיום, אין צמצום של הפעילות כמעט.
שקיפות למשקיע

תקף בחברה ציבורית, אך בחברה הפרטית שקיימות כמוה 400,000 מידת החשיפה והשקיפות מועטת ביותר.
האשיות המשפטית

אישיות משפטית – לא רק בנ"א נושאים זכויות וחובות אלא גם ארגונים וגופים. במובן המשפטי, המילה אדם מתייחסת גם לגורמים שונים שאין להם תכונות אנושיות; גופים או ארגונים או תאגידים. מדינה היא אישיות משפטית. היא בעלת זכויות וחובות. היא יכולה לתבוע או להיתבע. כשמדינת-ישראל מנהלת משפט פלילי, שתי אישיויות משפטיות ניצבות משני צידי המתרס: המדינה נ' הנאשם. למי שאין אישיות משפטית הוא אינו בר-תביעה.

שאלת מפתח במשפט פעמים רבות היא לא רק האם קיימת לאדם מסוים עילת תביעה כלפי זולתו אלא מיהי הדמות המשפטית הרלוונטית. 
פ"ד עיריית בני ברק נ' רוטברד
ישנה יריבות משפטית על נזק שמגרם כתוצאה מהתנהלות לא תקינה של הרשות המנהלית – אנו מעוניינים לדעת מול מי מקיימים את המאבק, האם מול העירייה שהרי גם גופים יכולים להיות ישות משפטית, או הוועדה המקומית לתכנון ובניה. 

ממה נובעת ההתלבטות, האם זה לא ברור שהעירייה והוועדה המקומית הינם רשויות נפרדות?
לעיתים חשים מעין תחושת מלאכותיות כי כאשר מנסים לזהות מי הארגון/אשיות משפטית/חברה לא מוצאים מע' נפרדת בפני עצמה אלא אותם דמויות ואותו מיקום. 

במקרה דנן, אותם דמויות יושבות בעירייה ובוועדה. הוועדה נראית כגוף פנימי של העירייה. 

ביהמ"ש – לא בהכרח. לעיתים בין היותו של גוף אחד חלק פנימי מהאשיות המשפטית הגדולה לבין היותו גוף נפרד מפריד קו דק מאד.  פ"ד זה ויותר מכך פ"ד אברמוב, מנסים ללמד אותנו כיצד כאשר השאלה מתעוררת נוכל לזהות אימתי זו אישיות עצמאית ומתי זו היא ולא השני! אם נתבע את השני זה לא רלוונטי, סתם הוצאות מיותרות וזמן.
כיצד מזהים מתי לפני אשיות משפטית בפני עצמה ומתי עומד בפני גוף שהוא חלק מגוף גדול?

גופים שלטוניים – התשובה אינה חד משמעית אלא יש לבחון מצבור של פרמטרים, לשקלל אותם יחדיו ומהם להסיק מסקנה נורמטיבית. עד פסיקת ביהמ"ש התשובה לעולם לא תהיה ברורה. 

בתחום העסקי המסחרי בו התאגיד המרכזי שנטפל בו הינו חברה השאלה מתי ישנו אשיות משפטית נפרשת קלה יחסית.

מדוע ההבל בין גופים פרטיים לציבוריים?

לגבי גופים פרטיים יש חוקים שמסדירים אות פעולתם והוראות החוק מגדירות תנאים די טכניים שאם עומדים בהם נחשבים לגוף נפרד. לדוג', ס' 4 לחוק החברות - חברה היא אישיות משפטית כשרה לכל זכות, חובה ופעולה המתיישבת עם אופיה וטבעה כגוף מואגד". וס' 5 - קיומה של חברה הוא מיום ההתאגדות המצוין בתעודת ההתאגדות ועד לפקיעת ההתאגדות, כתוצאה מחיסולה של החברה". 

סעיפים אלה אומרים כי ברגע שקיבלו את האישורים והחברה נרשמה, החברה הופכת להיות אשיות בפני עצמה גם אם מפעילים אותה בדיוק אותם אנשים שהפעילו חברה אחרת.

כך גם לגבי עמותות ואגודות (בשותפויות יש משהו שונה).
לרשויות שלטוניות אין הוראה חד משמעית כגון הס' לעיל. 
בפ"ד הגיעו למסקנה כי זו אשיות העומדת בפני עצמה. העירייה ביקשה כעירייה להוציא עצמה מכתב התביעה. יש הבדלים בין הגופים ויש שיקולים (פוליטיים וכו') נוספים לעירייה לא להופיע בתביעה, זה מחתים את הגוף ויושביו. אם יש חבר עירייה, גם אם הוא לא אחראי אישית, הדבר עלול להשפיע על בחירתו ואם אומרים שהוועדה המקומית אחראית, אומרים העירייה זה העירייה והוועדה המקומית הינה גוף נפרד.

מקרי הקיצון בהם השאלה האם זו אישיות משפטית נפרדת קריטית, הינם מקרים בהם העירייה פושטת רגל. נניח ותבענו את הוועדה המקומית על נזק כספי שגרמו כרשות שלטונית (גרמו לעיקוב בבניה למשל ולהפסד כסף) אם העירייה לא ישות נפרדת, זכינו בתביעה אך העירייה בפשיטת רגל כנראה שלא נקבל כסף. אבל, אם ייקבע שהודעה הינה אשיות משפטית נפרדת זה אומר שיש לה רכוש בבעלותה ולא בבעלות העירייה. ואז אם זכינו בתביעה מול הוועדה ניתן יהיה להיפרע. 
כמו כן, נושה של העירייה לא יוכל לגבות מנכסי הוועדה – נושה של העירייה לא ייפגש עם נושה של הועדה. 

לעיתים דווקא נוח לנושה שחברה הינה אישיות נפרדת כי הוא עובד רק מולה, לא צריך להתעסק עם גורמים נוספים ויתכן כי הוא נושה יחיד. למשל חברה בצרות מקימה חברה חדשה כדי לקבל הלוואה. הבנק יודע שהוא נושה יחיד, ויסכים להלוות בעוד שלגוף האב לא יסכים כי יש לו נושים רבים.
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כאמור בשיעור הקודם נפקות אחת של הבנה האם גוף הינו אשיות משפטית הינה לדעת מול איזה גוף עומדים, ואת מי יש לתבוע.
פ"ד אברמוב
מה הייתה התקלה? מדוע חשוב לדעת הם הקדש ציבורי מהווה אישיות משפטית? מהי הנפקות?
אם רואים בהקדש הציבורי אשיות משפטית, גוף זה יכול להיות מבחינה משפטית בעלים של רכוש. זכות הבעלות מוכרת מזכויות הקניין כמתייחסת לאדם, כלומר לאשיות משפטית. אם ההקדש הוא אשיות משפטית ניתן לרשום את הבעלות ע"ש אותה אשיות אבל אם הוא לא אשיות משפטית, לא ניתן לרשום על שמו.

יש לכך משמעות גדולה – אם יש נושה לגב' אברמוב וההקדש הציבורי הוא הבעלים, הנושה לא יכול להטיל עיקול על הקרקע כי היא לא שייכת לה. אם ההקדש אינו אשיות משפטית והבעלות נותרת שלה למרות שהקימה גוף צדקה ניתן להטיל עיקול על הנכסים.

סוגיה נוספת – מיסוי. אם במכירת קרקע מתעורר אירוע מס – במכירה יש חבות מס שבח. כדי שתהיה חבות צריך שתתבצע מכירה אך אם ההקדש אינו אישיות משפטית זה לא גורם שניתן לבצע מולו עסקה, אין מכירה, הבעלות נותרת אצל המוכר ואין מס.
פ"ד MacAura v. Northern Assurance Co. Ltd
נבדוק כיצד היות החברה אשיות משפטית משפיעה על נסיבות מקרה פ"ד.

אדם מבטח רכוש מפני נזק/אבדן. בשלב מסוים, משיקולים עסקיים הקים חברה. הרכוש עובר לחברה והוא נשרף. התעורר מקרה בו יש טענה פוטנציאלית לקבלת דמי הביטוח. 

חברת הביטוח טענה כי היא לא צריכה לשלם. ישנו עקרון בדיני הביטוח ובוודאי בביטוח רכוש האומר כי לא ניתן לבטח רכוש לטובת מישהו שאין לו אינטרס ביטוחי ברכוש. קרי, שאין לו אינטרס כלכלי בגורל הרכוש אותו הוא רוצה לבטח. מהלך זה של דרישת קיום אינטרס ביטוחי כתנאי לקשר חוזי-ביטוי בין המבוטח למבטח בעלת תכלית כלכלית. המבטח חושש ממהלך של ניצול לרעה פוטנציאלי מצד המבוטח – 'סיכון מוסרי'. ישנו חשש כי אדם יקנה ביטוח על רכוש מסוים וברגע שהוא קנה ביטוח יעלים את הרכוש ויגבה את דמי הביטוח. הרכוש שווה 200,000 והביטוח 2000 כל חודש אך לאחר זמן קצר הלך הרכוש. החברה מוכנה לשלם אם בנסיבות אובייקטיביות יקרה משהו לנכס כי ההסתברות שיקרה לכולם בו זמנית נזק נמוכה וכך החברה יכולה להרוויח. הדרישה לאינטרס ביטוחי מניחה כי מי שיש לו זיקה אמיתית כלכלית לרכוש ההסתברות שהוא יפגע בנכס כדי לקבל את הביטוח, נמוכה. 
במקרה דנן, הרכוש נשרף לאחר הקמת החברה ומקורה טוענת כי מחויבת לשלם אך ורק בתנאי שלאורך כל תק' הביטוח המבוטח הוא גורם בעל אינטרס – האדם במקרה זה. היה לו בזמנו אינטרס אך הוא הקים חברה והעביר אליה את הרכוש. החברה הינה אשיות משפטית, הרכוש בבעלותה ואם הוא לא הבעלים של הרכוש המבוטח אין לו אינטרס ביטוחי. 

בתגובה, המבוטח אינו חולק על כך שהוא לא הבעלים של הרכוש – הבעלות של החברה. אבל זה שהוא לא הבעלים לא אומר שאין לו אינטרס בנכס. בית הלורדים פוסק בעד חברת הביטוח כיון שהחברה הינה אשיות משטית נפרדת ועובדתית הוא העביר את הבעלות ברכוש אל החברה. בהעדר בעלות שלו על הרכוש המבוטח אין לו אינטרס ביטוחי והוא לא זכאי לביטוח.
פ"ד מראה כיצד השאלה בדבר קיום אשיות משפטית עשויה להשפיע על נושאים שונים – במקרה דנן באם זכאי לפיצוי מחברת הביטוח, אם לאו. יש להפריד בין מקים החברה לבין החברה עצמה.
{לדעת ד"ר האן מבחינת דיני הביטוח הפסיקה שגויה. לא נדרשת בעלות יבשה אלא זיקה. זהו אמצעי הנועד להגן מפני תרמיות פוטנציאליות. יש סכנה שגם מישהו שיש לו אינטרס כלכלי אחר יפגע ברכוש ולא רק הבעלים. התובע במקרה זה הינו בעל מניות בחברה ובעל מניות אינו בעלים של רכוש בחברה. אין אינטרס אמיתי כלכלי לבעל מניה לחבל ברכוש החברה כי הוא עלול לפגוע בעצמו. לכן מבחינת דיני הביטוח פ"ד שגוי}.
סוגי תאגידים:

1. שותפות – גוף הפועל למטרות רווח שאינו מוגבל לפעילות מסוימת. 
מה ההבדל בין חברה לשותפות ומתי עדיף לבחור בחברה? 
1. גודל - בס' פק' השותפויות התפיסה החקיקתית כבר בימי המנדט הייתה כי שותפות הינו גוף הנועד לאפשר פעילות עסקים של מס' מועט יחסים של אנשים – עד 20 אנשים. 
2. הגנת משקיעים - בשותפות אין הגנה כמו שיש בחברה – אם החברה קורסת בעלי המניות מוגנים ואילו שותפים אחראיים למה שקורה לשותפות – ס' 14: "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" ו-20: "כל שותף חב, יחד עם שאר השותפים ולחוד, בכל החיובים שהשותפות חבה בהם בהיותו שותף, לרבות בכל דבר שהשותפות חבה בו לפי סעיפים 18 ו-19 בהיותו שותף, ואם נפטר השותף יהא עזבונו חב כאמור באותם חיובים במידה שעדיין לא סולקו" לפק' השותפות. ישנו קשר ערבות צולב בין כל הגורמים המעורבים. השותפים, שהם המקבילים של בעלי המניות, כל פעולה שלהם תחייב גם את השותפים האחרים. מערכת ההגנה שבעלי המניות נהנים ממנה לא קיימת בשותפות ולכן מוצאים פעילות עסקית רבה במסגרת חברה ולא שותפות. יכולה להיות שותפות בין חברות וכך עוקפים את ההגבלה של 20 שותפים. 
יש תתי סוגים של שותפויות:
1. שותפות רגילה – האמור לעיל – 20 שותפים שכולם אחראיים.
2. שותפות מוגבלת  - שותפות המכילה מס' שותפים מוגבלים ושותף אחד כללי. רעיון זה דומה ביסודו לחברה. בשונה משותפות כללית, אם וכאשר יש התחייבויות משפטיות שונות לגוף הבסיסי, השותפים המוגבלים לא אחראיים. ניתן לתבוע רק את השותפות עצמה, מה שהשותפים השקיעו, השקיעו. למעט השותף הכללי וחייב שיהיה אחד שיוגדר כשותף כללי שרשאי לפעול בניהול השותפות (המוגבלים לא אמורים להתעסק בניהול) ובנוסף, הוא כן אחראי על חובות השותפות. שותף כללי לא חייב להיות בן אדם! הוא יכול להיות החברה. שותפויות מוגבלות נהנות במידה רבה מיתרונות של חברה – אז מדוע לא להיות חברה? יש יתרונות מס לשותפות. בדיני התאגידים האמריקאיים יצרו גוף בשם LLC – Limited Liability Corporation. זהו גוף שפועל כחברה אך מבחינת דיני המס האמריקאיים הוא ממוסה כמו שותפות. זה שונה משותפות מוגבלת (LLP).
2. אגודה שיתופית – (קואופרטיב) תאגיד שבמובנים רבים דומה מאד לחברה. זהו גוף עם בעלי זכויות, מוכר כאשיות משפטית, מרכז בעלי רכוש, מתקשר בחוזים ומוכר כאשיות משפטית. צירוף בנ"א לשם שיתוף פעולה למטרה מסוימת. רוב הגורמים שחושבים על פתיחת עסק, יעשו זאת באמצעות חברה. יש תחומים מסוימים בהם חלק ניכר מלווים בשיקולים היסטוריים שסקטורים מסוימים לא התאגדו כחברות אלא כגורם שמדגיש בצורה חדה יותר את מימד שיתוף הפעולה. למשל כל הסקטור החקלאי – קיבוצים. המטרה הינה להגשים את האידיאל הסוציאלי של שיתוף מלא. שוויון שבו אף אחד משמשתתפים באידיאל לא יהיה בעלים של רכוש, בשונה מהתפיסה הקניינית הקלאסית. הקיבוץ הוא הבעלים. מבחינה משפטית מסבירים זאת שהקיבוץ הוא אגודה שיתופית, אשיות משפטית בעלת כלל הרכוש. לעיתים כמה אגודות שיתופיות מקימות אגודה אחת שתיתן שירותים לכולם. למשל הקיבוצים של הקיבוץ הארצי. במאפיית רוזנצווייג ראינו שאדם יכול להיות בעל מעמד כלפיו – בעל מניות וגם בכובע של עובד בה. כך זה גם באגד – גם עובדים באגד וגם חברים בה.
3. עמותות – תאגיד משפטי הדומה לחברה. המינוח שונה כיון שאנו מדברים על חבר בעמותה ולא על בעל מניות בחברה ומתוכם נבחר וועד שינהל את העמותה. עמותה גם בעלת רכוש אך ההבדל העיקרי בין עמותה לחברה הינו המטרה. הרעיון הבסיסי של חברה הינו ניהול עסקים לצרכי רווח שיופק לטובת בעלי המניות. עמותה הינה תאגיד הפועל לא למטרות רווח. העמותה מוגדרת כמלכ"ר – מוסד ללא כוונות רווח. יש המון פעולות משפטית בעמותה – כריתת חוזים, תשלומי משכורות וכו'. לשם כך עליהם להיות אשיות משפטית בפני עצמה ולכן הם מתאגדים כעמותה. ברבות השנים הסתבר כי גם אנשי עסקים עם רעיונות רווח יודעים להפיק רווחים כלכליים גם במסגרת פעילות בעמותה. למשל ברכישת בתים אם עמותה הינה בעלת הרכוש הקניה זולה יותר. מבחינת ההגדרה ותקנון הגוף, אסור לו לחלק מרווחיו, גם אם יש לו, לחברים. זה לא אומר שעמותה לא יכולה לצבור רווחים. 
עד כה ראינו שלאשיות משפטית יש השפעות משמעותיות ושהרעיון המקורי להכרה בחברה כאשיות משפטית נועד להשיג יתרון כלכלי. יתרון נוסף הינו יתרון הניהול המקצועי. כאשר מתאגדים יחדיו יכולים ליהנות מהתמקצעות של גורמים שונים. יכול להיות למשל שאדם ירש כסף אך הוא חסר כישורי ניהול. ע"י התאגדות ניתן לרכז את הכסף לקופה מרכזית לטובת כל השותפים. זה בעצם דומה לעסקת קומבינציה ברעיון. אך עדיין עולה שאלה מעבר להכרה בחברה כאשיות משפטית – מהו תוכן האשיות המשפטית?
המשפט על ענפיו השונים פותח עפ"י התכונות האנושיות של בנ"א ולכן הוראות החקיקה ופיתוח הפסיקה מושתתים על מעשים ותכונות פיזיות מסוימות שאנו כבנ"א מסוגלים לבצע. מעבר לכך, לקחו בחשבון את המנטאליות וההיבטים השכלתניים והנפשיים של בנ"א. אין רכיבים אלה בחברה. הקביעה הבסיסית שחברה הינה אשיות משפטית לא מספיקה כי חברה זו צריכה לפעול בעולם המשפט. כיצד עושים את ההתאמות שגם חברה תוכל להשתתף בעולם המשפט? האם מעצבים את כל הדין מחדש או שמתאימים דינים שיאפשרו להפעיל את הדינים המסורתיים?
כיצד חברה פועלת ומתקשרת בחוזים למשל??

לומר שחברה חייבת חובה בשל חוזה או שהפרה חוזה יש לזהות פעולות אנושיות בתוך החברה ובדוק' מסוימת ניקח את הפעילות האנושית הזו וכתוצאה ממנה נלביש תוצאות משפטיות מסוימות על החברה כאשיות משפטית. אדם יכול לפעול פעולות משפטיות לא בהכרח באמצעות עצמו אלא גם באופן עקיף. למשל אדם מסמיך עו"ד שייצג אותו במו"מ ויחתום בשמו על חוזה. זאת מכח ס' בחוק השליחות הקובע כי שלוחו של אדם כמותו. התוצאה המשפטית איננה מחייבת/מזכה את השליח אלא את השולח. אם נשליך זאת לחברה – כאשר אנשים פועלים במסגרת החברה הם פועלים כשליחים מטעם החברה ואם אומרים ששלוחו של אדם כמותו, כל פעולה שלהם תיוחס לחברה. מכאן שאם אדם כורת חוזה בשם החברה, נכרת חוזה שבו החברה ולא האדם צד לחוזה ואותה ניתן לתבוע. 
האם ניתן לתבוע אדם שניהל מו"מ מטעם החברה? 

הרי האדם הוא זה שישב מול כורת החוזה ונהג בתו"ל/חוסר תו"ל. מה הכוונה שחברה הפרה חוזה? הרי יש בנ"א שפעלו לא בסדר – יש התנהגות אנושית שגרמה לתקלה! טענה אחת הינה שלא ניתן לתבוע את המנהלים באופן אישי. כאשר והשנייה הינה תביעה בגין גרם הפרת חוזה. החברה הינה בצד הפורמאלי אך ההתנהלות האנושית היא שגרמה לתוצ' הנפסדת ולכן ייתכן שיש עוולה נזיקית של גרם הפרת חוזה.
פ"ד שטיל
עילת גרם הפרת חוזה לא התקבלה. לא הוכחה זיקה. 

ניתן לטעון כי יש לקחת בחשבון מראש שלא ניתן יהיה לתבוע אלא את החברה – כאשר בוחרים מסלול של התקשרות עם חברה יש לקחת בחשבון שהיא תהיה היריב ולא האדם איתו ניהלנו מו"מ. מראש לא תומחרו האנשים שמאחורי החברה.
זה בדיוק ההדגש של פ"ד. היריב הוא החברה. שלוח אינו רלוונטי במישור הזכויות והחובות – כל התוצ' מיוחסות לשולח ויש לקחת זאת בחשבון מראש. 

תו"ל – משנה את התמונה. 

הלכת פנידר נ' קסטרו הינה כי גם מי שלא צד לחוזה מחויב לפעול בתו"ל, קו"ח שמי שנמצא בתוך ניהול המו"מ. ע"פ פ"ד הדין גם מי שאינו צד לחוזה אלא היה שליח צריך לנהוג בתו"ל. המנהל טען כי לא היה לו מה לעשות, אם היה מגלה הוא היה פועל בניגוד לאינטרסים של החברה, אין לו מעמד עצמאי. אך שמגר אומר שכן, יש לו מעמד עצמאי! 
פ"ד שטיל אומר שלא ניתן לתבוע את האדם בשל הפרת חוזה של החברה. יש סיבות רבות מדוע החוזה הופר. אך רק הפרה בגין ס' 12  - תו"ל – מקנה זכות לתבוע את השלוח אבל לא תמיד. הפרת חוזה אינו חוסר תו"ל באופן גורף.
סיכום:

מהן ההשלכות של אישיות משפטית?

1. 10 פרטים רוצים לנהל עסק יחד. קריטי להם האם הם חשופים לתביעה באופן אישי. אחד היתרונות הבסיסיים שיש בהכרת המשפט בתופעה מסוימת כאישיות משפטית, הוא שאף שאני מעורב בה ופעיל בה, בסופו של יום היא לא "אני". אם כך, יתבעו אותה ולא אותי. עקרון יסוד במשפט: אתה תובע את מי שביצע עוולה/הפר חוזה וכו'.

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

חשוב להבין שמבחינה משפטית, יש הבדל בין חברת ישראל ישראלי בע"מ לישראל ישראלי האדם. יש חברה ויש את האדם. אם יש למישהו יריבות משפטית עם החברה אין זה אומר שיש לו יריבות משפטית עם האדם. פוטנציאלית, ניתן לחשוב על חוזה בין ישראל ישראלי האדם לבין ישראל ישראלי בע"מ החברה אף שישראל ישראלי האדם הינו בעל מניות יחיד.

אמנם, עשויות להתעורר בעיות משפטיות אם, למשל, אני מצוי בקשיים כלכליים ומקים חברה כדי שאהיה חסין מפני תביעה אישית, לחילופין אם אני מבריח נכסים מחברה המצויה בקשיים כלכליים לחשבוני האישי. למעשה, לתופעה של ההתאגדות יש יתרונות וחסרונות.
2. החשיבות של אישיות משפטית היא דווקא לצאת מן המסגרת המסורתית של דיני השליחות ולכונן מערכת משפטית אחרת. אלמלא היינו מכירים בגופים כדמות עצמאית במשפט, כי אז על בסיס מה היינו יכולים לתבוע את המתאגדים? היינו יכולים לתבוע את מי שפעל מולי ואת האחרים על בסיס חוק השליחות.
אם שלושה אנשים מנהלים עסק יחד (שותפות). ניתן לתבוע כל אחד מהם על בסיס דיני השליחות, שכן כל אחד פועל מטעם עצמו ומטעם האחרים כשלוחם ושלוחו של אדם כמותו (העובדה שניהלתי עסקים עם אחד מהם, נניח ששילמתי כסף ולא קיבלתי את הסחורה, לא מונעת ממני להגיע גם לאחרים.
אם אותו מקרה מתרחש, כאשר מי שפעל מולי מאוגד עם אחרים כחברה, אזי שלא אוכל לתבוע אלא את החברה. לא ניתן לתבוע את היחידים בעקרון. ברגע שאנו מכירים באישיות משפטית, הפעולה לא מחייבת את היחידים. החברה כאישיות משפטית איננה שלוח של מנהליה או של בעלי המניות. היא דמות שהם מעורבים בה אבל החברה היא "חי" בפני עצמו.
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שיעור 5

משפט החברות בחר לשמר את הדינים השונים בתוצרתם המקורית - הצורה שנועדה בראש ובראשונה לבני האדם אך יש להתאימם ע"י דוק' שונות ולהחילם גם על אשיות משפטית שאיננה בנ"א, אלא תאגיד.
האנשת החברה: דיני השליחות ותורת האורגנים

דיברנו על דיני השליחות כמוסד אפשרי שיסייע לנו חבר את החברה לעולם החוזי.
הבעיה היחידה בהפעלת השליחות הינה כיצד נוצרת השליחות? מניין היא נובעת? הדין הכתיב זאת? 

ס' 3(א) לחוק השליחות – "השליחות מוקנית בהרשאה, שבכתב או שבעל-פה, מאת השולח לשלוח, או בהודעה עליה מאת השולח לצד השלישי, או על ידי התנהגות השולח כלפי אחד מהם"
השליחות נוצרת ע"י הסכמה בין 2 בנ"א. אדם לא יכול להפוך על דעת עצמו להיות שלוחו של אדם אחר. גם יחסי השליחות נולדים מכח חוזה. הבעיה הינה בהסמכה, יש נק' ראשונית של הסמכה אז בין מי למי נוצר ההסכם? איך חברה יכולה לכרות חוזה? מי שיזם את החברה ופעל את הפעולות הראשונות הוסמך לא ע"י החברה, אלא הוא מינה את עצמו לפני לידת השולח. לא ניתן להפעיל חברה בדרך אחרת. יש גורם אנושי שלא החברה כאשיות משפטית מינתה, הוא שם עצמו לפני שהיא נולדה ורגע אחרי שהחברה נולדה, הוא מקבל את שהגה קודם ואם הוא מייצג החברה, מה שהוא מקבל על דעתו מיוחס לחברה.
כל פעולה של השלוח (אקט פיסי/מנטאלי) היא פעולה שתוצאתה מיוחסת לשולח. מה עם השלוח? העיקרון הבסיסי של שליחות הוא שפעולות השלוח מיוחסות בלעדית לשולח והשלוח יוצא מן התמונה. כל עוד הפעולה נעשית במסגרת הרשאה, הוא לא צד לחוזה ואינו נושא באחריות. השלוח בא מטעם החברה ועבורה. הוא אינו נושא בתוצאות לטוב: אם החברה מרוויחה, הכסף לא הולך לכיסו (יכול שיהיה בונוס אבל כעיקרון פירות העסקה הולכים לחברה) ולרע: החברה היא זו שמחויבת בשם החוזה ולא השלוח. יש מצבים בהם מי שבפועל פועל בשם החברה הוא גם בעל מניות. פעמים רבות מי שפועל בשם החברה אינו בעל מניות.

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

מה ההיגיון שיבוא פלוני ויפעל מטעם החברה ללא הרשאה? 

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

ההנחה הסמויה הינה כי השלוח פעל בהרשאה. זה קצת שונה כאשר גורם אנושי פועל בשם חברה אך חורג מסמכותו או ללא סמכות כלל. 

השאלה הינה כיצד המשפט מתייחס להתקשרויות משפטיות שנולדו כתוצאה מחריגה מסמכות?

יש 3 דמויות:
1. שולח

2. שלוח

3. ג'

החוזה אמור להיכרת במישרין בין השלוח ל-ג'. אלא שהשלוח סטה מהרשאתו. אם שלוח חורג, עלולות להיווצר הפגיעות הבאות (תוצאה הרסנית עלולה להיות גם במסגרת הרשאה): כח השלוח ליצור התקשרויות נובעת מהסכמת השולח. אם השולח לא מסכים אין ג"ד ואין הסכמה לחוזה. 
בעיה נוספת הינה ההסתמכות של ג'. מה הבעיה? – מי אמר שהוא יודע שיש פה פגם? זו שאלה עובדתית. בא ג וחותם על חוזה בו הוא מוכר מגרש של 2 מיליון לעו"ד פלוני שפועל בשם לקוחו אלמוני. מי אמר שפלוני יודע שאין לעו"ד סמכות לעשות זאת. אפשרות אחת לפתרון: ג צריך לדרוש ייפוי כוח. הבעיה: חוסר תקשורת ישירה בין 2 הצדדים שצריכים להיות קשורים בחוזה. פה התקשורת מראש היא לא ישירה, היא לא בלתי אמצעית – ואז שני הצדדים לא מתקשרים נכון – יש פה "טלפון שבור". הגורם שהיה אמור להעביר את המידע לא אמר. הוא לא אמר שלא מוסמך, ג לא חשב שדבר כזה לא ייאמר. איך מגשרים על ציפיות שכאלו??

הצעה – ג  ידרוש לראות את ההרשאה ולהבין את סמכותו. וככל שהעסקה יותר גדולה בהיקפה יש להניח שדרישות כאלו יבוצעו. עסקה גדולה היא בפסים פורמאליים – הכל מתועד, הכל ממוסמך, לרבות ייצוג וכו'.

יש דברים שעלולים לא להיות כתובים (אין דרישת כתב בשליחות, אך בפועל זה מה שאנשים יעשו כדי למנוע תקלות).

זו אפשרות יפה, אך בעסקאות גמישות, לא בהיקפים גדולים היא דרישה מכבידה – כל פעם לדרוש כתב ייפוי כוח. לפעמים זה מתאים ולפעמים לא.
כיצד נתגבר על חוסר תקשורת זה ועל התקלות הנובעות ממנו?

ס' 6(א) לחוק השליחות – "פעל אדם בחזקת שלוחו של אחר בלי שהורשה לכך או בחריגה מהרשאתו, יכול אותו אחר, בכפוף לאמור בסעיף קטן (ב), לאשר את הפעולה בדיעבד; ואישור בדיעבד — כהרשאה מלכתחילה, ובלבד שלא תיפגע זכות שרכש אדם אחר בתום-לב ובתמורה לפני האישור"
ג' יכול לתבוע על הנזק שנגרם לו מן השלוח, בהנחה שהשולח לא אשרר בדיעבד את העסקה. אם אשרר בדיעבד אין בעיה. אך אם לא – פיצוי על הנזק. 

אם אני מוכן לזה לאחר מעשה – זה מרפא הכל, כי שוב יש מפגש רצונות, אם א מוכן, ו-ג ודאי מוכן – למה שהמשפט לא יאשר את זה?

איפה הבעיה? 
נניח שבא הקונה בא ומבין שיצא פראייר, והוא מבין ש-א' לא ידע כלל על כך. האם יכול ג' לומר שנוטש את העסקה??? – הוא קשור בחוזה של 2 מיליון, הוא תלוי באופן חד סטרי בשולח! אם לא יירצה השולח – אז יכול ג' לדרוש הפסדיו מהשולח.
סעיף 6 מתרכז בהגנה על השולח בסיטואציות של חריגה מהרשאה. לא יהיה כבול בעסקה שלא מקובלת עליו. לא ניתן לאנוס את השולח להתקשר בעסקה שלא מעוניין בה.

ג' לא יכול לסגת. הסכמתו לתנאים קיימת. הוא פעל מול השליח, והפגם בהרשאה לא נועד כחוליה שתחלץ את ג'. זה ש-ג' התחרט אחר כך ומבין שלא פעל טוב – זו בעיה שלו.

נניח שאין אישור בדיעבד, ג' יכול לתבוע את הפסדו מהשלוח כי הרי אין חוזה עם השולח. הבעיה הינה כי לא ניתן למצוא את השלוח. מבחינה משפטית יש ל-ג' עילת תביעה מול השלוח אך זה לא עוזר לו. השלוח לעומת זאת גוף מוכר ויציב. ג' נשאר תקוע עם הפסד כספי. זה קורה פעמים רבות. גם אם ג' ת"ל ולא ידע על חוסר ההרשאה, התרופה היחידה שניתנת לו היא דרך השלוח. בתקנת השוק לעומת זאת, כל האמפתיה הינה כלפי ג' ולא כלפי הבעלים המקורי.

עמדת חוק החברות – ס' 56(א) – "פעולה שנעשתה בעבור חברה בחריגה ממטרות החברה, או שנעשתה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה, אין לה תוקף כלפי החברה, אלא אם כן אישרה החברה את הפעולה בדרכים הקבועות בסעיף קטן (ב), או אם הצד שכלפיו נעשתה הפעולה לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה או על העדר ההרשאה"
עפ"י חוק החברות, כאשר ג' לא יודע והיה ת"ל, החברה תחוב לו. המשפט לטובת התם ונגד המזיק. מנוגד לס' 6 לחוק השליחות שמגן לחלוטין על השולח – במקרה זה, החברה. 

איזה חוק גובר?

חוק החברות נחשב לצורך העניין לחוק ספציפי. חוק החברות כללי במובן שהוא דן בכל השליחויות בעולם, לכן במקרה זה חוק החברות יחול. 
חוק החברות נוטה להגן על ג' מתוך נק' הנחה כי הוא החלש אך יתכן כי מדובר על 2 חברות ולא חזק וחלש. 
בחוק השליחות המחוקק ראה לנגד עיניו שליחות חד פעמית (זה לאו דווקא נכון כי יש יחסי שליחות מתמשכת כגון עו"ד-לקוח). זה מוביל לכך שיכולת הפיקוח של השולח על השלוח מוגבלת ולכן החוק מגן על השלוח. לעומת זאת, חוק החברות מתמקד ביחסים בין השלוח ל-ג'. לחברה יש יכולת פיקוח על השלוח ואם הוא לא יפעל כשורה החברה לא תיתן לו לפעול בשנית. מטרת חוק החברות הינה הרתעה מראש ומזעור הסיכון. אם החברה הייתה יוצאת נקייה בכל מקרה לא היה לה אינטרס לפקח פיקוח צמוד על השלוח ולא הייתה משמעות להרשאות.
לפי חוק השליחות בעצם אומרים לשליח שמוסמך למשהו אחד, אך כל זה בקריצת עין , כי יודעים שאם ירצו יאשרו ואם לא – לא. כעת מסיטים את שלב ג"ד משלב ההתקשרות לשלב הבדיעבד – אישור ע"י א' – זה לא מתאים.

הרבה יותר טוב זה לומר לחברה שהיא עלולה להינזק, ולכן יש לפקח על השלוחים!! זה ההסדר של חוק החברות. זה מזעור הסיכונים בצורה הטובה ביותר.
פ"ד קמחי
העותרת, 'דיור לעולה', היא חברה שבזמן הרלוונטי היו כל מניותיה מוחזקות (בהחזקה ישירה ובהחזקה עקיפה) בידי הסוכנות היהודית לארץ-ישראל. הסוכנות מנהלת את החברות שבשליטתה באמצעות הזרוע הביצועית שלה, רשות החברות של הסוכנות היהודית לארץ-ישראל, המוסמכת, על-פי תקנונה, להפעיל כל כוח הנתון לסוכנות, לרבות את כוחה כבעלת מניות. גם כוחה של הסוכנות כבעלת השליטה ב'דיור לעולה' הופעל באמצעות רשות החברות. העותר קמחי כיהן, החל ביום 1.9.1977, כיושב-ראש פעיל של דירקטוריון 'דיור לעולה' בע"מ, והחל מיום 1.6.1985 שימש, ללא קבלת שכר נוסף, גם כמנהלה הכללי. בחוזה שכרתו הצדדים ביום 20.11.1977, נקצבה תקופת שירותו של קמחי ב'דיור לעולה' לשנתיים מיום מינויו לכהונת יושב-ראש הדירקטוריון. עם זאת, התנו הצדדים ביניהם, כי "תוקפו של הסכם זה יוארך מידי פעם לשנתיים נוספות, אלא אם כן הודיע צד כלשהו למשנהו, 6 חודשים לפני תום תוקפו, על אי הארכתו". ארבע פעמים נתארך תוקפו של החוזה "אוטומטית", על-פי הנוסחה המוסכמת, בכל פעם לשנתיים. בשנת 1986 פנה קמחי אל אריה דולצ'ין ז"ל, מי שהיה אז יושב-ראש הנהלת הסוכנות וכיהן גם כיושב-ראש רשות החברות, בבקשה להאריך את תוקף החוזה עמו - שמכוח הארכתו האחרונה נקצב תוקפו עד לסוף אוגוסט 1987 - בחמש שנים נוספות. מר דולצ'ין הסכים להארכת תוקפו של החוזה בארבע שנים נוספות, היינו עד לסוף אוגוסט 1991, וביום 3.12.1986 החליט דירקטוריון 'דיור לעולה' לאשר את ההארכה. ביום 31.12.1987 התכנסה האספה הכללית של 'דיור לעולה' לבחירת חברי הדירקטוריון. באספה נהג קמחי על-פי תקנה 76 לתקנות ההתאגדות של 'דיור לעולה' והתפטר מן הדירקטוריון, על-מנת להיבחר מחדש לשנתיים נוספות כדירקטור, כאמור בתקנה זו. ואולם, על-פי הנחיה מוקדמת של מי שמונה במקום מר דולצ'ין לכהונת יושב-ראש רשות החברות, בחרה האספה הכללית מועמד אחר לכהונת דירקטור תחתיו. בעקבות זאת הודיע מזכיר החברה לקמחי, כי לנוכח אי-בחירתו לדירקטוריון מופסקת לאלתר העסקתו ב'דיור לעולה'. קמחי טען, כי הפסקת העסקתו לפני תום תקופתו הקצובה של חוזה השירות עמו מהווה הפרת חוזה, ודרש מ'דיור לעולה' לשלם לו את מלוא שכרו וטובות ההנאה הנלוות עד לתום תקופת החוזה. 'דיור לעולה' דחתה את דרישתו. בהליכים שנתקיימו בבית-הדין לעבודה, נדחתה טענתה של 'דיור לעולה' כי לא נתקיימו בינה לבין קמחי יחסי עובד ומעביד, ונתקבלה טענתו של קמחי כי חוזה העבודה עמו הופר. מנגד נקבע, כי הארכת חוזה העבודה לתקופה של ארבע שנים - במקום שנתיים - הייתה בניגוד לתקנות ההתאגדות של החברה, ועל-כן אולטרה וירס. 'דיור לעולה' חויבה אפוא בפיצויים רק ביחס לתקופה של שנתיים מיום סיום התקופה הקודמת.
היה לקמחי חוזה עבודה ולא קיימו אותו. ישנה הפרת חוזה מצד החברה וקמחי רוצה פיצוי – שישלמו עד תום התקופה. 
בעקרון סכסוכים בדיני עבודה הינם בסמכות בלעדית של ביה"ד לעבודה ואין ערעור על ביה"ד הארצי לעבודה. אולם, מסתבר כי יש ערכאה מעל לערכאה העליונה – בג"ץ. במקרים מסוימים מקרים יגיעו גם לבג"ץ, מן הסתם מקרים שיש בהם עניין מיוחד. 

מה הטענה שיכולה להיות לחברת דיור לעולה שהם לא חייבים בפיצויים?

הייתה חריגה בסמכות מטעם קמחי והוא ידע זאת. קמחי ידע שהשולח לא גומר בדעתו ולמרות זאת לקח את הסיכון. זה פיצוי מכח חוזה שלא בא לעולם מבחינה משפטית ולכן לא מגיע לו כלום.
ביהמ"ש, בעקבות ביה"ד לעבודה פוסק כי כן מגיע פיצויים וכן הופר חוזה אך ל-שנתיים (החוזה נכרת ל-4 שנים). זה מוזר כי אם הגיעו למסקנה שלא נכרת חוזה, אז לא מגיע לקמחי כלום. אם מגיעים למסקנה שנכרת חוזה והופר יש לתת פיצויים ל-4 שנים, מדוע לשנתיים? נכרת חוזה או לא?? זה נשמע תוצאה לא הגיונית.

התקנון אומר שנתיים – קרי החריגה לא מלאה. הפגם בגמירות הדעת הינו מעבר לגבולות ההרשאה.  לעיתים ניתן לקיים חוזה במסגרת ההרשאה המותרת בנטרול החריגה. לכן ביהמ"ש מעניק סעד חלקי ולא שולל/מקיים לגמרי את החוזה.
איפה אנו מזהים מבחינה פורמאלית משפטית את גבולות ההרשאה של כריתת חוזה עם מנהלים שונים?

בתקנון אשר קובע הוראות שונות הנוגעות לתפעול החברה. תקנון חברת דיור לעולה קבע כי כל התקשרות חוזית תהיה לתק' שלא יעלו על שנתיים. התקנון הינו מסמך שדינו כדין חוזה בין החברה לבין בעלי מניותיה ובין בעלי המניות לבין עצמם – חוזה רב צדדי. כל התקשרות מעבר לכך הינה חריגה מכללי החברה. השאלה הרלוונטית הינה האם צד ג' ידע או לא – האם היה ת"ל. זה יכריע האם יחייבו את החברה בכל מקרה. 
ביהמ"ש קבע כי קמחי ידע על ההגבלה. כיצד?
קמחי היה יו"ר הדירקטוריון!! ברור שהוא צריך להכיר את התקנון וגם אם לא, הוא צריך היה לדעת! אם בעלי החברה הבכירים לא יכירו את התקנון אז מי כן יכיר?? בנוסף, עובדה שקמחי התפטר, הכיר את כללי המשחק של התקנון. כן, אפילו אם נאמר שלא ידע בפועל את ההוראות מבחינה נורמטיבית המינימום הינו כי הוא ידע. הוא לא יכול להיבנות מהטענה של אי ידיעת המגבלה. 
קמחי טוען שגם אם ידע, בעל המניות אישר לו ולכן הוא מכוסה. איזה מן טענה משפטית זו?

פ"ד קמחי ניתן בעידן פק' החברות אך כיום הס' הרלוונטיים בחוק החברות הינם ס' 55 ו-56 והם זהים לס' שהיו בפק' החברות.

ס' 56(ב) – "אישור החברה בדיעבד לפעולה בחריגה ממטרות החברה יינתן בידי האסיפה הכללית בהחלטה שתתקבל ברוב הדרוש לשינוי מטרות החברה; אישור כאמור לענין פעולה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה יינתן בידי האורגן המוסמך לתת את ההרשאה"
אם יש אישור בדיעבד של השולח זה נחשב רטרואקטיבית. החוק אומר כי היות ובחברה יש גוף המכונה האסיפה הכללית, האסיפה הכללית של החברה יכולה לאשר בדיעבד חריגה מהוראות תקנון החברה.

קמחי טוען כי היה אישור של האסיפה הכללית אבל זה לא מסתדר כי הם לא בחרו בו!
אך מי זו האסיפה הכללית?

אוסף בעלי מניות.

ומיהם בעלי המניות של דיור לעולה? הסוכנות היהודית.

הסוכנות הינה תאגיד בפני עצמו.

מי שזכאי להצביע באסיפה הכללית של דיור לעולה היא הסוכנות. מכיוון שבעלת המניות הינה תאגיד, היושבים באסיפה הינם בעלי מניות של החברה השנייה. 

קמחי אומר שיו"ר הסוכנות אישר לו 4 שנים. זה כלל לא קשור לתפקידו בדיור לעולה! קמחי סגר מול השלוח של הסוכנות. למעשה האסיפה הכללית של דיור לעולה סגרו איתו על 4 שנים ולה יש סמכות לרפא את החריגה מההרשאה ולכן מגיע לו 4 שנים.

ביהמ"ש מחליט להעניק שנתיים. אמנם הטענה של קמחי נכונה – השלוח של הסוכנות סגר עם קמחי על 4 שנים וכל חריגה מהתקנון יכולה להרפות ע"י האסיפה הכללית. לביהמ"ש 2 הנמקות רציניות מדוע לדחות את ההנמקה של קמחי:
1. דולצ'ין נתן לקמחי את ההסכמה מראש – לפני שהתפטר ועמד על הפרק חוזה חדש. לפני שנכרת חוזה חדש. ביהמ"ש לא מקבל את הטענה כי אישור בדיעבד = מלכתחילה. ביהמ"ש אומר כי כלל זה לא נועד לאיין את התקנון. אלא, אם נעשה מעשה בדיעבד יש לאסיפה הכללית כח לתקן פגם זה. אך זו הרשאה אד הוק ולא נועדה לאיין את התקנון – בא לתקן מצב עד שישנו את התקנון כראוי. אישור בדיעבד לא נועד להכשיר מראש מעבר על התקנון.
2. בנימוק זה מצוי החידוש של ביהמ"ש – תקנה 16 מתיישבת עם תקנה 1(א) אשר אומרת כי חוץ מתקנון החברה חל גם תקנון הסוכנות. תקנה 16 אומרת שאם יש סתירה בין התקנונים, תקנון הסוכנות גובר. גם תקנון הסוכנות הגביל בשנתיים. לכן כאשר דולצ'ה נתן 4 שנים הייתה חריגה כפולה – גם ברמת דיור לעולה בין על פי הוראות התקנון של דיור לעולה ובין על פי תקנון הסוכנות שמיובא ע"י ס' 1(א). נניח שהאסיפה יכולה לאשר מראש חריגה מהתקנון, הסוכנות עצמה לא יכולה להגיד 4 שנים כי התקנון שלה עצמה אוסר זאת. דולצ'ין, כשלוח של הסוכנות באסיפה הכללית של הדיור לעולה לא יכול לחרוג כי מי שצריך לאשר זאת זו האסיפה הכללית של הסוכנות ודולצ'ין הוא רק שליח הסוכנות ולא של האסיפה הכללית של הסוכנות. 
סיכום: 

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

מדוע החריגה הכפולה חשובה? 

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

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

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

הסיפור של קמחי בא להמחיש לנו מספר דברים:

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

בפרשת קמחי, האומנם הגורם המוסמך ברמת החברה אשרר את החריגה? קמחי טען שכן. האסיפה הכללית של 'דיור לעולה' שמוסמכת לשנות את התקנון אשרה. דולצ'ין, לטענתו, הוא שלוחה של האסיפה הכללית, שכן האסיפה הכללית של 'דיור לעולה' אינה אלא הסוכנות. דולצ'ין הסכים, משמע הסוכנות הסכימה, משמע האסיפה הכללית של 'דיור לעולה' הסכימה. מנגד, נטען והתקבל כי זה שדולצ'ין הסכים לא אומר שהסוכנות הסכימה כי הוא לא היה מוסמך להסכים. להרשאה שלו יש גבולות שנקבעו בתקנון הסוכנות. דולצ'ין לא יכול לסטות ממה שכתוב בתקנון הסוכנות וסטייה שלו היא חריגה שלא מחייבת את הסוכנות ומכיוון שכך הסוכנות בתור האסיפה הכללית של 'דיור לעולה' מעולם לא אישרה. אם אין אשרור, אין חוזה.
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שיעור 6

אחריות החברה בפלילים ובנזיקין

כיצד אנו משלבים את החברה בתוך מערכת של כללים משפטיים בתחום הנזיקין ובתחום המשפט הפלילי? שכן במקור הכללים נתפרו לפי מידות בן אנוש.
האם יש אינטרס חברתי להטיל אחריות נזיקית/פלילית על חברות?
במשפט הפלילי אין שלוח לדבר עבירה. יתכן כי מי ששכנע יקשר בעבירה אחרת כגון קשירת קשר או שידול אך לא בעבירה גופא כי לא הוא ביצע אותה. בחוזים עקרונות של שליחות עובדים מצוין, כל מערכת השליחות הינה מערכת חוזית אך לא כך במשפט הפלילי.

ישנו צורך במהלך אחר.

אפשרות אחת הינה לומר כי אין אחריות פלילית לתאגידים. לא בשל הבעיה הטכנית אלא כי כל הרעיון של הקמת חברות הינו שילוב בעולם העסקי ולכן ברור שצריך לאפשר להם להיות דמויות רלוונטיות. אבל אולי כלל אין אינטרס חברתי להטיל אחריות בפלילים על חברה?

אם המשפט יגיע למסקנה כי יש מקום להטיל אחריות פלילית על חברה תתעורר השאלה הבאה:

השאלה הטכנית – כיצד עושים זאת? שליחות לא ניתן כי אין שלוח לדבר עבירה ולכן יש לחפש טכניקה חלופית להטיל אחריות פלילית על תאגיד.

יש לבדוק מהי תכלית המשפט הפלילי ואיזה מטרות חברתיות מנסים להשיג. ככל שיש השקפות שונות על תכלית דיני העונשין הן ישפיעו על השאלה האם יש להטיל אחריות פלילית על תאגיד. 

המשפט הפלילי נועד להשיג מטרות באמצעי נוקשה של הטלת סנקציות על מי שעובר על הכללים. ניתן להשיג מטרות חברתיות גם בשיטות אחרות – למשל תמריצים שונים. אך במשפט הפלילי בפירוש בחרו בסנקציה – מי שלא מקיים את הנורמה ייענש. מה רוצים להשיג? הרתעה וגמול. גמול משמעו כי מרגע שקבענו כי נהיגה בטוחה הינה נהיגה שבין השאר מציתת לתמרורים, מי שמזלזל בנורמה החברתית אנו מבקשים לגמול לו כרעתו. תפישה נקמנית. הרתעה – רוצים להשיג מטרה מסוימת ולכן קובעים סנקציה. הרתעה גורמת לזהירות. שמראש ייקח בחשבון, עיקר האפקט הוא לפני, אקס-אנטה, ולא מרגע שהעבירה נעשתה.
מה בין זה לתאגידים? 
אם מסתכלים על דיני העונשין מנק' מבט של גמול – לא רלוונטי לגבי תאגיד כי תאגיד לא מתנהג. יש לתפוס את האדם ולגמול לו. 

נק' מבט תועלתנית של הרתעה – ניתן להשיג הרתעה בדרכים שונות. אם נעניש את האדם עצמו, נסיג במידה מסוימת את אפקט ההרתעה של התקנה עליה עברו אך יש דרכים נוספות להשיג את אפקט ההרתעה. ניתן ללכת נגד התאגיד ונשיג אפקט דומה ואולי אפילו יותר חזק. התאגיד יעניש את עובדיו או שמראש יזהיר לשמור על החוקים כי אם לא אני סופג את הפגיעה ואני לא מעוניין. אלמלא היינו מטילים את האחריות על החברה, היא תהיה אדישה להתנהגות של האדם – כמו בחוזים.
יש אפקט עצום לענישה הפלילית משום שחברה שהואשמה בפלילים לא יכולה להגיש מועמדות למכרז למשל. ניתן לטעון אותה טענה גם במישור הנזיקי. 

מבחינה טכנית – עבירה פלילית דורשת מחשבה פלילית ואין זאת בתאגיד. לא עוזר להגיד שיש אדם הפועל בשם החברה והוא שליח זה לא עוזר כי דיני השליחות לא עוזרים. ישנה בעיה בכוונה ובמחשבה הפלילית.
ס' 23 לחוק העונשין - (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.

יש לזהות בני אדם שאצלם ההתנהגות האנושית התקיימה ואם נכון הדבר שיש לראות את התנהגותם כמיוחסת לחברה, התאגיד ישא באחריות הפלילית. מהלך זה קרוי בשם דיני החברות – תורת האורגנים. אורגן הינו איבר של החברה.
תורת האורגנים

בני אדם שפועלים בשם החברה יחשבו לאורגנים בנסיבות מסוימות ותוצ' התנהגותם ייחוסו לחברה. זו לא אחריות שילוחית כי אין אחריות שילוחית בפלילים! האדם הינו איבר של החברה אך האישיות הניצבת בפנינו היא החברה. הוא לא גורם עצמאי אלא שלוחה בסה"כ.
בפ"ד מודיעים ברק אומר שכשרכב של חברה חוצה באור אדום - מה המשמעות? האם המשמעות שהחברה עברה באדום? לא. כשרכב של חברה חוצה באור אדום, אדם אנושי עבר באור אדום אבל התוצאה המשפטית מיוחסת לחברה (משיקולים של מדיניות שונים).
ברק דייק ואמר כי כל תורת האורגנים הינה האנשה ונסיון להלביש נורמות אנושיות על האשיות המשפטית החדשה. איך עושים זאת? לא אומרים שהחברה ביצעה את הפעולה האנושית אלא האם בנסיבות מסוימות כאשר האדם העובד בחברה עבר על עברת תעבורה למשל, יש להטיל אחריות על החברה. אם כן, נשתמש בתורת האורגנים. ההתנהגות הייתה אך ורק של האדם והשאלה היחידה הינה האם להטיל אחריות על החברה וזו שאלה של שיקולי מדיניות. 

זה נשמע בדיוק כמו שליחות, אז מה ההבדל בין תורת האורגנים לשליחות?

בשליחות יש צורך בהסכמה ובאורגנים לא. אך יש אינטרס חברתי באורגנים להטיל אחריות.
בנוסף, בדיני החוזים העיקרון הבסיסי של שליחות אומר ששלוחו של אדם כמותו ולכן התוצאות אך ורק על השולח. בנזיקין ופלילים אם מדברים על שליחות מדובר על מהלך שונה – לא רואים במישהו אחראי במקום שהשלוח עצמו לא אחראי מלכתחילה. אם מטילים אחריות נזיקית/פלילית על שולח זה בא אך ורק לאחר שנמצאה אחריות במישרין של השלוח עצמו. בחוזים רק השולח הינו צד לחוזה. בנזיקין ובפלילים המצב הפוך – קודם כל צריך להראות שהשלוח אחראי. 

דוג' - ס' 13 לפק' הנזיקין קובע אחריות שילוחית של עובד על נזק שמעבידו גרם. המעביד אחראי בנזיקין באחריות שילוחית רק אם העובד גם אחראי. אם לא הצליחו להוכיח את עוולת הרשלנות של העובד, אין מה לדון באחריות השילוחית של המעביד.

ברק - תורת האורגנים באה ללמד שתאגיד יכול להיות אחראי במישרין מכוח תורת האורגנים גם אם אין בשר ודם שאחראי מטעמו. זו אחריות ישירה ולא אחריות נגזרת מאחריות ישירה של אדם מסוים.

הקביעה שהתאגיד אחראי בפלילים, אומנם נובעת מהתנהגות אנושית, אבל הנורמה המשפטית, הטלת האחריות המשפטית תוטל עליו ככזה שהוא עלול להיות העבריין היחיד.

אין זה תלוי בשאלה אם יש אדם שנאשם במעשה. בניגוד לסעיף 13 לפקודת הנזיקין.
תורת האורגנים מלמדת כי תאגיד יכול להיות אחראי במישרין גם כשאין אדם אחראי – זה לא מושג בדיני החוזים ולכן יש צורך בדוק' חדשה, דוק' של תורת האורגנים.
לא כל יסודות העבירה צריכים להתקיים אצל אותו אדם, כך יוצא שניתן להטיל אחריות על החברה. אם כל אחד מן האנשים מהווה אורגן של החברה, ניתן דרך תורת האורגנים לומר שיסודות העבירה השתכללו אצל החברה ואותה ניתן להרשיע, גם אם לא ניתן להרשיע כל אורגן בנפרד (אם לא מדובר באורגנים לא יהיה ניתן להרשיע את החברה).
דוג' - נניח שקיימת עבירה פלילית הקובעת כי מעביד שמפלה עובד על רקע דתי/גזעי/מגדרי דינו מאסר 3 שנים. נניח עובד שפוטר לפתע מעבודתו ומצליח לשכנע את המשטרה והפרקליטות כי הרקע לפיטורין הינה אחד מהשלשה לעיל. 
נניח שהפרקליטות מחליטה שאכן נעברה עבירה ומגישה כתב אישום. נגד מי יוגש כתב האישום?

3 אפשרויות:

החברה

המנכ"ל

חברה + המנכ"ל

המעביד הינו החברה בד"כ.

האם כאשר מטילים אחריות על התאגיד זה פוטר את האדם אם גם אצלו התקיימו היסודות?

פ"ד צוק אור – הנשיא שמגר קובע כי אם התקיימו אצל האדם היסודות גם הוא יהיה אחראי. יש אינטרס חברתי להטיל אחריות על החברה אך זה לא מנקה את האדם. 
מדוע מלכתחילה הטלנו אחריות על תאגידים? כדי להשיג את המטרה החברתית של הרתעה. אם כך הושגה המטרה, מדוע להטיל גם את האדם? בשל הגמול, אדם התנהג התנהגות שאינה ראויה מבחינה מוסרית ולכן ראוי להשיב לו כגמולו. אם המטרה הבלעדית הייתה הרתעה באמת לא היה צורך להטיל אחריות גם על האדם.

ספק אם בעבירות מהסוג של אחריות מוחלטת מתקיים רציונאל זה כי אין אשם מוסרי אלא רק הסדרת התנהגות ראויה, ההרתעה דומיננטית ביותר ולכן אין צורך לתפוס גם את התאגיד וגם את האדם. במקום שיש אשם מוסרי יש מקום לתפוס את שניהם אך כשאין, זה לא ברור.

יתכן ויהיו שני נתבעים רלוונטיים. 

ס' 54(א) לחוק החברות – "אין בייחוס פעולה או כוונה של אורגן, לחברה, כדי לגרוע מהאחריות האישית שיחידי האורגן היו נושאים בה אילולא אותו ייחוס"

אז את מי נאשים בעבירה שהמצאנו לעייל בדוגמה?

את שניהם לכאורה, עבירה מוסרית.

אז מה שברק אמר, שלצורך הטלת אחריות על תאגיד תוטל גם אחריות אישית. הוא סובר שאחריות על תאגיד לא שוללת אחריות על אדם, אבל זה לא מחויב המציאות. יתכן מצב בו גם התאגיד וגם האדם יתבעו בנזיקין, אך יתכן מצב שרק התאגיד יואשם ולא אף בנאדם --- מתי זה יקרה?

כאשר לא התקיימו כל היסודות אצל אדם אחד, אלא רק אצל התאגיד.
יתכן גם מצב בו רק התאגיד יואשם או יתבע בנזיקין:
פ"ד מעליות נחושתן
אין ספק כי החברה הינה צד להסדר הכובל והאחריות עליה. אולם האדם אינו צד, חסר יסוד עפ"י חוק ההגבלים העסקיים ובכ"ז הוא מואשם. כיצד??
השופט קדמי מדגיש אלמנט מרכזי – המעשה הפסול. הוא זה שהוביל את המעשה עבור מעליות נחושתן ומעשה זה נוגד את חוק ההגבלים העסקיים ולא יעלה על הדעת שהוא לא יהיה אחראי. 

האם הבסיס להרשעה פלילית הינה הרגשה כי האדם התנהג לא בסדר? הרי יש יסודות שמאד מקפידים עליהם! אומר קדמי, פורמאלית החברה צד להסדר, מהותית הוא הצד.
השאלה איזה מטרה חברתית אנו רוצים לקדם - 

בדיני החוזים, הצד לחוזה הוא החברה, אך בדינים אחרים? – נפרש בעבירה פלילית צד לחוזה גם אותו?! – הרי דווקא במשפט הפלילי יש לשמור על שמרנות כדי לשמור על חופש האדם – 

לכן יש מקום לשמור על הכללים. אם אתה סמוך שמטרות ההרתעה יתגשמו יותר בלי ליישם את יסודות העבירה???

לדעת המרצה יש פה טעות בדיני העונשין.

אך לגבי הניתוח של דיני החברות – איך קדמי מנתח את מעמד נעמן מול החברה? – איך הוא מבין את תורת האורגנים?
קדמי נתפס למטפורה ונלכד בה. נעמן הינו הידיים של החברה, הראש, הוא והחברה אחד הם לעניין ביצוע העבירה. 
ברק בפ"ד מודיעים - לא אומרים שהחברה התנהגות כאחד, רק אחד התנהג. החברה לא מתנהגת, זו שאלה נורמטיבית, האם יש לייחס לחברה את התנהגות האדם? האם יש מקום להטיל על החברה תוצאות של התנהגות האדם.
לא בטוח שברק היה חולק עליו בתוצאה, אך במקרה הניתוח מבחינת דיני החברות, אם הם שניים ולא אחד נעמן צריך להיות אחראי רק אם כל רכיבי העברה התקיימו אצלו, וזו שאלה נפרדת ועצמאית קונספטואלית מהשאלה אם החברה אחראית.  
ברק וקדמי מנתחים אחרת את תורת האורגנים:

קדמי – החברה והאדם = 1. כנראה שלא ירשיע רק את החברה. כורך את החברה והאיש יחדיו ולדעת ד"ר האן זה לא נכון.
ברק – מפריד בין השניים, יתכן וירשיע רק את החברה.

הגדרת אורגן

אין תשובה חד משמעית. 
תיאורטית ניתן להטיל אחריות על תאגיד בגין פעולה של כל אחד מאנשיו אך אם נעשה זאת התאגיד לא יוכל לשלוט בכל אנשיו ולכן איזנו ע"י הגדרת אורגן.

בד"כ זהו תפריד שכרוך בהפעלת שק"ד עסקי. לא מספיק בכירות בהיררכיה אלא יש לתפקד פונקציונאלית.
נניח סמנכ"ל של חברה שדוחף בלהט ויכוח במו"מ אדם אחר. הסמנכ"ל ייתבע בעוולת רשלנות/תקיפה. בשאלה האם ניתן לתבוע גם את החברה נבדוק האם הסמנכ"ל תפקד כאורגן בעת ביצוע העוולה. אם למשל דחף אותו במסגרת פגישה פרטית הוא לא ייחשב לאורגן. אם הפגישה במסגרת קידום עסקים יתכן וכן, יש לבדוק את השאלה לגופה אך לא מספיק הגדרת תפקיד האדם אלא יש לבדוק האם יש אינטרס ליחס את התוצאה גם לחברה. אין תשובה חד משמעית ויש מקום רב להפעלת שק"ד משפטי. 
החוק הגדיר 3 גורמים שייחשבו כאורגנים בכל מקרה:

1. מנכ"ל

2. דירקטוריון

3. אספה כללית.

על דירקטוריון ואסיפה כללית קל להגיד שהם אורגן. אין מצב שדירקטוריון לא מתפקד מטעם החברה. גם אם כל הדירקטורים שטים יחדיו בחופשה, זה לא נקרא הדירקטוריון אפילו שכל חבריו שם. הגוף קיים רק כאשר הוא מתאסף באופן רשמי ואחרת אין לו קיום. כך גם האסיפה הכללית.
אצל המנכ"ל המצב שונה – יש לו חיים פרטיים. אך כתוב שמנכ"ל הוא אורגן. הדבר נתון לפרשנות, ניתן להגיד שכאשר המנכ"ל פועל בחייו הפרטיים הוא לא מנכ"ל. החוק מסכם את הפסיקה ולא משנה אותה כי הפסיקה אמרה שאם רוצים ליחס תוצאות לחברה יש לבדוק אם מתקיימים הבחן ההיררכי והפונקציונאלי. 
המבחן ההיררכי -  לא בטוח שכל פעולה של זוטר תתגלגל על החברה. צריך דמות בכירה דיה. אין גבול ברור מאיזו בכירות. יכול שמדיניות משפטית תצמצם או תרחיב את קשת הדמויות שיטילו אחריות משפטית על החברה.
המבחן הפונקציונאלי - יכול שיהיה מדובר בדמות בכירה ולמרות זאת, בהקשר פעילות מסוים, אין אנו מעוניינים לייחס את תוצאות פעילותה לחברה. למשל הטרדה מינית; רצח שביצע בכיר בחברה בעובד.
האחריות המעין שילוחית של נושאי משרה

הגדרת החוק לנושא 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:

כאשר התאגיד אחראי ניתן להטיל אחריות על בעל נושא המשרה.

לכאורה זה מה שאמרנו גם ב"צוק אור"? – לא! זה בסיס נורמיטיבי שונה!

בפס"ד צוק אור – אם התקיימו אצל אדם היסודות, והוא אורגן, זה ייוחס גם לחברה, בנוסף.

פה מדובר על נושאי משרה שאחראים גם אם אצלם היסודות לא מתקיימים!!! מעצם תפקידם הם אחראיים. גם אם הם לא הפועל האקטיבי הם לא ביצעו את העבירה.
החוק מצא לנכון להטיל אחריות על נושאי משרה גם אם לא מתקיימים אצלם כל היסודות. אולם, ניתן להטיל עליהם אחריות רק אם הוטלה אחריות על החברה. כיצד נטיל אחריות על החברה? דרך תורת האורגנים. לאחר שמצאנו את התאגיד אחראי המחוקק הרחיב את קשר האחריות גם על מי שלא עשה את הפעולה.
עפ"י החוק ניתן למשל להביא את הדירקטור לדין גם אם המנכ"ל עבר את העברה, אחריות שילוחית של נושא משרה. לא פונים אליו כי הוא התנהג התנהגות פסולה.

דוג': ס' 52 יא(א) לחוק ניירות ערך – "מנפיק אחראי כלפי המחזיק בניירות ערך שהנפיק לנזק שנגרם לו כתוצאה מכך שהמנפיק הפר הוראה של חוק זה או תקנות לפיו, או הוראה של שטר הנאמנות שלפיה חלה חובה על המנפיק כלפי הנאמן למחזיקים בתעודות התחייבות שהנפיק".
המנפיק – החברה. הס' אומר כי אם החברה לא קיימה הוראות כלשהו מהוראות חוק זה או תקנות לפי החוק, היא תהיה אחראית בנזיקין כלפי כל אדם שהחזיק בני"ע ונפגע מכך. למשל החברה לא גילתה מידע מסוים שהיה מוריד את שווי המניה. החברה אחראית על הנזק.
ס' 52 יא(ב) – "האחריות האמורה בסעיף קטן (א) תחול גם על הדירקטורים של המנפיק, על המנהל הכללי שלו ועל בעל שליטה במנפיק".
הכשל ההתנהגותי נובע מתפקוד לקוי של בנ"א בחברה אך התוצאה תיוחס לחברה אם בנ"א אלה נחשבים לאורגנים. לאחר שייחסנו את האחריות, אומר ס"ק ב, כי כל מי שאחראי יחד עם החברה זה כל מי שתפקד כמנכ"ל או דירקטור. יש להם יכולת להשפיע על החברה לנהוג כראוי ולא להפר את הוראות החוק.

הוראות כאלה מצויות בחוקים כלכליים רבים.
בפ"ד צוק אור מי שפעל אישית ייתן את הדין ללא קשר לחברה אך כאן גם אם אותו אדם לא פעל הוא ישא באחריות.
ביהמ"ש לא יפתח דוק' כאלה על דעת עצמו – יש צורך בהוראה מפורשת בחוק כדי להטיל אחריות על מי שלא פעל – בפ"ד דיסנצ'יק ביהמ"ש אכן לא הטיל אחריות בשל כך. אם היה חוק כזה, דיסנצ'יק היה מורשע.
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החברה כאשיות משפטית עצמאית
ישנו חשש כי בנסיבות מסוימות ניתן יהיה לנצל את ההכרה המשפטית באשיות משפטית של חברות לאו דווקא לצורך עידוד המסחר והעסקים אלה לנצלה לרעה כדי להתחמק ממרויות משפטיות מסוימות.

דוג' – ס' 26 לחוק ההגבלים העסקיים - (א) "לענין חוק זה יראו כמונופולין ריכוז של יותר ממחצית מכלל אספקת נכסים או מכלל רכישתם, או של יותר ממחצית מכלל מתן שירותים, או מכלל רכישתם, בידיו של אדם אחד (להלן — בעל המונופולין). על קיומו של מונופולין כאמור יכריז הממונה בהודעה ברשומות; על הכרזה כאמור יחולו הוראות סעיף 43(ב) עד (ה), כאילו היתה קביעה לפי סעיף 43(א)".

עוסק בקביעה מתי גוף ייחשב למונופול השולט בנתח שוק של מוצרים. כח זה מאפשר לעוות את ההיצע והביקוש ולהשפיע על המחירים. בשל הסכנה שבכח המונופול, יש הגבלות מכח דיני ההגבלים העסקיים.

אנו נבדוק מתי גוף ייחשב למונופול – עפ"י הס' לעיל, מונופול הינו מצב בו יש בידי אותו גורם למעלה מ-50% מהכח באותו שוק. יכול להיות כח המכירה והאספקה או כח הרכישה. 
מה קורה אם מנהלים את העסק באמצעות 2 חברות? כל חברה מחזיקה 25% מכח השוק, אין מונופול. זה תרגיל שקוף, קל לשכפל מבחינה פורמאלית ולהישאר אחד מהותית. ע"י תרגיל זה מתחמקים מההגבלות ומנצלים את כח המונופול.
כיצד ניתן להתמודד עם ההכרה המשפטית של חברות שנועדה לעקוף את החור כמו הדוג' לעיל?
חוק הפרשנות מגדיר כי אדם כולל תאגיד, תאגיד = אשיות משפטית לכל דבר ועניין. ס' 26(ו) לחוק הפרשנות אומר כי במקום בו הפיצול נועד להתעלם מנורמות משפטיות, החוק לא ייתן לכך לקרות. 
זהו מתח בין הפורמליזם למהות. במקום בו מבינים כי מבחינה מהותית אין הפרדה, לא נייחס חשיבות להפרדה הפורמאלית. אך אם ההפרדה ראויה ונועדה לעידוד כן נקדש את המטרה הפורמליסטית.
כאשר משתמשים בהפרדה הפורמאלית כדי להתחמק מדיני ההגבלים העסקיים, לא יתנו לדין הפורמאלי לשלוט - ישנו שימש במנגנון של הרמת מסך.

ייחוס תכונות נושאי-המשרה/בעלי-המניות לחברה ("הרמת מסך מדומה")
מרימים את המסך שמסתיר את השחקנים הראשיים ומנסים לזהות מי באמת פועל. יש הרמת מסך אמיתית שלא מכירה בחברה כאשיות משפטית – נעסוק בכך בסף הקורס.

הרמת מסך מדומה – בוחנים את הגורם הכלכלי. האם כמערכת קיים הכח לשלוט במחירי השוק.

פ"ד קיבוץ צרעה
הבעיה המשפטית – 2 חניות שעבדו בשבת, נוגד את חוק שעות העבודה והמנוחה. כמו כן, הקיבוץ הינו חלק מאגודה שיתופית. מדובר בהליך פלילי בסמכות ביה"ד לעבודה. 
החוק אומר כי על פי הדת היהודית יום המנוחה הינו שבת. קיבוץ צרעה מפעיל עסקים במסגרתו בשבת. באים פקחים דרוזים ונותנים דוחות לקיבוץ על הפרת חוק שעות העבודה והמנוחה.

ביה"ד האזורי – ישנו קושי לקבוע דת לתאגיד. דת זה דבר רלוונטי לאדם. ניתן להגיד כי חברי קיבוץ שעבדו הפרו את החוק. אך לא רלוונטי להפעיל את החוק על הקיבוץ – מזכה את הקיבוץ. לא הוכיחו את כל יסודות העברה הפלילית – לא הוכח שהקיבוץ יהודי ולכן לא מרשיעים.
כשדנו בחוזים, נזיקין ובפלילים- ברור היה שנורמה משפטית הופרה ושמישהו היה צריך לשאת באחריות. השאלה הייתה מי. לא היה ספק שהופר חוזה, שנגרם נזק או שנעבירה עבירה (התוצאות ברורות). במקרה דנן השאלה היא האם הופרה נורמה. כאן יש ספק האם הופרה הנורמה.
{דוג' מהקונטקסט ההלכתי: לפני שנה התפרסמו חילופי מאמרים בין הר' אריאל לבין הר' יואל בן-נון לגבי שאלה הלכתית (איסור הלוואה בריבית). האיסור הוא כשמלווים ליהודי. מה לגבי מצב לפיו אני מלווה כסף לבנק (חיסכון) ומקבלת ריבית. האם אני עוברת על איסור ריבית? על שאלה זו הייתה מחלוקת גדולה. הועלתה הטענה כי הבנק הוא לא בבחינת "אחיך" אלא תאגיד}.

ביה"ד הארצי – מרשיע את הקיבוץ בנימוק כי לא צריך להוכיח כי הקיבוץ הוא אשיות דתי. האזורי הלך במהלך אשר על פיו הדת אינה גורם רלוונטי עבור תאגיד  - על המאשימה להוכיח כי היה יהודי שהפר את החוק ולא הוכח כי הקיבוץ יהודי, ההנמקה הינה במישור הראייתי. ביה"ד הארצי טוען כי אין צורך להוכיח זאת כלל – מערכת הקיבוצים צמחה עם הקמת הארץ, חלק ממערכת ההתיישבות היהודית ולכן וודאי שהקיבוץ יהודי. 
ב-2 הערכאות אין דיון מהותי האם ניתן בכלל להכיל על תאגיד דת!

השופטת אלישבע ברק עקפה את העניין ואומרת שמעבר לכך שהיא יודעת שהקיבוץ יהודי, האיסור לעבוד בשבת חל אא"כ מתקיים החריג הדן באוכלוסייה ביישוב המדובר. אבל זה לא רלוונטי לקיבוץ צרעה שכן החוק לא אומר שאסור ליהודים לעבוד בשבת אלא שמי שאיננו יהודי בעל עסק ברשות מקומית שכל תושביה יהודים לא רשאי להפעיל את חנותו. רשאים רק אם יותר מ-25% לא יהודים. ברק אומרת: נניח שהתאגיד אינו יהודי, רב תושבי הרשות המקומית יהודים, הנורמה חלה גם על מי שאינו יהודי ולכן הנורמה חלה על הקיבוץ בין אם הוא יהודי או לא.
עדיין אין דיון עמוק קונספטואלי בשאלה האם נורמות משפטיות המבוססות בחלקן על קיומה של דת מסוימת רלוונטיות להחלה על אשיות משפטית שהיא תאגיד.

בעקבות עתירה לבג"ץ של הקיבוץ כנגד ההרשעה, המדינה התקפלה ובתשובה לבג"ץ הודיעה שהיא מבטלת את כתב האישום! לדעת ד"ר האן זהו חוסר אומץ לב או שהיה מישהו בפרקליטות שלא אהב את הפסיקה של ביה"ד הארצי מסיבות אידיאולוגיות והחליט לגנוז את בתיק. ישנו חוסר התמודדות מינימאלי עם שאלה אידיאולוגית מהותית.
אותה תפיסה שחלה בהגבלים העסקיים שלא נותנת לנורמה הפורמאלית להשתלט צריכה לחול גם כאן, יש להסתכל על המהות, אחרת לא יחול חוק ההגבלים אף פעם. מנגד, בחוק שעות העבודה והמנוחה ניתן להגשים גם ללא הרמת מסך כי עדיין ניתן לאכוף את החוק על בנ"א שעובדים גם אם לא על הקיבוץ. אז מה החשיבות בלתפוס את הקיבוץ דווקא? ישנו צורך בקו משפטי אחיד – אם ביהמ"ש העליון הדגיש בפ"ד כגון מודיעים ומעליות נחושתן שישנה חשיבות ואינטרס חברתי להטיל אחריות חברתית על תאגיד והעיקר אינו לתפוס את האדם, יש להמשיך קו זה.
מבחינה מהותית, האם יש רלוונטיות בקשר בין תאגיד לדת? הרי דת הינו דבר אנושי פשוטו כמשמעו, עניין של אמונה. 
כאשר אומרים שניתן להרשיע את התאגיד מכח שעות העבודה והמנוחה המחיל נורמה שחלה על בני דת מסוימת השאלה אינה רלוונטית האם ניתן להגיד על תאגיד שהוא יהודי. אלא, לא באים להגיד שהחברה דתית אלא שראוי להטיל עליה נורמות משפטיות החלות על בני דת מסוימת בדיוק כמו שראוי להטיל אחריות על חברה אם אחד מאנשיה חצה באור אדום. לא אומרים שהחברה חצתה באור אדום אלא הטלת האחריות נועדה להגדיל את אחריות החברה לדאוג להתנהלות של חבריה. אותו הדבר גם בעניין הדת. גם כאן הטלת האחריות לא מעידה כי החברה דתית או לא. 

Daimler Co. v. Continental Tyre & Rubber Co. Ltd., [1916] 2 A.C. 307
פ"ד מימי מלחמה"ע ה-1. היה חוק באנגליה שאסר לסחור עם האויב הגרמני כדי לא לחזקו. התברר כי יש חברה באנגליה שקיימה קשרי מסחר מסוימים עם הגרמנים. החברה אמנם פעלה באנגליה אך התאגדה כאשיות משפטית עוד לפני המלחמה בגרמניה ולכן נחשבת לחברה גרמנית. מקובל לזהות את התושבות הבסיסית של חברה לפי מהמדינה בה התאגדה (לצורך דיני החברות, בדינים אחרים זה שונה). 

האם ניתן להטיל על חברה זו סנקציות פליליות בגין סחר עם האויב? פורמאלית, זו חברה גרמנית ולכן החוק לא רלוונטי. השאלה הינה האם ניתן לראות בחברה אזרחית של הממלכה הבריטית. החברה פועלת באנגליה והרוב המוחלט של בעלי המניות אנגליים. כיצד נבדוק? האם עפ"י הפורמאליות או על המכלול והמאפיינים?
בית הלורדים – רעיון החוק הינו לא לשמן את מערכת המלחמה הגרמנית. חברה שרוב בעלי מניותיה הינם בריטים, לא ניתן להתעלם מהאנגליות שלה ולטעון שזו לא חברה אנגלית והחוקים לא רלוונטיים. חברה זו מפרה את הנורמה של איסור סחר עם האויב. כן מתחשבים באופי ובפרופיל האישי של בעלי המניות כדי לצייר לחברה מעין פרופיל אישי.

זו הרמת מסך מדומה כי ע"ס התכונות האנושיות של בעלי המניות מציירים תכונות אופי של החברה. ע"ס התכונות האנושיות מטילים על החברה אחריות כדי להגשים את המטרה החברתית.

ברק: על סמך תכונות האנוש של בעלי המניות נטיל על החברה (תכונת האנגליות) את האחריות לפעולתם של האנשים. – זה נכון מבחינת מטרות החקיקה להטיל אחריות גם על החברה כחזות ולא רק על בעלי המניות.
מבחינה לוגית של דיני החברות, ההתמודדות עם האופי של החברה הייתה אמורה להיות גם בקיבוץ צרעה. החברה = האריזה המאגדת את בני האדם יחדיו. 
שינויים מבניים של תאגיד: מיזוג
פ"ד מלמ מערכות
מסביר מהי עסקת מיזוג.
מיזוג – חיבור בין 2 חברות (לא אדם וחברה).
מהו מיזוג, כיצד עושים זאת?

חברה אחת מכונה חברת יעד והשנייה חברה קולטת.

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".

מיזוג - "לענין החלק השמיני - העברה של כלל הנכסים והחיובים, לרבות חיובים מותנים, עתידיים, ידועים ובלתי ידועים, של חברת יעד לחברה קולטת, אשר כתוצאה ממנה מתחסלת חברת היעד, בהתאם לסעיף 323"
עסקת מיזוג מובילה לחיסול של אשיות משפטית.

יש 2 מקרים בהם אשיות משפטית מחוסלת:

1. פירוק החברה.

2. עסקת מיזוג – חברת היעד חדלה מלהתקיים כי היא מתמזגת כולה לחברה הקולטת, בסופו של דבר תהיה רק אשיות אחת. התוכן הכלכלי מעובה – מכיל את התוכן הכלכלי של 2 החברות אך מבחינה משפטית יש אשיות אחת ויש לכך השלכות רבות.
תהליך עסקת המיזוג

1. חוזה שנכרת בין 2 החברות - מהמונח עסקה אנו למדים מהלך רצוני – חוזה שנכרת בין 2 החברות. הצדדים לעסקה אינם דמויות אנושיות מסוימות – נושא משרה או בעל מניה. הצדדים לחוזה הם 2 החברות.
2. הדדיות – נותנים משהו ומקבלים משהו בתמורה. זוהי למעשה עסקת מכר במכלול רחב. חברת היעד הינה החברה המוכרת והקולטת היא החברה הקונה. 
1. 2 דברים עוברים מחברת היעד לחברה הקולטת: נכסיה והתחיביותיה. כל הנכסים, ללא הבחנה ובנוסף גם כל ההתחייבויות, בין מכח חוזה ובין מכח הדין. זהו חריג לכלל במשפט האומר כי חייב לא יכול להמחות לאחר את חבותו ללא הסכמת הנושה. 
2. התמורה שהחברה הקולטת הינה התמורה שהוסכמה בין הצדדים, זה ברמה העקרונית. בשטח, ישנו תשלום תמורה לעיתים במזומן ולעיתים רבות יותר תשלום לא מזומן אלא תשלום שונה. 
מה שמיוחד בחברת המכר הינו כי המוכר 'מת' ברגע שהוא מעביר את רכושו. פתאום, מבחינה משפטית אם מסתכלים על חברת היעד כמוכרת, מה קורה עם התמורה אם היא מחסלת? אלמלא דיני החברות היינו אומרים שהזכויות עוברות ליורשים. השאלה הינה מי נחשיב כיורשים. תיאורטית, התשובה אמורה להיות כל המשקיעים בחברה. אבל כמעט כל מי שזכאי ליהנות, עובר לחברה הקולטת. עד עכשיו היה נושה של חברת היעד ומכאן והלאה ייחשב נושה של החברה הקולטת. לא יקבל כסף אך גם לא זונחים את זכויותיו, מעבירים אותם לחברה הקולטת, היא החייב המשפטי החדש ויקבל ממנה במועד האמור מה שחברת היעד הייתה חייבת לו. כך גם העובדים של חברת היעד והספקים – עוברים אוטומטית לחברה הקולטת.
בעלי המניות – לא עוברים אוטומטית. מה הייחוד שלהם? הזכויות של בעלי המניות כלפי החברה אינן התחייבות משפטית שניתן לאכוף מייד. 

נניח שכל הנכסים של החברה שעוברים שווים 1000. נניח שההתחייבויות עומדות ע"ס של 500. עפ"י הנתונים הפשוטים החברה הקולטת צריכה לשלם 500. ההון העצמי של החברה = 500. 
בעלי המניות הם היורשים. נניח שיש 4 בעלי מניות, התמורה מתחלקת שווה בשווה, נניח שכל אחד יש מניה, כל אחד יקבל 125. 

המבנה לפני עסקת המיזוג:


[image: image1]
המבנה אחרי עסקת המיזוג
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מה קורה כאשר התמורה אינה משולמת בכסף מזומן אלא במניות?
אחד מהאמצעים הפופולאריים לתשלום זה מניות של החברה הקולטת. ניתן לשלם בכל דבר שיש לו שווי כלכלי. ניתן לתת כסף/אג"ח – התחייבות לשלם בעוד שנתיים למשל/נכס בעין/הנפקת מניה. זה כמו בעל מניה בחברה חדשה, החברה הקולטת נותנת חבילת זכויות שהתוכן הכלכלי האמיתי הינו בין השאר זכות להשתתף בחלוקת רווחים אם וכאשר תחלק. 
פעמים רבות בעלי המניות בחברה היעד מסכימים לקבל בתמורה מניות של החברה הקולטת. ישנן שאלות רבות כגון הערכת שווי המניות אליהן נגיע בהמשך.
מדוע כ"כ פופולארי להנפיק מניות ולא לשלם במזומן?

1. חוסר בתזרים מזומנים - פעמים רבות אין לחברה הקולטת מאות מיליוני שקלים לשלם לבעלי המניות בחברת היעד. ניתן לקחת הלוואה, ואז יש התחייבות חדשה וזה לא כדאי. לכן מעדיפים לתת התחייבות לעוד כמה שנים ע"י מניה, בעוד מספר שנים נרוויח ונחלק רווחים לבעלי המניות.
2. חסכון תשלום המס - פק' מס הכנסה יוצרת תמריצים ומקילה מבחינת המס על עסקאות מיזוג כאשר התמורה משולמת במניות. בשלב הראשון אין צורך בתשלום מס.

מיזוג משולש – פ"ד מ.ל.מ מערכות
המבנה לפני המיזוג: 

המבנה אחרי עסקת המיזוג:
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ישנה חברת אם, רוכשת אשר מקימה חברה נוספת לפני רכישת חברת היעד. החברה החדשה בשליטה מלאה של חברת האם. חברה חדשה זו תהיה הצד לעסקת המיזוג.  

כיצד תשולם התמורה?

יתכן וחברת האם הזרימה כסף מזומן לחברה הקולטת, ישלמו לבעלי המניות של חברת היעד וזהו. אך אם התשלום נעשה באמצעות מניות, מי מנפיק מה?

בעלי המניות של החברה הקולטת אלו בעלי המניות של חברת האם כי היא בבעלות מאלה שלה ובנוסף בעלי המניות של חברת היעד. מבחינת חברת האם זה לא אידיאלי כי יש לה שותפים בחברה הקולטת והיא רוצה להיות בעלת מניות יחידה כי זה יותר יעיל, נוח לניהול ויש שיקולים משפטיים שונים. הניהול יותר חלק ופשוט. דרך אחת הינה לשלם לבעלי המניות של חברת היעד אך זה לא תמיד פתרון טוב בשל שיקולי מס וכו'. ישנה שיטה נוספת, נבין אותה דרך מיזוג משולש הפוך.

למעשה לקחנו את ה"קופסה" של חברת היעד, ומשפטית החלפנו את ה"קופסה" – הנכסים והנושים עברו יחד = אותה גברת בשינוי אדרת.
מדוע עושים מיזוג משולש?

חברת האם מעוניינת בפעילות העסקים של חברת היעד אך לא מעוניינת להיחשף באפן אישי להתחייבויות והנושים של חברת היעד. לכן מקימה חברה חדשה, החברה הקולטת הינה אשיות משפטית נפרדת מחברת האם.

מדוע זה משנה לחברת האם שיכנסו נושים חדשים לחברת האם והם מעדיפים להקים חברה חדשה?

הנושים של חברת האם לא מעוניינים שיהיו נושים נוספים שיצטרכו להתחלק איתם בנכסים. פורמאלית לנושים אין משקל בנכסים אבל מעשית יש להם משקל גדול מאד. לפי חופש החוזים ניתן להתנות מראש על מיזוגים – הנושים יכולים להתנות כי החברה לא תתמזג ולא תיצור חברת בת ללא הסכמה. מיזוג משולש יפריע פחות לנושים הקיימים כי אין להם שותפים, הנושים החדשים יהיו נושים של חברה אחרת. 
המנהלים של חברת האם כאשר הם נמצאים בחוזה הלוואה עם הבנק כך הם ינהגו, הם לא יפרו את ההסכמה החוזית כי הם צריכים את הבנק.

מדוע משתמשים בטכניקה של מיזוג?

הרבה יותר פשוט שבעלי המניות של החברה הקולטת יפנו לבעלי המניות של חברת היעד ויקנו ממנה את המניות. מדוע למזג? התוצאה הסופית שווה.

שיקול רלוונטי יכול להיות שיקול המס. עדיין ניתן להתגבר עליו.

שיקול נוסף נובע מדיני החברות עצמם. אם החברה הקולטת תפנה לחברת היעד לקנות את המניות צריך שכל בעלי המניות בחברת היעד יסכימו וככל שיש יותר בעלי מניות, ההסתברות שתהיה קבוצה שתסרב, גדלה. במיזוג אין חובה שכל בעלי המניות של חברת היעד יסכימו למיזוג.

מיזוג משולש הפוך

המבנה לפני עסקת המיזוג:
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המבנה אחרי עסקת המיזוג:
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מבחינה מהותית דבר לא השתנה אך מבחינה רשמית כן. הרוכשת האולטימטיבית מקימה חברת בת אך היא מכונת חברת היעד וחברת היעד האמיתית מכונה חברה קולטת.
כאשר מקימים את חברת הבת מזרימים לתוכה ערך כלכלי וכנגד זה מקבלים את מניותיה, אין הגדר למה וכמה משקיעים. 

חברת האם מקימה חברת בת, מנפיקה לה מניות וכנגד זה מקבלת את כל המניות של חברת הבת – שליטה מלאה בחברת הבת.

מה שיש בחברת הבת לפני המיזוג זה חבילת מניות מסוימת של חברת האם.

חברת היעד היא חברת הבת. החברה הקולטת משלמת תמורה לחברת היעד ע"י הנפקת מניות. מכיוון שחברת היעד מתחסלת התמורה תלך לבעלי המניות. מיהם בעלי המניות? חברת האם. לכן בסופו של דבר חברת האם מקבלת את המניות של החברה הקולטת. פורמאלית החברה הקולטת היא הרוכשת אך בסופו של דבר התוצאה זהה.
בד"כ במסגרת מיזוג יש זרימה של כלל הנכסים וההתחייבויות של חברת היעד לחברה הקולטת. פה הנכס היחיד הינו מניות חברת האם. מדוע הנכסים של חברת היעד – של חברת האם בעצם – אשר אמורים לעבור לחברה הקולטת עוברים לבעלי המניות ולא לחברה הקולטת?
היעד של חברת האם היה להשתלט על החברה הקולטת אבל ללא המיזוג המשולש היא הייתה מקבלת מניות אבל לא את כלל המניות וחברת האם רוצה להשתלט על כל החברה הקולטת. כדי להשיג זאת חברת האם יכולה להעביר כסף מזומן, לחלקו לבעלי המניות ולשלוח אותם. יש בעיות של מס ולכן חברת האם מקימה חברת בת – חברת יעד שמזרימה מניות לחברה הקולטת. מניות אלה הם המניות של חברת האם. החברה הקולטת מעבירה את הרכוש לבעלי המניות, בתמורה מקבלת את המניות שלה. בעלי המניות של החברה הקולטת מקבלים תמורה מניות של חברת האם, נותנים בתמורה את כל המניות שלהם וכך חברת האם מקבלת שליטה מלאה על החברה הקולטת.
בסופו של דבר, בעלי המניות המקוריים של חברת האם היו ונותרו בעלי המניות של חברת האם. בעלי המניות של החברה הקולטת נותרו עם מניות אחרות, לא המניות המקוריות אלא מניות של חברת האם. יוצא שחברת האם היא בעלת המניות היחידה של החברה הקולטת, זו הייתה התמורה של החברה הקולטת בעסקת המיזוג, היא הנפיקה מניות לחברת היעד בתמורה למיזוג.
המטרה של חברת האם הינה להיות בעלת השליטה המלאה בחברה החדשה.
התוצאה:

בעלי מניות חברת האם + בעלי מניות של החברה הקולטת: יחדיו הם שולטים בחברת האם, שהיא שולטת בחברה הקולטת.

מבחינת בעלי מניות של חברת האם – הם נשארו בעלים של חברת האם, וכעת הם בעלים גם של החברה הקולטת.

מבחינת בעלי המניות של החברה הקולטת – הם ויתרו על זכותם בחברה הקולטת וכעת הם בעלים של מניות בחברת האם.

חברת האם כעת שולטת ב- 100% בחברה הקולטת.

אבל המיעוט, ממנו רצינו להפטר, נמצא לנו כבעלי מניות בחברת האם – לכאורה זו בעיה!

למעשה זו כלל לא בעיה! כיוון ששם אותם בעלי מניות פחות משפיעים, פחות מפריעים, קולם פחות נשמע.
תמונה סופית:
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מדוע יש צורך במיזוג משולש הפוך?

1. במיזוג משולש לקבוע מי חברת האם ומי חברת היעד התוצאה תהיה אותה תוצאה מבחינה כלכלית. אך זה כן משנה כי יש מס רכישה והקונה משלם אותו בכל מקרה, גם בעסקת מיזוג. לכן עדיף לסמן כקונה את מי שיש לו קרקע ולא מי שאין לו.
2. נניח שהנכסים של חברת המטרה, עליה רוצים להשתלט, הם נכסים תלויי רישיון או זיכיון של גורם שלישי (רישיון להפעלת רשת) – ושם יש תנאים שא"א למכור לאחר. ( יש להם רישיון, הוא יישאר שלהם. החברה לא תתחסל, לא נקרא לה יעד, נקרא לה קולטת = פורמאלית הרישיון נשאר באותו מקום.
חלק שני – הפעלת החברה וחלוקת סמכויות
מבנה החברה

המבנה ההיררכי של החברה הינו דרך להתמודד עם בעיות משפטיות אך גם יוצר בעיות שונות.

3 גורמים מקבלי החלטות:

1. מנכ"ל.

2. דירקטוריון.

3. אסיפה כללית.

המנכל בתחתית, מעליו הדירקטוריון ובסוף האספה הכללית. בפועל מי שמצוי למטה הינו בעל השפעה גדולה מאשר מי שהוא כפוף אליהם. התפקוד של החברה מצוי בידי המנכ"ל שכמובן לא פועל לבד אלא מהווה ראש הפירמידה הניהולית והביצועית. פעמים רבות למנכ"ל יש עוצמה ויכולת השפעה מכרעת על התנהלות הדירקטוריון הרבה יותר מאשר יש לדירקטוריון על המנכ"ל. אותו הדבר ביחס שבין הדירקטוריון לאספה הכללית.
אנו נראה בהמשך, למשל, שדירקטורים מתמנים ע"י אסיפה כללית – זה נראה הגיוני שגורם מלמעלה ימנה את מי שתחתיו. אך יש בזה בעיה! – פורמאלית האסיפה הכללית ממנה את הדירקטורים. אך מיהו זה שמציע את המועמדים??? – מינוי הוא חשוב, אך נקודה קרדינאלית היא מי מציע את הרשימה ממנה בוחרים???

מה מידת ההשפעה האמיתית של האסיפה על הרכב הדירקטוריון? לא רבה.

יש מישהו שהכתיב לאסיפה רשימה! כמעט הכתיבו להם את התוצאה!

אז מי מכתיב? – הרבה פעמים דירקטור מכהן, מנכ"ל החברה, בעל שליטה – מציעים את הרשימות.

(בארוחת צהרים, מנכ"ל יושב עם דמות מסוימת, מציע לו להצטרף לדירקטוריון – המנכ"ל יעלה את השם ברשימה. יש הסתברות שלא יאשרו, אך "מה שמאכילים" אותם הם בד"כ "אוכלים" = המציאות בשטח).
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למרות שהחוק סידר מערכת היררכית הפסיקה הבינה שהדברים לא עובדים תמיד לפי הספר ויש למצוא מענה לכשלים. הפסיקה תנסה לעשות זאת באמצעות דוק' שונות. לשם הבנת הדוק' יש להבין את מבנה החברה לעומק ומערכת חלוקת הסמכויות, לאחר מכן נפרט חלק מהכשלים ולבסוף נעבור לפתרונות.
תיאור המבנה ההיררכי

במאמר מוסגר – חוק דיני החברות חל על כל חברה מאוגדת בישראל, הן על חברות פרטיות והן על ציבוריות. כמובן שיש הוראות מסוימות ופרקים שונים שיחולו רק על החברה הפרטית/הציבורית אך החלק הכללי חל במשותף. אע"פ כן, בנושא חלוקת הסמכויות נדמה כי מה שעמד לעיני המחוקק כאשר התווה את החלוקה הינו מודל החברה הציבורית בה הפיצול הארגוני ההיררכי בין האספה הכללית, הדירקטוריון והמנכ"ל הינו פיצול שאכן מתקיים. בחברה פרטית, פעמים רבות החלוקה הברורה לעין לא מתקיימת בצורה ניכרת כלפי חוץ. מס' בעלי המניות בחברות פרטיות מצומצם מאד ומס' המנהלים גם הוא לא רב. פעמים רבות בחברות אלו אין הגדרה חד משמעית עפ"י החוק מי נחשב מנכ"ל ומי דירקטור. פעמים רבות יש שאלות פרשניות מי מוסמך לעשות מה. 

החלוקה הברורה מתאימה בשטח מבחינה מציאותית לחברות ציבוריות, היא בהחלט יכולה להתאים גם לחברות פרטיות אך מבחינה מציאותית אין בחברות פרטיות חלוקה ל-3 רמות ברורות למרות שאמורה להיות חלוקה כזאת.

אם מדובר בחברה בה יש בעל מניה אחת, האם יש אינטרס חברתי לקיים 3 רמות שונות? לא. זה פיצול אשיות מלאכותי. אך ברגע שיש אפילו בעל מניה אחד נוסף, החלוקה לרמות מתחילה לקבל משמעות. יש לה תפקיד וככל שיש יותר בעלי מניות חשיבות התפקיד עולה. יתכן כי יש 5 בעלי מניות כאשר 3 משמשים כדירקטוריון ואחד מתוך ה-3 הוא גם המנכ"ל – יש קרבה אינטימית בין המנכ"ל לבעלי המניות אך אין זהות ויש שאלה האם מתחשבים במי שלא בדירקטוריון.
ככל שנרכיב רמות בקרה שונות ולא ניתן בידי אחד את מלוא הכח בחברה סיכויי המשקיעים גדלים. אך אם נועיד סמכות לאסיפה, שאינה בידי הדירקטוריון – אז יש פה גלולת הרגעה מסוימת: לא ניתן להתעלם מהאינטרסים שלהם לחלוטין. אך זה רק זמני, כי יש דברים ונושאים בהם יש סמכות לדירקטוריון ללא האסיפה – אז בעלי מניות הנוספים עלולים לחשוש מכשל של חוסר ייצוג שלהם. יש בעיות שעלולות לצוץ בעקבות זה. לכן נצטרך למצוא דוק' שיתמודדו עם כשל שכזה בדיני החברות.

איך נטיל חובה לקחת אותם בחשבון? סנקציות? – נראה זאת בהמשך. 

סקירת היחס בין הנהלת החברה – המנכ"ל – לבין הדירקטוריון.

יש לבדוק האם הדבר מוגדר בחוק/תקנון החברה? שני המקורות או אולי מקור אחר?

ס' 48 לחוק החברות – (א) לאסיפה הכללית יהיו הסמכויות המפורטות בסימן א' של הפרק השני. (ב) לדירקטוריון יהיו הסמכויות המפורטות בסימן א' של הפרק השלישי. (ג) למנהל הכללי יהיו הסמכויות המפורטות בפרק הרביעי.  (ד)
לכל האורגנים בחברה נתונות כל סמכויות העזר הדרושות להפעלת סמכויותיהם.
הסמכויות של כל אחד משלשת הגורמים, מקורם בחוק החברות. משדר שהמקור המשפטי המרכזי הינו החוק.

ס' 49 – "סמכות של החברה שלא הוקנתה בחוק או בתקנון לאורגן אחר, רשאי הדירקטוריון להפעילה"
יתכן כי יהיו סיטואציות שלא מצויות בחוק או בתקנון החברה ולכן הס' קובע סמכות שיורית כדי שלא תיווצר לאקונה וייווצר מצב שמשהו ייפול בין הכיסאות. הסמכות השיורית הינה של הדירקטוריון – ממצב את הדירקטוריון כגורם מרכזי ביותר בעיני המחוקק בחברה (במציאות לדירקטוריון אין כח כה רב).
בעיני החוק הדירקטוריון הוא מרכז הפעילות של החברה. המנכ"ל דמות חשובה אבל היא כפופה לדירקטוריון שהוא המוקד

במציאות, לפחות בחברות הגדולות, פעמים רבות שהדמות הראשית היא המנכ"ל, ואז יש לבדוק האם יש פער בין ציפיות המשפט לבין מה שקורה בפועל.
ס' 121(א) – "למנהל הכללי יהיו כל סמכויות הניהול והביצוע שלא הוקנו בחוק זה או בתקנון לאורגן אחר של החברה, והוא יהיה נתון לפיקוחו של הדירקטוריון"
מפרט מהן סמכויות המנכ"ל – כל סמכויות הביצוע והניהול של החברה. מה זה אומר בפועל? המחוקק לא מפרש. כמו כן, זה על דרך ברירת המחדל, שיורי – כל סמכות שלא הוקנתה עפ"י חוק או ע"י התקנון לאורגן החברה (אספה הכללית הדירקטוריון והמנכ"ל, עפ"י ס' 46) שייכת למנכ"ל.

אם מדובר בסמכות שהיא ניהול וביצוע מצויה בידי המנכ"ל, לא ברירת מחדל.

אך מה זה ניהול וביצוע לעומת מה שלא ניהול וביצוע? לא ברור.
ס' 92(ב) – סמכויות הדירקטוריון לפי סעיף זה אינן ניתנות לאצילה למנהל הכללי למעט כמפורט בסעיף 288(ב)(2).
ס' 58(א) – "חברה אינה רשאית להתנות על הוראות סעיף 57"
לא ניתן להתנות בתקנון החברה על סמכויות הקבועות בחוק ולהאצילן לגורם נחות יותר בהיררכיה. סעיפים אלה מסייגים את תקנון החברה ואומרים שהוא לא יכול להתנות ולהאציל סמכויות כלפי מטה. ניתן להבין כי משיכת סמכויות כלפי מעלה אפשרית.

תקנון חברה יכול להשפיע בתוך החברה על חלוקת סמכויות שונה מהחוק אך רק במובן של שאיבת סמכויות כלפי מעלה ולא להאציל סמכויות כלפי מטה.

מהם גבולות הסמכות בין המנכ"ל לדירקטוריון? מה ייחשב לסמכות ניהול וביצוע? כיצד נקבע?
אין תשובה חד משמעית. ננסה להסביר באמצעות מערכת דוג' של סמכויות שמוקנות ומוקצות עפ"י החוק לדירקטוריון וע"ס הבנה של סמכויות אלה נבין מהם סמכויות המנכ"ל. אם הייתה תשובה ברורה היא הייתה כתובה בחוק. המחוקק לא הצליח להגדיר כי מדובר בסמכויות רבות מדי. כאשר מערכת סמכויות של גורם יחסית תחומה ומגדרת, קל יותר לפרטה אך סמכות המנכ"ל רחבה מאד – חתימות על מסמכים, חוזים, הוראות תשלום, העסקת עובדים, מתן הוראות כלליות לתפעול החברה, החלטות רכש, מכירה, שכירות וכו'. כל החלטות הניהול היום יומי. 

לעומת זאת, תפקיד הדירקטוריון מרכזי על פי החוק אך הוא מוגבל. לכן ישנו פירוט בס' 92 פירוט של סמכויות הדירקטוריון. אמנם זו לא רשימה סגורה אך היא מקיפה את מרבית הפונקציות שהדירקטוריון ממלא. 
תפקידי הדירקטוריון:

ס' 92(א) - 

1. להתוות את מדיניות החברה
2. לפקח על תפקוד ההנהלה הביצועית – המנכ"ל. 
התפיסה בעבר, המבוססת על התפיסה האנגלית, הייתה כי יש חלוקה תפקודית בין ההנהלה הביצועית לבין הדירקטוריון שלא אמור לנהל את החברה. אמור לקבל החלטות ברמת הפיקוח ומדיניות. הדירקטוריון לא אמור לבצע תפקידים כגון ניהול ראיונות עבודה, חתימה על צ'קים, תלונות משמעת בתוך יחסי העבודה בחברה ולנסות ליישב סכסוכים בין בעלי תפקידים שונים בחברה. אלו תפקידים של ניהול וביצוע ששיכים למנכ"ל. 
החלטות תשתית ומדיניות הן של התפקיד הקלאסי של הדירקטוריון. המנכ"ל הוא בשוטף, ביומיומי. זה לא אומר שהמנכ"ל נעדר חלק בתהליכים של החברה (אם הוא בדירקטוריון זה ברור, אך גם אם לא) הוא יתקשר עם הדירקטוריון, הוא יעיר ממחשבותיו, ייתן חוות דעת וכו'.
קווי המתאר לסמכויות הדירקטוריון
יש רשימה (12 סעיפים) של סמכויות – ננסה לחלק אותן לתתי קבוצות של "משפחות" של סמכויות, אחת משתיים – פיקוח / התווית דרך.
· כל העניין הכספי – לא במובן של תשלומים לגורמים שונים – הנוגע לתקציב החברה, למסגרת הכספית. כל מימון החברה. גם הנפקת מניות נכללת בנושא זה. המחוקק בחר בדירקטוריון דווקא כי לא כל בעלי המניות הינם בעלי הידע המתאים לקבל החלטות אלה. 
גם הצד של חלוקת כספים החוצה מצויה בידי הדירקטוריון – החלטה על חלוקת דיבידנד לבעלי מניות מצויה בידי הדירקטוריון – הן גיוס כסף והן הוצאת כסף הינו שק"ד של הדירקטוריון.
הצעת רכש של מניות החברה – זו פעולה תשתיתית שיכולה לשנות את מבנה החברה לכן הדירקטוריון יחווה דעתו בנושא.

· פיטורי המנכ"ל + סעיפים 146,147: תנאי העסקה של מבקר פנים של החברה.
· חובת דווח – דווח על ההתנהלות הכספית של החברה, התוצאות הכספיות. יש עניין למשקיעים לקבל מידע ולדעת כיצד החברה תפקדה ומה היו תוצאות פעולותיה. מידע זה נמסר באמצעות דוחות כספיים שנערכים עפ"י שפה משפטית מוכרת. האחריות לעריכת הדוחות ומסירה למשקיעים הינה בידי הדירקטוריון. הם ייעזרו בבעלי מקצוע אך הסמכות הרשמית ומי שחתום ואחראי על תכנם ומהימנותם הינו הדירקטוריון.
· אישור עסקאות - העניין הנוסף המרכזי בדירקטוריון הוא הסמכות של אישור עסקאות כפי שיש בסעיפים 265 ואילך: אישור עסקאות עובר דרכם, נראה זאת בשיעורי ההמשך.
האספה הכללית

1. ממנה את הדירקטוריון - יש שני סעיפי חוק שאחראיים על מינוי דירקטורים חיצוניים – ס' 59 ו57(4). ס' 57(4) – דירקטורים חיצוניים, קיים רק בחברות ציבוריות. ס' 59 – סמכות כללית למינוי דירקטורים. מדוע צריך את שני הסעיפים? את הדירקטורים הרגילים אפשר למנות אחרת -  ע"י התקנון, לעומת החיצוניים, אותם לא ניתן. וא"א להתנות על כך לפי סעיף 58.
יש סמכות אחת שהמחוקק מאפשר להתנות על הקצאת הכח והסמכות של האסיפה הכללית אך ס' 59 בפירוש נכתב בנפרד כדי להראות לנו כי אלה שמנויות ב-57 לא ניתן להתנות ואילו על 59 כן ניתן להתנות. מוזר שדווקא על נקודה רגישה של מינוי הגורם מתחתיך לאו דווקא הדירקטוריון יהיה חייב למנות. המחוקק לא מוכן לסטות בנושא התקנון ומינוי רו"ח ודווקא נושא כגון מינוי דירקטורים משאיר פתוח. ההיגיון הינו שבחברות רבות היה מקובל שלא האספה הכללית ממנה את הדירקטוריון והמחוקק לא רצה לפגוע בפרקטיקה מקובלת בישראל ובעולם. נתקלים בפרקטיקה זו בעיקר בחברות פרטיות אך זה אפשרי גם בחברה ציבורית. מי ממנה אם לא האספה הכללית? בעלי המניות ולא האספה הכללית. האספה הכללית זה בעצם בעלי המניות אך אספה הכוונה אסיפה – יש התכנסות ויש הצבעה אך יש חברות רבות שקובעות בתקנון כי כל בעל מניה המחזיק אחוז מסוים ממניות החברה זכאי למנות דירקטור או שניים מטעמו. יכול להיות ששאר בעלי המניות יתנגדו אך זה לא משנה כי התקנון מקנה זכות אינוודואלית למנות דירקטור. אם זה לא נאמר, יש לכנס על כל מועמד אסיפה כללית ולהצביע. הפרקטיקה שלכל בעל מניה יש יכולת למנות דירקטור מקובלת ויוצרת מצב של ויסות כוחות. 
דירקטור חיצוני בחברה חיצונית – נועד להגן בעיקר על אינטרס כלל המשקיעים בחברה, אמור להיות הרבה יותר אובייקטיבי ונטול פניות אישיות. המחוקק לא רצה לאפשר שהוא ימונה ע"י בעל מניה מסוים אלא בחירה שרוב בעלי המניות כמכלול יתמכו בו ולכן השאירו סמכות מינוי דירקטור חיצוני של חברה ציבורית ע"י האספה הכללית – ס' 57. בהמשך נראה כי יש צורך באישור מיוחד למינוי זה. 
2. ס' 230 – דן בסמכות לפטר דירקטורים: (א) האסיפה הכללית רשאית בכל עת לפטר דירקטור, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון, ובלבד שתינתן לדירקטור הזדמנות סבירה להביא את עמדתו בפני האסיפה הכללית. 

(ב)
נקבעה הוראה בתקנון שלפיה ימונה דירקטור לתפקידו שלא בידי האסיפה הכללית, אין להעבירו מכהונתו אלא בידי מי שזכאי למנותו ובדרך שנקבעה לכך בתקנון, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.

מי שמוסמך למנות – מוסמך לפטר. זה לא הגיוני שהאספה הכללית תוכל לפטר דירקטור שמינה בעל מניה, הם יוכלו לפטרו מיד ולא תהיה משמעות למינוי. 
3. מעצבת את תוכן התקנון – החוק לא מאפשר להחליט שהדירקטוריון יהיה אחראי על התקנון.
4. מינוי רואי חשבון מבקר של החברה. יש הבדל בין רואה חשבון חיצוני לבין מבקר פנים שהוא שכיר של החברה. מבקר פנים אמור לערוך ביקורות בחברה, להתריע על בעיות תקינות בהתנהלות החברה מבחינת המערך הארגוני והמערכת הכספית. כשכיר הוא כפוף לדירקטוריון. רואה חשבון מבקר – הוא גורם חיצוני. המשרד שוכר שירותי משרד רו"ח לערוך ביקורת חיצונית – בחינת הספרים, הדוחות הכספיים וכו'. בוחן שאכן ההתנהלות הכספית של החברה כנה וישרה. ביקורת זו נחשבת בעיני החוק מאד מרכזית וחשובה כי היא יכולה לשמש מקור שנוסך מהימנות בדיווח הכספי של החברה למשקיעים. כגורם חיצוני הוא מחויב פחות למנכ"ל ולדירקטורים לומר מה שהם רוצים שהוא יומר. אם הוא ישחק עם הנתונים הוא יאבד את המוניטין הכללי שלו וזה סיכון הרבה יותר גבוה מבחינתו. לא ניתן להתנות גם על נושא זה – האספה הכללית חייבת למנות. 
מה הרעיון שמאחורי האסיפה הכללית? – פעם חשבו שהם עוסקים בנושאים ה"כבדים". ראינו שהאמת היא שהנושאים הללו בידי הדירקטוריון. 
ניתן למצוא שתי אבות טיפוס בהם המחוקק אומר כי יש להגיע לאספה הכללית – ס' 57.
1. מינוי ופיטורין של הגורמים האמורים לפקח ולתפקד לטובת האספה הכללית. הגורמים הם הדירקטוריון שלא רוצים שימנה עצמו כי הוא אמור להיות כפוך לפיקוח האספה הכללית. הגורם האנושי השני הינו רואה החשבון המבקר גם על תפקוד הדירקטוריון ולכן לא רוצים שהוא ימנה אותו.
2. נושאים בהם יש נגיעה ישירה בעניינו הרכושי של בעל המניה. זו נגיעה ישרה בקניינו של בעל המניה. לא נהוג לפגוע בקניינו של אדם מבלי לקבל את הסכמתו – לא נכון שמישהו אחר יחליט ביחס לקניין האישי. דוג':
1. שינוי תקנון – היות שתקנות החברה קובעות זכויות הצמודות למניה, זה מסמך שיכול להוסיף/לגרוע מחבילת הזכויות של המניה, לא מוכנים ששינוי זה יעשה ללא אישור בעל המניה ולכן שינוי תקנון מצוי בסמכות האספה הכללית.
2. מיזוג – לא צריך אספה כללית כי זה נושא כבד (אז צריך את הדירקטוריון) אלא כי יש סיכוי שייקחו את הרכוש של בעל המניה או שיחליפו לו אותו. לכן יש לבקש אישור של בעלי המניות (לא הסכמה של כל אחד, אלא של הרוב אך לפחות נותנים להם הזדמנות להביע דעה). המיזוג בסמכות האספה הכללית בשל הזיקה הישירה של בעל המניות.
3. הגדלה או הקטנה של ההון הרשום. כל החלטה בנוגע להגדלה או להקטנה של ההון הרשום. אך ההון הרשום כתוב בתקנון שהוא במילא בסמכותם! נסביר: הון רשום: כאשר מקימים חברה יש 4 תנאים שחייבים להיות קיימים ובניהם הון רשום. למונח זה אין שום משמעות כלכלית, נטו בעל משמעות משפטית. הון מניות מונפקות הוא מונח בעל משמעות כספית כלכלית. מה נכנס לחברה. הון רשום – מס' מניות שרירותי לחלוטין שהחברה בוחרת לרשום (לכן קרוי רשום) בתקנון שלה. זה לא אומר שהנפיקה מניות אלה שהיא יכולה להנפיק אותם. יש לה יכולת להנפיק עד הסכום הזה. דירקטוריון החברה מחליט על הנפקה ולא האספה הכללית. החלטת הנפקת מניות עלולה לפגוע בחבילת הזכויות של בעלי המניות הקיימים ועדיין זו החלטה בשק"ד עסקי של הדירקטוריון. אבל, האיזון שיוצר המשפט מצוי כאן. לאורך הדרך כח ההצבעה עלול להישחק אך יש גבול – ההון הרשום. החברה יכולה להנפיק מניות עד הסכום שהוחלט בהון הרשום בתקנון. אם ירצו להנפיק מעבר לכך, הדירקטוריון לא יוכל לעשות זאת אלא רק ליזום הליך בו האספה הכללית תשנה את התקנון – סמכות המצויה בידה מכח ס' 57.
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כאשר יש חלוקת סמכויות בחברה האם היא חופשית או שמא המחוקק מציב עליה מגבלות?

נניח ותקנון מתקן תקנה שסוטה מחוק החברות – למשל, ברירת המחדל הינה כי המנכ"ל יחתום על צ'קים של החברה או יסמיך מנהלי משנה לחתום על צ'קים מטעמו. נניח שבתקנון נקבע כי על כל צ'ק מעל סכום מסוים הסמכות לחתום על הצ'ק תהיה של יו"ר הדירקטוריון ודירקטור נוסף (זה לא כ"כ מציאותי שיקבעו כי רק דירקטורים יחתמו על צ'קים, בד"כ יהיה גם מנהל פעיל שיהיה מעורב במפעילות הכספית. רוצים פיקוח אך לא להוציא אותו לגמרי מהעניינים) ולא המנכ"ל למרות שברור כי חתימה על צ'קים זו דוג' קלאסית של סמכויות ניהול וביצוע – בעצם קובעים משהו שמנוגד לברירת המחדל שבס' 121 לחוק הקובע כי כל סמכות ניהול וביצוע שלא נמסרה בחוק או בתקנון לגורם אחר, ברירת המחדל הינה כי הסמכות בידי המנכ"ל אך זה לא חובה משום שהס' הינו דיספוזיטיבי. בעצם ס' 121 לא מטיל מגבלה אלא רק קובע מהי ברירת המחדל ומברירת מחדל תמיד ניתן לסטות. 
השאלה הינה האם בכל זאת יש הגבלות על הסמכויות שניתן להעביר?

ס' 50 עד 52 עוסקים בנדון.
סעיף 121 לא מטיל שום מגבלה, הוא קובע שסמכויות ניהול וביצוע הם של מנכ"ל, זו ברירת מחדל שאפשר לסטות ממנה על ידי חוק או תקנון, ללא הגבלה (121ג מגביל ל-3 שנים לגבי סעיף 95, כהונת מנכ"ל, אך סמכות חתימה לא מוגבלת).
סעיפים אלה מנסים להתמודד ולהסדיר מראש את הסטייה לאחר שנפתח לכך הפתח בס' 121. 

ס' 50 - (א)"חברה רשאית לקבוע בתקנונה הוראות לפיהן רשאית האסיפה הכללית ליטול סמכויות הנתונות לאורגן אחר וכן כי סמכויות הנתונות למנהל הכללי יועברו לסמכות הדירקטוריון, הכל לענין מסוים, או לפרק זמן מסוים"
אם האסיפה הכללית רוצה למשוך אליה סמכויות מנכ"ל, יש ללכת עפ"י ס' זה. אולם אנו עוסקים בדירקטורים שרוצים למשוך אליהם סמכויות ולכן נפנה לס' 51:

ס' 51 – "דירקטוריון רשאי להורות למנהל הכללי כיצד לפעול לענין מסוים; לא קיים המנהל הכללי את ההוראה, רשאי הדירקטוריון להפעיל את הסמכות הנדרשת לביצוע ההוראה במקומו, אף אם לא נקבעה לכך הוראה בתקנון"
למנכ"ל יש מחויבות להקשיב להוראות הדירקטוריון ואם לא עושה זאת הם יכולים להפעיל את הסמכות במקומו אפילו אם לא נקבעה הוראה בתקנון.

מדובר רק על עניינים מסוימים כי אחרת המנכ"ל יהפוך לחותמת גומי. רק במקרה בו המנכ"ל מסרב להקשיב לדירקטוריון הם יכולים להחליף את סמכויות המנכ"ל ואף לפטרו.
מהו היחס בין ס' 51 לס' 121?

האם הסעיף שהוכנס בדוג' לעיל בתקנון יכול להתקיים?

לדעת ד"ר האן הוראה זו אינה שייכת כלל לס' 51 אלא 121. אין שום מגבלה בחוק אודות חתימת צ'קים. ס' 121 אומר שהמנכ"ל מוסמך לניהול וביצוע עד שיבוא התקנון ויאמר אחרת ואילו ס' 51 מקנה סמכות לדירקטוריון במקום בו החוק לא הקנה לו סמכויות.

ס' 51 מחליש את כח המנכ"ל ומסמיך את הדירקטוריון להחליף את סמכותו. לפי ס' 121 אין בעיה לשלול סמכויות מראש ע"י התקנון.
השלכה על גורמים חיצוניים - נניח מקרה בו המנכ"ל חתם על צ'ק שלא היה בסמכותו לחתום אלא בסמכות הדירקטוריון. הדירקטוריון אומר כי המנכ"ל לא היה מוסמך וביהמ"ש פוסק לטובת הדירקטוריון, מה קורה עם האדם החיצוני לטובתו נחתם הצ'ק?

ס' 55, 56 דנים בכך. כאמור בשיעורים הקודמים, אם הצד השלישי לא היה צריך לדעת או לא ידע, הבעיה של החברה. אך הנפקות המעשית של ריב הסמכויות הזה הינו של המישור הפנימי של החברה. החוק מגן על הצד השלישי, הבעיה תהיה בעיקר כשיש חיכוכים פנימיים.
לפי סעיף 51, נראה שהמחוקק ביקש לתת לדירקטוריון לתת הוראות למנכ"ל (לא לנהל את החברה ממש, רק הוראות), מצד שני מבחינת היגיון משפטי – נניח שקובעים בתקנון שלדירקטוריון אין סמכות מול המנכ"ל – האסיפה הכללית סומכת על המנכ"ל יותר מאשר על הדירקטוריון, למה שהוראה כזו לא תהייה תקפה?

זו טענה הגיונית, אבל יש טענה מול שרואה בזה סעיף קוגנטי – בעלי מניות אינם מעורבים במישרין בקביעת זהות המנכ"ל, היום זה מישהו אחד ומחר מישהו אחר, והתקנון הוא מצע קבוע. אם אתה לא מעורב ישירות בבחירת המנכ"ל והדירקטוריון הוא שבוחר הגיוני שהאסיפה לא תחפוץ בניטרולו כאשר היא זו שמבררת את זהותו! – זה לא הגיוני, אך זה לא שולל שכן יעשו זאת.

בבימ"ש המנכ"ל יטען שהם מתערבים יותר מדי בניהול – שזה אסור להם, אם זו הנחיה קונקרטית אין למנכ"ל קייס כי יש להם את 51.

האם יתכן שסמכות ניהול וביצוע של המנכ"ל תעבור לאספה הכללית ולא לדירקטוריון?

כן – אם נקבעה הוראה כזאת בתקנון. אך עדיין יש פורמאליות שיש לשים לב אליה. כאשר אספה כללית פועלת, יש כינוס ובסוף מועלים נושאים שנידונו להצבעה. ההחלטות של האספה לא מהוות עדיין שינוי של התקנון. למשל, נושא שיעלה פעמים רבות באספה הכללית הינו מינוי דירקטורים חדשים. זו החלטה חשובה מאד מבחינת תפקוד החברה כי הם מפקחים על המנכ"ל ומקבלים החלטות תשתיתיות. אך עדיין זו לא החלטה קבועה שמעוגנת בתקנון, ניתן להחליף דירקטורים. התקנון הוא מעין חוקה של החברה. 
אם האספה רוצה לשאוב סמכות שאין ברשותה על פי התקנון הקיים, עליה לשנות את התקנון. כיום זה רק פרוצדורה, קודם משנים תקנון ואז את השינוי הרצוי.

בתקופת פק' החברות זה היה משמעותי כי החלטות שגרתיות באספה הכללית התקבלו ברוב רגיל ואילו החלטות של שינוי התקנון התקבלו ברוב מיוחס – 75% מהמניות הנוכחות והמצביעות.

כיום, ס' 20 מהווה שינוי משמעותי ממה שהיה בעידן פק' החברות ואומר כי שינוי תקנון אינו מהווה משהו דרמטי ומספיק רוב רגיל, אא"כ נקבע אחרת בתקנון.

חוק החברות נחקק ב-99' ורוב החברות התאגדו לפני שהוא נחקק. היה להם תזכיר ותקנון מלפני הפקודה כאשר ניתן היה לשנות רק ברוב מיוחס ואנשים הסתמכו על זה, משקיע שדאג לרכוש 25.1 מניות ידע כי הוא נמצא בנק' אסטרטגית כי בלעדיו לא ניתן לשנות את התקנון כי אם כל היתר מחזיקים 74.9 ודרוש רוב של 75 הם לא יכולים לשנות את התקנון בלעדיו. חוק החברות נישל את בעלי המניות מכוח מיקוח שהיה שווה כסף רב או בסיס למו"מ להחלפת סמכויות.

המחוקק לא רצה לעשות מהפכה משמעותית בבת אחת ולכן חוקק  ס' 24.

ס' 24 – הוראות מעבר לגבי תסקיר תקנון - חברה שהתאגדה לפני תחילתו של חוק זה רשאית –
(3) "לשנות את ההוראות הקבועות בתקנונה בהחלטה שנתקבלה באסיפה הכללית ברוב של שבעים וחמישה אחוזים מן המשתתפים בהצבעה, למעט הנמנעים, או ברוב אחר אם נקבע בתזכיר החברה או בתקנונה"
(4) "לקבוע בתקנון, כפוף להוראת סעיף 20(ב), הוראה בדבר הרוב הדרוש לשינוי הוראות התקנון, בהחלטה שנתקבלה באסיפה הכללית ברוב של שבעים וחמישה אחוזים מן המשתתפים בהצבעה, למעט הנמנעים, וברוב גדול יותר אם נקבע רוב זה בתזכיר החברה או בתקנונה; נקבעה הוראה חדשה כאמור, יחולו על שינויה הוראות סעיף 20(ב)"
מדובר על חברה שברור שלפחות היסטורית התקנון שלה דרש רוב של 75% כי כך היה החוק. כיצד משנים תקנון זה? ס' 20 שמסתפק ברוב רגיל חל רק על חברות חדשות. חברות שהיו קיימות קודם, שינוי תקנון עדיין דורש רוב של 75%. 

אבל ס"ק 4 מוסיף כי ייתכן ובשלב מסוים בעידן חוק החברות הם לא ירצו יוצר רוב מיוחס שמטיל נוקשות על שינוי התקנון ולכן הס' מאפשר לקבל החלטה חד פעמית, לא על שינוי ס' ספציפי בתקנון, כי מכאן ואילך שינוי התקנון יהיה ע"י רוב רגיל. אבל קביעה זו טעונה רוב של 75%. לא יתכן כי רוב רגיל ישנה את הכללים, היינו משיגים את אותה תוצאה אם היינו אומרים שס' 20 חל אוטומטית על כל החברות. לא ניתן לכפות שינוי וכך הזכויות מוגנות.

לכל זה הגענו מסעיף 50 – האסיפה הכללית יכולה לשאוב סמכויות מנכ"ל.

רק בחברה ישנה יש הבדל בתהליך של שינוי תקנון ולאחריו שינוי סמכות. בחברות החדשות זה יוצא סתם הליך פורמאלי.

וכאן לגבי חברה ישנה יש את סעיף 24 (3)(4).

מה מציאותי לגבי סעיף 50 בחברה פרטית וציבורית? – אסיפה כללית תנסה לשאוב סמכויות דירקטוריון (ולא מנכ"ל). יתכן שייקבע מראש בתקנון החברה שסמכות הנפקת המניות היא של האסיפה ולא של הדירקטוריון, וזה מאד הגיוני!

אסיפה כללית שלא סומכת על הדירקטוריון, או שסוברת שהוא לא חכם ממנה – רוצים שכל החלטה קונקרטית על הנפקה חדשה תקבל ברכת הדרך ממנה – אפשרי!! וגם הגיוני.

אם כך למה בעלי המניות, האסיפה הכללית לא עושה זאת תמיד? למה זה נשאר לפי 92, ברירת המחדל – בידי הדירקטוריון? מה ההיגיון?

שיקול אחד, האסיפה הכללית מכירה במקצועיות והיעילות של הדירקטוריון ולכן משאירה זאת בידיו. והשיקול המרכזי, מציאות – הוגי הרעיון של הקמת החברה הם מנסחי התקנון, הם הדירקטורים בתחילת הדרך, הם צופים את המציאות שהם יישארו דירקטורים ובעלי מניות, אך לא בעלי המניות היחידים! הם מבינים שיצטרפו עוד בעלי מניות (עוד דירקטורים, אך הם עדיין הרוב) – ולכן, כדי לשמור את הכוח אצלם הם עושים זאת! וזו המציאות.

אז למה האסיפה הכללית לא מושכת אליה את הסמכות במועד מאוחר יותר?

כי ההצבעות של האסיפה הכללית הן עפ"י מה שמעלה אליה הדירקטוריון לסדר היום, ולו אין אינטרס להעלות זאת!!
ס' 52 – (א) "נבצר מן הדירקטוריון להפעיל את סמכויותיו והפעלת סמכות מסמכויותיו חיונית לניהולה התקין של החברה, רשאית האסיפה הכללית להפעילה במקומו, אף אם לא נקבעה לכך הוראה בתקנון, כל עוד נבצר ממנו הדבר, ובלבד שהאסיפה הכללית קבעה, כי אכן נבצר מן הדירקטוריון לעשות כן וכי הפעלת הסמכות חיונית כאמור; האמור בסעיף 50(ב) יחול על הפעלת סמכויות הדירקטוריון בידי האסיפה הכללית"

הרבה פעמים מנכ"ל מסמיך סגן שלו לתפקד במקומו. אבל לעיתים למרות שיש הסמכה כלפי מטה, מוצאים עליה כלפי מעלה. בד"כ אצל מנכ"ל זה קורה פחות, אבל אצל הדירקטוריון זה קורה – למנות מנכ"ל א"א, כי א"א לאצול סמכויות כלפי מטה – דוגמה: מנצ'סטר יונייטד – כל הקבוצה מתה בהתרסקות מטוס. וכך כרגע אין דירקטוריון פעיל, לכשתכונס אסיפה כללית היא תוכל למנות דירקטוריון חדש, אך מה בינתיים?

ישנם מצבים שנבצר מבעל משרה למלא את תפקידו באופן זמני, על אף שהוא מנהל טוב. במקרים כאלה, אם הסמכות חיונית לתפעול החברה, יכולה האסיפה הכללית למלא את סמכות בעל התפקיד במקומו בתקופה הזמנית.

דוגמא מעשית לסיטואציה כזו היא פ"ד הולנדר נ' המימד החדיש.

קיים דירקטוריון ובכל זאת קיימת אפשרות משפטית לפיה נבצר ממנו מלתפקד. למה נבצר ממנו מלתפקד בפ"ד? = חלק מהדירקטורים התפטרו, והיה צריך מספר מינימום.

בכינוס ישיבות יש מושג משפטי שנקרא מניין חוקי לישיבה, כלומר, צריך מס' מינימאלי של משתתפים כדי שהישיבה תהיה חוקית. הוראת הבסיס נמצאת בס' 104 לחוק, שקובע שיש צורך ברוב חברי הדירקטוריון בישיבת דירקטוריון, אא"כ נקבע אחרת בתקנון. בחברה פרטית אין מס' מינימאלי של דירקטורים (ס' 93א), אך בחברה ציבורית נראה שבהגדרה חייב שיהיו מינימום 3 דירקטורים (ששניים מהם חיצוניים, ואחד שאינו דח"צ). אך התקנון עצמו יכול לקבוע את מס' הדירקטורים בכמה אופנים: בדרך של קביעת מס' מסוים, או שהתקנון יקבע טווח מספרי של דירקטורים (וזה מה שהיה במימד החדיש, ואז עלתה הבעיה שחלק מהדירקטורים התפטרו). אם האסיפה הכללית קובעת נבצרות ואין זמן למנות דירקטורים חדשים, הסמכות בתפקיד עוברת לאסיפה הכללית. 

בחברות רבות ניתן להכניס ס' תקנוני שמנסה להתמודד מראש עם חסר זמני של דירקטור, וכתוצאה מכך מס' הדירקטורים שנשאר אינו מספיק כדי לתפקד, ואז הס' התקנוני אומר שאם מס' הדירקטורים פחת כתוצאה מאירועים מסוימים הדירקטוריון עצמו מוסמך למנות דירקטורים חדשים למילוי החסרים, בתנאי שהם יכוננו עד כינוס האסיפה הכללית הבאה שתקבע מינוי של דירקטורים לפי ראות עיניה. מינויים ופיטורים של דירקטורים כאמור, אמור להיות ע"י האסיפה הכללית ולכן יש צורך בס' זה בתקנון.
הבעיה שעלתה בפ"ד הולנדר היא שהיה הסכם בין הולנדר לבעלי מניות של החברה, והסכם זה קבע שישנה חלוקת שלל – הצדדים התחייבו להצביע עבור המועמדים אחד של השני (וכזה הסכם הוא מותר כשזה בין בעלי מניות ואסור כשכורתים חוזה כזה בין דירקטורים). הולנדר אומר שההסכם בא לקבע מציאות מסוימת שהדירקטורים יבחרו בצורה מסוימת (4 להולנדר ו4 לצד השני). מערך הכוחות הופר ונבחרו 4 דירקטורים רק של צד אחד, אז ממנים דירקטור חמישי על סמך ההוראה התקנונית לעיל, ואז מפטרים את הולנדר המנכ"ל כתוצאה ממאבק כח זה. הבעיה היא כי המינוי של הדירקטור החמישי מהווה התנגשות עם ההסכם. 
מהותו של התקנון בהתנגשות בינו לבין מקורות משפטיים אחרים, וכאן יש התנגשות של התקנון עם ההסכם. הולנדר דורש לאכוף את ההסכם על אף הוראת התקנון. האם זו הטענה היחידה של הולנדר? לא, הוא מבין שסיכויי טיעון זה קלושים ולכן הוא מנסה לטעון כי שתי הנורמות לא סותרות אחת את השנייה, אלא שצריך לפרשן באופן הרמוני. התקנון עצמו הוא חוזה בין בעלי המניות לבין עצמם ובנוסף יש את ההסכם שהוא גם חוזה בין בעלי המניות לבין עצמם. צריך לפרש את כל התנהלות ויישום התקנון לפי דרישת האיזון של הסכם בעלי המניות, ואם לא עושים זאת, בעצם סוטים מהוראת התקנון עצמו. צריך לראות את ההיסטוריה של התקנון, ולקרוא אותה לתוכו. יש לעמוד על אופי הפרשנות החוזית של התקנון, האם יש לפרשו לפי כללי הפרשנות הרגילים בדיני החוזים או שיש להשתמש בכללי פרשנות רחבים יותר?
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השאלה במימד החדיש הינה איך מסתדרים עם התנגשות לפחות לכאורית בין 2 מקורות משפטיים. הבעיה הינה הרכב הדירקטוריון ומי ממלא בו חסרים. מחד יש את התקנון שקבע כי הדירקטוריון עצמו ימלא את החסרים. מנגד, היה הסכם בין בעלי המניות שגם הוא מקור משפטי – חוזה. על פי ההסכם הנקודה המרכזית בבחירת הדירקטוריון הינו האיזון בין המחנות אם וכאשר האיזון מופר הטענה הינה כי עפ"י הסכם בעלי המניות לא ניתן להמשיך לפעול בשום תנאי!
יש לכנס אסיפה כללית מוקדם ככל הניתן כדי שהדירקטוריון לא ימשיך לפעול ולנסות לתקן את המעוות ולהחזיר את האיזון שהופר. מבחינת העובדות כינוס האספה הכללית ממילא היה צפוי ומתוכנן לתק' של שבועות בודדים מאז המשבר כך שלא מדובר על משבר ללא פתרון לאורך זמן.

אולם הדירקטוריון לא המתין לאסיפה הכללית אלא השלים את החוזר ופיטר את הולנדר כמנכ"ל ועל כך הוא מזדעק. טענתו משפטית שכן אם פעולת הדירקטוריון לגיטימית הפיטורין תקפים אך אם הדירקטוריון פעל ללא סמכות ולא יכל לפעול, אין תוקף לפיטורין.

האם להסכם מייסדים מעמד זהה למעמד התקנון?

הסכם בעלי מניות בהגדרתו הינו הסכם שהצדדים מבחינה משפטית הם בעלי מניות שכרתו הסכם זה. בעוד שהתקנון בהגדרה הינו מסמך מחייב כדין חוזה עפ"י ס' 16 לחוק בין כל בעלי המניות. כך שכבר יש מתח בין הסכם של חלק מהמכלול לבין הסכם שחל על כולם.
דבר נוסף, התקנון זמין לכולם – כל בעל מניות שרוצה להכיר את כללי המשחק יכול ללמוד את תכונו של התקנון שכן לא די שהוא נחשב להסכם בין כולם, הוא הרי מוגש לרשם החברות וזה מרשם פומבי הפתוח לעיון הציבור. לעומת זאת ההסכם לא פתוח ולכן איך מכפיפים את כולם להסכם לא ידוע?

אולם הולנדר ניסה להלביש את ההסכם כעניין שלא סותר את התקנון אלא נקט בדרך מתוחכמת. מקבל את זה שהתקנון מחייב אך ככל חוזה הוא עומד לפרשנות ולאור ההסכם של בעלי המניות, אפילו שהוא לא הסכם בין כל בעלי המניות אלא בין שני הגושים העיקריים, יש לפרש את התקנון בכל הנושאים העוסקים בתפקוד הדירקטוריון ובעלי המניות באופן הרמוני עם ההסכם. לא צרך לעמיד זאת כסתירה חזיתית – יש לדירקטוריון סמכות אך יש להפעילה בהתאם לתוכן החוזה. יש לקיים את הנחת האיזון המוסכמת בחוזה בין בלי המניות. אין לו בעיה עם כך שהתקנון יהיה המסמם המחייב, השאלה הינה כיצד מפרשים אותה. הדיון סובב מבחינתו סביב שאלת הפרשנות. בדיני החוזים לומדים כי מגמת ביהמ"ש הינו הרחבת קשת המקורות לפרשנות החוזה ולא רק לשון החוזה. זה בעצם כיוון, שגם אם לא ננקב בשם מפורש, אליו חותר הולנדר.

גישת ביהמ"ש בפ"ד 

יש צורך בפרשנות דווקנית יותר מהרוח הכללית בדיני החוזים. יש להפעיל כללי פרשנות יותר שמרניים ודווקניים בתקנון חברות. בריחה מלשון הטקסט תעשה בזהירות רבה כאשר הדבר נדרש והדברים זועקים. לשון התקנון והטקסט חוזי הוא, הוא מקור התקנון ופרשנות ונסיבות חיצוניות לא ישתלבו בו במהרה.

מדוע?

1. הרכב הצדדים שונה. בחוזה רגיל, החוזה המקובל המטופל בפרשנות הינו חוזה דו צדדי ששני הצדדים מכירים את תוכן ההוראות והשאלה הינה למה הם התכוונה וכמה הצליחו לחשוף את כוונותיהם. אך בתקנון מדובר על  הסכם עם צדדים רבים שלא כולם שותפים במידה זהה. 
2. בתקנון הצדדים לחוזה הינם בעלי המניות בחברה והם מתחלפים, בשונה מהחוזה הקלאסי. אם המנגנון הזה אמור לחייב אותם ולהכפיף אותם יש להסדיר אותו ולפרשו באופן הברור והחשוף ביותר לכולם, שידעו למה הם שותפים. בעל מניות שקונה מניות בבורסה, לא יודע על הסדר פרטי בין בעלי המניות, אין פומביות של ההסכם. את התקנון מכירים כי הוא פומבי אך לפי לשונו, לא יודעים את ההיסטוריה ומה הסכימו הצדדים. כאשר קונים מניה בבורסה יש את התקנון כמו שהוא.

בשל ריבוי והתחלפות הצדדים בחר ביהמ"ש, לדעת ד"ר האן בצדק, להתייחס לתקנון בזהירות רבה ולא למהר שלב בו נסיבות חיצוניות. 

לכן ביהמ"ש דוחה את טענת הולנדר. היה משבר והדירקטוריון היה צריך לפעול במהירות לפי התקנון. הדירקטוריון כשר לפי ביהמ"ש והשלימו למס' הדירקטורים המינימאליים כדין. 

עיקר פ"ד: הרעיון שהתקנון מתפרש בעיקר לפי לשונו, לא ממהרים לשלב תנאי חיצוניים בשל ריבוי הצדדים והתחלפותם.
כאשר ביהמ"ש מנתח את פ"ד הוא מסתמך על לא מעט פ"ד אנגליים שגם קבעו שהתקנון גובר אך נזהרו לומר כי בתקדימים האנגליים בהם אמרו כי התקנון עליון הינם תקדימים שדנו בהקשר של חברה פרטית. ההקשר הספציפי של המימד החדש הינו של חברה ציבורית שמניותיה נסחרות בבורסה וביהמ"ש אומר כי אם הדברים יפים ביחס לחברה פרטית קו"ח על חברה ציבורית כי בחברה ציבורית יש הרבה יותר צדדים. 

מעניין לבחון – ואין כזה תקדים – האם בהקשר של חברה פרטית בישראל יפסוק ביהמ"ש כמו במימד החדש או שכן יהיה מוכן להתפשר כי פעמים רבות בחברה פרטית כל בעלי מהנינות הינם צד להסכם, מעין כפילות לתקנון. השאלה הינה האם ביהמ"ש הביא את התקדימים האנגליים כי היה לו נח שיתמכו בהחלטתו או שהוא גורס כי זה חל גם חברה פרטית. לא בטוח מה התשובה, זה שביהמ"ש ציטט מס' תקדימים על חברה פרטית לא אומר אוטומטית שזו אכן תהיה התוצאה בארץ על חברות פרטיות. דיני הפרשנות בישראל שונים מאנגליה. 

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

ההתחייבות התשקיפית שלעיל לא בא זכרה בתקנון. 

גם כאן יש מערכת מתנגשת של נורמות חוזיות – מסמכים משפטיים במסגרת החברה שלכאורה התכנים שלהם מתנגשים. מול תקנון החברה יש תשקיף. תשקיף – מה שחברה צריכה להוציא לפני הנפקה לציבור (חובה רק בחברה ציבורית כמובן), חובת מיצויו של תשקיף מצויה בס' 15 לחוק ניירות ערך. תשקיף חושף מידע רחב ובאמצעותו החברה חושפת את כל התכנים הפנמיים שלה.  אם חברה רוצה לגייס כסף מהציבור על פי חוק ניירות ערך, עליה לחשוף את כלל המידע אודותיה. בעלי תפקידים והרקע המקצועי שלהם, תחומי פעילות החברה. תיאור הענף העסקי בו פועלים, מה הסיכונים באותו ענף, מה היו הרווחים/הפסדים של חברה – כל דבר שרלוונטי מבחינה משפטית או עסקית שעשוי להשפיע על שווי ניירות הערך וכך על בעלי המניות שכן הם לא מעוניינים בחתול בשק. 

תשקיף בהיותו כולל תכנים רבים עלול לכלול התחייבויות מסוימות של החברה כלפי הרוכשים הפוטנציאליים. אין לכלול פרטים מטעים. יש לחברה אינטרס עצמאי לחשוף לפחות חלק מהפרטים כדי למשוך את המשקיעים. 

מה הקשר בין מצג בתשקיף לתקנון החברה? היכן יכולה להיות התנגשות?

גיוס הון – נושא קלאסי להופעה בתקנון, אך לא מחויב. כאשר התקנון שותק תחול הוראת החוק שהדירקטוריון מוסמך. בתשקיף יהיה מצג אטרקטיבי למשקיעים ולגבי גיוס הון יכול להיות כתוב שלמרות שההנפקה הינה בסמכות הדירקטוריון עפ"י החוק בחברה זו מתחייבים כי כל החלטה על הנפקה נוספת תהיה בידי האספה הכללית. משאירים את הכדור בידי המשקיעים. זה נשמע ידידותי למשקיע – מתחשבים בדעתו, ההנהלה משתפת בגורל החברה את המשקיעים ולא תבצע הנפקה ללא דעת האספה הכללית. לכן זו נשמעת חברה הוגנת שכדאי להשקיע בה. 
ההתנגשות יכולה להיות אם זה לא נאמר בתקנון! במקרה זה, הסמכות הינה כמו הכתוב בחוק – הדירקטוריון. נניח שהדירקטוריון יחליט על הנפקה חדשה, בעל מניות שרכש בזמנו עפ"י ההבטחה בתשקיף יכול לתבוע את החברה החתומה על החוזה על מצג שווא או הפרת חוזה – עילה חוזית/נזיקית או שתיהן. הבעיה הינה הסעד. יתנו פיצויים אך מה עם אכיפה? האלמנט הדיוני שיאפשר סעד של אכיפה בנסיבות אלה יהיה צו מניעה מלעשות דבר המנוגד לחוזה. 

השופט לוין קבע כי אין צו מניעה משום שהוא לא השתכנע שהחוזה הופר. 

אז זה התשקיף היה מיועד רק לרוכשים בשוק הראשוני. אך החוק היום קובע שהטענה המשפטית קיימת גם לגבי השוק המשני.
כיום כאשר חוק ני"ע מקנה עילת תביעה למי שרכש בשוק המשני, האם החלטתו של השופט לוין לא לתת צו מניעה הייתה משתנה?

כאשר לוין נתן את החלטתו, חוק ני"ע הורה שכל הנושא של תשקיף מקנה עילת תביעה אם פרט הטעה אותו בשוק הראשוני – בהנפקה עצמה. מי שקנה בשוק המשני לא יכול לבוא בטענות משפטיות עבור הרוכשים בשוק הראשוני. מאז שהחוק השתנה ניתן לתבוע גם על עסקאות בשוק המשני.

כנראה שהחלטתו לא הייתה משתנה כי למסמכים המשפטיים השונים יש תוצאה משפטית משל עצמה. הוא יוצר מערכת יחסים בין החברה לבין מי שרכש, לא משנה אם בשוק הראשוני או המשני. השאלה הינה מה טיב הזכויות. הם זכויות חוזיות או נזיקיות אך הסעד לא יהיה אכיפה כי יש תקנון שבסופו של דבר, למעט הוראות החוק, זה המסמך המרכזי עלי פיו החברה פועלת. הוא מעצב את הזכויות והכוחות בחברה.
אם יבקשו צו מניעה בניגוד לקבוע בתקנון יקבלו זאת אך כאשר יש התנגשות בין החוק/התקנון בין חוזה זה לא משנה, אין בכח מסמך חוזי כזה לגבור על התקנון. אף על פי שהתשקיף נועד בדיוק כמו התקנון לגייס כספים ושניהם פומביים יש הבדל. התשקיף מדווח לרשות ני"ע ולבורסה, ניתן להגיע אליו בקלות יתר אך התקנון עדיין עליון מבחינה נורמטיבית וזאת משום שבתשקיף יש משהו נוקשה ובתקנון יש משהו גמיש יותר. תקנון הינו מסמך משפטי נתון לשינוי ואילו תשקיף ניתן, יש התחייבות ואין הצבעה עליו. מסמך זה נכון לזמן בו ניתן ולא בטוח שכעבור 3 שנים מה שהתפרסם בתשקיף נכון. כיצד נתמודד עם המציאות לאחר 3 שנים? דרך אחת הינה שהחברה לא תתחייב לדברים שעלולים להשתנות ואם התחייבת, תעמדי בזה. הגשמת אפשרות זו תתאפר רק כאשר ביהמ"ש ייתן תקדים בו התשקיף יחייב על פני התקנון. אבל ביהמ"ש לא נקט בהליך זה וזה הופך את התשקיף לחסר משמעות וחסר מהימנות משפטית ופרשנות.

השופט אומר כי יש למצוא דרך ביניים. יש 3 מקורות מהן תצמח עילת תביעה נגד החברה אם לא עמדה בהבטחות בתשקיף:

1. עילה חוזית.

2. עילה נזיקית – מצג שווא

3. חוק ני"ע – אם חברה הציגה מצג שווא, ניתן לתבוע.

אבל הסעד יהיה סעד כספי בלבד. סעד זה אמור לשמש הרתעה כלפי החברות לא להבטיח מה שהם לא צופות לקיים. סעד של אכיפה באמצעות צו מניעה לא יינתן כי בהקבלה בין התשקיף לתקנון, התקנון עדיף כי הוא גמיש יותר, ניתן לשינוי ואם מסתכלים על הרכב הצדדים הוא הרבה יותר מורכב ומסועף מהתשקיף.

מי שיכול להיבנות מהתשקיף זה הרוכשים החדשים אך מה עם בעלי המניות הקיימים? הדירקטוריון הוא זה שבאחריותו לעצב את תוכן התשקיף ולא מעלים לפני ההנפקה להצבעה של בעלי המניות. אם יינתן צו מניעה זה יהיה נגד בעל מניות שמעולם לא היה צד לתשקיף. על פי התקנון חופש הפעולה לגבי הנפקת מניות נתונה לדירקטוריון כי הם המקצוענים ולא רוצים לקבול להם את הידיים. בתקנון יוחלט למי יתנו את הסמכות ואם רוצים לכבול את ידי ההנהלה יש לשנות את התקנון עצמו ולא לעשות זאת באמצעות מסמך חיצוני כגון תשקיף. 

פ"ד קופות הגמל הענפיות
אנו נתקלים בחברה, או סוג חברות, תאגידים, שלא עונים לנו בדיוק לדפוס של חברה פרטית מצד אחד או של חברה ציבורית מצד שני.
 באיזה מובן?

· על איזה תאגיד מדובר? – קופ"ג. זהו תאגיד.

· מהו המבנה שלו? – אנשים מפרישים כסף לשם, ולהם קוראים עמיתים.

למשל: שכיר של האונ' למשל, מופרש מתלוש השכר שלו סכום שמועבר לקופ"ג מסוימת. בתור מעביר הכספים (השכיר) נחשב עמית בקופה. זכויות העמית הינם לקבל את הסכומים שהפריש החל ממועד מסוים. בעבר, עמית בקופה יכול היה לפדות את הכספים שהפריש כעבור 15 שנה מאז פתח את קופת הגמל. החקיקה שונתה ונקבע כי עמית אינו זכאי להוציא את הכספים מקופת הגמל שלו אלא בגיל פרישה שכן הקופה מיועדת לגמלאות. 

פתיחת קופת גמל – הכספים שהשקיע בצירוף הרווחים שנצברו. קופות גמל הם בעצם נכסי התאגיד. קופות גמל לוקחות כסף מזומן ומשקיעות אותו בנכסים אחרים. הרווחים שיצטברו בקופה, העמיתים יזכו לחלק יחסי ברווח. תיאורטית ניתן להשקיע בכל נכס אך הקופות פועלות על פי הנחיות של משרד האוצר, אגף פיקוח הביטוח החיסכון בשוק ההון. אגף זה נותן רישוי לנהל קופות גמל וההנחיות עפ"י חקיקה הינם כי קופות הגמל ישקיעו לא בכל רכוש אלא בני"ע מסוימים. קופות גמל הינם דוג' למשקיעים מוסדיים – משקיעים עם פיקוח ממשלתי שעיקר עיסוקם הינו השקעת כספי המשקיעים בה בחברות אחרות. אבל זה לא זהה למניות כי במניות אין זכות לבעל המניה לפדות את השקעתו בכל זמן, בניגוד לקופת גמל בה יש אפשרות לפדות בשלב מסוים אם ירצו. זה כן דומה כי יש ציבור רחב של משקיעים שיקבלו רווחים בשלב מסוים.

מכאן שצריך גופי ניהול גם לקופות גמל והם דומים לחברה – יש מנכ"ל, דירקטוריון ואספה כללית של העמיתים. המבנה הבסיסי דומה לניהול חברה בחוק החברות. אך עדיין המבנה אינו זהה לא לחברה פרטית ולא לציבורית שכן בתאגיד זה יש גוף נוסף שכמעט מחויב עפ"י תקנות מסוימות – ועדת ההשקעות של הקופה.  גוף זה יחליט כיצד לעצב את תיק ההשקעות של החברה – במי להשקיע. אין גוף כזה בחברה. לפי ההוראות גוף זה ממונה ע"י הדירקטוריון, יתכן כי חלק מהיושבים בו יהיו חברי דירקטוריון אך זה לא מחויב ויש הוראות שמורות כי חלק לא יהיו חברי דירקטוריון.

פ"ד דן בשאלה האם גוף נוסף זה – ועדת ההשקעות - שאינו מוכר מחוק החברות נוגד אותו.
קופות אלה מאוגדות מכח חקיקה אחרת ולא חוק החברות אך תפיסת חקיקה זו הינה כי המבנה הכללי של חוק החברות מתאים ואמור לחול גם על תאגידים אלה. 

הבחינה שנזקקו לה בבג"ץ הינה האם הכללת גוף בשם וועדת ההשקעות בקופות הללו תואם את התפיסה הכללית של חלוקת סמכויות בחוק החברות או נוגד אותה? 

המקור הנורמטיבי לדרישת ועדת ההשקעות הינו תקנות מס הכנסה – חקיקת משנה. התקנות לא מחייבות קיום ועדה זו אלא מעודדות ע"י הטבות מס אם יקימו ועדה זו. השאלה הינה האם חקיקת משנה זו עומדת בקנה אחד עם חוק החברות ועם החלוקה ההיררכית בו.

מדוע התקנות יכולות לסתור הרי דירקטוריון יכול להפעיל ועדות שונות. אבל ועדת ההשקעות פועלת לקבל החלטות יום יומיות שוטפות וזה מתנגש עם סמכות המנכ"ל. ההחלטה איפה להשקיע הינה ההחלטה העיקרית בקופות גמל – זה המוצרים שקופת גמל קונה, זו החלטה אופרטיבית שאמורה להיות של המנכ"ל וסגניו ופתאום שמים פונקציה אחרת. לכן העותרים טוענים כי זה נוגד את חוק החברות המרכז את סמכויות הניהול והביצוע בידי המנכ"ל.

ניתן להגיד שהמנכ"ל יכול להאציל סמכויות ואין עם זה בעיה אבל, לא המנכ"ל האציל את הסמכויות אלא תקנות מס הכנסה קובעות כי הדירקטוריון הוא זה שממנה את וועדת השקעות ולא המנכ"ל. 

הס' שקובע את סמכות המנכ"ל כברירת מחדל – ס' 121 – אומר כי כל עוד לא נקבע בתקנון כי אורגן אחר אחראי הסמכות נתונה למנכ"ל. מכאן שניתן להתנות על ס' זה ובוודאי כאשר זה מומלץ ע"י תקנות מס הכנסה. אם התקנון קובע, ניתן להוסיף אורגן אחר.

ס' 50 – גם הוא מאפשר להעביר סמכויות של המנכ"ל לדירקטוריון אם כך נקבע בתקנון. ההסדר הינו 

דיספוזיטיבי אך ישנה הגבלה לעניין מסוים או לפרק זמן מסוים.

אם ועדת הסמכויות מרוקנת את סמכויות המנכ"ל? אם כן, זה סותר את ס' 50. אבל זה לא כך כי רק

לעניין המסוים של החלטת השקעות נשללת סמכות המנכ"ל.

נותרה עוד בעיה לכאורה – מהם תנאי הכשירות והמינוי של חברי ועדת ההשקעות?

הדירקטוריון ממנה חברים אלה וניתן לפטרם כעבור 3 שנים או אם ביהמ"ש החליט. אם הדירקטוריון 

לא מרוצה מהשקעה מסוימת הוא לא יכול פשוט להחליף חברים.  

האם זה מתאים לחוק החברות? – האם זה מתאים לעניין ולאופי החלפת נושאי משרה, ובעלי תפקיד מרכזי – כיצד מפסיקים בעלי משרה בחוק החברות?

ס' 251 – "נושאי משרה בחברה, למעט דירקטורים ומנהל כללי, ימונו ויפוטרו, בחברה ציבורית על ידי המנהל הכללי, ובחברה פרטית על ידי הדירקטוריון; הכל אם לא נקבע אחרת בתקנון"

מי שאחראי על פיטורים: ציבורי – מנכ"ל. פרטי – דירקטוריון.

בעיני החוק עצמו משמע שבחברה פרטית אין הפרדה בין המנכ"ל והדירקטוריון (זה שווה ערך שם בד"כ). אבל אם מי שמוסמך לפטר נושאי משרה הוא המנכ"ל או הדירקטוריון בכל עת, איך כעת לא יכול לעשות זאת אלא בתנאים מגבילים?

תשובה: בסעיף כתוב שהוא דיספוז' שאפשר לקובע אחרת בתקנון - מישהו אחר יעשה זאת, סינדול עצמי לגבי זמנים ותנאים.

שאלה: האם סיפור זה של סעיף 251, אם הוא לא היה – יש כלל של סמכות שממנה היא שמפטרת (הפה שאסר הוא הפה שהתיר)? האם יש מבנה כזה בחוק החברות?

האם נתקלנו בנושאי משרה שמי שמינה אותו לא יכול לפטרו בכל עת? – אם יש תקדים כזה טענתם תיפול, אם לא נמצא תעמוד.

תשובה: יש מקום אחד חשוב בחוק החברות, הדילמה הייתה לגבי קופ"ג שאינם דומים לחברה פרטית או ציבורית, מבנה כללי. אך אם יש לדמות קופ"ג בכל זאת זה יהיה לחברה ציבורית: עמיתים רבים, ציבור רחב... – זה די דומה למערכת הכוחות של הציבורית.

זה לא חופף אחד לאחד אך יש הרבה דמיון – נראה שגם בקופ"ג זה כך.

בחברה ציבורית, אחד מן הגורמים שהחוק דורש שיופיע במנגנון קבלת ההחלטות הוא גורם שנקרא דירקטוריון חיצוני – דירקטורים רגילים מתמנים ע"י האסיפה הכללית (או לפי התקנון ע"י גורם אחר). אבל לגבי חלק מן הדירקטורים – החיצוניים, הם חייבים להתמנות ע"י אסיפה כללית (סעיף 57), לגבי פיטוריהם אפילו אסיפה כללית איננה יכולה לפטרם בעל עת, אלא להפך! יש להם קדנציה משוריינת.

הקדנציה של דירקטור חיצוני היא 3 שנים, לפי 245 לחוק מרגע שהתמנה הוא מכהן 3 שנים, וגם אם האסיפה הכללית לא מרוצה לא תוכל להחליפו, מה שהם כן יכולים לעשות בכל עת עם דירקטור אחר.

ועדת ההשקעות היא אותו עניין! – הם מתמנים לקדנציה, והדירקטוריון שמינה אותם לא יחליפם בכל עת אלא בנסיבות חיצוניות, כמו דח"צ – ביהמ"ש אם הוא הורשע בפלילים, למשל.

אותו דבר, סעיף 247 לגבי חברי ועדת השקעות בקופ"ג שאיננו סותר, העובדה שזה קצת סוטה מהסמכויות הקלאסיות – תואם את 121, 50 שהם דיספוזיטיביים (חלק מ-50 הוא דיס') – מבנה זה של קופת ההשקעות תואם סעיפים אלו וגם את הסעיפים של קדנציה משוריינת של דח"ץ – המקבילה בחברה ציבורית!

גורמים חיצוניים, אובייקטיביים, לא מחויבים לאנשים בחברה, אלא למוניטין שלהם... – יסודיים, נטולי פניות אישיות.

זה דומה, וההקבלה הגיונית. לכן לעתירה אין ועל מה לסמוך.

העתירה לא הייתה כנגד תקנון, אלא כנגד מחוקק המשנה, משרד האוצר, שתיקן דרך תמ"ה שהן עיצבו את מבנה ועדת ההשקעות בכללים מסוימים. למרות שפורמאלית הם לא חייבו ודרשו להחיל זאת בכל חברה, למעשה זה מה שהיה. עותרים שרצו שלא ישאבו מהם סמכויות אלו – ניסו לקרוא תיגר על חקיקת משנה זו, כאשר המוקד של התקיפה היה: זה לא עולה עם המבנה הכללי שחוק החברות קורא לעיצובו. 

אומר בג"ץ שהחוק כן מאפשר זאת, למרות שזה לא סטנדרטי,  כי זה דיספוזיטיבי, אין לעתירה על מה לסמוך.

היכן עובר הגבול? – מתי זה מרוקן מסמכות את המנכ"ל ומתי לא? – אין לזה תשובה ברורה. לקחו ממנו עניין מהותי, אך עניין בודד: מה המוצר שרוכשים. אך סמכות לגבי צ'קים, עובדים.... – לא לקחו ממנו. זה לא נקרא לרוקן אותו לגמרי.

כל עוד אין חקיקה ראשית מפורשת הסוטה מהוראות חוק החברות לא היה קייס – אך בגלל שזו חקיקת משנה – יש: אך בסופו של דבר זה לא סותר.

נפתח נקודה אותה נרחיב ביום חמישי:

אנו מדברים על המבנה ההיררכי, בראש הסולם ניצבת אסיפה הכללית של בעלי המניות.

הם בעלי זכות ההצבעה האולטימטיבית, אך גוף זה לא מצביע על נושאים רבים מדי, אך על מה שכן מצביע אלו הנושאים הכבדים (מיזוג,...)
שאלות:

1. למה דווקא בעלי המניות הם בעלי זכות ההצבעה? למה מלכתחילה מסרו זאת בידיהם?

2. האם מוכרח הדבר שכל בעלי המניות זהים זה לזה? האם יש מניות מסוימות שהן בעלי זכות הצבעה חזקה יותר? אם כן מה הטכניקה המשפטית לעשות זאת?
3. דו"ח חמדני – האם ניתן לצפות הלכה למעשה בשטח מבעלי מניות שיפעילו זכות הצבעה? או שמא זו זכות יפה לגבי תיאוריה חלקית, אך למעשה בשטח זה לא מבוטא ולא מנוצל ע"י בעלי המניות. ואם זה לא מנוצל – מדוע? האם נוצרות בעיות? אם כן כיצד הן נפתרות?

אנו רוצים להבין מדוע האספה היא של בעלי מניות ולא של עובדים? לא של נושים?

תשובות:

· זווית קניינית: לרבים יש אינטרס בחברה, אך פה הם בעלי הקניין! ("בעל המאה הוא בעל הדעה") – רק להם יש מעמד של בעלי קניין, אז ברור שזה חלק מהותי מטיבו של הקניין ביחס לגורל קניינך.

· זה התמריץ להשקעה! – כדי לעודד השקעות כדי למשוך אנשים יש לתת להם מערכת זכויות שאכן תהייה אטרקטיבית. א"א לבקש מאנשים כסף בלי לתת להם תמורה של שליטה בכסף זה! – אדם רוצה שליטה מסוימת בהשקעתו: למנות את מי שינהל את ההשקעה וכדומה.
· זכות ההצבעה היא אמצעי פיקוח על גורמים אחרים – כדי שתהייה בקרה. אני רוצה בקרה, אך למה דווקא של בעלי המניות??? – אם יש משקיעים רבים, למה דווקא בעלי המניות הם שיפקחו?

במה זה שונה מקופ"ג שרוצה למשוך השקעה??
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ע"ר סיפור המימד החדש נבחן סיפור נוסף שגם בו יש הוספת דירקטורים – 

פ"ד בלסיוס
האם גישת ביהמ"ש בדלוור בעניין זה נובעת מאותו מהלך אותו ביצע ביהמ"ש שלנו במימד החדש או שמא מגישה הפוכה?
בשונה מהמצב המשפטי שלנו שעל פיו יש מסמך משטי אחד – התקנון אשר על פיו הולכים, בדלוור יש שני מסמכים:
1. Certificate - מסמך ההתאגדות – זהו מסמך התאגדות בסיסי, דומה לתזכיר שהיה אצלנו. זה 'החוקה' של החברה'.
2. By laws – חוקים נוספים שעל פיהם החברה נוהגת. כל הנהלים הקלאסיים המצויים בתקנון חברה. אנו נתייחס למסך זה כמו שמתייחסים לתקנון החברה. 
מי מוסמך לתקן תוכן מסמך זה?

הדירקטוריון כשלעצמו יכול לשנות מסמך זה ומנגד, לאספה הכללית גם יש סמכות. אא"כ נקבע במסמך ההתאגדות או במסמך הזה משהו אחר. בישראל אין מצב בו כל אחד מהגופים שלעצמו יכול לשנות.

מה האספה הכללית רוצה להשיג ומה הדירקטוריון? 

השאלה הינה כיצד הדירקטוריון של אטלס הוסיף שני דירקטורים נוספים?
הם תיקנו את ה-by laws. עד אז הרכב הדירקטוריון מה 10 דירקטורים בלבד. אך אז הדירקטוריון אשר אם לו יש סמכות לתקן את ה- (בארץ אין) תיקן אותו גם. התיקון עובר והדירקטוריון ממנה שניים נוספים. לפי ה- עד שתהיה אספה כללית זה נקרא מילוי חסרים ולכן יש לדירקטוריון סמכות.

ברמה התיאורטית לא נגרם נזק. הרי בסופו של דבר תהיה אספה כללית ואם בעלי המניות לא יהיו מרוצים הם יכולים להחליף את הרכב הדירקטוריון כולו.

ברמה המעשית זה לא כ"כ פשוט ליישם את התיאוריה שבעלי המניות יחליפו בבת אחת את כל הדירקטורים. זה קשור להרכב ושיעורי בעלי המניות. זה לא בלתי אפשרי אך גם לא פשוט כלל ולכן העובדה שאטלס השחילו שני דירקטורים נוספים סותמת לפרק זמן הקרוב אפשרות להפיכת חצר בדירקטוריון. עד שיצליחו להשיג הרכב ולהציע הצעה לשינוי הרכב הדירקטוריון צריך כוח מאד גדול. 

ביהמ"ש מתלבט בסוגיה האם הדירקטוריון פעל בחוסר סמכות?

הולנדר במימד החדש ניסה כל המן לטעון כי הדירקטוריון פעל מחור סמכות בשל ההסכם בין בעלי המניות. בעניינו עפ"י השין היבש, יש לדירקטוריון סמכות. 

ביהמ"ש קבע במפורש כממצא מפ"ד כי הדירקטורים פעלו בתו"ל. מתוך אמונה כנה כי מה שהם עושים חשוב לתקינות והתפקוד היעיל של החברה. היו חילוקי דעות בין המשקיעים אך הפעולה שהם עשו הייתה בתום לב מוחלט.

אז מה כן הבעיה?

לב הבעיה הינה מערכת היחסים המורכבת בין בעלי המניות והדירקטורים. 

האם נראה בדירקטוריון חברה שליח שמבצעים פעולה אך כל פעולה נודה לחול לטוב ולרע על מישהו אחר? כן, אבל לא תמיד. לראות באותם גופים ניהוליים בבחינת שלוח, זה לא חידוש. 

אבל, השאלה הינה של חברי המניות שלוחים? של בעלי המניות או של החברה?
אם הכרנו בחברה כאשיות משפטית אז אולי באמת של החברה. זו שאלה שנפתח בהמשך. מבחינה משפטית יבשה החברה הינה השולח.
לבעלי המניות, אפילו כקבוצה, אין זכות להכתיב לדירקטוריון כיד לנהוג. יש כוח שמור לדירקטוריון ברמה הבלעדית ואע"פ שיש אינטרסים מובהקים לבעלי המניות השולח הינו החברה.הדירקטוריון אדון להחלטותיו כשלעצם. עפ"י תפיסה זו נראה כי מהלך הדירקטוריון של אטלס היה בסדר, קו"ח כאשר ביהמ"ש קבע כי הם פעלו בתו"ל, מתך אמונה שהפעולה הינה לטובת החברה.
בכ"ז ביהמ"ש מזהה בעייתיות ביחסי השולח-שלוח.

כאמור בשיעורים הקודמים, האסיפה הכללית מוסמכת בנושאים הקשורים לשינוי תקנון, מיזוג ומינוי דירקטורים. אלו הם שינויים שיכולים להשפיע על הרכוש הפרטי שלהם במניה. לא ברכוש החברה כי ברכוש זה אין להם קניין. אלו דברים שמשפיעים במישרין על בעלי המניות. 
בנושאים כגון החלטות עסקיות שיש להם השכלות על שווי המניה לא ניתן לבעלי המניות זכות לחוות דעה. אם החברה רוצה להתרחב ולפתוח קו ייצור נוף לא שואלים את בעלי המניות אפילו שיש לכך השלכה. ניתן למכור את המניה או להחליף את הדירקטוריון. 

שאלת בחירת השלוח ועיצובו נתונה לבעלי המניות. אמנם השולח הרשמי זה החברה אך האינטרס הכלכלי הינו של בעלי המניות ולכן לא מתחשבים בהם יום, יום בקבלת החלטות אך ראוי להשאיר בידם את הבחירה מי יהיו הדירקטורים שמשרתים את האינטרסים שלהם.

בשונה מהולנדר אין סיפור של מילוי חסרים בלבד. בבלסיויס תיקון ה- א לשנות מ-7 ל-9 דירקטורים נעשה באוויר אלא ע"ר נסיבות ידועות לדירקטוריון. הדירקטוריון בא לסכל את מהלך בעלי המניות שרצו לקבוע משהו אחר ולכן גם אם פעלו בתום לב זה לא בסדר כי נטלו את הסמכות של בעלי המניות כמשקיעים. רק בלל שהיה הקשר של חילופי שלטון פוטנציאליים בדירקטוריון והוא פעל לסכל זאת מהלכם נפסל. הם בעצם ניסו לשלול את הכוח של האסיפה הכללית לעצב את הדירקטוריון.

בישראל אין לדירקטוריון סמכות לתקן את התקנון ולכן לא היו יכולים לעשות מהלך כזה אבל הבעייתיות רלוונטית כי במקום יזוהה ע"י ביהמ"ש כי מהלך הדירקטוריון אינו חלק מהמהלך העסקי של החברה אלא מהלך שמשפיע על הרכב הדירקטוריון באופן שמונע זכות הבעת דעה לגיטימית של בעלי המניות ביהמ"ש יקבע כי לא ניתן לעשות זאת. 

אם ברור כי זכות ההצבעה של האספה הכללית הינה זכות יסודית נפנה לשאלה מניין צמחה תפיסה זו?

אמרנו שיש אינטרס כספי לבעלי המניות ולכן הגיוני. אבל גם לנושים/עובדים יש אינטרס כלכלי. אם כן מה ייחודי בבעלי מניות שדווקא להם העניק החוק זכות הצבעה?

אם לא ניתן להם זכות הצבעה, לא שווה להם להשקיע כי אין להם כל דרך להשקיע על המיזם העסקי – החברה – שבסופו של דבר יניב ערך או הפסדים. אם לאדם אין כל שליטה על ניהול כספו, לא כדאי לו לתת אותו.

טיעון ראשון – קניין

חלק ממהות הקניין הינו כי בעל הקניין זכאי להכתיב מה ייעשה בקנינו. אך צריך לזהות מי בעל הקניין ובמה. רכוש החברה אינו קניין של בעלי המניות. אם מכירים בחברה כאשיות משפטית, מעבר לפורמאליסטיקה כי הרכוש שלה ולא של בעלי המניות לכולם יש אינטרס ברכוש החברה אז עיין מה הייחוד של בעלי המניות? גם לנושה יש בעלות על אגרת חוב שיוצרת זכות נשיה כלפי החברה. לכל אחד יש תביעה מהחברה, בסוג רכוש אחר.

מה מיוחד בעלי המניות בשונה מהאחרים בעלי זכויות??

הזכרנו כי זה תמריץ להשקעה, אך ניתן להגיד אותו הדבר לגבי תמריץ למתן הלוואה.  

לנושה פחות חושב כמה החברה תרוויח. זה לא שזה לא חשוב לו אך זה פחות חשוב ברמה האישית. אם החברה צריכה לפרוע לו חוב במשך מס' שנים, בין אם החברה מרווחה 100 או 100 אלף, הוא מקבל אותו הדבר – נניח 80. הוא רק דואג שהחברה תרוויח לפחות 80, מעבר לכך זה לא מעניין אותו ואין לו תמריץ לנווטה כך שתגדיל את רווחיה. להפך, יש תמריץ שהחברה לא תגדיל את רווחיה כי זה כרוך בסיכון להפסד.

אותו הדבר לגבי עובדים שהם נושים לגבי משכורתם. להם לא כדאי שהחברה תסתכן כי זה לא יגדיל להם את המשכורת ולעיתים התפתחויות חדשות עלולות אף לגרום לכך שיאבדו את מקום עבודתם.

מניה הינה השקעה שניתנת זכות בסיסית של פוטנציאל ליהנות מרווחי החברה. אין גבול לפוטנציאל ההנאה מרווחי החברה. ככל שהיא תרוויח יותר, הסיכוי לקבל גדל. 
זה לעיל לתת לנושה לתת לנושה זכות הצבעה כי הוא לא יוביל את החברה למקסימום רווחים. ראוי העניק את זכות ההצבעה לגורם שיש לו אינטרס בקידום רווחי החברה. אנו מעוניינים שפעילות עסקית בחברות תצמיח את החברה כי ההנחה הינה כי החברה כולה תהנה מכל כי פיתוח כלכלי מפתח את הטכנולוגיה, איכות החיים וכו'. כדי שהערך הכלכלי יעלה יש לדאוג שמי שתהיה לו זכות הצבעה כיצד לפעול יהיו אלה שיש להם אינטרס להעלות את החברה כלפי מעלה. 
השאלה הינה האם זכות ההצבעה שוויונית.
עפ"י תקנן חברה מדוע שנעשה דבר לא שוויוני?

זה עלול לעוות את תמריצי ההשקעה אם יודעים שיש אחר שמקבל משקל גדול יותר. 
אף אחד לא מחייב אדם להשקיע, אם הוא נכנס ומוכן לקבל את התנאים אז בסדר, ואם לא אז לא. אך אם הסיב שמניה מקבלת זכות הצבעה הינה כי יש לה אינטרס במניות החברה לעומת בעלי זכויות אחרות, נוצר פער כי אטרקטיביות המניה נטולת זכות ההצבעה יורדת.

זה עלול לצמצם את מערך המניות הפוטנציאלי בחברה. אך מנגד, לחברה יש אינטרס להכניס כסף ולכן היא תשווק מניות אטרקטיביות. 

יש היגיון ליצור חוסר שוויון. ישנם בעלי מניות בעלי עניין יתר – למשל יורש של חברה. דרך אחת להבטיח את האינטרסים הינה מס' המניות המצויות בידו או להיות בעל מניות עם כוח הצבעה מוגבר. גם המדינה יכולה להשתמש בטכניקה זו – ע"י הפרטה. המדינה חששה שהשליטה תגיע ידי גורמים שהיא לא מעוניינת שתגיע אליהם – מדובר בחברות כגון חשמל. לכן לפני ההפרטה מתקנים את התקנון ומייצר ס' שמייצר מניה נוספת – מנית זהב המקנה למחזיק בה כוח וטו על עניינים מסוימים בחברה וכך שומרים את האינטרסים הלאומיים. 
נקודת המוצא של החוק הינה כי כל עוד לא נקבע אחר בתקנון, תהיה לכל מניה קול אחד באסיפה הכללית – ס' 82 לחוק החברות. 
אחת הנקודות המשמעותיות בהקשר שוויון זכויות ההצבעה הינו ביחס לחברה ציבורית. בחברה זו, בשלב מסוים החופשיות של גיוון זכויות ההצבעה בוטלה ובמקום זה, יש את ס' 46ב לחוק ני"ע. 
בחברות ציבוריות עד שחוקק חוק ני"ע הייתה פרקטיקה שמכונה אחד חמש. הייתה מניה בעלת ערך נקוב אחד ומניה בעלת ערך נקוב חמש. 
ערך נקוב הינו יחידת מדידה של המניה ולא שוויה. השווי נגזר משווי החברה חלקי מס' המניות. יחידת מדידה זו לא נדרש כיום כי אין בעיה להנפיק מניות ללא ערך נקוב, הבינו כי אין לערך זו כל תכלית. בעידן פק' החברות הייתה חובה כזאת. 

ביחס לזכויות הצבעה כן יש משמעות – מנפיקים מניות ובהנפקה הראשונה כאשר החברה קמה, בתפיסה הייתה כי הערך הנקוב של החברה זה המחיר שמחייבים לשלם עליה. אך לא היה לכך כל ערך. להפך, משלמים יותר אך מקבלים אותו הדבר כמו מניה רגילה. 

חוק ני"ע אוסר משחק זה – אור על הבורסה לרשום מסחר מניות שהערך הנקוב שלהם לא פרופורציונאלי לשאר המניות. המשמעות המעשית הינה כ אף אחד לא יקנה כאלה מניות בהנפקה כי לא ניתן לסחור בהם למרות שהאיסור הינו למסחר זה עיגן א המציאות החדשה של החברות בישראל. כל חברה שרוצה להפוך מפרטית לציבורית יודעת כי היא צריכה לדאוג לך שמניותיה יהיו שוות. בחברות פרטיות באמת נמצא שוני.

מאז 92 לא מאפשרים לקנות מניות עם כל הצבעה נחות, מה שהונפק לפני נשאר. 

בסיפא של הס' כתוב כי יותר משנה לאחר שהחברה הונפקה בבורסה יש ביכולתה להנפיק מניות בכורה. אך זה לא נפוץ בארץ. מנית בכורה הינה מניה שבשונה ממניה רגילה, היא נהנית מזכות בכורה, עדיפות מסוימת באחד או משני הדברים הבאים:

1. חלוקת דיבידנד – על סכום מסוים יש עדיפות לבעלי מניות הבכורה ורק אם נשאר יותר יוחלק דיבידנד גם לשאר עלי המניות.
2. כאשר חברה מתחסלת ונסיה העודפים מוחזרים לבעלי המניות יש לבעלי מניות הבכורה זכות עדיפה ואם יישאר יחולקו נכסים לשאר בלי המניות.
תחילת הס' עוסק בעדיפות בזכות ההצבעה והסיפא עוסק בעדיפות בדיבידנד, מה הקשר בין השניים?
בתוך קבוצת בעלי המניות גם יש אינטרסים שונים – יש בעלי מניות שמבחינת יותר רווח – יותר טוב. אך יש כאלה שהאינטרס שלהם עד לאן למשוך את אינטרס החברה מוגבל כי אם הרווח שלהם עד 10 מליון למשל, מעבר לכך, לא יעניין אותם. לכן זכות ההצבעה שלהם נחותה והמעמד שלהם הוא בין בעל מניות קלאסי לנושה קלאסי. 
אמנם הם זוכים לזכות הצבעה כדין מניות אך זו זכות חלשה יותר ממניה רגילה. מחד יש להם עדיפו בדיבידנד ומנגד היות ועדיפות זו היא על סכום מוגדר, מחלישים את זכות הצבעתם בדיוק כמו שנושה פורע את חובותיו לפני בעלי המניות. 
לכן ס' 46 צריך להגיד שהוא בעד שוויון אך לא שולל מניות מסוג שונה כגון בכורה כי כאשר חבילת הזכויות הכלכליות זהה אז השווי צריך להיות זהה אך כאשר חבילת הזכויות הכלכליות שונה אז ניתן להשקיע סכומים שונים. 
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שיעור 13

הנהלה מול בעלי המניות

מערכת היחסים הקיימת בין 2 קבוצות:
1. קבוצת הניהול – נושאי המשרה.
2. החברה כחזות – בה קבוצת הניהול מכהנת כנושאת משרה.
מבחינה מעשית מדברים על היחסים בין קבוצת המנהלים לבין המשקיעים – בעלי המניות. אך פורמאלית לא נדון במערכת היחסים המשפטית בין בעלי המניות לנושאי המשרה.

מבחינה מהותית עומדות מאחורי החברה קבוצות בני אדם שונות ולכן מבחינה רלוונטית כאשר מדברים על מערכת האינטרסים, מדברים על מערכת האינטרסים של האנשים עצמם. כאשר אנו מדברים על חברה אנו מייד רואים לנגד עיננו את בעלי המניות ויש מחלוקת אם זה כך או שיש נוספים.
אנו נתחיל עם מה שנוהג ולכן נעסוק במערכת היחסים בין נושאי המשרה לבעלי המניות
בחלוקת הסמכויות יש מעלה אך יש גם סיכון. 

המעלה הינה כי אנו לא מעוניינים מבחינה ארגונית להותיר את כל סמכויות ההחלטה והביצוע בידי המשקיעים, קרי בעלי המניות. אנו לא מעוניינים בזה כי זה לא יעיל משום שכאשר יש קבוצה יחסית רחבה של בנ"א, יכולת קבלת ההחלטות והתפקוד ההרמוני הולכת ופוחתת. לכן מסירת הסמכויות בידי קבוצה מקצועית ומצומצמת יותר הינה פעולה רצויה כי היא תשפר את התפקוד. לכן מנסים דרך המיזם הקרוי חברה להשיא את העושר המשותף. ככל שקופת החברה תגדל, כולם ייהנו באופן אישי. לכן נושאי המשרה אמורים לתפקד באופן בו רווחי החברה יושאו ככל הניתן לטובת בעלי המניות.
החיסרון – באופן מקצועי מכנים בעיה זו כ- בעיית הנציג – the agency cost. המטרה הינה למזער את בעיה מבלי למזער את היתרונות בתפקוד נציגים. רוצים לשמור על מבנה ארגוני עם נציגים אך לעצב כללים בהם יוכלו הנציגים לתפקד תוך שפוטנציאל התקלות יקטן, הם בטוח לא ייעלמו. השאלה הינה כיצד יוצרים סביבת עבודה כזאת.
מדוע יש לנו נציג? מאונס או מרצון? 

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

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

בעיית הנציג (הפרדה בין בעלות לשליטה), אפוא, היא תופעה מודרנית שבה בעלי האינטרס הכספי הם גורם אחד ואילו מי שמקבל בפועל את ההחלטה ביחס לאינטרס הכספי של אותו גורם הוא גורם אחר. האם הנציג יפעל לטובת בעל האינטרס הכספי? לב דיני החברות אינה שאלה ייחודית לחברות, כאמור, אלא שאלה כללית במשפט. למעשה, אנו דנים באספקטים מסוימים של דיני שליחות
כל תורת דיני החברות סובבת סביב השאלה, כיצד להוביל את בעלי הכוח למקסם את האינטרס של המשקיעים ולא לקדם את עצמם. היישום זו בעיה גדולה.
נאפיין את קבוצות הכוח בחברה וכך נבין את יסודות בעיית הנציג, היכן היא חמורה ובמיוחד שם ננסה למזער את הנזקים.  

בעלי המניות – דואגים שיתפקדו נושאי משרה מטעמם בחברה. נושאים מסוימים, מוגבלים יחסית, מסורים לאסיפה הכללית עצמה ולא לנושאי המשרה (שינוי תקנון, מיזוג, מינוי דירקטורים וכו'). ברגע שמסרנו סמכויות לאחרים האם הכח הגדול מצוי הלכה למעשה בידי נושאי המשרה או שמא מסירת הכח הפורמאלית, כח השפעה המהותי עודנו אצל בעלי המניות?

נניח שסמכות ההחלטה אודות אופי הפעילות העסקית של החברה נמסרות למנכ"ל – פורמאלית הסמכות בידי המנכ"ל אך בידי מי הכח באמת להחליט, המנכ"ל או בעלי המניות? 

1. העדפות - בעלי המניות לא מעוניינים לפקח ביום יום על נושאי המשרה כי כך לא הועילו כלום במינוי נושא המשרה.
2. היעדר מקצועיות - בעלי המניות לא מקצועיים. אין להם את היכולות של נושאי המשרה. לכן אפקטיבית הם לא יכולים לתת הוראות. 
3. תחלופה - בחלק מהחברות בעלי המניות זמניים יותר ולכן לא מסתכלים בראיה מערכתית. מנגד, גם נושאי המשרה יכולים להסתכל רק על הקדנציה שלהם.
4. למשקיע יש 2 אסטרטגיות – לנצל את קול ההצבעה שלו ולנסות להשפיע או יציאה (voice או exit). אם החברה לא מתפקדת על פי הציפיות, המשקיע יצא. אסטרטגיה זו מבטלת כליל את הביקורת על נושאי המשרה, המשקיע פשוט יוצא. זה נובע מכך שיש משקיעים רבים ומגוונים וקשה אפקטיבית לגבש חזית עמידה מול נושאי המשרה ולהגיד להם לתפקד כפי שצפו מראש. זה קורה הן בשל בעיית תקשורת והן בעיית זמינות המידע. בעל המניות לא חשוף לכלל הנעשה בחברה. גם אם היה רוצה, אין לו את המידע לבדוק כי המידע נמצא בחברה ואין לו את הדרך לבצע בקרה. גם אם יש מידע ותקשורת יש בעיה שלישית – בעיית הטרמפיסט בה כל אחד אומר שנניח שהוא מזהה שתפקוד לא טוב, למה הוא צריך לבזבז זמן כדי להתחיל לתקשר איתם שיתפקדו כראוי. בפועל אין בקרה, פאסיביות מוחלטת של בעלי המניות. גם ללא בעיית הטרמפיסט, לא שווה לו לעשות זאת כי כדי לרסן את נושא המשרה יש להשקיע זמן וכסף רב. נניח שהמטרה תושג ונושאי המשרה יחזרו לתלם, והחברה תרוויח יותר בסופו של דבר הרווח של בעל המניה מזערי.
כל זה מעצים מאוד את הכוח של נושאי המשרה. במקום שאין בעל בית, הנציג מרגיש שהוא יכול לעשות מה שהוא רוצה. מאפיינים אלה של בעלי המניות חידדו את הבעיה, ולכן כנראה שהפיתרון יהיה קשור אליהם.
המאפיינים לעיל לא מתקיימים בהכרח בכל חברה. הם מתקיימים בעוצמות חזקות יותר בחברה ציבורית. מדוע? משום שבחברה פרטית יש מס' מועט של בעלי מניות ולכן האינטרס גדל. ככל שהנתח יותר גדול, הפוטנציאל הבעייתי של תפקוד נושאי משרה קטן יותר.
גם חברות ציבוריות יש הבדלים – הבעיה בה אנו דנים קריטית במיוחד בחברה ציבורית שלאוסף בעלי המניות יש נתח קטן ולכן האינטרס האישי שלו במערכת הכללית של החברה קטן. יש חברות ציבוריות שזה לא כך כי יש בעל מניה שהאינטרס שלו גדול ולא מעניין אותו שיש את בעיית הטרמפיסט. אם יש בעל מניה של 60% יש לו אינטרס גדול ללחוץ על  נושאי המשרה ויש לו אינטרס לאסוף מידע. 

השוואת האינטרסים לעיל לנסיבות פ"ד בוכבינדר
איך המאפיינים של בעלי מניות – איפה יש סיכון ואיפה לא – מסתדרים עם נסיבות הקריסה של בנק צפון אמריקה?
היו בעלי מניות בודדים והם היו גם דירקטורים.

לכאורה היינו מצפים להמון בעלי מניות וקבוצת נושאי משרה שעושה מה שבא לה, החברה ניזוקה ורוצים לתבוע אותה, אבל לא זה היה המצב! יושבים נושאי משרה חסרי אינטרס אישי להתעלם מבעלי המניות ולא יכולים לעשות זאת כי הם עצמם בעלי המניות! מדוע פ"ד כזה דווקא מנחה אותנו בחובות נושא המשרה? כאן זה אותה אשיות. תמיד צריך לזהות את קבוצות האינטרסים הרלוונטיות ולבדוק מי הרוויח ומי ניזוק. 
הבעיה של נושאי משרה גדולה במיוחד כאשר יש פיזור של בעלי מניות. זה לא המקרה הטיפוסי של בעיית הנציג של נושאי משרה, לפחות לא בצורת ההסתכלות איתה פתחנו: שמנו את המחלוקת האידיאולוגית בצד והלכנו לפי התפיסה המקובלת במערב, כלומר הדיון הוא בין נושאי המשרה לבין בעלי המניות. לפי המודל הזה, בעיית הנציג תעלה כשיש אבחנה פרסונאלית ביניהם ולא זהות! לכן הבעיה בפס"ד לא ממש מתאימה למודל הזה, ובמובן זה אינה בעיית הנציג הקלאסית, כי היא מודל של אבטיפוס למקרה בו הנפגעים האמתיים אינם בעלי המניות אלא הנושים של הבנק. גם לאוכלוסיה זו אין בקרה על נושאי המשרה. נושאי המשרה חבים חובות כלפי החברה אז למעשה אוטומטית חושבים שהחובות כלפי בעלי המניות אך יש מקרים בם בעלי המניות לא יפגעו אך אוכלוסיות שיפגעו קשה כתוצאה מפעילות נושאי המשרה.

פס"ד המעטים שיש בישראל בעניין חובת זהירות הם בנסיבות בהן החובה קרסה, והנפגעים הראשונים במעלה הם דווקא נושי החברה הרבה יותר מאשר בעלי המניות. פס"ד זה הוא המובהק ביותר בעניין חובת זהירות. אמור היה להיות לו יורש – פס"ד שהולך בכיוון דומה – פרשת קריסת הבנק למסחר (הגיעו לפשרה). חובת הזהירות לרוב לא עולה כדי להגן על האינטרס של בעלי המניות אלא של נושים אחרים של החברה. מדוע? משום שכאשר מדובר על חובת הזהירות, ניתן לדבר עליה בשני הקשרים פנימיים שונים (למרות שיש קרבה ביניהם).

כאשר דנים בחובת הזהירות יש שני הקשרים:

1. מעשה – למשל קבלת החלטות באופן בלתי ראוי.
2. מחדל – חוסר תפקוד במקום בו נושאי המשרה אמורים לתפקד, למשל אי פיקוח על המנכ"ל.
סע' 92 לחוק – סמכות דירקטוריון. אמרנו שיש לו שתי משימות על: האחת, להתוות את מדיניות החברה והשנייה, לפקח על המנכ"ל. התווית מדיניות = קבלת החלטות. ניתן להיכשל במשימה זו באמצעות קבלת החלטות שגויות. פיקוח על המנכ"ל = לשמש מד בקרה, לבדוק כיצד הוא מתפקד. הדרך לא לקיים את המשימה הזו היא מחדל – "שב ואל תעשה". במקרה של בנק צפון אמריקה ודומיו, זה מקרה קלאסי של ליקוי במשימת הפיקוח ולא במשימת קבלת ההחלטות. יש בפס"ד זה גם מימד מסוים של קבלת החלטות, אבל הוא לא עולה כדי הפרת חובת זהירות, כי פרשת הוויסות נתפסה כהחלטה לגיטימית (אולי פסולה אך לגיטימית).
האשראי זו חובת אמונים, לא חובת זהירות. הביטוי היחיד להפרת חובת זהירות ככזו בפרשה זו הוא המחדל. 

כשנרצה להבין מה המשמעות של חובת זהירות בהקשר של קבלת החלטות אין תקדים מחייב בישראל אלא משתמשים בתקדימים מחו"ל.

חובות החלות על נושאי משרה:
חובת זהירות מול חובת אמונים

חובת הזהירות – duty of care. 
חובת אמונים –  duty of loyalty – נאמנות.

לשתי הקבוצות יחד קוראים fiduciary duties – חובת אמון. זה מבלבל.  
אבל יש הבדל:

בשתיהן יש בעיה של אינטרס אישי של נושא משרה, שאינו בהכרח אינטרס של החברה. 
ההבדל הוא בחובת אמונים, האינטרס האישי שלי הוא לקחת את הכסף ולברוח.
בחובת זהירות, האינטרס האישי שלי הוא ללכת לים. פשוט לא לעבוד קשה. "מה ייצא לי מזה". אם זה אותו דבר, אני אעבוד 4 שעות ולא 10. החשש הוא שנושא משרה ינצל את זמנו לתועלתו האישית ולא יקדיש זמנו להשאת עושרה של החברה כי זה לא משפיע עליו אישית, והוא אינטרסנט. כל בעיית הנציג קשורה לאנוכיות. חשש לחוסר תפקוד מקסימאלי, כי מבחינתם התוצאה האישית שלהם היא אותה תוצאה, למשל בכל מקרה יקבל משכורת מסוימת גם אם ייתן 50% מאמץ וגם אם ייתן 100% מאמץ.

בחובת האמונים, לעומת זאת, האינטרס הוא אחר: נושא המשרה לקחת את הכסף שנמצא תחת ידיו, בשליטתו, ולהעלם. 

לדעת המרצה, המשפט צריך להעמיד כלים משפטיים להתמודד עם בעיה כשאין לה פתרונות משכנעים חוץ-משפטיים. אם יש פיתרון כלכלי אפקטיבי, עדיף הוא על פני כלי משפטי שיש בו אלמנט כופה. 

חלוקת תגמולים היא דרך מצוינת ולדעת המרצה ראשונה במעלה להתמודד עם בעיית הנציג. אבל זה יוצר בעיות אחרות: אי אפשר לתת לכולם, חוץ מזה שהתיאבון תמיד יגדל ובסופו של דבר יש גם מגבלות.
חובת הזהירות כפיקוח
דיון בקיום או הפרת חובת הזהירות בקונטקסט של פיקוח ובקרה על האחר.

חובת הזהירות עפ"י החוק מוטלת על כל נושא משרה. נושא משרה – דירקטור, מנכ"ל, משנה למנכ"ל וכו'. לא כל הדמויות רלוונטית לבקרה. הדירקטוריון רלוונטי כיון שהתפקידים שלו זה לפקח על אחרים ולקבל החלטות. למנכ"ל אין סמכות פיקוח אלא סמכות ניהול וביצוע, הוא לא מפקח על אחרים. אולם אע"פ שהחובות מוטלות על נושאי המשרה, עיקר הטענות עולות כלפי הדירקטוריון (כאשר נעבור לדיון הבא, חובת זהירות בהקשר של קבלת החלטות, זה רלוונטי לכל נושא משרה באשר הוא, בתחום סמכותו).
נראה בהמשך שמבחינה מעשית במשפט, למרות שהחובות מוטלות על נושאי משרה כהגדרתם, עיקר הטענות עולות נגד הדירקטוריון ככזה (בהקשר של פיקוח). הדירקטוריון הוא במוקד מבחינה משפטית, הסמכויות השיוריות בידיו לפי ס' 49, למרות שכפי שאמרנו, בפועל המנכ"ל מחזיק ברוב הסמכויות והשפעתו גדולה הרבה יותר, וזו בדיוק הבעיה. מכיוון שלמנכ"ל יש השפעה הרבה יותר גדולה, מתחדד תפקיד הדירקטוריון כגורם הביניים בין נושא המשרה לבין המשקיעים. איך אפשר לשפר את תפקוד נושא המשרה, המנכ"ל: 
1. לתגמל אותו כתמריץ
2. להטיל גם עליו חובת זהירות – שיטת המקל, איום משפטי על הפרת החובה הזו.

3. לפקח עליו – שיהיה גורם נוסף שיבקר את תפקודו ויאפס אותו. הגורם המפקח על המנכ"ל הוא, כידוע, הדירקטוריון. 

הבעיה הינה הצבת הגבול למשימת הפיקוח. שאלה זו תמיד תתעורר במשבר, כאשר קרתה תקלה ע"י הגורם המפוקח ואין שום שאלה שעל תקלה זו המנהל הביצועי צריך לתת את הדין. השאלה הינה האם גם הגורם המפקח נושא באחריות לא כגורם אקטיבי, אלא כפסיבי, שהיה צריך לפקח יותר. לא יודעים האם פיקוח נוסף באמת היה מונע את התקלה אך נוטים לחשוב כי פיקוח מוגבר היה מצמצם את ההסתברות לתקלה. השבוע ניתן פסק דין בבימ"ש מחוזי בחיפה בשאלה מהסוג הזה. להשלים.
נניח ויש חברה בה המנהלים מחליטים לפעול בצורה מסוימת – למשל לעשות הסדר כובל עם חברה אחרת (תאום מחירים). זה אסור לפי חוק ההגבלים העסקיים ועולה כדי עבירה פלילית. כל עוד ההסדר לא נחשף יכול להיות שהוא לטובת החברה אך אם בשלב מסוים הדבר נחשף ומתחילים בכתבי אישום פליליים נגד החברה והמנהלים וכתוצאה מכך שוויה של החברה נפגע בצורה מסוימת.

האם יכולה לעלות טענה נגד הדירקטוריון על שלא פיקוח או שהוא יכול לטעון שם הוא קרבן. האם יכולה להתעורר טענה שהדירקטוריון לא פיקח מספיק על ההנהלה באופן שאפשר לה להיות צד להסדר בלתי חוקי אשר בסופו של דבר פגע בחברה, או שמא יטען הדירקטוריון שהוא אינו צד להסדר, הוא לא ידע על זה בכלל, למה שיצטרך לשלם מחיר כאשר הוא חלק מהקורבן? 
השאלה הינה שאלת הגבולות – האם הדירקטוריון פיקח מספיק. בעוולת הרשלנות עוברים דרך קיום יסודות מצטברים – קומה של חובה, הפרתה וקש"ס. ס' 252 אומר להתחיל מהיסוד השני. חובה בטוח קיימת. אם כך, מילת המפתח הינה סבירות – האם נושא המשרה פעל כפי שנושא משרה סביר היה פועל. זו שאלה תלוית נסיבות. 
כיצד ידעו חברי הדירקטוריון כיצד לפעול?

יודעים מתי בטוח הופרה חובה – כאשר מישהו לא משתתף כלל בישיבות ואין לו מושג מה קורה בחברה ברור כי הוא לא ממלא את חובתו. אבל זה המקרה הקל, כמו פ"ד בוכבינדר.
הבעיה הינה במקרה מסובך יותר בו היו פעולות מסוימות ולא ברור היכן לשים את הגבולות.

פ"ד בוכבינדר מסביר מה נדרש מדירקטוריון ולכן הוא חשוב אך נסיבותיו קלות. הוא חשוב גם בגלל התקדימיות כי לפני כן הייתה תחושה כי תפקיד דירקטור לא באמת עלול להטיל על אדם חובה ואחריות אישית על הנעשה בחברה. זה היה קיים בחוק אך זו הפעם הראשונה בה ביהמ"ש קבע כי על הדירקטורים לשלם המון כסף מכיסם כפיצוי לחברה.
אנו שואלים על המקרה היותר מורכב, בו כן יש פעולות מסוימות ובכ"ז יש תקלה. האם הפעולות מספיקות או לא? איפה הגבולות? מה זה אומר "סבירות"?

פ"ד Caremark 

ניתן בדלוור. בפרשה זו לא מדובר על חברה שקרסה אלא בחברה פעילה. באותו עניין בעלי המניות טענו כנגד הדירקטורים שהם הפרו את חובת הזהירות שחלה עליהם כלפי החברה, בכך שלא פיקחו פיקוח מספק על עובדי החברה שהפרו חוקים ותקנות מדינתיות ופדראליות החלות על ספקי שירות-בריאות  (כתוצאה מכך החברה הייתה צריכה להגיע להסדרי פשרה עם גורמים שונים בעלות של 250 מיליון דולר. כעת החברה מבקשת לחזור בתביעת פיצוי כנגד הדירקטורים) וכן שלא כוננו אמצעים מתקנים ובכך חשפו את החברה לאחריות ולקנסות.

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

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

פ"ד יותר משמעותי מהבחינה כי כן התרחשו פעולות וצריך לבחון אם הן מספיקות. צריך לזכור כי רק אם יש התרשלות מישהו צריך לשלם, המבחן אינו מבחן התוצאה. 
המסר המרכזי של פ"ד שפוי יחסית – ביהמ"ש אומר כי הוא לא  מצפה מחד התרת כל רסן שכן לא ייתכן שהדירקטוריון יאפשר להנהלה לעשות כבתוך שלו אך כן צריך לפקוח עיניים ולקיים מערכי בקרה פנימיים בחברה. מנגד, לא מצפים שהדירקטוריון ישמש כתעודת ביטוח לאפס תקלות וגם לא רוצים שכך יקרה כי זו אווירת טרור שלא ניתן לעבוד בה, העובדים מפחדים מכל פעולה שעושים. מצופה מהדירקטוריון להנחיל מערכת בקרה וזרימת אינפורמציה בין כל גורמי החברה. כמו כן, לוודא אחת לתקופה כי המערכת של נהלי זרימת המידע אכן מתקיימת בשטח. זה לא אומר שלא יעברו על החוק אך ההסתברות שזה יקרה, תקטן. 
חובת הדירקטוריון היא גם לוודא שמבקר הפנים לא שוקט על שמריו ויש לו את כל האמצעים לעשות תפקידו כראוי. מפקח סביר מנחיל את מערכת הפיקוח והבקרה וכן עומד על ביצועה, מעדכן אותה לאורך זמן. זה לא מה שהיה בבנק צפון אמריקה.
ועדיין יש תחום אפור. נניח שהדירקטוריון שוקל איזו מערכת בקרה ופיקוח הוא יאמץ, והוא מתלבט בין שתיים – בחר בזולה ובפחות איכותית. האם כך פועל דירקטוריון סביר? כאן בימ"ש ייזהרו מלהתערב, כי מספיק שמדובר במערכת סבירה וראויה, והשיקול הכספי הוא לגיטימי, מקצועי ועסקי שבימ"ש מכבד, גם אם מסתבר שלנוכח הפער הזה, דווקא שם קרתה התקלה. 

אין צ'ק ליסט אבל יש קריטריונים כלליים: גיבוש נהלים ופיקוח עליהם, מבקר פנים וכו'.
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על הדירקטוריון הפיקוח שונה. עליהם צריך מערכת נוספת כי הפיקוח הוא שונה ולכן יש יותר צורך בפתרון משפטי.

מערך הכוחות – הדירקטוריון יכול לפקח כי הוא מקבל את המידע מהמנכ"ל ומהוועדה, אך הוא יותר מקצוען מהם, הוא נמצא כל יום, הדירקטוריונים לא עסוקים ראשם ורובם בחברה, הם יכולים להיות מנהלי חברה אחרת, או אנשי ציבור שזה אחד מעיסוקיהם, אקדמאים וכו'. הם יקבלו חומר ללימוד, אך זה לא אותו דבר. כך שבמערכת הכוחות בין מנכ"ל ודירקטורים, מבחינת הכוח האמיתי הכוח אצל המנכ"ל – עם כל הסמכות שיש להם לפקח ולהחליפו זה תיאורטי אך קשה ליישום. אולי בגלל זה אין ברירה וצריך את המשפט שיפקח על המנכ"ל ועל הדירקטורים – כל אחד מכם כפוף ל-2 חובות כל הזמן: חובת אמונים וחובת זהירות.
ואם לא תעמדו בזה תשאו בזה באופן אישי באחריות, וניתן יהיה לתבוע אתכם אישית!

זה הרעיון של חובות אלו. עיקר הפסיקה בתחום זה בישראל ובחו"ל התמקדה בדירקטורים.

כאשר התפקיד של הדירקטורים: פיקוח והתווית מדיניות החברה – 

פיקוח על המנכ"ל, אנו יודעים שכוחכם מולו מוגבל, הוא דומיננטי ומשפיע, אך זה עדיין לא משחרר אותך מאחריות כלפיו, אל תעשה לו הנחות, תפעיל את כוחך מולו  - וטענה מן הסוג: זה לא כוחות, יש לו נגישות, אנו לא נחשפים לזה. אלו לא טענות הגנה. אדרבה, זה בדיוק בסיס הכשל עליו הם יכולים לתת את הדין.
לבוא ולומר שהמנכ"ל הרבה יותר מקצועי – זה לא עוזר! זו לא טענת הגנה. יותר מזה – 

פס"ד פרנסיס (ארה"ב) 

קבע ביהמ"ש בניו-ג'רזי שזו לא טענת הגנה לומר שאין לי כלים או מושג, אני דירקטור בתהליך פנימי משפחתי, בעלי ייסד את החברה, הוא צירף אותי, הבנים מנהלים בפועל, אך מה אני מבינה – הם פעלו לא נכון, יש נזקים – אך מה אני קשורה. אני סתם אם המשפחה, א"א לצפות ממני לעצור בעדם, אין לי כלים.

אומר ביהמ"ש : א"א לטעון זאת. יש לדירקטור אחריות! זה מטיל חובות. זה תפקיד, יש לעשותו כנדרש. זה לא סתם אות כבוד.

פעם היה מקובל שזה כבוד, אך משפטית זה לא כך! מבחינה משפטית יש פה חובה ואחריות שלא ניתן להתעלם מהם. החוק במובן זה מנסה לדלג בין 2 קטבים רגישים. הוא לא בא לקבוע תנאי סף מבחינת השכלה שבלעדיהם אדם לא כשיר.

אין תנאים מינימאליים לגבי כשירות מקצועית (אמינות –יש), אך יש כן שאיפה של דיני החברות שהדירקטוריון יפעל בצורה יעילה ומקצועית – איך עושים זאת?

מצד אחד לא דורשים דרישות סף מכל דירקטור ודירקטור, מצד שני כן מעודדים לאט לאט הכללה של דירקטורים בעלי מיומנות מקצועית, אך לגבי חברות ציבוריות זה נדרש.

לא כל הדירקטורים צריכים להיות כך, אך לפחות דירקטורים מסוימים שלהם יש יכולת מסוימת נדרשים לעמוד בזה.
בחברה ציבורית בתיקוני חקיקה של השנים האחרונות יש התמקדות בתוך הדירקטוריון:

בכל דירקטוריון של חברה ציבורית יש חובה שימונו לפחות 2 דח"צים. לדחצ"ים אלה יש דרישות גבוהות יותר מדירקטור רגיל , אחריות מוגברת ותנאי כשירות:

1. נטול זיקה.
2. תושב ישראל - כי זמינותו גבוה יותר.
3. מיומנות חשבונאית או מקצועית - מיומנות פיננסית או חשבונאית או כשירות מקצועית אחרת. 
דירקטורים אלה חבים חובת זהירות כמו דירקטורים אחרים. היותו דירקטור חיצוני מהווה נסיבה רלוונטית אך לא עניין קטגורי - ס' 253א לחוק – "מינוי דירקטור שהוא בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית או שהוא בעל כשירות מקצועית לפי סעיפים 219(ד) או 240(א1), אין בו כדי לשנות מן האחריות המוטלת עליו ועל שאר הדירקטורים בחברה, על פי כל דין".
דח"צ יהיה לעולם אדם בעל כשירות מקצועית או בעל מומחיות חשבונאית ופיננסים. זו הגדרת סף כדי לכהן כדח"צ, לדירקטור רגיל אין דרישות כאלה. חובת הזהירות אחידה, כמו לדירקטורים רגילים.
תקלות עלולות להתרחש חרף פיקוח דירקטוריונים. הדירקטורים לא אשמים על הפרת החובה אלא השאלה הינה האם הם פיקחו מספיק כדי שהתקלה לא תקרה. פ"ד המרכזי שדן בתפקוד הדירקטוריון הינו פ"ד Caremark, כאמור בשיעור הקודם.
חובת הזהירות כקבלת החלטות באופן ראוי – התווית מדיניות החברה
דיון בקיום או הפרת חובת הזהירות בקונטקסט של קבלת החלטות. הדירקטוריון כמתווה מדיניות. יש לבדוק כיצד הדירקטוריון אמור לתפקד כאשר הכדור בידיו ועליו לקבל החלטות ביחס לחברה – הנפקת מניות, חלוקת דיבידנד, החלטה על רכישת נכס חדש, מינוי מנכ"ל וכו'.
 פ"ד van gorcom משמעותי מאד בנושא זה. 

לפני פ"ד היו צריכות להיות נסיבות מאד קיצוניות כדי שתפקוד דירקטור ממוצע יחשוף אותו לאחריות. מס' המקרים עד ואן גורקום שבהם ביהמ"ש מצא כי הדירקטוריון אשם בהפרת חובת זהירות בודדים. התחושה של הדירקטורים הייתה של בטחון, ידעו שלא ימצאו אשמים. פסק הדין שינה את התמונה. 

שנת 1985 – מבחינת ביהמ"ש העליון שונה כיוון. ישנו שינוי מגמה כללי ולא פסיקה נקודתית. היו מס' פסקי דין שהחמירו יותר מבעבר עם נושאי משרה למען יספגו את המסר המשפט כי עליהם לקחת את תפקידם ברצינות ולא ניתן לחפף. זהו תפקיד בעל משמעות עצומה על קופות כספיות עצומות ולכן מצפים להתנהג בהתאם. המגמה הינה מגמת החמרה ודקדוק עם נושאי המשרה. פ"ד ואן גורקום מצוי בלב מגמת שינוי זו. 

3 שאלות בפ"ד:

1. מה בעצם רוצה בימ"ש מדירקטורים שמחליטים לאשר עסקה במחיר שהוא 150% מהשווי הבורסאי?? מה ביהמ"ש רוצה מדירקטוריון שמאשר כזו עסקה?
2. וכי הניסיון המקצועי של הדירקטורים של חברה זו הוא כמו אותה אלמנה בפרשת פרנסיס שלא יודעת כלום ולא מבינה כלום? הרי אלו אנשים מקצועיים, שיודעים לקרוא את השטח בקלות, והניסיון שלהם גרם להם לכך!  איך ביהמ"ש לא סומך עליהם? למה שלא יקבלו את ניסיונם?
3. כל המהלך של לבוא בטענות לדירקטוריון נראה נוקשה במקצת. נניח שהוא באמת היה לא בסדר. אז מה? הוא לא היה תחנה סופית לאישור העסקה. מדובר בעסקת מיזוג שמאושרת ע"י האסיפה הכללית. כאשר הגישו את התביעה המיזוג כבר אושר – לאחר ישיבת הדירקטוריון המיזוג אושר ע"י האסיפה הכללית. האם עדיין ניתן לתבוע את הדירקטוריון, הרי בהגדרה הוא לא תחנה סופית. אם האסיפה הכללית חושבת שזה לא בסדר, שלא תאשר. מה רוצים מהדירקטוריון? 
תשובות

המניה לא עברה את ה-38 דולר במשך חודשים אז מדוע 55 לא מספיק? השווי הבורסאי אינו אינדיקציה מספקת לערך. מדוע? שווי בורסאי של מניה משוקף ע"י סיכויי הרווח. לכן לכאורה השווי הבורסאי כן מתמחר. אך אולי בגלל שלא כל המידע בהכרח נמצא כדי שהשוק יהיה אפקטיבי ונאמן והמשקיעים יקבלו החלטות מושכלות צריך מידע מלא. השוק לא תמיד מכיר מידע זה אך נושאי משרה כן ולכן הם צריכים לקחת מידע נוסף בחשבון שהבורסה לאו דווקא יודעת. למשל היה להם הטבות מס שיכלו למשש רק כאשר יהיה מימוש נכסים. לכן המניע הראשוני ללכת למיזוג היה מניע מס. בבורסה לא משחררים בהכרח מידע זה.
בנוסף, בורסה משקפת מחיר ממוצע של העסקאות שמבוצעות אבל זה לא המחיר הממוצע של כל המניות שלא מבוצעות בהן עסקאות ויתכן כי הערכות השווי של מניות אלה שונות אך הם לא מתומחרות. מכאן יתכן כי ההערכה הכללית שונה. יש להניח כי ככל שהמידע זורם טוב יותר וככל שמבוצעות יותר עסקאות, המחיר הבורסאי של מניות מתקרב לערך האמיתי של המניה אך בהחלט יתכן שעדיין יהיה פער כי לא כל המניות משתתפות במסחר. 

ביהמ"ש חשב כי פעלו בצורה פזיזה ולא שקולה וזה פגם ובעיה שעולה כדי הפרת חובת הזהירות. תשובה לטענה כי המחיר מצוין, זה פחות מעניין כרגע את ביהמ"ש. אפילו אם נצא מנק' הנחה כי המחיר טוב זה עדיין לא סוגר את כל הדיון. נדון במחיר מאוחר יותר, כרגע נתמקד באופן קבלת ההחלטה.
בפרשה שהדיון נפסק 10 שנים לאחר ואן גורקום – פ"ד סינרמה – היה מהלך דומה של עסקת מיזוג. הטענה הראשונה של הדירקטורים להדוף את התביעה הייתה כי המחיר מעולה וצריך להודות להם. ביהמ"ש העליון של דלוור אומר כי יגיע למחיר בסוף והאם הוא יהיה אינדיקציה להטלת אחריות? כן. שאלת הנזק/אי נזק נבחנת בסוף ולא בהתחלה. בהתחלה רוצים להתמקד בהתנהלות ודרך קבלת ההחלטות.
מקרה דומה שהתרחש בישראל לפני כ-10 שנים:

דירקטוריון של קרן פנסיה החליט החלטה משמעותית של מכירת כלל השליטה, הניהול והנכסים של אחת מתוך שתי קרנות. הניהול של 3 הקופות היה אחיד וישנה מגמה שהקרנות החדשות נמכרות כאשר הרוכשים של קרנות הללו הינם בעיקר חברות ביטוח שרוכשות את הנכסים, זכויות והתחייבויות הניהול של קרן הפנסיה והם עומדות בקשר עם הלקוחות.

במקרה זה הייתה מכירה של קרן הפנסיה, שווי של מיליארדים. נכסים אלה שייכים לעמיתים ולכן השווי נמדד בדמי הניהול. התמחור של כמה דמי ניהול ניתן להוציא מהעמיתים על פני תק' זמן. במקרה זה התמחור היה 100 מליון ₪. היו תקלות הן מבחינת חובת האמונים והן הזהירות. נתמקד בזהירות. 

ההחלטה למכור הייתה שערורייתית ביותר והתקבלה במהירות רבה. העסקה אושרה כאשר לא ראו פיזית את הסכם המכירה בשום שלב!!! רק תיארו להם את ההסכם. 

כנגד דברים אלה יצא ביהמ"ש בדלוור. רוצה להפריד – שאלת הנזק אמנם חשובה אך ביהמ"ש רוצה להבעיר מסר אחר, ללא קשר לשאלה הם יצטרכו לשלם מכיסם. יש משמעות לאחריות גם אם לא ישלמו כי כאשר השוק יודע שלגבי דירקטור מסוים נקבעה הפרת חובת זהירות, האטרקטיביות שלו יורדת. וכמו כן ישנו מסר לדירקטורים שימונו בהמשך.  
זו תשובה גם לשאלה השנייה – ביהמ"ש ער לנסיון העסקי של הדירקטורים אך עדיין לא ייתכן שתתקבל החלטה כה מהותית ללא מידע, על סמך תחושה. צריך ללמוד את החומר, לנתח, לשקול, לייעץ ואז להחליט. החיפזון מהשטן..
לעיתים אם ישבו זמן רב יכולים דווקא לפספס הזדמנות, אז מה עושים? הדירקטורים כבולים להחלטת ביהמ"ש אך אותם גורמים שמביאים את המידע לדירקטוריון חוששים לעיתים רבות, ובצדק, מפני דליפת המידע מוקדם מדי. זו הייתה גם טענתו של יו"ר קרן הפנסיה. לא ניתן לבטל טענה זו אך מנגד, המגמה המשפטית ברורה – זה לא אמור להיות תירוץ שיסרס את תהליך קבלת ההחלטות של הדירקטוריון. 
בנוסף, ישנו משקל למקצועיות. דעת שופט המיעוט בואן גורקום הייתה כי כאשר יש מנכ"לים שמומחים בשוק ההון, לא ניתן להתעלם מכך שהם יכולים לזהות ישר אם העסקה כדאית. השיקולים שדעת המיעוט מחדדת רלוונטיים לבחינה הכוללת האם יש הפרת חובת זהירות או לא. 
הטענה שאם אני עצמי מחזיק מניות, ויש לי יכולת השפעה על המחיר הינה טענת הגנה לכך שהשגתי את המחיר המיטבי? איפה נימוק כזה כן התקבל?

בוולט דיסני 98' – ביחס לדירקטור, האח של המייסד: ביהמ"ש אמר שהוא עצמו מחזיק במניות ולכן הוא לא יעשה מהלך שיפגע בו עצמו. אז למה רואים את וואן גורקום (סמית) כמתנגד לגיל הפרישה?
הרי הוא יירצה מחיר טוב – 55$ - אלא שיש פה טווח זמן: היום 55$ עוד 4 שנים 60$ - לי אישית עדיף לקבל היום את הכסף. אם האינטרס של החברה זו ה מתנה, לי אישית העדיפות היא לכסף ביד.

יש פה בעיה של אינטרס אישי – הפרת חובת אמונים.

שאר הדירקטורים לא ידעו זאת!!! – הם כלל יודעים זאת. ומידע כזה חייב להיות קיים. זה שהוא לא גילה, זה לא משחרר אותם מאחריות.

הרי בשאלה אחת אפשר לגלות זאת: וואן גורקום שהציג זאת – יכלו לשאול אותו: איפה אתה בתמונה? מה האינטרס שלך?

המסר המרכזי ביחס לחובת הזהירות גם בואן גורקום וגם בוולט דיסני 2005 ופסיקה ביניהם הוא מסר של תהליך קבלת החלטות - לבחון כיצד תפקד הדירקטוריון בתהליך, כאשר תוצאת ההליך חשובה פחות, זה רלוונטי לעניין הטלת חובה כספית, אך מהותית אם הדירקטוריון ביצע את תפקידו זו בחינה של תהליך ופרוצדורה ולא תוכן.
זה נובע בין השאר מכך שביהמ"ש שמפעיל כאן את כלי הביקורת, חובת הזהירות היא חובה שהשיניים שלה היא קביעה שיפוטית – 

ביהמ"ש עצמו מוגבל ביכולת הפיקוח שלו. לו המוקד של חובת זהירות היה נקבע ע"י ביהמ"ש זה היה קשה לבחינה. אך להעריך שווי עסקה זו לא מיומנותו של ביהמ"ש. נוח ומעשי הרבה יותר מבחינת שופט הוא שלבי הביצוע, הצעדים שיש לנקוט ולא המחיר – כאשר ההנחה מאחורי זה:

ככל שהתהליך רציני יותר יש להניח שהתוצאה משתבחת – כך זה הסתברותית. לא הכרחי, אך מקטין את הסתברות  השגיאה, לרוב זה נכון.

דיון בנזק ייעשה בסוף. לגבי המשפט בישראל – אין תקדים מפורש. אך יש מהלך שקשור לתפקוד הדירקטוריון כמפקח: פס"ד בוכבינדר – הקביעה: יש פה שייכות לעוולת הרשלנות בנזיקין. אך אין דיון בסדר הדיוני של הדברים. לכן יכול להיות שללא נזק לא תהייה עוולה בת תביעה עם פיצוי. אך אולי בשביל להעביר מסר יתכן וביהמ"ש ירצה בעתיד לבצע מהלך מקביל למהלך בארה"ב כדי לחנך את האוכלוסייה.
שיקול דעת עסקי מושכל (פס"ד ואן גורקום) = BJR:   מה המשמעות?
ביהמ"ש לא יתערב בהחלטה עסקית, כי יש הנחת מוצא שיש להם ידע, אך זה רק במידה והם פעלו מספיק כדי להשיג את המידע.
נק' המוצא: שיקול הדעת קיים. כל עוד אין אלמנט שיקעקע את קיומו. סדק בחומה והתביעה נכנסת להליך שלם בביהמ"ש.
כל עוד לא תוכיח פגם כלשהו על פניו, עם ראיה ראשונית שמשהו בהתנהלות קבלת ההחלטות בדירקטוריון התיק לא יתקבל בביהמ"ש – התובע צריך להוכיח משהו נגדם: קיבלו החלטה תוך שעה, בלי החומר מולם, זה יגרום לביהמ"ש להסכים ולשמוע.
אם תראה שבסיס המידע שעל פיו הדירקטוריון פעל והחליט אינו רציני אז ביהמ"ש יבדוק יותר לעומק. אם תראה פגם מבחינה של הפרת חובת אמונים וכו'.

בד"כ הדירקטוריון מקבל החלטה כגוף – מה קורה כאשר רק אחד סרח? 
לפי ולט דיסני: יש עיתים שבהם אחד מכתים את כולם ויש פעמים שלא. נראה בהמשך.

הנקודה המרכזית: המידע. ככל שהדירקטוריון דואג לצייד עצמו בישיבה, ולפני כן כהכנה לישיבה במסמכים ובמידע הרלוונטי הוא יכול לבסס ולשאול שאלות ולברר, גם אם זה לא נעים למישהו לברר ולשאול, אך כדי לבסס את  רצינותו הוא מחויב לכך – בפועל זה בד"כ לא קורה, הרי אף אחד לא אוהב טרדנים. אך מבחינת ביהמ"ש מה שמקובל מבחינה חברתית – לא מעניין: או שלא תכהן, או שתפעל גם נגד אי הנעימות.
נקודה נוספת בפ"ד ואן גורקום - הקביעה המפורשת של ביהמ"ש שהדירקטוריון פעל בתו"ל – זה מאד חדשני לקבוע באותה נשימה שהם פעלו בתו"ל ואף על פי כן לקבוע שהם אחראים!

החיוב בד"כ הוא כאשר יש פעולה לא ראויה, שמישהו לא בסדר, לומר שהכוונות היו טובות ולמרות זאת פוסקים נגד זה יוצא דופן.

המסר: גם אם יש כוונות טובות יש מבחן על הדרך! זו נקודה חשובה שהונחלה מאז.
תשובה לשאלה השלישית – 

נניח שהיה נזק. אז מה, הרי יש עוד מישהו שאישר! (סמית' הוא בעל מניות) למה זה לא משחרר מאחריות?

טענה זו עלתה מצד הדירקטורים! וביהמ"ש התמודד איתה:

זו טענה מדיני שליחות. טוענים שהשלוח פעל לא טוב. לא כמו שהשולח היה רוצה. ובא השליח ואומר שהשולח אשרר את הפעולה, אז מה אתם רוצים – אישור בדיעבד דינו כאישור מלכתחילה! (למדנו בעבר).

אם הם היו מחליטים שלא, לא היה קורה נזק. הם אשררו משפטית את החלטתנו – הם ריפאו את הפגם שבתפקוד שלנו.

תשובת ביהמ"ש היא מתחכמת. ברמה המשפטית היבשה אתם צודקים. באמת אישרור בדיעבד של השולח עוזר. אך זה בהנחה שהאשרור הוא אישרור אפקטיבי = אישרור שנעשה ע"ב מידע מלא שנעשה אצל השולח.

אם שמים לשולח את המצב, הדירקטוריון: "חטאנו , טעינו... זה לא בסדר, אך למרות זאת אנו מבקשים שתמחל לנו ותאשרר זאת". אם הוא יאמרו באסיפה הכללית שמבינים את הפגמים ולמרות זאת מאשרים – טוב.

אך אם לא נמסר לשולח מידע זה של קבלת החלטות לא מיטבית (שהיה דיפקט) – אזי אין לקבל טענה זו.

הרי האסיפה הכללית רואה בדירקטוריון גורם מקצועי, הם סומכים עליהם ולכן אישורם הוא כמעט אוטומטי, אם היו יודעים שפעולתם לא הייתה טובה היו מתעמקים יותר וחושבים על זה יותר לעומק – 

מעשית זה לא עובד! מי יאמר זאת לאסיפה הכללית???

ביהמ"ש סובר כי "הוליכו את האסיפה הכללית באף" ולכן לא רוצה לקבל טענות אלו.

( חשוב שבעל המניות יהיה ער לתהליך אותו הוא מאשר. (לא משנה אם יודע זאת לבד או שהדירקטוריון מגלה זאת).

המסר הוא: אף אחד שלא יקל ראש בעבודתו כדירקטור. הפעולה כדירקטור מחייבת ומטילה אחריות גדולה מאוד כמי שמקבלים החלטות לגבי היקף כספי אדיר של משקיעים. קח את עבודתך ברצינות. האם המסר יעיל? מה רמת התגמול שלהם לעומת היקף האחריות.
בימ"ש אומר שעל הדירקטורים היה להביא בפני בעלי המניות את כל המידע הרלבנטי שבעל מניות סביר זקוק לו כדי לקבל החלטה מושכלת. מאחר ולא עשו זאת, הרי שהם הפרו את חובת הזהירות כלפי בעלי המניות.
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בשיעור שעבר עסקנו בפרשת ואן-גורקום וראינו שמוקד הדיון בחובת הזהירות שם היה תהליך קבלת החלטות של דירקטוריון  Trans Union. נוכח זאת, האם בימ"ש מתעלם מתוכן ההחלטה העסקית? האם זה כלל לא מעניין או שלצד התהליך התוכן גם חשוב? האם בימ"ש נדרש לתוכן ההחלטה? בפרשת ואן-גורקום, למשל, האם מה שמפריע לבימ"ש היה שאלת סבירות ההחלטה להתמזג עם חברת New T  (חברת בת בבעלות חב' Marmon) לגופה? 

השאלה היא, אם התהליך היה תקין, היינו עומד באמות המידה שבימ"ש מצפה, האם יש סמכות שיפוטית לבימ"ש להערב בתוכן ההחלטה? התשובה המעשית היא לא (גם אם תיאורטית בימ"ש יכול להתערב בהחלטה גופה). אם תהליך קבלת ההחלטות תקין, בימ"ש יפעיל את כלל שיקול הדעת העסקי, The business judgment rule. בנסיבות שהתהליך תקין, שיקול דעתם של נושאי המשרה שהוא שיקול דעת עסקי, הוא לגיטימי והוא דבר שבימ"ש לא יטה להתערב בו. ביהמ"ש לא יציב סימני שאלה בחוכמה לאחר מעשה.
מכאן ששיקול הדעת העסקי של נושא המשרה הוא לא פחות טוב ומן הסתם אולי יותר טוב משל בימ"ש, כך שברגע שצלחת את משוכת התהליך (ההליך עומד באמות המידה המצופות), בימ"ש לא יתערב בתוכן ההחלטה  ולא ימצא אותך כמפר חובת זהירות על-בסיס זה שהתוצאה הייתה כישלון.
פ"ד וולד דיסני 1998
המסר שעולה מפרשת וולט דיסני שאינה עוסקת במיזוג או מכירת כל נכסי החברה, אמנם הסכום הוא גבוה אבל זה רחוק מלהיות כל נכסי החברה, ביהמ"ש קבע כי נקודת המוצא שלו היא: דין פרוטה כדין מאה. זה לא שהוא מקפיד פחות. חובת הזהירות חלה באותה מידה ומחייבת נושאי משרה בכל החלטה שלהם, קלה כבחמורה. אין לזלזל בכספים שהם של המשקיעים, לפחות בעקיפין, גם אם מדובר בהחלטה קלה יחסית. זה המסר הראשון שנוציא מפרשת וולט דיסני, זה משלים את ואן גורקום כי מדובר באותן חובות אבל בהקשר עסקי שהוא, על פניו, קל יותר מאשר עסקת מיזוג. ביהמ"ש מקפיד גם בהקשרים עסקיים קלים יותר.

דיסני יכול ללמד אותנו לקח נוסף – לא כל תביעה נגמרת בניצחון התובע. באן גורקום התובע זכה על טענה בדבר הפרת חובת הזהירות ובדיסני לא ואף על פי כן יש לקח ללמוד משם. המסר שביהמ"ש מעביר משמעותי מאד מבחינה עסקית כיון שרואים כיצד בימ"ש משקיף על החלטות עסקיות של דירקטוריונים. מאד קל לבימ"ש וזה גם מאד מסוכן שבימ"ש בדיעבד אומר שהתוצאה לא נראית לו, ברור שהייתה חובת זהירות ורק צריך לבדוק איפה. זה מאד מסוכן שהמבחן יהיה מבחן התוצאה. כאשר הנזק מצוי ניגשים אל הבדיקה עם הטעיה וזה בעייתי לפסוק כי הכל היה תקין. בדיסני ביהמ"ש העביר מסר כי אכן בוחן את קבלת החלטת הדירקטוריון בהקשר ובנסיבות שההחלטה מתקבלת ולא ניתן להתעלם מזה. בימ"ש מדגיש כי לא יבדוק אם הסכום סביר אלא מתמקד בהליך קבלת ההחלטה. 
בנוסף, לאחר בחינת התהליך והגעה להחלטה, יש לבדוק בהקשר הספציפי של החברה. לגבי חברה אחת, 140 מליון, לשלם פיצוי לנושא משרה אחד לא אפשרי, זה חליבה של החברה. אבל בהקשר של חברה אחרת יתכן כי זה לא שערורייתי. 

שיקולים של ביהמ"ש בהחלטת הפיצויים למייקל אוביץ – 

מנהל בחברה יכול להוציא סכום כזה במסגרת החלטותיו השוטפות, סימן שזה לא היקפים יוצאי דופן ורזרבות של החברה. זה לא חותר נגד הקביעה הבסיסית של ביהמ"ש כי דין פרוטה כדין מאה. בוחנים את הפרוטה אך יש משקל האם דנים בפרוטה או מאה. גם בפרוטה יש לבדוק אם הדירקטוריון פעל כראוי אך את העבודה אם זה פרוטה או מאה נכניס למערך השיקולים, המחיר רלוונטי. זה לא שאם המחיר נמוך, אוטומטית חובת הזהירות קוימה. 

ישנו שיקול משלים לשיקול לעיל:
נניח שאין כללי תקרה מבחינת קביעת תקרת המשכורות, אך תלוי במי מדובר, מה ערכו האמיתי בשוק? האם מדובר בפוטנציאל או בערך מוכח? זה השיקול שעולה גם בדיסני. לא ניתן לבדוק במנותק, יש לבדוק את ההקשר. אם אייזנר מתקשה לתפקד כמנכ"ל בשל תנאים אובייקטיביים ולאוביץ יש מוניטין בהוליווד והוא כבר משתכר למעלה מ- 20 מליון דולר לשנה חייבים לשלם לו יותר כדי להעביר אותו. כאשר אדם עובר לא רק שמשלמים לו יותר, יש לספק לו בטחון כי במקום בו הוא נמצא כרגע יש מתאם, הוא כוכב ויש תקווה שהוא הדבר הבא גם אצלך. יכול להיות שהוא לא יצליח, לא ניתן לדעת. לכן הוא צריך בטחון כי אם השידוך לא יצליח הוא לא יוכל לחזור למקום הקודם ברוב המקרים. לכן כאשר מכפלים למעלה מ-20 מליון במס' השנים שחשבו שיהיה בחברה מגיעים ללמעלה מ-120 מליון בלי להתאמץ. חבילת הפרישה של ה-140 הורכבה מהתגמול הצפוי ולא רק בגלל שעזב. זה היה אופציות למניות שמהווה תגמול לצדדים חיוביים כתמריץ לא להפר את חובת הזהירות. תנאי הסף היה קבלת האופציות, אחרת לא עוזב. הדירקטוריון שקל את הנקודה, היה מו"מ בינו לביו אייזנר ושקלו בנחיצותו. הדירקטוריון דן בעניין גם לקראת ה"גירושים". האם להיפרד בהסכמה, עם פיצוי או ללא, כמה יעלה להם אם לא יתנו את הפיצוי, כנראה יפנה לביהמ"ש מה הסיכויים לזכות וכו'. יכול להיות שמה שנתנו לו גבוה ממה שהיה זוכה בבימ"ש אך נמנעו מחשיפה תקשורתית ומענייני בימ"ש ולכן הפיצוי לא נשמע מופרך ויש בזה היגיון עסקי – ובלבד שהדירקטוריון אכן דן לעומק בנושא.
ואכן הוכח מהפרוטוקולים של ישיבות הדירקטוריון כי המידע היה והשיקולים נשקלו. גם אם יוכח בדיעבד כי ההחלטה הייתה שגויה, בנסיבות העניין ביהמ"ש יכבד את ההחלטה כסבירה במסגרת שק"ד העסקי (BJR) גם אם הוא עצמו לא היה מחליט כך.
חובת האמונים
הצגנו הבחנה בסיסית בין חובת הזהירות לאמונים כאשר חובת האמונים באה למנוע מצב של לקיחת הכסף ובריחה. החשש הינו כי נושאי משרה לא יהיו אדישים יחסית למתרחש בחברה, להיפך הם מתעניינים מנאד במתרחש ובודקים כיצד להשיג את הנתח ממה שקורה. הדרך הפשוטה הינה לעגן את הרווחים בחוזה רשמי עם החברה. במסגרת החוזה אם הוסכם כי יתגמלו בשיעור מסוים, כל מה שמגיע עפ"י החוזה יינתן (לכאורה) אך יכולה להיות בעיה במעבר. כנושא משרה יושב האדם במרכז הקבלות, מעורב בקבלת ההחלטות, מעצב את התכנים, יכול ליזום פעולות שמיטיבות איתו ולהדוף החלטות שלא. בעיה עצומה הינה עם נושאי משרה כאשר בא גורם עסקי ומציע לו להיכנס לעסקה. כאשר נושא המשרה אפילו לא פותח במו"מ וזו הזדמנות עסקית טובה אף אחד לא יידע שזו הזדמנות טובה אך נושאי המשרה לא קיבלו את ההצעה כי הם לא קיבלו את הקופון האישי. זה נשמע כמו אווירת שוחד וזה אכן כך. זה קיים במקומות רבים ולא תמיד ניתן לחשוף זאת עם כלי המשפט הפלילי. פעם בכמה זמן זה מתפוצץ אך זה קיים רבות ולא עולים על כך וכנגד זה דיני החברות גם צריכים להתמודד, קשה מאד לעשות זאת ואין כלים אפקטיביים להתמודד עם זה.
כאשר יש הזדמנות עסקית והיא לא נדחית כי נושא המשרה עצמו הציע אותה, יחסית יותר קל לחוק להתמודד עם זה. יותר קל לזהות מבחינה פרקטית ולכן גם יותר קל להפעיל כלים משפטיים שינסו להתמודד עם הבעיה. אם לא נזהה אצת הבעיה לא יעזור שום כלי משפטי. כאשר באים בהצעה דיסקרטית אל נושא המשרה והיא נדחית קשה מאד לזהות זאת. גם אם הצד השני רוצה להתלונן אין לו למי לפנות, נושא המשרה תמיד יטען כי המחיר לא נראה לו ולא שהוא עצמו רצה להרוויח משהו מההצעה. 

נתחיל במקומות שיש פתרונות:

הבעיה המרכזית בחובת האמונים הינה החשש כי נושא המשרה יציב את טובתו האישית לפני טובתה של החברה. כנגד זה יוצאת חובת האמונים ואומרת כי עליו לפעול בכל עת כאשר השיקול היחיד – לא הדומיננטי – הינו טובת החברה. החשש הינו יום יומי שכן הפיתויים וההזדמנויות לנצל את המעמד גדולים מאד. רשימה קטנה אך אופיינית של הפיתויים מופיעה בס' 254(א) לחוק:

נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה –
(1)
יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד ענינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין עניניו האישיים;
(2)
יימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה;
(3)
יימנע מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה לעצמו או לאחר;
(4)
יגלה לחברה כל ידיעה וימסור לה כל מסמך הנוגעים לעניניה, שבאו לידיו בתוקף מעמדו בחברה
רק הפסקה הרביעית מטילה חובת עשה של גילוי המגיע מתוקף תפקידו כנושא משרה. אך שלשת הדוג' הראשונות הינם דוג' של לא תעשה והם הכי אופייניות כאשר הראשונה הינה בעלת העוצמה הגדולה ביותר, השכיחה ביותר ומכילה היבטים מסוימים שקיימים ב-2 האחרות. 

ניגוד עניינים

נושא משרה נתון למערכת שיקולים רחבה ביותר שלחלקם הוא חשוף בהכרתו ולחלק לא. אלה מנכרים לו גם כאשר הוא לא ער לכך ומשפיעים על ההחלטה. אלו שיקולים לא ענייניים ולא ממן טובת החברה. יש שיקולים שקל לזהות ויש שיקולים שמצויים בתחום האפור.

דוג' ברורה - נניח שנושא המשרה מציע למכור לחברה נכס בבעלותו – אין ניגוד עניינים מובהק מזה, ברור כי המחשבות שעוברות לנושא המשרה כאשר הוא צריך להחליט מטעם החברה הינם האם זה טוב לו או לא, הוא לא באמת חושב האם זה טוב לחברה, אם לאו. 

נניח שאותו נושא משרה יגיד הרי העסקה גם טובה לחברה, הוא הולך ומשכנע עצמו יותר ויותר וביסודו חש שהוא אדם ישר. מחד רוצה את העסקה כי היא טובה לו אך רוצה גם להיות שלם עם מצפונו אך לא יעזור כלום – בין מוכר לקונה יש ניגוד עניינים מובנה. קונה רוצה מינימום מחיר ואילו מוכר רוצה מקסימום מחיר. החוזה הינו פשרה בין רצונו של האולטימטיבי של הקונה לזה של המוכר. חובת האמונים טוענת שזה אסור, על נושא המשרה לפעול רק לטובת החברה. החלטה על ביצוע העסקה הזו היא הפרה של חובת האמונים, שהיא חמורה יותר, מבחינת מדרג משפטי, מהפרת חובת זהירות.
הפרת חובת אמונים יותר חמורה מהפרת חובת זהירות – אין פטור מפני הפרת חובת אמונים ואילו מפני חובת זהירות יש. 

מכירת נכס אישי לחברה הינה דוג' קלאסית להפרת חובת אמונים. גם דרישה לשיפור תנאי שכר עלולה להתפרש כהפרת חובת אמונים! אמרנו שמה שבמסגרת החוזה בסדר ומה שמחוץ לו – לא. על סוגיה כזו אמרנו לעיל שגם בזה יש בעיה, שנדון בה בהמשך.
יתכן כי לעיתים עדיף לתבוע בדין הפר חובת זהירות כי אז יש חברת ביטוח שתשלם ואילו הפרת חובת אמונים כנגד אדם לא תיתן כלום כי הוא לא יוכל לשלם. 
אנו מכירים את האפשרות הרווחת בחברות רבות – הרכב הדירקטוריון משקף את התפלגות בעלי המניות. השאלה הינה האם כאשר הדירקטורים מקבלים את החלטותיהם לפי בעל המניות שהוא "מטעמם", האם זה נקרא מבחינת הדירקטור שיש לו עניין אישי ויש בזה פוטנציאל להפרת חובת האמונים?
התשובה יכולה להיות משותפת לארה"ב וישראל אך מבחינה מעשית השאלה הרבה יותר חריפה בישראל. בארה"ב בעלי המניות לא באמת מכתיבים הליכים אך בישראל יש בחברה ציבורית בד"כ בעל מניות שהוא בעל שליטה. השאלה הינה האם כאשר פועלים בצילו של בעל מניות כזה פועלים במסגרת שק"ד עסקי או לא. 

האמירה העקרונית הברורה של דיני החברות הינה כי דירקטור שהתמנה חב את הן חובת הזהירות והן את חובת האמונים לחברה. החברה הינה המכלול כולו ולא רק טובת בעלי המניות. גם כאשר אומרים בעלי מניות הכוונה למכלול ולא לבעל מניות ספציפי. 
הנקודה המעניינת בדיני החברות ביחס לחובת האמונים – 
ההתמודדות ההיסטורית הייתה להגיד כי כל פעולה שיש בה ניגוד עניינים/עניין אישי/ניצול הזמנות עסקי אסור להחליט לגביו. אל תתקשר בפעולות כאלה. למשל, אסור לדירקטור ללוות/להלוות לחברה כסף. אך ככל שהדין התפתח הובן כי איסור כזה יפה ברמה הערכית משפטית אך מבחינה עסקית זה לא כ"כ מציאותי ויתכן כי יש להתיר קצת את הרסן. אם אוסרים איסור מוחלט, החברה עלולה להפסיד הזדמנויות עסקיות. השאלה הינה האם מוכנים להפסיד עסקאות טובות ובלבד שלא ייסדק האיסור או שמא בעסקאות היעילות שעשויות להתקשר בין החברה לנושא המשרה, יש למצוא את הדרך להתיר זאת במבלי לאבד את הכלל הבסיסי?
הדרך נמצאה כאשר הרעיון הינו לנסות לנטרל את הגורמים הבעייתיים. כאשר נושא משרה נמצא בניגוד עניינים ניתן יהיה להתיר את הפעולה כאשר יש בקרה שמנטרלת את השיקולים האישיים, כי זה השורש הרע. אם נצליח לנטרל את השיקולים האישיים הבעיה נפטרת, זה כמו עסקה רגילה. פרופ' קלארק, דיקן הרווארד, ניסה לאפיין עניין אישי  - מתי אדם מצוי בניגוד עניינים - ולפי מאפיין זה לבנות את הפתרון 
לשיטתו ניגוד עניינים/עניין אישי מתאפיין ב- 3 רכיבים מצטברים:
1. אדם המצוי בעמדה של החלטה/הכרעה בחברה – ההנחה הבסיסית הינה כי האדם מצוי בעמדה שהוא הגורם המוסמך לקבל את ההחלטה. אם הוא לא רלוונטי לקבלת ההחלטה, אין בעיה.
2. לאדם זה אינטרס כלכלי בעסקה בצד השני של המתרס – במקרה הדוג' שהוא המוכר, ברור שיש לו אינטרס בצד השני..
3. האינטרס הכלכלי הנ"ל גדול מהאינטרס של ב"טובת החברה" - ההנחה הינה כי כנושא משרה יש לו עניין מסוים לקדם את טובת החברה. זה לא שהוא לחלוטין זר לשיקול זה. אך כאשר משווים את האינטרסים, הצד השני של המתרס הינו הדומיננטי, אין מה לעשות כי האינטרס הדומיננטי יאפיל על האינטרס לקדם את טובת החברה. ע"ס אפיון זה, נגיע לאפיון די פשוט. 
הרכיב השלישי לא תמיד טריוויאלי – ס' 254(א)(1) מורה לנו על כך. צריך להיזהר גם מאינטרסים שנובעים ממילוי תפקיד אחר. נניח שחברה הולכת למכור נכס לחברה אחרת ואני דירקטור ב-2 החברות. הבעיה כעקרון קיימת רק באחת החברות, השאלה באיזה. וזה לא ברור. 

אם הבעיה הינה הצטברות הרכיבים, במידה ונשמיט רכיב אחד ישנו פתרון. דיני החברות מצאו כי אם ננטרל את הרכיב הראשון, כעקרון מצאנו את התשובה לשאלה. על פניו המגמה כיום הינה להתיר במידה מסוימת עסקאות שיש לנושא משרה עניין אישי בהם.  היישום לא כ"י פשוט - 
התנאים להתרת עסקה כזאת:
מקבלי ההחלטות יקבלו אותם בתו"ל לטובת החברה - כי הרי גם האחרים שנשארים להחליט מחויבים בחובת אמונים כזו לטובת החברה.. זה תמיד נדרש ולא ייחודי לכאן.
התנאים:

1. גילוי - קודם כל יש לגלות כנושא משרה את המידע אודות המעורבות למוסדות המוסמכים בחברה. אם המוכר זה חברה ולא כולם יודעים שאתה בעל המניות בחברה, יש מבחינת נושא המשרה בחברה חובה אקטיבית לגלות את דבר העניין האישי. זה רק השלב הראשון לנטרול רכיב א. ס' 255 – ביחס לפעולה דורש את הגילוי. ס' 269 חל על עסקאות.
2. וידוא - מוציאים את נושא המשרה מהליך קבלת ההחלטות בנוגע לעניין זה – ס' 278. שורש הבעיה היה ששתי אישיות, מוכר וקונה, בעצם מקבל החלטות אחד. אם קובעים שהוא לא יחליט בכובע של החברה אלא ייצא החוצה וישאיר את ההחלטה לאחרים בסוגיה הנידונה, הבעיה נפתרת. האחרים מסוגלים לשקול את טובת החברה באופן נקי, מה שנושא המשרה לא יכול לעשות.
3. רמות בקרה - ישנה מסכת סעיפים שמתנה אישורים ע"מ שעסקה בעלת עניין אישי תתקבל. למשל בחברה ציבורית ישנה דרישה של אישור ועדת ביקורת למעט אישור הדירקטוריון למכירת קרקע של נושא משרה לחברה.
את כל הנ"ל צריך לבצע לפני שהעסקה יוצאת לדרך, לפני שהפעולה מבוצעת. החוק קובע במפורש כי הכול צריך להיעשות מראש.
ניקח לדוג' חברה שזקוקה למימון נוסף, מצויה בתנאים כספיים לא טובים ובנקים לא מעוניינים להלוות ואם כן, מציבים תנאים שהם לא יכולים לעמוד בהם. ואז אחד מנושאי המשרה שאכפת לו מהחברה באמת מוכן להלוות לה. לפי הגישה הישנה, בהגדרה זה אסור. אין התקשרות בין נושא משרה לחברה, ישנו חשש כי הוא ינצל את עמדתו ויגבה ריבית מופרזת. כיום יאפשרו זאת אך ידאגו שלא יוכל לנצל את מעמדו לרעה. מי שיחליט אם תנאי החברה תואמים את חובת החברה לא יהיה הוא. זה מצוי בס' שונים בחוק. אלה הס' המשמעותיים והשימושיים ביותר בדיני החברות בישראל:
ס' 255 – ס' 254 אומר אסור ו-255 אומר שבתנאים כך וכך כן מותר.

ס' 269 עד 270(3) ו, ס' 271, 272, 273 ו-278.
280+281 - תוצאות אי הקפדה על הפרוצדורה.
ס' 255 - (א)
חברה רשאית לאשר פעולה מהפעולות המנויות בסעיף 254(א) ובלבד שנתקיימו כל התנאים האלה:
(1)
נושא המשרה פועל בתום לב והפעולה או אישורה אינן פוגעות בטובת החברה;
(2)
נושא המשרה גילה לחברה, זמן סביר לפני המועד לדיון באישור, את מהות ענינו האישי בפעולה, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים.

(ב)
אישור החברה לפעולות שאינן פעולות מהותיות יינתן לפי הוראות הפרק החמישי לענין אישור עסקאות, ואישור החברה לפעולות מהותיות יינתן לפי הוראות הפרק החמישי לענין אישור עסקאות חריגות; הוראות הפרק החמישי לגבי תוקפן של עסקאות, יחולו, בשינויים המחויבים, לגבי תוקפן של פעולות.
קבע מה שאמרנו לעיל: חובת הגילוי של האינטרס האישי, אם זה לא קרה אי אפשר להכשיר את הפעולה, זו תהיה הפרת חובת אמונים. מעבר לכך, צריך לוודא שהפעולה לא פוגעת בטובת החברה. לא ברור מי זה שיחליט על כך. ברור רק שזה לא נושא המשרה.
ס"ק ב' מפנה לפרק החמישי ויוצר הקבלה בין פעולה (255) לבין עסקה (פרק חמישי) וכן בין פעולה מהותית (255) לבין עסקה חריגה (הפרק החמישי).

בפרק החמישי, רומז המחוקק, יש פרוצדורה מסוימת לאישור עסקאות ופרוצדורה נוספת לאישור עסקאות חריגות. 255 ב' אומר שאותה פרוצדורה תחול כאן, אם זו פעולה – הפרוצדורה של עסקה, ואם זו מהותית – הפרוצדורה של עסקה חריגה.

הפרק החמישי: סע' 270 ואילך. 

מה ההבדל בין פעולה לעסקה? אם זו פעולה נלך לפי 255 ואם זו עסקה – לפי 270 (למרות שזה דומה).

פעולה: הגשת תביעה לבימ"ש למשל זו פעולה משפטית. תיתכן פעולה בה יש לנושא משרה אינטרס אישי, לאו דווקא בעסקאות. ייתכן שיש לי עניין אישי אם חברה תגיש תביעה נגד פלוני כי אני שונא אותו אישית או כי יש לי איתו חשבון כספי וארמוז לו שיש בכוחי להסיר את התביעה הזו אם ירד מהתביעה שלו כלפיי.
עסקה: נשמע כמו התקשרות חוזית. עסקה מוגדרת כחוזה או התקשרות וכן החלטה חד צדדית של חברה בדבר הענקת זכות או טובת הנאה אחרת. גם החלטה חד צדדית כזו של החברה, גם אם אינה במסגרת חוזה דו צדדי, זה עדיין ייחשב לעסקה. מכירת מגרש, למשל, תיחשב לעסקה. תרומה גם כן תיחשב לעסקה. 

שאלה על התפר שאין לגביה פסיקה: חלוקת דיבידנד. זה לא מהותי כי בכל מקרה יש הקבלה בין 255 ל-270, אבל נדון רגע בהקשר הפילוסופי: מדובר על הענקת טובת הנאה לאחר, לבעל מניות. נניח שאני נושא משרה שהוא גם בעל מניות – האם זו עסקה או פעולה? לא בטוח שזה לטובת החברה לחלק דיבידנד, אבל נושא המשרה ירצה להטות את זה למקום בו האינטרס הכלכלי שלו גדול יותר. לכן יהיה הכרח בקיום התנאים לעיל.

פרוצדורת הגילוי + אישור ע"י גורם שאין לו אינטרס אישי (במי בדיוק מדובר? ביום חמישי) מחויבים. מכיוון שזה הפך להיות מרכז הדיון של דיני החברות בישראל, נעמיק וננסה לבחון מה זה בדיוק עניין אישי, בתחומים האפורים. וולט דיסני 1998 הוא קלאסי. מעבר לכך נדון בחובת הגילוי. סיפור קרן הפנסיה משבוע שעבר עסק גם כן בחובת הגילוי. נרחיב בשיעור הבא על היקפה. 
08/07/08

שיעור 16
יש להבין כי הדין יכול להתמודד עם פגיעה פוטנציאלית בחברה עקב הפרת אמונים ב- 2 דרכים:
מחד לא טוב לאסור לגמרי ומנגד החשש קיים. יש לאזן בין השניים. עד עכשיו הצגנו דרך שאומרת תתמודד עם המצב לפני המעשה. אך ניתן לפתור זאת גם בדרך אחרת – אנו רק אומרים מה הנורמה אך לא כיצד להתמודד. אסור לבצע פעולה שפוגעת בטובת החברה. דרך אחרת הינה תעשו מה שאתם מבינים ואז ביהמ"ש יכריע אם הייתה הפרת אמונים או לא. זה הימור כי לא יודעים מה ביהמ"ש יפסוק ואילו הדרך הראשונה בה אנו נוקטים בדין הישראלי אולי הפרוצדורה שלה יותר מסובכת אך היא מסייעת למקבלי ההחלטות לדעת כי אם פעלו כך הפעולה מוכשרת ולכן הסיכון שחשופים לו אם וכאשר מישהו יתבע את נושאי המשרה על הפרת חובות כלפי נושאי המשרה, הסיכוי שיזכה בתביעתו נמוך כי פעלו כמצוות החוק כדי להכשיר פעולות כאלה.
בדלוור, נקודת המוצא של החוק בהשוואה לחוק שלנו, אין שום מניעה סטטוטורית לנושאי משרה בעלי ניגוד עניינים להשתתף בקבלת החלטות. אצילנו, כאמור, זה איסור מפורש. לא רק שקבעו פרוצדורה מה צריך להיות, אם לא פעלו כך, מס' 280 ואילך יש סעדים כי אין תוקף לעסקה וכי הופרה חובת האמונים. בארה"ב, זה לא כך על פי החוק היבש. העובדה שהוא משתתף כאשר יש לו ניגוד עניינים לא פוסל את העסקה, בשונה מישראל.

מנגד, אם נבחן היטב, החוק מוביל לכוון של "תעשו מה שאתם מבינים" ויש סיכוי שביהמ"ש יחליט כי הופרה חובת האמונים.

אכן הפסיקה האמריקאית פיתחה מבחן בשם Entire Fairness – הגינות מלאה. מבחן זה אומר כיצד ביהמ"ש יתמודד עם תביעה נגד נושא משרה על הפרת חובת זהירות/אמונים. ביהמ"ש אומר כי מבחינתו יש 2 מערכות שונות של תביעה. ביהמ"ש אמור לשקול לאור העובדות האם התוצאות המשפטיות תקינות, אם לאו. אך ביהמ"ש יכול לקבוע את מידת התערבותו, למשל אם אין ראיות ראשוניות דוחה על הסף – זה מגולם ב- BJR. כל עוד אין הצבעה על פגמים בהתנהלות, ביהמ"ש לא ינהל דיון מעמיק והסיכויים כתובעים שואפים לאפס. הצד השני של המטבע הינו ההגינות המלאה – ביהמ"ש אומר כי אם יוצג פגם כלשהו, ואפילו קל, בהתנהלות (לא בוחנים בשלב זה את התוצאה) שהובילה לעסקה בגינה תובעים, זה יוביל לדחיקת הכלל של ה-BJR ולאימוץ מבחן ההגינות. אלו מבחנים סטנדרטיים שונים של ביקורת שיפוטית שיפעיל ביהמ"ש על נושאי משרה. BJR – ביקורת מינימליסטית שנוטה לא להתערב. לעומת ההגינות המלאה שאומרת ההפך – הכל חשוד אא"כ הנתבעים ירימו את נטל השכנוע להוכיח כי למרות הפגם בהתנהלות בסופו של דבר העסק הוגנת לחברה כי התוצאה שלה טובה.

בטכניק קולור ביהמ"ש אומר כי ה-BJR לא עובד אך נושאי המשרה הצליחו להוכיח כי למרות הפגם בהתנהלות, העסקה הייתה הוגנת ולמעט הפגמים הקטנים יתר ההתנהלות הייתה בסדר. אבל יכול להיות שביהמ"ש יגיע למסקנה שלא הייתה הגינות מלאה. ביהמ"ש מודה כי תוצאת פ"ד אינה אופיינית כי מבחינה סטטיסטית כאשר ביהמ"ש מפעיל את ההגינות המלאה, הגורל נחרץ ונושאי המשרה ישאו באחריות אישית.
בפ"ד וינברגר ביהמ"ש הציע כי במקום שיש עניין אישי וחובת נאמנות תמיד נפעיל את מבחן ההגינות. זה עוין את נושא המשרה ולכן ביהמ"ש אומר כי אם תבצעו פעולות מסוימות, נושאי המשרה יסייעו לעצמם בביהמ"ש כי הם יוכלו להחזיר את חזקת ה-BJR למקומה. 

הפעולות – 
1. אם תדאגו, למרות שאתם לא מחויבים על כך עפ"י החוק – שכל מי שיש לו עניין אישי יגלה על כך לחברה וימדר עצמו מקבלת ההחלטה יוכלו להחזיר את ה-BJR כי הרי הבעיה הינה כי כאשר מעורבים הגורמים הלא אובייקטיבים ישנה ספק האם ההחלטה אכן הייתה לטובת החברה. אבל אם ננטרל את הגורם הבעייתי חוזרת החזקה של ה-BJR. 
2. פ"ד וינברגרג – כאשר מתחילה עסקה שיש עניין אישי לנושא משרה היא הרי אינה מתחילה באישור הדירקטוריון, זה השלב האחרון אחרי המו"מ שהוא גם שלב קריטי. לכן ביהמ"ש אומר כי אם במסגרת המו"מ החברה תרכיב צוות מו"מ נקי מעניין אישי שינהל את המו"מ ללא כל מעורבות של בעל העניין האישי מצד החברה ,גם זה יסייע להחזיר את ה-BJR כי יש מו"מ נקי ולכל אחד יש כח מיקוח. 
יש סיכוי אם מוכיחים את התנאים לעיל אך עדיין מבחן ההגינות מאיים. אמנם לא מחויבים עפ"י החוק אך יש מערכת שמעודדת את נושא המשרה ללכת עפ"י תנאים אלה.

בארה"ב מדובר בתמריצים ובישראל זה הכתבה קוגנטית מצד החוק. 
הצעה של ד"ר אסף חמדני - יתכן כי ישנו צורך גם בישראל בשילוב של התנאים הקוגנטיים בחוק עם התנאי של הנטרול במו"מ. 

בהכללה גסה התרבות והנורמה העסקית פחות מתוקנת בשלב זה, ישנו שיפור במהלך השנים אך לא מספיק. לדעת ד"ר האן, ראוי להוסיף את נדבך המו"מ  הנקי על נדבך האישור.
האם הפרוצדורה לעיל מחסנת לחלוטין את נושא המשרה?
ניתן יהיה לתבוע אך לדעת ד"ר האן, וזו גם העמדה האחידה של כל המרצים בדיני החברות, הינה כי לאחר שהיה גילוי כנדרש בחוק והוצאת בעל העניין האישי והאישור ב-2 רמות – אם למרות שעמדו בפרוצדורה שבחוק יתבעו את נושאי המשרה ונפגעה טובת החברה, תביעה זו לגיטימית אמנם אבל נטל השכנוע יהיה על התובע בצורה כבדה, הכל מוטה נגדו ויש חזקה כי הפעולה אכן הייתה לטובת החברה אם היא העברה את כל תלאות הפרוצדורה. נק' המוצא של ביהמ"ש צריכה להיות BJR, זה לא יהיה קל להוכיח שלא. 

לומדים שעדיין יש פתח מס' 270 רישא שאומר כי הכל טוב עד שפוגע בטובת החברה – משמע שאם עברו את האישורים וכן נפגעה טובת החברה, האישורים לא עוזרים. המילים כל עוד לא פוגע בטובת החברה מרמזות כי יש פתח לתביעה וביהמ"ש יבדוק אם אכן הופרה טובת החברה אבל הקלפים יהיו לטובת נושאי החברה ונגד התובע. 

פעולה מול עסקה

ראינו עפ"י ההגדרות בחוק החברות כי פעולה הינה פעולה משפטית ועסקה זה התקשרות – חוזה, אבל עסקה הינה גם מתן זכות טובת הנאה לגורם אר באופן חד סטרי. אז מה זה פעולה? יכול להיות תביעה בבימ"ש. אך יכול להיות עסקה שלא נכנסת ל-269. נניח שפונים למנכ"ל של חברה ומציעים לו להביא לו סכום מסוים, הוא ישקיע אותו בהשקעה שהתשואה המובטחת גבוהה. המנכ"ל בוחן את ההצעה ומגיע למסקנה כי היא אכן תוביל לרווחים גבוהים ולכן הוא עצמו משקיע ולא מביא לידיעת החברה. זו הפרת אמונים לשמה. הרי ס' 254 אומר שנושא משרה ימנע מלנצל את מעמדו. אבל מה יקרה אם לפני ביצוע המהלך פונה המנכ"ל לחברה, מביא לידיעתה את האפשרות ואומר כי סבור שזו הזדמנות עסקית טובה ויש בכוונתו להשקיע מכספו האישי. הגורמים שמעל המנכ"ל מאשרים לו להשקיע. 

האם הופרה חובת אמונים?

היה גילוי ואישור ע"י הגורם הרלוונטי. זה לא נכנס ל-269 כי זו פעולה (האישור) מבחינת החברה – רק מבחינת המנכ"ל זו עסקה (כי החברה לא הייתה צד לעסקת ההשקעה).
ס' 270 חל על עסקאות של החברה. עסקה שהחברה מתקשרת בה. אבל כל התקשרות עסקית שהחברה לא מתקשרת בה כי מונעים את זה ממנה, ס' 255 חל. ס' 255 מפנה ל-270 ולכן האישורים של 270 נדרשים גם במקרים שכלולים תחת 255.

היקפה של חובת הגילוי

ס' 269 - (א) נושא משרה בחברה או בעל שליטה בחברה ציבורית היודע שיש לו ענין אישי בעסקה קיימת או מוצעת של החברה, יגלה לחברה, בלא דיחוי, ולא יאוחר מישיבת הדירקטוריון שבה נדונה העסקה לראשונה, את מהות ענינו האישי, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים.

(ב) הוראת סעיף קטן (א) לא תחול כאשר הענין האישי נובע רק מקיום ענין אישי של קרוב בעסקה שאינה חריגה
ס' 122 - (א) המנהל הכללי חייב להודיע ליושב ראש הדירקטוריון על כל ענין חריג שהוא מהותי לחברה; לא היה לחברה יושב ראש דירקטוריון או שנבצר ממנו למלא את תפקידו, יודיע המנהל הכללי כאמור לכל חברי הדירקטוריון.

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

(ג) יושב ראש הדירקטוריון רשאי, בכל עת, מיוזמתו או לפי החלטת הדירקטוריון, לדרוש דיווחים מהמנהל הכללי בענינים הנוגעים לעסקי החברה
(ד) הצריכו הודעה או דיווח של המנהל הכללי פעולה של הדירקטוריון, יזמן יושב ראש הדירקטוריון, ללא דיחוי, ישיבה של  הדירקטוריון
יש מנכ"ל של חברה שיש לו עניין אישי בעסקיה של החברה. הוא מעדכן בכך את יו"ר הדירקטוריון. מתקיימת ישיבה של הדירקטוריון ובה דנים בעסקה. בישיבה זו מזכיר היו"ר בסוף הדיון בצורה אגבית את העניין האישי של המנכ"ל, המנכ"ל לא מצוי בחדר. לא מפרט ולא מציג שום מסמך בעניין. למנכ"ל יש טיוטת הסכם משלו עם הגורם הרלוונטי לעסקה, טיוטא זו לא מובאת בפני חברי הדירקטוריון והעסקה מאושרת. 

האם התקיימה חובת הגילוי עפ"י ס' 269? 

האם המנכ"ל כנושא משרה קיים את חובת הגילוי? מס' 122 עולה כי ההתקשרות עם הדירקטוריון נעשית דרך היו"ר לכן נראה כי המנכ"ל פעל כראוי. לדעת ד"ר האן לא קיים המנכ"ל את חובת הגילוי  (יש גם פרשנויות נוגדות). מבחינה עקרונית ניתן לבוא מתוך ס' 122 ולהגיד כי ערוץ התקשורת המקובל הינו כי המנכ"ל לא מדבר עם כל חברי הדירקטוריון אלא רק עם הראש שמעביר את המידע הלאה ולכן אם דיווח לו, מילא את חובתו. לדעת ד"ר האן זה טכני, קטנוני ומיושן. ראשית, אם נהיה טכניים עד הסוף, ס' 122 אני חלק מהפרק העוסק בעסקאות אלא בהיררכיה בחברה. חובת הגילוי נובעת מחובת האמונים ולכן היא יוצרת חובת גילוי מוגברת ובכל מקרה של ספק האם חובת הגילוי קוימה במלואה, יש ללכת לחומרה. כיום, כאשר ניתן בלחיצת מסמך להגיע לאלפי אנשים אין שום סיבה שלא יביא לידיעת כללי חברי הדירקטור אודות ההסכם. כאשר המנכ"לים מעוניינים לשכנע את הדירקטורים הם יודעים להגיע אליהם באופן אישי ולכן זו סתם היתממות להגיד "מה אני אשם? לא יכולתי ליידע את כולם". מי שיש לו עניין אישי, לא יכול להסתפק ביידוע המנכ"ל ולא יכול להגיד לא ביקשו ממני. זה שהם התרשלו זה לא אומר שאתה לא צריך להביא לידיעתם את ההסכם. הגילוי חייב להיות מפורש. במקרה של קופות הגמל ההיתממות זועקת כי אף אחד מהדירקטורים לא ראה את הסכם ההעסקה של המנכ"ל עם החברה האחרת וכאשר אחד מהדירקטורים פנה, אמנם לאחר האישור, וביקש את ההסכם לא נתנו לו וזה מעיד על חוסר תוה"ל בראשית הדברים. יש כאלה שלא מעוניינים שכל המידע יגיע לדירקטורים כאשר יש להם עניין אישי. אך אין להקל כי הנושא הכי רגיש בחוק הינו הגילוי האישי כאשר יש חובת אמונים. לכן אין קיום חובת אמונים אם לא דואגים להציג את כל המידע, לא רק בע"פ אלא כולל המסמכים, בפני כל הגופים, בלי הנחות וקיצורי דרך. 
כמובן שיש עמדות הפוכות לעמדה מחמירה זו.
אישור העסקאות

ס' 270 – קובע איזה עסקאות דורשות אישור מיוחד. מהו האישור המיוחד קבוע בס' 271 – 273.

מה טעון אישור מיוחד? עסקאות שיש בהם משהו מעבר לעניין האישי.
ס' 270 - עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה:
(1)
עסקה של חברה עם נושא משרה בה וכן עסקה של חברה עם אדם אחר שלנושא משרה בחברה יש בה ענין אישי; ואולם לא יראו

(א)
נושא משרה בחברה אם וגם בחברה בת הנמצאת בשליטתה ובבעלותה המלאות, כבעל ענין אישי בעסקה בין החברה האם לבין החברה הבת, בשל עצם היותו נושא משרה בשתיהן או בשל היותו בעל מניה או בעל נייר ערך שניתן לממשו במניות בחברה האם;

(ב)
נושא משרה במספר חברות בנות הנמצאות בשליטה ובבעלות מלאה של אותו אדם, כבעל ענין אישי בעסקה בין חברות בנות כאמור, בשל עצם היותו נושא משרה בחברות המתקשרות;
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ס"ח תשס"ה מס' 1989 מיום 17.3.2005 עמ' 238 (ה"ח 3132, ה"ח 54)

(1)
עסקה של חברה עם נושא משרה בה וכן עסקה של חברה עם אדם אחר שלנושא משרה בחברה יש בה ענין אישי; ואולם לא יראו

(א)
נושא משרה בחברה אם וגם בחברה בת הנמצאת בשליטתה ובבעלותה המלאות, כבעל ענין אישי בעסקה בין החברה האם לבין החברה הבת, בשל עצם היותו נושא משרה בשתיהן או בשל היותו בעל מניה או בעל נייר ערך שניתן לממשו במניות בחברה האם;

(ב)
נושא משרה במספר חברות בנות הנמצאות בשליטה ובבעלות מלאה של אותו אדם, כבעל ענין אישי בעסקה בין חברות בנות כאמור, בשל עצם היותו נושא משרה בחברות המתקשרות;
 (2)
מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, לנושא משרה שאינו דירקטור;
(3)
התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי כהונתו, לרבות מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, וכן התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי העסקתו בתפקידים אחרים (להלן - תנאי כהונה והעסקה);
מיהו אותו "אדם אחר"? למשל קרוב משפחה. האם חבר נכלל?

הסעיף:

1. כאשר יש לנושא המשרה עניין אישי בעסקה. יש לברר מהו בדיוק עניין אישי. לכאורה זה מכסה הכל. אבל לא. 
2. נושא משרה שאיננו דירקטור. 
3. נושא משרה שהוא כן דירקטור. 
לכאורה 2 ו-3 כלולים בס' 1. ההבדל בין 2 ל-3 הינו עצמת העניין האישי. העוצמה הרבה יותר חריפה ב-2 ו-3. כזכור, עניין אישי זה עניין אישי בין בענייניו האישיים ובין במילוי תפקיד אחר. 
לפעמים גם בא' זה יהיה באותה עוצמה אבל לא בהכרח. בהחלט ייתכן שבעסקת התקשרות בין א' לב', א' מוכרת ל-ב' נכס וג' דירקטור בשתיהן, יש לו עניין אישי ולגלות זאת. סיטואציה של 270(1). אבל העניין האישי לא אומר שהוא מתעלם לגמרי מטובת חברה א'. לעומת זאת, במצבים ב' וג', מדובר על עניין אישי מכוח ענייני האישיים ולא מכוח תפקיד אחר שלי, זה לא עם אדם אחר אלא איתי – הכול הרבה יותר חריף, ויותר מכך – אני 100% בצד המקבל. בתנאי פטור, ביטוח, תנאי העסקה וכהונה – אני חושב רק על עצמי ואיך לקבל יותר, לא חושב בכלל על החברה. במצבים כאלה יש 100% קונפליקט.
המחוקק נוקט ב-2-3 פעולות משולבות:
1). ס' 269 - חובת גילוי. 

2). ס' 278 - יש לך עניין אישי, צא מהחדר (הימנעות דירקטורים). 

3). אלה הנותרים לאשר - ברוב המקרים נדרוש יותר מרמת אישור אחת. היות שזה עניין קצת יותר בעייתי רוצים ליתן עליו את הדעת בזהירות יתר. 

מדוע תנאי כהונה והעסקה נחשבים כעניין בעייתי יותר מעניין אישי בעסקה?

עוצמת עניינו האישי בהחלטה, קרי עניינו החיצוני לטובת החברה בהחלטה הנדונה, גדולה במשקלה מעניינו בטובת החברה. כשמדובר בתנאי כהונה והעסקה, נושא המשרה מצוי בצד המקבל (החברה בצד נותן) ובהכרח חושב באופן חד-צדדי. כאשר אח שלי בצד השני של העסקה, אני גם חושב על החברה. 

חברה עומדת לקבל שירותי תמיכה למערך המחשוב מחברה מסוימת ו"במקרה" נושא משרה בה מתפקד כדירקטור בחברה האחרת. האם זה נחשב לעניין אישי? התשובה היא כן – ס' 254(א)(1) -נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה – 

(1) יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד ענינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין עניניו האישיים.

כיצד מאשרים עניין אישי?

ס' 271 – עסקאות שאינן חריגות.

ס' 272 – עסקאות חריגות עם נושא משרה.

אם מדובר בתנאי כהונה והעסקה של נושא משרה שאיננו דירקטור- ס' 272- ההנחה היא שזה עסקה חריגה- אישור של וועדת הביקורת ודירקטוריון. 

נושא משרה שהוא דירקטור ויש לו עניין אישי מי צריך לאשר את הפעולה? תלוי האם זו עסקה חריגה. 

נחזור לנקודה הבעייתית שנושא משרה קובע לעצמו משכורת כי הוא ידאג להוציא לעצמו כמה שיותר גם אם זה לא לטובת החברה אלא לטובת הכיס האישי שלו. לכן כאשר יש הפרדה בין הגופים שמאשרים עסקאות אלו, הפרידו בין עסקאות שב-270(1), עסקאות שבס' 270(2) ו-270(3). אמנם בכולם צריך אישור ומידור אל יש הבדל בגורם המאשר.

ס' 270(3) תנאי הכהונה וההעסקה ונושא התגמול של דירקטור זה דבר שתמיד טעון אישור של 3 רמות (בחברה ציבורית כי בחברה פרטית אין תמיד 3 רמות): וועדת ביקורת, דירקטוריון ואסיפה כללית. זה ס' 273. במקרה זה לך על כל הרמות הקיימות. אם בחברה פרטית יש רק 2 רמות זה יהיה ב-2 רמות.
	הסעיף
	חריג/לא חריג
	אופן האישור
	מי מאשר

	270(1)- עסקה של חברה עם נושא משרה בה/אדם אחר שלנושא המשרה בחברה יש בה עניין אישי
	עסקה לא חריגה
	ס' 271- עסקאות שאינן חריגות
	אישור הדירקטוריון
אלא אם נקבע דרך אישור אחרת בתקנון.
אפילו אין מידור! – 278(א) ולגבי חובת הגילוי – 269(ב) קובע שאם זו עסקה לא חריגה, מקלים בחובת הגילוי אם מדובר בקרוב משפחה.

	
	עסקה  חריגה
	ס' 272- עסקאות חריגות עם נושא משרה
	אישור וועדת ביקורת+ דירקטוריון

לא הייתה לחברה פרטית ועדת ביקורת, אם נושא המשרה אינו דירקטור- די באישור דירקטוריון . אם נושא המשרה הינו דירקטור נדרש אישור האסיפה

	270 (2)- מתן פטור, ביטוח התחייבות לשיפוי או שיפוי לנושא משרה שאיננו דירקטור
	עסקה חריגה
	ס 272- עסקאות חריגות עם נושא משרה
	אישור וועדת ביקורת+ דירקטוריון

לא הייתה לחברה פרטית ועדת ביקורת, אם נושא המשרה אינו דירקטור- די באישור דירקטוריון. אם נושא המשרה הינו דירקטור נדרש אישור האסיפה

	270(3)- התקשרות של החברה עם דירקטור בה באשר לתנאי כהונתו, לרבות מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי וכן התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי העסקתו בתפקידים אחרים (תנאי כהונה והעסקה)
	עסקה חריגה
	ס' 273- תנאי כהונה והעסקה
	בחברה ציבורית: ועדת ביקורת + דירקטוריון + אסיפה כללית. 

בחברה פרטית: ועדת ביקורת + דירקטוריון. 


270(1) מתפצל לשתיים, לעיל:
1. עסקה שאינה חריגה – יש שלוש הקלות, ביחס לשלושת הרכיבים: האישורים הם דיספוזיטיביים ונדרש רק גורם אישור אחד, אין חובת מידור ואין חובת גילוי אם מדובר בעסקה עם קרוב משפחה. אם זו עסקה עם נושא המשרה עצמו, עדיין צריך חובת גילוי.
2. עסקה חריגה.
270(2) - אופן האישור הוא כמו בעסקה חריגה של 270(1)(ב) – אין הקלות, קוגנטיים, אין הקלה במידור או בחובת הגילוי ונדרש אישור בהכרח של שני גורמים. מהן שתי רמות האישור? תלוי בנסיבות החברה. אם אין לה וועדת ביקורת, הדירקטוריון ואחריו האסיפה הכללית. זה ייתכן רק בחברה פרטית, חברה ציבורית חייבת שתהיה לה וועדת ביקורת בהגדרה. אם יש לה וועדת ביקורת (ציבורית או פרטית שדאגה לכך מרצונה) – האישור יינתן ע"י וועדת הביקורת ואחריה הדירקטוריון, לא צריך אסיפה כללית.
ההבדל בין 270(2) לבין 270(3): האחרון חמור יותר כי מדובר על דירקטור, הוא משפיע יותר על גוף מקבל ההחלטות המרכזי ולכן מחמירים איתו יותר. אמרנו כבר שבמציאות זה עובד הפוך, אבל החוק הולך עם התיאוריה.

ב-270(3) נדרשות שלוש רמות אישור, אם יש. אם אין אז שתיים. כל רמות האישור הקיימות פוטנציאלית יצטרכו לפעול: אם זו פרטית שאין לה וועדת ביקורת, צריך דירקטוריון ואסיפה כללית. אם יש לחברה וועדת ביקורת, שלושתן יצטרכו לאשר. בכל מקרה מגיעים לאסיפה הכללית, מה שב-270(2) לא בהכרח יקרה.

גם אם חותמים איתו על חוזה כסמנכ"ל אבל הוא גם דירקטור, חל על חוזה ההעסקה הזה סע' 270(3) כי זה ניגוד העניינים בביטויו החריף מכולם.

איך מנטרלים אותו? גילוי, מידור ואישורים. האמנם זה מספיק? הרי יקרא אח"כ את הפרוטוקולים. נניח שלא כתוב מי הצביע בעד ונגד, הרי ברור שיידע מי הצביע בעד ומי נגד! העובדה שיצא מהחדר לא מספיקה. הוא יודע מי תקע לו מקל בגלגלים ו"יחכה לו בסיבוב". לדעת המרצה אי אפשר, לצערנו, לנטרל את זה לגמרי. אם כי, יש התייחסות מסוימת לכך לפחות בפסיקה בארה"ב:

וולט דיסני 1998
בערכאה הנמוכה יש איזה שהוא ניתוח מאלף אימתי דירקטור ייחשב בעל עניין אישי בעסקה המובאת לאישור החברה. חלק מהמסר הוא שעניין אישי לא מתקיים רק כשנושא המשרה עצמו מעוניין בכך או קרוב משפחה שלו, אלא גם אם יש נושא משרה אחר שיש לו עניין אישי בעסקה, ואתה כנושא משרה תלוי בו, כלומר כזה שאין לו מבחינה מעשית, לא תיאורטית, עמדה עצמאית, הוא "שפוט" שלו וסר למרותו. מחפשים אובייקטיביות, מקבלי החלטה שמסוגלים לשקול שיקול קר נטו של טובת החברה, אבל אם נושאי משרה לא מנטרלים את עצמם משיקול הדעת של נושא המשרה שיש לו עניין אישי, גם הם מקבלי החלטות לא אפקטיביים. "דוקטרינת הדומיננטיות", הוא מושפע מאותו נושא משרה שיש לו את העניין האישי במובהק. אם אתה נתון למרותו כך שיש לו דומיננטיות עליך, גם אתה לוקה בעניין האישי במובן זה שאתה חסר יכולת לשקול באופן אובייקטיבי את טובת החברה במקרה זה ולכן ראוי שתצא מהחדר יחד איתו. לכאורה, פורמאלית אין בעיה איתך אבל ייתכן תובע שיטען שהופרה חובת אמונים שכן בעלי עניין אישי הצביעו עליה למרות שהיו אמורים לצאת החוצה. למרות שלהם אין עניין אישי באופן ישיר, הם שפוטים שלו. לכאורה היה גילוי, מידור של בעל העניין האישי ואישורים נדרשים. לדעת המרצה יש לתובע הזה סיכוי לא רע, זה לא נכון שהכול טוב כי לא כל בעלי העניין האישי יצאו החוצה.
אם יתקבל בפסיקה בישראל, וכך ראוי בעיני המרצה, המבחן שפותח בארה"ב – דוקטרינת הדומיננטיות – גם נושאי המשרה השפוטים היו צריכים לצאת החוצה, אחרת יש ליקוי בפרוצדורה והפרת חובת אמונים. 

לכאורה, כולם צריכים להיות בחוץ. אם יש יו"ר דירקטוריון שיש לו עניין אישי וכולם שפוטים שלו במידה זו או אחרת, כפי שהיה בדיסני? איך אפשר לאשר את העסקה? בעיה. לכן סע' 278(ג) קובע שבמקרה כזה אין מה לעשות, אי אפשר להוציא את כולם החוצה כי בכלל אין קוורום לפעול איתו. כולם יישארו בפנים, משחק מכור ממילא, וההכרעה הסופית תהיה באסיפה הכללית. אין ברירה בנסיבות קיצוניות כאלה. 

אמרנו בעבר שטובת החברה מוטית לכיוון בעלי המניות, יש לזה ביטוי מסוים בס' 270(1) עצמו: עסקה של חברה עם נושא משרה בה וכן עסקה של חברה עם אדם אחר שלנושא משרה בחברה יש בה ענין אישי; לא יראו נושא משרה בחברה אם וגם בחברת בת כבעל עניין אישי. בשל עצם היותו נושא משרה בשתיהן. חברת האם מחזיקה 100% ממניות חברת הבת והבת מוכרת עסק לאם. לכאורה הוא דירקטור בשניהם אבל לא מדובר פה על ניגוד עניינים, לפי הסע' הזה. זאת מכיוון שחברת האם מחזיקה ב-100% מחברת הבת.. כל הזמן מקדמים את טובת החברה ופה יש מסר שבעצם טובת החברה זה טובת מכלול בעלי המניות שלה. אולי יש נושים של חברת הבת? יוצא מכך שהחוק בעצם חושב על בעלי המניות ומתעלם מטובתם של בעלי יתר האינטרסים, חוזר לדיון העקרוני שקיים בספרות: האם טובת החברה היא רק בעלי טובת המניות? זו הוכחה שבדין הנוהג בארצות המערב ההטיה היא חד משמעית לטובת בעלי המניות. 

מה הסעדים היה ופספסנו באחת הדרישות (280 ואילך)?

מה התרופות אם היה פגם בהליכים? למשל לא היה גילוי, מידור או אישור כנדרש?

החוק הולך בשני כיוונים מבחינת הסעדים, ואת היקפם נראה בשיעור הבא.

ראשית, יש התייחסות לגורל העסקה ככזו. עסקה שחברה מתקשרת בה ולא עברה את מסכת התנאים הנדרשת, היא תקפה או לא? היות ואנו רוצים בראש ובראשונה להגן על החברה, נספק לה הגנה כזו אם נוותר על חלק מהעסקאות האלה, היא לא תהיה אנוסה להתקשר בעסקה שלא עברה את הפרוצדורה הזו.

מישור שני בסעדים הוא הסעדים הכספיים האישיים מול נושאי המשרה שלקו בתנאים הנדרשים. הם עלולים לחוב אישית בפיצויים מכספם. בלי שום קשר לשאלה האם העסקה תבוטל, תהיה חסרת תוקף, או בת תוקף? ייתכן שהעסקה תהיה בת תוקף וגם פיצויים. יש סיטואציות בהן לא ניתן לקבל אכיפה, ויש אחרות בהן זכאי גם לפיצוי וגם לאכיפה.. כמו בחוזים כך גם בחברות:

1. גורל העסקה – תקפה או לא?

2. סעדים כספיים נ' נושא המשרה
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סעדים – המשך.

ישנה שאלה מהי התוצאה כאשר יש פגם בהליך האישור או שמסכת האישורים לא התקבלה כמו שצריך (למשל פספסו את אחד מהגורמים) מסלול אחד שואל האם העסקה תקפה או בטלה. יכול להיות שתיאורטית העובדה שלא ניתנו אישורים לא אומרת שהעסקה לא טובה אך המחוקק כן ילך באופן קטגורי ולא יבדוק כל לעסקה אלא יקבע כי חד משמעית העסקה בטלה אפילו שמפספסים עסקאות טובות. הדעת נותנת שרוב העסקאות לא טובות. כך נותנים תמריץ לפעול לפי החוק ומאמינים כי המסננות פועלות לטובת החברה.

מנגד, מסלול הסעד הכספי נגד נושאי המשרה אומר כי ללא כל קשר לגורל העסקה, תקפה או בטלה, יש מסלול של סעד כספי – תביעה כספית אישית נגד נושאי המשרה שאישרו את העסקה שלא בהתאם להוראות החוק. נושאי משרה עלולים לחוב אישית על הפרת חובה שלהם כלפי החברה.

מסלול העסקה התקפה/בטלה

יש להבחין ביו התוצאה לפי ס' 280 ולפי ס' 281. 
280.
(א) לעסקה של חברה עם נושא משרה בה או לעסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל שליטה בה לא יהיה תוקף כלפי החברה וכלפי נושא המשרה או בעל השליטה, אם העסקה לא אושרה בהתאם לקבוע בפרק זה לרבות אם נפל בהליך האישור פגם מהותי, או אם העסקה נעשתה בחריגה מהותית מן האישור.
(ב) לעסקה כאמור בסעיף קטן (א) לא יהיה תוקף גם כלפי אדם אחר אם אותו אדם ידע על ענינו האישי של נושא המשרה או של בעל השליטה באישור העסקה, וידע או היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש לפי פרק זה.
281.
חברה רשאית לבטל עסקה עם אדם אחר, הטעונה אישור כאמור בפרק זה, למעט עסקה כאמור בסעיף 271, וכן רשאית היא לתבוע ממנו פיצויים בשל הנזק שנגרם לה אף בלא ביטול העסקה, אם אותו אדם ידע על ענינו האישי של נושא המשרה בחברה באישור העסקה או על ענינו האישי של בעל השליטה בחברה הציבורית באישור העסקה, וידע או היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש לפי פרק זה.

ב-280 נושא המשרה צד לחוזה וב-281 לא. על פניו, 280 אומר כי כאשר נושא המשרה עצמו ניצב בצד השני לעסקה החוק רואה זאת בחומרה יתרה וההנחה הינה כי עצמת העניין האישי מקסימאלית ובהתנגשות מלאה בין טובתו האישית לטובת החברה ולכן נחמיר ביותר. הסכנה שאם לא אשרו כחוק פוגעת בטובת החברה גדלה ולכן התוצאה הישירה הינה בטלות.
ס' 281, אם מעורב אדם שלישי יש 2 גורמים מקלים:

1. עצמת העניין האישי מוגבלת. תלוי מיהו אותו אדם שלישי – חבר/ חברה שלו וכו'.
2. אינטרסים לגיטימיים של האדם השלישי – ישנה נטייה להגן על הצד השלישי שלא היה מעורב בפגם. הוא הסתמך על העסקה ולכן זה בעייתי לבטל את העסקה. יש לאזן בין האינטרסים של הצד השלישי לביון מעורבותו של נושא המשרה. כיצד נאזן? נבדוק את מידת מעורבות הצד השלישי בפגם. האם היה מודע לכך שהעסקה לא אושרה כראוי? אם הוא ידע שנושא המשרה מעורב ועלול לפעול נגד טובת החברה, נבטל את העסקה. אבל אם הוא לא ידע ולא היה עליו לדעת, זה פחות טריוויאלי לבטל את העסקה כי יש לו אינטרס ההסתמכות שלו. 
יש 2 עניינים שלגביהם נבחן את מידת מודעותו של הצד השלישי:
1. עצם העניין השלישי – כלל לא יודע שלנושא המשרה עניין אישי. מפעילים מבחן סובייקטיבי. ידע או לא.
2. הליך האישור – יכול להיות שיודע שיש עניין אישי אך סבר שהיה אישור כנדרש. מבחן אובייקטיבי – ידע או היה עליו לדעת. 
יכול להיות שחברה מתקשרת בעסקה לרכישת קרקע עם דוד של נושא המשרה. האם דוד של אדם בהכרח יודע מהם תפקידיו? לא בהכרח. אם הדוד אפילו לא יודע שקרוב שלו נושא משרה והוא מסתמך על זה שיש עסקה – הוא תם לב והעסקה תקפה. יתכן כי הוא יודע שקרובו בחברה אך סבר שיש אישור, לא ניתן יהיה לבטל כי רוצים לאזן ולהגן על הצד השלישי.

נניח והצד השלישי, רגע לפני סגירת העסקה אומר כי הוא רוצה אישור ובמהלך החתימה מביאים לו אישור אישי של הדירקטוריון כי העסקה זכתה לאישור כל הגופים הנדרשים לכך עפ"י החוק והוא מסמך על זה. בסופו של דבר מסתבר כי היה פגם בהליך האישור. ס' 282 אומר שלגבי המבחן האובייקטיבי של ידיעה או אי ידיעה על היעדר האישור הוא לא היה צריך לדעת שלא היה אישור. אישור פוזיטיבי מהדירקטוריון מהווה מסמך הגנה שניתן להסתמך עליו. הצד השלישי הרי לא יושב בחברה ולא יכול לדעת מה באמת עשו במסכת האישורים. לכן במקרה זה העסקה תקפה.
הסעד הכספי נגד נושאי המשרה

נניח שעסקה אושרה והיה פגם בהליך האישור, איזה נושא משרה ייתבע? רק נושא משרה בעל עניין אישי אן גם נושאי משרה אחרים?
זה שהפר את חובת האמונים – וודאי שהוא יהיה חייב – ס' 256 ו-283. 

מה לגבי היתר? אמנם אין הפרת חובת אמונים אבל לא נהגו כראוי. יש להבחין. נניח שנושא המשרה לא גילה את עניינו האישי אך הם לא ידעו ואפילו שאלו אם יש עניין אישי ולא נענו, כנראה שפעלו בתו"ל לטובת החברה. אבל השאלה הינה עד כמה היו צריכים לחקור? זו שאלה עובדתית. אם ידעו שיש נושא משרה עם עסקים בתחום ייתכן כי היו צריכים לחקור יותר והפרו את חובת הזהירות.

אבל אם ידעו על העניין האישי ונפל פגם כי לא דאגו להפעיל את החברה ולקבל את ההחלטות באופן הנדרש עפ"י החוק, הם מפרים את חובתיהם כלפי החברה? איזו חובה? אמונים/זהירות? אין תשובה מוגדרת בחוק. יתכן כי אם עשו זאת ביודעין ובאדישות כי היה אכפת להם יותר מנושא המשרה יתכן כי זה הפרת חובת אמונים. אם סתם התרשלו יתכן כי זו הפרת חובת זהירות. זו שאלה של נסיבות ועד כמה ניתן להוכיח זאת.

לשאלה האם הייתה הפרת חובת אמונים או זהירות מבחינת נושא המשרה יש משמעות עצומה. אם זו הפרת חובת אמונים וזהירות, יהיה עליו לשלם פיצויים לחברה אך ההבדל הינו כי בחובת זהירות יש להוכיח נזק ובאמונים יש להוכיח במסלול החוזי כי הייתה הפרה. הפער של חישוב הפיצוי לפי המבחן החוזי והנזיקי לא גדול כ"כ. 

אבל בנושא הפטור והביטוח יש הבדל גדול מאד. הפער הינו בהשלכות לעתיד. בהפרת חובת אמונים ישנה פגיעה קשה וחריפה במוניטין. עפ"י ס' 259 ניתן לפטור מראש נושא משרה על הפרת חובת הזהירות. זה בא בעקבות דלוור שהכניסו זאת בחוק בעקבות פ"ד ואן גורקום עם הקביעה הרחבה על חובת הזהירות. אנשים פחדו להיות דירקטורים, הטובים ברחו וכדי להרגיע את שוק הדירקטורים הכניסו ס' פטור בגין הפרת חובת הזהירות אם כך מופיע בתקנון. זה מרגיע את הדירקטורים ובמבחן התוצאה כאשר בדקו עד כמה דירקטורים שנתבעו על הפרת חובת זהירות שילמו מכיסם האישי בגין הפרת החובה התשובה הינה מעט מאד. הם בקושי משלמים אם בגלל הפטור או הביטוח.
אע"פ כן, נושא הפטור בליטיגציה האמריקאית - בטכניק קולור ביהמ"ש הבהיר כי לפטור יגיע רק  בסוף הדיון. לכאורה ניתן לבקש למחוק את התביעה מחוסר עילה, הוכחת הפרת חובת הזהירות לא תועיל כי הם פטורים. ביהמ"ש אומר כי בהתחלה לא ממיין כלל אם מדובר בהפרת חובת זהירות או אמונים אלא בודק אם חל מבחן ההגינות המלאה ואם זה לא פייר לחלוטין, ברור שהייתה הפרת חובה, נפצל את הדיון ונבדוק מאיזה מין הייתה הפרת החובה. אם חובת זהירות – אם יש להם ס' פטור הם לא צריכים לשלם ואם חובת אמונים הם כן צריכים. יגידו בשביל מה לעשות זאת אם לא צריך לשלם? ביהמ"ש אומר כי לא התוצאה מעניינת אלא רוצה שהדירקטוריון ישבו על ספסל הנתבעים כל השנים האלה – יש פגיעה במוניטין וכן יש הוצאה כספית על עו"ד וזמני הדיון. אם זו הפרת חובת זהירות הם נאלצו להפעיל את חברת הביטוח ופעם הבאה שהם יצטרכו ביטוח זה יעלה להם הבאה הרבה ואולי כלל לא יבטחו אותם. גם אם לא הוציאו מכספם האישי בסוף יש לכך השלכות משמעותיות שליליות על הדירקטורים ולכן ביהמ"ש כן עובר את כל מערכת ההוכחות אפילו אם יודע שיש פטור. 
מדוע על חובת זהירות יש כיסוי ביטוחי ואילו על חובת אמונים אין? – ס' 261.
כל עוד חברת הביטוח מוכנה לשאת בהוצאות מדוע המחוקק אוסר זאת? 
המחוקק בשל מדיניות מבקש לעקר התנהגויות מסוימות גם אם יש לה כיסוי כספי. אם ברור שכיסוי ביטוחי על הפרת חובת אמונים, יעודד הפרה בעניים פקוחות כי לא אכפת להפר את החובה אם יש כיסוי כלכלי, המחוקק מעוניין למנוע זאת.
מעבר לכך, מבחינה פרקטית יש להניח כי גם אילולא ס' 261, נדירים היו המקרים שחברות הביטוח היו מכסות הפרה ביודעים של חובה כי זה היה יוצר תמריץ להפר ולחייב אותם והם הרי לא רוצות לשלם. בכל מקרה המחוקק רוצה למנוע זאת ולהעביר מסר כי יש לפעול לטובת החברה בכל שלב. 
שאלה מקדמית הינה אימתי יש עניין אישי?

הרי כל האמור לעיל רלוונטי רק כאשר יש לנושא משרה עניין אישי. לפעמים זה ברור מתי יש עניין אישי ולעיתים לא. 

אך לפני שנדון בשאלה זו נדון בנושא אחר כי שאלה זו הינה משותפת גם בהקשר של נושא משרה וגם בהקשר של בעל שליטה. 

ביטוי חשוב לשאלה זו מצוי בפ"ד אייזנברג שעוסק בבעל שליטה בעיקר, נדון בבעל שליטה לפני שנעבור לשאלת העניין האישי. 
בעל שליטה

מערכת היחסים בין בעלי מניות שונים.

עד עכשיו הנחנו כי נושאי המשרה מצויים בעמדת הכח ואמורים לפעול לטובת החברה. יצאנו מנק' הנחה כי טובת החברה = טובת המשקיעים. הנחנו עוד כי טובת בעלי המניות ניתנת לזיהוי כטובה משותפת לכולם – בעלי המניות נתפסו בעיננו כמקשה אחת.

אבל עכשיו נשנה את ההנחה, נשים את נושאי המשרה בצד ונתמקד בקבוצת בעלי המניות. ננסה לנתח אותה ולבדוק האם אמנם האינטרסים שווים או לא.

באופן עקרוני, יש לבעלי המניות אינטרס משותף שהחברה תהיה רווחית ככל הניתן. כל הגדלה של שווי החברה מיטיב עם בעלי המניות – ערך המניות עולה כך שפוטנציאל הדיבידנד עולה וערך המניות בשוק גדל. לכן האינטרס משותף. יחד עם זאת, מסתבר כי כאשר בעלי מניות מחזיקים אחוזים שונים מהמניות ההסתכלות על אופי התנהלות החברה וכיצד ניתן להפיק תועלת – החזרים על ההשקעות –אינו אחיד.

דוג' - ברגע שיש בעל מניות עם גוש גדול של מניות, יש לו כח שבפועל רצונותיו יעברו את אישור האסיפה הכללי. נניח שזה בעל שליטה. אין שום מצב שתעבור החלטה נגד רצונו מבחינה מתמטית. לכאורה יש אינטרסים שווים אבל יש מהלכים שיועילו רק לו. למשל אם יש לו 51% הוא יוכל להוביל את החברה לנהל עסקים עם חברות אחרות שבשליטתו. מי אמר שזה טוב לחברה? יכול להיות שלא אבל גם מי שמכיר בכך, לא יעיז להפר את רצון בעלי רצון השליטה. ישנו חשש כי בעלי מניות השליטה ישתמשו בכח כדי לקדם תועלות פרטיות שלהם שלא תמיד עולות בקנה אחד עם טובת החברה. זה לא נשמע שונה כ"כ מעניין נושא המשרה – אותה בעיה בשינוי השחקנים – ניצול כח לקידום תועלות פרטיות ולאו דווקא לקידום התועלת החברה שהוא חלק ממנה. זו המשמעות של בעיית הנציג בשינוי. עד היום הנציג היה נושא המשרה מול קבוצת בעלי המניות אבל יכול להיות שהנציג הוא חלק גדול מהמניות שינצל את הכח כדי שייטיב עמו אבל לאו דווקא עם החברה. 
כשחושבים על בעלי מניות אנו נוטים לחשוב שיש הבדל איכותי-מהותי בינם לבין נושאי המשרה. בעוד שנושאי משרה- תפקידם לחשוב על טובת הזולת ולא על עצמם (ברק בספרו: כשאתה נציג של מישהו חובתך לפעול כמלאך...), בעלי מניות- מותר להם, לכאורה, לשקול שיקולים של טובתם האישית. הם השקיעו את מיטב כספם והאינטרס הכלכלי הגלום במניה הוא שלהם. זה שיש 'כמה בעלי מניות זה נחמד מאוד' אבל בסופו של דבר נתכנס, נצביע, ונקבל החלטה ברוב.
הבעיה: פער האינטרסים
חרף האמור לעיל, זה לא כ"כ פשוט שכן הרוב קובע כשיש לרוב אינטרס משותף (דעות שונות ביחס לשאלה כיצד לקדם את האינטרס המשותף). הרוב קובע כאשר הדעה שקיבלה את מירב הקולות אכן  משקפת את טובת הכול. השאלה היא האם טובת בעלי מניות מסוימים היא גם טובת בעלי מניות אחרים . מילים אחרות: כאשר אין אינטרס משותף מלכתחילה, הרי שזה עיוות לומר שההחלטות יתקבלו ברוב. הבעיה הזו של בעל כוח שמנצל את כוחו לטובתו האישית מקופלת במילים "בעיית נציג".
בחוק עדיין יש הבחנות בין נושא משרה לבעל שליטה. אצל נושא משרה מקרה לעיל מתואר כחובת אמונים ואצל בעל שליטה זו חובת הגינות. עצם ההבדלה משדרת כי הם לא זהים. עד כמה הם שונים והאם יש הגיון בכך, נבדוק בהמשך. בעל שליטה – ס' 193 ונושא משרה – ס' 252-254. 
החברה הציבורית הטיפוסית בישראל

מהו בעל שליטה? אלו יתרונות ואלו סכנות צפויים?

בחברה הציבורית הטיפוסית בישראל גוש המניות העיקרי מצוי אצל אדם אחד – בעל השליטה. בארה"ב יש חברות ציבוריות רבות שהמניות אכן מפוזרות בין כלל הציבור ואין גוש. בישראל זה לא כך, יש גורם שמחזיק באחוזים גדולים ממניות החברה. הדוג' הלא טיפוסית בישראל הינה שרי אריסון בבנק הפועלים שמחזיקה פחות מ-20% מהמניות אבל עדיין היא מזוהה כגורם החזק. 
לבעל שליטה יש כח להעביר את רצונותיו אך לכאורה הבעיה לא חמורה כי האספה הכללית מחליטה בנושאים מוגבלים ביותר אז איפה הכח המיתולוגי של בעל השליטה? מספיקה החלטה אחת שתשפיע על התנהלות המשרה. אם הוא חולש על מינוי הדירקטורים – יתכן כי רוב הדירקטורים ישרתו את רצונותיו במקום לקדם את טובת החברה. יתכן כי עדיין הם ישרתו את טובת החברה כי יש להניח שרצונות בעל החברה גם נועדו לקדם את טובת החברה כי הרי כסף שלו מושקע בחברה והוא רוצה פירות על השקעה זו. אבל עדיין יש סיטואציות בעייתיות כי בעל השליטה עלול לקדם טובות פרטיות שלו.
למשל, אם בעל השליטה ידאג שנושאי המשרה הבכירים בחברה יהיו כל בני משפחתו כולל הוא עצמו– זה לא פסול כשלעצמו. אבל קובע סטנדרטים של שכר גבוהים מהמקובל בשוק ומצד שני קובעים מדיניות מפורשת אבל הלכה למעשה פועלים באופן שלא מחלקים דיבידנדים. השכר קובע אחוזים מתוך רווחים - תמריץ חיובי למקסום רווחי החברה אמנם אבל הרווחים מגיעים לכיס שלהם! אך מה עם יתר המשקיעים?? יש תמריץ למקסום הרווחים אבל הם מגיעים לנושאי המשרה בלבד. אך לאחר שהשוק יזהה כי אין חלוקת דיבידנדים, ערך המניה ירד. לא תמיד אופן הפעולה של בעל השליטה מקדם את פעולת כלל המשקיעים, ניתן לנווט את העניינים כך שיועילו לו בלבד.
כיצד נתמודד?

החוק מחלק את נסיון ההתמודדות עם בעלי השליטה ל-2.

החלק הראשון יעסוק בבעלי שליטה בחברה ציבורית ביחס לעסקאות שהחברה מתקשרת בהם שבהן בעל השליטה מעוניין – עסקאות שמקדמות את טובתו (למשל מכריח את החברה לקנות חומרי גלם מחברה שבשליטתו ולא מחברה אחרת זולה יותר).

החלק שני בכל היתר, עוסק בפעולות. למשל מונע עסקה מהחברה. וכן כל בעיה שתתעורר עם בעל השליטה בחברה פרטית – למשל התקשרות בחברה פרטית בעסקאות שמעוניין בהם.

החלק הראשון - עסקאות בהקשר של חברה ציבורית ובעיית בעל השליטה
נראה שזה מקרה מאד דומה לבעיית נושא המשרה. נניח שיש נכס שרוצים למכור לחברה ובעלי הנכס הינו אחד מבעלי השליטה. אנו חוששים מניגוד העניינים – טובת החברה הינה קניית הנכס במחיר הכי נמוך ואילו טובת המוכר הינה למכור את הנכס שבבעלותו במחיר הכי גבוה ואין ניגוד עניינים גדול מזה. בעל השליטה לא יהיה אדיש כמו נושא המשרה למחיר שהחברה תשלם. לכאורה הבעיה יותר חריפה אצל נושא המשרה כי הכסף לא יוצא ממנו ואילו אצל בעל שליטה יש מתח אבל הוא עצמו מושקע בחברה באופן משמעותי ולכן הוא לא ימהר לפגוע בטובת החברה כי בעקיפין זה על חשבונו האישי ולכן אולי לא צריך כ"כ לחשוב.
אבל, בנכס יש לו 100% שליטה ובחברה 60% נניח. במה זה בא לידי ביטוי? נניח שמוכר את הנכס ב-110 וכאשר בודקים רואים שיש מחיר שוק אותו נכס ב-100 ואין בעיה לקנות במחיר זה. החברה משלמת 10 שקלים מיותרים שבאים גם על חשבונו. בעקיפין הוא משלם מחיר של 6 מ-10 שקלים אלה ולכן בשקלול הכללי הרוויח 4. זו העברת עושר מבעלי מניות המיעוט לכיסו האישי. לכן החשש הינו כי בעל השליטה יערב את החברה בקשרים עסקיים שיפגעו בה למרות שגם הוא נפגע כי בצד השני הוא מרוויח הכל ולכן מוכן להפסיד קצת וכך הוא חולב את בעלי מניות המיעוט לאט, ביסודיות ובשיטתיות. מזה המחוקק חושש ומעבר לכך, בהקשר של החברות הציבוריות זו הבעיה הכי חריפה בחברות אלה. הרבה יותר מבעיית נושאי המשרה כי הם לא החוליה החזקה ביותר בחברה הציבורית אלא בעלי השליטה. לא יהיו הרבה מקרים שנושא משרה ימכור נכס שאין לבעל השליטה עניין בנכס זה כי בעל השליטה לא ייתן לכך לקרות לכן בעיית נושא המשרה שירוויח ע"ח החברה לא כ"כ גדולה אלא הוא יצליח כאשר זה מיטיב עם בעל השליטה. מי שבאמת חשוף הם בעלי מניות המיעוט שאין להם נציגים שיוכלו לעצור פעולות בדירקטוריון ואם יש בד"כ הם לא יצליחו להשפיע ולכן המחוקק מגן עליהם ומצא 2 דרכים למנוע:

הדרך הראשונה הינה נסיון חיזוק של אלו העומדים מול בעל השליטה. המדובר בדירקטוריון. עד עכשיו דנו בדירקטוריון כמי שאמור להיות שליח מטעם החברה לקדם את טובתם וחששנו מהדירקטוריון שיפגע בטובת החברה ועכשיו אנו דנים במשקיעים שחשופים לתביעה ואומרים שאם מקור הפגיעה אינו נושא המשרה אלא בעל השליטה, יתכן כי הדירקטוריון יכול לסייע בהגנה על האינטרסים של החברה. זו גם בעיה להסתמך על הדירקטוריון משום שברוב המקרים הדירקטורים כפופים למרות בעל השליטה. לכן הדרך הראשונה בחוק הינה לחזק את הדירקטורים שלא חשים איום מבעל השליטה ואלו הדח"צים. כדי לעשות זאת יש לוודא כי כהונת הדח"צים ותפקודם ייעשו בדרך שלא תאפשר לבעל השליטה לאיים עליהם ולהפוך אותם לשפוטים שלו. החשיבות העיקרית של הדח"צים הנו בבקרה ולא בעצמאותם. הם יהיו בהגדרה חברי ועדת ביקורת. דח"צ מטבעו הוא בועדת הביקורת. משקלם הסגולי של הדחצי"ם עולה. הם אותו מספר על פני פורום קטן יותר, לכן חלקו של כל חבר, דח"ץ, משקלו היחסי גדל.
השאלה הינה איך נשיג את האובייקטיביות של הדח"צים? 

· תנאי כהונתם וכשירותם קפדניים יותר וזה מפחית את תלותם. הם לא נושאי משרה למעט היותם דח"צים, זה לא מקור פרנסתם. 

· אופן המינוי לפי ס' 239(ב) – הינו כי בהליך הבחירה ישנו ריסון של השפעת בעל השליטה על זהות הדח"צים הממונים. 
· שריון הקדנציה
· המינוי תקף לכל התק' ולא ניתן לפטר. 
· השכר עצמאי – לא ניתן לאיים כי אם לא יחליטו כפי רצון בעל השליטה יפחיתו את השכר. בעל השליטה לא יכול להגיד כי אם לא יפעלו כראות עיניו, שכרם יופחת.
ישנה תחושה כי חרף כל מה שנעשה עד כה, משקל הדח"צים אינו מספיק. לפי החוק יש צורך ב-2 דח"צים בחברה ציבורית וברוב החברות משתדלים למנות את המינימום. ישנה מגמה לחזק את השפעת הדח"צים ע"י הגדלתם בדירקטוריון חברה ציבורית. יוזמה זו קיימת במסגרת דו"ח ועדת גושן. השאיפה הינה כי לפחות שליש מהדירקטוריון יהיה דח"צים. לא במונח המקובל בחוק אלא דירקטורים שאין להם נגיעה אישית לחברה ולאו דווקא דירקטורים עם קדנציה משוריינת. 
הדרך השנייה הינה נסיון לרסן את כח בעל השליטה בנק' הכי מרכזית שכוחו עלול לבוא לידי ביטוי. בדיוק כמו שבנושא משרה נטרלנו אותו בהחלטות בהן היה לו עניין אישי או ניגוד עניינים. כוחו העיקרי של בעל השליטה בו הוא עלול לנצל את מעמדו הינו מינוי הדירקטורים כי הוא רוצה דירקטוריון שיהיה לו נח ולא יעשה לו בעיות בהעברת החלטותיו. הפתרון כאמור הינו מינוי דח"צים אבל הרי האספה הכללית אחראית על מינויים! יכולים למנות אנשים חלשים שלא באמת ישפיעו.
איך נמנה דח"צים בעלי כח? נמזער את כוחו היחסי של בעל שליטה ונגדיל את הכח של יתר המשקיעים. תהיה הצבעה באפסה הכללית, צריך רוב אך הוא יחושב בצורה כזאת שלפחות שליש מקרב המצביעים ושאינם מבעלי השליטה יצביעו בעד המינוי. אם כן, המינוי תקף ואם לא, אע"פ שיש רוב מקרב כל חברי האספה המינוי לא תקף.

התיאוריה מאחורי ס' 239(ב) מקבילה לס' 278 שאומר לדירקטור בעל עניין אישי לצאת מהישיבה. רוצים למנוע משחק מכור ולכן בודקים מה דעתו של מי שאינו בעל שליטה. אבל רוצים להיות בטוחים שגם מי שנשאר מעוניין במינוי הדח"צ ולכן נבדוק אם הם היו בעד או נגד המינוי. 
הבעיה במנגנון זה  - למה 1/3???? למה לא רוב מקרב היתר? מה זה 1/3? למה רק 1/3 – הרי יש 2/3 נגד! למרות הרוב הולכים ההפך. אם אתה רוצה לשמוע את האחרים לך לפי הרוב.

העובדה שאתה בעל מניות והשקעת כסף רב, לא נותנת פריבילגיה להוציא מהכיס של שאר המשקיעים. אם בעל השליטה ממנה דח"צים כדי שיסללו לו את הדרך למילוי טובתו, אל תשתתף בהצבעה. בשורה התחתונה זה לא שונה מנושא המשרה כי כשמים את האינטרס האישי ע"ח אינטרס הכלל לא משנה כי השקעת בחברה. יוצאים נגד גזילת הכסף. לכן יש לשאול את שאר בעלי המניות אודות הדח"צים כי בעל השליטה הינו בניגוד עניינים.

מדוע 1/3? זוהי פשרה פוליטית. מול החוק עמד איגוד החברות הציבוריות שמייצג את העלי השליטה בעצם ואמרו כי לא ניתן יהיה לנהל כך עסקים ולכן במקום חצי קבעו שליש. אנאליטית, הרוב לא היה בעד המינוי ועדיין מכשירים אותו. זו פשרה לחלוטין ויש נסיון לתקן את החקיקה לחצי. 
עדיין יש בעיה – המנגנון מונע מינוי מועמדים שלא מקובלים על בעלי מניות המיעוט אבל אין להם כח להציע מועמדים חדשים. עדיין בעלי השליטה יוזמים ומביאים את המועמדים. לעניין זה אין פתרון אא"כ ילכו בציר נוסף שחלק ממנו מצוי בדו"ח חמדני. דו"ח זה דן בשאלה מה מעמדם ומידת השליטה של המשקיעים המוסדיים (אמנם לא בעלי שליטה אבל בעלי כח עודף על הציבור – קרנות פנסיה וכו'). ההנחה הייתה כי אם מדובר בקרן פנסיה כאשר הם יזהו בעיה הם יפעילו את ה voice אך בפועל הם לא עושים זאת אלא מפעילים את ה-exit – ופשוט הולכים. רוצים להבטיח קבוצה זו כקונטרה לנושאי המשרה. יש ס' בחוק השקעות משותפות שמחייב אותם להשפיע אך זה לא מועיל ולכן בדו"ח יש דרכים להשפיע ולתמרץ את המשקיעים המוסדיים ולהציג מועמדות של דח"צים. זה יוביל לכך שבאמת ימונו גורמים מקצועיים ונקיים מאינטרסים. 
באותה מידה, כמו 239(ב), יש את אותו מהלך ב-275 – גם שם יש שליש ויש המלצה של וועדת גושן לשנות ל-חצי. רק שההקשר ב-275 אינו בחירת דח"צים.
יש שני הקשרים בהם בעל שליטה יכול לנצל את כוחו לרעה ולכן יש לרסן אותו:

1. לעיל – מינוי דח"צים.
2. המשך הדרך – 275 – עסקאות מהסוג הנ"ל. למשל מכירת נכס לחברה במחיר מופקע. עסקאות של החברה הציבורית שלבעל השליטה יש עניין אישי בעסקה: הוא הצד השני במישרין או שיש לו עניין אישי בעקיפין. ההתמודדות היא כמו עם נושאי משרה: גילוי עניין אישי, מידור והשארת ההחלטה לכמה רמות ביקורת בחברה. 
הסעיפים המקבילים ל-270 ואילך נמצאים ב-270(4) ו-270(5), 269 חל. מדובר באותה פרוצדורה: 269 לא מדבר רק על נושאי משרה אלא גם על בעל שליטה בחברה ציבורית, 270(4) מדבר על בעל שליטה בחברה ציבורית ועסקה של החברה, המידור – יש למדר אותו מהאסיפה הכללית, מה שלא ראינו אצל נושא משרה. 275: נדרשות שלוש רמות אישור: וועדת ביקורת, דירקטוריון ואסיפה כללית, אבל התוספת החדשה היא שבאישור של האסיפה הכללית צריך שליש מקרב אלה שאין להם עניין אישי שתמכו בעסקה. זה שהוא תומך זה ברור, זה משחק מכור (שוב, המלצה של גושן לשנות לרוב מקרב האחרים).

הנקודה היחידה בה 275 שונה מ-239 זה קבוצת הייחוס. 239(ב) מדבר על מינוי דח"צים, שליש מקרב אלה שאינם בעלי השליטה. 275 מדבר על שליש מקרב אלה שאין להם עניין אישי באישור העסקה. כלומר, אולי יש מישהו חוץ מבעל השליטה שגם לו יש עניין אישי בעסקה, זה הרקע לפס"ד אייזנברג.

ההקשר של 275 הינו הפעלת הכח בקבלת החלטות עצמן. זה המשך הדרך של מינוי הדח"צים – מניעת עסקאות שנוגדות את טובת החברה. עסקאות של החברה הציבורית שלבעל השליטה יש עניין אישי.

איך מתמודדים עם העסקאות?

בדיוק כמו נושא המשרה. לנושא המשרה אמרנו לגלות עניין אישי, לצאת ולהשאיר את ההחלטה לידי מס' ועדות ביקורת. כך גם כאן. 
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מי שלא משתתף בהצבעה, לא מתחשבים בדעתו. זכויות הצבעה בחברה, זה משהו אחר, מתחשבים גם במי שלא היו וזה מקשה לגייס רוב מבחינה מתמטית. מנגד, הבעיה הגדולה והמעשית בחברות ציבורית הינה הפאסיביות של המשקיעים מקרב הציבור, לא משתלם להם להתחיל להתערב וללמוד את החומר בשביל מס' המניות המועט שלהם והם נשארים בבית.
לפי 239(ב) צריך שליש מקרב שכן הגיעו. מה מגיע? בעלי השליטה, אבל הם לא רלוונטיים כי הם לא משתתפים. משקיעים מוסדיים ומי שמגיע מהציבור הם אלה שמתנגדים. בד"כ אלה מתנגדים סדרתיים שחושבים שכל מה שבעל המניות מציע לא טוב כי הוא תמיד חושב על טובתו האישית. 
החשש המעשי הינו כי שליש מקרב אלה שאינם בעלי השליטה יתנגדו ואז לא ניתן להעביר החלטות, גם אם הם טובות לחברה. יוצא שגורם מזערי לא מאפשר לחברה לקיים עסקאות. לכן המחוקק אומר כי יש לשים גבולות לכך. לא ניתן להתחשב בכל אחד גם אם הוא אקטיבי. לא מתחשב בזוטות. אם ההתנגדות בטלה בשישים, לא מתחשבים בה, גם אם הם קיימת – אם ההתנגדות לא מגיעה כדי אחוז, לא מתחשבים בהתנגדות. אפילו אם יש פה אחד נגד אבל כל הפה אחד אינו מהווה אחוז אחד מכלל הזכויות בחברה, לא מתחשבים. רק אם המתנגדים עולים על אחוז מכלל הזכויות החברה מתחשבים בהם – ס' 239(ב)(2) – "סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקה (1) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה".
המלצה נוספת של דוח חמדני הינה להעלות את סף המינימום ל-2%. זאת בשל הדאגה שיגיעו המתנגדים התמידיים וימנעו עסקאות טובות. משרד המשפטים אמר כי אין להיבהל מהסף של האחוז כי הם מאמינים כי שיעור ההשתתפות של בעלי המניות יעלה כי ישכללו את הטכניקות כמו בארה"ב באופן שיעודד אותם להשתתף.
כיצד?

קביעת מועד נוח והוזלת עלויות – למשל להביא את ההצבעה הביתה. בארה"ב יש כתבי הצבעה ולא צריך להיות נוכח. בעל מניות בקליפורניה הרי לא יטוס לניו יורק להצביע. כאשר החברה עומדת לפני כינוס אספה כללית, שולחת לציבור המשקיעים מידע  – דרישה מצד דיני ניירות ערך – בנוסף לרקע על הדירקטורים למינוי שואלת אם תומכים/מתנגדים/נמנעים למינוי. מי ששולח את הטופס, מייפה את כוחו של הדירקטוריון (יוצא שרוב הקולות הגיעו לפני האספה ויודעים פחות או יותר מה התוצאות). הניסיון הוכיח כי זה הגביר יחסית את המעורבות של בעלי המניות וכיום ניתן לשלוח גם במייל והעלייה בהצבעה ניכרת. דבר זה נכנס גם לחוק בארץ ולכן משרד המשפטים אמר כי ניתן להשאיר את אחוז המתנגדים על 1% כי אנשים מצביעים.

כאמור, המנגנון מצוי הן ב-239(ב) ב-275. ההבדל הינו בקבוצת הייחוס. ב-239 קבוצת הייחוס הינה כל מי שאינו בעל שליטה ואילו ב-275 יכול להיות בעל עניין אישי שלא בעל שליטה, קבוצה גדולה יותר. 

מיהו בעל עניין אישי?

ראשית נגדיר מיהו בעל שליטה
המבחן אינו מבחן כמותי אלא מהותי – למי שיש יכולת לכוון את פעילות התאגיד. חזקה כי למי שמחזיק מעל 50% מאמצעי שליטה בתאגיד, יש לו יכולת לכוון את פעילות התאגיד. בתיאוריה חזקה זו ניתנת לסתירה למרות שנראה שאין כאלה מקרים. אבל יש מקרים של בעלי מניות שהם בעלי שליטה אך יש להם פחות מ-50%, למשל שרי אריסון בעלת שליטה עפ"י החוק בבנק הפועלים אך יש לה 20% ממניות התאגיד. 

יש לבדוק עובדתית בכל חברה האם יש בעל שליטה.

לצורך ס' 275, הסעיף של עסקה חריגה שלבעל שליטה עניין אישי – זה לא המבחן היחיד. מעבר למבחן היכולת לנהל את עסקי התאגיד יש חלופה לבדיקה האם אדם הוא בעל שליטה – ס' 268. החזקה של 25% אם אין מישהו אחר עם יותר מ-50%. הגדרה זו הינה לצורך פרק זה בלבד, לא רלוונטי ל-239. יכול להיות שיהיה יותר מבעל שליטה אחד בחברה, לצורך פרק זה.
להשלים.

אם יש עוד בעל מניות, נניח עם 7% והוא מוכר נכס בבעלותו הבלעדית ובהנחה שאין לו יכולת לכוון את פעילות התאגיד, הוא לא צריך אישורים מיוחדים. אבל, אם יש נכס שנמכר בחברה ויש לו בעלות משותפת של בעל ה-7% ממניות החברה עם בעל שליטה, יש צורך באישורים המיוחדים. וגם בעל ה-7% צריך לצאת כי 275 אומר שצריך שליש מאלה שאינם בעלי עניין. מה קורה עם בעל מניות שאינו בעל שליטה והוא חבר ותיק של בעל השליטה ואינו הבעלים של הנכס הנמכר, האם הוא מנוע מלהצביע ויש לו עניין אישי כי 'לא נעים לו' מבעל השליטה? 
הגדרת עניין אישי: "ענין אישי של אדם בפעולה או בעסקה של חברה, לרבות ענין אישי של קרובו ושל תאגיד אחר שהוא או קרובו הם בעלי ענין בו, ולמעט ענין אישי הנובע מעצם החזקת מניות בחברה" – זו הגדרה לא טובה. עניין אישי של קרובו אבל לא אומרים מהו העניין האישי. כמו כן אומרים קרוב, כולל חבר או לא?? לדעת ד"ר האן ההגדרה לא אמורה למעט חברים.

הגבול הוא לבדוק האם מערכת היחסים יוצרת חשש ממשי ששיקול דעתו שלאותו גורם נוסף, יהיה לוקה בשל מערכת היחסים עם בעל השליטה. הרשות לני"ע מביאה דוג' – אותו קרוב עובד בעסקים של בעל השליטה וברור לו כי אם הוא מרגיז אותו, מקום פרנסתו עלול להיפגע. ישנו חשש כי ההצבעה לא תהיה תמימה. 

אולי אם נקבע כלל קטגורי, לא יצטרכו לשבת לפני כל אספה כללית ולהגיד זה קרוב וזה לא. קביעה קטגורית לא תמיד מתיישבת עם המציאות אך לרוב כן ואולי זה עדיף. לעיתים יש בעלי משפחה שכ"כ הסתכסכו שישימו רגלים בכוונה אפילו שזה מועיל לחברה. ואז ישנה שאלה האם זה גם עניין אישי כי לא שוקל את טובת החברה אלא רק רוצה לנקום. ישנן דעות לכאן ולכאן. 
ס' 275 הוא המשמעותי והפרקטי בחברות ציבוריות בישראל. יש עסקאות רבות עם עניין אישי כי המשק קטן ואין הרבה בעלי שליטה. לב הדיון צריך להיות האם העסקה לטובת החברה או לא. אבל החוק יצר מנגנון שמאפשר להקפיא את העניין האישי ונוצר מצבים שדיני התאגידים מתעסקים בקשרים בין אנשים. זה נועד לבדוק מי ראוי להצביע. שאלה של קשרים חברתיים ועד כמה הם משפעים על שק"ד עולה בהקשרים רבים ונוספים ופתאום היא נהייתה מרכזית בדיני החברות. 
לביהמ"ש יצא להיתקל בתקדים למי ייחשב כבעל עניין אישי בפרשת אייזנברג. השאלה לא הייתה האם יש לאייזנברג עניין אישי או לא. זה היה ברור, הוא מכר נכס לחברה שבשליטתו. אמנם הנכס זה מניות בחברה אחרת אבל עדיין זו מכירת נכס שבבעלותו לחברה שהוא שולט בה. 
בסופו של דבר הוגש נגדו כתב אישום פלילי על קבלת דבר במרמה.

על מה מושתת טענה זו?

אייזנברג הערים ביודעין על ס' 275. ניסה לעקוף את הוראת הס' ולקבל את פירות העסקה בה יש לו עניין אישי מבלי לקיים את הוראות החוק. 

אייזנברג ניהל את האסיפה הכללית מכח תפקידו כראש דירקטוריון ארד וכשהגיעו להצבעה, היה גילוי ולכן יש צורך לבדוק האם יש שליש בעד העסקה מקרב אלה שאין להם עניין אישי. לכן את הקולות שלו לא מחשבים ואז הוא מנהל את הישיבה בלי להשתתף בהצבעה (לא צריך לצאת פיזית מהחדר). 

יצא כי היה שליש בעד העסקה. הם החזיקו אחוז מניות לא גבוה, לא היו בעלי שליטה והשאלה הינה האם נוצר עניין אישי לאחים יסלזון כי אם היה להם, הם גם לא היו צריכים לקחת חלק בהצבעה כי אם הם לא היו מחושבים, לא היה שליש בעד העסקה. 

הטענה המשפטית – אסור היה להכליל את האחים יסלזון כי נוצר להם עניין אישי, אייזנברג ידע זאת ובכח הכליל אותם כי ידע שבלעדיהם לא יהיה שליש.

השאלה האם ליסלזון עניין אישי משפיעה על אייזנברג – אם כן, הוא יואשם בפלילים.

מהו עניינם האישי?

· הייתה להם אופציית put – יכולים להחזיר את המניות.
· היה הסכם הצבעה בין אייזנברג ליסלזון. הסכם זה יוצר עניין אישי גם למי שאינו בעל שליטה באישור עסקה שלבעל השליטה יש עניין אישי. 
הייתה טענה כי כל מכירת המניות ליסלזון הייתה מלאכותית אך היא נדחתה. אייזנברג "החנה" אצלם את המניות עד האספה ומחזירים אותה לאחר ההצבעה. ביהמ"ש לא קיבל טענה זו כי היא לא הוכחה לכן מקבל כי עסקת המכירה הייתה אמיתית.

אבל היה הסכם הצבעה. הסכם זה לגיטימי – פ"ד הולנדר היה הסכם והוא כובד. אבל, כאשר לאחד מהצדדים להסכם יש עניין אישי, זה יוצר עניין אישי גם לשני. מדוע? כי כאשר אנו בודקים עניין אישי בודקים מי מסוגל לשקול את טובת החברה באופן נקי מבלי שהוא כבול לשיקולים אחרים שאינם ממן החברה. הוא יצביע גם אם העסקה בעינו לא מועילה לחברה כי הוא מחויב עפ"י חוזה לבעל השליטה. עניין האישי אינו במובן שהוא מפיק טובת הנראה אלא ששיקול דעתו מנוטרל. 
ביהמ"ש מקבל את הטענה כי אייזנברג לא היה מוכר את המניות ליסלזון אלמלא היה מקבל הסכמה מפורשת שיסלזון יצביעו בעד העסקה. אם יסלזון לא היה מתחייב, הוא לא היה מוכר את המניות. לכן יש עניין אישי בעצם הסכם ההצבעה.

ד"ר האן חולק על ההנמקה הזו ליצירת עניין אישי ליסלזון. באמת יכול להיות שהסכם הצבעה ייצור עניין אישי אך זה תלוי נסיבות. הנסיבות כאן לא משכנעות מדוע זה הנימוק לעניין האישי (יש נימוק אחר שיוצר עניין אישי). מדוע הסכם כזה לא יוצר עניין אישי?
נניח שאני בעל מניות בחברה, ויש איתי עוד בעל מניות ואנו קשורים בהסכם הצבעה. החבר מעלה עסקה שיש בה עניין אישי, איך אצביע? – כפי שהוא יירצה – בעד העסקה. יכולתי להצביע נגד, החשש הוא מתביעה שלו כלפיי. אני כבול, יש לי עניין דומה לשלו – זה נכון. כאן יסלזון יוצר את הסכם ההצבעה בנסיבות שונות, הוא לא כבר בעל מניות בארד שכבר קשור בהסכם הצבעה אלא המכירה נעשתה מתוך התחייבות שיסלזון יצביע בעד. החשש בעניין אישי הינו כי בעל העניין האישי לא יצביע לטובת החברה כי הוא כבול. יסלזון משקיע כסף בקניית המניה. אייזנברג אומר לו כי יש עסקה שיש לו עניין אישי, הוא רוצה למכור נכס לחברה, אם יסלזון היה סבור כי העסקה אינה לטובת החברה וכי המחיר שאייזנברג דורש מופקע, הוא לא היה קונה! הוא לא בעל מניות שכפוף להסכם. הוא יכול לשקול – למה שישלם כסף להיכנס לחברה שתפגע כתוצאה מהעסקה? עצם ההסכמה הינה שקילת טובת החברה. יסלזון הגיע למסקנה כי העסקה לטובת החברה ולכן הסכים לקנות את המניות. ה"חטא הגדול" הינו כי יסלזון שקל את טובת החברה בעת קניית המניות ולא בעת ההצבעה – אז מה? אם הוא לא כבול להסכם הצבעה שכבר היה קודם מה הבעיה? 
אבל אופציית ה-Put כן יוצרת עניין אישי.

מה נתנה אופציית ה-put? לצאת במחיר ששילם. או שהחברה תרוויח מהעסקה וזה בסדר, ואם תפגע – יש הבטחה כי אייזנברג יקנה ממנו בכל מחיר ולכן הוא בעל עניין אישי. הפרספקטיבה הכלכלית שלו שונה משאר בעל המניות כי הוא בכל מקרה לא מפסיד והוא נטול סיכון.
המהלך הזה שאייזנברג יצר – יצר עניין אישי אצל יסלזון.

בעיית בעלי המניות לבין עצמם בחברה פרטית

הסיפור של בעלי שליטה כפי שראינו אותו עד כה, מתייחס דווקא לבעלי שליטה בחברה ציבורית. אבל הבעיה יכולה להתקיים באותה מידה ואולי אף יותר בחברה פרטית. כנראה נצטרך כלים משפטיים נוספים למעט ס' 275 גם בחברה ציבורית כי לא תמיד ניגוד האינטרסים בא לידי ביטוי בעסקאות דווקא.
הזכרנו כי על בעל שליטה חלה חובת ההגינות – ס' 193. וחובת תוה"ל שזו החובה הבסיסית.חובת האמונים מעל 2 חובות אלה.
זה לגיטימי שבעל מניות יכניס שיקולים של מה שטוב לו כי הוא קנה מניות שבאמצעותן הוא יביע את עמדותיו והעדפותיו הפרטיות שלו. זה לגיטימי שהעדפותיו יבואו לידי ביטוי. המשפט אומר שזה לגיטימי אך יש להוסיף את טובת החברה. זה מה שאומרת חובת ההגינות – מכלול שיקולי החברה והשיקולים הפרטיים. 

אם מסתכלים על המכלול, חובה להסתכל עליו כך שלא מתעלמים מהסביבה, למרות ששוקלים את הטובה האישית. זה תו"ל. 

אבל אם חובת ההגינות אומרת שהיא מדרגת בייניים, שקילת טובת החברה כוללת את ההטבות האישיות אבל מנגד ס' 275 מלמד אותנו שלא מעניין מה העדפות הפרטיות. זה שיש יותר מניות, הקול יכריע אך כשיש אינטרס מנוגד חזיתית, אין לגיטימציה להצביע. איך חובת הגינות שאומרת שמותר לכלול את השיקולים האישיים מסתדרת עם ס' 275?? לא ברור!! אחד התיקונים המשמעותיים בחוק, אם הוא יעבור, הינו תיקון המונח נושא המשרה. תיקון זה יאלץ את המחוקק לשנות את תפיסתו ביחס לחובת ההגינות. גם אם שרשמית איננו נושא משרה אך מהותית נושאי המשרה רוקדים לפי החליל שלו, ייחשב לנושא משרה הרי זה בעל שליטה. הולכים להכניס להגדרה של נושא משרה גם את בעלי השליטה. 
יש לזכור כי בשונה מנושא משרה, אנו לא חושדים בבעל שליטה שלא ייטיב עם החברה בכל צעד כי בסופו של דבר יש לו אינטרס כן לקדם את טובת החברה כי הוא השקיע כסף ורכש מניות. לא רלוונטי להטיל על בעל חברה חובת זהירות כי אין צורך לתמרץ אותו. אבל חובת אמונים כן רלוונטית כי יכול להיות ניגוד עניינים. השאלה תמיד הינה האם בעל השליטה פועל במקום שהאפקט של ההחלטה שלפניו משותף לו וליתר בעלי המניות או שמא יש קונפליקט בתוצאה. אין חשש שבעל מניות ירע לשאר בעלי המניות אך כאשר הוא מקבל את הכסף מהצד השני ובעלי המניות האחרים לא, מזה חוששים.
בנוסף, חשוב לזהות את האפקט ולא רק מה העסקה הרשמית. נדגים אפקטים אלה ע"י פ"ד.

נתחיל בפרשה שעוסקת דווקא בחברה פרטית שאין ס' נוסח 275 שחל עליה אך הבעייתיות קיימת.

יש לשים לב ל-2 נקודות:

1. כאשר אנו דנים בקונפליקטים של בעלי שליטה נדמה כי ככל שכח השליטה גדול יותר, כח ההשפעה גדול יותר. אבל באופן פרדוקסאלי, ככל שיש לבעל השליטה מס' מניות גדול יותר, הסיכוי שיפגע במיעוט קטן כי כל פגיעה תגרום פגיעה גדולה מאד גם לו. אם הוא מחזיק 80%, בכל שקל מיותר שהחברה תשלם הוא ירוויח פחות, אפילו שהרוויח ממקום אחר זה לא יוצא משתלם ככל שיש לו שליטה גדולה יותר. כל עוד שאתה מחזיק פחות, כל עוד יש יכולת לכוון את התאגיד העברת העושר על חשבון האחרים גדלה. 
2. דווקא בחברות פרטיות הבעייתיות והפגיעות של בעלי מניות מיעוט הניצבים בפני בעל שליטה חריפה הרבה יותר מחברה ציבורית, לפחות בפוטנציה. בחברה ציבורית לבעל מניות שער למה שקורה, יש לו אלטרנטיבה למכור ולצאת ואילו בחברה פרטית לא תמיד קל למכור – אין שוק קל ולעיתים יש הגבלות על עבירות – למשל רק לבעלי מניות קיימים ואז ילחצו כדי שהמחיר ירד ואז נפגעים יותר ויותר. זה עלול להחריף את הפגיעה השיטתית בבעלי מניות המיעוט.
נראה איך בעלי מניות הרוב מתמודדים עם בעלי מניות המיעוט וההפך.

פ"ד גליקמן
מתעוררת נקודה שדיברנו עליה בעבר אך לא הרחבנו – ההשפעה של הנפקת מניות בחברה על בעלי מניות קיימים. מה קורה כאשר חברה מנפיקה מניות חדשות, כנראה כדי לגייס כסף, מה האפקט של הנפקה זו? היא מדללת את המניות הקיימות. אמנם מחזיקים אותה כמות ממניות כבעל מניות אבל היות שהונפקו מניות נוספות, סך המניות עלה ואחוז המניות קטן. הנפקה חדשה מדללת את כח ההצבעה היחסי של בעלי המניות בחברה (בהנחה שלכל המניות החדשות יש זכות הצבעה). 

זה הרקע לפרשת גליקמן.

זהו סיפור קלאסי של חברה משפחתית. בד"כ דור המייסדים מסתדר אך בדור השני, קשרי המשפחה מתרופפים ואיתם המחויבויות וההרמוניה. לעיתים יש פעולות מסוימות שלא מטיבות עם הכלל בהכרח. מדוע שהנפקה תחשב מיטבה רק עם חלק בעלי המניות הקיימים? הרי הנפקה הינה צורת מימון בסך הכל ואם המנהלים סבורים כי החברה זקוקה לכסף נוסף כדי לממן את פעילותה ומגיעים למסקנה מקצועית כי לא כדאי להלוות מהבנק ואילו הנפקת מניות תאפשר לחברה להתקדם. אכן תהיה תוצאת לוואי כי כח המניות הקיימות יקטן אך זה חלק מכללי המשחק.

האם הנפקה חדשה לגיטימית או שיש בה בעיה?

יש לבדוק האם יש פרופורציה בין ההנפקה לכסף שנכנס. יש לבדוק אם מנפיקים דווקא לגורם מסוים ולא פותחים שוויון הזדמנויות לכולם. 

אולי המחיר כנגד המניות הוא לא מחיר השווי הכלכלי האמיתי של המניה – הסכום הוא זעום יחסית. נתתי למישהו אחר זכויות כלפי החברה (מניות) מצד שני החברה לא הגדילה עצמה משמעותית כפי שאפשר היה והתוספת הכלכלית היא מזערית.

אין פרופורציה לגבי הכסף שעמד נגדם. זו עלולה להיות פגיעה מסוימת בחברה. בהנחה שעשיתי זאת, כאשר אני מנפיק דווקא לגורם מסוים ולא פותח שוויון הזדמנויות לכולם – אחרים יפגעו. 

אם הייתי עושה זאת, בזול, אבל עם אפשרות לכולם (כל בעלי המניות הקיימים) לקנות – האם זה אותו הדבר? האם זה פוגע? 
האם אני נותן לכל אחד לקנות מניה אחת חדשה, או פרופורציונאלית לשיעור ההחזקה? כך שומר על היחס.

יש להניח שמי שמחזיק את המרב יש לו את היד והרגל במהלך – הוא ירצה שזה יהיה פרופורציונאלי.

אם פותחים לכולם זה נשמע הגון יותר מאשר מצב של סלקציה ביחס לאפשרות הקנייה המוזלת. מי שלא יכול לקנות – נפגע. לקופה לא שולם סכום ריאלי, ואין הזדמנות להשתתף בחגיגה זו.

מהי ההנפקה? 

נניח שיש חברה ששווייה כרגע הוא 100.

יש בה 10 מניות, כל אחת ע"י אדם אחר. 10 בעלי מניות.

שווי כל מניה הוא 10. (אין חובות....)

מנהלי החברה רוצים לגייס עוד כסף, רוצים להנפיק עוד 5, על כל אחת יגבו 10 שקלים. הנפיקו זאת ל-5 בעלי מניות קיימים ול-5 האחרים לא.

מה קרה כאן?

מבחינת השווי פר מניה:  שווי החברה גדל מ- 100 ל- 150, יש 15 מניות, נשאר שווי כלכלי של 10.

זכויות ההצבעה: אם קודם כל מניה היא 10% היום היא 1/15.

יש כאן פגיעה מסוימת באחרים – האם מגיע על כך סעד – נראה בהמשך.

נניח שעושים את הדבר הבא:

מנפיקים את אותן 5 מניות, כעת בשווי 5 שקלים.

כאן יש דילול בשני מובנים: כל הנפקה חדשה מדללת זכות הצבעה בהגדרה.

כעת יש דילול גם בשווי המניה: 125/15 (שווי חברה – לחלק – מספר המניות) = 8 ומשהו.

כעת יש פגיעה כפולה.

נק' המוצא כאן היא שכל המניות החדשות והישנות הן שוות זכויות – 

הנפקתי חבילת זכויות זהה, מוצר זהה, ודרשתי עבורו פחות.

אותו מוצר הנפקתי ב- 10 ₪ וכעת נמכר בפחות. יש פה פער. אז ברור שבעצם יש מניות ששלמו עליהן 5 ויש כאלו ששלומו עבורן 10 ומחלקים לכולן נתח זהה בקופה המשותפת ( המשלמים בזול נהנים ע"ח אלו ששילמו ביוקר.

וכאשר לא פותחים הזדמנות זו של קניה בפחות מהשווי הריאלי – עושה הרושם שיש פה פגיעה לא צודקת במניעת היכולת להשתתף בחגיגה, או בלשון אחרת – מהערך לדילול.

אלו שלא השתתפו בהנפקה החדשה – רק הפסידו – זליגת ערך מהחדשות לישנות. מי שמחזיק גם וגם זה מתקזז מי שלא או הפסיד או הרוויח.

השאלה המעניינת היא : שאלת הסיפור של גליקמן. שם מה שמוזר הוא שהיה מהלך כזה, שהיה מהלך של הנפקת מניות בפחות מערכן הריאלי. דילול כפול.

אבל שם המניות הונפקו לכולם, הייתה הזדמנות שווה וריאלית לכולם להשתתף.

כל מי שקונה לא מפסיד – מפסיד בישנות, מרוויח בחדשות – מתאזן.

שילם 15 (אחת ב-10 ואחת ב-5, פה אפילו מרוויח. אם היינו מנפיקים 10 מניות של 5, אז זה היה מתאזן).

הבעיה בגליקמן – ההנפקה הייתה פתוחה בפני כל בעלי המניות הקיימים, הייתה הזדמנות לכולם. האם יש עוד פעם פגיעה דומה. 

כל אחד יכול לרכוש, ולא נפגע.

מכריח אותו לקנות, כדי לא להיות מדולל יש להציב כסף, וזו שאלה של פגיעה או לא פגיעה.

מכלול כל אלו יוצר את הלכת גליקמן.
22/07/08

שיעור 19 (סוכם ע"י סיון הוידה)
איזה אפקט יש להנפקת מניות שמבוצעת כנגד תמורה שאינה התמורה הריאלית, כלומר כנגד ערך מופחת. על פניו זו הטבה לניצעים שמקבלים את המניות – הם מקבלים מניות בזול, זה בעצם צ'ופר.

הבעיה – זה מתמיה: לכאורה יש מוצר שהציעו בזול, ולכולם! ההצעה היא פרופורציונאלית ושוויונית לכולם. נכון שכאשר מציעים מניות חזקות בזול, האפקט על בעלי המניות הקיימים הוא כפול: דילול בזכויות ההצבעה וכן דילול בשווי פר מניה, אבל לו זה היה מוצע לגורם אחד ולא לאחר, ייתכן שיש טענה לפגיעה. אבל בגליקמן, זה הוצע לכולם באופן שוויוני. כל אחד יכול להחליט לעצמו אם מתאים לו או לא. אם מתאים לו להשקיע עוד כסף, ירכוש את המניות החדשות בזול וייהנה מכך. אם לא ישקיע כסף הוא ידולל, אבל זו החלטה אישית שלו. האם יש פה פגיעה בזכויות או שזהו מהלך לגיטימי בדיני חברות?

השאלה עולה בין השאר על רקע המסר של בימ"ש העליון בפ"ד פרי העמק. 
איך אנו לוקחים את פרי העמק מצד אחד ואת גליקמן מצד שני ומסבירים אותם יחדיו? איזה מסר עולה?

הנסיבות של פרשת גליקמן, הרקע ההיסטורי, צובע את המהלך באור יותר בעייתי. בגליקמן לא חילקו דיבידנד במשך 12 שנה, למשל. אם לא היה את הרקע של אי חלוקת דיבידנד, האם תוצאת בימ"ש הייתה שונה, לפי ההערכה, כפי שניתן להתרשם מפסק הדין?  נניח שסתם היה מהלך של הנפקת מניות בזול. 

ההלכה של פרי העמק: אי אפשר להכריח, לכפות מבחינה משפטית על בעל מנייה בחברה או חבר באגודה שיתופית כפי שהיה בפ"ד המסוים הזה, להשקיע עוד כסף בחברה, מעבר למה שהתחייב כנגד רכישת המניות שרכש בשעה שרכש. אם הוא ירצה, הוא ישים. מבחינתו שיעשה מה שהוא רוצה, אבל אף אחד אחר, גם לא בהחלטה רובנית, לא יכול לחייב אותו. היחיד קובע מה הוא יעשה, והוא בלבד. 
ההנמקה של ברק: חוזית וקניין פרטי, נמנעים מהתערבות כופה. הוא אדון לגורל קניינו ורק הוא יחליט מה ייעשה בכספו. זה מתבטא כיום במפורש בס' 20(ד) לחוק, שהוא מקביל לחלוטין לפסיקה של בימ"ש בפרי העמק, שהיה קיים בצורה אחרת גם בפקודת החברות. כל הצורך בחידוש של פרי העמק היה בגלל שמדובר על אגודה שיתופית ולא בחברה. 

על אף הוראות ס' זה – העוסק בשינויי תקנון, שניתן לעשות ברוב – שינוי בתקנון המחייב בעל מנייה לרכוש מניות נוספות.. לא יחייב את בעל המנייה ללא הסכמתו. לא ניתן לקבוע הוראה בתקנון, בהכרעת רוב, שבעל מנייה יוציא יותר כסף. אין להוראה תקנונית כזו תוקף משפטי.

השוואה לגליקמן:

שם, הדינאמיקה של מהלך ההנפקה, למרות שהפנייה היא למעשה אל כולם, שוויונית, כל אחד קיבל את אותה הזדמנות, תרצה תשקיע ולא תדולל, לא תרצה לא תשקיע וכן תדולל. פורמאלית, יש פה בחירה חופשית אבל בעצם בעל מנייה שניצב בתנאים מסוימים באחוזי החזקות מסוימים בחברה, ופתאום בהחלטה מקצועית של הדירקטוריון שאיננה שלו הוא ניצב בפני מהלך שקבוע ועומד, לא תלוי בו, אבל המהלך הזה של הנפקת מניות בהגדרה עומד לדלל לו את הזכויות, או רק זכויות הצבעה או גם שווי כספי, תלוי בכמה מתומחרות המניות החדשות. למעשה, מאלצים אותו במידה לא מבוטלת להשקיע כסף אם הוא חושש מפני הדילול. אם הוא רוצה להישאר באותה עמדה עד היום, הוא חייב לשים עוד כסף. ניתן לטעון שהבחירה החופשית היא בעצם די מאולצת, שהפער האמיתי בינה לבין כפיה פורמאלית אינו גדול... האם זה לגיטימי או לא?

בגליקמן, הכרעת בימ"ש קבעה שזה לא בסדר, היא יחסית יותר קלה לעומת הדילמה שאנו מעוררים עכשיו בגלל הנסיבות שהיו. לא רק שהייתה הנפקה עם הדילמה שהיא יצרה לבעל המנייה, צריך לשקלל את הדילמה עם נסיבות של עקביות באי חלוקת דיבידנדים למרות שניתן היה לחלק אותם. זה לא מקרי שלא חילקו גם, כי מי שאמור ליהנות מהדיבידנד הוא בעלי מניות בהגדרה. בעלי מניות, רובם, כן נהנו מתגמול בחברה הזו, באמצעות תפקודם כבעלי תפקידים, כלומר כנושאי משרה. בעצם כך הזרימו להם כספים. זה כשלעצמו לא פסול, אבל אם מסתכלים על התמונה הרחבה מבינים שרוב בעלי המניות נהנים בחברה הזו מתשלומים, פירות על השקעתם, הרווחיות של החברה מגיעה בסופו של דבר לכיסם רק שהצינור הפורמאלי דרכו היא מגיעה זה משכורות. מבחינה מהותית, רווחיות החברה זורמת לבעלי המניות. אבל בעלי מניות שנהנו מהמשכורות הם רק אלה שהם נושאי המשרה, זה לא כל בעלי המניות. 
התובע היה אולי בעל המניות היחיד שאינו מחזיק בתפקיד של נושא משרה בחברה. מבחינתו, הדרך היחידה ליהנות מהפירות זה רק אם תהיה חלוקת דיבידנד רשמית. כל הפרשה עלתה בקונטקסט של ס' 275 – מחברה ציבורית לחברה פרטית, אותן בעיות עם כלים אחרים לא נוסח 275. הבעיה המרכזית היא אותה בעיה: ניגודי אינטרסים בין קבוצות שונות בחברה, כשלאחד יש את הכוח ויכולת ההשפעה ולשני אין, מה שמקופל במילים בעיית הנציג. הכוח מצוי בידי בעלי מניות רוב ולא בידי בעלי מניות המיעוט. לרוב אין פערי אינטרסים אבל הנה מקרה שיש פער כזה. אם בעלי מניות הרוב נהנים, מבחינה מעשית כלכלית, מרווחיות החברה, בצינור הפורמאלי שנקרא משכורות, ובעל מניות אחר לא נהנה מזה, נוצר פער מהותי איך להסתכל על החברה ואיזה שיקולים לשקול. אם ליסלזון  היה ניגוד אינטרסים רק על הסיפור של אופציית ה-put, על אחת כמה וכמה שזה קיים פה! התובעת מבהירה למה זה פוגע בה. מעבר לעובדה שמדובר על בחירה מאולצת, פה זה מאולץ כפל כפליים. מבחינתה, איך שלא תפעל היא יוצאת רע. בנסיבות רגילות, אם הוא לא רוצה להשקיע עוד כסף ידולל, אבל אם ישקיע עוד כסף ירוויח עליהן! פה, גם אם תשקיע, היא עדיין לא תרוויח, זה מצב של lose-lose, היא זורקת כסף לקופה שאין ממנה החזר, בהגדרה! אין היגיון כלכלי להשקיע עוד כסף. ההיסטוריה של אי חלוקת הדיבידנדים מוכיחה שאין היגיון כלכלי להשקיע עוד כסף. על ההשקעה הראשונה לא קיבלתי תמורה, אז אני אשקיע עוד??

האם יש דרך לבצע את ההנפקה הזו בלי לפגוע בתובעת? 
אם זה יהיה לפי שווי ריאלי, יהיה רק דילול של זכות הצבעה ולא של השווי הנכסי/כספי. כל עוד השווי פר מנייה נשמר, על עצם שחיקת זכות ההצבעה אין עילת תביעה, זה כן חלק מחוקי המשחק של דיני החברות, כי בעצם היא אומרת שאף פעם אי אפשר להנפיק מניות חדשות, אם היא לא רוצה להשקיע, כי זה מדלל זכות הצבעה, וזה לא הגיוני, לא ניתן לגייס עוד כסף.

כאשר מדובר על דילול זכויות הצבעה בלבד, כאשר יש הנפקה באותו ערך, זה לא נחשב לפגיעה בלתי לגיטימית בעיני דיני החברות אלא חלק מכללי המשחק בחברות. כמו שרואים ב-20(ד), זכותו של בעל מניות לא להשקיע אם הוא לא רוצה, אבל מנגד הוא לא יכול לתקוע גלגלים במכלול ולמנוע התפתחות ומימון. האיזון בין הקצוות: לא נחייב אותך אבל אי אפשר לעצור את התפתחות החברה. דילול זכות הצבעה זה לגיטימי, דילול שווי פר מניה – לא לגיטימי ומהווה עילת תביעה. 

לכן פוטנציאלית הייתה דרך לבצע את ההנפקה כך שלא תפגע בתובעת. אבל בדרך בה זה התבצע בימ"ש קובע שזו פגיעה לא לגיטימית. העילה: עושק המיעוט. אם נתרגם זאת למינוח המודרני לפי חוק החברות היום: עילת הקיפוח.
בעלי מניות המיעוט יכולים לטעון ולבקש סעד מבימ"ש מכוח העילה הזו אם אכן זכויותיהם נפגעו. 
מתי נזהה פגיעה אפשרית בזכויות המיעוט? 
כאשר, קודם כל, יש פער אינטרסים, בדיוק כמו בחברה ציבורית, בין האינטרס הכלכלי של הרוב לבין האינטרס הכלכלי של המיעוט והרוב ינצל את כוחו לטובת האינטרס שלו שאינו האינטרס של מכלול המשקיעים, אז יש חשש להתעלמות מהאינטרסים של המיעוט וזה עלול לעלות כדי קיפוח. אם האינטרסים משותפים, בסה"כ יש חילוקי דעות לגיטימיים בין הרוב למיעוט ובמקרה כזה, הרוב קובע. אם יש פער אינטרסים, מראש לא מדובר על קבוצה אחת מבחינה מהותית ולכן אין סיבה שהדעה של הרוב תקבע מה טוב למיעוט.
נחזור לשאלה: מה היה קורה בהנפקה נוסח גליקמן, כלומר בפחות מהשווי הריאלי, אבל בחברה ללא היסטוריה בעייתית של הימנעות שיטתית מחלוקת דיבידנדים כמו שהיה בגליקמן? 

כבעל מנייה, גם אם הציעו לו להשתתף בהנפקה (אם לא הציעו, ברור שיש פגיעה, מדללים אותו נכסית בלי לתת לו להתמודד עם זה), חוזרים לאותה בחירה מאולצת. האם זו בחירה לגיטימית ואז זו לא פגיעה בזכויות, או שלא? האם זה קרוב יותר לבחירה חופשית ולכן לגיטימי, או שקרוב יותר לכפייה כי הוא רוצה לשמור על מעמדו וזה מחייב השקעה נוספת, ואז זה לא לגיטימי?

אין הכרעה בפסיקה.
בספרות:

אירית חביב-סגל: נסיבות כאלה עם אפקט הדילול הנכסי עולות כדי פגיעה בזכויות, מעין פיקוח, בחירה מאולצת כזו דומה יותר לכפייה שהיא פסולה. הנפקה כזו היא מהלך לא תקין שעליו ניתן לתבוע ולבקש סעד מבימ"ש.

עומרי ידלין: לעומתה, הוא סובר כי הנפקה בשווה ערך עשויה להיות המהלך הנכון והמתאים לגיוס כסף עבור החברה בנסיבות מסוימות, הרבה יותר מהנפקה בשווי ריאלי, ולכן אין מקום לקבוע קטגורית שזה לא תקין ומנוגד לדיני החברות, בעיניו זה לגיטימי אלא אם מדובר בנסיבות חריגות נוסח גליקמן. למרות אפקט הדילול הנכסי של המניות הקיימות, יש לכך הצדקה תועלתנית לחברה ככזו ולכן יש לקבלו כמהלך לגיטימי. 

נקודה נוספת ביחס לגליקמן: 
בימ"ש קבע שהפגיעה היא שילוב של אפקט הדילול של ההנפקה יחד עם ההיסטוריה של אי חלוקת הדיבידנד והמשמעויות הכלכליות של בעלת המנייה שאינה נושאת משרה (אין היגיון להשקיע עוד), זה אומר גם שלא ניתן להסיק מפרשת גליקמן שעצם אי חלוקת הדיבידנד בחברה למרות שניתן לחלק, עולה כדי קיפוח המיעוט. עצם העובדה שלא חולק, כשלעצמה בלבד, עוד לא נחשב לקיפוח המיעוט. זה לא שלא ייתכן שיהיה תקדים כזה. ייתכן שבנסיבות מסוימות בימ"ש יראה שהימנעות שיטתית מחלוקה תוך שחלק מבעלי המניות נהנים ממשכורות יפות מאוד שזו בעצם חלוקה סמויה. היא לא שוויונית ולכן מקפחת. בינתיים זה לא קיים. אין להסיק מגליקמן שמקרה כזה כשלעצמו הוא אוטומטית קיפוח. אם באופן בוטה תהיה חלוקת משכורות לבעלי מניות זה אולי יהיה קיפוח כי הרוב נהנה אבל המיעוט חסר. אבל אם יש חברה שפשוט לא מחלקת מניות אלא ממשיכה להשקיע בחברה, אם בעל מניות יטען לקיפוח, בכלל לא ברור שיזכה לסעד. כזכור, משמעות המנייה היא תקווה וציפייה לדיבידנד, זו לא זכות מוקנית. זה שק"ד עסקי של נושאי המשרה. כל עוד הפעילו שק"ד עסקי ראוי, בימ"ש לא יתערב. אם לעומת זאת יהיו נסיבות קיצוניות עם נגיעה אישית של נושאי המשרה, ייתכן שזה ייראה אחרת.

פ"ד ירדן נ' ליפשיץ
פורסם לפני כשנה. של בימ"ש בחיפה. עומד בערעור בעליון. 

לאחר כל מסך העשן, מה בעצם לב הסיפור? 

רכישה ממונפת.

הדיבידנד שימש בעיקר לפירעון ההלוואה הבנקאית. הנושים לא קפצו. מי שכעס היתה בעלת מניות שאינה בעלת רוב. 

שוב עולה אותה בעיה. לו היו מכריזים על חלוקת דיבידנד שוויונית לכולם, לא הייתה לבעלת המניות עילת תביעה או תחושה שפגעו בה. אבל העובדה היא שלאחר שנים של אי חלוקה, חילקו רק לחלק מבעלי המניות, רגע לפני הרכישה. ברור למה זה יכול להקפיץ בעל מניות: למה לא מחלקים לי ולאחרים כן?

רבים תקפו את פ"ד של השופט גינת, על שפסל מהלך שהנושים לא קפצו, והם אלה שהיו אמורים לקפוץ. תשובתו: יש פה בעל מניות פגוע כי לא שיתפו אותו בחגיגה. נראה שזה לא באמת חלוקת דיבידנד אלא מהלך מכוון – חילקו רק לאלה שהשתתפו בהעברת השליטה, מדובר על מימון העברת השליטה באמצעות רווחי החברה, ולא כל בעלי המניות נהנים מזה. בעלי המניות שאינם משתתפים במכירה לא זוכים לנתח, וזה מה שהפריע לשופט. 

בעליון דנים אם המכירה וחלוקת הדיבידנד הן שתי פעולות שונות. 

פסק הדין אינו נקי מביקורת, ובעליון ייקבע אם יקום או ייפול. 

כיצד בימ"ש יבהיר לקוראי פ"ד מה באמת קרה כאן? מפ"ד של המחוזי לא בדיוק ברור מה קרה, מה המיעוט קיבל, מתי וכמה. אם המיעוט לא קיבל והרוב כן, מובן איפה טענת הקיפוח. אבל אם בסוף המיעוט כן קיבל, אז למרות שהיו מניעים שונים בהתחלה, אולי אין קיפוח. לא ברור אם יש מקום לטענת הקיפוח כי הנקודה העובדתית לא הובהרה עד הסוף. 

נשלים את המהלך של חברות פרטיות ועילת הקיפוח, כל הסיפור של בעלי רוב ומיעוט.
פ"ד קוסוי
מלאכת מחשבת של השופט ברק. 
פסק הדין מציף את בעיית פער האינטרסים בין בעלי המניות בצורה נפלאה.

הבנק עשוי להיכנס לסחרור כתוצאה ממתן האשראי, ומכירת המניות ממוטטת את הבנק. מדוע? הרי המניות לא שייכות לבנק! מכירת מניות חברה לא משפיעה על שווי החברה, אז איך זה משפיע על הבנק? הבנק הוא שמממן את המכירה. אם הבנק נותן אשראי בצורה רשלנית, לא דואג לביטחונות או כושר פירעון, ואז הוא לא מצליח לפרוע – הוא מפסיד. והרי יש הרבה מוסדות פיננסיים שנותנים אשראי בצורה רשלנית שספק אם יוחזר להם אי פעם. לתופעה הזו קוראים משבר הסאב-פריים האמריקאי. בינתיים אין תביעות ענק, ואם יהיו, אנו מצפים לתביעה על הפרת חובת זהירות.
בקוסוי, אנחנו לא רואים שזה מוקד הדיון. לא מדובר על הפרת חובת זהירות, זה כן רלוונטי אבל לא עיקר הדיון. מעבר לכך, יש נסיבות חמורות ובעייתיות יותר. מעבר למתן אשראי לא זהיר, אפשטיין השתמש באשראי של הבנק כדי לרכוש את המניות, הבנק נכנס לחובות והפסיק להתקיים. האם כדאי לאפשטיין להפיל את הבנק? האם עשה זאת ביודעין? אם הוא יפיל את הבנק, הוא מפסיד כבעל מניות כי מניותיו לא יהיו שוות כלום! נניח שהבנק ייפול, החוב לא יימחק, הבנק ינסה לגבות זאת בכל מקרה! מה ההיגיון הכלכלי? איזה אינטרס יש לאפשטיין, או סיכון שהוא יהיה מעוניין בהפלת הבנק או לכל הפחות אדיש לנפילתו? לכאורה אם הוא רוכש את מניות הבנק יש לו את כל התמריצים לכך שהבנק יהיה יציב, חזק ורווחי. אבל אם הבנק יקרוס, מעשית לא תהיה חלוקה בין בעלי מניות כי לא יהיה מספיק, אפילו הנושים לא יראו כלום. מבחינת החוב שלו לבנק, ינסו לגבות את זה ממנו! יותר מכך, יש להניח שאם הבנק יקרוס, הסיכוי שירדפו אחריו לגבות ממנו – גדל. לכאורה יש לו את כל האינטרסים שהבנק יהיה יציב. אז מה בכ"ז האינטרס שלו? איפה הבעיה? 

נניח שהוא לוקח את הכסף ומשקיע אותו בנדל"ן ברומניה, מה שמתברר לאחר מכן כטעות פטאלית. הכול הלך. אין לו איך להחזיר את זה לבנק והבנק סופג איזה שהוא נזק. מעבר למקסימום הפרת חובת זהירות של אותם נושאי משרה בבנק שאישרו את האשראי, אין משהו נוסף. מדוע פה יש משהו נוסף? מה זה משנה אם אפשטיין שם את הכסף שלקח כאשראי מהבנק בנדל"ן ברומניה או קונה בזה מניות של הבנק?

הבעייתיות אינה הדילול הכפול כיוון שראשית, צריך שיונפקו מניות חדשות. בסיפור שלנו מספר המניות לא גדל כי המכירה הייתה בשוק המשני ולא בראשוני, לא הייתה הנפקה. 

הנתבע הוא קוסוי, יו"ר הדירקטוריון בבנק. העילה: מעבר להפרת חובת זהירות, יש גם הפרה של חובת אמונים, ביודעין נתן הלוואה כזו שתפגע בבנק. מה שהופך את זה לאמונים במובהק זו העובדה שאפשטיין קונה את המניות מקוסוי עצמו!

הכסף מגיע בסופו של דבר לקוסוי. מהיכן יוצא הכסף? מהבנק. כסף יוצא מהחברה לבעל מניות בה, מהבנק לקוסוי. בדרך יש את אפשטיין כתחנה. יש כאן עסקה עם עניין אישי מובהק. קוסוי היה מעורב בהליך קבלת ההחלטות ולא מידר עצמו. הוא יודע שהוצאת הכסף לאפשטיין שווה לפוטנציאל ממשי לחיסול הבנק. אפשטיין מהווה זללן אשראי ללא החזר, אבל מעבר לרשלנות של קוסוי בנסיבות אלה זו גם חובת אמונים שלו כי הוא הכתובת הסופית לכסף. הוא נהנה מהמהלך הזה. נכון שפורמאלית זה בסה"כ מימון של אדם מסוים שיכול להשקיע את הכסף ברומניה. אבל כשקוסוי יודע שהוא הולך להשקיע דווקא במניות של הבנק, לקנות בשוק המשני מניות של הבנק מקוסוי עצמו, הוא צד להסכם ולכן ברור שידע! קוסוי לא יכול להגיד שהוא באמת חשב שאפשטיין השתנה לטובה והפעם יפרע את האשראי לבנק. רואי חשבון אמרו לקוסוי לא לעשות זאת, ולכן לא הגיוני שיטען לטובת החברה. הוא צד לעסקה, הכסף מגיע אליו ולכן הוא תמיד חושב על עצמו, זה אבות הפרת חובת האמונים מצידו. 

לא בכדי אנו לומדים את זה כיום, מעבר לחובת הזהירות והאמונים שהופרו יש פה משהו נוסף והוא רלוונטי לשלב זה בקורס. מה מחדש ברק בפסק הדין הזה?

פסק הדין מגיע גם לדיון נוסף, מה שמלמד שההלכה אינה טריוויאלית. מה החידוש?

כשבעל מניות מוכר את מניותיו, חלה עליו חובת הגינות. מתי זו הפרה של חובה זו? אם הוא יודע שהרוכש עומד לפגוע בחברה, ואולי אף למוטט אותה כליל. מדובר על ידיעה ולא חשד בעלמא. במקרה כזה מוטלת על בעל המניות החובה שברק קורא לה חובת אמונים של בעל מניות השליטה. 

כנושא משרה, עליך לחשוב רק על טובת החברה ולא על האינטרס האישי שלו, ואילו בעל מניות שליטה צריך לחשוב על טובת החברה אך מותר לו לחשוב גם על טובה אישית.

המרצה לא מקבל זאת, לא מקבל את האבחנה בין החובה המוטלת על בעל מניות השליטה לעומת החובה על נושאי המשרה. מהותית זה אותו דבר.

איפה ניגוד האינטרסים? במכירה בלבד.

ברק מפתח דוקטרינה אבל עוד לא מרחיב אותה, מצמצם אותה לגבולות מוגדרים מסיבות שונות:

1. ברק מבין שפוליטית, חכם יותר לעשות מהפכות הדרגתיות ולא בבת אחת, כשמישהו יתעורר זה כבר יהיה מאוחר מדי. לכן הוא קובע שיש חובת אמונים אבל רק במכירה, הוא לא אומר שיש חובה מקבילה גם באמצעות שימוש בשליטה. 

2. ברק צמצם כי אידיאולוגית הוא מאמין שרק במכירה זה רלוונטי ובשימוש לא, יש אבחנה מהותית ביניהם. מכירה לעומת שימוש בשליטה: אם מישהו משתמש בשליטה לא ממהרים להפיל עליו חובת אמונים, כי הוא בסירה אחת עם היתר, לטוב ולרע. במקרה כזה, אם אין פער אינטרסים, לא צריך להטיל חובה. אולי הוא שוגה אבל הוא לא מחפש לחבל בחברה כי הוא בעצמו ייפגע כמשקיע בה. לעומת זאת, אם אין לי תמריץ אישי, כשאני מוכר נוצר ניגוד אינטרסים, "אחריו המבול", הוא החזיר לעצמו את ההשקעה ולא אכפת לו מהשאר. פה נוצר פער מהותי בינו לבין שאר בעלי המניות בחברה. ברק יוצא כנגד ה"מה אכפת לי" הזה, ומטיל עליו חובת אמונים, הוא לא יכול להימלט מהאינטרסים של אחרים. אם הוא יודע שזה במחיר שאחרים ייפגעו, זה אסור. אם הוא לא יודע, הוא לא אשם ולא מוטלת עליו חובה. במקרה שלנו, קוסוי ידע שאפשטיין יפגע בחברה כי הוא כבר שנים לא מחזיר אשראי. אם העסקה תבוצע הבנק יתמוטט כי הכסף ייצא. 

נותרה בעיה אחת. ההסבר הכלכלי והמשפט ברור, אבל למה צריך גם בערעור האזרחי וגם בדיון הנוסף לשים כותרת זועקת שיש כאן חידוש, חובת אמונים המוטלת על בעל שליטה? כשקוסוי נפסק זה היה חידוש עצום, לא היה את 193 לחוק – חובת הגינות. זו אפליקציה סטטוטורית מאוחרת של חובת האמונים שברק חידש בקוסוי. בנסיבות האלה, למה בכלל היה צריך את זה ולמה היה צריך לקבוע על כך דיון נוסף? 

אפשר להגיד שקוסוי נהנה באופן אישי בחברה בזמן שהחברה נפגעת, אבל הוא הרי יו"ר הדירקטוריון, נושא משרה. מדובר על הפרת חובת אמונים של נושא משרה ואפשר לתבוע אותו באופן ישיר. מה נותן לנו הפיתוח של דוקטרינה נוספת, אמונים של בעל שליטה? מה זה משרת בנסיבות פסק הדין? אא"כ ייטען שזה אכן אוביטר וזה לא נדרש למקרה הנוכחי.

לדעת המרצה מדובר ברציו ולא באוביטר. שוב, הנתבעים בפרשה היו, אם נדייק, קוסוי ו"אחרים" – המנכ"ל, וחברת פילקו. חברה זו היא חברה המחזיקה במניות של הבנק. זו חברה שהיא הצגה של איש אחד, של קוסוי. משפטית, יש אפשרות שתאגיד יהיה נושא משרה בתאגיד אחר! ואפילו ישמש כדירקטור בחברה אחרת. אם התביעה ממוקדת בקוסוי לבדו, אז באמת הרציו של פסק הדין יכול היה להתמצות בהפרת חובת הזהירות והאמונים של קוסוי כנושא משרה בלבד, תפסנו אותו אישית לפצות על הנזקים. אבל אם רוצים להושיב על ספסל הנתבעים גם את חברת פילקו כאישיות משפטית, איך נעשה זאת? בנסיבות אלה היא לא נושאת משרה. התשובה היחידה יכולה להיות: בכשירותה כבעלת מניות. עד לפרשת קוסוי לא היה תקדים בישראל שקבע שיש חובות מסוימות של בעל מניות כלפי החברה או בעלי מניות אחרים. החידוש של קוסוי הוא הטלת חובות על בעלי מניות השליטה שהוא לא רק אוביטר, אלא גם פה זה רציו כי זו הדרך בה גם הכיס של פילקו ייפגע. ברק הטיל את החובה על בעלי מניות השליטה: קוסוי והחברות שבשליטתו, זהו גוש השליטה בבנק. הם מכרו לאפשטיין ביודעין שזה ימוטט את הבנק כי האשראי לא יוחזר לעולם, זו הפרת אמונים של בעלי מניות. הדרך היחידה לתפוס את החברות האחרות שאיתו בגוש השליטה היא רק באמצעות החידוש הזה של ברק בקוסוי.

ברק עצמו מסייג את הדוקטרינה: היא חלה רק כאשר בעל המניות המוכר יודע שהרוכש יפגע בחברה. לא מספיק חשד.

האם פילקו יודעת? "ממה נפשך?" לו הייתה יושבת כדירקטור בבנק, היה מספיק להטיל עליה אחריות כנושא משרה. כשלא ישבה בדירקטוריון ולא נטלה חלק בקבלת ההחלטות, מאיפה היא אמורה לדעת?

פילקו היא אישיות משפטית, אבל כאישיות משפטית שאינה בשר ודם, אין ברירה, המציאות בשטח היא שגם אישיות משפטית כזו, בסופו של דבר מבחינה מציאותית פועלת באמצעות בני אדם. מכירת מניות ע"י פילקו מבוצעת ע"י בן אדם, שהתוצאות המשפטיות מיוחסות לחברה. קוסוי הוא שלוח של פילקו, בכל ההתקשרויות החוזיות שלה, בכללן זו עם אפשטיין. בהיותו השלוח שלה, כל התנהגותו האנושית מיוחסת משפטית לשולח, לטוב ולרע. ידיעתו של השלוח ותוצאותיה המשפטיות מיוחסות לשולח. זה מכוח דיני השליחות, לא נדרשת הרמת מסך. לכן ברק מגיע למסקנה שפילקו יודעת על הפגיעה העתידית בחברה, כי קוסוי יודע, כשלוח שלה. ברור שקוסוי יודע, הוא תקשר עם רואי החשבון וכו', וידיעתו זו מיוחסת לפילקו. כך נוצר מצב בו פילקו, בעל מניות שליטה, יודעת שהמהלך הולך להרוס את החברה ולכן היא מפרה את חובת האמונים של בעל מניות שליטה.

כיום זה מצוי ב-193 בתור חובת הגינות, אבל זה היינו הך. 

מהלך עסקי דומה לזה בקוסוי הוביל בנסיבות מסוימות ובהקשר אחר לאחת השערוריות הפיננסיות הגדולות ביותר במדינה: ויסות המניות הבנקאיות.
חלק מההדים לפרשה הזו מופיעים בפ"ד המחוזי של צפון אמריקה. זה הוליד וועדה ממלכתית וגם הרשעות פליליות בישראל. מדוע מהלך כזה נוסח מה שקרה בקוסוי בהקשר הרחב של בנקאות בישראל היה בעייתי ופסול, וכיצד הוליד שערורייה כזו – יפורט בהמשך.

ראשית יש להבין את הנקודה הבסיסית שביסוד "דיני החלוקה". נעבור לכללים משפטיים בדיני החברות החלים על חלוקה, מה הבעייתיות ומה כללי המשחק. 

הסיפור של חלוקה שנזכר אגב אורחא בגליקמן, ירדן נ' ליפשיץ – דיברנו על חלוקת דיבידנד וההשפעה שלה, שיחד עם נסיבות אחרות יכולה להקים עילה של קיפוח מיעוט. כעת נסתכל על החלוקה מזווית ראייה אחרת ולא מנקודת המבט של עושק בעלי מניות המיעוט.

מהו האפקט, המשמעות הכלכלית של חלוקת הדיבידנד? (ברירת המחדל בתקנון היא שהחלוקה תהיה שווה)

מדוע זה פוגע בחברה? הרי זה החזר פירות על השקעתם! איך חלוקה יכולה לפגוע בחברה? הרי גם יש היגיון כלכלי לחלק כי אחרת אין תמריץ להשקיע.
· לא חייבים לחלק דיבידנד. יש הבדל משמעותי בין דברים שהחברה מחויבת בהם לבין דברים שלא. חובה משפטית להחזיר תשלומים לנושים, אם לא מקיימים זאת יש עילת תביעה נגדה, אבל דיבידנד אינו חובה כזו. אם היא לא מחלקת דיבידנד, אין לבעל המניות עילה נגדה. 

· מדוע בעל מניות זוכה להצביע באסיפה כללית של חברה? למה לא אחרים? האינטרס של בעל המניות הוא מקסום רווחים עד הסוף, שזה גם האינטרס של החברה כמכלול. לכל האחרים יש אינטרס מוגבל על סכום מסוים (דיברנו על כך). איך זה מתחבר לדיון הנוכחי? לכל מטבע יש שני צדדים. לכל מי שאינו בעל מנייה, נושה למשל, אנו כורתים איתו חוזה מחייב לפיו על החברה לשלם לו את החוב עם ריבית. לעומת זאת, החוזה מול בעל המניות, שמשקיע כסף בחברה, כלומר גם הוא נותן תמורה כלכלית בחברה, הוא חוזה שונה. ככל שיהיה יותר בקופה, הוא ייהנה מזה עד אינסוף לבדו, לא יחד איתכם. תגובתו האינטואיטיבית של הנושה: למה אותי מגבילים ואותו לא? למה שאני אשקיע תמורת 5% ריבית בלבד ולא אהיה שותף איתו בכל הרווחים של החברה? התשובה: נושים הם בני קדימה לעומת בעלי מניות, הם מקבלים פחות אבל זה מובטח להם קודם. כל אחד משקיע בצורה אחרת בחברה ומקבל משהו אחר כנגד. בעל מניה, אם יקבל, יקבל בתמורה נתחים ברווחים עד אינסוף. אבל כאשר הנושה יתהה מדוע הוא לא מקבל את כל הרווחים, נענה: יש גם צד שלילי לבעל המנייה, אם לא יהיה מספיק, הוא אחרון בתור לקבל, והנושה לפניו. יש לבעל המנייה סיכוי להרוויח יותר מהנושה אבל גם הסיכון שלו גדול יותר. ייתכן שלא יקבל כלום. "הכול או לא כלום". אצל נושה הוא מקבל לא הכול אבל גם לא "לא כלום". 

הבעיה הפוטנציאלית בחלוקת דיבידנד - נותנים כסף לבעלי מניות שהם האחרונים בתור, לפני סגירת החשבון עם האחרים! הופכים את הסדר! משחק ההשקעות הוא כזה שכללי המשחק בו שכולם קיבלו אותם על עצמם הם שבעל מניות אמור לקבל אחרון, והנה פתאום מחלקים לו כסף. בקופת החברה נשאר פחות. אם יש אחרים – ספקים, עובדים, נושים – מה פתאום נתנו לבעלי מניות לפניהם כאשר התפיסה היא שהם מקבלים זכות מוגבל אבל בתמורה זה מובטח להם ראשונים? כעת אלה שמקבלים הכול גם מקבלים את זה ראשונים.. כעת אין שום סיבה לנושים להלוות לחברה! 

כנגד עיוות כללי המשחק הזה יוצאים דיני החברות. ס' 302 ואילך – ניסיון להתמודד עם הנקודה הבסיסית הזו. אנו לא רוצים שפעולה שהיא לגיטימית כשלעצמה, שהיא פסגת החלומות של המשקיעים שאחרת אין תמריץ אמיתי להשקיע בחברות, תהפוך להזדמנות בה קבוצת משקיעים אחת חוגגת על חשבון אחרות, שנקרא להן בכלליות קבוצת הנושים. יש פה בעיית נציג נוספת. לנושים אלה אין זכות הצבעה בחברה או שליטה אופרטיבית על הנעשה בה, על הליך קבלת ההחלטות בחברה. אם הדין לא יטיל מגבלות באופן כופה, בעלי המניות יוכלו לחגוג עם דיבידנדים בלתי מוגבלים בלי התחשבות לאחרים.

האם ניתן היה לאזן את הפגיעה הזו באמצעות כוחות השוק? יש טענה כזו בספרות, שלא ניכנס אליה.

ס' 301 - אמירה מפורשת, לא ניתן לבצע חלוקה בניגוד להוראות פרק זה, לא משנה מה יקבע התקנון. זה פרק קוגנטי מתוך הבנה שהנושים זו אוכלוסיה שיכולתה להשפיע ולהגן על זכויותיה היא מוחלשת. לאחד יש את יכולת ההשפעה, והאינטרס הכלכלי הוא של האחר – זו בעיית נציג על רגל אחת. בקוסוי למשל גם הנושים וגם בעלי מניות המיעוט נפגעו. 

צריך לקבוע גבולות למשחק חלוקת הדיבידנד: סע' 302.

יש מבחן כפול לחלוקה (שני תנאים מצטברים):

1. מבחן יכולת הפירעון - אם יש חשש סביר שהחלוקה תמנע עמידה בהתחייבויות אחרות, אין לחלק

2. מבחן הרווח
די שאחד מהמבחנים לא יתקיים כדי שלא ניתן יהיה לחלק דיבידנד לפחות לא באופן חופשי, ייתכן שיתאפשר באישור בימ"ש לפי ס' 303, בהנחה שמבחן הרווח לא מתקיים. אם מבחן יכולת הפירעון לא מתקיים, לא ניתן לחלק דיבידנד ולא יעזור בית דין.

302 + 303 : מסתבר שמבחן יכולת הפירעון הוא המהותי מבין השניים. בלי מבחן הרווח עדיין אפשר, אמנם באישור בימ"ש. בלי המבחן הראשון, אי אפשר בכלל. זהו תמרור העצור האולטימטיבי. 

מעבר לכך, לאור מה שהצגנו עד עכשיו די קל להבין מדוע מבחן יכולת הפירעון הוא האולטימטיבי. החשש הוא שהאחרון בתור יקבל לפני שסגר חשבון עם האחרים. זה רלוונטי רק כאשר אין מספיק לכולם – חדלות פירעון. אם אין יכולת פירעון, אין אישור לחלוקה כי זו פגיעה בציפייה הכללית על פי דין.

אם זה בכל זאת בוצע, לפי 301(ב) + 310 זה בטל, מי שקיבל יידרש להשיב כי קיבל שלא כדין. 

איך מודדים את יכולת הפירעון? קשה למדוד בפועל. זה מבחן שצופה פני עתיד, וזה לא קל. ניתן להעריך אבל אין וודאות. עלינו להעריך האם בעקבות החלוקה החברה תוכל לעמוד בהתחייבויותיה בהגיע מועד הפירעון או לא. חברה לווה 10 מיליון ואמורה לפרוע על פני 10 שנים, מיליון וקצת כל שנה. עלינו להעריך אם בעוד שנתיים, לחברה יהיה מליון וקצת לתת כדי לפרוע את ההלוואה. איך אפשר לדעת מה יהיה בעוד שנתיים? בעוד חמש? מי אמר שתהיה רווחית, שתנאי השוק יישארו אותו דבר? זו הערכה מאוד קשה. ברור שרוב ההחלטות הכלכליות המתקבלות הצופות פני עתיד הן בבחינת הערכה בלבד, והן נשענות בעיקר על ניסיון העבר. אולי מסיבה זו, מכיוון שברור גם למחוקק שהתחזית הזו נשענת במידה רבה על העבר, זו אחת הסיבות לכך שהוא צירף את מבחן הרווח כמבחן עזר. 

בספרות על הסעיף, החלק הארי בדיון על מבחני החלוקה עוסק דווקא במבחן הרווח, כי הוא טכני יותר, ויותר ניתן להסבר. ברמה המהותית, מבחן הרווח מסתכל על העבר. העבר לא אומר הרבה ביחס לעתיד. אבל הוא כלי עזר לנסות לחזות. המבחן המהותי הוא מכאן ואילך, מה קרה בעבר לא מעניין אותי כשלעצמו, אא"כ זה כלי עזר לנסות לחזות את העתיד. למשל ניצול הרזרבות שנצברו. המבחן האמיתי הוא יכולת הפירעון, הרווח הוא כלי עזר. 

נקודה נוספת במבחן הרווח, שאולי בגללה שילבו אותו כמבחן רלוונטי: מבחן הרווח הוא מבחן שכלי המדידה שלו מתקיימים ממילא בחברה, עם ובלי קשר לרצון לחלק דיבידנד. גם כשאין על הפרק דיון בחלוקה, מבחן הרווח נמדד, כי לפי ההגדרה בסע' 302 המבחן מפנה לדו"חות הכספיים של החברה שנדרשים ממילא על פי דין. אם החברה כבר גם ככה עושה את הדו"חות האלה, יכול להיות שזה מקל על הדירקטוריון לקבל החלטה. למרות שזה אולי לא המבחן המדויק לעניין, הוא קיים וזמין וניתן להיעזר בו. תמיד עדיין צריך לבדוק את מבחן יכולת הפירעון, אין בלעדיו, אבל מבחן הרווח יכול לעזור. 

יש להבין מהו הבסיס של הדו"חות הכספיים ואז נראה איך הדירקטוריון משתמש בזה לחלוקת דיבידנדים.

המאזן – איזון בין נכסים להתחייבויות והון עצמי. 

נכסים של חברה: מודדים כמה החברה שווה, מה הערך הכלכלי שלה. יכול להיות מקרקעין, מיטלטלין, פטנטים וכו'. 

התחייבויות והון עצמי: מקורות הנכסים. מאיפה הם הגיעו אל החברה? למי בעצם יש תביעה כזו או אחרת כלפי החברה? זיקה לשווי הכלכלי של הנכסים הללו? הגדרתית, סך הזיקות ביחס לנכסים אמור להיות שווה לנכסים ולכן קוראים לזה מאזן. 

המקורות: 

A = E + L 
נכסים (assets) = התחייבויות (liability) + הון עצמי (equity)
E = A – L : מאיפה הנכסים הגיעו לחברה? אפשרות אחת: מישהו הלווה לה והיא קנתה עם זה ולכן יש לה התחייבויות לפרוע. מהנכסים גורעים את מה שהיא צריכה לפרוע, ולכן השווי נטו שלה הוא ההפרש. זהו ההון העצמי. 

ההון העצמי הוא הרכיב היחיד שפתוח בפני בעלי המניות, שניתן לחלק ממנו דיבידנד. 

החקיקה – סע' 301 ואילך. עוסקים בחלוקת דיבידנד מזווית שונה לגמרי.
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שיעור 20 (סוכם ע"י סיון הוידה)
אנו בעצם באים להגן על נושי החברה, כי אחרת יהיה תמריץ לחלק לבעלי המניות ללא מגבלות כך שלנושים לא יישאר כלום, למרות שהם אמורים לקבל ראשונים, פחות אבל לפני האחרים.

בעיקרון, גם ללא כללים כאלה, הפגיעה בנושים לא הייתה דרמטית כי נושה שחושש מכך יכול להתנות על כך בחוזה שלו, הוא יכול לקבוע בחוזה שלו עם החברה שאסור לה לחלק דיבידנדים מעל אחוז מסוים או משהו כזה. אבל עם זאת, זה נכון לגבי נושה רצוני, שמתנה את זה, אבל לא לגבי נושים אחרים שאין ביכולתם להתנות כמו נושה שהוא נושה בעל כורחו, כמו נושה נזיקי. הוא לא יכול להתנות כי מעולם לא חשב שיהיה נושה. אם החוק לא מגן עליו, אין לו דרך אחרת לקבל את שמגיע לו.
פרופ' ארמור באנגליה העלה טענה לפיה הדין של חלוקה דווקא בא להגן על הנושה החוזי, שיש ביכולתו להתנות חוזית, ולא על הנזיקי. הוא מחבר שתי סוגיות: 
מצד אחד יש את כללי החלוקה ומצד שני, כאשר מדובר על אישיות משפטית והאחריות המוגבלת, שהרמת מסך היא האנטי תזה לה (פ"ד פרי העמק), יש נקודה אחת שלא קיימת בדיני החברות: כדי להתאגד כאישיות משפטית, אין שום דרישה בחוק להזרמת סכום כספי מינימאלי כדי להקים את החברה. נדרשים מספר טפסים וכמה שקלים בלבד. אין דרישה להון עצמי מינימאלי. ההון העצמי הוא כמה שהשקיעו בעלי המניות להקמת החברה (בניגוד להתחייבויות = הון זר). פה ושם יש מדינות בעולם שזה קיים בהן, זה לא נפוץ. יש בזה היגיון לגבי סוג חברות מסוים. כלומר, לקבוע כפי שנקבע בחוק באנגליה, שכחברה ציבורית יכולה לתפקד חברה שיש לה הון עצמי מינימאלי של כמה מיליוני ליש"ט ומעלה, זה הגיוני. אצלנו אין דרישה כזו גם לא לחברה ציבורית. אין בכלל דרישה כזו. במסגרת כללים משפטיים אחרים, לא חוקיים, אלא כללי הרישום למסחר של הבורסה לניירות ערך, כן מדברים על דרישה כזו. זה משפיע כי חברה שרוצה שמניותיה ייסחרו בשוק המשני חייבת לשחק לפי הכללים שהבורסה דורשת. הבורסה לני"ע בת"א כן קובעת דרישה להון עצמי מינימאלי לחברה שרוצה לסחור במניותיה בבורסה. בדומה, יש את זה בתאגידים המתנהלים לפי רשויות שלטון מסוימות בישראל, מה שמכונה רגולציה. לגבי תאגידים כאלה יש גם דרישה להון עצמי מינימאלי בחקיקה עצמה, כמו בנקים או חברות ביטוח. כדי לקבל רישיון כתאגיד בנקאי לפי חוקי הבנקאות או כדי לקבל רישיון לחברת ביטוח על פי חקיקת הביטוח, כן צריך לעמוד בתנאי סף מסוימים שאחד מהם הוא הון עצמי מינימאלי מסכום מסוים ומעלה. עם זאת, לגבי כלל החברות אין דרישה של הון עצמי מינימאלי.
למה מחלקים את רק את הרווח?
פרופ' ארמור באנגליה אומר כי אם דיני החלוקה באים להגן על נושים בלתי רצוניים כגון הנזיקיים,  המבחן הינו כי אסור לחלק אם לא עומדים במבחן הרווח (ומבחן הפירעון המהותי יותר). אסור לחלק מתוך ההשקעה העצמית כנגד המניות (זה לא נקרא רווח). זה סכום משוריין שלא ניתן להוציא אותו החוצה.
אם באים להגן על נושים בלתי רצוניים זה מצחיק כי הם בכלל לא יודעים שיהיו נושים והם לא מסוגלים לתמחר סיכונים ולכן בעלי המניות לא צריכים לחשוש מפניהם ולעצב את החברה אטרקטיבית מבחינת נושים אלה. לא צריך להתחשב בהם ולכן בעל מניות שרוצה להקים חברה ויודע שכנראה יהיו נושים בלתי רצוניים, הוא יאגד את החברה בהון מינימאלי, לא אכפת לו שלא יהיה מה לתת לנושים הבלתי רצוניים. לעומת זאת, לנושים הרצוניים זה כן משנה. לעומת זאת, אם לא ישקיע מספיק, הנושה הרצוני לא ייתן הלוואה או שייתן ברמה עצומה כי הוא רואה שהחברה עומדת רק על שני שקלים של הון עצמי. אם יהיה בה יותר הון עצמי, הנושה הרצוני פחות חושש וילווה בתנאים יותר טובים. ברור שמול נושה רצוני, דווקא, בעל המניות מתמקח ומנסה לעצב את החברה יפה, ולכן האינטרס מול נושה בלתי רצוני הוא שהון בעלי המניות ישאף לאפס. מול נושה רצוני מתמקחים ואילו מול הבלתי רצוניים לא, מה שהושקע כנגד המניות לא ניתן לחלק. אבל אפשר לשים סכום מינימאלי וכללי החלוקה, כל עוד נשנען על מבחן הרווח, לא מועיל לנושים הבלתי רצוניים.

המבחן קובע שההון העצמי בכספת. מזה ייוושעו הנושים הבלתי רצוניים, מהשני שקלים האלה בכספת?? זה הרי לא רציני. כל עוד אין דרישה מקבילה להשקעת הון עצמי מינימאלי כדרישה בחוק, סיפור כללי החלוקה כל עוד הוא נשען על מבחן הרווח לא מועיל לשום נושה בלתי רצוני, זו פיקציה. לו היה במקביל דרישה להון עצמי מינימאלי, יחד עם מבחן הרווח, זה הגיוני. אבל מבחן הרווח לבדו לא עוזר להם.

דווקא לנושים הרצוניים זה יכול לעזור. מדוע? הרי הם יכולים להתנות בחוזה לא לחלק דיבידנד. נכון, אלא שהתניה כזו בחוזה היא אפשרית אבל יש לה עלויות. הקביעה בחוק מהווה קיצור דרך עבור הנושים האלה, אפשר לטפל בדיבידנד רק מתוך רווחים והם לא צריכים לבזבז עכשיו משאבים על מו"מ.

מהאמור לעיל עולה כי מבחן הרווח לא תורם.
במאזן יש נכסים מול התחייבויות והון עצמי.
ההון העצמי מורכב מכמה רכיבי משנה:
1. הון מניות – ההון שהושקע כנגד קבלת המניות. מפוצל ל-2 סעיפי משנה:
a. הון המניות הבסיסי - מכפלת מס' המניות בערך הנקוב של כל מניה. כאמור לעיל, הערך הנקוב הינו ביטוי חסר ערך כלכלי, יח' מדידה שרירותית לחלוטין.
b. פרמיה – שאר שווי המניה – כל יתר הסכום שהושקע פר מניה (מה שהשקיעו על המניה מעבר לערך הנקוב).
נניח שהנפקנו 100 מניות וכל מי שרכש מנייה התחייב לשלם 30, שקל ערך נקוב ו-29 פרמיה. החברה מוקמת. שווי הנכסים של החברה כרגע הוא 3000, הכסף שגייסה כרגע. זה סך הנכסים שלה כרגע. גם סך המקורות, למי יש תביעה כלפי הרכוש הזה, עומד על 3000. זה מופיע דווקא כהון מניות כי טבעה של מנייה היא שזו לא זכות משפטית, אין תביעה כלפי החברה. היא מעניקה ציפייה אבל לא זכות או עילת אכיפה. זו לא התחייבות! בע"נ יהיה 100 ובפרמיה יהיה 2900.

החברה ממשיכה לפעול ולקחה הלוואה של 100,000. סך הנכסים הוא 103,000. וכרגע ההתחייבויות שלה עומדות על 100,000 (בד"כ קצת יותר, בגלל הריבית).

החזירה 80,000 ש" מההלוואה. נשאר 20 בנכסים. אחרי כל מה ששילמה לספק, נשאר לה רווח של 100,000. בסוף השנה יש לה 123,000 נכסים. בהתחייבויות: יש לה חוב של 100 לבנק (לספק היא שילמה כבר), 3000 יש בהון עצמי. ה-20 הנוספים הנדרשים לאיזון (סך המקורות שווה לסך הנכסים) נכנסים לרווח – תחת ההון העצמי.
2. רווח – נכנס תחת סעיף המכונה עודפים – כאן אנו מגיעים למבחן הרווח.
מבחן הרווח: ס' 302 - (א)חברה רשאית לבצע חלוקה מתוך רווחיה (להלן - מבחן הרווח), ובלבד שלא קיים חשש סביר שהחלוקה תמנע מן החברה את היכולת לעמוד בחבויותיה הקיימות והצפויות, בהגיע מועד קיומן (להלן - מבחן יכולת הפרעון).
(ב)בסעיף זה –
"רווחים", לענין מבחן הרווח - יתרת עודפים או עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות, לפי הגבוה מבין השניים, והכל על פי הדוחות הכספיים המותאמים האחרונים, המבוקרים או הסקורים, שערכה החברה, תוך הפחתת חלוקות קודמות אם לא הופחתו כבר מן העודפים, ובלבד שהמועד שלגביו נערכו הדוחות אינו מוקדם ביותר משישה חודשים ממועד החלוקה;

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

"עודפים" - סכומים הכלולים בהון העצמי של חברה ושמקורם ברווח הנקי שלה כפי שנקבע לפי כללי חשבונאות מקובלים, וכן סכומים אחרים הכלולים בהון העצמי לפי כללי חשבונאות מקובלים ושאינם הון מניות או פרמיה, שהשר קבע שיראו אותם כעודפים.

(ג)
השר רשאי לקבוע הוראות לענין חזקות בדבר עמידתה של חברה בתנאי מבחן יכולת הפרעון וכן פטורים או הקלות לענין התאמת הדוחות הכספיים.

הס' דן ביתרת העודפים. לפי ההגדרה, עודפים הם סכומים הכלולים בהון העצמי, ושמקורם ברווח הנקי של החברה, וכן סכומים אחרים הכלולים בהון העצמי ושאינם הון מניות או פרמיה (ס' א' לעיל ברכיבי ההון העצמי). 

רק ממה שמוגדר כרווח מותר לחלק דיבידנד. אם דירקטוריון רוצה לחלק דיבידנד, ולעמוד בתנאי ס' 302, כלומר מבחן הרווח, הסכום המקסימאלי שהוא יכול לחלק הוא 20,000 וזה עדיין כפוף למבחן השני: ובלבד שאם נפריש את ה-20 לדיבידנד, הדירקטוריון מעריך בשק"ד העסקי שלו, עדיין יהיה בידי החברה לעמוד בהתחייבויותיה בעת הפירעון. אם יש לו 20 ברווחים אבל הרבה מאוד התחייבויות סביר שלא יעמוד במבחן יכולת הפירעון. ברוב המקרים בכלל אין עודפים אלא הפסד, אם ההתחייבויות גדולות מאוד. 
נניח המצב הבא: החוק אומר שמבחן הרווח נמדד לפי יתרת העודפים על פני השנתיים האחרונות או יתרת עודפים סתם, כלומר המצטבר הכללי של כל התקופות. הגבוה מביניהם. בנקודת הזמן של החלוקה בודקים כמה יש. אבל נניח שיש במאגרים מינוס, הפסדים במשך השנים האחרונות – אבל בשנתיים האחרונות בלבד, יש רווחיות, שינוי מגמה. עדיין צריך להסתכל על התמונה הכללית, הטוטאל הוא עדיין הפסד. האם לאור זה שאין יתרת עודפים מצטברת אי אפשר לחלק דיבידנד? 
התשובה שלילית. אם בשנתיים האחרונות יש פלוס, אפשר, אפילו אם בסה"כ הפסדת, כי זה משדר שינוי מגמה, לכיוון חיובי. חלוקת הדיבידנד היא סימן לשוק, שהכול טוב, המחוקק בא לעודד השקעות נוספות ולכן מאשר את זה. אם עושים יתרת עודפים של שנתיים אחרונות, 20,000, אבל לפי 7 השנים האחרונות החברה במינוס 200,000, אפשר לחלק, ועדיין בתנאי שמבחן יכולת הפירעון מתקיים! מבחן זה הוא לא רק הסתכלות על נכסים והתחייבויות, שנותנים בעיקר מה היה עד היום, צופה פני עבר, ויכולת פירעון היא ניסיון לחזות מה יקרה בעתיד. לא ניתן לחלק כסף לבעלי מניות אם החברה לא יכולה לעמוד בהתחייבויות שלה לנושים.
הון המניות תמיד שמור וממנה ניתן לפרוע ולהוציא מכסף זה, זה פגיעה בציפיות הנושים אבל זו תפיסה מיושנת ובלתי רלוונטית. למה ניתן לחלק רק מהרווחים? מה זה משנה איך נסווג את הכסף?
הסיבה ההיסטורית: הנושים המתקשרים על החברה מסתמכים על הסכום של הון המניות, מעין כספת, "כרית הביטחון של הנושים", ממנה הם יכולים להיפרע. אם מוציאים משם כסף זה פגיעה בציפייה של הנושים.

זו תפיסה מיושנת ולא רלוונטית בעליל מכמה סיבות:
·  למה לא לחלק לבעלי מניות? כי הנושים מסתמכים על כך. ולמה הם מסתמכים על כך? כי הם יודעים שהכסף שמור להם. אבל סכום זה לא בהכרח יהיה, גם אם לא נחלק אותו. הרי אלו לא שטרי כסף מזומנים ששמורים בכספת. הרי כאשר רוצים לבדוק אם יש כסף, בודקים את הנכסים. ההתחייבויות לא אומרות מה יש אלא למי יש תביעה כנגד מה שיש. נניח ויש רק את הסכום הראשוני הושקע, האם זה משוריין לנושים? לא. יתכן ויפסידו אותם תוך כדי הפעילות השוטפת של החברה והשווי נשחק. 
לחברה יש הון מניות 3000, התחייבות של 300,000 ונכסים 1000. איך זה ייתכן? השקיעו בה במניות 3000 ועוד 
הלוואה של 300,000. הרוויחה 1000 ברולטה ושמה בצד. אח"כ התחילה להפסיד, השתוללה עם ההשקעות והכל נעלם, אבל החוב נשאר. סך ההון העצמי: מינוס של 302,000 (מסומנים בסוגריים). E=L-A. זה אומר שה-3000 שהושקעו כבר מזמן לא שם. הדבר היחיד שיכול להיות משמעותי למה לא לחלק את ההון הזה זה לומר שיש כעין התחייבות, מוסכמה, בין בעלי המניות לנושים הפוטנציאליים, שלא משנה מה יהיה, גם אם יהיו רווחים ויחלקו להם, 3000 יובטחו לנושים תמיד, זה תמיד יעמוד לרשותם בהנחה שזה לא הלך למקום אחר.
· אין שום דרישה בחוק החברות להון עצמי מינימאלי לחברה כדי שתתאגד. אם כך, האם מה שהושקע כנגד המניות זה כרית הביטחון של הנושים?! אם אין הון עצמי מינימאלי, ההיגיון אומר שבעלי המניות יקימו עם שני שקלים בקופה! על מה הם סומכים?! בפועל נושים סומכים על כלל הנכסים, סך ההתחייבויות וכו'. המצב הכללי של החברה. יותר מכך, אם יראו שההון העצמי הוא רק שני שקלים, "קודש הקודשים", מלווה הגיוני לא ילווה לחברה לפני שייקח ערבות אישית של בעל המניות, אז מה זה משנה לו מה יש שם? זה היסטוריה שקשה להתנער ממנה. לדעת המרצה מאוד הגיוני לקבוע גבול גזרה לחלוקת דיבידנד, שאמור להיות מבחן יכולת הפירעון בלבד. לא משנה מי השקיע מה. התפיסה הזו היא שמרנית ולא רלוונטית. אם המבחן הוא שיהיה יותר נכסים מהתחייבויות, כלומר הון עצמי חיובי, אפשר לקבוע למשל שמותר לחלק עד כדי 80% מההון העצמי. אבל למה להפריד בין הרווחים לבין ההון העצמי הבסיסי.
הולכים עפ"י מבחן הרווח כי הוא קל ומעשי. לא בטוח שצורת המאזן הינה הגיונית אך ממילא כך מפיקים דוחות כספיים והדירקטוריון אחראי על דוחות אלה אז נשתמש בזה. 

אם היה סף מינימאלי שמבטיח השקעה מסוימת של הון עצמי, יש ממש בהבטחה הזו לבעלי המניות ואז זה הגיוני להשתמש במבחן הרווח. אם לא, זה חסר טעם כי הם יכולים לשים שם שני שקלים שגם ככה ילכו מחר בבוקר על משכורת.

הון עצמי לא מייצג את הכסף שיש באמת, אלא את ההפרש בין הנכסים להתחייבויות... אם נושה רוצה לדעת אם להשקיע, הוא יסתכל על הנכסים.
אם יש מינוס, הפסד של 302,000, ה-3000 האלה של בעלי המניות לא משחקים תפקיד ולא עוזרים לנושים. 

לפי הסעיף, המבחן הראשון הוא רווח בשנתיים האחרונות, מצרפים יחד (אם הפסידו בשנה הראשונה 20 ובשנייה הרוויחו 30, ניתן לחלק כי סה"כ יש 10+) או המבחן של כל השנים האחרונות. אחד מהם צריך להיות ברווח. 

יכולת הפירעון "בהגיע מועד פרעונן". אם ההתחייבות היחידה אמורה להיפרע רק בעוד 10 שנים, צריך להעריך אם צפי ההכנסות הוא כזה שנוכל לפרוע. הזמן הוא שיקול אבל צריך לקחת בחשבון את מועד הפירעון.
גם רכישת מניות של החברה ע"י החברה נחשבת לחלוקת דיבידנד.
החברה קונה מניות שלה מידי בעלי מניות קיימים. חברה יכולה לקנות מניות של חברות רבות ושונות. חברה א' יכולה לקנות מניות של חברה ב', זו פעולה שגרתית של פעולת מכר, היא יכולה לקנות את זה בשוק הראשוני – בהנפקה של ב', או בשוק המשני מידי בעל מניות קיים של חברה ב'. אין בזה מיוחד. כמו שאל-על יכולה לקנות עוד מטוס, היא יכולה לקנות מניות של טבע... זו לא פעולת הרכישה שאנו מדברים עליה כאן אלא עסקת מכר רגילה.

אם אל-על קונה מידי ברוביץ' מניות של אל-על, זו פעולת רכישה עליה אנו מדברים. היא קונה מבעל מניות שלה, שהוא אישיות משפטיות שונה ממנה. בעל מניות שמחזיק במניות של אל על מוכר אותן לחברה עצמה. החוק אומר בהגדרה שכך מוגדרת פעולה של חלוקה. אם זה מוגדר כפעולת חלוקה, ממילא כדי שניתן יהיה לבצעה החברה חייבת לעמוד במבחן הרווח ובמבחן יכולת הפירעון לפי 302 או במבחן הפירעון באישור בימ"ש לפי 303. זה דומה מהותית לחלוקת דיבידנד. לפי הפרק, יש שתי פעולות שנחשבות לחלוקה: חלוקת דיבידנד ורכישה, מה שהוסבר לעיל.

מה הקשר? מה הבעיה בסיפור הרכישה?

ברכישה עצמית של מנייה, אחת התוצאות הנלוות היא אנטי-דילול, עיבוי של זכויות ההצבעה של יתר בעלי המניות. נניח שעד היום היו שלוש מניות שוות, כל אחת הקנתה 33.33 מזכות ההצבעה באסיפה הכללית. עכשיו מנייה אחת נמכרת חזרה לחברה. בידי החברה היא לא אפקטיבית, בלשון החוק היא הופכת להיות "מנייה רדומה". כעת נותרו שתי מניות אפקטיביות, כל אחד מחזיק ב-50% מזכות ההצבעה, כוח ההצבעה גדל. זה בדיוק התהליך ההפוך להנפקת מניות חדשה. 

למה שהתופעה הזו תוביל לכך שהפעולה של רכישה עצמית של מנייה תוגדר כפעולת חלוקה? הרי אנו מגדירים את זה כחלוקה כדי להכפיף את הפעולה למבחנים של 302. הרי זה כשלעצמו, עיבוי זכויות ההצבעה, לא משפיע על הנושים! זה לא שייך מהותית לדיני החלוקה. כשיש בעיות של שליטה, הצעות רכש, סיפור כזה משפיע על דיני הצעות רכש שלא נלמד פה, אבל לא בהקשר שלנו, השאלה שלנו היא בעצם הגנה על הנושים. כל דיני החלוקה באים לדאוג שבעלי מניות לא יקבלו לפני הנושים, זה הרציונאל וכל השאר זה פרטים טכניים. 

נקודה נוספת: ברכישה העצמית הזו, כסף יוצא החוצה מהחברה לבעל המניות. יש נושים שעוד לא קיבלו ועוד לא פרעו להם! למה נותנים לבעל מניות כשנושים עוד לא קיבלו? זה כבר צריך לעשות לפי כללי המשחק לעיל, רווח ויכולת פירעון. 

נניח שבעל המניות הזה מוכר לחברה את מניותיו. החברה רוכשת אותן ממנו. אם הוא מוכר קרקע לחברה ומקבל ממנה כסף, הרי אין מי שיטען "רגע, מבחני חלוקה, הנושים עוד לא קיבלו"! הרי בכל זאת כסף יצא החוצה! אלא שזו פעולה דו סטרית, כסף יצא וקרקע נכנסה במקום. בהנחה שאכן הכסף שיצא הוא לא מחיר מנופח אלא שוויה הריאלי של הקרקע, יש בעצם החלפת נכסים, במקום כסף מזומן ששווה מיליון, יש כעת קרקע ששווה מיליון. לא משנה לנושים. אבל אם זה מניות של החברה, דיני החלוקה נכנסים לפעולה. מדוע? האם מנייה פתאום אינה דבר ממשי?

כשבעל מניות החזיק את המנייה אצלו, ומדובר בחברה בורסאית, המנייה נסחרת ב-30 ₪ למנייה, יש לה שווי. אל-על משלמת על כל מנייה כזו 30 ₪. מחר היא יכולה למכור אותן למישהו אחר, אולי אפילו ברווח. מה בעייתי פה??

לפני חוק החברות, בעידן הפקודה, אמנם לא הייתה הלכה מפורשת בחוק אבל מכוח ההלכה הפסוקה שאימצה את הפסיקה האנגלית, אסור היה, קטגורית, לחברה, לרכוש את המנייה שלה עצמה מידי בעלי המניות. היום אמרו שמותר אבל בכללי משחק מסוימים. למה פעם אסרו והיום דורשים תנאים מסוימים? מה הבעייתיות?

פתאום מנייה היא פיקציה? לא שווה כלום? הרי היא נסחרת בבורסה בשווי מסוים! 

נעבור לדוגמא אחרת: בעל המנייה מוכר לאל-על מנייה של טבע. עדיין לא חלים דיני החלוקה. מה ההבדל? עדיין מדובר במנייה!! מה ההבדל? למה אם הוא מוכר מנייה של אל-על לאל-על זה חלוקה, ואם זו מנייה של טבע אז לא?

אל-על לא יכולה להחזיק מוצר שמשמעותו חבילת זכויות כלפי אל-על, זה די פיצול אישיות. אל-על החייב הפוטנציאלי של עצמה. אבל אם אכן כך, כל שהיה נדרש בחוק הוא להגיד שאם חברה רוכשת מניה של עצמה המנייה תהיה רדומה והיא לא תוכל להפעיל זכות הצבעה. אבל למה לערב את דיני החלוקה, שהוא מבחן שמעניין בעיקר את הנושים? מה הקשר לנושים?

כל הסיפור של דיני חלוקה בא להגן על הנושים. החשש הוא שבעלי המניות יקבלו באופן אקטיבי כסף מן החברה, באופן חד צדדי (כי אם הם נותנים משהו במקום זה נקרא עסקת מכר פשוטה). בעלי המניות מקבלים לפני הנושים והסכנה היא שלא יישאר מספיק לנושים לכן קובעים את המבחנים של רווח ויכולת פירעון. מה הקשר לרכישה לעיל?

אם הפרספקטיבה היא של הנושים, נמדוד את זה במבחן האולטימטיבי מבחינת הנושים: מה יקרה ביום שהחברה תקרוס. מה יהיה לה כדי לפרוע להם?

אילו מכרו לה מנייה של טבע, או מקרקעין כלשהם, או כל נכס אחר בעולם, גם ביום שתקרוס – יש שם נכסים שאולי לא יכסו על הכול אבל יהיה שם שווי שהיא תוכל להשתמש בו כדי לפרוע. מעט הנכסים שנשארו לה יימכרו, יהפכו למעט כסף כדי לתת משהו לנושים, כמה שיש. אי אפשר לדרוש מבעלי המניות, זו אחריותם המוגבלת. לפחות ממה שיש, נוציא. נמכור את מניית טבע או הקרקע ונפרע לנושים. העסקה של רכישת הקרקע לא שינתה דבר מבחינתה. ייתכן כמובן שהקרקע ירדה בערכה אבל זה לא קשור אא"כ ידעו זאת מראש. זה סיכון בכל עסקת רכש. גם קרקע שהייתה לה תמיד יכולה לרדת בערכה. גם כסף מזומן יכול לפחות בערכו. בקיצור, זה סיכון שקיים תמיד ולא קשור לעסקה עצמה.

לעומת זאת, אם החברה רוכשת מניות שלה עצמה, כאשר היא קורסת – אין שום דבר. 

המשמעות הכלכלית של המנייה: אגד זכויות כלפי החברה. במובן הכלכלי המלא, טיבו של אגד הזכויות הוא הצבעה, דיבידנד ויתרות בפירוק. זו זכות לקבל מהחברה יתרה לאחר שכל הנושים קיבלו! החברה קיבלה נכס שגם אם תקרוס תמכור בשוק ותקבל עוד שווי. אבל בעצם מוכרים מנייה של החברה, שאחת הזכויות הכלולות בה היא לקבל מהחברה כסף לאחר שכל הנושים קיבלו, אבל כבר עכשיו אין לה לתת לנושים כי היא חדלת פירעון! המוצר הזה שווה בהגדרה לאפס. כשהיא קורסת, ואנו מניחים כהנחה עובדתית שהנושים לא קיבלו כי אין מספיק, אז המוצר הזה בעצם לא שווה כלום. אם החברה רוכשת מוצר כזה, משחררת כסף לבעלי המניות אבל מקבלת מניות אח"כ, שתוכל למכור לאחרים וממנה לפרוע לנושים, זה לא עוזר להם כי המוצר הזה לא שווה כלום! 

לכן ברכישה של מנייה של החברה על ידיה בעצם ברמה המהותית יש כאן העברה חד סטרית של כסף החוצה, כך לפחות מבחינת הנושים. היא מקבלת כנגד מוצר שפורמאלית הוא מוצר אבל מהותית, מבחינת נושיה וכאשר היא תיכנס לחדלות פירעון, הוא לא רלוונטי. הוא משמעותי רק אחרי שפורעים לנושים.
זה שונה אם היא רכשה מניות של טבע כי גם אם אל-על קורסת, טבע לא. אפשר למכור לאחרים ולפרוע לנושים. לכן היום מותר, אבל צריך לעמוד במבחני החלוקה, כמו דיבידנד. 

הדיון לעיל מתקשר לוועדת בייסקי – ויסות המניות הבנקאיות

מזכיר גם את פרשת קוסוי.

דיברנו על קוסוי בעניין חובת אמונים/ הגינות של בעל שליטה, קיפוח בעלי מניות המיעוט וגם על הנושים שלה. בקוסוי היה את הבנק ואת אפשטיין. קוסוי היה בעל מניות השליטה. אפשטיין לקח עוד הלוואה, שבאופן סדרתי לא פרע את הקודמות, ומשתמש בכסף כדי לקנות מניות. בעצם המסלול היה מהבנק לאפשטיין, החברה משלמת כסף עבור המניות שלה בידיעה שפעולה זו תוביל לקריסת הבנק, כלומר ידעו שלא עומדים במבחן יכולת הפירעון, ולכן אסור לעשות זאת.

חוץ מבעלי המיעוט, גם הנושים נפגעו מהסיפור הזה. אם יש חשש ליכולת הפירעון אין לבצע מהלכים כאלה.

מאוד יכול להיות שאפשטיין הבא ירצה לשעבד נכס כשעבוד להלוואה. את מה ירצה לשעבד? את המניות של הבנק. שוב, זה לא עוזר לנושי הבנק בכלל בשעת משבר! אותו סיפור לעיל. 
זה שהבנק מלווה למישהו , יוצא בעקיפין שהחברה סייע ומימנה את לבעל המניות.

לא תמיד זה חייב להיות כך: אם הבנק לא יודע, או אם יש צפי להחזיר ויש ביטחונות. אלו סיטואציות אחרות. זה תלוי בנסיבות.

בעידן פק' החברות לא הייתה הוראה סטטוטורית שאוסרת, אלא הלכה פסוקה. ס' 139 כן קבע שאסור לחברה לסייע במימון רכישת מניות שלה (ביודעין). זה השלים את הוראת הפסיקה של איסור רכישה במישרין.

היום אין הוראה כזו, לא צריך אותה בנפרד כי המבנה הקודיפי' הוא כזה שאין צורך.

זה לא אוטו' זה תלוי נסיבות – האם ידעו שהכסף יסייע לרכישת מניותיה, האם הלווה הוא רגיל שיחזיר או שזהו מישהו שלא יחזיר - אז זו פעולת חלוקה. ואם לא יעמוד במבחנים זה פסול.
פרשת ויסות המניות

בישראל מצאו "פטנט", נכס שבהגדרה רק עולה בערכו – המניות הבנקאיות בסוף שנות ה-70. איך ייתכן? כולם האמינו אז שיש פה משהו אחר, מנייה בטוחה, אפיק השקעה הכי סולידי שיש, תמיד אפשר למכור אותה ביותר ואין סיכון. איך גברו על חוקי הכלכלה? ברור שהיו דברים שנעשו בהסתר עד שיום אחד זה התפוצץ.

להנהלות הבנקים היה אינטרס שערך המניות הבנקאיות לא ירד אף פעם – עוד משקיעים. כולם ירצו להשקיע במניות האלה. הייתה הבנה שקטה בין כל ראשי מערכת הבנקאות. כל אחד הקים חברות קשורות, חברות בנות ואחרות, בשמות שונים – חברות בשליטתן. בכל פעם שחשו ששווי המניות של הבנק עומדות לרדת בערכן כי הבנק הפסיד למשל ברבעון האחרון, או שהם חשים שיש היצע גדול מדי בשוק, המחיר יורד – הם דאגו לווסת את זה, לאזן את זה. פתאום היו גורמים אנונימיים שהזרימו ביקוש לשוק, הביקוש וההיצע מתאזנים והמחירים לא יורדים. עד שהסתבר שמי שהזרים את הביקושים היו חברות הבת האלה. הכסף הגיע מהבנק עצמו. הבנק הזרים לחברת הבת. זה סיפור נוסח קוסוי כי זה ביודעין, ס' 139. כאשר מדובר בסכומים אדירים, בעצם מזרימים באופן שיטתי וביודעין כסף מנכסי הבנק לבעלי המניות דרך חברה קשורה. כנגד הם לא מקבלים כלום, מחזיקים מניות של הבנק שכבר הסברנו מה המשמעות של זה עבור הנושים.
באוקטובר 1983 כבר לא היה ניתן להסתיר את זה. היה ביקוש כל כך גדול שאפילו לבנקים לא היה מספיק כסף לקנות את הכול. פתאום היה מצב של מוכרים בלבד, כולם רוצים למכור ולהיפטר. מה שתמיד עשו בטפטופים, פתאום לא היה מספיק כסף בשוק למכירות כל כך גדולות של מניות, והכול קרס ברעש גדול. כל מי שהחזיק במנייה ש"אף פעם לא נופלת", נפלה במכה אחת לאפס. אנשים איבדו הון עתק. באופן כללי, מיליארדים ירדו לטמיון, הבנקים היו חדלי פירעון. בשלב זה גם אין להם לפרוע ללקוחות שלהם. מדובר על המשבר הכלכלי הכי קטסטרופאלי במדינה. מדינת ישראל נחלצה להצלת המשק – הזרימה מיליארדי שקלים ורכשה מידי כל הציבור את המניות הבנקאיות האלה למרות שבאמת היו שוות אפס. היא קנתה לפי המחיר שהציבור קנה בו. "תוכנית ההסדר למניות הבנקאיות". מבחינה כלכלית, מאמצע שנות ה-80, פתאום בכל הבנקים בישראל יש בעלת מניות אחת: המדינה. קודם היו חברה ציבורית בסקטור הפרטי, וכעת המדינה מחזיקה במניות כל הבנקים. מסוף שנות ה-90 מתחיל תהליך הפרטה, הבנקים מתאוששים, המדינה רוצה להחזיר לעצמה את ההשקעה ומוכרת את המניות האלה, שכעת שוות משהו, למי שרוצה לקנות. כך למשל אריסון קנתה את בנק הפועלים. היחיד שעוד לא נמכר סופית הוא בנק לאומי. הוקמה חברה ממשלתית – נכסים מ.י (מדינת ישראל), שכל תפקידה היה לקנות את המניות הבנקאיות בזמנו ולהחזיק בהן לתקופה עד שהבנקים יתאוששו. הוקמה וועדת חקירה ממלכתית בראשות השופט בייסקי עם ממצאים קשים מאוד. אחד הסעיפים המרכזיים בדו"ח הוועדה, מה בדיוק עשו הבנקים – איפה הפרו – היה 139 לפקודת החברות, סיוע במימון של רכישת המניות של החברה עצמה כשהם יודעים שזה מוזרם לבעלי המניות של הבנקים. בעקבות הוועדה גם נפתחו הליכים פליליים נגד מנהלי הבנקים שביצעו את הויסות הזה. הם הורשעו בדין. לכן חייבים להכפיף את זה למבחני החלוקה. אם נכון לשעת החלוקה לא צופים קשיים של פירעון, זה בסדר בדיוק כמו חלוקת דיבידנד. אבל אם הרכישה העצמית הזו תוביל לאי עמידה ביכולת הפירעון, זה אסור.

רכישת מניות ע"י החברה זה כמו שחברת בת שלה תרכוש את המניות האלה, כמו שהיה בסיפור ויסות המניות לעיל. 
זו אותה בעיה. למרות שמדובר על אישיות משפטית נפרדת. כנגד זה יש את ס' 309, שמתייחס במפורש לרכישת מניות של חברה ע"י חברת בת שלה, וקובע שגם זה כפוף למבחני החלוקה. מדובר מבחן רווח ויכולת פירעון של חברת האם, ולא של חברת הבת! מטריד אותנו שהכסף יוצא מחברת האם. כשחברת הבת רוצה לרכוש מניות של חברת האם, חברת האם מעבירה לחברת הבת כסף – כמו הסיפור של הויסות, כסף יוצא מחברת האם. 
(א) חברה בת או תאגיד אחר בשליטת החברה האם (בסעיף זה – התאגיד הרוכש), רשאים לרכוש מניות של החברה האם או ניירות ערך שניתן להמירם או לממשם במניות החברה האם, באותו היקף שבו החברה האם רשאית לבצע חלוקה, ובלבד שהדירקטוריון של החברה הבת או מנהלי התאגיד הרוכש קבעו כי אם רכישת המניות או ניירות הערך שניתן להמירם או לממשם במניות, היתה מתבצעת בידי החברה האם, היתה הרכישה בגדר חלוקה מותרת.

(ב) נרכשה מניה של חברה אם בידי חברה בת או בידי התאגיד הרוכש, לא תקנה המניה זכויות הצבעה, כל עוד המניה היא בבעלות החברה הבת או התאגיד הרוכש.

(ג) בוצעה חלוקה אסורה, תתבצע ההשבה, כאמור בסעיף 310, לחברה הבת או לתאגיד הרוכש, והוראת סעיף 311 תחול, בשינויים המחויבים, על הדירקטורים בחברה הבת והמנהלים בתאגיד הרוכש; ואולם אם קבע דירקטוריון החברה האם כי החלוקה מותרת תחול האחריות על הדירקטורים בחברה האם כאמור בסעיף 311.

(ד) על אף הוראות סעיף קטן (א), רכישה בידי חברה בת או בידי התאגיד הרוכש שאינם בבעלות מלאה של החברה האם, היא חלוקה בסכום השווה למכפלת סכום הרכישה בשיעור הזכויות בהון החברה הבת או בהון התאגיד הרוכש המוחזקות בידי החברה האם.
309(ד) - נניח שבחברת האם יש רווח של 800,000 ואין בעיה של יכולת פירעון. חברת הבת רוצה לרכוש מניות של חברת האם, קונה מניות בסכום של מיליון שקלים. האם היא עומדת במבחני 302? יתרת העודפים היא 800 בחברת האם, זה מבחן הרווח, ועומדים גם במבחן השני. זה לא בסדר לפי 302 כי חברת האם תהיה במינוס של 200. 

309(ד) - הסכום שייחשב לסכום של רכישה, שמהווה חלוקה, הוא סכום הרכישה המלאה, כלומר מיליון, כפול שיעור ההחזקה של חברת האם בחברת הבת, נניח 80% - כלומר 800,000. עמדנו במבחן הרווח. 20% הם של בעל מניות המיעוט. לא מסתכלים רק על הסכום האבסולוטי של הרכישה אלא להכפיל אותו באחוז ההחזקה של האם בבת. התוצאה זה מבחן הרווח בו צריך לעמוד אצל חברת האם כדי שהרכישה תהיה לגיטימית. אם בחברת האם יש מבחן רווח של 800,000 זה בסדר, למרות שבסה"כ שילמת מיליון, כי כאילו 200,000 מקורם בבעל מניות המיעוט. 
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נמשיך לעסוק בזכויות נושים ונתמקד בהגבלת האחריות מול הרמת המסך. 
הגבלת אחריות

בעניין עקרונות היסוד של דיני תאגידים, יש שני עקרונות בסיסיים האם מדובר בשניים או שניים שהם אחד. יש הכרה באשיות משפטית של תאגיד כאשיות בפני עצמה ויש אחריות מוגבלת של בעלי המניות. מהי אחרית מוגבלת של בעלי מניות? 
בעקרון, אם החברה נקלעת לחדלות פירעון לא לוקחים מבעלי המניות כסף אך למה זה לא היעדר אחריות? למה זה אחריות מוגבלת?? מהי משמעות הביטוי? 

אם שילמתי, אין אחריות מעבר להשקעה.
דוג' – אדם מסכים לקנות מכונית ומתחייב לשלם 50,000 ₪. המכונית נמסרה אך הכסף לא. החובה המשפטית מוגבלת ל-50,000 ₪. אותו הדבר במקרה שלנו. בעל המניה התחייב לשלם לחברה 30 ₪ כנגד המניה, היא נתנה ואת המניה ועוד לא שילמתי. אם בעל המניה לא שילם את מה שהתחייב כנגד הנפקת המניות, זה גבול אחריותו ולא שקל נוסף. אם כבר שילם, אין אחריות נוספת. נכון שיש חברות שדורשת מראש תשלום בפועל כנגד המניות המתקבלות כתנאי לקבלת המניות. אופייני בחברה ציבורית אך בחברה פרטית יכולים לשלם רק אחרי כמה שנים אם לא שילמו ויש משבר, הנושים לא יכולים לקחת מבעלי המניות אלא את מה שהתחייבו לשלם כנגד המניה.

האם אישיות משפטית ואחריות מוגבלת זה אותו הדבר, שני צדדים של אותו מטבע, או שלכל אחד מהם יש ביטוי משפטי שונה?

יתכן אישיות משפטית שבעלי הזכויות נהנים מאחריות מוגבלת ויתכן אשיות משפטית שבעלי זכויות לא נהנים מאחריות מוגבלת כי הם שותפים. זאת בהנחה ששותפות זו אישיות משפטית. ס' 66 לפק' השותפות "שותפות רשומה לפי פקודה זו היא תאגיד, ויכולה לתבוע ולהיתבע בשמה הרשום" – 
שותפות רשומה = תאגיד. אם השותפות לא רשומה, היא לא תאגיד וכנראה שאינה אשיות משפטית. הפק' לא אומרת שחייבים לרשום, יש שותפות בלי רישום, בשונה מחוק החברות שללא רישום ברשם החברות אין חברה. אז האם שותפות לא רשומה הינה אישיות משפטית? לא ברור. אם רואים את השותפות כמי שאינה אשיות משפטית כל עוד לא נרשמה, לא נותק הקשר בין בעלי המניות לאחריות אבל אם כן, אין גישה של אחד לאחד בין האשיות המשפטית לבעלי המניות. אם יש אישיות נפרדת התוצאה הינה כי אין אחריות לאלה שלמעלה. זוהי גישתו של אריאל פורקצ'יה. אין דבר כזה אישיות משפטית אם הנמצאים למעלה חייבים בחובות שלה כי אז אין מהות נבדלת מהחברה לדמויות שלמעלה ולכן בעיניו שותפות רגילה, בין אם היא רשומה או לא, במובנה המהותי אינה אשיות משפטית נפרדת.
יש דעה נוספת בפרשת פרי העמק

פ"ד פרי העמק – הושלם מהמחברת של אילנית הרשקוביץ'
באותו עניין, הקיבוצים רצו לחייב את המושבים בחובות האגודה השיתופית. מדוע זה כ"כ חשוב להם? היה חשש של קריסה כלכלית של האגודה השיתופית. אם המושבים ישלמו הם ייצבו את המצב והמשבר יחלוף.  מהותית המשבר הכלכלי הנובע מהקריסה הוא במוקד העניינים. מי שנמצאים ברקע, למרות שהם לא צדדים פורמאליים, הם נושי התאגיד/האגודה: ה-ב-נ-ק-י-ם. פורמאלית המשבר הוא בין המושבים לקיבוצים, בעלי המניות. כל המחלוקת נובעת ממתח שברקע, בין התאגיד לנושים. 

נדגיש ונבהיר, שנורא נחמד לעסוק בשאלת האישיות המשפטית וההפרדה בחבות. מעשית, זה רלבנטי רק ואך ורק בשעה שהחברה היא חדלת פירעון. רק כשהחברה מצויה בקשיים כלכליים השאלה של חבות בעלי המניות הופכת להיות מעשית (זו דעתו של האן ויש החולקים עליו). 

לדידו, את מי זה מעניין האם בעלי המניות חייבים כאשר החברה אינה חדלת פירעון? כאשר העניינים הפיננסיים כשורה, אתה נושה של החברה? החברה חייבת לך? יש כסף, אתה תרדוף אחריה (תיק בהוצל"פ, עיקולים, הליכי גבייה נגד היריב המשפטי שלך). מתי תחפש 'תחת כל סלע' חידוש משפטי להסביר שמישהו אחר (לבד מהחברה) הוא היריב שלך? כאשר אין מה להוציא ממנה. זה הרקע האינטרסנטי לשתי הפרשות (פרי העמק וסלומון)
כיצד המשבר הפנימי נוצר בתאגיד? אם אומרים שהמתח הוא בין התאגיד לנושים, כיצד התגלגלנו למשבר בין בעלי המניות לבין עצמם? ברק מסיט את הנושים הצידה ביודעין. 

בעניין של פרי העמק הוצע שכל אחד מהחברים באגודה יתרום כסף באורח פרופורציונאלי וכך יצליחו להעביר את התקופה הקשה. ההצעה עמדה להצבעה. המושבים היו מעוניינים שהקיבוצים ישלמו והם ייהנו. מדוע הקיבוצים הסכימו? אם אני חושש שאתרום ואחרים לא, מדוע היו מעוניינים להשקיע? הקיבוצים לא ידעו מה יפסוק בימ"ש. הם חשבו שההחלטה תחייב את כולם. כאשר בימ"ש פסק שזה לא מחייב את כולם הוא יוצר תופעה של טרמפיסט בתיק הבא. לקיבוצים אינטרס כלכלי נוסף: הקיבוצים היו ערבים אישית לחובות האגודה, שכן בזמנו כשהאגודה נטלה חובות מהבנקים ואלו דרשו שהחברים באגודה, קרי בעלי מניות בחברה, יחתמו ערבות אישית לצד החייב, הקיבוצים חתמו והמושבים לא חתמו. מבחינת הקיבוצים הסיפור נראה אחרת לגמרי. ברור שהקיבוצים יצטרכו לשלם את החובות באופן אישי לבנקים. זה לא קשור כלל לדיני תאגידים. עֲרב שחתם, חייב. המושבים שלא חתמו כן נזקקו לדיני תאגידים. לטענתם, אלו חובות של האגודה ולא שלהם. אין אנו חבים את החובות. מדוע נשלם משהו שאיננו מחויבים לשלם? כי האגודה תקרוס? הם יודעים שהיא לא תקרוס כי הקיבוצים ישלמו, האגודה תשרוד והם ימשיכו ליהנות מקיומה. 

האם בימ"ש מתחשב בנושים ככאלה או שמבודד אותם? ניתוח מורכב של השופט ברק. פס"ד מלמד אותנו מה נראה בעיניו היחס המשפטי הנכון בין שני יסודות: עקרון האישיות הנפרדת ואחריות מוגבלת של בעלי מניות. המושבים טענו שעל בסיס כל אחד מהעקרונות הללו הם לא צריכים לשלם. העובדה שהאסיפה החליטה ברוב לחייב אותם בתשלום החוב, זה נורא יפה, אבל הרוב לא יכול לסטות מהעקרונות הבסיסיים של דיני התאגידים. 

מה היחס בין אישיות משפטית נפרדת ואחריות מוגבלת? שניים שהם אחד? שניים שהם שניים?  

אם נניח יבוא נושה (פרקטית- בד"כ מפרק כמו בסלומון) לבעלי מניות ויבקש כסף, מה יהדוף את הטענה הזו? עקרון האישיות הנפרדת כמו הטיעון שסיכל את ההגעה לסלומון. נכון החברה חייבת מיליונים. לך תגבה מהחברה. אין לה? החיים קשים! בעל המניות איננו החברה. זה היתרון הגדול של החברה!!! אחד העקרונות והשיקולים הבסיסיים והמשמעותיים ביותר מדוע להתאגד זה בדיוק בשביל זה. אני אנהל את עסקי במסגרת של חברה ולא כל הבית הפרטי שלי יעמוד בסכנה מפני הנושים (חלקת אלוהים קטנה שבה לא נוגעים). זכותי ליהנות מהאישיות המשפטית הנפרדת של החברה. שיקול המעודד הקמה של עסקים שהרי אלמלא ההכרה באישיות נפרדת, חלק מהאנשים היו פוחדים להקים עסקים (אם אצליח זה יהיה טוב מאוד, אבל אם אכשל יהיה לי רע מאוד). 

העיקרון של אישיות נפרדת אומר לך אתה יכול לגדר את הסיכון ולהגביל אותו וכך  לגשת לפרויקטים בראש שקט.
לפי ברק הניסיון של הנושה להגיע לכיס האישי של בעל המניות ייפול, אפוא, בשל העיקרון של אישיות משפטית נפרדת. 

מהו העיקרון של אחריות מוגבלת? הצד השני של המטבע? דבר העומד בפני עצמו?

אחריות מוגבלת ולא העדר אחריות שכן לבעל המניות אחריות לשלם את מה שהוא חייב לשלם בעד מניה. אם שילם את חבותו על המניה, בעל המניה חייב לחברה 0. זה בין בעל המניה לחברה. יש לכך השלכה על הנושה בסופו של יום אבל בהסתכלות מדויקת זה ביחסים שבין בעל המניה לחברה. כך ברק רואה את זה.
ס' 20(ד) לחוק – "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".

זה עיקרון אחריות מוגבלת לשיטת ברק. 

בפקודת האגודות השיתופיות לא היה סעיף מקביל ל-ס' 20(ד). השאלה הייתה האם זה הסדר שלילי או לאקונה הטעונה השלמה ומקישים מדיני חברות (שזה אכן מה שעשה ברק).
לו היה מדובר בחברה זה לא היה מגיע כלל לבימ"ש העליון (נוכח קיומו של סעיף חוק). ברק אומר שחברה ואגודה שיתופית לעניין זה, זה היינו אך ולכן אין כאן הסדר שלילי.

מה בעצם תוכנו של עקרון אחריות המוגבלת לפי זה?

מה שעושה עקרון האחריות המוגבלת הוא הצבת חריג/סייג לקו הכללי של דיני החברות: הקו הכללי מדבר על הכפפת הפרט להחלטות הרוב (בין בעלי המניות לבין עצמם). בדיני חברות ראינו כל הזמן איך הרוב מחליט והמיעוט כפוף. אמנם, פתחנו מנגנונים להגן על המיעוט שלא יידרס אבל כשאין קיפוח, עניין אישי וכו' קבלת החלטות דמוקרטיות מחייבת את כולם (זה לא דיני חוזים של אחד על אחד). כאן יש לנו חריג יחיד ולפיו הריבון הוא היחיד ולא הרוב. המחליט האולטימטיבי בשאלה האם להגדיל את היקף אחריותו הוא בעל המניות הפרטי ואיש לא יחליט בשבילו. 

השאלה היא למה? כל עוד אין עניין אישי וזה לטובת כולנו אתה צריך לקחת בחשבון שתהיינה החלטות בהן הרוב יקבע. לעיתים תהיה ברוב ולעיתים תהיה במיעוט. במיזוג זה כך. למה כאן אומרים עד כאן? 

ברק מתייחס לפגיעה בקניין האישי שלך במובן של שיבוש מערך ההסכמה הקיים. המילה קניין לא תורמת כאן כלום. מה שצריך להתמודד עימו זה מערך ההסכמה. זו קביעה עובדתית. למה כשמדובר בלהוציא עוד כסף מהכיס איני מוכן שהחלטת רוב תספיק?

אולי קשה לשופטים לחשוב שניתן לאלץ מישהו לשלם. ניתן לאלץ אותך להחליף השקעתך, לשנות את התקנון, למנות דירקטורים בניגוד לרצונך וכו'. להיכנס לך לכיס ולשאוב לך כסף זו פגיעה בריבונות הפרטית שלך. כאן קשה לשופטים להתחבר ואז הם אומרים זה לא בבסיס ההסכמה. זו קביעה ערכית, אליבא דהאן, מה שנראה למשפט הגבול. על כל גבול ניתן לשאול למה לא שמו אותו מטר ימינה או שמאלה. יש מאחורי הקביעה רציונל. ניתן להתווכח אבל אי אפשר לומר שהרציונל מופרך לחלוטין. 

יחד עם זאת, שאף אחד ישלה את עצמו שאין דרך לגרום לבעלי מניות להשקיע עוד כסף בחברה. לחייב אני לא יכול אבל לתמרץ אני כן יכול: מנפיקים עוד מניות. תשקלו כרצונכם. מצידי אל תשקיעו. אם אחרים ישקיעו ואתם לא אתם מדוללים. וזה בהנחה שאני מנפיק בערך ריאלי. אם זה בפחות נכנסים לכיווני גליקמן. עכשיו תחליטו כל אחד לפי שיקולו התועלתני. שווה לכם להשקיע אם לאו. יש שיאמרו לא אכפת לי שאדולל העיקר שלא יוציאו לי כסף מהכיס. 

היכן הקטע הקשה בפרי העמק? מדובר באגודה שיתופית. ממה נגזר כוח ההצבעה באגודה שיתופית? כמה קולות היה לכל קיבוץ/מושב באסיפה הכללית? 
פקודת האגודות השיתופיות
16. הצבעה

(1) לכל חבר של אגודה תהיה למצער דעה אחת בעסקיה, אך לשום חבר לא תהא יותר מדעה אחת:

בתנאי -

(א) שאם היו הדעות שקולות תהיה ליו"ר דעה מכרעת;

(ב) שאם זו צרכניה שיתופית או אגודה לקניה או למכירה או לשירות חקלאיים מותר להקציב בהן קולות נוספים, כפי שתקנות האגודה תקבענה, על יסוד מידת השתתפותו של כל חבר בקניה ובמכירה במשך שנת הכספים האחרונה, אך לשום חבר לא יהא יותר מחלק העשרים מן הס"ה של מספר הקולות;
(ג) שאגודה שהשקיעה חלק מכספיה במניותיה של אגודה אחרת או המסונפת לאגודה אחרת, תוכל למנות אחד מחבריה להשתתף בהצבעה בעסקיה של אותה האגודה הרשומה האחרת, ותוכל לקבל את מספר הקולות אשר ייקבע בתקנותיה של האגודה האחרת, אך לשום חבר לא יהא יותר מחלק העשרים מן הס"ה של מספר הקולות;
(ד) שאגודה הפועלת בעיר או ביותר מכפר אחד תוכל לקבוע בתקנותיה הוראות בדבר אספות מקומיות או בדבר אסיפה של באי-כוח שנבחרו בכל מקום ומקום, ולבאי-כוח אלה יהא אותו מספר קולות אשר ייקבע בתקנות האגודה. 

(ה) שחבר שאינו יושב בארץ רשאי למנות חבר אחר להיות מורשהו אך שום חבר לא ישמש מורשה ליותר משני חברים אחרים. 

(2) אסור למנות מורשים אלא במקרים המפורטים בפסקאות (ג), (ד), ו-(ה) של סעיף-קטן (1).
מהחברות באגודה נגזר שלכל חבר קול באסיפה. זה עלול ליצור עיוותים. פרי העמק מלמד אותנו שכשאין לך את איום הדילול (תמיד יהיה לי קול אחד), זה מחריף את תופעת ה-free riding. אתה תשקיע ואני איהנה. 

נכון שלכאורה ניתן לומר שהקיבוצניקים מנסים לגרור אל הקלחת את המושבים שהיו חכמים מספיק כדי להישאר מחוץ לה (כיצד זה שדווקא הקיבוצים חתמו ערבות אישית? יש הטוענים שהבנקים לחצו על הקיבוצים כי לאחרונים היה אינטרס שהאגודה תזוז והמושבים פשוט התחמקו והם ניצלו את הקיבוצים). 

אם לכל חבר באסיפה של האגודה קול אחד החשש מפני תופעת הטרמפיסט, בניסיון להעביר החלטה על השקעה נוספת, הוא חשש גדול יותר כי אין לך את איום הדילול. 

עם כל החשיבות של ההבחנה בין שני העקרונות הללו כפי שהבחין ברק, בסופו של יום הכול נובע מהמתח מול הנושים. פורמאלית הנושה לא בסיפור. לא הוא התובע אלא הקיבוצים המנסים משפטית לחייב את המושבים בהשקעה כספית. מעבר לרשמיות, למה הקיבוצים עושים את זה? כי בא להם לנדב עוד כסף לאגודה? היה אילוץ כלכלי שנבע מהבנקים. האגודה עמדה לקרוס והבנקים מתדפקים בשער. נכון שמשפטית הבנקים לא יכולים להגיע למושבים אבל האגודה תקרוס סופית. אם יש לנו אינטרס שהאגודה תתקיים, שווה לנו להשקיע עוד. הכול נבע מלחץ של נושים. 

פרקטית, אפוא, אחריות מוגבלת למרות שהיא פורמאלית בין בעלי מניות לתאגיד היא תעלה לדיון כאשר מתעוררים קשיים כלכליים. אין קשיים כלכליים וחלק מבעלי המניות מעוניינים להשקיע בחברה, הם מדברים עם אחרים ואם הם מגלים שאחרים לא מעוניינים כמוהם, האם ינסו להעביר בכוח החלטה? לא. ינפיקו מניות ירכשו, ידללו את האחרים ונגמר הסיפור. 

כשהחברה היא חדלת פירעון ערך המניות שלה שואף ל-0. אם זה כך הרי שדילול האחרים מביא לך עוד כוח החזקה שלא שווה הרבה. הספינה טובעת... אתה הולך להשקיע עוד כסף? חפש איך למלט את עצמך. מה אתה כן מנסה לעשות? ננסה לעשות מאמץ עילאי של כולנו לייצב את הספינה. במצב זה יש חשש למהלך כמו בפרי העמק.
מעתה ואילך נדון בחברות המצויות בקשיים כלכליים (עצם קיומן מוטל בספק):

בנסיבות אלו, לא בעלי מניות במוקד אלא הנושים. לבעלי המניות עדיין יש מעמד חשוב. הנושים זכאים לגבות מן החברה ראשונים. בעלי מניות הם בעלי אינטרס כלכלי שיורי (באים אחרי כולם). הנושים באים תחילה כנגד החברה. 

הנושים חשובים אבל העיקרון הבסיסי הוא של אישיות נפרדת ולפיו בעלי המניות אינם חייבים בחובות החברה זולת מה שהתחייבו בו.  

מול החברה ניצבים נושיה וזכויותיהם מתוחמות למה שיש בחברה. מה שאין לא יכולים לגבות. האם זו סיטואציה ייחודית לחברה? אמת, אצל אדם פרטי אין עקרון של אישיות נפרדת. זה שייך רק בחברה. אולם מסתבר שגם אצל בני-אדם פרטיים יש את אותו עיקרון- גם לאדם פרטי יש "קופסה כלכלית". רכושו שיש לו לשעה מסוימת. בפשיטת רגל יש מושג שנקרא צו הפטר. מי שפושט את הרגל, בנסיבות מסוימות בסוף הליך הפש"ר עשוי ליהנות מצו שיפוטי שקובע שמה שהוא הצליח עם הנכסים שהיו לו נפרע והיתר שלא הצליח לפרוע יימחק. הוא ייפטר מחובותיו מהעבר ויתחיל מהתחלה. מקביל לחלוטין לעיקרון של אישיות נפרדת ואחריות מוגבלת ולפיו מה שיש בחברה יגבו הנושים ולא יותר מכך. 

לאחריות מוגבלת יש יתרונות נוספים בעיקר בחברות ציבוריות. לולא אחריות מוגבלת כל בעל מניות פוטנציאלי (כל מי ששוקל להשקיע), מה היה צריך לבדוק לפי שהוא משקיע בחברה? מה מצבה הכלכלי מול נושים, מה מצבם של יתר בעלי המניות- האם עשירים או עניים. אם הם עשירים החשש שיגיעו אלי קיים אבל יחסית מצומצם (ירוצו אחרי הכיס העמוק קודם). אם יתר בעלי המניות אינם כיס עמוק יחסית אלי אולי אחשוש להשקיע (בחברה ציבורית בעלי מניות לא מכירים זה את זה). אם הדברים היו מתנהלים כך, היה קשה לגייס השקעות מהציבור. אחריות מוגבלת הופכת כל יחידה של מניה אקוויוולנטית לכל יחידה אחרת (יחידות הומוגניות). המטרה הראשונה היא עידוד השקעות. השאר הם by laws.
הלקח המרכזי מפרשת סלומון ופרי העמק כאחד הוא כיבוד העקרונות וביסוס חשיבותם. מקרה המבחן של העקרונות הוא לא כשהחברה משגשגת אלא דווקא כאשר החברה במשבר. 

פרופ' פרוקצ'יה אומר שאישיות משפטית ואחריות מוגבלת הם שניים שהם אחד. אמנם ברק הבחין אבל במהות אנו מרגישים שזה אותו דבר. 

כדאי לדעת שהשאלה האם בסופו של יום הגבלת חבותם של בעלי המניות היא דבר חיובי או שלילי היא שאלה שנויה במחלוקת. האם נכון ומוצדק להגביל את חשיפתם הכספית כמנוע להשקעה בחברות? 

נגיד שהקמנו חברה והיא עדיין לא חדלת פירעון. האם נושים צריכים לחשוש ממשהו לאור המבנה של בע"מ? הנושים חוששים מפני הוצאת שווי כלכלי החוצה. האם יש חשש כזה אצל בן-אדם פרטי? יש חשש אבל קטן יותר מאחר וגם היחיד עצמו "איבד" את הבעלות בנכס (אם העברתי את הנכס לאחר כדי להתחמק מהשבת החוב, הרי שגם אני אבדתי את הבעלות בקנייני). בסיטואציה של חברה הנכס עובר לבעלי מניות. מי 'שנדפק' הוא רק הנושים (ספקים, עובדים, לקוחות וכו'). אם הכסף עובר מהחברה לבעלי המניות לא "דפקנו את עצמנו" כמו שעלול לקרות כשבן-אדם מעביר נכס לחברו ומחר החבר כבר לא מכיר אותו...(החייב מאמין שהקניין אינו בבעלותו באופן זמני אבל לך תדע...). בסיטואציה של החברה בעל המניות זוכה בבעלות ישירה (עד היום הון החברה לא היה שלו מבחינה קניינית).
עד כאן מהמחברת של אילנית.
הרמת מסך
הגישה שחברה היא אשיות משפטית מעוררת קשיים עצומים. הקושי הגדול הינו הפתח שנפתח לנצל את תופעת האשיות המשפטית לרעה ולא לצרכים המקוריים והלגיטימיים שהמשפט בא לעודד ע"י הכרה באישיות נפרדת אלה למטרות פסולות.

יש מעין החצנת עלויות – חובות החברה לא מטרידים כל עוד זה לא פוגע בי. ברגע שמצליחים למצוא טכניקה שמרחיקה את הסיכונים נהיים אדישים לסיכון ומעבר לכך, אפילו מעוניינים שהוא יקרה. כנגד זה קיימת דוק' הרמת המסך.
האמת מסך - מדובר במטפורה הבאה להבהיר כי החברה הינה אישיות משפטית נפרדת מבעלי המניות; בין בעלי המניות לחברה כביכול יש חציצה (יורד מסך החוצץ/מפריד בין החברה מזה ובעלי המניות מזה). הרמת מסך היא ההליך ההפוך: התעלמות מהחציצה ואיחוד מהותי-כלכלי. בעוד שהמסך חוצץ משפטית בין בעלי המניות לחברה (דיני החברות במובן זה פורמאליים הדוקים), הרמה היא הסתכלות מהותית תוך התעלמות מהפורמט המשפטי.

הרמת מסך זה החריג של דיני החברות ולא הכלל. הכלל אומר שבעלי המניות לא חייבים בחובות החברה. רק החברה חבה, בין אם היא חברה משגשגת ובין אם הפסדית. הקביעה של היעדר החבות של בעלי המניות מבחנה העיקרי הוא כאשר החברה הפסדית. כל עוד יש לחברה מספיק, היא לא רלוונטית לחיי היום-יום. מה שמעניין זה לקבל את הכסף ולכן אם החברה ברווחים זה לא משנה אם בעלי המניות חייבים או לא כי מקבלים את הכסף בסופו של דבר כך שכל עוד ניתן לגבות מהחברה לא מעניין אם בעלי המניות חייבים. כל הקונפליקט האם ניתן להטיל אחריות על בעלי המניות בא בסיטואציות שאין מספיק בחברה ואז יש לזכור את הכלל כי הבעיה הינה שנוטים לשכוח את הכלל שניתן לגבות רק מהחברה. כאשר לא ניתן לגבות, החברה שוכחים את הכלל כי פתאום תחושות הצדק צצות אבל כאן המבחן של דיני החברות – לעמוד בצורה נחרצת נגד תחושות הצדק ולהבין שיש עקרון ובמקרה הספציפי הזה דאגנו לנפגע אך בכל המקרים הבאים כשנרצה לעודד את הפועלים בחברה הכללית שלא יבזבזו את הכסף בצריכה השוטפת אלא להשקיע בשוק וכך תעלה רמת החיים בשוק, אנשים לא ישקיעו כי אם כל פעם שלא יהיה לחברה כסף ויפנו לבעל המניות, הם לא ישקיעו מראש. יש לאזן את שיקולי הצדק מול ההשלכה הכללית.
מתי כן נרים מסך, מתעלמים מהאשיות המשפטית ופונים לבעלי המניות?

כאשר יש משהו לא תקין. יש לבדוק מה ייחשב לתקין ומה לא. נניח אדם מקים חברה, מקווה שיהיו רווחיים אך אולי יהיו הפסדים ובעל החברה לא רוצה שהפסדים אלה יפגעו בכיס האישי שלו לכן מקים חברה, מנהל את העסק דרכה וחי ברווחה את חייו הפרטיים. אם החברה מפסידה, הוא אומר לנושים תתמודדו, החברה הפסידה ואין מה לעשות. זה מנכר עיניים שבעל החברה חיי ברווח ולא נפגע, משהו כאן מעוות. 
מצב זה נקרא קיפוח – השימוש באשיות המשפטית נועד לחסן את בעל המניות ולפגוע בנושים. לכן מבקשים הרמת מסך. 

אבל זו הסיבה המקורית להתאגדות ולהכרה של חברה כאשיות משפטית – השיקול העיקרי הינו לחסן מפני הפסדים!! זאת המציאות המשפטית ולא בלוף.
ס' 6 לחוק – (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).
1. היכן עובר הגבול? לפי ס' 6 יש התנהלויות פסולות בעיני החוק וזה קודפיקציה של הפסיקה.
2. מה חסר מבחינת הטלת אחריות על גורם מסוימת בחברה שהרמת מסך כן נותנת? מה מוסיפה דוק' הרמת מסך על פני הדוק' האחרות? 
רוב הדוק' שדנו בהם נועדו להטיל אחריות על נושאי משרה ואילו הרמת מסך הינה הטלת אחריות על בעל מניות ולא על נושא משרה. אבל תפסנו בעלי מניות גם בחובת הגינות אז לגבי מה הרמת מסך רלוונטית שחובת הגינות לא?
המופע המרכזי של חובת ההגינות הינה במערכת יחסים בין בעלי המניות לביון עצמם – כאשר יש התנהלות שפוגעת בבעלי מניות המיעוט. הרמת מסך לעומת זאת – הינו סעד שבא לפעול לא בין בעלי המניות אלא בעיקר מול נושים חיצוניים. ניתן לעיתים להשתמש בחובת ההגינות כנגד נושים חיצוניים בעקרון אבל זה שולי. לפי החוק, חובת ההגינות הינה כלפי החברה, לא כתוב רק בעלי המיעוט. נגזר מזה שזה מכלול בעלי המניות אבל ניתן להפעיל את זה גם כלפי נושים. ניתן להגיד כי האינטרס של החברה, כל פגיעה בחברה, גם חלק מבעלי המניות ייפגעו וגם הנושים כי לא היה ממה לפרוע אם ערך החברה ייפגע. ראינו זאת בפרשת קוסוי – הייתה חובת אמונים כלפי החברה. הבנק קרס, בעלי מניות המיעוט נפגעו אך גם הנושים. עקרונית ניתן למתוח את חובת ההגינות שתתייחס גם לנושים. כך גם לגבי חובת אמונים וחובת זהירות כי החובה הינה כלפי החברה ונושים יכולים להיפגע אם החברה נפגעת. בפרשנות המקובלת אינטרס החברה = אינטרס בעלי המניות אך יש אסכולה שאומרת שהחברה זה לא רק בעלי המניות אלא גם גורמים אחרים. לפי אסכולה זו האחרים שעלולים להיפגע זה גם ציבור הנושים ואז אם החברה נפגעת היא יכולה להגיש תביעה כנגד החברה ואז הנושים גם יפוצו. לפי אסכולה זו יש כלים משפטיים להתמודד גם מול נושים ע"י חובת הגילוי. מכאן המתחדדת השאלה – מה יש בהרמת מסך שאין בדוק' אחרות??
1. כיוון מודרני – לפי האסכולה הראשונה מכיוון שאין כלים משפטיים לפנות לבעלי המניות יש לתת מענה משפטי אפקטיבי לפגיעה בנושים. זו הפעם הראשונה לפי האסכולה הראשונה שמגנים על נושים וזו ע"י הרמת מסך (דיני החלוקה הם הכלי הראשון לטפל בנושים).
2. כוון היסטורי – תשובה זו יכולה להתאים גם לאסכולה השנייה – בהתפתחות של דיני החברות, הרמת מסך קדמה לפיתוח המודרני של חובות נושאי המשרה ושל חובת בעל מניות שליטה. עוד לא פיתחו כלי שיעזור לנושים ולכן פיתחו את הרמת המסך אבל לאורך השנים משום שהתפחתו כלים משפטיים אחרים, חשיבות הרמת מסך פחותה בהרבה. 
יש בלבול, אפילו בפסיקה הראשונית שפיתחה את הרמת המסך, שהשופטים לוקים בו עד היום. הבלבול הינו בכשירויות שונת שאותו אדם יכול לשאת. אדם יכול להיות הן נושא משרה והן בעל מניה ומוצאים פ"ד בהם שופטים מדברים בנשימה אחת על הרמת מסך כלפי בעלי המניות והרמת מסך כלפי נושא המשרה. אין הרמת מסך כלפי נושא משרה. זה מובן בהקשר ההיסטורי כי שם לא הבחינו בין התפקידים וערבו בין הכשירויות. כל עוד החובות של נושא המשרה לא היו מפותחות זה מובן אך מרגע שפותחה הטרמינולוגיה המרחיבה ניתן לצמצם את הרמת המסך כי יש פתרונות אפקטיביים אחרים. גם במקרים חריגים שמבינים שחברה התנהלה לא בסדר יש כלים לא פחות טובים בס' 252, 254, 193, 302-311.
אלה כלים הרבה יותר ראויים ומאוזנים מאשר הרמת מסך.

מדוע ממהרים השופטים לפנות להרמת מסך?

1. כאשר השופטים למדו זאת, הם למדו הרמת מסך בתור נושא ראשון וזה מה שהם זוכרים.
2. כאשר המחוקק הכניס את הרמת מסך לחוק, הוא הכניס זאת בס' 6. ב-4 כתוב על התאגדות ב-5... ב-8 ... ובאמצע שמים את הרמת מסך, להגיד שיש התנגדות. מה הקשר כאן, הרי לא מגיעים לזה לפני ס' 200 שמבינים כיצד חברה פועלת. זה שהרמת מסך בס' 6, בפתיח, מכניס את זה למודעות ונוצרות תבניות. בתחילה מתארים את העובדות. אח"כ אומרים שכלל יסוד שהחברה אישיות משפטית נפרדת, בעלי המניות לא יחובו ורק במקרים חריגים ירימו את המסך ואז קובעים שיש לפניהם מקרה חריג. זה קורה בתיקים רבים מידי כי לא משתמשים מספיק בכלים אחרים שלא מכרסמים באשיות המשפטית. 

מה הטעם בהרמת מסך?

לא רוצים להטיל אחריות על משהו חסר אשם, מכאן שיש הנחה שבעלי המניות לא כאלה תמימים. מה הם עשו לא בסדר? אם הוא עשה משהו לא בסדר כנושא משרה, תפוס אותו שם! זה פשוט נובע מסיבה היסטורית שלא היו דרכים לתפוס נושאי משרה. היום צריך להשתמש בהרמת מסך לעיתים רחוקות.
מהם המקרים שבאמת צריך את הרמת המסך?
כאשר דיני החלוקה לא פותרים את הבעיה – ו-5 מכל 10 מקרים שמרימים בהם מסך יכלו להיפתר ע"י דיני החלוקה.

נניח שקנו מוצר פגום מהחברה – רמדיה לדוג'. תובעים את רמדיה והחברה אחראית בנזיקין. נניח שאין לחברה הרבה כסף, היא על סף חדל"פ. האם נרוץ להרמת מסך? יש גם נושאי משרה ואלה שיוכיחו כי מתקיימים יסודות העוולה הם יחובו אחריות אישית – פ"ד צוק אור. מדוע רוצים להגיע לבעלי המניות שלא מעורבים? אם הם לא נושאי משרה איך הם מעורבים? אא"כ רוצים להגיד שהרמת מסך הינה בבחינת קנס למען יראו ויראו.
איפה הרמת המסך באמת פוגעת?? (בד"כ בא לידי ביטוי בחברות קטנות).

מקרים פוטנציאליים להרמת מסך:

1. מימון דק  - מימון בלתי הולם  6(א)(1)(ב).
2. אשכול חברות.
3. שימוש בחברה למרמה – אך מה ייחשב למרמה?? כנראה הברחת נכסים – ס' 6(א)(1)(א).
4. עירוב נכסים.
ס' 6(ב) – החוק אומר כי כאשר ביהמ"ש מרגיש לא נוח, יכול לעשות הרמת מסך. זה ס' שעלול לעודד הרמת מסך כי תמיד ירגישו לא נוח כשאין לחברה מספיק. לפני תיקון 3 זה היה מבחן שעמד בפני עצמו. היום הוא לא עומד בפני עצמו אלא, במקרים החריגים כאשר השימוש באישיות משפטית נכנס לאחד מהמקרים החריגים שבהם השימוש באשיות המשפטית נעשה באחד מהמקרים:
1. הונאה/מרמה.
2. באופן הפוגע בתכלית החברה (לפי ס' 1 הכוונה השאת רווחים).
הכל בלבד שבעל המניה היה מודע להתנהלות החברה. אם זהו משקיע פאסיבי לא נייחס לו אחריות. בד"כ מי שמודע הוא גם נושא משרה וזה מחדד את השאלה.
ולמילוי חובותיו כלפי החברה לפי סעיפים 192 ו-193 ובשים לב ליכולת החברה לפרוע את חובותיה.

מה זה מוסיף על חובת ההגינות?? מדוע יש עירוב ביו הרמת מסך וחובת הגינות? אם יש חובת הגינות, זהו בעל מניות דומיננטי שמתערב וניתן לתפוס אותו באחריות אישית על הפרת חובת ההגינות.

לא רואים הבדל מהותי בין הרמת מסך לחובת ההגינות אך לפחות יש מקרים ברורים: 

שימוש בחברה למרמה – לא מבהירים למתקשר שמדובר בחברה והוא לא יכול לדעת זאת. אפ זה הסיפור, יש דיני חוזים וגם עוולת התרמית בנזיקין. אך לעיתים הרמת מסך חוסכת בתביעה את העלויות של ההוכחה הספציפית של יסודות עוולת התרמית. 
פ"ד בן אבו
האם יש כאן מרמה. ואם כן, מהי?
הוא לא מגלה עובדות. הוא מבטיח הבטחות בלי שום דרך לממש אותן. לא מגלה את כל המידע שהיה צריך לגלות. לכן מטילים עליו אחריות אישית – אך לא מכוח הרמת מסך אלא הפרת תו"ל של אי גילוי, ס' 12 לחוק החוזים.
יש הפרת חובת תום הלב ואי גילוי. מדוע יש צורך בהרמת מסך? 
לכאורה ניתן להגיד כי יותר קל להוכיח הרמת מסך אך ברק לא ממהר להרים מסך אם יש פתרונות אחרים. נגיע לכיס האישי של בעל המניות אך כל עוד יש ערוצים משפטיים מסורתיים לא צריך את הסעד הגורף של הרמת מסך.

פ"ד נהר ההשקעות
יש הברחת נכסים. נכסים זלגו מהחברה לגורם אחר. היות שנושה של החברה היריב המשפטי היחיד שלו הוא החברה, הוא יכול להיפרע רק מנכסי החברה. יתכן והיו נכסים שניתן היה להיפרע מהם אך הם זלגו למקומות אחרים, הוא נשאר מול שוקת ריקה ומבין שעשו לו תרגיל.
כמענה להברחת הנכסים, ביהמ"ש מרים מסך ואומר אם החברה לא יכולה לכסות, אתה תכסה על הגירעון שנוצר. הברחת נכסים זה מקרה מובהק של הרמת מסך.
אבל למה צריך הרמת מסך?? מה הבעיה בדיני החלוקה??

אם מעבירים נכס לבעל מניות זה באמת דיני החלוקה אבל אם לא, דיני החלוקה לא יעזרו.
*יש גם את נושאי החברה שניתן להטיל עליהם אחריות כי הברחת נכסים אף פעם לא תהיה לטובת החברה.

בנהר השקעות יש הברחת נכס אך לחברת בת למטה ולא לבעל מניות למעלה. לא ניתן להפעיל את דיני החלוקה כי הם חלים רק על בעל מניות למעלה.

הרמת מסך – ייחוס חוב של החברה לבעל מניות. אם החברה לא יכולה לפרוע כי הנכס לא אצלה, אלא אצל חברת הבת, הס' אומר כי יש לייחס את החוב לבעל המניה אך הנכס ירד לחברת הבת, איך נגיע אליו? האם ניתן לגבות מחברת הבת או שמא ניתן לגבות רק מחברת המניות? 

ס' 6(ב) – הכוון ההפוך: ניתן לייחס חוב של בעל המניות לחברה – חוב של חברת הבת לחברת האם. הרמת המסך דו סיטרית – ניתן לתפוס גם נכסים שהוברחו מטה. פשוט הולכים לחברת הבת וגובים ממנה. חברת האם היא בעלת מניות של חברת הבת – ניתן להגיע לחברת בת דרך בעל מניות. כמובן שיש להראות זיקה בין החברה לבעל המניות. בהרמת מסך ניתן להגיע רק אל בעל מניה או אל חברה מתחתך. 
אם יש 2 חברות מקבילות, גם כאן ביהמ"ש יגיד הרמת מסך אפילו שלפי החוק לא ניתן. 

גם בעירוב נכסים הפסיקה מפעילה הרמת מסך.

אם בעת הקמת החברה בעל החברה לא רוצה להיחשף להפסדים אך הוא לא מקפיד בהפרדה בין הנכסים שלו לנכסי החברה ביהמ"ש גם הוא לא יקפיד על ההפרדה. לא יכול מצד אחד לקחת כספים מהחברה למטרות אישיות אך כשבא נושה להגיד שזה לא הוא. 

זה לא נאמר מפורשות בחוק = הפסיקה קיבלה את עירוב הנכסים מאז ומעולם = תפקיד האישיות המשפטית הנפרדת של החברה נועדה לקפח אחרים – שימוש בחברה לצורך הכנסה והוצאה של נכסים – אם כך, זו לא רק החברה, זה גם אתה כבעל מניות.

(החוק עושה קודיפיקציה של הפסיקה שהייתה – וזה נכנס למילה "לקפח" – זה לא "נקי" אך זו עילה מוכרת).

שאלות:

1. שימוש בחברות רבות – האם מצדיק הרמת מסך?

2. האם יש מקום להבחין בין נושים שונים לעניין הרמת מסך (למשל בין נושים רצוניים ללא רצוניים)?

שימוש בחברות רבות

יש להראות כי משהו התנהל לא כשגרה, לא תמיד שימוש באשכול חברות מוביל להרמת מסך. ישנה תחושה כי באשכול חברות פחות מהססים להרים מסך. הדבר הבולט בהקשר זה הינו בעיקר עירוב נכסים. החברות לא מקפידות על הפרדה, שכל אחת תנוהל כגוף עצמאי. יש העברות רבות של נכסים והתחייבויות, כולם מגבים את כולם. אבל כאשר נושה תובע, הן כן אומרות אתה יכול לתבוע רק את החברה הספציפית. אם ביהמ"ש מזהה פעילות של מערכת עסקית מאוחדת בה ההפרדה לא נשמרת בקפידה, הוא גם לא יקפיד על ההפרדה.
פורקצ'יה לא חושב כי אשכול חברות זו שאלה מיוחדת וד"ר האן מסכים איתו. פשוט יש לבדוק את ההתנהלות – אם הייתה נפרדת או מעורבת.

מדוע יש אשכול חברות?

שיקולים ארגוניים מבניים – תחת חברה אחת להכניס את כל הפעילות – זה סרבול, אותם אנשים מנהלים הכל: לכן יחידות משנה, או חברות שונות.

ולעיתים כדי לממן פרויקטים שונים – יש להגביל את האחריות של כל פרויקט אחד כלפי השני. זהו אינטרס של גורמים רבים: גם של החברה עצמה וגם של הנושים עצמם!! – לעיתים גם להם יש אינטרס כלכלי לפיצול.
מקימי חברות סדרתיים
אדם שמנהל אותו עסק, כל פעם בכסות אחרת. אחרי שצובר התחייבויות מקים עוד חברה ומשאיר את האחרות ללא רכוש. אולי יש לפתור בעיה זו דרך המימון הדק. לא מעניין אותנו אם הוא מקים הרבה חברות ויש מימון לכל אחת אבל מראש מתכנן כך שבכל אחת יהיה סכום זעום מול התחייבויות רבות – מימון דק – אז זו בעיה. זה פ"ד בלקובסקי. הקמת ומימון כל חברה הינו בעייתי. ככל שהחברה צפויה לשאת התחייבויות בסדר גודל מסוים והוא לא דואג לממן אותה באופן המניח את הדעת יש ניצול של הגורם משפטי לחשוף לחובות שיודע מראש שלא ניתן יהיה לגבות אותם. אבל אל המקים לא יגיעו כי הוא הקים חברה. זה מטריד את החברה משום שיש תמריץ שלילי לנהל עסק כזה. 

במקרה פ"ד, ככל שהמונית תיסע יותר הרווחים גדלים אך גם הצפי לחובות כי ההסתברות לת"ד עולה. צריך לקחת זאת בחשבון שיהיו התחייבויות כלפי נושים – הנפגעים. אם הוא אומר שלא אכפת לו, החברה זה כולה 2 מוניות, תגבו ממה שיש.. תמכרו את 2 המוניות ותגבו מזה. אבל אולי צפי ההתחייבויות והנזק מפעילות 2 המוניות הרבה יותר גדול משוויים? אם היה עושה חישוב יבש האם כדאי לפעיל מוניות מול הסיכונים, לא ימהר להפעיל אם התוחלת הכללית אינה רווחית. אך כאן עלול להפעיל גם אם התוחלת לא רווחית. 

האם יש אינטרס לעודד החצנת סיכונים כאלו??? – לא אנו לא רוצים לעודד זאת, להפך.

יש לאזן זאת – המימון בא לאזן.

פס"ד זה בא לדבר על המימון הדק – שם יש ביטוח, אלמלא הביטוח – החצנת הסיכונים זועקת.
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ישנה טענה כי מימון דק כשלעצמו לא מספיק להרמת מסך אלא יש צורך בעוד דבר מה – מרמה. אך אם יש מרמה למה צריך את המימון הדק? 
נראה כי לפי החוק מימון דק כן משמש כשלעצמו בסיס להרמת מסך.

מימון דק הינו תרגום קלוקל ל-thin capital שזה הון דק.

יש מתח עליו יש לעמוד – מחד, כפי שהזכרנו מבחינת דיני החברות אין דרישה רשמית של הדין שכתנאי להתאגדות של חברה היא חייבת לקום עם מימון עצמי מינימאלי. אם זה לא נדרש מבחינת החוק, לכאורה מי שיוזם הקמה של חברה ומשקיע בה את המינימום, פועל על פניו כדין. הרי ניתן היה לדרוש ממנו יותר. אז כיצד ניתן לבוא אליו בשלב מאוחר יותר ולהגיד לו שהפעיל חברה שהמימון העצמי שלה לא היה מספק – היה דק ומשום כך נושים נפגעו וכשאין להם איפה לגבות כי אין הוון בחברה הם יבואו אל המקים.
אבל אם נותנים את הרשות להתאגד בלי להשקיע הון עצמי מינימאלי כיצד באים בטענות?? זה מרוקן את החופש שניתן מראש להתאגד עם איזה הון שרוצים.
אולם ניתן ליישב את המתח – החוק לא קובע דרישה קטגורית נוקשה מראש של הון עצמי כלשהו מינימאלי אבל דווקא העילה של הרמת מסך בשל מימון עצמי בלתי מספק היא הדרישה המשפטית המשתמעת ואפילו המפורשת שלא ניתן להתאגד בכל הון עצמי אלא חייבים לתת את הדעת על הסיכונים הצפויים. אם לא עושים זאת, לא ניתן להינקות וכן יגיעו אל המקים.
מדוע זה בא דרך הדלת האחורית של הרמת מסך והחוק לא דורש זאת מראש? משום שזה הרבה יותר הגיוני כפי שזה נעשה בדין הקיים. לדרוש הון עצמי מסוים זה נוקשה ולא מתאים לכל חברה. מה נדרוש? מינימום התאגדות של 1000 ₪ או 100 אלף ₪, זה לא מתאים לכל חברה. הדבר תלוי בהיקף הפעילות ותחום העיסוק. בתחומים מסוימים למשל הסיכונים גדולים יותר. בדרישה בדלת האחורית של מימון הולם שאם לא ירימו מסך גם לא אומרים סכום אלא לדאוג לממן את החברה באופן פרופורציונאלי להתחייבויותיה הצפויות. אם תתעלם מזה באופן מופגן אתה נושא בסיכון של הרמת מסך. 
הטענה כי ההכרה באשיות נועדה לתמרץ, לא סותרת כי מעוניינים לעודד ולהגיד שהמקים לא ישא בחובות החברה אך אין להקצין ולהגיד שניתן להקים חברה עם מימון עצמי זעום ולא לאפשר לנושים להיפרע, כך שלא תהיה קיצוניות מוטה לרעת הנושים.

אם למשל יש הון עצמי נמוך אך יש ביטוח, זה לא בהכרח יגרור הרמת מסך.

אם גם חברת הביטוח קרסה – האם גם במקרה זה תהיה הרמת מסך? לא, כי הוא רכש פוליסת ביטוח ואין תעודת ביטוח על כל העתיד שבעולם, גם חברת ביטוח יכולה לקרוס. רכישת פוליסת ביטוח הינה התנהלות עסקית מקובלת וסבירה ולכן גם אם החברה קרסה לא יצטרך היוזם לשאת באחריות. מימון במובן רחב – לא רק כמה כסף יש בקופה אלא האם יש גורמי מימון נוספים. אם זה מוקצן נגד, ירימו מסך.

נקודת רכישת הביטוח צובעת את פ"ד בלקובסקי בצבעים פחות קודרים.
בד"כ אומרים כי זה מקרה קלאסי של הרמת מסך.

האם זהו מימון דק?

הוא לקח את המוניות ושם אותם בחברות מקבילות שפועלות באותה פעילות. מדוע הפיצול ולא עסק של 20 מוניות בחברה אחת?

מבחינה כספית אין הבדל גדול. נניח שכל המוניות היו בחברה אחת האם ההון העצמי היה מבוסס יותר? על פניו כן כי אם תקרה תקלה אין רק 2 מוניות שניתן להיפרע מהן אלא יש 20 מוניות – בסיס נכסים גדול יותר שניתן לפרוע ממנו לנושים. מנגד, אם כל המוניות בחברה אחת, חישוב נזק מת"ד פר קילומטרג' של מונית, כאשר יש 2 מוניות אמנם יש מעט נכסים אך הצפי מת"ד יחסית מוגבל ואילו כאשר יש 20 מוניות הצפי עולה בהרבה. 

אבל זה בדיוק כמו חברת ביטוח. כל אדם לבד לא מסוגל להתמודד בעצמו עם נזקים ולחברת ביטוח זה יותר קל אך לכאורה אם חברת ביטוח לוקחת הרבה מכוניות ולוקחים צפי של כל מכונית אין יתרון אבל הצפי הכללי הרבה יותר נמוך – לאחד זה יקרה ולעשרה לא ובאחד זה הם הפסידו פחות ממה שהרוויחו מה-10 שלא קרה להם כלום.

אותו הדבר עם המוניות – הצפי שתקרה תאונה ב-10 מוניות בו"ז אינו כ"כ גבוה ולעומת זאת, הצפי עולה כאשר יש רק 2 מוניות. לכן הייתה תחושה שהפיצול הינו תכנון עסקי – לוקחים חברה, מפצלים עד שמגיעים לנכס הבודד וזה מה שניתן לגבות. זה ניצול של ההתאגדות הקלה שכל חברה תכיל נכס בודד וזה לא סביר וכך יהיה לנושים רק נכס אחד להיפרע ממנו.

לדעת ד"ר האן המקרה לא כ"כ חמור כמו שעושים ממנו כי יש ביטוח. כאשר יש ביטוח וזה ביטוח חובה כנגד נזקי גוף, ביטוח זה נועד לכסות בכיסוי כלשהו לנזקי הגוף מת"ד, ללא כל קשר לדיני החברות. אך הבעיה הייתה שהיקף/גובה הכיסוי הביטוחי של ביטוח החובה לא היה מספיק לכסות על הנזקים של הנפגע במקרה זה. ואז הניזוק מחפש מקורות אחרים אך אין בנכסי החברה כמעט כלום. אך לדעת ד"ר האן במקרה זה פחות מתאים להרים מסך ולהיפרע ממוניות אחרות כי אם מראש המחוקק כיסה דרך דיני הביטוח זה לא משנה כמה נכסים יש כי עיקר הטיפול במקרה של ת"ד הינו דרך דיני ביטוח החובה  - אז יש לטפל דרך דיני הביטוח. אולי יש בעיה בדינים אלה ולהגביר את הכיסוי של ביטוח החובה אך זה לא אומר שצריך להרים מסך! 
בלי שום קשר למימון דק, העובדה שהוכח שהשולט במניות אכן מערב בין נכסיו האישיים לבין נכסי החברה, יש מקום להרים מסך מכוח עילה אחרת: עירוב הנכסים. אמת, לא אחת הדברים באים יחד.

אם הסיפור הינו גם משיכת כספים באופן שמותיר עם מימון דק יש לטפל בזה דרך דיני החלוקה. מימון דק ללא משיכת כספים – מראש לא משקיעים ומעצבים את החברה על כרעי תרנגולת ולא מעבה את המימון. 

הקייס נראה בשל יותר להרמת מסך בעיני ביהמ"ש כאשר הנפגע הוא נושה נזיקי, הרבה יותר מאשר נושה חוזי, כי ההנחה היא שהאחרון היה חייב לעצב את התקשרותו כך שתיקח בחשבון את הסיכונים של החברה, למשל לדאוג לערבות אישית. לא דאג – בעיה שלו. כמובן שגם זה לא מדויק.

יש נושים רצוניים רבים שלא מסוגלים לתמחר סיכונים! לא אחת הם ניצבים בפני מצב נתון, אין להם מידע מה אופן מימון החברה וכמה התחייבויות יש לה.

המבחן האמיתי להרמת מסך

יש מקום להרים מסך ככל שלנושים יש נגישות נמוכה יותר למידע על המימון של החברה. כי הם היו פחות חשופים להתנהלות בעלי המניות. חשוב המצג שהחברה הציגה להם. אם הציגה מצג של איתנות פיננסית, ולא כך, יש פה אלמנט של הטעייה.
אם יש בעלי מניות פעילים שגם מחוץ לכשירותם כנושאי משרה מעורבים במצגים אלו, בהחלט יש מקום להרחיב את האחריות גם עליהם דרך הרמת המסך (אמרנו שאם הם גם נושי משרה, אפשר לתפוס אותם בדרכים אחרות).

יתכן כי חברה קמה עם מימון דק אך היא רווחית וצוברת עודפים – הנכסים והיתרות מתעבים – היא הולכת ומתבססת. במקרה זה, לא ניתן להגיד היה מימון דק ולכן הרמת מסך. בודקים את התנהלות החברה ואם כן התנהלה לאורך זמן בצורה מבוססת אך נפלה בשלב מסוים לא ניתן להרים מסך על סמך זה שבעת הקמתה המימון היה דק. הפגיעה בנושים הינה עקב הנפילה כרגע ואין קשר למימון ההיסטורי ולכן אין עילה להרים מסך – יש להראות זיקה שהיה מימון דק והוא זה שהוביל לכך שהצטברו התחייבויות ללא סיכוי ריאלי לפרוע אותם. לא מסתכלים רק על רגע ההקמה. יכול להיות גם מקרה הפוך – בהתחלה היה מימון מספיק אך החברה לוקחת התחייבויות עצומות בצורה בלתי פרופורציונאלית, גם זה יכול להיות מימון דק. אך יש לזכור כי הרמת מסך תעלה מבחינה מעשית כאשר החברה חדלת פירעון ואין לה מספיק לחלק לנושים כי אם היה מספיק, זה לא מעניין את הנושים אם היה מימון דק או לא.

מימון דק הינה שאלה עובדתית שיש לבדוקה בכל מקרה לגופו. חדלות פירעון לא אומרת כי בהכרח היה מימון דק.
ס' 6(ג) לחוק – דן באפשרות שביהמ"ש בנסיבות שמתאימות להרמת מסך (כאמור בס' 6(א)) ייתן סעד חלופי במקום הרמת המסך (ייחוס חובות החברה לבעל המניה, נהר השקעות) – דחיית חובות מסוימים שיפרעו במועד מאוחר יותר. 

פ"ד סלומון
פ"ד אנגלי מ-1897. 

אדם שניהל את עסקיו דרך חברה קטנה שהקים. בעלי המניות היו – הוא עצמו שהחזיק בכל המניות למעט 6 אותם פיזר לאשתו ולחלק מהילדים – זאת בשל הדרישה הפורמאלית של החוק האנגלי שיהיו מינימום של 7 בעלי מניות. בפועל הוא השולט בחברה.

החברה נכנסת לפירוק ואין מספיק לפרוע לנושים.

מפרק החברה דורש שסלומון יפרע מכיסו האישי. סלומון טוען שהוא והחברה – אישיות נפרדות. המפרק טוען כי לא ייתכן שלכך התכוון המחוקק והוא יישאר נקי.

בית הלורדים – החברה הינה אשיות משפטית נפרדת מבעל המניות למרות שהוא היה הדמות היחידה ששלטה בחברה. כיום, לאחר 110 שנים, יש מקום להתווכח האם בנסיבות של פסק הדין היה אכן נכון להכיר באישיות כנפרדת או שלנוכח מבנה המימון, שהיה דק, היה מקום להרים מסך ולחייבו אישית. ייתכן שזה פשוט היה נכון לשעתו, בימ"ש חיפש הזדמנות לבסס את תורת האישיות המשפטית ולא רצה להחמיץ אותה.
הטענה השנייה של המפרק הייתה (הפסיד בטענה שעליו לשלם מכיסו האישי) – אפילו אם אפסיד בטענה הראשונה, יש לבדוק מיהם הנושים של החברה. מסתבר כי אחד מנושי החברה הינו אדון סלומון עצמו! איך זה יכול להיות, הרי הוא בעל מניות! בגלל שהחברה וסלומון הינם 2 אישיות נפרדות, יכולים להיקשר בניהם קשרים חוזיים ולכן יכל ליצור עסקת הלוואה בה הוא מלווה כסף לחברה. סלומון טען כי הוא נושה ראשון בתור כי היה לו שעבוד. המפרק טוען כי זה בלוף וגם אם אין דרך להגיע לכיס של סלומון כחייב, לכל הפחות יש לקבוע כי סלומון צריך לחכות עד שישלמו לשאר הנושים.
בית הלורדים קובע כי הצדק עם סלומון – נושה של החברה ועפ"י חופש החוזים יש לכבד את ההסכם.

כיום – יכול להיות שכאשר הנסיבות הינן של התנהלות שמצדיקה הרמת מסך אחד הסעדים כנגד נסיבות כאלה שביהמ"ש מוסמך לפסוק הינו סעד של דחיית החוב – ס' 6(ג). כאשר יבוא אדם כמו אדון סלומון, כאשר יש נסיבות של הרמת מסך, ביהמ"ש יכול לפסוק כי עליו להמתין עד ששאר הנושים ייפרעו. 

הפרוצדורה של דיני החברות – תובענה ייצוגית ותביעה נגזרת
במהלך הקורס דנו בעילות תביעה שונות, חובות שמופרות וכו'. אך השאלה שמתעוררת בדיני החברות הינה מי בדיוק תובע את מי והאם זה ריאלי לצפות שתביעות כאלה אכן יוגשו.
ניקח לדוג' את 2 עילות התביעה הקלאסיות נגד נושאי משרה – הפרת חובת זהירות והפרת חובת אמונים. בנוסף, ניקח עילה נוספת: נניח שבמסגרת פעילותם בחברה, נושאי המשרה הובילו מהלך שפגע בלקוחות של החברה, אותם דמויות אנושיות שאצלם התקיימו יסודות העילה יהיו אחראיים ללא קשר לתורת האורגאניים. נניח שיש תביעה נזיקית הן כלפי החברה והן כלפי נושאי המשרה בה.

הנפגעים מגישים את התביעה וכנראה שעקרונות דיני הנזיקין יתקיימו. ניתן לצפות שנפגעים יעמדו על זכויותיהם ויתבעו. 

בהתאמה, גם בחובת זהירות ואמונים אם יוגשו תביעות על הפרתם נגשים את המדיניות המשפטית שרוצים להשיג דרך דיני החברות – שנושאי המשרה לא יזלזלו בכספי המשקיעים. הדגשנו כי בד"כ התביעות מתבררות בתחום האזרחי – סעד ופיצויים מכח דיני החברות. הבעיה הפרוצדוראלית שאנו צופים הינה כי הנפגע לא יגיש תביעה, בניגוד לתביעה הנזיקית. 

מדוע?

יש בעלי מניות רבים שלכל אחד יש עניין יחסית נמוך בנכסי החברה כי חבילות המניות שלו קטנה ורק האגרה תעלה לו יותר. נוצרת בעיה של תת אכיפה כי אין לאף אחד אינטרס אישי לנהל את התביעה. כללית יש הפסד גדול, אך לכל אחד ההפסד קטן. אך זו לא בעיה רק של דיני החברות. צרכנים למשל – עמלות של הבנקים, חיובים של חברות סלולאר וכו'. תובענה ייצוגית נועדה להתמודד עם בעיה זו, אחד פועל למען כולם. הוא יעשה זאת כי כנראה הוא יתוגמל. אך זה לא ייחודי לדיני החברות. 
מה בעיה הייחודית בחברה כאשר נושאי משרה מפרים חובת זהירות או חובת אמונים?
לפי תורת האישיות המשפטית, החברה מוכרת כאישיות משפטית והחוק קובע במפורש כי הנמען של חובות נושאי המשרה או חובת ההגינות של בעלי השליטה הינה החברה. האסכולה המקובלת כי חושבים על בעלי המניות – זה ברמה האינטרסנטית הכלכלית אך ברמה המשפטית המחייבת היבשה, המוטב של החברות הינו החברה כאישיות משפטית נפרדת.

לכאורה נגיד שהחברה כאישיות משפטית תגיש תביעה!

אבל חברה פועלת כאישיות משפטית באמצעות בני אדם ומיהם בני האדם הללו? נושאי המשרה עצמם!! הגשת תביעה ע"י החברה זו החלטה קלאסית של דירקטוריון החברה כאורגן המרכזי להגיש תביעה בשם החברה. התביעה הינה בשם החברה אך הגורם האנושי שמניע אותה הינו הדירקטוריון. המלכוד ברור – הדירקטוריון צריך להחליט לתבוע את עצמו! המחליטים הם אותם נושאי משרה שישבו על ספסל הנתבעים – הם יחליטו להגיש תביעה נגד עצמם?? היישום של חובת ההגינות וחובת הזהירות והאמונים בלתי ניתן לפי זה.
הפתרון – פתרון פנימי של דיני החברות ששונה מהתובענה הייצוגית למרות שזה נשמע מקביל – 

תביעה נגזרת

זהו הפתרון הפרוצדוראלי של דיני החברות לבעיית האכיפה של הנורמות הפנמיות של נושאי המשרה כאשר המוטב הו החברה.

כיצד תביעה נגזרת מסייעת? 

1. מפקיעים את ההחלטה על עצם הגשת תביעה.
2. מפקיעים את הניהול בפועל של התביעה מנושאי המשרה שבד"כ עושים זאת.
מפקיעים מידי הגורם הנגוע לגורם הנקי – כמו בתחומים אחרים בחברות – בעלי המניות או כגורם יחד או כל אחד בנפרד. מעבירים את הכח לידי הפרט ולא חייבת להיות אפילו הצבעה והחלטה של האסיפה הכללית. אם האסיפה הכללית משכה סמכויות מהדירקטוריון באמצעות ס' 50 בעניין הגשת תביעות, אין צורך בתביעה נגזרת אבל זה לא יקרה כי בעלי מניות אדישים למה שקורה בחברה ולכן אין להם עניין למשוך את סמכויות הדירקטוריון לתבוע. 
אבל – מבחינה משפטית מהותית התביעה לאורך כל הדרך הינה של החברה כאשיות משפטית. בפועל, בעל המניות הפרטי הינו היוזם אך הוא לא רב את הריב האישי שלו אלא של החברה ולכן זה נקרא תביעה נגזרת – כוחו לתבוע נגזר מכוחה של החברה ולכן הפירות של התביעה הינם של החברה ולא של בעל המניות הפרטי. בעקיפין הוא ייהנה מכך כי ככל שקופת המניות גדלה, ערך המניות עולה אך לא ייהנה באופן ישיר. יש מקרים בהם ביהמ"ש ייתן פיצוי כלשהו לבעל המניות כתמריץ להגשת התביעות. 

פס"ד מגן וקשת – תיאורטית יש אפשרות שבעל מניות יגיש גם תביעה נגזרת וגם כתובע ישיר. 

בתביעה נגזרת, רבים את הריב של החברה והתוצאות הן שלה בלבד. 

בעל המניות לא יכול להפעיל את זכות התביעה הנגזרת מתי שהוא רוצה. מדוע? זה יכול להוות אמצעי לחץ ובנוסף, יכול להיות שרק בעל מניות זה חושב שהייתה הפרת חובת זהירות ואילו כל בעלי המניות לא חושבים כך. אף פעם לא נותנים לבעל מניות יחיד להחליט כרצונו. 

ההליכים שדרושים:

1. ס' 194-95 - מיצוי הליכים מול החברה ובדיקת העובדות לאשורן – פניה רשמית לחברה, להנהלת החברה. אם החברה אומרת שאין עילת תביעה  - ס' 196 - או שנותנים תירוץ אחר, ניתן לעבור לצעד הבא:
2. ס' 197 - לאור תגובת החברה השלילית ממנה למד שלא תתבע – פניה לביהמ"ש אך עדיין לא מגיש תביעה אלא מבקש אישור לנהל תביעה נגזרת בשם החברה. ביהמ"ש בודק האם יש מקום לתת לו לנהל את התביעה. ביהמ"ש בודק:
1. האם בעל מניה זה מתאים לניהול התביעה – מסור ולא ינטוש מחד, ומנגד לא קיצוני מידי.
2. האם יש בעיה ששווה לדון בה או יתכן כי תשובת החברה הייתה עניינית ואין עילה (לא מכריע עדיין אם אכן הייתה הפרה של חובת הזהירות/אמונים). 
3. אם צולחים את השלבים לעיל פותחים בתביעה נגזרת. אם התביעה אושרה כתביעה נגזרת העלויות יגולגלו לחברה.
מה שאין בחוק באופן רשמי וכן פותח כדוקטרינה בפסיקה האמריקאית ומחלחל לארץ: האם באמת צריך לשחק את המשחק של להגיש פנייה רשמית כשברור שהמשחק מכור? אם אני רוצה לתבוע את הדירקטוריון, מה הקטע לשחק את המשחק, לשלוח מכתב, הרי ברור מה תהיה התשובה.

כאשר ברור שמאמצי התובע מראש חסרי טעם וברור מה יקרה, לא צריך להגיש את הפנייה לחברה ויש לבקש את אישור החברה.

זה מחלחל גם לארץ. אם זה רק נגד חלק זה לא בהכרח משחק מכור ולכן לא ניתן לדלג על השלב הזה. יכול להיות שאם השאר לא יסכימו לעילות של התביעה, הם יבינו שהם עצמם מפרים את חובת הזהירות שלהם.
מעבר לפרוצדורה, יש להבין נקודה שלעיתים מתבלבלים בה – פ"ד מגן וקשת ופ"ד גרין
מתי תביעה ע"י בעל המניות הינה תביעה נגזרת ויש לפעול עפ"י הפרוצדורה של תביעה נגזרת ומתי זו תביעה ייצוגית.

תובענה ייצוגית – תהיה כאשר עילת התביעה הינה אישית של בעל מניה ואילו תביעה נגזרת תהיה כאשר יש אינטרס משותף של כלל בעלי מניות. בתובענה ייצוגית כל אחד מבעלי המניות יקבלו את הפיצוי. לעומת זאת בתביעה נגזרת הפיצוי מגיע לטובת החברה בלבד, האינטרס הינו של החברה.
דוג':

תביעה נגזרת

· קוסי

· רוב הפרות חובות הזהירות והאמונים של נושאי המשרה כלפי החברה.

כאשר יש פגיעה בכיס הישיר של החברה.

יכול להיות מצב בו חלק מבעלי המניות יפגעו ועדיין זו תהיה תביעה נגזרת.

הפיצוי, אם זוכים בתביעה, מגיע לקופת החברה בלבד. בעקיפין, בעל המנייה נהנה מזה... רוב הפרות חובות הזהירות והאמונים של נושאי המשרה כלפי החברה. ברגע שהמוטב הוא החברה- תביעה נגזרת. כך גם לגבי הפרת חובת אמונים.

עסקה שיש לנושא משרה אינטרס אישי – למשל החברה שילמה על הקרקע שמכר לה יותר מדי. הפגיעה נובעת מכך שהחברה הפסידה כסף, שוויה נפגע. ההפסד מתפזר בין בעלי המניות אבל הפגיעה הישירה היא בחברה עצמה. בכל מקום בו הפגיעה היא פגיעה ישירה בנכסי החברה – זה הדגש בשני פסקי הדין לעיל – זו עילת תביעה של החברה. תביעה נגזרת בד"כ רלוונטית כשבעקיפין כל בעלי המניות נפגעים. האם ייתכן שחלק ייפגע וחלק לא זה עדיין תביעה נגזרת? לדעת המרצה כן, לפי מגן וקשת אולי לא, אולי זו תביעה אישית.
תובענה (ייצוגית) אישית

· הנפקת מניות מפלה
· חלוקת דיבידנד בלתי שוויונית
זו בעצם עילת תביעה אישית של בעל מנייה. עילת התביעה שייכת לכל בעל מנייה. אם וכאשר יזכה בתביעה, הפיצוי יגיע לכל אחד מהם אישית לפי חלקו, כמו צרכנים שזכו מול בזק. כל אחד מהצרכנים מקבל את הכסף. ייצוגית כי זה כמה במצטבר.
פ"ד גליקמן נ' ברקאי – הנפקת מניות מפלה
מקרה של עושר המיעוט. החברה עצמה לא נפגעת, להיפך – יש גיוס הון. קופת החברה לא משתנה, הכסף זורם בדרך זו או אחרת, או שהיא תקנה מניות או שמישהו אחר יקנה. זה פוגע בכיס האישי של בעל המניות. אם מדללים לו את המנייה והזכויות שיש לו בה, מדללים את נכסו האישי. לכן זו עילת תביעה אישית שלו.
אם יש הרבה בעלי מניות שרוצים להגיש תביעה הם יכולים להגישה בתובענה ייצוגית - ההבדל החשוב הינו כי זו עילת תביעה אישית ולא של החברה.
חלוקת דיבידנד בלתי שוויונית – לא פוגע בחברה, לא משנה לקופת החברה לכמה בעלי מניות מחלקים, בכל מקרה יוצא אותו סכום מקופת החברה. הפגיעה הינה ברמה הישירה של בעל המניות – מדוע אחד מקבל והשני לא. 
אם יכול להיות שחלוקת דיבידנד תהווה עילת פגיעה של החברה? כן, אם למשל החברה מחלקת יותר מידני דיבידנד, באופן שלא נשאר כסף בקופת החברה. אז יש מקום להגשת תביעה נגזרת. אך מי יגיש אותה?? עכשיו גם לבעל מניות אין אינטרס כי הוא מקבל את הכסף – האינטרס הוא של הנושים ולכן ס' 204 קובע כי תביעה נגזרת בגין חלוקה אסורה ניתן להגיש ע"י נושה.

פעולה שפוגעת בחלק מבעלי המניות – למשל קיפוח בעלי מניות המיעוט, על פניו נראה כי זו לא פגיעה בקופת החברה אלא תביעה של המיעוט מול הרוב. השופטת שטרסברג כהן בפ"ד מגן וקשת אומרת כי קיפוח זה לא תביעה נגזרת כי זה חלק נהנה וחלק נפגע – אין פגיעה במכלול. 
לדעת ד"ר האן, זה אינו המבחן הנכון אלא, יש לבדוק האם נכסי החברה נפגעים. אם כן, התביעה היא של החברה והפרוצדורה תהיה תביעה נגזרת. 
קיפוח בעלי מניות יכול להיות בחליבה שיטתית של כספי החברה. חלוקה לא ראויה, נוגד את דיני החלוקה אבל גם יכול להיות עושק המיעוט וקיפוחו, הרוב נהנה ממשכורות עתק למשל. 

אם זו חלוקת דיבידנד בלתי שוויונית וזה כל הסיפור – זו תובענה ייצוגית, אבל אם כל החלוקה כולה מרוקנת אותה מנכסיה, מחלישה את החברה, זה יכול לפגוע גם בנושים אבל גם בבעלי המניות – זה בדיוק הסיפור של קוסוי. המימון שהבנק נתן לאפשטיין מוטט את החברה. הנושים ובעלי מניות המיעוט נפגעו. 

האם בגלל שיש פה קיפוח מיעוט זה תביעה אישית? לפי שטרסברג כהן כן, לפי המרצה לא, כי המבחן הוא פגיעה בנכסי החברה. 

הקיפוח הוא בעקיפין – הקופה נפגעה ממילא בעלי מניות המיעוט נפגעו – יכול להיות תביעה נגזרת.

השאלה אם נכסי החברה נפגעים או שמבחינת קופת החברה אין הבדל. 

תביעה נגזרת זו לא עילת תביעה נוספת, זו רק פרוצדורה שמתלבשת על עילות מהותיות כמו חובת זהירות או חובת אמונים. 

חלוקת דיבידנד בלתי שוויונית ומוגזמת = דוגמא למקרי התפר, גם תביעה ייצוגית וגם תביעה נגזרת. נכסי החברה נפגעו וגם בעלי מניות אישיים.
משקיעים מוסדיים – גופים פיננסיים שמשקיעים כסף רב בחברות אחרות.


חברות שאנו משקיעים בהן כאשר אנו חוסכים לעת זיקנה דואגות להגדיל הסכומים ע"י השקעה בבורסה (וכך עמיתי קרן הפנסיה יקבלו יותר).
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