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נעסוק בקורס לא רק בחברות אלא גם בתאגידים אחרים כגון אגודות שונות, עמותות וכו'. הכוונה היא לאגד של אנשים שמתאגדים יחדיו לצורך מטרה מסויימת.
עד כה בשנה א' דיברנו על יחסים משפטיים בין שני אנשים ששניהם יריבים אחד לשני. כך בחוזים, נזיקין וכו'. השנה נדבר על יחסים משפטיים בין פרטים שונים שדווקא רוצים לשתף פעולה זה עם זה וזה יבוא לידי ביטוי לא בקורס על חברות אלא בכלל, למשל גם בקורס על דיני משפחה.
חברה היא דרך לשתף פעולה. מדובר על אנשים שרוצים להיקשר ביחסים משפטיים. הרצון הזה היה הבסיס לקורס בדיני חוזים. אם אני רוצה לשתף פעולה כל מה שצריך לכאורה זה לכרות חוזה ותו לא. לכן מבחינה משפטית ניתן להסדיר את כל דיני החברות על בסיס דיני חוזים לבד. אז למה צריך גם דיני חברות? נדון בכך בהמשך.
מושגי יסוד 
אבל נתחיל במושגי יסוד.

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

למעשה ניתן לראות נייר ערך כהתחייבות. מנפיק נייר הערך מייצר נייר, מסמך כלשהו, שמייצג מבחינה משפטית התחייבות של אותו מנפיק נייר כלפי אדם אחר שהוא מקבל הנייר.
במילים אחרות-מדובר בחוזה לכל דבר ועניין.
ישנן צורות התחייבות שונות. מובן כמובן שאם ישנה התחייבות מצד אחד זה מייצר באופן אוטומטי זכות בצד השני.
אם נייר הערך הוא למעשה חוזה מה מייחד אותו מחוזים אחרים? הייחוד הוא שנייר ערך הוא נייר המייצר התחייבות לא כלפי אדם אחד אלא כלפי קבוצה גדולה של אנשים. זה לא מחוייב ככה מכח ההגדרה (ניתן באופן תאורטי משפטי להנפיק נייר ערך רק לאדם אחד) אך זהו המצב בשטח.
ההתחייבות היא בדרך כלל התחייבות בעלת מימד כספי מרכזי כזה או אחר. כך לא סביר שנראה נייר ערך הכולל התחייבות לבנות בית למשל.
במידה מסוימת זה מזכיר חוזה אחיד למרות שחוזים אחידים לרוב כוללים גם התחייבויות אחרות כגון לספק סחורות, לתת שירותים וכו'.
אגרת חוב (אג"ח)-חוץ ממנייה, אג"ח היא אחת מצורות ניירות הערך הבסיסיות ביותר שקיימות, אב טיפוס אחד של נייר ערך. מהי אגרת חוב? מדובר בחוזה שתוכנו הוא התחייבות כספית. מנפיק המסמך הופך להיות חייב ורוכש האיגרת הוא נושה החוב. באגרת כתוב שבעוד זמן מסויים ישלם החייב לנושה סכום מסויים פלוס ריבית כפי שיקבעו.

או במלים פשוטות-הלוואה. איגרת חוב היא חוזה הלוואה.

אז מה-כל חוזה הלוואה הוא נייר ערך? פוטנציאלית כן אבל בפועל אג"ח היא נייר שמוצא בסדרה של אלפים ומליונים.

אגרות חוב הן דרך קלה של מי שצריך סכום מסויים. במקום ללוות מיליון שקל מהבנק שלא בטוח יסכים להלוות סכום כה גדול ניתן להנפיק עשרת אלפים אגרות חוב על סך של  100 שקל כל אחת בצירוף ריבית כמובן.

אבל נשאלת השאלה-אם הבנק לא הסכים להלוות למה שהרבה אנשים יסכימו להלוות? תשובה צינית אחת היא שהבנק חכם והנושים טיפשים או במילים אחרות-לבנק יש יכולות לבדוק את המצב הכלכלי שלי אבל לנושים הקטנים בבורסה אין.

הסיבה הרשמית (והשנייה ) היא שהבנק יכול לבקש ריבית מאוד גבוהה עבור ההלוואה כי הבנק חזק, הוא מונופול, ולכן הוא תוקע מחיר גבוה.

לעומת זאת כשבאים להרבה אנשים ומבקשים מהם סכום קטן כל אחד בעצם יוצרים תחרות לבנק עם אפשרות לקבל את ההלוואה בריבית נמוכה יותר. זוהי פשוט דרך חוץ בנקאית ללוות כסף. מה גם שלהרבה אנשים קל לתת סכום קטן כל אחד מגוף אחד כמו בנק שיתן סכום גדול.
מניה-סוג של נייר ערך המקנה למחזיק בו מעמד של שותף בחברה. אב טיפוס ראשון לניירות ערך חוץ מאגרת חוב.
חוק החברות בס' 1 שלו מגדיר מנייה "כאגד של זכויות בחברה הנקבעות בדין או בתקנון".
ניתן לראות כי יש פה שוני מההגדרה הכלכלית שמגדירה מנייה כיוצרת שותף. אז מה היחס בין ההגדרות? התוכן החוזי של נייר הערך מנייה שונה מהתוכן החוזי של נייר הערך אגרת חוב שהוא למעשה הלוואה.
מניה לעומת זאת נותנת לי זכויות בחברה. אם יש זכויות יש גם חובות. יש יחסי זכות וחובה בין בעל מנייה לחברה.
השאלה הקריטית היא-מהן הזכויות הללו? החוק עצמו לא מגלה מהן הזכויות אלא אומר שהזכויות יפורטו בדין (חוק, פסיקה וכו') ובתקנון החברה עצמה. לכל חברה יש תקנון והוא מגדיר, בין היתר, מהן הזכויות של בעל המנייה.
כך שאנו רואים שמנייה היא מוצר שתוכנו יכול להשתנות, הוא לא קבוע, הוא ניתן לעיצוב באופן שונה-חוץ ממה שבדין. הדין נותן מרחב תמרון מסויים שבתוכו ניתן לשנות את תוכן המנייה.
הבורסה אומרת שמנייה מקנה למחזיק בה מעמד של שותף בחברה. בלשון לא משפטית אלא יום יומית, כשמישהו מחזיק בנתח משמעותי של מניות, נוהגים להתייחס אליו כאל בעל הבית. מבחינה מעשית הוא אולי בעלי החברה אך לא בהכרח מבחינה משפטית. נניח לצורך העניין ששלושה קנו מניות בחברה. מבחינה משפטית יש לזכור כי מניה מקנה זכויות אך לא בעלות.
נזכור כי מנייה, כמו כל נייר ערך, נועדה להקנות ערך כספי כלשהו. באיזה מובן? נפתח את סעיפים 188-190 לחוק החברות (כי הרי אמרנו ש"הדין", יחד עם תקנון החברה, אומר לנו מה כוללות הזכויות) ונראה.
 אז לפי סעיפים אלו יש לנו:

1. זכות להשתתף באסיפות החברה ולהצביע בהן בכל הקשור לקבלת החלטות. ראינו שאיגרת חוב לא מקנה זכות זו.
2. כל בעל מניה זכאי לקבל דיבידנד (חלק ברווחי החברה)-אם הוחלט על חלוקת רווחים בחברה.
3. נראה בהמשך- אם חברה מתחסלת האנשים שיהנו ויקבלו חלק בנותר בה הם בעלי המניות.
בחברה טיפוסית הזכות המרכזית שמניה מקנה זה שאם החברה תהיה רווחית, ואם יחליטו "לחלק שלל", אז בעלי המניות יקבלו חלק ברווחים.

האם יכולה להיות מניה שלא מקנה זכות להשתתף ברווחים, כלומר לא לקבל דיבידנד? התשובה היא חד וחלק-כן. החוק הוא דיס פוזיטיבי, ניתן להתנות עליו. החוק אומר שאם מחלקים רווחים אז בעלי המניות יקבלו נתח. אבל בהחלט זכותם לא לחלק רווחים ובהחלט גם זכותם לחלק דיבידנד לחלק מבעלי המניות בלבד ולא לכולם.
הממד הכספי המרכזי של מניה הוא ציפיה להשתף ברווחי החברה. כל עוד לא התקבלה החלטה קונקרטית אין חלוקה של רווחים. 
זהו בדיוק ההבדל בין מחזיק מנייה למחזיק אגרת חוב.
הזכות השנייה הטיפוסית של מנייה היא הזכות להשתתף באסיפות של החברה ולהצביע ולהשפיע על קבלת ההחלטות בחברה. גם זהו הבדל בין בעל מנייה לבין בעל איגרת חוב. זהו יתרון של בעל מנייה על איגרת חוב ויתרון משמעותי. בעל מניה כאמור לא בטוח יקבל דיבידנד כך שזהו לא יתרון מרכזי שלו על בעל אג"ח. אבל הזכות להשתתף בהצבעה היא יתרון של בעל מנייה על בעל אג"ח.
אבל גם זה הוא דין דיס פוזיטיבי ובהחלט יש חברות שיש בהן "אזרחים סוג ב'" –בעלי מניות שלא זכאים להשתתף בהצבעה.
נשאלת השאלה-למה לקנות מניות מהסוג הזה שלא מקנות זכות להצבעה או דיבידנד? התשובה היא משום שמבטיחים לפצות אותם בצורך זה או אחר. למשל-תוותר על זכות הצבעה אבל כשנחלק דיבידנד אתה תהיה ראשון, תהיה לך זכות בכורה ואכן יש מניות המכונות מניות בכורה.

אבל נשאלת השאלה למה בכלל לקנות מניות אם אף אחד לא מתחייב כלפיך בתשלום כלשהו? התשובה היא שרוב האנשים קונים מניות מתוך ציפייה שערך החברה יעלה ויחד עם ערך החברה גם ערך המניה יעלה וכך ניתן יהיה למכור את המניה ברווח.
אבל לדעת ד"ר האן-בחברה שבה אני יודע בוודאות לעולם לא יחלקו רווחים-גם אם יהיו רווחים-לקנות מניה כזאת מתוך ציפיה שמחירה יעלה ואז היא תימכר ברווח זה לא פחות מבלוף כי מי שקונה הוא פראיאר שמצפה למכור אותה לפראייר גדול ממנו.
הסבר-לכל דבר יש ערך. לכל חפץ שאנו קונים יש חשיבות עבורנו ואנו לא קונים אותו, למשל שולחן, כדי למכור למישהו אחר ברווח-קונים כי צריך.
נעבור למניות-למי שמישהו יקנה את המוצר הזה? ד"ר האן טוען שמה שאתה מצפה להפיק ממניה זה כסף שיזרום מקופת החברה אליך כשהחברה תחליט על חלוקת רווחים. זה, הציפייה לחלוקות הרווחים העתידיות אם וכאשר זה שוה לי היום את המחיר שאני מוכן לשלם על המניה נניח שהוא 20 ש"ח.
נניח שאחרי שנה מוכן אדם לקנות ממני את המניה ב 30 ש"ח כלומר-לדעתו הציפייה לקבלת רווחים כבר לא שווה 20 אלא 30 ש"ח. לכאורה שווה למכור-קניתי ב 20 ואני מוכר ב 30. שווה.
למה הוא קנה ב 30? כי הוא מעריך את הסיכוי לקבלת רווחים עתידיים ככזה שווה 30 ש"ח.

נחזור לחברה שאנו צופים מסיבות שונות (אולי הצהרת מדיניות של החברה או אף בתקנון החברה) שהחברה לא תחלק דיבידנד. לקנות זאת זה בלוף לדעת ד"ר האן. זה תפוח אדמה לוהט שעובר מיד ליד עד שמישהו הוא הפראיר שנתקע עם תפוח האדמה הזה והוא המפסיד הגדול.
פה נשאל את השאלה-מה זה בורסה בכלל?

זה דרך טובה לגייס כספים לטובת הרחבת הפעילות של החברה.
אמרנו שיש דרך אחת לגייס כסף מהבנק ודרך חליפית היא כפי שאמרנו להנפיק איגרות חוב.

שתי הדרכים הנ"ל הן למעשה הלוואות.

דרך שלישית היא להנפיק מניות. במקום לתת למישהו נייר שכתוב עליו שיש לי כלפיו חוב כלשהו אני נותן לו נייר שאומר-שתמורת השקעה שלו בי-אני אתן לו חלק בציפיות לרווחים בעתיד.
אז למה לא לקנות אגרת חוב? משום שאגרת חוב מבטיחה-לטוב ולרע-סכום קבוע במועד קבוע. מניה מציעה הבטחה להרבה יותר. כמובן שיש כאן גם יותר סיכון אבל כמו כל סיכון גדול גם הסיכוי לרווח יותר גדול.
במובן הזה אגרת חוב היא נייר סולידי לעומת מניה שיש בה אלמנט הרבה יותר גדול של הימור.

אבל עדיין-הדיבידנדים שאני צפוי לקבל הם כאלה שיקח לי שנים רבות עד שאחזיר לעצמי את ההשקעה הראשונית. אז מה עושים במקום? אני מראש לא אקנה את המנייה אם אני לא יכול לחכות שנים להחזר השקעה וצריך את הכסף בזמן קרוב יותר.
כל הרעיון של שוק משני (בעל מניות שמוכר לאדם אחר) הוא ליצור את המניה כך שתהיה אטרקטיבית וכך אנשים ירצו לקנות את המניה. כך יהיה לה שוק, אפשר יהיה להיפטר ממנה בבוא היום ולכן אנשים ירצו לקנות אותה. כך החברה תוכל לגייס כסף יותר בקלות.
עצרנו בנקודה שהערך הכלכלי של מניה נובע מנקודה אחת בלבד והיא הציפייה שביום מן הימים המניה הזאת תשתתף בחלוקת רווחים-אם וכאשר היא תתבצע. אם היינו יודעים כי החברה לעולם לא תחלק דיבידנד אז לדעת ד"ר האן היא חסרת ערך כלכלי אמיתי.
בורסה-זירה שבה מוכרים וקונים נפגשים וסוחרים בניירות ערך.

בורסה היא ההתגלמות המודרנית של כיכר השוק של ימי קדם. כשהכלכלה הייתה מבוססת במידה רבה על סחר חליפין חקלאי לאחד הייתה פרה ולאחד היה תרנגולת. זה צריך חלב וזה צריך ביצים והם מחליפים בינהם. אבל עולה השאלה-היכן אני בכלל משיג את הקונים? אני צריך ללכת עם הפרה ולשאול בית-בית אם האנשים רוצים לקנות חלב. זה לא יעיל ולא נוח. אז קובעים זירה קבועה בזמנים קבועים. זאת הבורסה.

הבורסה מציעה נוחות ומונעת חששות שלא יהיה לי מקום למכור בו את המניות במקרה שארצה להיפטר פתאום מהמניות שלי. ברגע שאני פחות פוחד אני מוכן יותר לקנות וממילא יכולת החברות לגייס כסף דרך הבורסה גדלה. אם מלכתחילה לא היה מסחר ער בין קונים למוכרים היה לי חשש לקנות מניות. אבל בגלל שישנה זירת מסחר אני לא מהסס.

תפקידה המרכזי של הבורסה הוא לפתח את קלות המסחר בניירות הערך-לא בתור אידאל אלא כאמצעי שנועד לעודד השקעות מלכתחילה בחברה עקב הבטחת היכולת להיפטר בקלות מהמניות בבוא העת.

קיומה של הבורסה מעודד הזרמת כספים לחברות (דרך קניית מניותיהן) וכך מעודד את הכלכלה. היא מעודדת כך משום שהיא מציעה נוחות וזמינות.
נוהגים לדבר במסגרת שוק ניירות הערך על שוק ראשוני ושוק משני.

שוק ראשוני- המכירה של ניירות ערך ע"י חברה כלשהי לקונה כלשהו. פעולה זו מכניסה כסף לחברה.

שוק משני-מכירה של נייר ערך ע"י הקונה מהחברה לקונה אחר וכן הלאה. פעולה זו לא מניבה שום כסף לחברה במישרין. ובכל זאת המסחר בשוק המשני מאוד חשוב לחברה והנהלת החברה מאוד רגישה לעניין. למה? כי זה מניע את השוק הראשוני. אם יש שוק משני ער וחזק אז זה מעודד את עצם קיומו של השוק הראשוני. בדיוק כמו מכוניות משומשות-אם אין "שוק" אז אין ערך למניה. הבורסה באה בעיקר כדי לשרת את השוק המשני.

כאשר חברה מנפיקה בבורסה היא הופכת מפרטית לציבורית. ההגדרה של חברה ציבורית היא חברה שמניותיה מוחזקות בידי הציבור דרך הבורסה.

אז ברור לנו למה חברות מוכרות חלק מהן (מניות במילים אחרות)-כדי לגייס כסף. אבל למה דווקא בבורסה? מבחינה מעשית משתמשים בשירותי הבורסה גם בשוק הראשי כשרוצים לגייס הרבה כסף (ע"י מכירה של מניות רבות) נוח ללכת לבורסה ולא להידפק על הרבה דלתות.

אבל עדיין הבורסה קיימת ובאה בעיקר כדי לשרת את השוק המשני כדי לאפשר את קיומו של השוק הראשי.

אמרנו שחברה ציבורית נשלטת בין היתר ע"י הציבור. אבל מיהו הציבור? זה יכול להיות אדם רגיל וזה יכול להיות מה שנקרא "משקיע מוסדי". משקיע מוסדי הוא תאגיד שעיקר פעילותו הוא לא לייצר משהו או למכור שירותים כאלו ואחרים אלא פשוט לקנות מניות של חברות שנסחרות בבורסה. משקיעים מוסדיים הם קרנות נאמנות, קופות גמל, חברות ביטוח, קרנות פנסיה וכד'. המשקיעים הציבוריים הללו הם למעשה שלוח של הציבור.

אז למה שלא כל חברה תנפיק בבורסה? רק חלק קטן מאוד מאוד מהחברות בישראל נסחר בבורסה. ברור אבל שהחברות הציבוריות הן הגדולות ביותר ועושות את "הרעש" הגדול ביותר.

1) קודם כל כי הנפקה של מניות בבורסה היא תהליך שעולה כסף (עורכי דין, רואי חשבון וכו'). יש הרבה עלויות לבירוקרטיה הזאת.

2) סיבה אחרת חשובה מאוד היא שלא כל אחד רוצה שותף, ולא סתם שותף אחד אלא אלפים מהם.

3) עוד סיבה היא שכדי לסחור בבורסה צריך לעמוד במספר תנאי סף. לא כל חברה עומדת בהם. תנאי הסף קבועים גם בחוק ניירות ערך וגם בתקנון הבורסה.

4) עוד נקודה היא רגולציה. חברה בבורסה חייבת לחשוף מידע לציבור במדדים קבועים כל זמן קבוע כמו למשל פרסום דו"חות כל שלושה חודשים. לא כל אחד רוצה זאת. זו חשיפת מידע, חלקו רגיש מבחינה מסחרית שחשוף גם למתחרים, שלא כל אחד רוצה לחשוף וגם אם המידע לא רגיש זה מצריך להחזיק מחלקות חשבונאות שלמות שמתעסקות רק בזה. זה מצריך זמן, כסף וטרחה.

מבחינת ההחזקות בבורסה-52 אחוזים מסך כל מניות הבורסה הן מניות "צפות" ושאר ה 48 הם מה שמכונה "בעלי עניין".

בעלי עניין הם אלו שמחזיקים לאורך זמן לא מתוך כוונה למכור כל כמה זמן עבור רווח מהיר.

מניות צפות הן אלו שנסחרות בשוק המשני מדי יום ביומו. מהם האנשים הללו שמחליפים בינהם כל יום מניות? 

ראשית כל-הציבור הישראלי(38%).

שנית-תושבי חוץ (6%).

שלישית-משקיעים מוסדיים (16%). האמת היא שהמשקיעיים המוסדיים דווקא מחזיקים לאורך זמן ולא קונים ומוכרים בקצב גבוה ולכן מתאימים גם בהחלט להגדרה של בעלי עניין ולא רק לשוק הצף. אפילו ממשלת ישראל מחזיקה במניות של חברות מסוימות לאורך זמן ולכן היא חלק מבעלי העניין.

פחות קריטים האחוזים אבל חשוב לזכור כי 52 אחוז מהמניות מוחזקות ע"י אנשים שאינם מזוהים עם חברה כזאת או אחרת. הם אלו המחזיקים בכמות הצפה.

חשוב לזכור כי אומנם רק שליש ממניות החברות הגדולות מוחזקות ע"י בעלי עניין המזוהים איתן (כמו איש העסקים יצחק תשובה בחברת "דלק") אבל בחלק הגדול של החברות הציבוריות יש אחד שמחזיק נתח גדול מהמניות (מעל 50 אחוז) והוא נראה, מתנהג, נתפס ומרגיש כבעל בית. וזה רלוונטי לסוגיות משפטיות רציניות ולא רק בפן הרכילותי.

בארה"ב למשל רוב החברות הציבוריות-אין בהן בעל מניה שבכלל מתקרב ל 50% מהחברה.

נשאלת השאלה –איזה מחיר לקבוע למניות? אם אני מייצר מכונית המחיר ייצג פחות או יותר את עלות החומרים, עבודה ורווח באחוז מסויים. אבל איך מחשבים כמה לדרוש על מניה שהיא פשוט נייר שמקנה זכות.

למען האמת התחשיב הכלכלי האמיתי, הנקי, אמור להיות דומה לזה של מכירת מכונית חדשה: תחזיות הרווחים של החברה וההסתברות שהחברה אכן תחלק אותם.

ובכל זאת, במציאות לא תמיד עובדים לפי זה.

נחלק את השאלה לשני מצבים. מצב ראשון הוא איך קובעים את המחיר של המניה בתחילת הדרך, בהנפקה הראשונה. מצב שני הוא כשהחברה כבר פעילה וכעבור זמן היא שואלת להנפיק עוד מניות ואז איך קובעים את המניה.

במצב הראשון הנפקה בתחילת הדרך –נניח שיש כמה מייסדים וכל אחד מקבל מניות. כמה כל אחד אמור להשקיע. מבחינה תאורטית כאמור זהו תחשיב של הרווח הצפוי והחלוקה הצפויה של רווחי החברה. נניח שהיא תרוויח עוד 10 שנים 1000 שקל אבל מכיוון ש1000 ש"ח עוד 10 שנים הם פחות מ 1000 ש"ח היום נעריך שהם שווים 800. נניח גם שהסיכוי לרווח הזה הוא 50 אחוז ולכן הם שווים 400. אבל אם החברה תרוויח זאת זה לא אומר שהיא תחלק את הסכום אבל לשם הפשטות נניח שמכיוון שאנו המייסדים אנו יודעים בוודאות של 100 אחוז שאם יהיה רווח תהיה חלוקת רווח, הסתברות חלוקה הרווח היא 100 אחוז. לכן החברה לכאורה שווה 400 מבחינה כלכלית טהורה.

השווי הכלכלי הוא 400 ונניח שאנו מנפיקים 10 מניות ולכן, ברמה התאורטית, נניח שעבור כל מניה (שהן הרי שוות זו לזו) ישלמו 40 ש"ח.

מבחינה מעשית כשאנו מקימים חברה מאוד קשה בכל רגע להעריך בצורה מדוייקת-מה יהיה הרווח, מה הסיכוי שיקרה, מה הסיכוי שיחולק וכו'. האמת היא שהדרך הכי טובה היא מחיר שוק-לשאול כמה גורמים שונים מה ההערכה שלהם לגבי שווי החברה ולעשות מעין ממוצע, שהוא מחיר השוק, של המניה. אבל זה כשיש מסחר ער. אבל כשמקימים חברה עם 10 אנשים אין עדיין פעילות רבה ביחס למניות וממוצע של 10 אנשים הוא הערכה מאוד גסה.

כל זה מוביל אותנו למסקנה שהמחיר התאורטי הכלכלי הוא מאוד תאורטי.

לכן המחיר שיקבע בסוף הוא די שרירותי.

אבל, המצב השני של הנפקות נוספות, ברגע שהחברה מתחילה לפעול, יש בסיס נוח יותר לקביעת ערכה של המניה. ושוב-מבחינה תאורטית אין הבדל בין שני המצבים והחישוב הכלכלי הוא אותו חישוב בדיוק-רווח צפוי, סיכוי לרווח, סיכוי לחלוקת רווחים.

נניח למשל שבמצב הראשוני עשרה מייסדים הנפיקו 10 מניות בשקל כל אחת. יש 10 שקלים בקופת החברה. נניח, וזה כבר המצב השני, שיש לא עשרה שקלים אלא 100 שקלים בקופת החברה כתוצאה מרווחים שהרוויחה בינתיים. אם אנו רוצים כרגע לחשב את שווי החברה אז לכאורה החישוב הוא אותו חישוב כלכלי כמו במצב הראשון. אבל עכשיו יבואו אנשים ויגידו שיש לחברה כסף בקופה. אם נניח שהחברה תפורק עכשיו אז שווי הנכסים שלה יחולק בין בעלי המניות. לכן אם החברה תפורק עכשיו, אם יש עשר מניות אז לכאורה כל אחת שווה 10 ש"ח.

נניח שעכשיו החברה רוצה להנפיק עוד מניות מעבר ל 10 שכבר הנפיקה לפני שנה. היא רוצה לגייס 900 ש"ח ע"י הנפקת מניות. היא יכולה להנפיק 90 מניות במחיר של 10 ש"ח למניה. למה דווקא 90 ב 10 לאחת ולא למשל 45 ב20 ש"ח לאחת? כדי לשמור על פרופורציה בין כל בעלי המניות. ואם כרגע בעלי המניות מחזיקים כל אחד במניה ששוויה 10 ש"ח אז אנו נרצה שכל מניה עתידית תהיה שווה גם 10 ש"ח. אף אחד לא יסכים לקנות מניה שנותנת זכויות מסויימות ב 20 ש"ח בזמן שיש אנשים עם מניה שנותנת אותה זכות בדיוק שוויה 10 ש"ח בלבד. אם אני יכול להשיג את אותו מוצר, אותה מניה עם אותן זכויות, ב 10 (ע"י קניה מאחד מהמייסדים המקוריים) ולא ב 20-למה לא? ולכן כל מניה תהיה 10 ש"ח ואני רוצה 900 ש"ח ולכן אנפיק 90 מניות.

יש דרך אחרת להגיע לחישוב זה בדיוק-אם היום יש 10 מניות ו 100 ש"ח בקופת החברה. אנו רוצים להגיע למצב של 1000 בקופה ולשמור על כך שכל מניה שווה 10. הדרך היחידה לשמור שכל מניה תהיה באותו ערך זה לקבוע שבסוף יהיו 100 מניות. היום יש כבר 10 ולכן צריך להנפיק עוד 90. זאת הדרך לבדוק כמה מניה בהנפקה נוספת, במצב השני, צריכה להיות.

וחשוב להדגיש-ברמה התאורטית אני כן אמור להוסיף לחישוב זה את תחזית הרווח העתידי. אבל למען פשטות החישוב לא הכנסנו זאת לסיטואציה.

אם אנו נתקלים במצב בו המחיר הדרוש גבוה מדי ואין ביקוש אז ניתן לפצל את כל מניות החברה, כולל של המייסדים ואלו המוצעות למכירה עכשיו ובמקום להגיע למצב של 100 מניות ששוות 10 כל אחת, ניתן להגיע למצב של 1000 מניות ששוות 1 כל אחת. כך משקיע שעבורו 10 ש"ח הוא סכום גבוה מדי להשקעה אך לא יכול להשקיע פחות מכך, יכול כרגע להשקיע אפילו שקל אחד בלבד.  ככה ניתן להגדיל את רמת העניין במניות, אפילו רק בשוק המשני אבל כידוע זה גם תורם לאטרקטיביות של המניה. 

אנו עכשיו נכנסים לדיני חברות ממש.

נתחיל במבוא משפטי קצר.

דיני החברות בישראל  עברו מספר ציוני דרך לאורך השנים. בסך הכל יש מעין מסגרת שהיא יחסית עקבית אך עדיין יש כמה משתנים. הכוונה היא בכל הקשור למקורות הנורמטיביים.

רוב שנות קיום המדינה החקיקה נשענה על חקיקה בריטית. עד לפני כ 10 שנים החוק המרכזי היה בכלל פקודה-ניתן להבין שמדובר בדבר חקיקה מנדטורי שהיה קיים משנת 1929. כמובן כשמדברים על פקודה מנדטורית האורינטציה של בתי המשפט בבואם לפרש את דבר החקיקה הייתה אנגלית. המשפט המשווה העיקרי היה האנגלי. באופן כללי בשנים הראשונות לקיום המדינה האורינטציה המשפטית בארץ היתה בריטית.

החל משלהי שנות ה 70 עברנו שינוי מסויים ממושבה בריטית מבחינה מושגית למדינה אמריקאית מבחינה מושגית. אימצנו דפוסי משפט אמריקאיים. מספר הציטוטים האמריקאיים, הן מהפסיקה והן מהחומר האקדמאי, עלה מאוד.

זה השפיע על העיצוב של תחום דיני החברות.

בשלהי שנות ה 70 הגיעו למסקנה שהגיע הזמן לחקיקה מקורית ישראלית גם בתחום החברות. הצעת החוק אושרה בסופו של דבר ב 1999.

כבר ב 1989, עשר שנים לפני החוק החדש, נכנס פעם ראשונה לחקיקה הישראלית בפקודת החברות דבר חקיקה בצורה של תיקון שהושפע מאוד מהדין האמריקאי ובישר את העתיד. מדובר בתיקון מס' 4 לפקודת החברות נוסח חדש. התיקון הכניס פרק חדש לפקודה שהוא כל כולו נשען על השראה אמריקאית. הפרק דיבר על חובותיהם ואחריותם של נושאי משרה בחברה. מדובר היה בקפיצת דרך קדימה.

חוק החברות החדש מ 99' ספג המון ביקורת מהעולם העיסקי. הוא לא בא להיות יותר מתוחכם ושונה מאלו הנהוגים בעולם אלא רק להיות בסגנון האמריקאי עם קצת שיפורים מתוקף היותה של ארה"ב הכלכלה המובילה בעולם. שנתיים אחרי בשנת 2001 נפלה חברה בשם אנרון שנפלה ברעש עצום וכשהסתבר שהיא קרסה לא כתוצאה מעסקים גרועים אלא כתוצאה משחיתות עסקית ופתאום באה חקיקה ענפה בארה"ב שדי דמתה למה שעשו בישראל שנתיים קודם.

התיקון האחרון שהיה לפני שנה בחוק הוא תיקון מס' 6. דווקא תיקון מס' 3 מ 2005 היה חשוב שכן הוא היה ריכוז של תיקונים בעקבות הביקורת שהוטחה בחוק ע"י אנשי עסקים. 

צריך להדגיש שכשאנו אומרים משפט חברות אמריקאי אין משפט כזה פדרלי-יש משפט חברות לכל אחת מהמדינות שבארה"ב. אבל יש תקשורת ומסחר שוטפים בין המדינות ולכן כן יש ניסיון להאחדה לשם הפשטות וכדי להקל על חיי הכלכלה.  גם בחברות יש דבר שנקרא RMBCA. רבות אימצו אותו ואחרות מושפעות ממנו. זה כמו הMPC במשפט פלילי. יש בדיני חברות הרבה יותר מענפי משפט אחרים מדינה אחת שבולטת והיא דלוואר עד כדי כך שהיא דומיננטית עד שדיני החברות שלה הם דיני החברות החצי רשמיים של ארה"ב. מרבית החברות הציבוריות הגדולות המוכרות לנו מארה"ב מאוגדות בדלוואר. זה אומר שהן נרשמו והוקמו במדינת דלאוור. זה לא אומר שההנהלה המרכזית של החברה נמצאת שם. אבל החברה מאוגדת שם וכשיש שאלות של דיני חברות הן נשפטות במקרה שהן מאוגדות בדלוואר לפי חוקי מדינת דלאוור.

חוק החברות הוא המקור המרכזי של חוקי החברות בארץ אבל לא הבלעדי. יש גם את חוק ניירות ערך שעוזר רבות. בארה"ב דיני ניירות הערך הם פדרליים ושם כן יש משפט אמריקאי אחיד בנושא זה. חוק ניירות ערך הישראלי נחקק בשנת 68' וכבר אז נחקק בהשפעה אמריקאית ולכן התפיסה הישראלית בנושא ניירות הערך היא אמריקאית לחלוטין.

גם אנגליה לא שוקדת על שמריה וחוקיה עדיין חשובים ומרכזיים עבורנו. לא רק מהסיבה ההיסטורית אלא בעיקר בגלל שהשפה הזרה שרוב הישראלים דוברים היא אנגלית ולכן נוח להשתמש בחוקים האנגלים. עוד סיבה היא שאנגליה היא האח הקטן של ארה"ב. כך למשל המדינה היחידה בעולם-למעט ארה"ב-שבה אין כמעט בחברות ציבוריות בעל שליטה אחד שמחזיק ברוב מניות החברה היא אנגליה.

אנגליה גם מחוקקת מחדש כל כ 20 שנה את חוק החברות שלה, לאחרונה בשנת 2006.

כמה מושגים:

אג"ח באנגלית גם נקראת debenture. זה המסמך שהחברה מנפיקה כשהיא רוצה להנפיק אג"ח. זהו מסמך שמלווה את הנפקת אגרות החוב, זהו למעשה החוזה שלה עם רוכשי האיגרות.

האישיות המשפטית של החברה
מהותה של האישיות המשפטית
 אנו צריכים להבין מה זה בכלל אישיות משפטית. מה נפקות יש מבחינת הדין לאישיות כזו או אחרת.

שאלה שנייה-נניח שיש נפקות משפטית לשאלה האם גורם מסויים נחשב גורם משפטי ואני יודע אותן נשאלת השאלה-איך אני מזהה אם גורם אחד הוא אישיות משפטית.

בפסקי הדין שקראנו יש כדי ללמד אותנו על הנפקויות של שאלת הישות המשפטית אבל יותר מכך פסקי הדין הללו ובעיקר אברמוב יש משקל בבירור השאלה השנייה ששאלנו לעיל.

מה הסממנים לקבוע אם גורם מסויים כשיר משפטית?

מוסכמה ראשונה היא שכל אדם הוא אישיות משפטית-על כך אין ויכוח. השאלה מתעוררת לגבי גופים אחרים.

האם בע"ח הוא כשיר משפטית? התשובה היא לא כי אין חוק שמסדיר זו. בני אדם מוסדרים לפי חוק הכשרות המשפטית. אבל אם היה חוק שאוסר לפגוע בבעלי חיים-האם זה מסדיר את בעל החיים כישות משפטית? התשובה היא שפשוט מדובר במוסכמה משפטית בסיסית במערכת משפט מסויימת, לא בהכרח בכל מערכת-כך זה אצלנו בעולם הערכים שלנו. ובאמת יש מקומות שבהם אדם לא נחשב כאישיות משפטית, סוחרים בו כעבד. אנחנו לעומת זו לא צריכים חוק מסויים כדי להכריז על בני אדם כעל ישות משפטית-זה מובן לנו מאליו.

ברק מתייחס לכך באברמוב ואומר שזה לא נכון לקרוא לגופים מסויימים אישיות משפטית טבעית ולאחרים מלאכותיים. זה לא נכון מבחינה תאורטית משפטית. אם בן אדם באופן טבעי נחשב אישיות משפטית כך גם חברה. למה? כי כך קבעה החברה כעיקרון בסיסי שלה. ואם היא יכולה לקבוע שבני אדם הם אישיות משפטית (כי לא בכל חברה זה מובן מאליו) כך גם לגבי חברות עיסקיות.

קונספטואלית ניתן לראות בע"ח כאישיות משפטית-אם תהיה מוסכמה חברתית כזו. תינוק לא יכול לתבוע בביהמ"ש ואין ספק כי הוא אישיות משפטית.

אם נחשוב מה זה משפט ומה תפקידו, ברמה הבסיסית משפט הוא מערכת של כללים וחוקים שנועדה להסדיר את החיים.  על כן ההוספה של גורמים נוספים כמו בע"ח נראית לא טבעית כי משפט נועד להסדיר את חייהם של בני אדם.

המענה לשאלה אם גוף נחשב לאישיות משפטית היא באחת משתיים:

1. התשובה הפשוטה היא במקרה שהחוק קובע כך. ומה קורה כשהחוב לא מתייחס לכך, לא לחיוב ולא לשלילה.

2. האם הפסיקה נתנה דעתה לנושא וקבעה הלכה בעניין. 
אישיות משפטית וכשירות משפטית הן לא אותו דבר. ידוע לפי חוק הכשירות שאדם כשיר לפעולות משפטיות וזה מרמז שהוא בעל אישיות משפטית.

ברוב המקרים שאלת זיהוי האישיות המשפטית-כן או לא-היא לא שאלה קשה. ברוב המקרים. כך משום שברוב הגופים שאנו מתעסקים איתם ביום יום יש הוראת חוק ספציפית שקובעת שהם כן כאלו.

אבל לא לכל גוף יש לנו חוק. האם הקדש ציבורי נחשב? האם וועדת תכנון נחשבת?

הדרך הפרשנית של ביהמ"ש היא לבדוק האם יש חוק. אם אין אז יש לבדוק מה קורה מבחינה משפטית לאותו גוף. האם הגוף מקיים סדרה של תנאים (מהוראות חוק פזורות כי הרי אין לי חוק מרכזי שאומר שכן) וזה עדיין לא אומר שיכירו בו כאישיות משפטית.
יכולה להיות כשרות משפטית ללא אישיות משפטית. כך נקבע באברמוב כי ההקדש הוא כשיר משפטית אך לא אישיות.

ביהמ"ש עושה פרשנות תכליתית. דווקא בנושא זה השופטים מהססים וכך באברמוב עוד יותר מברוטברד. ברק, אבי הפרשנות התכליתית, מסייג את עצמו ואומר שהעובדה שפריטים מסויימים בפזל מצביעים על כך שגוף הוא אישיות משפטית לא אומר בהכרח שהוא אכן כזה. למה כאן ביהמ"ש מרסן את עצמו? כי הוא מבין את המשמעויות מרחיקות הלכת של ההכרזה על גוף כעל אישיות משפטית. כדי להכריז על גוף כבעל אישיות משפטית צריך גיבוי רציני ולא להעמיד זאת על כרעי תרנגולת.

ניתן דוגמאות:

מה זה אומר שיש לגורם מסויים אישיות משפטית למשל לחברה. חוק החברות אומר לגבי חברה בס' 4 שלו שיש לה אישות משפטית. נקודה. נפתרה הבעיה. מה זה אומר שגוף הוא בעל אישיות משפטית?

· הוא יכול לתבוע ולהיתבע

· הוא יכול להיות בעלים של נכסים. זה לא אומר כשלעצמו שהוא אישיות אבל זה חלק מרכזי בבפאזל.

· הוא יכול להתקשר בחוזים.

הדוגמאות הנ"ל אומרות הרבה לבדן. לא צריך עוד דוגמאות כדי להבין שאישיות משפטית היא דבר רציני. 

נסתכל על פס"ד מקורה האנגלי. ברור שהחברה היא אישיות משפטית. משתמע מכך שהיא יכולה להיות בעלת נכסים ובעלת פוליסת ביטוח על שמה. במקרה כזה האינטרס הביטוחי הוא של החברה עצמה ולא של בעליה.

יש חברה עם בעל מניות אחד. מבחינה אנושית, לא משפטית, יש דמות אחת מעניינת והיא מקורה עצמו. אבל כשיש לו עסק יש שני שלבים בחייו-ניהל עסק וזהו בלי לרשום אותו כחברה. בשלב השני הוא ימשיך לנהל בדיוק את אותו עסק ומבחינה אנושית מדובר בדיוק באותו בן אדם אבל מבחינה משפטית העסק ינוהל באמצעות חברה. 

זה משנה משהו? יש לזה תוצאות? אני הרי יודע שחברה היא אישיות משפטית. מה השתנה בין השלבים? הוא המוטב של פוליסת הביטוח על העץ אבל מה לעשות והחברה היא בעלת העץ ולא מקורה. השאלה היא מי הבעלים של העצים. החברה טוענת שלמקורה אין אינטרס ביטוחי. לחברת הביטוח הרי יש מחויבות חוזית. שינוי הבעלות משנה ועוד איך מבחינת הביטוח כי במסגרת הפוליסה יש סעיפים שקובעים מתי הפוליסה תקפה. בכל חוזה ביטוח סטנדרטי יש סייג חוזי שמסייג את חבותה של החברה לשלם את הביטוח אם אין אינטרס ביטוחי למבוטח.

מה זה אינטרס ביטוחי? שיקול כלכלי נטו של חברת ביטוח. חברת ביטוח מושתת על סיכונים. החברה מעריכה את הסיכון כפי שהיא מעריכה. אבל לאחר עשיית הפוליסה פתאום יש לי פחות אינטרס לשמור על הרכוש. חברת הביטוח לעומת זאת מעריכה שאנשים כן שומרים על רכושם. הם לא לוקחים את הסיכון שאני אזניח את הרכוש. איך הם מבטחים את עצמם מדבר כזה? מעלים את דרישת האינטרס הביטוחי משום שההנחה היא שבמקרה כזה רוב בני האדם לא ישחיתו במכוון את רכושם. אם חברת הביטוח תכבד פוליסת ביטוח שבה הרכוש המבוטח שייך פורמלית לא לאדם המבטח אלא לאחר (למשל חברה) אנשים יבטחו רכוש של אחרים כביכול ואז ילכו להזיק לרכוש ויתבעו את הביטוח. או במילים אחרות-כולם יבטחו את לב לבייב ואז יזיקו לרכושו וגם יקחו את רכושו. לא נשמע הגיוני. האינטרס הביטוחי נועד למנוע בדיוק את המקרה של "ביטוח לבייב" הנ"ל.

חזרנו למקורה-חברת הביטוח לא מוכנה לשלם על העצים שביטח בשלב של חייו שהיה לפני ייסוד החברה. אחריותו כבעל פוליסה היא להעביר את הפוליסה לשמו או את העצים לשמו ואם לא עשה זאת אז זו בעיה שלו. ואכן הוא הפסיד במשפט וזה מדגים באופן מעולה את העניין של האישיות המשפטית הנפרדת של החברה.

יש לכך השלכות-אם נגיד שכל העברת בעלות בעצים חייבת למשל בתשלום מס הרי שכאשר ירצו להעביר את העצים לבעלות החברה-שבבעלותי המלאה-אני עדיין אצטרך לשלם מס. זאת דוגמא אחת לנפקויות של ההכרה בחברה כבעלת אישיות משפטית.
פס"ד מקורה מדגים את הנפקות של האישיות המשפטית הנפרדת.
אבל אנחנו עוד לא שאלנו שאלה חשובה, השאלה בה' הידיעה-למה מלכתחילה הוא הקים חברה? למה בכלל שתהיה נפקות? מה זה נותן לנו כי הרי בסופו של דבר מקורה נפגעו אז מה הרעיון ביצירת כללים שלכאורה פוגעים בנו?

כדי לשאול את השאלה נדגים את העניין דרך נפקות נוספת דרך פס"ד שעוד לא קראנו והוא נקרא סלומון נ' סלומון ושות'. האיש סלומון נ' החברה סלומון. נראה מוזר-הוא תובע חברה שנושאת את שמו. אבל זאת המשמעות של אישיות משפטית. כך למשל אנו יכולים להיקשר בחוזה עם החברה שהקמנו למשל. מהיכן באה הסכיזופרניה הזו?

סלומון ניהל עסק ובדיוק כמו מקורה משיקולים מסויימים (שתכף נבין) הוא הקים חברה. בשלב ההוא באנגליה-סוף המאה ה 19-לפי החוק כדי שחברה תוכל להתקיים הייתה דרישה שיהיו בה לפחות שבעה בעלי ממון. אז הוא חילק את המניות רובן לו וחלק קטן לאישתו וילדיו. פורמלית עומד בתנאי החוק. החברה נקלעה לקשיים ופתחה בהליך פירוק שכרגע כשלעצמו לא מעניין אותנו. יש נושים שונים שתובעים את החברה. במסגרת הפירוק ביהמ"ש שנותן את צו הפירוק גם ממנה לחברה איש שלהלן יכונה "המפרק" שאמור לדאוג לתשלום החובות לנושים.  מה לעשות ומכירת רכוש החברה לא הספיק כדי לכסות את כל החובות של החברה. המפרק לא נואש. הסכיזופרניה של סלומון לא הריחה טוב. הרי סלומון החברה וסלומון האיש הם אותו דבר מבחינה כלכלית. למה המפרק אמר זאת? כי לסלומון האיש היה הרבה רכוש שיכול לכסות את החוב. סלומון האיש כמובן התנגד ואמר-לא. זאת אישיות משפטית בפני עצמה. איש בחובותיו ישא.

והנה הנפקות בה' הידיעה של ההכרה בגורם מסויים כאישיות משפטית- נושים. הם לא יכולים לעקל רכוש פרטי שלך גם אם אתה בעלי החברה. ניתן לתבוע את החברה-ורק אותה. זאת נפקות משמעותית כשבאים לשקול האם להקים חברה. 

כשחושבים על זה שחברה יכולה להיות בבעלות של אלפי בעלי מניות התוצאה של סלומון ומקורה נראות הגיוניות ביותר.

מתעוררת השאלה-למה המשפט הלך לכיוון הזה? אילולי היכרנו כאישיות משפטית נפרדת היה יכול להיווצר מצב של יריבות משפטית בין נושים שונים, חלקם נושים של החברה וחלקם נושים של הבעלים מהלוואות אחרות.  

למה מכירים בחברה כאישיות מראש? פשוט כדי לעודד את בני האדם בעלי הרעיונות העיסקיים לרוץ עם הרעיונות קדימה, לעודד יזמות ופיתוח עסקי שבסופו של דבר אנו מאמינים יעזרו לנו.

איך זה מעודד? נניח שיש לי רעיון עסקי מעניין אבל כדי להריצו קדימה אני צריך לעשות פעולות מסויימות שכמובן גם עולות כסף רב-עובדים, חוזים וכו'. אני אקח הלוואה ואם לא אצליח לפרוע אותה? הבנק יעקל לי את הבית. המסקנה לכאורה-לא להקים חברה. אבל אז כולנו נפסיד כי כך רעיונות לא יצאו לפועל. אבל הקמת חברה מרחיקה ממני נושים וכך לא אפחד להקים חברה וללכת עם הרעיון.

מטרת תורת האישיות המשפטית של החברה היוא במפורש לעודד יזמות גם אם נראה שזה משחק בנדמה לי. גם אם יהיה מי שיפסיד מכך במקרה ספציפי כלשהו הציבור בכללותו ירוויח יזמות וקדמה.

אבל הרעיון עובד חלקית בלבד. בפועל מי שמקים חברה ואין לו אשראי צריך להביא ערבויות ע"י דמויות אנושיות אמיתיות.

מהצד האחד יש לנו את האישיות המשפטית של החברה ומהצד השני יש את האחריות המוגבלת של בעלי המניות.

נתייחס לבעל מניות גדול כדמות אנושית מרכזית בחייה של החברה. פירושה של האחריות המוגבלת היא שהוא אינו חב בחובותיה של החברה. אז למה קוראים לזה אחריות מוגבלת ולא חוסר אחריות בכלל? כי יש לו אחריות אחת-לשלם את מה שהתחייב לשלם כנגד קבלת המניות אם אכן התחייבתי התחייבות כזאת כי סביר להניח שלא קיבלתי את המניות ללא תמורה. מהרגע ששילמתי את המניות יש לי אפס אחריות לחובות החברה.

כאשר לוקחים את האישיות הנפרדת והאחריות המוגבלות ומשלבים אפשר לקבל עוד הרבה יתרונות חוץ מיתרון מול הנושים.

הביטוי המובהק ביותר לנפקויות של הכרה באישיות משפטית היה הביטוי של פרשת סלומון שמראה לנו שכאשר אתה מכיר בגורם מסויים כאישיות בפני עצמה ולא סתם כמסגרת ארגונית, יוצא שניתן להגדיר מערכות יחסים באופן שכל מי שמתקשר עם הגורם הזה יודע מראש את כל המשמעויות שנילוות לכך. כל מי שמתקשר עם החברה והחברה חייבת לו כסף, הגורם היחיד שהוא יכול להיפרע ממנו הוא החברה בלבד-ולא המנהל או המייסד למשל.

זה מגביל את חופש הפעולה של מי שמתקשר עם החברה. כל הרעיון המקורי של ההכרה של המשפט בגופים שאינם בני אדם כאישיות חברתית נועדה בפן העסקי לעודד יזמות עסקית, לגרום ליזמים לא לפחד מחובות והלוואות. ההנחה מאחורי זה היא שוב שטוב לנו לעודד יזמות כדי לעודד את הרווחה האנושית בכלל.

אבל זה לא בהכרח ככה. אי אפשר לראות את התופעה של החברה כאישיות משפטית בצורה חד מימדית כאילו כל כולה היא לרעת מי שמתקשר עם החברה. יש גם יתרונות למתקשרים עימה:
1) בעלי מניות לא בהכרח עשירים מהחברה. חברה יכולה להיות יחסית גדולה ובעלת שווי כלכלי ולעומת זאת בעלי המניות יהיו בעלי כיס עמוק פחות. ולבוא ולומר שאני מתקשר עם חברה ובגלל היותה אישיות משפטית אני מתקשר רק עם החברה ולא עם בעלי המניות-זה בכלל לא רע. נכון שעסקי החברה יכולים להדרדר. אבל זה לא קשור לעצם זה שהחברה היא אישיות נפרדת.

2) פחות נושים לריב איתם-מקרה נוסף הוא בו לבעל מניות יש נושים משלו בלי קשר לנושים של החברה שבבעלותו. בכלל לא בטוח מי מרוויח מכך שאין תחרות בין הנושים של החברה לנושים של בעל החברה באופן פרטי. הכל שאלה של נסיבות ממקרה למקרה. אם אני נושה של החברה אני רב רק עם נושים אחרים של החברה ולא גם עם נושים של בעל החברה עצמו מהלוואות שלא קשורות לחברה. 
3) כתובת אחת לחובות-אם יש הרבה בעלי מניות העובדה שהחברה היא אישיות נפרדת חוסכת לי את הצורך ללכת לריב עם כולם אלא עם גוף אחד.
האם זה אומר שאין יכולת לקחת את תופעת האישיות ומראש להפוך אותה במניפולציה לדבר שלילי? ברור שניתן אבל בגדול היא מעודדת יזמות וחיובית.

נקודה מרכזית שהעלנו בשבוע שעבר היא כאמור עידוד יזמות. ניתן למצוא שיקולי מדיניות נוספים פחות טרוויאלים כיצד ההכרה באישיות נפרדת של חברה מפתחת את הכלכלה ושוק ההון. השיקולים הללו יפים בעיקר ביחס לחברה ציבורית אבל בכל מקרה כדי להגיע למוסד של חברה ציבורית צריך קודם את הבסיס שהוא ההכרה בחברה כאישיות משפטית.

דוגמא-נניח שאנו במצב שלא הוכרה בו החברה כאישיות משפטית ויש לי רעיון עסקי. אני לא מפחד מעניין הנושים אבל אני צריך כסף. אני הולך לשותפים נוספים וכל אחד מאיתנו משקיע משהו-אני משקיע רעיון והשותף השני משקיע כסף במסגרת שלנו (עוד לא חברה).

עד כה הכל בסדר. אבל נסתכל רגע מנק' המבט של אותו שותף. מה השיקולים שלי השותף מביא הכסף בהחלטה אם להיכנס למיזם? ראשית כל ברור שמידת האמונה שלי ברעיון ובממציא הם חשובים. אבל יש לזכור כי אחד מאיתנו הוא בעל הכסף המזומן והשני לא. זה לא אומר שאנו לא בעלים חצי-חצי בשותפות אבל רק אחד הביא את הכסף. כל אחד מאיתנו מעוניין כמובן בהצלחת המיזם. אם החברה תקרוס יבואו לכל אחד מהשותפים עד השקל האחרון (זאת כאמור לא חברה מוגבלת). אבל נושה ממוצע שיוכל להגיע לשותפים (שחבים ביחד ולחוד) יש לו את זכות הבחירה לגבות ממי שהוא רוצה כל עוד הוא לא גובה מעל לסכום החובות הכולל כמובן. אז למי אני כנושה אלך? ברור שלזה עם כיסים יותר עמוקים. אח"כ העשיר ילך לשותף עם הרעיון ויבקש ממנו החזר על חלקו אבל זה כבר לא מעניין את הנושה ובטח לא יעודד את השותף העשיר.

נסגור את העניין-אם אני אדם עשיר שמתלבט בין השקעות אני אעדיף להשקיע, במקרה בו אני מאמין במידה שווה בין שתי השקעות, ברעיון שבו בעליו יותר עשיר. למה? כי הכסף שלי פחות בסיכון כי הנושים לא יהססו ללכת גם אליו.

נתרגם זאת לכלכלית-כל החלטת השקעה שלי מתומחרת באופן אחר כפונקציה של בעלי המניות. ככל שהם עשירים יותר אני אהיה מוכן לשלם מחיר גבוה יותר עבור המניות אבל ככל שהם שווים פחות ואני הכיס העמוק יותר ביותר בחברה אני אהיה מוכן לשלם פחות כי אני אחשוש יותר. 
התמחור של מניות יהיה בלתי אחיד-שתי מניות, אחת בידי אדם עשיר והאחת בידי אדם עני, אותו רעיון. האחת תתומחר באופן נמוך (של השותף העשיר כי הסיכון נמוך יותר) והשניה באופן גבוה. 

לאן זה מוביל? הקמנו את החברה והנפקנו שתי מניות, אחת לכל אחד. נחשוב הלאה, נניח לשנה הבאה. כשיש שוק משני-כשיבוא בעל מניות קיים שכבר קנה בשוק הראשוני ועכשיו רוצה לסיים את השקעתו בחברה לא משנה מאיזו סיבה והוא מחפש קונה בשוק המשני. האדם האחר, הקונה הפוטנציאלי צריך לבדוק מה עיסוקה של החברה. בנוסף הוא יבדוק מי השותפים שלו-עשירים יותר ממני הקונה, עניים ממני הקונה על כל הסיכונים שבכך. ומה קורה כשאין שני שותפים אלא נניח, עשרה? מאה? וכו'. לחשב עבור כל אחד מהם מה הסיכון ואם כל אחד מהם יותר עשיר או עני ממני זה כמעט בלתי אפשרי. לכן קנייה בשוק המשני תהפוך למסובכת. קניית מניה מחברה אחת תעלה מחיר מסויים אבל אותו רעיון בחברה אחרת יעלה פחות כי השותפים עשירים יותר. השוק המשני יפגע וכזכור שוק משני ער חיוני לקיומו של שוק ראשוני חזק.

אבל אם החברה היא אישיות משפטית נפרדת והסיכונים רובצים לפיתחה של החברה ולא שלי או של השותפים לא מעניין אותי האם השותפים שלי עשירים או לא. הסיכוי שיגיעו אלי הוא שווה בדיוק כמו לאחרים. ברגע שלא אכפת לי מה מצבם הכלכלי של השותפים התמחור מבוסס על דבר אחד-פוטנציאל הרווח של החברה מחולק במספר המניות וכך יש פה מוצר אחיד בעל מחיר אחיד וכך קל לפתח שוק שכן יש אינדיקציה טובה, קלה ונוחה למחיר המוצר.

כך ההשקעה במניות גדלה (כי קל לאנשים להיפטר מהמניות) וכך הכלכלה צומחת כי רעיונות חדשים יוכלו לגייס כסף בבורסה.

לסיכום-אז אנו רואים שני יתרונות גדולים להכרה בחברה כאישיות משפטית נפרדת:

1.1. הגנה מנושים ולכן עידוד היזמות ע"י עידוד לקחת סיכונים.
1.2. שוק הון חיוני וער. למה? כי יש בסיס אחיד לתמחור מניות? למה? כי שותפים פוטנציאלים לא צריכים להביא בחשבון מה מצבם הכלכלי של השותפים האחרים בחברה מתוך מחשבה (שאם אין אישיות נפרדת ולכן הגנה מול מול נושים) הם ישאו בחובות ולכן כדאי להיכנס לשותפות רק עם עשירים.
מאמרים-

האישיות המשפטית של התאגיד-חביב סגל (עמ' 67-87)

מאמר זה עוסק בגישות השונות למקורה של האישיות המשפטית, תכונותיהן וההבדלים בינהם.

אין ספק כי לחברה אישיות משפטית משל עצמה נפרדת משל מנהליה ובעליה השליטה בה. אך מה המקור לאישיות זו? כמה גישות:

1. התפישה ההררכית- לפי תפישה זו האישיות המשפטית של החברה יונקת את מקורה מעצם קיומו של הממסד המדינתי. הוא שנותן לחברה כח להתאגד. בהתאם ישנו מדרג ששם את המדינה מעל לחברה. מדרג זה ממשיך גם בתוך החברה ומוסדותיה.

2. הגישה החוזית-מקורה של האישיות הוא לא עוד בטוב ליבה של המדינה אלא ברצונם של אנשים פרטיים להתאגד אחד עם השני ולפיכך החברה היא בעצם אוסף של חוזים בין אנשים. גישה זו נשענת על חופש החוזים.
3. התפישה הריאליסטית-שונה משתי הקודמות שלמרות השוני בינהן (גישה של מדינה חזקה לעומת אינדיבידואלים חופשיים) דומות בכך ששתיהן רואות רק בבני אדם יצורים ממשיים ובכל השאר פיקציה. הגישה הריאליסטית לעומת זאת מכירה גם בקיומן של "קבוצות" כבעלות אישיות משפטית טבעית שכלל וכלל אינה פיקציה, אישיות משפטית בעלת זכויות ממש (כפי שהודגם בפס"ד בנק המזרחי הידוע שם הוגנה זכות הקניין של הבנק).
4. הגישה הממשלתית-חדשה ובאה בעקבות שערוריות תאגידים בארה"ב. דומה לגישה הריאליסטית בכך שמכירה בטבעיות של גופים שאינם בני אדם אך שונה ממנה בכך שרואה הבדל בין אנשים לגופים, הבדל שנעוץ באופיו המיוחד של התאגיד המודרני (מגייס כספים מהציבור, בעל בעלי מניות רבים ומפוזרים, בעל עובדים רבים שעושים פעולות רבות) שעלול ליצור פתח לשערוריות שיפגעו בציבור המשקיעים. לפיכך, תפיסה זו קוראת לייסד ממשל פנימי בתוך החברה שיפקח עליה. ממשל זה יהיה כפוף לרשויות המדינה שגם יקבעו את מבנה ממשל פנימי זה. דגש חשוב-מכיוון שתפיסה זו באה בעיקרה להגן על ציבור המשקיעים (שכאמור יותר פגיע כתוצאה מעצם אופיו של התאגיד המודרני) היא רלוונטית כמעט בעיקר לחברות ציבוריות גדולות ולא לפרטיות.
ההבדלים בין הגישות

ההבדלים בין התפישה ההררכית לתפיסה החוזית: ההררכית נוקשה ומתערבת והחוזית חופשית הרבה יותר. בהתאם, הנוקשות של ההרכית באה לידי ביטוי בכך שהיא דוחפת חקיקה קוגנטית-איך חברות צריכות לפעול. החוזית לעומת זאת תידן מקום לחקיקה דיס פוזיטיבית שתהיה ברירת מחדל אך תשאיר חופש רב לאנשי החברה.

הבדל משמעותי הוא שההרככית דואגת לשלמות ותפקוד החברות ע"י הקפדה על קיומם של מוסדות בחברה שזה תפקידם. הוזית לעומת זאת מאמינה שכל שצריך לעשות הוא לדאוג לקיומו של שוק חופשי והוא כבר יווסת ויגן ע"י התחרות החופשית.

ההבדלים בין הריאליסטית לחוזית ולהררכית: שתי הגישות האחרונות רואות באנשים יצורים טבעיים לעומת החברה שיהא ביסודו של דבר פיקציה. שתיהן לפיכך מאוד אינדיבידואליות-חברות הוקמו לצורך תועלתם של בני אדם.לא כך הריאליסטית שרואה בחברה גוף טבעי בפני עצמו.

הגישה הריאליסטית גם הביאה להגברת כוחו של הרוב בחברה. נניח שהחברה רוצה להתאחד עם חברה אחרת. לפי הגישה ההררכית היא צריכה אישור מהמדינה (שנמצאת בראש ההררכיה). לפי החוזית היא צריכה אישור פה אחד של כל בעלי המניות (שהם כל הצדדים לחוזה ההקמה של החברה). אבל לפי הריאליסטית די ברוב רגיל של בעלי המניות. זאת משום שמי שמחזיק בזכויות הקניין של החברה היא החברה עצמה ולא בעליה ואם החברה רוצה להתאחד-זכותה.

הדומה והשונה בין ההררכית לממשלתית-הדומה הוא שבשתיהן ישנה התערבות מדינתית ניכרת, באמצעות חקיקה קוגנטית ובשתיהן החברות חייבות להיות מסודרות במבנה היררכי של מוסדות הכפופים זה לזה ומבצעים את תפקידם.

ההבדלים הם שלושה:

1. ההרככית מפקחת על כל החברות ואילו הממשלתית בעיקר על חברות ציבוריות שנסחרות בבורסה משום שאלו צריכות להוכיח שהן ראויות לאמון ציבור המשקיעים בהן.

2. הפיקוח בהררכית הוא ישירות על החברות ואילו בממשלתית הוא עקיף-דרישה שהתאגיד עצמו יקים מנגנוני פיקוח ויפעל בהתאם להם.

3. הפיקוח בהררכית הוא כולל ואילו בממשלתית מתמקד בעיקר בשקיפות של החברות, בווידוא שהמידע שהן מוציאות הוא נכון ומשקף. בכך היא דומה לחוזית בכך שהיא מאמינה שכל מה שצריך לעשות כדי לשמור על בטחון החברות והמשקיעים הוא לדאוג לקיומו של משק חופשי עם מידע אמיתי ומהימן שזורם בו.
התפיסה השלטת

התפיסה השלטת היום היא מעין עירוב של כולן. בכל תקופה בהיסטוריה ישנה תפיסה ששלטת יותר כתוצאה מהתפחויות באותה תקופה.

בר-מור, כרך א', 89-105
פסק הדין הבריטי בעניין סלומון נ' סלומון מסוף המאה ה 19 הוא הבסיס להכרה באישיות הנפרדת של החברה. סלומון הקים חברה שנקלעה לקשיים. הנושים דרשו לעקל רכוש של סלומון אישית בטענה שהחברה הייתה תרמית והוא הקים אותה והעביר לה נכסים מתוך רצון לברוח מנושיו. הטענה נדחתה.

הגישה של סלומון התקבלה בישראל במלואה ונדירים המקרים בהם הסכימו בתי המשפט (וגם אם כן, בעיקר מחוזיים) "להרים את המסך" (כלומר, לשבור את ההפרדה בין החברה לבעליה).

חברה היא אישיות משפטית כשרה לכל דבר למעט שני סוגי הגבלות-אלו שהגביל אותה החוק מכח העובדה שאינה אדם (וכך למשל חברה לא יכולה לעבוד במקצועות הדורשים רישוי כגון עריכת דין או רוקחות) ומגבלות מכח רצון בעליה הקבועות בזכיר החברה.

תוצאות ההתאגדות

ישנן כמה תוצאות להתאגדותה של חברה:

1. רובן המוחלט של החברות המוקמות הן חברות בערבון מוגבל. משמעות הדבר הוא שבעלי החברה לא אחראיים לחובותיה מעבר למה שהתחייבו עליו. אם עמדו בחובותיהם כלפי החברה, נושי החברה לא רשאים לפנות לבעלי החברה לשם פרעון.

2. לחברה קיום עצמאי ורצוף מזה של בעליה. יש לזה יתרון במקרה של מוות או מגבלה אחרת של אחד מבעלי החברה. לדבר זה יתרון אם רוצים להעביר בעלות על החברה למשל.

3. החברה יכולה לתבוע ולהתבע.

4. ניתן להעביר בעלות על מניות החברה. לכך יתרון כלכלי חשוב שכן העבירות תורמת ליצירת שווקים מפותחים לגיוס הון. יתרון זה לא קיים בשותפות למשל שכן שם יש צורך בהסכמת כל הצדדים לשותפות כדי למכור להעביר בעלות חלקית או מלאה.
5. בניגוד ליחידים, חברה יכולה לשעבד מנכסיה בשעבוד צף (הנכנס לתוקף רק בקרות אירוע מסויים). לכך יתרון גדול שכן היא ממשיכה לעבוד כרגיל עם רכושה ועדיין לגייס אשראי.
6. החברה יכולה להיות בעלים של זכות מחד ולחוב חובות מאידך. דבר זה מייעל מאוד. צריך רק לחשוב מה היה קורה אם היה צריך לעדכן קניין כל פעם שמשתנה בעל מניות בתאגיד מודרני בעל בעלי מניות רבים. יש לכך כמה משמעויות:
1. בנזיקין-ניזוק שנפגע מחברה לא יכול לתבוע את בעליה אלא את החברה עצמה.

2. ביטוח-כמו במקרה של מקורה והביטוח על העץ. אם הביטוח הוא על שם החברה אז רק לה יש עניין ביטוחי בפוליסה ולא לבעליה.
3. קניין-רכושה של החברה שייך לה וגם חובותיה. כך למשל אם החברה לא החליטה לחלק רווחים הם שייכים לה-ולא לבעליה.
4. שכירות-במקרה בו בחוזה שכירות נקבע כי אסור להשכיר את הנכס לאחר היו כאלו שהעבירו אותו לחברה בה הם בעלי מניות בטענה שהחברה היא לא "אחר". ביהמ"ש לרוב דחה טענה זו.
5. מיסוי-מיסוי חברה נפרד ממיסוי בעליה.
6. עונשין-עלתה שאלה האם ניתן להאשים בעלי שליטה מוחלטת בחברה בגניבה ממנה? התשובה היא כן משום שהחברה היא עדיין אישיות משפטית נפרדת גם אם היא בבעלותם המוחלטת.
7. חברת אם נחשבת כזו אם היא מחזיקה בלמעלה מ50 אחוז של מניות חברה אחרת. מכיוון שמדובר בשני גופים שונים כל אחת פועלת בנפרד לחלוטין.
שיקולים בעד ונגד התאגדות בחברה בערבון מוגבל

השיקולים בעד התאגדות בחברה בערבון מוגבל הוא הם הגבלת האחריות של הבעלים, האפשרות הנוחה לגייס הון באמצעות הפיכתה לחברה ציבורית ומבנה ניהולי עדיף ורציף שלא מושפע ממוות או מחלה של בעל השליטה.

החסרונות הם הצורך לעמוד בדרישות חוק פורמליות לא קלות שבהחלט עלולות להכביד יחד עם עלויות לא מעטות של הקמת ותחזוקת חברה בע"מ.

שותפויות

ההכרה הזאת בחברה כאישיות נפרדת היא לא אחידה בהכרח עם כל צורות ההתאגדות באשר הן. יש סוגים נוספים של תאגידים חוץ מחברה. האם בכל סוגי התאגידים אנו מזהים את המבנה של חברה?

לשם כך קראנו על שותפות.

מה ניתן לומר על היחס בין חברה כתאגיד לבין שותפות כתאגיד.

1) מספר שותפים-בשותפות רואים בחקיקה שמספר השותפים מוגבל. אם רוצים שותפים רבים צריך אישור של הממשלה. בחברה-מספר משקיעים לא מוגבל.

2) אחריות וחיוב הדדי-בשותפות-השותפים אחראיים ביחד ולחוד אחד לשני ולשותפות (כך לפי ס' 14 לפקודת השותפויות). אם נסתכל על הפעולה העסקית הנפוצה ביותר-התקשרות בחוזים. אם הצד של השותפות לא מקיים את החוזה והצד השני רוצה לתבוע הוא יכול, לפי ס' 14, לתבוע את השותפות וכל אחד מהשותפים ביחד ולחוד. מערכת היחסים היא של שלוח ושולח. כל שותף הוא שולח, כל שותף הוא שלוח של השותפות ושל יתר השותפים. בחברה אנו כבר יודעים שבעלי המניות אינם חייבים בחובות החברה. בעל המניות לא מחייב את החברה, החברה לא מחייבת את בעל המניות. מה שבעל המניות עושה באופן פרטי לא משפיע על ישירות על החברה. הרעיון של האחריות המוגבלת הוא בדיוק לשמש אנטי תזה לדיני השליחות. צריך לא להתבלבל ולדבר על שליחות במסגרת החברה.
3) רישום-השותפות לא מחוייבת ברישום. יש פונקציה שנקראת רשם השותפויות אך אין חובה להירשם אצלו כדי להתחיל לעבוד. נבין בהמשך את הנפקות של הרשם. חברה מחוייבת ברישום אחרת אין אישיות משפטית. כך לפי ס' 5 לחוק החברות. 

4) מיסים-שותפות לא מוכרת לצורך מס. חברה מוכרת לצורך מס. יש לכך נפקויות עצומות בדיני מיסים.

סיבות לבחירה –יתרונות השותפות. 

1.אחד הדברים החדשים החשובים ביותר בתאגיד זה איך יעוצבו שינויים בהמשך הדרך. יכולת השינוי הקלה או הקשה היא לעיתים קריטית מבחינת המתאגדים. יש שירצו מנגנוני שינוי קלים יחסית ויש דווקא כאלו שמעדיפים מנגנון שינוי קשה כדי לשמור על המנגנונים הראשונים. כן יש הבדל בין שותפות לחברה.

בשותפות יש צורך בהסכמה פה אחד כדי לשנות חובות וזכויות של השותפים (ס' 30 לפקודה). אם אני רוצה לשמור על הזכויות המקוריות אני אלך על שותפות ולהפך. הכח של כל שותף בשותפות הוא אדיר. בחברה ניתן לקבל החלטות מאוד דרמטיות ברוב-ולא פה אחד.

2.עוד שיקול הוא שיקול מס. זה לא שהם השיקולים שעל פיהם יחליטו חברה או שותפות. 

כאשר אנו מקימים חברה דיני המיסים מכירים גם היא בחברה כאישיות משפטית. עד כה דיברנו על הכרה באישיות לצורך המשפט הפרטי-חוזים, תביעות וכו'. חוקי המס לא חייבים ללכת באותה דרך אבל במקרה זה גם דיני המס הולכים באותה דרך וכשם שאדם פרטי משלם מס הכנסה גם חברה משלמת מס הכנסה שנקרא "מס חברות". נניח שחברה שילמה מס הכנסה ונשאר רווח שעתה הוא רווח נטו. היא רוצה לקחת את הרווח הנקי ולחלק דיבידנד לבעלי המניות. הפעולה של חלוקת דיבידנדים היא פעולה שבה כסף יוצא מאישיות משפטית אחת (החברה) לאישיות משפטית אחרת (בעל המניות). בדרך כלל כשכסף עובר מאישיות משפטית אחת לשנייה יש מס שמעורב וכך קבעו דיני המס לגבי חלוקת דיבידנדים.

יוצא שאותו כסף שיוצא מקופת החברה ממוסה פעמיים-פעם כשהכסף מגיע לחברה ומן הנותר שהעבירו לבעל המניות לוקחים נגיסה נוספת.

עכשיו נשווה לשותפות-מבחינת דיני המיסים התוצאה שונה לגמרי. בראייה של דיני המיסים שותפות למעשה לא מוכרת כאישיות משפטית. מבחינת דיני המס (ולא פקודת השותפויות) השותפות לא חייבת במס. כאשר השותפות צוברת כסף לא באים דיני המיסים ולוקחים כסף מקופת השותפות. במקום זאת לוקחים את כלל ההכנסה של השותפות ומייחסים אותו באופן פרופורציונלי לשותפים. לכן נהוג להתייחס מבחינת מיסוי לשותפות כאל "שקופה". נניח שכל אחד מחזיק בנתח שווה אז מחלקים את הרווחים באופן שווה בין כולם לצורך מס.

אין במיסוי שותפות שני שלבים כמו בחברה. יש לזה משמעות במקרים בהם שותף אולי הרוויח כסף במסגרת השותפות אבל יש לו עוד עסקים שבהם הפסיד ולכן בסך הכל הכללי שלו הוא הרוויח אפס. לכן הוא לא ישלם מס הכנסה. אבל אם השותפות הייתה אישיות עצמאית כמו חברה החברה הייתה משלמת מס גם אם אחד מבעלי מניותיה הפסיד במקומות אחרים. זהו הבדל חשוב.

אז במה לבחור-חברה או שותפות? תלוי נסיבות.

חוץ מזה-בשותפת יש הגבלה על מספר השותפים. אבל קל לעקוף אותה בכך שאחד השותפים יכול להיות תאגיד שמורכב בעצמו מכמה שותפים וככה אין בעיה אמיתית לעקוף מגבלות של מספר חברים.

שותפות מוגבלת

מצד שני באה פקודת השותפויות ולהקים התאגדות שיש בה סממנים משותפים הן מעולם השותפויות והן מעולם החברות והכוונה היא לשותפות מוגבלת-חלה עליה פקודת השותפויות אך בשינוי אחד גדול מהרגילה וזה שהשותף המוגבל לא יכול להשתתף בניהול הפעיל של השותפות מחד ומאידך הוא מוגבל לחובותיה של השותפות עד לרמה שבה השקיע. בעל מניה שונה בכך שהוא יכול להשתתף בניהול החברה. ההבדל בין שותף מוגבל לבעל מניות בחברה הוא ביכולת להשתתף בניהול החברה או השותפות. 
ההבדל הגדול בין שותפות מוגבלת לחברה כתאגיד היא שבשותפות מוגבלת לפחות שותף אחד חייב להיות רגיל. בחברה לעומת זאת אין חובה כזאת וכל בעל מניה הוא מוגבל בחשיפתו לחובות. נק' נוספת-השותפות המוגבלת היא עדיין שותפות ולא חברה לצורך דיני מיסים וגם שותפות מוגבלת ממשיכה לשלם מס כמו שותפות-לא פעמיים כמו חברה ולכן זה קורץ למשקיעים רבים כי בשותפות מוגבלת חבותם מוגבלת (כמו בעל מניה בחברה) אבל הם משלמים מס פעם אחת. דבר זה פופלרי מאוד בענף חיפושי הנפט. יש שם הרבה שותפויות מוגבלות כי זה עולה הרבה כסף וכלל לא בטוח שימצא נפט.

נקודה אחת כן בולטת והיא שכאמור אתה יכול ליצור דפוס תאגידי דומה לחברה (שותפות מוגבלת כאמור) עם שינוי אחד והוא שחובה שיהיה לפחות שותף רגיל אחד-בשונה מחברה. אז למי זה טוב? מי שרוצה לשלוט שמאמין ביכולות ניהול העסק שלו ומוכן לשלם את מחיר היותו שותף מלא חשוף לכל ההפסדים. אז איך שוב עוקפים את הבעיה ומוצאים שותף כללי שחשוף לכל חובות השותפות אבל עדיין שומרים על כח ניהול? מקימים חברה והיא נכנסת כשותף מלא. כך אני, בעל החברה, מנהל לגמרי אבל אם יש חובות אז לא יכולים לבוא אלי כי אני בעל חברה מוגבלת. צריך לבדוק אם זה שווה מבחינת מיסוי אבל מבחינת ניהול וחשיפה לחובות זה אחלה פיתרון. 

האמריקאים הגיעו למסקנה שאין טעם לשחק בנדמה לי-למה לדרוש שותף כללי ולכן הקימו עוד סוג של תאגיד וזה LLC-חברה באחריות מוגבלת. נשאלת השאלה-מה ההבדל בין זה לחברה רגילה כי גם כך כל חברה היא מוגבלת בחובותיה כלפי בעלי המניות? התשובה היא שמדובר בסוג של חברה שבה כל המשקיעים (המכונים חברים ולא בעלי מניות), כמו בחברות, מוגבלים בחשיפתם למניות אך בשונה מחברה ובדומה לשותפות, התאגיד שקוף ולא משלם מס פעמיים.

או במילים אחרות-עשו שותפות מוגבלת ללא דרישה של שותף רגיל.

אז למה שירצו להקים חברה רגילה אם ה LLC מציע את הטוב שבשני העולמות? קודם כל כי יש שיקולי מס שלפיהם עדיפה חברה בכל זאת (בלי להיכנס לפרטים מספריים) וגם כי יש הגבלה בחקיקה על מספר החברים שיכולים להיות חברים ב LLC (50 לעומת 20 שותפים בשותפות אצלנו) ויש גם הגבלה על עבירות המניות של הLLC לעומת חברה רגילה בה אין בעיה למכור ללא בעיה. מי שרוצה להיפטר מהר ממניות ירתע מדבר כזה.

גם הצורך להתאגד בשותפות רגילה ירד כי יש כאן אופציה לשותפות אבל עם הגבלה של חובות. רק מקומות בהם החוק הגביל עסקים מסויימים מלהתאגד בחברות או LLC (כמו עריכת דין) יש עדיין שותפויות רגילות אבל בגדול תופעת ה LLC די חיסלה את השותפויות הרגילות בארה"ב.

כשמדברים על שותפות לפי פקודת השותפויות יש להבחין בינה לבין המונח שיתוף מדיני משפחה (שיתוף נכסים בין בני זוג) או המונח שיתוף במקרקעין (שיתוף במקרקעין). הקונספציות דומות והשיקולים דומים אבל מבחינה מושגית לפחות שותפות לפי פקודת השותפויות נועדה לקיים עסק פעיל. לעומת זאת שיתוף כמו במקרקעין הוא שיתוף שיכול להביא לתוצאה טובה יותר אבל המודל הוא יותר פסיבי ברמת היום יום. אין בו תופעה של קבלת החלטות מתמדת (השקעות, פיתוח וכו'). בשיתוף גם אין תמיד פן רצוני-שני בנים ירשו את אביהם שמת. כל עוד לא מכרו את הדירה הם בשיתוף עליה ועולה השאלה מה מותר לכל אחד. אין פה שני שותפים שנכנסו מדעת לשותפות כדי לקדם מטרה מסויימת וכל כולו רפי הסכמה חופשית.

לכן יש לזכור כי בשני המקרים-שותפות ושיתוף-הדינים די דומים כי מדובר פה באיזון בין שני אנשים עם חובות וזכויות כל אחד אבל מכיוון שיש פה הבדל ברמת הרצוניות של כל אחד להיכנס לשיתוף או לשותפות יש הבדלים דקים.

באופן כללי בדיני תאגידים הרעיון הוא איזון בין מה מותר לך כי יש לך חלק מסויים בתאגיד מסויים לבין מה אסור לך כי אתה לא לבד-רוצים לאפשר לך חופש פעולה אבל לא מלא כי יש להתחשב באחרים.

מאמרים

ד.א. פרנקל, דיני השותפות בישראל (תשס"ג) 153-206, 343-369.
החברה היא לא רק אישיות נפרדת אלא גם עצמאית. ישנו מסך בין הבעלים לבין החברה. בשותפות המצב שונה.  השותפות היא אישיות נפרדת אך לא עצמאית. אין מסך בין השותפות לבעליה.  אדרבא-הרעיון הוא של זיקה בין השותפים לבין השותפות.

לכל שותף מעמד כפול-שולח ושלוח.

כוחו של שותף לחייב את השותפות

ס' 14 לפקודת השותפויות מסדיר זאת. כל מעשה של שותף מחייב את השותפות עצמה.

פעולה כשותף- כדי שפעולה של שותף תחייב את השותפות נדרש רק שהיא תעשה ע"י שותף וכי היא מן הסוג שעושה השותפות. כך קובע ס' 14. ס' 18-19 קובעים גם כי פעולה שנעשתה בהרשאה אף שאינה עסק מעסקי השותפות תחייב גם היא.

אבל חשוב להדגיש-הפעולה צריכה להיות ע"י שותף כשותף. מי שעושה עסקים עם אדם שהוא גם שותף בשותפות אבל עושה את העסקים איתו באופן אישי לא יכול לתבוע אח"כ את השותפות במקרה של חוב למשל.

פעולה בעסקי השותפות- אין להבין את המונח עסקי השותפות באופן מצומצם. יש להבינו עובדתית בכל מקרה ומקרה. המבחן לקביעה האם פעולה מסויימת הייתה במהלך הרגיל של עסקי השותפות הוא סובייקטיבי. כלומר-המתקשר החיצוני שעוסה עסקים עם השותפות צריך להבין לפי הנסיבות כי הפעולה היא במהלך רגיל של עסקי השותפות.

פעולה במסגרת הרשאה-  נקבע בפס"ד בו נתן בנק צ'קים לשותפות וכי הבנק ידע ששני השותפים צריכים לחתום כדי לעשות פעולות בחשבון השותפות. הבנק למרות זאת אישר הלוואה למרות שרק אחד מהם חתם. השותפות פשטה את הרגל והבנק נדחה בביהמ"ש כי הוא ידע שהשותף חורג מהמוסכם בשותפות.

כל שותף יכול לחייב את השותפות-שותף בכיר או זוטר.

הרעיון בסעיף 14 הוא הגנה על צד שלישי תמים שלא ידע כי אחד השותפים חורג מהרשאה. אם ידע, או צריך היה לדעת או שכלל לא האמין שהוא דן עם שותף אז השותפות עצמה לא מחוייבת. בכל מקרה-העסקה חייבת להיות מסוג העסקים שהשותפות עושה.

פעולות ותעודות בשם השותפות

הס' כאן הוא 15 הקובע כי פעולה בשם השותפות מחייבת את השותפות גם אם הפועל הוא שותף בעצמו או לא.

חבות בשל עוולה- הסעיפים הרלוונטיים הם 18-20. הדוגמאות הן נהיגה רשלנית של נהג מונית בשותפות של נהגי מוניות, ייעוץ רשלני וכו'. גם פעולות לא חוקיות יכולות להטיל חבות על השותפות אם נעשו במהלך הרגיל של עסקי השותפות כמו מקרה של השגת מידע על מתחרים-מהלך רגיל של השותפות-אך בדרכים לא חוקיות. לעומת זאת אם לשותף לא הייתה הרשאה להשיג מטרה פלונית אז השותפות לא תחוייב.

היו גם מקרים בהם השותפות נמצאה חייבת עקב מעשה עוולה של אחד מחבריה (למשל עו"ד שקיבל כסף מלקוח לשם השקעה והשתמש בו לשם כיסוי חובות פרטיים שלו) למרות שהשותפים לא ידעו. מדוע הם היו חייבים? כי היה מדובר בעסקי השותפות הרגילים.

היו גם מקרים בהם השותפות לא נמצאה חייבת למשל במקרים בהם השותף שעשה את העוולה נבחר אישית ע"י הלקוח שרומה ולא כשותף או שהמעשה לא היה חלק ממהלכם הרגיל של עסקי השותפות. כך למשל עו"ד שקיבל כסף עבור השקעה ולקח אותו לשימושו הפרטי שלא כדין. השותפות לא נמצאה חייבת כי השקעת כספים אינה מעסקי עו"ד בדרך כלל.

חבות בשל הפרת נאמנות-  הכוונה היא במקרה בו הנאמנות היא כלפי אדם חיצוני. השותפים האחרים אינם חייבים במקרה בו השותף השתמש שלא כראוי בנכס עליו הוא אמון אלא אם כן ידעו על כך וגם השימוש הלא ראוי היה לעסקי השותפות או צרכיה (שני תנאים מצטברים). במקרה בו כל השותפים יודעים אז השותפות עצמה חייבת.

מצג של שותף- ס' 24 הוא הרלוונטי. גם כאן המצג חייב להיות כחלק מעסקי השותפות הרגילים. מצג כוזב של שותף בדבר סמכותו אינו מחייב את השותפות. מצג של שותף מחייב את השותפות אלא אם כן הוא שותף מוגבל.

המצג הוא ראייה לחובתו של השותפות-אך ניתן לסתור אותה.

הודעה לשותף-מחייבת את השותפות כולה כפי שנקבע בס' 25.  כך למעט מעשה מרמה שבו השותף מנסה לרמות את השותפות.

אחריותם של שותפים נכנסים ויוצאים

ס' 26-27 הם הרלוונטיים. שותף נכנס לא מתחייב לחובות קודמים. שותף יוצא ממשיך לחוב לחוב ישן. ניתן לעשות הסכמים עם שאר השותפים במפורש או במשתמע שמשנים מצב זה למשל אדם שנכנס לשותפות אך חבריה מתנים זאת בכך שיקח על עצמו חובות קודמים. כך למשל לפי ס' 34 לחוק החוזים (חוזים לטובת צד שלישי) נושה יכול לנקוט הליכים נגד שותף חדש על חובות ישנים רק אם ישנה הסכמה-מפורשת או משתמעת-בין השותפים כי השותף החדש יקח על עצמו חלק מהחובות הישנים.

בכל מקרה הכוונה היא לשופות קיימת שממשיכה למרות השינוי באנשים ולא בשותפות חדשה.

שותף שלא מסר הודעה על פרישה ימשיך לחוב על חובות עד שימסור הודעה כזו. לפי ס' 48 לפקודת השותפויות מי שנושא ונותן עם שותפות יכול לראות בכל השותפים הישנים חברים בה כל עוד לא נודע לו על השינוי. לכן מי שפורש חייב להודיע על כך לרשם השותפויות.

במקרה בו השותף נפטר לעומת זאת אין חובה כזו

התחזות

אם מתקיימים שני תנאים מצטברים-אדם התחזה (ישירות או שהניח לאחר להבין כך ביודעין) לשותף למרות שאינו שותף והאחר נתן לשותפות אשראי בהסתמך על ההתחזות אז המתחזה יחשב כשותף לכל דבר ועניין לצורך העמידה בחוב.

שינוי בהרכב השותפות

אדם שנתן ערבות מתמדת לעסקיה של שותפות והרכבה של השותפות השתנה (אך השותפות ממשיכה להיות קיימת ולא הפרקה)-הערבות מפסיקה. כך קובע ס' 28 לפקודה.

שותפות מוגבלת 

שותפות מוגבלת מזכירה מאוד חברת מניות. היא דורשת לפחות שותף אחד מלא ואחד מוגבל. שותף מוגבל הוא כמו בעל מניות בחברה בע"מ שאינו אחראי מעבר לסכום המניה ששילם. כך גם בשותפות, הוא לא אחראי מעבר לסכום הראשוני ששם בקופת השותפות.

הבדלים בין שותפות מוגבלת לרגילה

1) בשותפות רגילה כל השותפים חבים באותה מידה. במוגבלת השותף המוגבל חייב באופן מוגבל.

2) לשותף מוגבל אין כח לחייב את השותפות בניגוד לשותף רגיל.

3) לשותף המוגבל אסור להשתתף בעסקי השותפות או לנהלם-אלא אם נקבע אחרת בעסקי השותפות.

4) לשותפות מוגבלת אסור לפעול ללא רישום. לרגילה-מותר. שותפות מוגבלת שלא תירשם תיחשב לשותפות רגילה. לשותפות המוגבלת חייב להיות הסכם כתוב אותו חובה לצרף לבקשה לרשם החברות. ההליכים הללו מזכירים יותר חברה מאשר שותפות.

5) שינוי הסכם שותפות מוגבלת טעון אישור שר המשפטים.
השותף המוגבל חייב לשים את כספו בשעת ההתקשרות. זה לא אומר שבמהלך חייה של השותפות חבריה לא יכולים להפוך למוגבלים ולהפך בתנאי שתהיה על כך הודעה לרשם החברות.

השותף המוגבל הוא לא יותר ממשקיע סמוי-אין לו כל סמכות בניהול השותפות. הוא חב לחובות השותפות רק עד לרמה בה השקיע כסף-ולא מעבר.

שותפות מוגבלת חייבת לפרסם על הניירות הרשמיים שלה את דבר היותה כזאת ואת שם השותף המוגבל. לא עשתה כך-יראו אותה כשותפות רגילה ואת השותף המוגבל כרגיל על כל המשתמע מכך. המטרה היא להזהיר את המתקשרים עם השותפות.

לא רבים משתמשים בשותפות מוגבלת משני חסרונות לעומת חברת מניות-לפחות שותף אחד חייב להיות מלא והשותף המוגבל אינו רשאי לקחת חלק בניהול השותפות לעומת בעל מניות שגם אצלו האחריות מוגבלת אך הוא כן רשאי לקחת חלק בניהול החברה.

שותפות חוץ

שותפות שנתאגדה מחוץ לישראל חייבת להירשם לפני תחילת עסקיה בניגוד לשותפות ישראלית שמותר לה לפעול ללא רישום. מבחינת שותפויות מוגבלות-גם ישראלית וגם זרה חייבות באישור שר המשפטים. שותפות חוץ מוגבלת לא חייבת, בניגוד לישראלית, שהשותף המוגבל ישים את כספו בתחילת ההתקשרות. כל שינוי בשותפות טעון רישום.

תורת האורגנים ודיני שליחות

הנקודה שנפתח הלאה היא סימן שאלה נובע מתורת האישיות המשפטית. עד כה אמרנו שישנה המצאה בעולם המשפט (חברה, שותפות וכו') כשחקן בעולם המשפט שלכל הפחות בעולם העיסקי יש להכרה הזאת מחשבה שלמה מאחוריה לגבי היתרונות שאנו כציבור מפיקים-עידוד יזמות וכו'. מכאן ואילך ניקח את תופעת האישיות המשפטית כתופעה נתונה ובמקום שהיא מענה לצרכים כלכליים נהפוך את קיומה לסימן שאלה-מרגע שהכרנו בה אישיות נפרדת לצורך כלכלי כלשהו היא מעוררת אתגרים חדשים עליהם לא חשבנו קודם. האתגר הוא איך לקחת אישיות חדשה יחסית ולשלב אותה בעולם משפטי מבוסס וותיק. הנורמות בעולם המשפט נתפרו למידותיהם של בני אדם. איך נתרגם נורמות אלו לשפת חברות שאינן בני אדם אבל הן עדיין אישיות משפטית נפרדת?  למשל התקשרות בחוזה-צריך גמירת דעת לכך. אבל איך לחברה שמתקשרת בחוזה יש גמירת דעת?

יש שני דרכים לפתור זאת ונראה אותן בשיעור הבא. המוקד יהיה התרגום של החברה בדיני חוזים. 
דיברנו על התרגום של דיני בני אדם לדיני חברות. מה קורה כשאתה מכיר בחברה כאישיות משפטית אבל בשאר ענפי המשפט המידות גזורות למידותיהם של בני אדם. אז חייבים לעדכן את המשפט באופן שיתמודד בהצלחה עם תרגום הנורמות.

אפשר לעשות זאת באחת משתי דרכים:

1) שינינו את נקודת המוצא של המשפט, מיהן הדמויות עבורן אנו בכלל יוצרים משפט (כשהשינוי הוא מבני אדם לחברות) ואז צריך לקחת את כל ספר החוקים הישראלי ולשנותו מחדש.

2) במקום לעשות את התהליך הראשון שהוא כמעט בלתי אפשרי מבחינה מעשית וגם חברתית (הערכים והטכניקות כבר השתרשו בחברה) פשוט להוסיף נדבך חדש בתוך המערך הקיים שלוקח את ההוראות שמותאמות לבני אדם ולהתאימו לחברות. ואז כמובן השאלה היא מהן ההתאמות הנדרשות כי זה יכול להשתנות מענף לענף כמו דיני חוזים, נזיקין, פלילי וכו'. הטכניקות להתאמות דומות מבחינה משפטית אבל לא זהות. לכל ענף משפטי יש טכניקה משלו של איך להתאים את עצמו את דיני החברות. 
אחריות החברה בדיני חוזים
אם אנו יודעים שדיני החוזים דורשים הצעה וקיבול לשם כריתת חוזה והנקודה המרכזית היא גמירת דעת-היכן לחברה יש גמירת דעה כזו? הרי גמירות דעת היא תכונה אנושית. היכן נמצא את גמירת הדעת כי אנו עדיין זקוקים לה. האמת היא שאם אנו כנים עם עצמנו אז אין דבר כזה-לחברה אין דעה, אין לה תכונות אנושיות. אז איך יוצאים מהתסבוכת? לוקחים אדם בשר ודם (אין ברירה בסופו של דבר) שהוא יהיה נציגה של החברה והוא ייצג את גמירות דעתה. 

כלומר יש לנו לפחות שתי דמויות משפטיות-החברה עצמה ובשר ודם כלשהו שאצלו אפשר למצוא תכונה אנושית. האדם הזה יכול להיקרא מורשה, בר כח, נציג-הכל מילים נרדפות לאותו עניין משפטי ששמו שלוח. לכן אנו נתמקד בדיני שליחות.

אם אני יכול לזהות אישיות משפטית שמשמשת כשלוח של אישיות משפטית אחרת הרי שאני מגיע לתוצאה שקבועה בס' 2 לחוק השליחות-  שלוחו של אדם כמותו ופעולת השלוח-לרבות ידיעתו וכוונתו (אל תגיד שרק פעולה פיזית של השלוח מיוחסת לך אלא גם ידיעה וכוונה שמתקיימות בשלוח) מזכות ומחייבות את השולח, לפי העניין. זו משמעות מרחיקת לכת. הכלל הוא שהתנהגות השלוח מחייבת, לטוב ולרע, את השולח ורק אותו ואילו השלוח, אף על זה שהוא זה שהתנהג, לא נושא בשום אחריות. 

כאשר השלוח של החברה יחליט, יגמור בדעתו, לכרות חוזה אז זה מחייב את החברה באמצעות גמירת דעתו בלבד ולא זו של החברה-כי אין דבר כזה. לקחנו את מוסד השליחות והשתמשנו בו כדי לכרות חוזה בשם חברה.

אבל יש בעיה אחת. אם חוק השליחות אומר ששליחות היא ייפוי כח לעשות פעולה משפטית מול צד שלישי זה אומר שיחסי השליחות עצמם הם יחסים משפטיים ויחסים משפטיים יכולה להיעשות באחת משתי דרכים בלבד:

1. בהסכמה חוזית.

2. דין-הדין קובע שפלוני צריך לעשות דבר כזה או אחר. אין לנו דין כלשהו שאומר במפורש מיהו המורשה לפעול בשם חברה.  
לסיכום: כדי להחיל את דיני החוזים על אישיות משפטית שאינה בשר ודם, נשתמש בענף משפטי ותיק שנקרא דיני השליחות. אם מבינים שאישיות משפטית אחת יכולה לפעול עבור אישיות אחרת, אפשר לזהות אדם שהוא בשר ודם כשלוח של החברה. כשהוא יתנהג התנהגות פיזית ויגמור בדעתו להתקשר בחוזה, תוצאות התנהגותו מבחינה משפטית יהיו על החברה שהיא השולח.

אבל נשאלת השאלה-מי מסמיך את השלוח? הרי השלוח הוא של החברה. הוא מוסמך ע"י אדם מהחברה שהוא בעצמו שלוח של חברה. למשל-אם אני מנהל משאבי אנוש בחברה ובתום סבב ראיונות קיבלתי אחד מהם לעבודה בתפקיד סוכן מכירות. אני מנהל משאבי אנוש, שלוח של החברה להעסקת עובדים, כשאני גומר בדעתי להעסיק אדם התוצאה של גמירות הדעת האישית שלי היא יצירה של שלוח של החברה (סוכן המכירות במקרה זה). אחת הפעולות שעשיתי כשלוח זה להסמיך שלוח. אבל מי הסמיך את השולח שלי? וכן הלאה עד לנקודת ייסוד החברה. 

בני אדם יוזמים את הרעיון של הקמת חברה והיא תיחשב כחברה מהרגע שרשם החברות נתן תעודת התאגדות. מה הוא צריך לקבל כדי לתת תעודת התאגדות? תקנון, אגרה אבל גם, לפי ס' 8 לחוק החברות, טופס ובו הצהרה של הדירקטורים הראשונים עם הסכמתם לכהן כדירקטורים בחברה. כלומר-צריך שיהיו בני אדם ראשוניים בתחילת הדרך. נניח שמי שמשמש כדירקטור אכן פועל כשלוח של החברה בעניינים רבים. לקראת יצירת האישיות החדשה אתה כבר קובע בני אדם שישמשו כשלוחים מטעמה.

הסכמה להיות דירקטור היא במילים אחרות הסכמה להיות שלוח של החברה. הדירקטור גמר בדעתו להיות שלוח של החברה. אבל החברה צריכה לגמור בדעתה למנותו כשלוח. ממתי יש לה גמירת דעת? מחד אפשר לראות בס' 8 הסמכה מטעם הדין ליצור שלוח ולתת לחברה גמירת דעת אבל זה קצת חלש. זה קצת חלש ולכן התשובה היא שתכל'ס יש פה יצירה יש מאין אחרת יכול להיות שהשלוח מינה את עצמו? התשובה-החברה מינתה וזהו. כשיש את הראשוני הוא כבר מסמיך אחרים הלאה אבל בהתחלה יש מעין מפץ גדול.

התפיסה של אישיות משפטית כאנטי תזה לשליחות משמעותה היא שהיא אינה שלוח של בעל המניות. היא עומדת בפני עצמה. אלא שבשם האילוץ נאלצים לקחת אדם שהוא יקבע את השלוחים עבור החברה ולא החברה עבור עצמה. 

אז סיימנו את שלב המפץ הגדול. 

נבדוק את ההשלכות של פעולת השלוח מול אחרים.

קודם כל-פעולה ברשות.

נאמר לנו ששלוחו של אדם מחייב את השולח. זה נשמע אחלה עד שאתה נפגע מזה. פס"ד מתיתיהו נ' שטיל (עיסקת קומבינציה השהשתבשה ושבה נתבעו אישית מנהלי החברה הקבלנית) מדבר על כך. מה קורה כאשר חוזה שחברה היא צד לו מופר? קודם כל יש צד עצבני שהוא הנפגע מההפרה והוא מנסה לירות לכל הכוונים. כשחוזה מופר הרי סוד גלוי הוא שחברה פועלת באמצעות בני אדם אחרי כל התסבוכת המשפטית. חוזה הופר –זה אומר שאדם הפר אותו. אל האדם יש לבוא כטענות. החוק אומר שהחברה אשמה בקונטקסט החוזי עליו אנו מדברים היום. השלוח איננו חייב למרות שברור שפעולתו האנושית היא זו שיצרה את המציאות אבל מבחינה חוזית אי אפשר לתבוע אותו בכלל.

האם זה לא פתח לריבוי הפרות אם אני יודע שאני כבן אדם לא אתן את הדין באופן אישי גם על התנהגות לא כפי שהחברה ציפתה ממני? לא, משום שקודם כל יש עוד הרבה סיבות חוץ משפטיות לנהוג כראוי (מוסריות וכו'), אבל גם מבחינה משפטית החברה יכולה לחזור לשלוח הבעייתי ולתבוע אותו או פשוט לפטר אותו. ההרתעה שלה מולו חזקה ולכן נטיל על החברה אחריות. 
נגיע עכשיו לשאלה הקריטית של תום לב-  מתיתיהו נ' שטיל מאוד חשוב כאן. כשיש תביעה על הפרת חוזה אנו לומדים שיש סעדים שונים אבל אנו לא מדגישים שכל מקום שבו יש הפרת חוזה אפשר לתבוע גם על עצם הפרת החוזה כך שיש לי שני מקורות כספיים לתביעה על הפרת חוזה-חוק התרופות אבל גם ס' 39 לחוק החוזים. אבל אנו לא מדגישים כי זה לא נכון. לא כל הפרת חוזה היא הפרת תום לב-אולי לא הייתה לי ברירה אלא להפר חוזה? יש פה הפרה אבל זה לא אומר שיש פה חוסר תום לב. למה חשוב להדגיש זאת? בשל חריג חשוב אחד לעיקרון שאמרנו (פעולות השלוח מזכות את השולח בלבד ולא את השלוח) והוא חריג תום הלב. אדם שמשתתף אקטיבית במושא ומתן חלה עליו נורמת תום הלב ואם הוא לא מקיים חלה עליו עילת תביעה מבחינה אישית גם אם הפעולה הייתה בשם מישהו אחר. כך היה בפנידר נ' קסטרו-אפשר לתבוע אישית על הפרת תום הלב. חושב לזכור זאת במקרה של מתיתיהו נ' שטיל כי אם יש תוצאה לא טובה זה לא אומר שמישהו פעל בחוסר תום לב. 

מה ההיגיון? אם המשפט הולך בעקבות דיני השליחות ומבחין בין השולח לשלוח אז למה לכל עניין אחר אנו מייחדים את התוצאה לשולח ואילו לתום לב לא? כי מדובר בעניין ערכי ותום לב היה הצינור הזמין לבית המשפט דרכו ניתן להנחיל נורמות וערכים לכל גוף שפועל ולא משנה האישיות שלו. כשבן אדם פעיל מול בני אדם אחרים תפעל בתום לב.

פעולה בחריגה מרשות-כשהנסיבות משתנות כך שמישהו פעל בשם השולח אבל לא ברשות ובסמכות, כללי המשחק קצת משתנים.

מה קורה אם אותו סוכן מכירות עליו דיברנו הסתובב בין בתי לקוחות והציע להם לרכוש מוצר של החברה אבל בהנחה מעבר למוסכם על החברה. החברה כמדיניות לא מעניקה הנחות. מה קורה? תלוי באיזו תקופה.

היו תקופות שאם המדיניות הכלכלית של החברה הייתה רשומה בתקנון רשמי הלקוח לא יכול היה להתלונן כי הוא צריך היה לבדוק זאת מראש. ההלכה הזו (היא אף פעם לא הייתה חוק) באה כדי להצדיק את הפגיעה בצד ג' תמים שהתקשר עם שלוח שחרג מסמכות החברה, דבר שלפי התפיסה ההררכית של החברה שרווחה באותה תקופה משמעותו חריגה מכשרותה של החברה כי יש פה חריגה מהצ'רטר שהשלטון נתן לחברה. זה מה שמכונה "ידיעה קונסטרוקטיבית".

אבל התחושה לא הייתה טובה עם הדוקטרינה הזו ואז באה כקונטרה דוקטרינת "הניהול הפנימי" שבאה להחזיר את המשפט לשפיות למול הקודמת. אם זה רשום במסמכים פנימיים של החברה אז נבין שלא ידעת ולא חקרת. 

מה אומר חוק השליחות על מקרה של חריגה מסמכות? אתה יכול לבקש אכיפה או לבקש מהשלוח את ניזקו. יש פה בעצם אכיפה או פיצויים. עד עכשיו אמרנו שחריגה ניתן לעשות רק מול החברה אבל יש פה חריג לכלל הזה-אכיפה ניתן לעשות גם מול השלוח (כל עוד זה מעשי והוא יכול לעמוד בהבטחה). יש גם חלופה שנייה-לבטל את לתבוע פיצויים מהשלוח על הנזק שנגרם. למשל-הבטיחו לי מכשיר במחיר מסויים והחברה התנערה מהבטחת איש המכירות השלוח ונאלצתי לקנות במחיר גבוה יותר אז אני אתבע פיצויים מהשלוח בגין ההפרש. אם בחרתי באכיפה אז השלוח יאכוף אם אפשרי.

ומי לא בעסק? השולח (החברה).  זהו ההפך של חוקי השליחות הרגילים לפיהם רק השולח אחראי. כך לפי ס' 6 לחוק השליחות במקרה שהשולח הוא אדם בשר ודם-השולח לא בעסק אם הייתה חריגה מהרשאה.
אבל-אם מדובר בשולח שהוא תאגיד יחול ס' 56 לחוק החברות שמטיל אחריות על החברה חרף החריגה מההרשאה כמובן בהנחה שהצד השלישי הוא תמים ולא צריך היה לדעת על חריגה מההרשאה. יש כאן דין ספציפי לשליחות במקרה של תאגיד שדוחה מעל פניו דין כללי של שליחות והופך אותו. מה ההגנה של החברה מול שלוח סורר? לפטר אותו, פשוט מאוד. הרעיון הוא שלחברה יש מנגנון הגנה הרבה אפקטיבי מצד ג' שלא יכול לברר מה השלוח מוסמך לתת. החברה יכולה לחזור אל השלוח הסורר ובגדול ההסדר למעשה עונה על השאלה-מי אני רוצה שירדוף אחרי השלוח שגרם לבעיה? התשובה שנתן החוק היא שעדיף שהחברה תרדוף אחריו כי היא יכולה יותר טוב. הוא עובד שלה. אצלה ההרתעה עובדת מראש בדמות פיטורין. 

אילולי הטלנו את הנטל על החברה היא הייתה אדישה שהוא יפר את ההרשאה (למעט עניין המוניטין) וכך ההסתברות לתקלות כאלו של שלוחים סוררים גדלה.

יכולת החברה למזער את הסיכונים טובה יותר מזו של צד שלישי, היא שולטת בעובד שלה טוב יותר ולכן נטיל עליה את האחריות.

נזכיר כי הייתה תקופה שביחס לחברות הבחינו בין שני סוגי חריגות עם שתי תוצאות שונות-
חריגה ראשונה היא חריגה מהרשאה-הוסמכתי לקשור עסקאות של עד מיליון וסגרתי עיסקה של שני מיליון.

סוג שני של חריגה היא חריגה ממטרות החברה. זה אומר שהחברה כשהיא התאגדה אחד הסעיפים בתקנון זה מה הן מטרות החברה, למשל פיתוח נדל"ן. אם החברה פתאום תשקיע השקעה באיזושהי חברה שמפתחת דור חדש של לווינים ברור שזה חורג ממטרות החברה. 

על כן התוצאה הייתה שבאולטרא וירס מטרות העסקה נתפסה כבטלה מלכתחילה ואין לה שום תוקף ואילו במקרה השני של חריגה מהרשאה לחברה מותר לקשור עסקאות כאלו אבל אז נשאלת השאלה אם ידע או יכול היה לדעת הצד השלישי על סמכות איש החברה שמולו. אם סמכותו קבועה בתקנון היה עליו לדעת ולכן העיסקה בטלה (דוקטרינת הידיעה הקונסטרוקטיבית). אם סמכותו של הנציג הייתה קבועה במסמכים פנימיים של החברה אז הצד השלישי לא יכול היה לדעת ולעסקה יש תוקף (דוקטרינת הניהול הפנימי). דוקטרינת הידיעה הקונסטרוקטיבית באה עקב ההרגשה הלא נעימה שעוררה הגישה הראשונה שנראתה כדרקונית וקשוחה מדי והיא באה להצדיקה-אם זה כתוב במסמך רשמי עליך, המתקשר עם החברה,לדעת אותו. 
ונזכור-בגישה הישנה, אולטרה וירס מטרות =NON EST FACTUM.

בפס"ד גרובר נ' בן יוסף (האדריכל והקיבוץ) העניין מנותח היטב. אבל עוד לפני חוק החברות החדש עבר תיקון 17 לפקודת החברות ושינו את כל הקונספציה החוקתית של החברות. הסעיף המתוקן היה מה שבנוסח החדש הפך להיות 55-56 לחוק החברות. שם ניתן לראות כי התוצאה זהה, אין הבחנה מהותית בין חריגה ממטרות לחריגה מהרשאה בשונה ממה שהיה בעבר שם הייתה הבחנה בינהם.

נמשיך עם הדוגמא של סעיף המטרות של נדל"ן אבל עם התקשרות בפועל לעסקי לווינים.

מטרות החברה-מי קובע את הסעיף? מייסד החברה. אבל למה לציין מטרות בכלל?

ראשית כל זה חשוב למשקיעים שרוצים להשקיע בתחומים מסויימים. 

שנית זה מציב גבולות גזרה לאנשי החברה הפועלים בשמה כרגע. למה כרגע? משם שכללי המשחק של החברה, המטרות שלה, יכולים להשתנות.

ואיך משנים תקנון? מכנסים גוף שנקרא אספה כללית של בעלי המניות והם מצביעים על כך. חשוב להדגיש-המנהלים לא מחליטים על כך מדעת עצמם אלא צריכים אישור של בעלי המניות.

כך שכל הרעיון של מטרות הוא גבולות גזרה לאנשים הפועלים בשמה. התפיסה של המשפט המודרני בישראל היה לזנוח את התפיסה לפיה מטרות החברה הוא משהו יוצא דופן העומד בזכות עצמו ולראות את החריגה כלא יותר ממקרה פרטי של חריגה מהרשאה.

אבל כאן גם התבטל הצורך לבטל את דוקטרינת הידיעה הקונסטרוקטיבית משום שזאת באה לאוויר העולם רק כדי להשקיט את ליבם של חכמי המשפט שלא הרגישו בנוח עם פגיעה בצד שלישי תמים.

אבל התפיסה השתנתה וכל מה שנשאל על צד שלישי הוא האם הוא ידע או צריך היה לדעת בנסיבות העניין. אם כן-החוזה אינו תקף. אנחנו לא מניחים מראש הנחת עבודה לפיה חוזה תקף או לא-כל מקרה לגופו. הדוקטרינה של ידיעה קוסטרוקטיבית היא מלאכותית כי היא באה כקונטרה לאולטרא וירס מטרות. אבל ברגע שאנו כבר לא חושבים שכל מידע פומבי באמת זמין לצד שלישי מתקשר אז לא צריך יותר את הידיעה הקונסטרוקטיבית.

נציין כי ס' 178 לחוק החברות מדבר על רשימת שעבוד אצל חברה ברשם החברות. רישום שם אכן יוצר חזקה של ידיעה קונסטרוקטיבית ולא יכול להגיד כי לא ידע. כנ"ל רישום בטאבו כדי לבדוק אם יש למישהו אחר זכות כלשהי בנכס. זה נראה הגיוני.

אבל כשעושים עסקה עם חברה-דבר שקורה כל יום כל הזמן-אני אצטרך לבדוק את התקנון שלה?! נראה בלתי סביר. ברור שמשפטית ניתן לדרוש זאת אבל זה פשוט לא סביר. מה גם שסעיף המטרות אצל רוב החברות בעידן המודרני הוא "עיסוק בכל עיסוק חוקי". הרעיון פשוט-לא לנעול את עצמי מראש רק על תחום אחד. לכן כל התפיסה של ידיעה קונסטרוקטיבית ביחס לתוכן התקנון-בניגוד למרשמי שיעבודים למיניהם-היא פשוט לא רצינית.

האמת היא שחברה שמגבילה את עצמה לתחומים מסויימים תרתיע מתקשרים שירצו חברה גמישה יותר.

בעבר הייתה הבחנה משפטית מהותית בין חריגה מהרשאה לחריגה ממטרות במובן שהאחרונה נתפסה כמעבר לגבולות הפוטנציאל המשפטי, הכשרות, של החברה.

פרשת קימחי יכולה ללמד כמה דברים ביחס לחריגה מהרשאה-אחד מהם הוא מה שאמרנו בשיעור הקודם-המשפט לא מצפה באופן קטגורי מכל צד שלישי לדעת את האמור במסמכי החברה. מדובר בשאלה נסיבתית.

איך יודעים זאת? ביהמ"ש אמר שאם אתה יו"ר דירקטוריון אתה אמור לדעת על דברים שהיו רלוונטים לפס"ד. מכך שביהמ"ש אומר שאדם פנימי כמו יו"ר דירקטוריון צריך לדעת אנו מבינים על דרך השלילה שאדם חיצוני לא אמור לדעת.

חשוב פה גם לזכור ניתן לאשר חריגה בדיעבד ודין אישור בדיעבד כמוהו כהרשאה מלכתחילה.

נתחיל בזה שקמחי הגיש בג"ץ נגד בית הארצי לעבודה. אבל בג"ץ לא חייב לדון בעניין. הוא דן בעניין בעיקר כשיש חריגה מסמכות של בית הדין הנמוך יותר או כחשוב לבג"ץ להגיד משהו בסוגייה שנראית חשובה מאוד. כשראוי ששאלה תקבל תשומת לב של בג"ץ אז הוא דן בעניין. אחד הדברים שגרמו לבג"ץ "להרים את הכפפה" היה השאלה האם קמחי בכלל נחשב עובד של החברה.

ומה לגבי העניין שלנו-שאישור בדיעבד נחשב כאישור מלכתחילה? מדוע הטענה הזו של קמחי לא התקבלה?

קמחי טען שהפרו איתו חוזה-הבטיחו לו לחדש את החוזה כרגיל ותקעו לו ברז, לא חידשו. ביהמ"ש הסכים ללכת באמצע-מגיע שנתיים. לא ארבע כפי שטען קמחי ולא כלום כפי שטענה החברה. זה לא סתם שביהמ"ש סגר באמצע לשם הפשרה. יש כאן נימוק משפטי.

הטענה של קמחי הייתה-"אישרתם לי את כל הארבע. נכון שאסור לפי ההרשאות לחדש את החוזה אבל אם יש נקודת זמן שבה מזהים אישרור של החריגה, דין אישרור כמוהו כאישור מראש ולכן לא עמדתם בחוזה ולא מגיעים פיצויים". חשוב לזהות את אותה נקודת זמן שבה לטענתו יש אישרור. הוא לא יכול להתכחש-אין לו ברירה-שחוזה של ארבע שנים מנוגד להרשאה כי הרי כך כתוב בהרשאה. איך הוא מנסה להתגבר על כך? בטענת האישרור.

לאחר שחתמו את החוזה איתו פשוט לא אישרו את מינויו כדירקטור וכתוצאה נגזרית מכך הוא לא יכול לכהן כמנכ"ל כי הוא חייב להיות בדירקטוריון כדי לשרת כמנכ"ל על פי תקנון החברה. כך היה באותה חברה ספציפית ולא בכל חברה. כלומר-קודם סגרו אותו איתו חוזה ל4 שנים היה הריטואל הקבוע כל שנתיים של התפטרות כדי להיות מועסק מחדש כדירקטור לשם היותו מנכ"ל אבל פשוט לא מינו אותו מחדש. תמיד כשהוא התפטר מינו אותו מחדש-אבל הפעם לא.

אז הוא אמר שזה לא מעניין אותו-יש לו הסכם מחייב ל 4 שנים. ביצעתם מהלך שבעקבותיו אני הולך הביתה? הפרתם חוזה ולא משנה הסיבה הטכנית. וחשוב לראות-הוא יודע שהאסיפה הכללית לא הסכימה למעמדו כדירטור ולכן למעמדו כמנכ"ל. אבל הוא עדיין אומר שאף על פי שיש חריגה בחוזה (העסיקו אותו ל4 שנים ולא לשנתיים כפי שמותר בתקנון) האסיפה הכללית אישרה את החריגה. היכן האסיפה אישרה את החריגה-הרי אמרנו הרגע שהיא פיטרה אותו. אז איפה האישור? האישור היה כשדולצ'ין דיבר וחתם אותו. דולצ'ין היה שלוח של האסיפה וכשהוא דיבר האסיפה כאילו דיברה. ועל פי דיני שליחות שלוחו של אדם כמותו ואם שלוחו של אדם אמר משהו אז זה מחייב. ואם דולצ'ין אמר "קח ארבע שנים" אז האסיפה של בעלי המניות אישרו. ואם הם חרגו מהתקנון שמתיר רק שנתיים-אז מה? הם אישרו בדיעבד.

אבל ביהמ"ש דחה את הטענה. למה? שני טעמים:

1) הטיעון העקרוני הוא ההבחנה בין אישור בדיעבד כהרשאה מלכתחילה לאישור מראש. במקרה בו הייתה חריגה אומרים-אין ברירה, הייתה חריגה מהרשאה, ובמקרה שלנו הוא חייב היה לדעת מהחריגה כי הוא מנכ"ל ודירקטור. אם הוא לא ידע מי ידע מה תקנון החברה? אז הוא ידע ולכן אין חוזה תקף אלא אם כאן יש אישרור בדיעבד. אבל הש' מצא מחדד לנו שאישרור בדיעבד הוא דבר שנעשה לאחר מעשה, דבר שלא מקעקע את הרעיון הבסיסי הוא שהחברה מרשה חוזים רק לשנתיים. זוהי חריגה זמנית, שלא מחוייבים אליה, רק למקרה הזה. אבל אומר הש' מצא שבמקרה שלנו לא מדובר באישור בדיעבד. במקרה שלנו מייד כשיצרו את החריגה כבר אישרו. האם זה כדין הרשאה מלכתחילה? הרי במקרה כזה כל הרעיון של ההוראה שכתובה בתקנון מרוקנת מתוכן. הרי כל פעם שיחרגו זה כאילו אישררו בדיעבד. ואז בשביל מה יש לנו תקנה לשנתיים בלבד מלכתחילה-זה עלול להפוך את התקנון למיותר. אבל מה זה משנה נשאל-הרי אמרנו קודם שגם כך האסיפה הכללית יכולה לשנות את התקנון וידוע לנו כאן שהאסיפה הכללית היא זו שאישרה את החוזה. הרי באותו רגע הם יכלו לשנות את תקנון החברה ולאשר חוזים של ארבע ולא רק שנתיים ואז לאשר את החוזה של קמחי. מה זה משנה? הטקסיות נטו? אז קודם כל לטקסיות יש חשיבות כי כך האנשים מבינים שהם קובעים נורמה משפטית חדשה בחברה. פס"ד קמחי ניתן בתקופת פקודת החברות לפני החוק החדש ואז הייתה לזה עוד השלכה חוץ מעניין הטקסיות כי אז 75% מהאסיפה נדרשו כדי לשנות את התקנון ואישור של דולצ'ין בלבד, גם אם הוא נציג של כל האסיפה, זה פותח פתח לעקוף את דרישות הפקודה שדרשה 75% מבעלי המניות. היום ההשלכה הזו של רוב מיוחס לא חשובה בעידן פקודת החברות ונשאר רק עניין הטקסיות. חשוב להדגיש-דולצ'ין מייצג 100 אחוזים מבעלי המניות במקרה הזה, הוא שלוחם. אבל ביהמ"ש לא רצה לקבוע זאת כדי לפתוח פתח לזה שבמקרים אחרים שהיו נגזרים מההלכה הזו דרישת הרוב הייתה מתמוססת.

2) טיעון שני של אי קבלת טענת קמחי והוא הטיעון שיוצא מנקודת מוצא לפיה לצורך ההנמקה נניח שיש כאן אישור כדין אישור בדיעבד, שהאישור שדולצ'ין נתן הוא אפקטבי. זאת לא ההלכה אבל לצורך העניין נניח שאתה צודק. אבל עדיין לא מגיעים לך פיצויים. צריך לזכור שהייתה חברת דיור לעולה שמוסמכת לכרות חוזים לשנתיים. קמחי הוא מנכ"ל החברה ולכן מי שסיכם עם קמחי הוא דולצ'ין. הבעיה היא שבתקנון של דיור לעולה אי אפשר לתת ארבע אם בתקנון כתוב רק שנתיים? התשובה היא-דולצ'ין הסכים ל 4. נניח שהאישור של דולצ'ין שהוא אישור מראש תקף כמו אישור בדיעבד והוא לא אבל נניח. דולצ'ין הוא ראש ראשות החברות של הסוכנות שדיור לעולה היא אחת ממנה. הבעלים של כל מניות דיור לעולה היא הסוכנות. אם בתקנון של דיור לעולה רשום שנתיים מי הגורם שיוכל לאשר חריגה? מי שיכול לאשר מלכתחילה.  ומי זה שקובע תקנון? האסיפה הכללית של החברה. ומי האסיפה הכללית של דיור לעולה? הסוכנות כי היא מחזיקה ב 100% ממניות דיור לעולה. כלומר-הסוכנות שהיא אישיות משפטית יכולה לאשר חריגה מהוראות תקנון דיור לעולה. הסוכנות את פעולותיה הרצוניות עושה באמצעות שלוחים שלה. אנו צריכים למצוא פעולה אנושית בשם הסוכנות בכובעה כאסיפה הכללית של דיור לעולה. והשלוח של הסוכנות הוא אריה דולצ'ין בהיותו ראש רשות החברות של הסוכנות. ברגע שהוא סיכם עם קמחי המשמעות המשפטית היא שהסוכנות סיכמה עם קמחי. עד כאן הכל נראה לטובת קמחי שהרי קמחי צריך אולי לדעת את תקנון דיור לעולה אבל לא את תקנון הסוכנות כי הוא צד שלישי לסוכנות ולא חלק בה כמו שהוא בדיור לעולה. אז מה אכפת לו שבתקנון הסוכנות כתוב שנתיים-הוא מועסק ע"י דיור לעולה שהיא אישיות נפרדת ולא ע"י הסוכנות. אבל תקנון דיור לעולה כתוב לא רק שהעסקה של בכירים מוגבלת לשנתיים אלא היה עוד סעיף שקבע כי כל תקנון הסוכנות יחול גם בדיור לעולה כולל קביעה מפורשת שבמקרה של סתירה התקנון של הסוכנות יקבל עדיפות על זו של דיור לעולה. ואז אנו מקבלים תשובה לשתי שאלות-למה זה מעניין את קמחי ולמה זה מעניין את ביהמ"ש? כי ברגע שתקנון הסוכנות הופך להיות חלק מתקנון דיור לעולה אז קמחי צריך לדעת מה יש שם ואם קמחי אמור לדעת מה יש שם הוא לא צד שלישי תמים והוא יודע שיש חריגה בחוזה איתו ולכן הוא נופל והחוזה לא תקף. אבל בסדר-דולצ'ין אישרר ולצורך הטיעון השני נניח שאישור מראש כמוהו כאישור בדיעבד. אז למה זה לא תקף? כי דולצ'ין חרג גם הוא מהרשאה. יש חריגה מהרשאה בשני תאגידים בשתי רמות. לגבי התקנון של דיור לעולה יכולה לבוא האספה הכללית דיור לעולה שהיא הסוכנות שאת פיה שומעים מפיו של דולצ'ין ולאשר סטיה מהתקנון-זה בסדר ואפשרי מבחינה משפטית. הבעיה היא שתקנון דיור לעולה קלט את תקנון הסוכנות ולא סתם אלא עדיף מבחינה נורמטיבית. תהיה סתירה בין התקנון של דיור לעולה לזה של הסוכנות ולכן לא ניתן להעסיקו לארבע שנים ולכן צריך לאשר את השינוי באסיפת בעלי המניות של הסוכנות (במקרה זה מדובר בקונגרס הציוני העולמי). אם זה היה קורה לקמחי היה קייס. כאן טמון הכלב. נדגיש-בעלי המניות של דיור לעולה היא הסוכנות. נציגה הוא דולצ'ין. אבל גם לה יש בעלי מניות שהוא הקנגרס הציוני העולמי. הסוכנות היא לא השלוח של הקונגרס הציוני העולמי-היא בבעלותו.
3) אז למה הוא קיבל בכל זאת שנתיים ולא ארבע? כי זה מה שמאשר התקנון. לכאורה זה מגיע לו. למה הסוכנות טענה שלא מגיע לו כלום? כי מבחינת הסוכנות אין מחויבות מראש לאף תקופה. אבל הסעיף הזה בתקנון שאוסר מחויבות לתקופות מראש נכנס אחרי שכבר חתמו איתו כל הזמן לשנתיים ולכן זה לא מחייב לגביו כי זה מחייב רק לחוזים חדשים.
לסיכום קמחי-

קמחי טען שלמרות שהתקנון מאפשר רק לשנתיים, מגיע לו 4 כי האסיפה (דרך דולצ'ין) אישרה בדיעבד. הבעיות עם זה:

1. אישור בדיעבד אמור להתנהל בצורה מסויימת שלא הייתה כאן. יש חשיבות לטקסיות.

2. פעולה של השלוח בחריגה מהרשאה (דולצ'ין במקרה זה) לא תקפה אם צד ג' כלפיו נעשתה הפעולה ידע על החריגה. קמחי ידע כי תקנון דיור לעולה (שבראשה עמד) קיבל אליו את תקנון הסוכנות שאסר על 4 שנים.
3. גם אם נניח שהיה אישור בדיעבד הוא היה צריך להיות באסיפה של הסוכנות עצמה שהתקנון שלה אוסר על יותר משנתיים והאסיפה שלה זה הקונגרס הציוני העולמי והוא לא אישר. 
אחריות החברה בנזיקין ובפלילים-תורת האורגנים
כאן אנו מגיעים לנקודה הבאה. דיברנו על איך חברה משתלבת בעולם החוזים. נשאל איך חברה משתלבת בענפי משפט אחרים שהם לא חוזים כלומר-בהם אתה לא נכנס למחויבות מרצונך החופשי אלא בחוסר רצון חופשי שהם נזיקין ודין פלילי.

השאלה שאנו חוזרים ומציפים היא איך אם בכלל חברה נעשית אחראית בנזיקין ובפלילים? האם יש אפשרות כזו, האם יש הצדקה כזו? אם נגיע למסקנה שכן מתעוררת השאלה הטכנית של איך עושים זאת. כך למשל-היכן יש מחשבה פלילית בחברה? מה גם שאין שלוח לדבר עבירה.

בהקשר הנזיקי הפעלת שליחות רלוונטית ואילו במשפט הפלילי הבעיתיות מורכבת יותר משום ששם הטכניקה לפיה האדם יתנהג והתוצאות ייוחסו לחברה כשולח יש כאן בעיה כי יש עיקרון בסיסי במשפט הפלילי שאומר שאין דבר כזה שלוח לדבר עבירה.  לא יכול שהתנהגות אנושית של אדם אחד ייחוסו לאדם אחר.

כאן באה תורת האורגנים. לא שליחות-אורגנים. זה לא אותו דבר.

נתחיל עם שאלת הלמה? למה להטיל על חברה אחריות בנזיקין או פלילים? 

נניח שהיתה עוולה כתוצאה ממחדל או מעשה. אבל בסופו של דבר בני אדם הם שמאחורי ההתנהגות אז למה שלא כל אחד ישא בנזקיו. וכאן בולט ההבדל הגדול מחוזים שהם קשר רצוני-כאן יש משהו לא רצוני שאדם אחר עשה ולכן נראה הוגן שהוא ישא באחריות.

אז מהן הסיבות להטלת האחריות על החברה?

1. כיס עמוק-רלוונטי בעיקר בדיני נזיקין וכאן אנו חוזרים לשאלות של מהן מטרות דיני הנזיקין. אם הרעיון הוא הרתעה אז לא בטוח שאחריות על החברה תעזור. אם הרעיון הוא פיצוי לניזוקים אז כאן אולי דווקא כיס עמוק רלוונטי כי המעוול עצמו יכול להיות חסר כל. אם מקבלים את שיקול הכיס העמוק יש לזכור כי זה רלוונטי רק בהקשר הנזיקי ולא הפלילי כך שהשיקול של כיס עמוק לא עונה על השאלה למה להטיל על חברה אחריות בפלילים. השיקול של כיס עמוק גם תלוי נסיבות-אין שום הכרח שהחברה תהיה תמיד יותר עשירה מהאדם שגרם לנזק. ייתכן שמי שגרם לנזק הוא מנהל עשיר שהקים חברה שדווקא חסרת אמצעים. אם נסתכל על השיקול ההרתעתי כמרכזי בדיני הנזיקין, כלי שבאמצעותו נפחית את כמות האירועים הנזיקיים בעולם , אז הטלת האחריות על חברה תגרום לכך שהיא תשב על הראש של העובדים שלה כדי שלא יגרמו עוולות ואז נשיג את מטרתנו של הרתעה. גם בפלילים ההרתעה תושג כי גם בפלילים ניתן להטיל קנסות. ואם נראה שקנסות פליליים לא מרתיעים אז יש סעיפים בחוק שמאפשרים להטיל למשל על חברה שרכב שלה עשה עבירות תנועה קנס גבוה פי שלושה מזה שאפשר להטיל על נהג פרטי. מה עוד חוץ מקנס ירתיע חברות מאחריות פלילית? מוניטין. יש אפקט לוואי לענישה ישירה וכשהוא נפגע העסקים יכולים להיפגע. עוד דבר הוא הטלת הגבלות על חברות לפעול בתחומים מסויימים. זה כמובן לא עונש ישיר אבל עונש כלכלי עקיף חזק וכך למשל לחברה שהורשעה בפלילים אסור לגשת למכרזים ממשלתיים.

2. הגנה על הפועלים של החברה –כאן נשאלת השאלה: האם אנו רוצים להגן על פועלים של חברה שעשו עבירה או עוולו עוולה? לא בטוח.
3. קשיים באיתור האחראי הקונקרטי. אולי ראוי לתפוס את האחראי אך מבחינה מעשית קשה לעיתים לזהותו. מדובר לא נשכח בחברות גדולות כשעבירות או עוולות יכולות להתבצע לאורך זמן רב. 
4. תמריצי פיקוח-הרתעה-מונע הנזק הטוב ביותר. לחברה קל יותר לפקח על עובדיה.
5. התפצלות יסודות העברה-במקרה שעובדים של חברה עושים כל אחד משהו כשכל מעשה כשלעצמו לא מהווה עבירה אבל ביחד נוצרת עבירה. כל אחד עשה שליש עבירה. אף לא אחד עשה את כל יסודות העבירה. אם לא נטיל אחריות על חברה אז אף אחד לא יהיה אחראי.
יש כאלו שחושבים (על סמך לשון ס' 23 לחוק העונשין) שלא ניתן להטיל אחריות על תאגיד, בפלילים או בנזיקין, דרך תורת האורגנים, אם אין בן אדם שאותו ניתן לתפוס אישית. לדעת ד"ר האן אין קשר בין הדברים למרות שלשון החוק לכאורה תומכת בגישה זו. ד"ר האן סבור כך משום שאחרת זה מייתר את תורת האורגנים. בפס"ד מודיעים הש' ברק מדבר על ההבדל בין אחריות שילוחית לאחריות ישירה של חברה דרך תורת האורגנים. באחריות שילוחית קודם כל יש אחריות מלאה של אחד העובדים ורק אז החברה אחראית. הוא מציין שם שייתכן שבני אדם יהיו אחראיים בפלילים אך החברה לא ולהפך-החברה תימצא אחראית למרות שבני אדם ספציפיים לא. דבר זה תומך בדעתו של ד"ר האן. לדעתו, אם בכל מקרה יש צורך שבני אדם יהיו קודם כל אחראיים לפני החברה אז איזה טעם יש בתורת האורגנים? מה הטעם לחשוב על חברה כעל אחראית בפלילים או נזיקין אם צריך שבני אדם יהיו אחראיים?
החידוש הגדול במודיעים-החברה יכולה לחוב לבדה. 
מכיוון שחברה לא באמת עושה מעשים נפסדים הניסוח הנכון יהיה- כאשר אורגן מסוים עושה מעשים מסוימים או חושב מחשבות מסוימות האם ראוי להטיל את האחריות על התאגיד?

ניקח למשל עבירה פלילית הכוללת נסיבות. למשל נניח שיש עבירה של הפלייה במקום עבודה ע"י מעביד. נניח שמי שעשה זו הוא מנהל בחברה. הוא לא מעסיק-הוא מנהל. החברה היא המעסיק, החוזה הוא מול החברה ולא המנהל. אם נפעיל תורת אורגנים ניתן להרשיע את התאגיד בפלילים אך בלעדיה לא ניתן יהיה לפגוע בחברה או במנהל כי לא מתקימים כל יסודות העבירה (במקרה זה-הנסיבה של מעביד). 

מתי ניתן להרשיע חברה בפלילים? אם נבדוק לפי ס' 23 בחוק העונשין נראה דווקא שלשון החוק קובעת שתאגיד יחוב בפלילים רק אם אדם חב את העבירה כלומר-רק אם אדם עבר עבירה אז התאגיד חייב. אבל דבריו של הש' ברק במודיעים וכל התאוריה מאחורי תורת התאגידים (הרתעה וכל חמשת המטרות שבתחילת השיעור) סותרת זאת. 

אבל נמשיך מכאן עם הכלל שאומר שניתן להטיל אחריות על חברות גם ללא אחריות מלאה של אורגן יחיד מטעמה. אם נסתכל במשקפיים כאלו אז נראה כי אין הבדל מהותי בין חוק החברות לחוק העונשין-חוק העונשין (ס' 23) מאפשר הטלת אחריות פלילית על תאגידים ואילו חוק החברות (ס' 47)  מסדיר את הטלת האחריות האזרחית על חברות.

המבחן בחוק העונשין דומה למבחן של חוק החברות-השאלה היא מי ייחשב אורגן? הניסוח של חוק החברות וחוק העונשין אינו מוצלח. במודיעים אומר הש' ברק שבאמת "חברה" לא יכולה לבצע מעשים כי היא לא בן אנוש-כל הסיפור שלנו הוא ייחוס העולם האנושי לעולם החברות. אומר הש' ברק שברור לו שהיחיד שביצע מעשה הוא התאגיד. תורת האורגנים נטועה כולה בעולם הנורמטיבי המשפטי שנועד להגשים מטרות מסויימות. לא חייבת להיות כאן חפיפה מוחלטת לעולם המציאות. 

כך שהניסוח של סעיפי החוק הוא לא משהו. היה מקום לנסח שכאשר אורגן מסויים חושב מחשבות מסויימות או מבצע פעולות מסויימות ראוי להטיל את האחריות על התאגיד ואכן יש לכך הד בס' 23 לחוק העונשין שמדבר על כך "שיש להטיל את האחריות על החברה". גם בחוק החברות יש סעיף דומה (46) שמדבר על כך ש "רואים את פעולתו כפעולת החברה". הפעולה היא לא של החברה-ברור כי היא לא עשתה פיזית את המעשה-אבל הפעולה מיוחסת לה. 

תורת האורגנים באה לקבוע כללי משחק שמטרתם לקבוע מתי פעולה של עובד בחברה תחשב כמטילה אחריות על החברה כי לא הגיוני שכל פעם שעובד בחברה עובר עבירה פלילית החברה תישא באחריות-נניח שעובד בדרכו הביתה עשה תאונת דרכים-לא הגיוני שהחברה תהיה אחראית.

הביטוי אורגן לדעת ד"ר האן לא מוסיף יותר מדי. לאורגן יש הקשר אחד בדיני חברות והוא ההקשר שלנו היום-הטלת חבות על חברה.

ומי נחשב אורגן? המבחנים בין חוק העונשין לחוק החברות די דומים. בחוק החברות (ס' 46) מי שיחשב אורגן הם המנכ"ל, האסיפה הכללית, הדירקטוריון. יש לציין כי כל דירקטור ודירקטור או כל חבר באסיפה הכללית לא נחשבים כאורגנים אלא הדירקטוריון והאסיפה בגוף כשלעצמם. אם בתפקוד שלו יו"ר הדירקטוריון מתאים לסייפא של ס' 46 אז גם הוא ייחשב כאורגן אבל לא מכח היותו יו"ר הדירקטוריון. מי שעונה למבחן הכללי של הסייפא של הסעיף ייחשב אורגן ללא קשר לתפקידו הספציפי. פשוט מעבר לזה אומרים לנו שכשהדריקטוריון יושב כדריקטוריון או האסיפה יושבת כאסיפה אז הם ייחשבו כאורגנים. אבל מה עם המנכ"ל? המנכ"ל הוא כן אדם. האם כל מה שהוא עושה נכון מבחינה נורמטיבית לייחס לחברה? נניח שהוא רצח. ברור שלא נטיל על החברה אחריות על רצח. וזאת משום שעל פי הפסיקה (פס"ד מודיעים למשל) נדרשים שני מבחנים מצטברים כדי להיחשב כאורגן-המבחן ההררכי (צריך דמות בכירה ונשאלת השאלה כמה בכירה) והמבחן הפונקציונלי (מעשה לטובת החברה).ס' 53 של חוק החברות הוא למעשה תרגום סטטוטורי של המבחנים הנ"ל שכבר פותחו בפסיקה. מקרה הרצח לא עומד במבחן הפונקציונלי כי הרצח לא שירת את מטרת החברה. אם לעומת זאת חנק את יריבו במו"מ למען החברה ייתכן כי תוטל אחריות על החברה. הרציונל-שהחברה תבדוק טוב יותר מי היא מעסיקה.

ההבדל בין אחריות שילוחית לישירה לפי תורת האורגנים-וגם, למה להטיל אחריות גם על אדם עובד החברה? 
אחריות שילוחית (בהקשר הפלילי והנזיקי) היא הכוונה שרואים במישהו שליח שאת תוצאות התנהגותו מייחסים שליח. זה ידוע גם מחוזים. ראינו גם שבנזיקין יש גם אחריות שילוחית קרי שעובד אחראי לעוולה כזו או אחרת והמחוקק בא כמטרה חברתית לגלגל את האחריות גם על המעביד אחריות שילוחית מעבר לאחריות העובד. יש כאן הבדל מחוזים-שם האחריות היא רק של השולח. בנזיקין האחריות היא גם-ולא במקום-של השולח.

תורת האורגנים באה להטיל אחריות גם באותם מקומות שבהם דיני השליחות לא מוצאים אחראי ישיר. למשל בנזיקין אם לא מוצאים אחראי ישיר לא ניתן להטיל את האחריות על התאגיד לפי תורת השליחות אבל לפי תורת האורגנים-מותר ואפשר. עוד הבדל בנזיקין בין שילוחי לאורגני הוא שפעם (וזה בוטל בינתיים) לא ניתן היה להטיל חבות שילוחית בנזיקין על שלוש עוולות (כליאת שווא, נגישה, תקיפה). לפי תורת האורגנים לעומת זאת ניתן וכאן עוולת התקיפה יכולה להיות מאוד רלוונטית במקרים בהם רוצים להטיל אחריות על צוות רפואי למשל במקרים של תביעות על עוולת תקיפה בניתוחים וכו'.

במשפט פלילי-אין שלוח לדבר עבירה. ניתן להיות אחראי לעבירות של משדל ומסייע וכו' אבל לא ניתן להיות מורשעים בעבירה עצמה. אם רוצים להגיע בעבירות המהותיות גופן (ולא רק הנגזרות) לתאגיד חייבים את תורת האורגנים. מבחינת המראה זה לא שונה מהטכניקה של שליחות אבל נורמטיבית זה שונה משליחות. לא צריך לזהות תחילה את השולח הספציפי בתאגיד כדי שהוא יהיה אחראי. לא צריך לזהות את המנהל הספציפי שנתן הוראה לא חוקית. ניתן להאשים את כל התאגיד גם כשאף אחד ספציפית לא אשם.

עולה השאלה האם ניתן להאשים את התאגיד כי הרעיון הוא שהתאגיד הוא אוכף הנורמות של התאגיד-האם אין מקום למנוע הטלת אחריות אישית על בני אדם שעברו עבירה פלילית למען החברה? בכל מקרה קבעה הפסיקה בארץ שאחריות בפלילים וגם בנזיקין היא לא במקום אלא בתוספת לאחריות של האדם. זה מופיע גם בחוק החברות בס' 54. לא חובה שיהיה גורם אנושי וניתן שהאחריות תהיה רק על האדם הספציפי או, אם לא מזהים אדם ספציפי, רק על החברה וייתכן כפי שקורה לרוב שמאשימים את שניהם. דבר זה בולט בפס"ד צוק אור (העתקת פטנט במערכות מיגון לרכב). יש שם גם הנמקה. לכאורה הנימוק של הטלת אחריות על התאגיד הוא תועלתני (הגדלת ההרתעה ע"י גילגולה על התאגיד שיעיל יותר באכיפה כנגד עובדיו) אבל הסיבה היא גמולנית-מוסרית. העיוות החברתי המגולם בעבירה הפלילית וגם בעוולה הנזיקית הוא כזה שיש בו יסוד של אשם ובגלל שלא התנהגת כמצופה ממך נורמרטיבית לא ראוי לנקות אותך מאחריות. יש לציין כי הנמקה הזאת תופסת פחות במקרים של אחריות מוחלטת.

יש עוד הנמקה-כשאדם נכנס לקשר נזיקי הוא לא שולט בזה לעומת למשל קשר חוזי בו יש בחירה. ואם אין לו בחירה אז ראוי להטיל את האחריות על החברה –"טוב הניזוק החף מהמזיק האשם".

שמגר מעלה עוד הנמקה שיכולה לתפוס במקרה של חדלות פרעון-אם התאגיד יפשוט את הרגל לנושה לא יהיה את מי לתבוע אלא אם כן ניתן יהיה לתבוע אדם באופן ספציפי ולכן ראוי שגם המנהל יהיה אחראי. המטרה הזאת רלוונטית רק לדיני נזיקין כי הענישה בפלילים לא באה לפצות את הניזוק. כאן עולה שוב השאלה של האם במקרה של אחריות מוחלטת ראוי להטיל אחריות אישית גם על האדם. אבל איזו מן הנמקה זו? יש הרבה מקרים בהם אין לי את מי לתבוע כי המזיק חדל פרעון. אז בגלל שהמזיק עובד בחברה אז יש לי סוג של מזל כי אם את החברה לא ניתן לתבוע אני אתבע את האדם? נראה מוזר. 

פס"ד מודיעים אבל בעיקר דיסצ'ניק אומרים שהאחריות לא עובדת בכיוון ההפוך-היותו של האורגן יכולה לחייב את החברה לא אומרת שכשהחברה כחברה אשמה אז האורגן יהיה אשם. במקרה זה היה מדובר בעורך עיתון והעיתון שהואשם בפירסום כתבה שבה פורסם שמו של קטין בניגוד לחוק.

אבל מה החידוש כאן? הרי כבר מודיעים וצוק אור אומרים לנו שהאחריות של החברה והאדם שעוול או עבר עבירה היא נפרדת והאחריות של כל אחד עומדת על רגליה היא. עד עכשיו כשדיברנו על היחס בין התאגיד לאדם ומתלבטים על מי להטיל את החבות (על האדם, החברה או שניהם) דיברנו על אנשים שלקחו חלק כלשהו בעוולה. אבל דיסנצ'יק אומר דבר נוסף-גם אם הטלנו אחריות על התאגיד בגלל פעולה של אנשים אחרים זה לא אומר שעכשיו ניתן להטיל אחריות על אורגן (כמו מנכ"ל) שלא לקח חלק בעוולה. למה רצו להטיל עליו עוולה? מעצם מעמדו הבכיר יש לו כח וסמכות למנוע עבירות. אבל העליון פוסק (המכונה ע"י הש' ברק במודיעים אחריות "מעין שילוחית") שלא ניתן להטיל אחריות כזו אם אין הוראה מפורשת כזו בחוק. ביהמ"ש מכיר את התפיסה של אחריות מעין שילוחית אבל לא ינהיג אותה מיוזמתו בפסיקה כל עוד המחוקק לא יורה כך במפורש. למה? עיקרון החוקיות. חוק ניירות ערך בס' 52 יא (ב) מאפשר הטלת אחריות מעין שילוחית על נושאי משרה בחברה. כאן החוק נתן לכך הסכמה מפורשת.

ס' 52 יא (ב) לחוק ניירות ערך-האחריות האמורה בסעיף קטן (א) תחול גם על הדירקטורים של המנפיק, על המנהל הכללי שלו ועל בעל שליטה במנפיק.
אז מה ההבדל בין תורת האורגנים לשליחות?

1. בשליחות יש צורך בהסכמה ובאורגנים לא.
2. בשליחות ישויות נפרדות ובאורגנים הם אישיות אחת.
3. שליחות- לא רואים במישהו אחראי במקום שהשלוח עצמו לא אחראי מלכתחילה. ס' 13 לפק' הנזיקין 

· הקביעה שהתאגיד אחראי בפלילים, אומנם נובעת מהתנהגות אנושית, אבל יתכן והאחריות תוטל עליו בלבד.
· די בכך שיסודות העבירה השתכללו במצטבר ע"י אורגני החברה על מנת שזו תשא באחריות.
הרמת מסך מדומה

דיברנו קודם על כך שיש עבירות שיש בהן נסיבות. למשל מסירת ידיעות לאויב-נניח שיש עבירה כזו אבל יש גם עבירה חמורה יותר למי שהוא אזרח ישראל. נניח שממכשיר הפקס של החברה יצא מידע למודיעין זר. נניח שהפקס היה בלשכת ההנהלה הבכירה. נניח שנעמיד את החברה לדין-איזה סעיף רלוונטי לה-הריגול או זה של ריגול ע"י אזרח ישראלי? נציין כהערת אגב שברור שחברה לא תשב בכלא אבל ניתן להמיר את העונש בקנס. נסבך זאת קצת ונציין כי החברה אולי פועלת בישראל אבל היא התאגדה בארה"ב. השאלה אם נהיה פורמליסטיים או תכליתיים-כל דיני החברות הם פורמליסטיים ומכירים בחברה כאישיות נפרדת מזו של בעליה ויש דינים שפשוט לא רלוונטיים לחברות (כמו חוקי ביגמיה למשל). ומצד שני יש כיוון אחר שאומר כי ברור שהחברה היא בעצם בני אדם והם פעלו בישראל ולכן הם תושבים ומגיע להם עונש כתושבים. 

הדוקטרינה השנייה, התכליתית במקרה של עבירות עם נסיבות,  מכונה הרמת מסך ורואים אותה בפס"ד דיימלר. אבל זו דוקטרינה שלא חייבים להסכים איתה ולכן הופננו לשאלה מההלכה היהודית (שו"ת יצחק).  גם בהלכה יש כאלו שרואים בחברה אישיות נפרדת לגמרי שאינה יהודית ולא יכולה להיות יהודית ולכן מותר לתת ולקחת ממנה ריבית ויש גישה שנייה שאומרת שחברה היא למעשה פיקציה, מוסכמה חברתית שנוצרה לשם עידוד היזמות, ומאחורי יש בעצם בני אדם. אם בני האדם הם יהודים אז אסור לקחת ולקבל מהם ריבית.  למעשה החברה היא גוף שנותן הלוואת non recourse שמשמעותה שניתן לגבות חוב רק מנכס מסויים ולא מכל נכסי האדם.  ולכן בנק שהנהלתו היא יהודית יחשב ליהודי ולכן אסור לעסוק איתו בעניני ריבית. כך שגם ביהדות יש שתי גישות למהותה של החברה, הפורמליסטית והמהותית.

פסיקה מהותית עולה בפס"ד דימלר-אז מה אם היא מאוגדת באנגליה-מי שסוחר איתה נחשב כמי שסוחר עם האויב עם הגרמני כי הדמויות האנושיות באותה חברה היו גרמניות ואי אפשר לרוקן את החברה מתוכן ע"י התעלמות מזהות נושאי המשרות בה. כשיש דינים שבהם יש חשיבות לתכונות אנושיות (כמו אזרחות) אז נרים את המסך מעל החברה. לצרכים אחרים כמו עידוד היזמות נמשיך לראות בחברה אישיות נפרדת אבל לצרכים אחרים נרים את המסך-הכל לפי הדרוש והנסיבות.

גישה פורמליסטית נמצא בבפס"ד צרעה בית הדין האזורי לא הסכים להעמיד את הקיבוץ על שהעסיק יהודים בשבת כי הקיבוץ לא יכול להיות יהודי-הוא אגודה שיתופית.

ואילו בית הדין הארצי אומר את ההנמקה המהותית-הקיבוץ יכול להיחשב יהודי כי רוב אנשיו יהודים כולל העומדים בראשו. המעניין כאן הוא שלאחר פסקי הדין הללו הלך הקיבוץ שהורשע ועתר לבג"ץ נגד בית הדין ואז המדינה הודיעה לבג"ץ שהיא מושכת את האישום לגמרי. 
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בעקרון, פעולה של אורגן של החברה מחייבת אותה אך יש לכך סייגים. נכנה זאת משולש יחסים-החברה, האורגן, צד ג'.

 עקרונות מדיניות במשולש היחסים

1. הבחנה בין מקורות של חבות משפטית הנובעות מהסכמה לבין מקורות אחרים. כשמדובר בפעולות בהסכמה, כמו חוזים, החברה תחוייב אך לרוב האורגן לא יהיה צד לכך. לעומת זאת כשמדובר באחריות שלא בהסכמה הן החברה והן האורגן ישאו באחריות. מקורות שלא בהסכמה הם לרוב פליליים או נזיקיים. הרעיון בחיוב החברה נובע מהגישה הריאליסטית לאישיות המשפטית של החברה-החברה היא גוף טבעי ולכן היא חבה כמו כל גוף טבעי. הרעיון בחבות לאורגן הוא למנוע מצב בו הוא מסתתר מאחורי מסך התאגיד. עוד סיבה היא שלרוב בחברות מודרניות ענקיות פשוט בלתי אפשרי לדעת מיהו האורגן שפעל בשמה של החברה.

2. הצורך להגן על צדדים שלישיים- מערכת המשפט מעדיפה באופן בולט להעדיף צד שלישי נפגע ותמים.
3. האחריות של החברה לא מבטלת את אחריות האורגן ולהפך-כך למשל במקרים של עבירות פליליות שמבצע אורגן שייחיבו אותו ואת החברה כאחד. חשוב להדגיש כי אחריותו של אחד היא לא תנאי לאחריות של השני-הן עצמאיות לחלוטין.
4. הבחנה בין צדדים שלישיים לחזקים-בתי משפט יעדיפו צדדים שלישיים חלשים על חזקים כמו בנקים למשל שיכולים לבדוק אם האורגן הפועל מולם אכן מוסמך לכך.
הדוקטרינות והכללים המשפטיים הנוגעים למשלוש היחסים-מכח הסכמה

הבעיה מתחילה כאשר האורגן פועל בחריגה מסמכות. הפתרון לכך היה תלוי בגישה למהות האישיות המשפטית של החברה.

1.הקצאת האחריות לפי התפיסה ההררכית-אולטרה וירס.  כאשר שלטה התפיסה ההררכית שלטה הדוקטרינה של חריגה מסמכות (אולטרה וירס). החברה נדרשה לצ'רטר זכויות מהממשלה. הצ'רטר הגדיר במפורש את תחום עסקיה. אורגן שחרג מסמכות למעשה פעל מחוץ לתחום האישיות המשפטית של החברה ולכן הפעולה בטלה.

יחד עם דוקטרינה זו באה דוקטרינת "הידיעה הקונסטרוקטיבית"-מכיוון שהצ'רטר חשוף לציבור, החוזק צד ג' במצב של ידיעה על תחום עיסוקה של החברה ולכן יכול היה לדעת על חריגה מסמכות של אורגן.

כדי להגן על צד ג' הומצאה, כמשקל נגד לידיעה הקונסטרוקטיבית, הדוקטרינה של "הניהול הפנימי"-אם הכללים מהם חרג האורגן לא היו רשומים בתקנון שחשוף לציבור אלא במסמכים פנימיים, צד ג' לא היה אומר לדעת ולכן הוא לא יפגע.

כמובן שהשאלה מהו מסמך פנימי ומה לא נתונה לפרשנות לפי רצונם של בתי המשפט להרחיב או לצמצם את הדוקטרינה.

2.הקצאה לפי התפיסה החוזית של החברה- סעיף המטרות כבר לא קובע כשירות כמו בגישה הקודמת אלא את מסגרת ההסכמה החוזית של המייסדים. כאן המעבר הוא מדוקטרינה של כשירות לזו של שליחות. כלומר-חריגה מסמכות היא לא חריגה מסמכותה של הכשירות של החברה אלא חריגה מן ההרשאה שניתנה לאורגן-השלוח של החברה. לכן יכנסו לתמונה חוקי השליחות. כאן יש כמה אפשרויות:

1) החברה יכולה לאשר בדיעבד את החריגה-דבר שלא אפשרי מגישה ההררכית.

2) במקרה שאין אישור כזה בדיעבד, השלוח ישא בנזק. כיום לפי דיני החברות אם צד ג' לא ידע, או צריך היה לדעת, כי האורגן חורג מסמכות, נקבע כי החברה תחוב. הידיעה של צד ג' נבחנית לפי מושגי סבירות ולא בודקים אם יכול היה לבדוק את מסמכי החברה (ידיעה קונסטרוקטובית כאמור) וזאת משום שבעולם המודרני הדבר כמעט בלתי אפשרי.
הפער שבין חוק השליחות לחוק החברות בולט במקרים בהם האורגן לא יכול לעמוד בהתחייבות. בגישה ההררכית צד ג' אחראי. בגישה החוזית האורגן אחראי. בחוק החברות החברה אחראית. המבחן הוא הידיעה או חוסר היכולת לדעת של צד ג'.

3.הקצאה על פי התפיסה הריאליסטית של החברה-שונה מהקודמת בכך שאינה מובססת חקיקה אלא התפתחות הלכתית של ביהמ"ש. ראשית יש לתאר שלושה מוסדות משפטיים:

1. השליחות הנחזית- שולח שיצר מצג של שליחות מנוע מלהגיד שהשלוח חרג מסמכות. שליחות נחזית חלה רק לטובת צד ג' והיא לא שליחות מלאה. המצג יכול להיווצר מכח צדדים שנוהגים כרגיל ובכך מאשרים צורת התנהגות מסויימת, קבלת חיוב כלשהו ללא מחאה וכו'.
2. שליחות מכח התנהגות-שונה מהקודמת בכך שהיא מקיימת יחסי שליחות מלאים.
3. שליחות נלווית-מקרה בו השלוח עשה דבר שחיוני לצורך קיום השליחות ושהיה בלתי צפוי מראש.
בתי המשפט פונים לסעיפים אלה לפני שהם פונים לס' 55-56 לחוק החברות שהרי הם עוסקים בחריגה מהרשאה ולפי שלוש מוסדות הנ"ל ייתכן שלא תהיה חריגה מסמכות. הנטיה כיום היא להרחיב את השליחות הנחזית וההתנהגותית עד שלעיתים נדירות לא תמצא החברה אחראית.

כיצד מרחיבים בתי המשפט את מוסדות השליחות הנחזית והשליחות מכח התנהגות? בשתי דרכים עיקריות:

1. דוקטרינת הניהול הפנימי-הרפורמה החקיקתית משנת 81' ביטלה את תחולת הדוקטרינה של "הידיעה הקונסטרוקטיבית" שבאה כאיזון לדוקטרינה של "הניהול הפנימי". אך ביהמ"ש ממשיך עם דוקטרינת הניהול הפנימי. כך נוצר חוסר איזון לטובת צד ג'. בפועל גם בתי המשפט מכירים בקיומה של שליחות (מכיוון שהייתה שליחות מכח התנהגות) אך אפילו לא טורח לבדוק מה ידע צד ג' או היה עליו לבדוק (מכיוון שההנחה היא שהכללים היו כללי ניהול פנימי שלא יכול היה לדעת עליהם).
2. הכרה במצג האורגן כמצג החברה-נשאלת השאלה מיהו האורגן שיכול ליצור מצג בשם החברה? האם יכול להיות האורגן החורג בעצמו משליחות להיות גם זה שמייצג את החברה? התשובה היא כן, בתנאי שהחברה לא עשתה דבר נגד המצג.  התוצאה המעשית-ריקון מתוכן כמעט לחלוטין של ס' 55-56.
ד.מקרי קיצון- במקרי קיצון יסכים ביהמ"ש לא להטיל את החבות על החברה אלא להשאירה על צד ג'. מהו אותו מצב? מצב של היגיון פשוט לפי נסיבות המקרה בהם נראה היה שידע או לכל הפחות חייב היה לדעת.
הקצאת אחריות במשולש היחסים-חבות שאינה מכח הסכמה

לרוב מדובר בעונשין, אחריות נזיקית או עשיית עושר. מטבע הדברים, יש כאן שוני ממקירם של חריגה מסמכות.

לפי הדוקטרינות ההררכית והחוזית (שלא רואים בחברה אישיות משפטית טבעית) חברה לא יכולה לחוב בנזיקין או פלילים ישירות. מה שהקצה את האחריות בדוקטרינות אלו היה הרעיון של "האחריות השילוחית"- שני תנאים לה: אחריות עצמית של האורגן (התקיימו בו כל יסודות העבירה) וקיימים כל התנאים לקיומה של אחריות שילוחית על מנת שהחברה תחוב באחריות שילוחית.

מרגע שעברה החברה לתפיסה ריאליסטית השתנה מצב הדברים. גם חברה יכולה ללא בעיות מיוחדות לחוב בנזיקין או פלילים. פעולת האורגן היא פעולת החברה לכל דבר ועניין. זהי תורת האורגנים. החברה לא חייבת באחריות שילוחית אלא באחריות ממש.

הפס"ד המנחה בעניין הוא פס"ד מחוזי בעניין ז'ק כהן. ס' 47 לחוק החברות אימץ את תורת האורגנים. גם חוק העונשין אימץ תורה זו.

המשמעות המעשית של מהעבר מאחריות שילוחית לתורת האורגנים היא הרחבה ניכרת של תחולתן של הנורמות המשפטיות על חברות. האחריות של החברה היא לא עוד חריג-היא הנורמה. כך אין צורך שאורגן מסויים יקיים את כל יסודות העברה-די בכך שכמה אורגנים עשו כל אחד מעשים שיחדיו מצטרפים לעברה והחברה תחוב.

תורת האורגנים גם יצרה עבירות חדשות ועוולות חדשות שהן עצם הכישלון למנוע ביצוע עבירות בתוך התאגיד.

חשוב להדגיש-כל זה אינו מונע אחריות גם של האורגן וזאת כדי למנוע מצב של נסיונות להסתתר מאחורי מסך ההתאגדות. 

פרוקצ'יה, פרק 5
הדוקטרינה הישנה של אולטרא וירס (לפיה חברה כשירה רק לצורך הפונקציות שנקבעו במסמכי היסוד שלה) והידיעה הקונסטרוקטיבית (הגישה המצדיקה פגיעה בצד תמים שהתקשר בחוזה עם החברה) כבר עברו מן העולם.

כיום עדיין ישנה ההגבלה האנכרוניסטית על חברות לעסוק בכל עיסוק חוקי והן חייבות לפרט את עיסוקיהן. הטעם המקורי לכך היה רצון למנוע כוח יתר של תאגידים שיעסקו בכל אבל חוקים של הגבלים עסקיים טובים בכך בהרבה. הגיע הזמן לבטל איסור זה.

נשאלת השאלה מה עדיף-אפשרות לפיה כל חברה תצהיר בזמן התאגדותה מה מטרותיה כשתינתן לה אפשרות להצהיר כי מטרותיה אינן מוגבלות בכלל או אפשרות שנייה לפיה ברירת המחדל תהיה כי כל חברה בחרה לעסוק בהכל ללא הגבלה ורק אם תרצה להגביל תצטרך לציין זאת במפורש.

האפשרות הראשונה נראית כעדיפה-אין זה מאמץ לנסח סעיף מטרות ואילו האפשרות השנייה יוצרת חזקה שלא כולם מתכוונים לה ויכולה להפיל כאלו שנהגו בחוסר תשומת לב.

פעולה חורגת ממטרות החברה-המצב כיום לפיו מי שלא ידע או צריך היה לדעת כי הוא נושא ונותן עם מי שחורג מסמכות מוגן והחברה אחראית נראה ראוי. הפעולה היא לא עוד לא כשירה משפטית-היא רק חריגה מסמכות. לחברה יש גם הזדמנות (ס' 105 לחוק החברות) לאשר את החריגה בדיעבד.

כדי להסיר ספק יש לתקן את החוק כך שיבהיר גם כי ס' 105 לא חל רק לגבי פעולה החורגת  מהרשאה אלא גם לגבי פעולות החורגות מתקנון החברה ובכך לסיים סופית את חייה של דוקטרינת האולטרא וירס.

ידיעה קונסטרוקטיבית- המחוקק ביטל את האולטרא וירס ואת "גישת האחות" של הידיעה הקונסטרוקטיבית. זה נכון כי ראוי להטיל את הוצאות מניעת הנזק על המונע הטוב ביותר (החברה) וגם כי החברה היא שבחרה באורגן שחרג מסמכות ולכן עליה לעמוד בנטל של הפיקוח ולא על המתקשר הזר. החברה היא המונעת הזולה והיעילה ביותר של חריגה מסמכות של אורגן שלה. 

אך לא כך תמיד-לעיתים דווקא המתקשר הוא זה שבעמדה נוחה יותר לבודק חריגה ולכן יש להטיל עליו נטל סביר של ידיעה קונסטרוקטיבית כי בכל זאת, המסמכים של החברה פתוחים לעיון וזה עוד שיקול בהחלטה על מי להטיל אחריות. יש לגישה זו של ידיעה קונסטרוקטיבית "נחותה" רמז בחוק עצמו שאומר (בס' 105) כי התזכיר והתקנות אין בהם בלבד ראיה לידיעת תוכנם.

פרוקצ'יה פרק ד'
משמעות תורת האורגנים היא שישנם נושאי תפקיד בחברה שמשהים אותם עם החברה עצמה. אחריות החברה למעשיהם היא אישית וישירה-ולא שילוחית.

התורה האורגנית במשפט הפלילי-  הקשיים בהטלת אחריות פלילית על תאגידים הם קודם כל מושגיים (איך לחברה יכולה להיות מחשבה פלילית). אבל אנו מכירים בחוזים של חברות וגם שם יכולה להישאל השאלה איך לחברה יכולה להיות גמירת דעת.

קושי אחר הוא מוסרי-יש פה הענשה של אנשים שלא חטאו כגון בעלי מניות שערך מניותיהם יורד. אבל גם כאן מדובר בלא יותר מקנס ואין כאן סטיגמה חברתית כמו בעברות שנעשות ע"י אנשים ולא תאגידים.

הנימוקים בעד הכרה באחריות פלילית של תאגיד הם קודם כל רצון לא לתת למנהלים להסתתר מאחורי מסך החברה. חוץ מזה יש פה פגיעה בחברה שהיא גם פגיעה במנהליה שחטאו.

טענה שהענשת החברה היא עונש קולקטיבי נגד מנהליה לא תתפוס כי הם היו בעמדה הטובה ביותר למנוע את העבירה והפגיעה בהם נטולת סטיגמה.

לגבי השאלה מיהו האורגן שמעשהו יחייב את החברה נראה כי אין צורך שיהיה זה מנהל או דיריקטוריון או בכיר אחר אלא אדם (כולל תאגיד) שמוצדק לראות את פעולתו כפעולת החברה עצמה.

התורה האורגנית בדיני נזיקין-אין בעיה מושגית להטיל אחריות בחברה נזיקין שכן שם ניתן לעוול עוולה גם באופן שילוחי –בניגוד לפלילים.

הבעיה היא בשלוש עוולות (נגישה, כליאת שווא, תקיפה) שם נדרש בסיס אישי. 

לדעת המחבר, אם ניתן לייחס לחברה חסרת רצון אוטונומי משלה עוולת תרמית כך גם ניתן לייחס לה שלוש עוולות אלו (ראוי להעיר שהסיכוי שחברה תחוב בנזיקין על אחת מהן הוא נמוך עקב אופין של העוולות).

כדי להסיר ספק-פעולה של אורגן שמיוחסת לתאגיד לא גורעת מאחריותו האישית של האורגן.

עיסקת מיזוג
היום נדבר על הנושא האחרון של החברה כאישיות משפטית והוא עיסקת המיזוג.

מצד אחד אנו סוגרים כאן את נושא האישיות המשפטית אבל זוהי גם נקודת פתיחה להמשך כשנדבר על החובות והזכויות של הגורמים השונים בחברה. הרבה מהפסיקה שעוסקת בפיתוח חובות משפטיות המוטלות על נושאי משרה בחברות פותחה על רקע עיסקאות מיזוג.

לחברה יש שתי דרכים לסיים את חייה המשפטיים.

1. פירוק החברה. זוהי פרוצדורה משפטית בה מרוקנים את החברה מהתוכן הכלכלי שלה (מוכרים נכסים, פורעים חובות, מסיימים קשרים חוזיים וכו'), מנקים שולחן ואז באישור סופי של הגורם שניהל את תהליך הפירוק שהוא נותן לרשם החברות, החברה תחדל מלהתקיים כאישיות משפטית.

2. עיסקת מיזוג.
מה זה מיזוג? ס' 1 לחוק החברות מדבר על העברה של נכסים והתחייבויות לחברה אחרת שבסופו של דבר החברה המעבירה מתחסלת. החיסול של האישיות המשפטית הוא חלק הכרחי של עיסקת מיזוג. ללא חיסולה של לפחות חברה אחת כאישיות משפטית לא יכול להיות מיזוג. יש לשים לב כי אין כאן שום אמירה על מניות, החלפתן מכירתן או כיוצא באלה. נכון שמבחינה כלכלית יש מימוש של מניות לחברת היעד, משפטית זה לא ההגדרה של מיזוג. 

יש לנו גם הגדרות לחברת יעד (החברה המתחסלת שמעבירה את זכויותיה לחברה אחרת), קולטת (החברה השורדת את המיזוג שאליה עוברים הנכסים) ומתמזגת (שהיא התוצר של שתי החברות הקודמות).
"מיזוג", לעניין החלק השמיני - העברה של כלל הנכסים והחיובים, לרבות חיובים מותנים, עתידיים, ידועים ובלתי ידועים, של חברת יעד לחברה קולטת, אשר כתוצאה ממנה מתחסלת חברת היעד, בהתאם לסעיף 323;

אז איך מתבצע המיזוג "הקלאסי"? יש לנו שתי חברות. לאחת נקרא חברה קולטת ולאחרת חברת יעד. אנו הולכים למזגן אז צריך לציין נקודה חשובה והיא שעיסקת מיזוג היא עיסקה שהצדדים לה הם שתי החברות ולא בעלי המניות כמו שלעיתים חושבים. עיסקת מיזוג כמו כל עיסקה היא חוזה. הצדדים החתומים על החוזה הם החברות. בעל המניות הוא לא צד לעיסקה (למרות שברור שלבעל המניות מבחינה מעשית יש השפעה).

כל הנכסים וההתחיבויות של חברת היעד יעברו לחברה הקולטת ובסוף חברת היעד לא תהיה קיימת עוד מבחינה משפטית.

נשאל-לפי זה יוצא שהחברה הקולטת היא למעשה קונה, היא מקבלת שווי אליה. כשאנו עוסקים במשפט המסחרי אנו לא עוסקים בעיסקת מתנה ולכן ברור שהזכויות והחובות עוברות עבור תמורה. אז החברה הקולטת היא הקונה.

מה היא משלמת? 

התשלום היה מה שיסכימו הצדדים ככל שירצו הצדדים. חופש חוזים. המחיר יתומחר לפי שווי הנכסים וראוי להדגיש כי נכס הוא לא רק דבר פיזי אלא כל דבר ששוה כסף. אם בחברת היעד יש עובד תותח שמביא הרבה רווחים אז גם הוא יכנס כחלק מהחישוב של שווי החברה. כך גם אם היא מחזיקה בבעלותה פטנטים, מוניטין וכו'.

סוג אחד של תמורה יכול להיות כסף מזומן. זוהי הצורה הפשוטה אבל יש גם צורות אחרות. צורה שמאוד מצויה חוץ מכסף מזומן הוא שהחברה הקולטת תשלם מניות של עצמה. מניות יכולות להיות תמורה בכל סוג של עיסקה ולא רק בעיסקת מיזוג. במקרה של עיסקת מיזוג בעלי המניות של חברת היעד הופכים לחלק מבעלי המניות של החברה הקולטת וזאת רק אם התשלום על התמורה למיזוג הוא במניות. זה לא חייב להיות ככה. יכול להיות שהתשלום כאמור יהיה במזומן ובעלי המניות של חברת היעד ילכו הביתה.

למי היא משלמת?

התמורה צריכה להגיע לחברת היעד אבל חברת היעד מתה או עומדת למות. אז מי יקבל את התמורה? מי שיקבל הוא כל מי שהחברה קשורה אליו בקשר חוזי של התחייבויות ולכן היחידים הנותרים כיורשים של חברת היעד שהם לא בעלי התחייבות (שכזכור עברו לחברה הקולטת) הם בעלי מניות. כאמור, הנושים של חברת היעד עוברים לחברה הקולטת, זה לא ששוכחים את החוב שחייבים להם.

הזכות השלישית הקלאסית של מניה (מעבר לחלוקת דיבידנדים אם וכאשר יהיו כאלו וזכות ההצבעה) לכן היא שאם חברה מתחסלת האנשים שיהנו ויקבלו חלק בנותר בה הם בעלי המניות. מה זה אומר "הנותר בה"? לאחר הסדרת כל ההתחיבויות-חובות, חוזים לספקים למשל, התחיבויות חוזיות שונות (למשל למנהלים ולעובדים) וכו'. 

כך שמבחינה אנליטית החברה מקבלת את התמורה למיזוג ומעבירה אותה מיד לבעלי המניות שלה. כך זה החוק כי החברה היא צד לעיסקה ולא בעלי המניות. אבל מבחינה מעשית, בעין, היא תשלום ישיר של החברה הקולטת לבעלי המניות של חברת היעד. כך שהחישוב יהיה-אם חברת היעד שווה 100, החברה הקולטת 200 אז החברה הממוזגת תהיה שווה 300 ובעלי מניות חברת היעד יקבלו שליש ממניות החברה הממוזגת.
החישוב של כמות המניות שינתן הוא כמובן לפי שווי החברה לאחר המיזוג כאשר נדגיש-שווי החברה לאחר המיזוג יכול שיהיה יותר מאשר השווי המחובר של שתי החברות כי עצם המיזוג מכח הסנרגיה יוצר לחברה הממוזגת שווי גדול יותר. 

מבנה לפני המיזוג-
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המבנה לאחר המיזוג
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מדוע כה פופולרי לשלם באמצעות מניות ולא במזומן?

1. מחסור במזומנים.

2. חוק החברות נותן הקלות מס לעיסקה במניות. 
ונדגיש-לא כל עיסקה בה עוברים כל הנכסים וההתחיבויות מחברה אחת לשניה היא עסקת מיזוג. העברת הנכסים והזכויות לא מובילה בהכרח לפירוק האישיות של החברה. חברה יכולה להעביר את כל נכסיה וחובותיה ולהמשיך להתקיים ולכן זה לא יהיה מיזוג.

מיזוג משולש

ההבדל בינה לבין העיסקה שהצגנו עד כה היא שהחברה הקולטת מקימה חברת בת (שהופכת לחברה הקולטת), אישיות משפטית אחרת שהיא הבעלים שלה לחלוטין והיא ממזגת אליה את כל הנכסים וההתחייבויות של שתי החברות כשהתמורה משולמת בדיוק כמו קודם. החברה שהקימה את החברה הקולטת ממשיכה להתקיים.

אז מה ההבדל? לאחר העיסקה החברה הקולטת היא למעשה חברת היעד עם אריזה אחרת. ומה עם חברת האם שרצתה להשתלט על הפעילות הכלכלית של חברת היעד? היא שולטת על החברה הקולטת שהיא למעשה התמזגה עם חברת היעד והיא חברת היעד בשינוי אדרת. אבל הנכסים והחובות של חברת היעד שייכים לחברה הקולטת-לא לחברה האם-ומי שהיה נושה של חברת היעד הופך להיות נושה של החברה הקולטת, ולא של חברת האם.

אז איך יש פה עיסקת מיזוג? התשובה היא שהתנאי של מיזוג (חיסול חברה) התקיים כי חברת היעד התחסלה. היא אומנם קיימת בלבוש אחר שהוא החברה הקולטת אבל מדובר באישיות אחרת.

מה היתרון הגדול של מיזוג משולש? אפשר להשתלט על פעילות כלכלית של חברה אבל בלי לקבל את הנושים שלה שהולכים לחברה הקולטת שהיא חברת בת של החברה שהשתלטה על הפעילות של חברת האם. הרבה פעמים נושים קיימים של חברה מתנים בחוזה עימה שמיזוגים שלה יהיו רק משולשים דרך חברת בת כדי לא לצבור עוד נושים. 
איך משלמים תמורה לחברת היעד, איך חברת האם שילמה לבעלים של חברת היעד? ועם מה החברה הקולטת תשלם לחברת היעד? ייתכן שהחברה האם תכניס כסף לחברת הבת שלה שאיתו תשלם לחברת היעד ואז בעלי השליטה של חברת היעד ילכו הביתה.

ונניח שהתשלום הוא במניות? אם בעלי המניות של חברת היעד יקבלו מניות של החברה הקולטת (שהיא חברת הבת) והשווי של המניות יהיה לפי הערך החדש של החברה הקולטת לאחר המיזוג אז זה יהיה חסר טעם כי החברה הקולטת היא למעשה חברת היעד בשינוי אדרת. זה לא משרת את הרעיון העיסקי של חברת האם שהוא להשתלט על חברת היעד.

הפיתרון הוא-חברת האם תצייד את חברת הבת שהיא החברה הקולטת באמצעי תשלום. זה ברור. כפי שאנחנו מניחים, אמצעי התשלום הוא לא מזומן אלא מניות. מה שהחברה האם תעשה זה להנפיק מניות שלה שיעברו לבעלות של החברה הבת הקולטת. שווי המניות יהיה בדיוק השווי של חברת היעד. החברה הבת הקולטת תשלם לחברת היעד את המניות שקיבלה מהחברה האם.

בסוף מה שנקבל זה שבעלי המניות של חברת היעד יהפכו לבעלי מניות בחברת האם בחלק הפרופורציונלי של שווי חברת היעד.

מבנה לפני המיזוג
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מבנה לאחר המיזוג
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וחשוב להדגיש-אין הבדל כלכלי בין המיזוג המשולש לבין מצב בו חברת האם פשוט קונה ישירות את כל המניות של חברת היעד ובתמורה נותנת לחברת היעד מניות של חברת האם בשווי הפרופורציונלי של חברת היעד. אז למה לעשות את כל הקונסטלציה המסובכת הזאת? התשובה היא כפייה. בעיסקה של קנייה רגילה יש כאלו שיכולים פשוט לא למכור וכך חברת האם לא תוכל להשתלט על 100% מחברת היעד. אבל במיזוג יש אלמנט של כפייה –ניתן לכפות על בעל מניות סרבן להסכים למיזוג. 

ואם הבנו את עניין הכפייה-ולמה מלכתחילה ללכת על מיזוג משולש ולא רגיל? כפי שאמרנו, כדי להשתלט על החברה היעד בלי לרשת את נושיה. 

מיזוג משולש הופכי

תנאי הפתיחה של עיסקת המיזוג זהים לחלוטין למיזוג המשולש. ההבדל הוא רק אחד-החברה הקולטת תהיה זו שרוצים להשתלט עליה מבחינה כלכלית. החברה שהוקמה לצורך המיזוג תהיה חברת היעד, כלומר היא תקום וסמוך לאחר מכן היא תתחסל. הכל זורם בכיוון ההפוך: הנכסים וההתחייבויות של חברת הבת זורמים לכיוון החברה הקולטת (על הפעילות הכלכלית שלה רוצים להשתלט).

אבל צריך לזכור-לחברת הבת יש רק נכס אחד והוא המניות של חברת האם וכך חברה הקולטת תקבל מניות של חברת האם והחברה הקולטת (שעל פעילותה רוצים להשתלט) נותנת תמורה למניות של חברת האם. התמורה היא המניות של החברה הקולטת. המניות הלכו לחברת הבת אך מכיוון שהיא התחסלה המניות של החברה הקולטת הולכות ליורשים שלה ואלו הם חברת האם. אבל עדיין אין לנו כאן היגיון כלכלי. נשאר להיפטר מבעלי המניות של החברה הקולטת שעל פעילותה רוצים להשתלט. החברה הקולטת שכבר קיבלה את הנכסים וההתחיבויות (המניות של חברת האם) פונה לבעלי המניות שלה ואומרת כי חלק מהמהלך הוא לוותר על המניות שלהם ולקבל בתמורה את המניות של החברה האם. יש פה עיסקה פנימית בין החברה הקולטת לבעליה המניות שלה.

זו אותה תוצאה בדיוק כמו מיזוג משולש רגיל. אז למה עושים מיזוג משולש הופכי ולא רגיל? שתי תשובות:

1. תשובה פחות דרמטית והיא שהחברה שעל פעילותה השתלטו לשמה יש שווי, הוא מותג מוכר בשוק או שיש לשם זיכויון או רישיון כלשהו. יש אינטרס לשמור על שם החברה פעיל מבחינת מכירות. אבל זו לא סיבה דרמטית להשאיר אותה בחיים. אבל אפשר להתגבר על הבעיה גם במיזוג משולש רגיל ע"י שינוי שם החברה לאחר המיזוג.

2. כמובן-שיקולי מס. וזה השיקול המרכזי. פס"ד מלמ שואל האם עיסקה כזו אפשרי לפי חוק החברות היום.
מבנה לפני מיזוג
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מבנה לאחר מיזוג
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מבנה סופי
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יש לפחות קביעה אחת פוזיטיבית בישראל (אומנם לא של העליון אלא של המחוזי) לפיה מיזוג משולש הופכי מותר לפי חוקי החברות הישראלים.  קביעה זו מופיעה בפס"ד שני נ' מל"מ מערכות.
הפעלת החברה וחלוקת סמכויות בין הגופים השונים בחברה
נדבר היום על קבלת ההחלטות בחברה-חלוקת האחריות בין הגופים השונים בחברה וכל המשתמע מכך.

מבחינת החוק יש שלושה גורמים המוסמכים לקבל החלטות בחברה:

1. מנכ"ל. גם מתחת למנכ"ל יש עוד בעלי תפקידים כמו סמנכ"ל, מנהלי מחלקות וכו' אבל המחוקק לא מתעסק איתם ישירות כי כולם שואבים את כוחם מהמנכ"ל.

2. דירקטוריון
3. אסיפה של בעלי המניות
הרעיון הוא של בלמים ואיזונים-כל גורם מאזן את רעהו. 
החלוקה הזאת נכונה לכל החברות אך היא שואבת את המודל שלה, הרקע שלה, מחברה ציבורית. בחברה הפרטית זה יכול להתקיים אך יכול להיות שלו מבחינה מעשית-לרוב בחברות קטנות יש מעט מאוד אנשים מקבלי החלטות ודי נמצא הרבה קרבה בין הדמויות השונות בחברה.

מהו ההבדל בין מנכ"ל חברה לדירקטוריון?

בגדול ההבדל הוא שהדירקטוריון קובע מדיניות והמנכ"ל הוא איש הביצוע. מבחינה מעשית ההבדל בין דיקרטוריון לבין מנכ"ל הוא שהמנכ"ל הוא האיש שמכיר את "השטח". המנכ"ל חשוף לחיי היום יום של החברה, מקבל מידע בהתאם, חי ונושם את החברה הרבה יותר מהדירקטורים. כל שאר הגורמים בחברה הם אולי מוכשרים ביותר ואינטיליגנטים ביותר וייתכן שיש להם את כל הנגישות שבעולם למידע שלמנכ"ל יש גישה אליו אבל ההבדל הוא זמן-לרוב דירקטוריון הוא לא עבודה במשרה מלאה ותפקידו הממוצע הוא קבלת עידכונים לקראת ישיבת דירקטוריון לרוב.  לכן אין מה לשהוות בין המנכ"ל לדירקטוריון.

זה מוביל לבעיית שליטה בה יש לנו תפיסה היררכית מסוימת בתאוריה אבל הסמכות דה פקטו היא אחרת. מי שמעורב, מי שהוא בעל המידע, אין לו בעיה לתמרן את הגורם שמעליו תאורטית-אך לא מסוגל, בשל הנתונים, להיות מעליו באופן מעשי.  אנחנו יודעים שצריך לחלק את הכח בין כמה גורמים (בלמים איזונים) כדי לפזר את הכח ולא לרכזו בידיים מצומצמות אך בפועל המציאות שונה-הפירמידה קיימת בתאוריה אך הפוכה במציאות. זה לא אומר שהמנכ"ל עושה מה שהוא רוצה אבל הוא עושה הרבה ממה שהוא רוצה.

ואכן, בתאוריה של קבלת החלטות יש מוסכמה לפיה ככל שההחלטה מתקבלת בפורום מצומצם יותר כך היא תתקבל ביעילות גבוהה יותר ומהר יותר. 

הכפיפות הרשמית ההררכית של המנכ"ל היא לדירקטוריון אבל בפועל הוא מנהל. המנכ"ל הוא בעצם שם קבוצתי לאנשים שפועלים מתחתיו כמו סמנכ"לים, יועצים וכו'. חתימות למשל על צ'קים, מסמכים וכו' הן כולן של המנכ"ל.

אבל הוא לא קובע מדיניות-זאת הטריטוריה של הדירקטוריון. ברור שיש למנכ"ל שיקול דעת בתור מבצע. אך שיקול דעת זה הוא בתוך גבולות גזרה שקבע הדירקטוריון.

מבחינת החוק כאשר מדברים על סמכויות הניהול של המנכ"ל אין פירוט על מה מדובר. יש רק אמירה כללית שהמנכ"ל מוסמך על ניהול וביצוע.

לעומת זאת כאשר מדובר על סמכויות הדירקטוריון יש פירוט לא רע של סמכויות. 

למה ההבדל? עניין של מציאות. אם מתחילים לפרט את סמכויות המנכ"ל אי אפשר לגמור את זה כי יש לו כל כך הרבה דברים לדאוג להם.

דווקא ככל שעולים למעלה להיררכיה יותר גבוהה שהיא הרבה יותר גבוהה מהניהול היום יומי אפשר להתחיל להגדיר רשימה כמעט ממצה של הפונקציה הטיפוסיות שלך משום שהן די מוגבלות וניתן להגדירן די בקלות. אצל המנכ"ל לעומת זאת, אי אפשר להתחיל בכלל.

הדירקטוריון

נציין כי הגורם המרכזי מבחינת החוק באחריות לנעשה בחברה הוא הדיקרטוריון-כך לפי ס' 49 שנותן סמכות שיורית לדירקטוריון-כל מה שלא בידי גוף אחר בחברה נשאר של הדירקטוריון. כך מבחינת התאוריה לפחות, הן בחוק והן בפסיקה.

הקניית הסמכות השיורית מצד המחוקק לכל פעולה בחברה מצד המחוקק מלמדת שזה הגוף המרכזי מבחינת המחוקק. סמכות הדירקטוריון היא ברירת מחדל. לא צריך לבלבל זאת עם הסמכות של ניהול וביצוע שהיא כמובן של המנכ"ל.

למשל- חברה מרגישה שהופר חוזה מצד צד שני בחוזה בו היא חתומה. האם להגיש תביעה או לנסות דרך אחרת? לפי ס' 49 ברירת המחדל היא שלדירקטוריון יש סמכות להחליט בכך וזאת משום שלא מדובר בהחלטת ניהול מובהקת.

מהן התכליות בקיומו של הדירקטוריון? לפי ס' 92 לחוק החברות:

1. פיקוח על המנכ"ל-איזון כדי לא ליצור מוקד כח אבסולוטי. המנכ"ל מיישם את המדיניות שנקבעה ע"י הדירקטוריון בשטח והדירקטוריון מוודא זאת.

2. התווית מדיניות. כל נושא פיתוח מדיניות לחברה, תכנון וכו' זה דירקטוריון.
ישנו היגיון המאפשר לנו לדעת את סמכויות הדירקטוריון גם ללא קריאה בחוק ממש. כל אחת מהסמכויות המנויה בחוק היא ביטוי של אחד מהשניים הנ"ל-או בבחינת פיקוח על המנכ"ל או הטווית מדיניות.

בפיקוח על המנכ"ל נמצא קודם כל את מינויו, לבדוק את המצב הכספי, סמכות הדירקטוריון לבקר את מבקר הפנים של החברה ועוד. לגבי מבקר פנים-מדובר באדם שהוא שכיר של החברה, הוא לא גורם חיצוני, וכל חברה ציבורית חייבת למנות אחד. הפונקציה של מינוי מבקר פנים היא כלי חשוב ביותר של הדירקטוריון בבואו לפקח על המנכ"ל.

בס' 92 אנו מוצאים כמה ביטויים מרכזיים פיננסיים מרכזיים בסמכותו של הדירקרטוריון-הנפקת איגרות חוב, קביעת מסגרת אשראי , הנפקת מניות (סמכות הדירקטוריון ולא האסיפה), חלוקת דיבידנדים, עריכת דוחות כספיים. משימה אחרונה זו היא קריטית כי החוק מטיל אחריות מאוד כבדה על דוחות לא נכונים. ומכיוון שהסמכות היא כה רצינית, היא ניתנה במפורש לדירקטוריון ובשנים האחרונות דירקטורים מבינים שזה לא התחום לזלזל בו. דוחות כספיים הודגשו כל כך ע"י המחוקק משום שהם קריטיים לפעולת השוק התקינה, דבר חשוב כפי שאמרנו בשיעורים הראשונים.

יש פעולות מרכזיות הקשורות לשינוי מבנה החברה שהדירקטוריון חייב להיות מעורב בהן (ולא בהכרח לאשר)- עיסקת מיזוג והצעת רכש.

למה שהדירקטוריון יחליט על עסקת מיזוג ולא אסיפת בעלי המניות? הצדדים לעיסקת מיזוג הם שתי חברות. ומי בעל הסמכות השיורית להחליט על מדיניות החברה? הדירקטוריון הוא מקבל ההחלטות המרכזי בהררכיה של כל חברה. כל עניין תשתיתי מרכזי שהחברה היא צד לו חייב לעבור דרך הדירקטוריון. אם האסיפה תצטרך להחליט לאחר מכן זה דבר אחר אבל הדירקטוריון יצטרך בכל מקרה.

אבל למה בהצעת רכש? זה לא כה מובן מאליו. הצעת רכש היא עסקה ששמה נאמן למהותה-הצעה לרכוש את מניות החברה שמוחזקות ע"י בעלי המניות הקיימים בחברה. הצעת רכש מיוחדת רלוונטית רק לחברה ציבורית ולא לפרטית. יבוא גורם ויציע לבעלי המניות הקיימים לרכוש מהם מניות. כאן הצדדים לעיסקה הם בעלי המניות ולא החברה בכלל בניגוד לעיסקת מיזוג. לפי ס' 329 הדירקטוריון צריך לחוות את דעתו על הצעה. הצעה כזו מובילה לרוב להחלפת בעלים בחברה שכן לאחריה הרוכש קונה חבילת מניות רצינית. אבל רשמית אין כאן נגיעה רשמית בנכסי החברה כמו בעיסקת מיזוג. אז למה כאן הדירקטוריון צריך להיות מעורב? משום שכאמור יש כאן נגיעה רצינית לחיי החברה. הדירקטוריון נתפס כמי שמבין את העניין מבפנים.

ס' 92 יחד עם ס' 329 מצווה על הדירקטוריון לחוות את דעתו. זה קצת מוזר. אם הדירקטוריון יאשר את העיסקה אז הוא למעשה יביא בעל בית חדש שעשוי להחליף אותו. אין ספק שזה הופך את דרישת החוק למוזרה בכלל כשזוכרים שהדירקטוריון אמור לתת לפי ס' 329 את חוות דעתו המקצועית. נשמע הוגן אך מעשית לא סביר.

האסיפה הכללית

* כהערת אגב נציין כי לחברה אין בעלים. חברה היא אישיות משפטית בפני עצמה.
מהן בעצם סמכויות האסיפה הכללית? 

לפני שנענה נדון בתאוריה. למה שלבעלי המניות תהיה זכות להצביע? למה מחזיק אגרת חוב או עובד שעובד 30 שנה בחברה טובים פחות לצורך זכות הצבעה ממחזיק מניות שמחזיק אותן 5 דקות? התשובה נמצאת בס' 11 לחוק החברות- חברה קיימת לשם עשיית רווח. לבעל מניה יש אינטרס מובהק ברווח החברה ולכן יש לו זכות הצבעה. זהו. לבעל אגרת החוב ולעובד יש חוזים עם החברה והאינטרס שלהם מוגדר בסכום ספציפי. היחידי שהאינטרס שלו לא מוגדר בסכום הוא בעל המניה. יש יותר רווחים-יחלקו לי יותר. אין רווחים-לא יחלקו לי. אצל האחרים הסכום שיקבלו לא תלוי ישירות ברווחיות החברה, בשונה מבעל המניה. 

אם כבר העובד יכול להחליט החלטה שהיא לא רווחית לחברה כי ייתכן שרווחיות החברה דווקא תדרוש את פיטוריו.

יכול להיות שמחזיק אגרות החוב מחזיק במיליונים ובעל המניות מחזיק בכמה אלפים אבל אין לו אינטרס למשוך יותר לרווחיות כי הוא יקבל סכום קבוע ומוגדר מראש. בעל מניות רוצה למשוך יותר לכמה שיותר רווחיות כי בכך תלוי-ישירות-הרווח האישי שלו.

בדיוק כפי שאזרח זר לא מצביע בבחירות בארץ כי אין לו מה להפסיד כך גם מי שלא בעל מניות לא מצביע.
 ביום ראשון דיברנו על חלוקת סמכויות ולמדנו על סמכויותיו של הדירקטוריון בהשוואה לסמכויות המנכ"ל. 

בחלק האחרון דיברנו על האסיפה הכללית שמעל הדירקטוריון. השאלה הייתה מדוע דווקא הם? מדוע דווקא מניות מקנות מעמד כזה ולא גורמים אחרים והנימוק העיקרי היה שלבעלי מניות יש יותר מה להפסיד. האינטרס שלהם הוא הקרוב ביותר לזה של החברה.

היום נבדוק עד כמה זכות הצבעה זו באה לידי ביטוי והאם היא מתחברת לתאוריה שהסמכויות שבידי האסיפה הכללית מוציאות אל הפועל את קידום רווחיות החברה.

נבחן שתי נקודות מרכזיות:

1. האם זכות ההצבעה מתקיימת בשטח

2. האם בהכרח זכות ההצבעה חייבת להיות שיוויונית או לא בהכרח.
נתחיל עם השאלה הראשונה

האם מתקיימת בשטח זכות ההצבעה של בעלי מניות? 

1) לחלק מבעלי המניות, בייחוד הקטנים, יש תחושה של חוסר השפעה. תחושה זו תלויה בכוחם של השותפים האחרים ועד כמה הם גדולים ובעלי כח.

2) כמו כן יש את העניין של חוסר הבנה בחומר המקצועי. 

3) עוד עניין הוא שהרבה פעמים החזקה של המניות היא בכלל לא לטווח ארוך אלא לשם השקעה לטווח הקצר והרצון להשתתף באסיפות בעלי המניות בכלל לא קיים.

4) עלויות גבוהות יחסית לתועלת האישית-בזבוז של זמן, כסף על חשבון יום עבודה, טרחה וכו'.

הבעיות הללו קיימות בעיקר אצל המשקיעים הקטנים בחברות הציבוריות. משקיעים גדולים יותר ובחברות פרטיות דווקא כן מעורבים, בטח יותר מהמשקיעים הקטנים בחברות הציבוריות.

יש לנו את בעיית הפעולה הקיבוצית-כל אחד מרגיש שאין לו יכולת להשפיע על התמונה הכללית ואני גם לא מפיק מזה הרבה. אבל המכלול כולו חזק מאוד. אלו שאמורים ויכולים וצריכים להשפיע לא מגיעים בגלל שיקולים של לא כדאי לי.

לכן אסיפה כללית של חברה ציבורית היא מקום בו לא באה לידי ביטוי הצבעה של כל בעלי המניות. וכך מי שהוא בעל מניות משמעותי, וזה לא חייב להיות רוב, בא להצבעה ובגלל שאחוז ההצבעה הכללי הוא נמוך, מי שכן מגיע ומאורגן משפיע הרבה מעבר לכוחו.

אז יש כאן סימן שאלה גדול לגבי כל ההצדקה מלכתחילה לכך שבעלי מניות יצביעו. באמת יש כאלו שמציעים שכל ההחלטות יתקבלו בדירקטוריון ולא באסיפה הכללית. אחרים מנסים לפתור את הבעיה בדרכים אחרות כדי לגרום לבעלי מניות להצביע.

יש לחוסר ההשתתפות בהצבעה באסיפה שלושה פתרונות-

1. השארת ההחלטות המרכזיות בחברה לידי הדירקטוריון לפי ס' 92. למה? מתוך מחשבה שהדירקטוריון יותר מתוחכם ואפשר לצפות ממנו, ריאלית, שהוא אכן יקבל את ההחלטות ולא יוותר על זכותו כמו בעל מניות, בייחוד הקטנים שבהם. 

2. לנסות לשפר בכל זאת את האסיפה כגוף מצביע. דרך אחת-PROXY. 
3. הכנסת משקיע מוסדי כפי שבא לידי ביטוי בדו"ח חמדני.
אפשר למשל לתת תגמול מסויים למי שבא וגמול שלילי למי שלא.

אפשר לשנות גם את שיטת ההצבעה-אולי הצבעה דרך האינטרנט תקל על הבירוקרטיה וכך יותר אנשים ישתתפו?

בעקבות המודל האמריקאי גם אצלנו בארץ ביקשו לבצע מהלך שיטפל בעניין של היעדר השתתפות ולהביא את האסיפה הכללית אל המצביעים הביתה. בארה"ב עוד לפני עידן האינטרנט עשו הצבעה דרך הדואר. נשלחה חבילת מידע לקראת כל אסיפה כללית והמצביע שולח את דעתו בהתאם. השיטה מכונה proxy. מדובר בהצבעה באמצעות שלוח. 

מה מיוחד בפרוקסי? יש מספר שלוחים מצומצם שמהווים שלוחים של אלפים רבים, של כל אלו ששולחים הצבעות בדואר. כל אלו שרוצים להצביע לאותו דבר ממנים כולם את אותו שלוח.

מבחינת הרעיון הדוקטרינלי של אסיפה או ישיבה, הצבעה באמצעות פרוקסי משנה את הרעיון של אסיפה שהוא החלפת דעות בין אנשים מתוך מחשבה שהחלפת דעות תיצור דינימקה של שכנוע. אחרת מה הטעם שבישיבה? קודם צריך להיות דיון עם בירור והחלפת דעות. בפרוקסי הדינימיקה שונה ואובד כל הרעיון של החלפת דעות. לכן ברור שבפרוקסי (כתב הצבעה בלשון חוק החברות, ס' 87-89) עיקר עיצוב התודעה הוא לא האסיפה אלא שלב שליחת הדואר. כך שלמעשה האסיפה הכללית הרשמית היא לא יותר מפונקציה של ספירת קולות. 

את בעיית האדישות וחוסר הידע של בעלי מניות אפשר לפתור באמצעות משקיעים מוסדיים. לכן הופננו לדו"ח חמדן כדי להכיר מה משמעות המונח מושקיעים מוסדיים ומה מצפים מהם. ההבדל הגדול בין המשקיע המוסדי למשקיע הקטן הוא שיעור ההחזקות. משקיע מוסדי כמו חברת ביטוח או קופת גמל תקנה כמה אחוזים מחברה כמו טבע וזה מאוד משמעותי לעומת שבריר האחוז של המשקיע הקטן. הם גם נתפסים כמבינים יותר ובעלי אפשרות ללמוד את החומר טוב יותר ולכן להצביע באסיפה באופן מושכל יותר. מכיוון שעלויות למידת החומר הן קבועות פחות או יותר ככל שאתה מחזיק יותר מניות התועלת האישית שלך יחסית לכמות המניות שאתה מחזיק היא יותר גדולה. לכן יש יותר ציפיה מהמוסדיים שישתתפו וועדת חמדני ניסתה לשפר את סעיפי חוק החברות השונים שינצלו את הפוטנציאל שקיים במשקיעים המוסדיים.

יש לכך גם חיסרון-משקיע מוסדי עם כל יתרונותיו יכול לפעמים גם לא לנצל את יתרונותיו כי יש עדיין קווים משותפים בינו למשקיע הקטן לעומת בעל השליטה וזה פיזור ההשקעות והזמן של ההחזקות. 

לסמוך רק על המוסדיים שהם התקווה של בעלי המניות לא תמיד מתגשמת שכן הם יכולים להשקיע  היום ולעזוב מחר משום שלדעתם החברה בה הם משקיעים לא הולכת בכיוון טוב והם כמובן רוצים להראות רווחים נאים למשקיעים.

לכן עושה טוב המחוקק (מחשבה שהדירקטוריון יותר מתוחכם ואפשר לצפות ממנו, ריאלית, שהוא אכן יקבל את ההחלטות ולא יוותר על זכותו) כשהוא מחלק את הנושאים להחלטה בין הגופים השונים בחברה. ההחלטות המקצועיות הכבדות יהיו בדירקטוריון ולאסיפה הכללית נייחד דברים אחרים הכתובים בס' 57.

נעבור לשאלה השנייה

האם צריך להיות שיוויון בזכויות ההצבעה של המניות השונות?

נימוק אחד יהיה ששיוויון הוא מיותר. שיוויון טוב למשפט חוקתי ולאזרחות אך לא לחברה מסחרית. בעלות על מניות היא בחירה מוחלטת-אף אחד לא מכריח אותך להיות בעל מניות. אני מחזיק מניות מפלות ואם אתה לא רוצה לקנות-זכותך. יש כאן טענה של חופש חוזים בעצם. מי שרוצה לקנות מניה נחותה במחיר נמוך יותר-זכותו.

טענה לכיוון השני בעד שיוויון היא טענה של יעילות- אם תקצה זכויות הצבעה שונות זו מזו אתה בעצן פותח פתח עצום לעיוות כלכלי בהחלטות האסיפה הכללית. נניח ששנינו השקענו בחברה שיש בה רק את שנינו. אני השקעתי 100 וקיבלתי ארבעה קולות. אני השקעתי 100 אך קיבלתי רק קול אחד. צריך להצביע על ענין מסויים. יוצא שיש פה מצב של השפעה שהיא מעבר לאינטרס הכלכלי שלך. התמריצים יכולים להתעוות כאן משום שמי שיודע שיפסיד כמו מי שהשקיע הרבה פחות ממנו עלול להיות פזיז כי אין פרופורציה בין ההשקעה שלו לסיכון שלקח על עצמו. 

העמדה של הדין היא גיוון. יש את ס' 82 לפיו חברה רשאית לגוון את זכויות ההצבעה במניות החברה. ברירת המחדל היא שכל עוד לא נקבע אחרת, כל מניה תהיה שווה קול אחד.

בחברה ציבורית לעומת זאת יש את ס' 46 ב' לחוק ניירות ערך שחל רק על חברות ציבוריות שדורש השוואה של זכויות הצבעה בחברה ציבורית ולא ליצור מצב של מניות עם זכויות עודפות. הזכויות צריכות להיות פרופורציונליות לערכן הנקוב. הערך הנקוב הוא ערך שרירותי שלא משקף את ערכה הכלכלי. זה מיושן ונחקק בעידן הפקודה ולא חוק החברות החדש. היום אין חובה להצמיד ערך נקוב למניה. מבחינה עקרונית זכויות ההצבעה אמורות להיות פרופורציונליות להשקעה הכלכלית.
מהן סמכויותיה של האסיפה הכללית
מה היא עושה-מינוי דירקטורים, תקנון, מיזוג, מינוי רואה חשבון החברה, אישור עיסקאות עם בעלי עניין, הגדלה או הפחתה של ההון הרשום, מינוי דירקטורים חיצוניים.

באמצעות מינוי הדירקטורים באמת בא לידי ביטוי העניין של ניווט החברה לעבר התוצאות הטובות ביותר.  יש בסמכויות האסיפה לפי חוק החברות ביטוי לכך שהאינטרס של האסיפה הוא החופף ביותר לזה של החברה. זוהי הסמכות היחידה עליה ניתן להתנות. אז הרעיון של מינוי דירקטורים ע"י האסיפה מובן והגיוני.

רואה חשבון מבקר הוא לא שכיר של החברה, הוא לא מבקר פנים. הוא איש חיצוני ומי שעומד למבחן הוא כל המנגנון של החברה כולל הדירקטוריון עצמו. הכל נבחן. לא הגיוני שהמבוקר ימנה את המבקר ולכן המחוקק ייחד את הסמכות הזאת לאסיפה.

אבל למה האסיפה מצביעה על מיזוג? למה תקנון? זה לא נובע מהתאוריה הכללית הם משיאי הרווחים ולכן הם ימנו כאן יש אפיק יותר בסיסי-בשני אלה אפשר להשתמש בקניין. למה אסיפה של בעלי מניות יצביעו על מיזוג ולא על רכישת קרקע למשל, גם אם היא יכולה להשפיע הרבה יותר? משום שבמיזוג יש משהו מיוחד-לוקחים נכס של בעל המניה ונותנים לו משהו במקום. תחת משטר של רכוש פרטי כפי שיש לנו נהוג שלא לקחת מאדם רכוש בלי לקבל את הסכמתו. רק למדינה יש סמכות כזאת. זה פחות חד משמעי בחברה הקולטת. בחברת היעד זה יותר הגיוני. על כן תוקן חוק החברות בשנת 2003 שבנסיבות רבות פוטר את האסיפה הכללית של החברה הקולטת מלהצביע על המיזוג. ס' 320 (א)(1).

ולמה תקנון? שוב, כי זה משפיע על העיצוב של הנכס שלהם עצמם. זכויות המניה קבועות או בדין או בתקנון. לכן לתקנון יש חשיבות מובנית רבה.

בארה"ב במדינות רבות יש שני מסמכים בסיסיים לחברה-מסמכי התאגדות, תזכיר ולצידו יש מסמך שהוא הנהלים הפנימיים של החברה שהוא בעצם התקנון. שינוי התקנון יכול להיות או בהצבעה של האסיפה הכללית או בהחלטה של הדירקטוריון וזאת משום שמדובר בהחלטות שלא משנות את מצב הזכויות והחובות הבסיסי של בעלי המניות. בארץ המצב אינו כך והאסיפה נדרשת להחליט על כל שינוי. אבל כאמור אפשר גם אחרת.

ומה לגבי הפחתה או הגדלה של ההון הרשום (שהוא מקרה פרטי של שינוי תקנון)? הוא חלק מהתקנון לפי ס' 18 לחוק החברות. למה מראש חברה צריכה להגדיר את כמות המניות וזכויותיהן? החוק מחייב-לא משאיר לשיקול דעת אלא ממש מחייב-לרשום את הפרטים לגבי המניות בתקנון. מדוע? למה שהחוק ימנע ממני להנפיק עוד מניות? ההון הרשום משפיע על בעלי ההון הקיימים. אם אנפיק עוד מניות זה ישנה את כוח ההצבעה של כל מניה. מבחינת בעל המניה הקיים הנפקות חדשות מחלישות באופן ישיר את זכויות ההצבעה שלו, את הנכס שלו. סמכות הנפקת המניות היא של הדירקטוריון כזכור לפי ס' 92 ולא שואלים את האסיפה בכל הצבעה. מי שקונה מניה יודע שכח ההצבעה היחסי יכול להחלש. לא מתאים לך? אל תיכנס למשחק. מה ההגיון כאן-הנפקה היא החלטה עיסקית שאתה יכול להתנגד לה משיקולים אישיים שלך שלא בהכרח תואמים לאלו של החברה.

אבל יש לכך סייג-כן שואלים את האסיפה. יש גבול. מהו הגבול? הוא ירשם בתקנון החברה ולכן הוא נקרא הון רשום. להון הרשום אין שום משמעות כלכלית. רק הון המניות המונפקות הוא בעל משמעות כלשהי. הון רשום הוא פוטנציאל הנפקת המניות והוא נדרש רק משיקול משפטי ולא כלכלי. נניח שרשם החברות נותן חופש פעולה של הנפקה של 900 מניות. לזה אין צורך באישור האסיפה ודי באישור הדירקטוריון. בהנפקה של המניה ה 901 צריך כבר לקבל אישור של האסיפה כי כאן המשמעות היא הגדלת ההון הרשום משום שהוא הגדרה מחדש של חוקי המשחק. ההון הרשום הוא גבול הגזרה שבתוכו ניתן לשחק אך מעבר לו צריך אישור האסיפה. 
יש כאן איזון בין האסיפה לבין הדירקטוריון. 

ניתן לראות שבמקרים שבהם נדרש אישור האסיפה יש משקל לנימוקים קניינים שחורגים ממדיניות כלכלית נטו של החברה שבהם כזכור הדירקטוריון הוא המחליט. 
מה לגבי היחס בין מינוי דירקטורים לדח"צים. 

מאמרים

פרוקצ'יה עמ' 189-212
אחריותו של הדירקטוריון היא שיורית-הוא עושה כל מה שלא נמסר במפורש לבעלי המניות. מדובר בדין דיספוזיטיבי וניתן להעביר סמכויות מהדירקטוריון לבעלי המניות (נראה כי ההפוך לא ניתן-מה שנמסר במפורש לבעלי המניות בחוק לא ניתן להעברה לדירקטוריון).

נדגיש כי כל אורגן הוא עצמאי ואינו כפוף לאחרים.

כוחה של אסיפת בעלי המניות תלוי בפיזור המניות-ככל שיש יותר בעלי מניות כוחם יותר קטן ולרוב בעלי המניות הקטנים כלל לא בעלי השפעה כלשהי.

ישנם אלו שמעוניינים לתת יותר כח לבעלי המניות (זה נראה "דמוקרטי יותר והם בעלי כישורים מספיקים כדי לקבוע בשאלות מדיניות כלליות) ויש ההפוכים החושבים שהם חסרי יכולת לקבל החלטות מושכלות יחסית להנהלה או לדירקטורים.

פרוקצ'יה מציע להעביר סמכויות לדירקטוריון. הרעיון הוא השארה באסיפה של סמכויות שלהן אין צורך בכישורים עיסקיים מיוחדים והעברת אחרות לדירקטוריון (כמו שינויים בתקנון).
ביתר פירוט:

1. מינוי דירקטורים- ישנן שיטות בהן לסקטורים מסויימים יש סמכות למנות חלק מהדירטוריון, למשל לחלק מעובדי החברה. פרוקצ'יה מסכים לכך ככלל דיס פוזיטיבי אך לא קוגנטי וזאת משום שזה עלול לפגוע במטרה של הסגת רווחים. פרוקצ'יה גם דוחה רעיונות לפיהם המדינה תמנה ותתערב (במקרה של חברות ענק המשפיעות רבות על המשק) שכן שניתן לעשות זאת כחלק מחקיקה. לדעתו גם רעיון לפיו חברי הדירקטוריון ימנו בעצמם חלק ממנו טוב רק כלל דיס פוזיטיבי וגם אז באופן מצומצם משתי סיבות: הראשונה היא שהכלל עלול לשכפל את כח הרוב ולעוות את יחסי הכח בחברה והשנייה היא שהדירקטורים ינסו לקלוע לטעמם של בעלי המניות.

2. פיטורי דירקטורים- הכלל לפיו האסיפה יכולה לפטר דירקטור בהחלטה רגילה של בעלי המניות הוא קוגנטי. כמו כל כלל קוגנטי יש לו יתרונות וחסרונות. יתרונות-נותן לבעלי המניות נשק לאיים בו מול הדירקטוריון במקרה בו הוא יחרוג מסמכותו. חסרונות-מכיוון שהדירקטור לא בטוח במשרתו הוא ידרוש תשלום רב יותר מה שלא יעיל. עוד חיסרון הוא פיטור של דירקטור שבא לייצג מיעוט או סקטור מסויים וכך יעוות את מערך הכוחות בחברה. הפיתרון-מותר יהיה לפטר ברוב רגיל אם מעל בתפקידו אך אם מונה ע"י קבוצה מסויימת צריך את אישורה ובכל מקרה תהיה לדירקטור זכות לסעד על הפרת חוזה.
3. שינויים בתקנון-לדעת פרוקצ'יה הדירקטוריון הוא זה שצריך להחליט על שינויים בתקנון. הם מוכשרים לכך יותר. בעלי המניות צריכים לפעול רק בשני נושאים  עיקריים: הראשון הוא במקרים בהם יש חשש לניגוד אינטרסים אצל הדירקטורים והשני הוא שינויים אורגנים בחברה כמו מיזוג ופירוק.
4. שינויים אורגיים-כאמור בסעיף הקודם-מיזוג, פירוק והצעת רכש.
5. חלוקת רוווחים-על הדירקטוריון להחליט, לדעת פרוקצ'יה, ולא על האסיפהף על מדיניות חלוקת הדיבידנדים. הדירקטורים מכירים את צרכי החברה טוב יותר ואין לחשוש מפזרנות יתר שלהם שכן הם מופקדים על הצלחתה העסקית של החברה וניתן לסמוך עליהם.
6. סמכויות חרום-כאשר הדירקטוריון לא מסוגל או לא יכול לפעול, תמלא האסיפה את מקומו.
7. סמכויות אישור-אין ספק כי האסיפה צריכה להחליט במקרים בהם ישנו רוב של דירקטורים שנגועים בניגוד אינטרסים לגבי אישור דבר מה. במקרים בהם יש דירקטורים בעלי ניגוד אינטרסים אך הם לא רוב יש להצביע בלעדיהם כל עוד יש קווארום דרוש.
מסמכי התאגדות ושינויים

יש סמכות אחת עליה כן ניתן להתנות בכל הקשור לחלוקת הסמכויות- סמכות זו היא מינוי הדירקטורים. כך קבוע בס' 59 לחוק החברות. 
ס' 59 הנ"ל נראה שונה מהקו הכללי הקבוע בסעיף 58 הקבוע שההוראות המחלקות סמכויות בחברה אינן ניתנות להתניה.
היכן זה יבוא לידי ביטוי? בראשית דרכה של החברה כאשר יש חלוקת אחריות בין בעלי המניות השונים ובחלוקה זו הם רוצים לתרגם לפסים מעשיית חלוקת כוחות ע"י חלוקת מינוי הדיקרטורים, הם רוצים לבטא את מידת הכח של כל אחד מבעלי המניות ע"י מינוי דירקטורים.
אם מותירים זאת לאסיפה הכללית ולאחד יש רוב באסיפה הכללית אין בכך דבר כי אם כל דירקטור ימונה ע"י האסיפה, מי שיש לו רוב יקבע תמיד. כך בעלי מניות אחרות לא יזכו למנות דירקטורים. כך יכול לקרות מצב בו 100% מהדירקטורים ימונו על ידי בעלים של 51% מהמניות. כך נקבל מצב של winner takes all. 
אבל אם אנו בתחילת הדרך קובעים שאנו לא נלך בדרך של הצבעה  כללית אלא נלך על מנגנון אחר, ייתכן שמנגנון זה יבטא את חלוקת הכח היחסית בחברה. ניתן לקבוע למשל שאדם כזה או אחר יקבע את ההרכב. החוק מתיר זאת. פרשת הולנדר מלמדת אותנו מה ניתן לעשות כדי לחלק כוחות בחברה. 
יש כמה דרכים לעשות זאת-ניתן למשל לקבוע כי את מינוי הדירקטורים נקבע לפי "הסיעות" באסיפת בעלי המניות. כך למשל נקבע שמי שמחזיק ב 20% ממניות החברה יקבע 20% מהדירקטורים. זה יותר דומה לשיטה של הצבעה יחסית-כל אחד מיוצג לפי כוחו. 
ברגע שדירקטור התמנה לתפקידו מבחינה משפטית הוא מחוייב לפעול לטובת החברה כמכלול ולא לטובת מי שמינה אותו. מבחינה מעשית זה לא תמיד קורה-אחרת מה האינטרס שלי כבעל מניות להכניס אותו? הוא עדיין יזכור מי מינה אותו ויפעל לטובתי. זה מבחינה מעשית ולא משפטית.
נקודה נוספת היא שגם מבחינה משפטית ברור לי שהוא מחוייב כלפי המכלול ולא כלפי אישית אני עדיין מאמין שהשפעתו תהיה לטובת החברה כולה וכך אני ארוויח כבעל מניות. אז למה דווקא הוא ולא אחר? כי עסקית למשל הוא חושב כמוני. אני יכול למנות גם את עצמי-אין מניעה שבעל מניות יהיה דירקטור. 
סמכויות האסיפה הכללית כאמור הן די מקובעות לפי ס' 57-58 לחוק החברות אבל סמכות מינוי הדירקטורים-כן. לכן זה הופרד לס' 59. הכוונה היא לדירקטורים רגילים ולא לדח"צים בחברה ציבורית.
האפשרות לשחק עם התקנון מופיעה בהולנדר שגם מלמד אותנו על פרשנות תקנון. יש לנו מאבק שליטה בחברה.
הולנדר טוען שאת התקנון צריך לפרש כחוזה (דבר נכון משפטית) לפי כוונת הצדדים. כוונתם הייתה לחלק את מינוי הדירקטורים בינהם. אבל עולה השאלה-הם שינו את הסעיף בתקנון שמחלק את הכח בינהם. האם הדבר לא מעיד על שינוי בכוונותיהם לפיו אין לנהוג יותר לפי הנוהג הישן? 
הולנדר בעצם טען כך-הוחלפו שני מסמכים משפטיים. השאלה היא איך מפרשים את היחס בינהם. לכן לא רלוונטי לשאול את השאלה ששאלנו עכשיו. המסמך האחד הוא הסעיפים בתקנון. המסמך השני הוא הסכם בעלי מניות ולא תקנון. יש כאן שני מסמכים משפטיים שונים והשאלה הגדולה בפס"ד היא היחס בינהם כשיש מתח פרשני. 
הסכם בעלי מניות כולל התניות חוזיות ביחס לאופן הפעלת זכויותיהם כבעלי מניות בחברה, איך ישתפו פעולה, איך יצביעו וכו'.
מצד שני יש את התקנון-מה משמעותו המשפטית של התקנון- מדובר בהסכם חוזי בין בעלי מניות לבין עצמם ובינם לבין החברה. גם החברה היא צד להסדר.
הצדדים להסכם בעלי המניות הם בהגדרה לא כל בעלי המניות אלא רק מי שרצה. התקנון, בהגדרה על פי חוק, הוא מסמך משפטי בין כל מי שרוכש מניה בחברה לבין החברה ובינם לבין עצמם.
עולה השאלה-אם זה ככה למה לטרוח בכלל ולנסח הסכם בעלי מניות? האם לא שווה להשקיע את כל האנרגיה בתקנון? הרי הם יכולים לעשות זאת בתקנון כי יש להם רוב. לא צריך פה אחד כדי לשנות או לקבוע תקנון. 
התשובה-הסכם בעלי המניות הוא דרך לעקוף את התקנון. החשש הוא שאם משקיעים פוטנציאליים ידעו על כך הם יהססו לקנות מניות בחברה. אבל כשעושים זאת בהסכם נפרד-ומוסתר מכולם-משקיעים פוטנציאליים פשוט לא ידעו מכך.
עוד שיקול-מה יקרה אם יום אחד אני אהיה במיעוט. מה יקרה אם מחר הקבוצה השנייה תקנה מניות בבורסה ואז הם יהיו רוב מוחלט והם פשוט לא יצטרכו אותי. אם ההסדר יהיה בתקנון הם פשוט ישנו את התקנון ולא יצטרכו אותי יותר.
חשוב לזכור-תקנון הוא מסמך יסוד אך ניתן לשנותו ברוב רגיל. הסכם בין שני צדדים צריך את אישור שניהם כדי לשנותו. ואז לא משנה כמה האחרים יקנו מניות ואולי יהיו רוב, הם יצטרכו את אישורי כדי לשנות את התקנון. זה טוב לשני הצדדים כי אף אחד מהם לא יודע אם יהיה רוב או מיעוט בעתיד.
כל זה רקע. ניכנס למציאות של הולנדר.

יש הסדר בעלי מניות. יש תקנון. כל אחד מהם מתייחס לאופן מינוי הדירקטורים ע"י בעלי המניות.

בהסכם בעלי המניות נקבע כי קבוצה תמליץ על ארבעה מועמדים לדירקטוריון והקבוצה השנייה מתחייבת לתמוך בהם. מבחינה מעשית-8 מועמדים ימונו וזה מספרם של כל הדירקטורים בהולנדר.
מה אמר התקנון-התקנון אמר שכדי למנות דירקטורים, כל מינוי צריך רוב של 60% מקרב בעלי המניות של החברה בכללותה ולא כמו שקורה כרגיל שם זה רוב מקרב מי שמגיע להצבעה. כאשר זה מקרב הנוכחים גם כאשר אני מחזיק במספר מניות נמוך יחסית, בפועל יש לי כוח גדול יותר כי רבים לא באים להצביע וכך הכח שלי מבחינה מתמטית גדל. אבל כאן בהולנדר נקבע במפורש כי זה לא כך-צריך 60% מסך כל בעלי המניות.
מה זה אומר מבחינה מעשית? הרי בכל מקרה גם אם הם יבואו לאסיפה יהיה להם ביחד רוב של 68% כי לכל אחד יש 34%. אז למה הם צריכים רוב של 60% מסך כל בעלי המניות? הרעיון נועד לימים של סכסוך בניהם. הצדדים חשבו על אפשרות שיסתכסכו אחד עם השני. במקרה זה מי שירצה לטרפד מינוי של דירקטורים של הצד השני פשוט לא יבוא לאסיפה או יצביעו נגד וכך לא יהיה המינימום הדרוש של 60% מסך כל מניות החברה. דבר זה לא היה אפשרי אם היה מדובר ברוב רגיל מתוך המצביעים בפועל. כמובן שהצד השני שיש לו 34% מהמניות יכול לנסות לגייס עוד 26% מקרב שאר בעלי המניות שהם ציבור המשקיעים אבל זה כמעט לא אפשרי בטח כשזוכרים שרבים פשוט לא באים להצביע.
בפועל זה אכן קרה-הולנדר טיפרד את ענב. מה קורה עכשיו? ענב ניצל את אחת משלוש האופציות שנמצאות בתקנון שמתעסקות בשאלה של מה עושים אם אין קווארום באסיפה למינוי דירקטורים. ענב מילא את החסר עוד לפני האסיפה הכללית על פי הנאמר בתקנון. באופן כללי לרוב יש בתקנונים סעיפים שמתעסקים בעניין של מינוי דירקטורים חדשים, למשל במקרה שדירקטור הולך לעולמו. במקרה הספציפי הזה נקבע בתקנון שהדירקטוריון עצמו יכול למנות דירקטורים חדשים עד שתוכנס האסיפה שבדרך כלל מכונסת אחת לשנה (זה לא מעשי לכנס את האסיפה בתכיפות גדולה יותר).
אבל כאן הייתה בעיה אחרת- היו חסרים 4 דירקטורים. בדירקטוריון היו 8 דירקטורים. כלומר-היה חסר המינימום החוקי של חמישה. החוק קובע ברירת מחדל, שבתקנון הולנדר לא נסתרה למרות שניתן להתנות על הוראה זו, לפה המניין החוקי הוא רוב של סך הכל מחברי הדירקטוריון. במקרה זה מדובר כאמור בחמישה מתוך שמונה.
הדירקטוריון בעל הארבעה מינה עוד אחד וכך היה מניין חוקי. הולנדר טוען-יש כאן חוסר תום לב. האסיפה הייתה אמורה להתכנס גם כך חמישה ימים אחר כך-לא יכלו להמתין עם מינוי הדירקטור החמישי?
יתכן שביהמ"ש היה מקשיב לטענה זו אלמלא הולנדר לא היה זה שהתחיל את כל התהליך של התפטרות הדירקטורים.

מרגע שהתמנה הדירקטור החמישי היה מניין חוקי והם מיידית פיטרו את הולנדר מתפקידו כמנכ"ל (הוא התפטר מתפקידו כדירקטור) וגם חילקו דיבידנדים אבל רק לדירקטורים והוא הרי כבר לא דירקטור.
מה טען הולנדר מבחינה משפטית? איך הוא יכול לבוא ולטעון שהמהלך שנקט הדירקטוריון היה לא חוקי ולא מותר? פשוט-מדובר בהפרת ההסכם בין הצדדים. ההסכם דיבר על ארבעה מול ארבעה. האיזון הופר.
הוא מבקש להכריז על בטלות המהלך של פיטוריו ולמעשה סעד של אכיפת חוזה. הוא מנסה לתקוע את החברה-הוא לא מאפשר למנות דירקטורים. 
אבל ענב אומרים-בתקנון לא כתוב בשום מקום ארבעה מול ארבעה. להפך- בתקנון יש סמכות חירום למנות דירקטורים והלכנו לפיו. המינוי יהיה עד לאסיפה הכללית חמישה ימים אח"כ ואז אם יהיה רוב (וברור שלא כי הקבוצות מסוכסכות) ימונו דירקטורים. מכיוון שלא יהיה רוב ימשיך הדירקטוריון של חמישה עד קץ הימים.
אז יש לנו שני מסמכים (תקנון וההסכם בין הולנדר וענב) סותרים והשאלה היא איזה מסמך להעדיף.

הולנדר מבין זאת ומנסה להגיד כי המסמכים כלל לא סותרים זה את זה. כיצד? אחד מנוסח בכלליות (התקנון) ויש מסמך אחר ספציפי (ההסכם בין בעלי המניות) ולכן יש להכניס לתוך החוזה (התקנון כלומר) את הרקע של ההסכם בין בעלי המניות. הולנדר הולך על המהלך של הנשיא ברק באפרופים של פנייה לפירוש חוזה מתוך מכלול הנסיבות ולא רק לשונית.  את התקנון יש לקרוא על רקע ההסכם בין בעלי המניות
ביהמ"ש דוחה קו זה. ביהמ"ש אינו דוחה את הטענה כי הוא דוחה את הרעיון של פרשנות מהותית אלא כי מדובר בחוסר הגינות כלפי שאר בעלי המניות (הציבור שמחזיק 32% מהמניות) והם לא מודעים, ולא יכולים להיות מודעים, לחוזה בין הולנדר לקבוצת ענב. ואז לבוא ולפרש את התקנון שנועד לטובת כל בעלי המניות על רקע ההסכם בין הולנדר לענב יהיה פשוט לא נכון. התקנון נועד לטובת כל בעלי המניות. טובתם הכללית מחייבת מינוי של דירקטור בינתיים כי אין אפילו מניין חוקי של חמישה.
לכן כאן ביהמ"ש נקט בפרשנות לשונית נקייה יחסית כי זה מעדיף את כלל בעלי המניות.

הלקח הוא שלנוכח הרגישות המיוחדת של התקנון, פירושו לא תמיד יהיה כפי שמפרשים כל חוזה אחר.

יש כאן עוד אמירה שנובעת מהקודמת-אם יש שני מסמכים סותרים-תקנון והסכם בין בעלי המניות, התקנון יגבר עקב אופיו הפומבי (לעומת ההסכם בין הצדדים שהוא נסתר מהעין) וחשיבותו לכל בעלי המניות.
בפס"ד בלאסיוס יש קביעה פוזיטיבית של ביהמ"ש שהדירקטוריון פעל בתום לב מתוך מטרה לקדם את טובת החברה. אז למה בכל זאת לא קיבל ביהמ"ש שם את הטענה שהתקבלה בהולנדר של מינוי החוסרים בדירקטוריון? נשאלת השאלה-הרי הדירקטוריון עשה את שעשה למען טובת החברה. אז למה זה לא בסדר? הרי סמכות ההחלטה העיסקית נמסרה לחברה. אם זה מסתדר עם רצונם של בעלי המניות זה טוב. אבל אפילו במקרה שבעלי המניות סבורים אחרת עדיין סמכות ההחלטה היא של הדירקטוריון לגבי המדיניות העיסקית של החברה. אבל בנקודה הספציפית הזאת בא ביהמ"ש וקובע כי הדירקטוריון צעד צעד אחד רחוק מדי.
אז למה? החלטות שמתקבלות ע"י דירקטורים הן החלטות עיסקיות. אבל החלטה לעצם מינויו של דירקטור היא החלטה שמסורה לאסיפת בעלי המניות, היא משפיעה על עצם אופיו של הנכס שלהם. יש כאן עניין של שולח מול שלוח לטעמו של ביהמ"ש. זאת אמירה מסוכנת כי השולח הוא לא בעל המניות אלא החברה. אבל ברמה העקרונית יש כאן אמירה נכונה-במהות, לא בפורמליסטיקה המשפטית, השולח הוא בעל המניות. ההחלטה שעל הפרק היא לא מה יקבע השלוח אלא מי יהיה השלוח בכלל. לשולח עדיין משאירים את הפתח לקבוע מי יהיה השלוח. כלי הבקרה הכמעט יחיד שיש בידי השולח לעצב ולו בעקיפין את פעילות החברה היא קביעת השלוח-ואין לקחת זאת ממנו. כך גם אם כוונת השלוח היא כוונה תמימה שנועדה לקדם את טובת החברה, כפי שאכן ביהמ"ש אכן השתכנע.
המתח הזה מתעורר הרבה יותר בשיטה משפטית כמו ארה"ב מאשר אצלנו כי אחד הדברים שנעשה בבלסיוס לא ניתן לביצוע משפטי בארץ. הדירקטוריון מנה 8. הדירקטוריון שינה את הbylaws ומינה עוד שניים על פי סמכות הדירקטוריון למלא חוסרים. אבל עצם ההחלטה להגדיל את הדירקטוריון היא לא ניתנת לביצוע בישראל. בישראל רק האסיפה מוסמכת לשנות את גודל הדירקטוריון. אבל בארה"ב יש אפשרות כזאת כי יש את ה articles of corporation   וגם את ה bylaws  והסמכות לשנותם מחולקת בין הדירקטוריון לאסיפה. השילוב של מינוי החוסרים והגדלת מספר חברי הדירקטוריון הפיל אותם בביהמ"ש. אולי אם היו עושים רק אחד מהם היו זוכים במשפט.
בהולנדר הסכסוך היה בין בעלי מניות שהם באותה רמה נורמטיבית. בבלסיוס הסכסוך היה בין הדירקטוריון לבין האסיפה, למעשה בין שולח לשלוח שהם כפופים ולא באותה רמה נורמטיבית.
שני פסה"ד שהזכרנו לעיל דומים בכך ששניהם עוסקים בסמכויות הדירקטוריון להפעיל את סמכויות החירום ולמנות דירקטורים בעת חירום. אך זה בא בהקשרים שונים: ב-Blasius זה בא כדי לתקוע מקל בגלגלי האסיפה הכללית ולנטרל אותה מפעילותה, שלא כמו שהיה בפס"ד הולנדר. הדירקטוריון ב-Blasius רצה להנציח את הרכבו הנוכחי ולקבע את שליטתו ולא לאפשר ליצור הרכב חדש מאוחד עם זהות פרסונאלית שונה.

הלקח של בלסיוס הוא שהשלוח בוודאי לא קובע עבור השולח מי יהיה השולח שלו ולא קובע עובדות בשטח עבור השולח. 
בישראל אין לדירקטוריון סמכות לתקן את התקנון אך במקום בו 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. 

מאמרים

שיוויון או גיוון בזכויות הצבעה-חביב סגל, עמ' 481-485
חוק החברות (ס' 82) מתיר לחברה להתנות על המשטר של שיוויון בזכויות הצבעה כך שניתן להסדיר מבנה הון בו חלק מן המניות מזכות את בעליהן בכח הצבעה רב יותר משל מניות אחרות.

שתי דרכים מרכזיות התפתחו לצורך הגיוון: האחת היא חלוקה למניות יסוד בעלות אחוז הצבעה קבוע מכח ההצבעה בחרה ללא קשר להשקעה היחסית בהון החברה. הדרך השנייה היא חלוקה למניות עדיפות ולמניות נחותות בזכויות הצבעה.

בדרך זו מגנים על עצמם הנהלות ובעלי שליטה מנסיונות השתלטות פוטנציאלים לא לרוחם.

על רקע זה בא ס' 46 (ב) לחוק ניירות ערך הקובע כי לא ניתן לרשום חברה בעלת כמה סוגי מניות בכל הקשור להצבעה למסחר בבורסה. החוק לא נאכף רטרואקטיבית על חברות שכבר נרשמו אך מעודד אותן לעבור לשיוויון במניות בכך שהוא קובע כי כל הנפקת מניות חדשה תהיה חייבת להיות של מניות עדיפות. חברות יהססו לעשות זאת כי בכך הן תאבדנה כח להשפיע בחברה ולכן בשאיפה יעברו למשטר מניות של שיוויון בין כל המניות בחברה.

שיוויון או גיוון בזכויות ההצבעה-פרוקצ'יה, עמ' 273-292
לא כל שיטת משפט מתירה לחברות לגוון את הון המניות שלה לעדיפות ולנחותות ביחס לזכות ההצבעה. הישראלים, האנגלים והאמריקאיים מתירים, הגרמנים למשל לא.

לדעת פרוקצ'יה השיטה הדמוקרטית אינה בהכרח הטובה יותר. תומכי השיטה הדמוקרטית טוענים למעשה שתי טענות עליהן עונה פרוקצי'יה:

1. כלל השיוויון יעתיק את מוקד ההכרעה אל הרוב-למעשה אין זה כך. רוב בעלי המניות אינם משתתפים בניהול החברה וקונים מניות לצורך השקעה בלבד. בפועל ההנהלה שולטת.

2. העתקת ההכרעה אל הרוב תיטיב עם החברה-עדיפות של כלל הכרעה זה או אחר תלויה קודם כל בכישורי המצביעים. סביר שאיש הנהלה מנוסה יהיה יותר בקיא ממשקיע קטן שלא מקדיש די משאבים ללימוד מצבה של החברה.
מה קורה במצב בו קיבלנו את הניהול הדמוקרטי והמשקיעים רוצים להחליף הנהלה משום שלדעתם היא לא טובה לריווחיות החברה ואילו המנהלים מטעמים אגואיסטים לא רוצים ללכת? האם ניגוד אינטרסים כזה מצדיק מעבר לשיטה דמוקרטית? התשובה היא לא משום שיש דרכים אחרות להתגבר על ניגוד אינטרסים זה כגון סעד משפטי.

טעמים נגד הטיעון הדמוקרטי-

המשק הישראלי צעיר. חברות רבות נמצאות בידי משפחות שהקימו אותן. שלילת זכויות יתר מהן עלולה לגרום להן לא להנפיק בבורסה.

טענה שמציגים תומכי הכלל הדמוקרטי היא שהוא תומך בקיום הגנה של מנגנון השוק למשקיע הקטן. מה זה אומר? נניח שיש חברה שמתנהלת לא טוב. ערך מניותיה יורד בהתאם. נניח שיש משקיע שמזהה זאת ורוצה לרכוש אותה ולהחליף את ההנהלה ובכך להביא לעלייה בערך מניותיה ולהביא רווח לעצמו. כך המשקיע הקטן ירוויח עליית ערך בלי שהשקיע דבר. כדי להשתלט על חברה בצורה כזו, צריך כמובן כמה שיותר מניות בעלות זכות הצבעה. לכן יש לעודד חברות להנפיק כמה שיותר מניות בעלות זכות הצבעה-למען המשקיע הקטן.

תשובת פרוקצ'יה-ראשית, הנחת היסוד לפיה רווחת המשקיע הקטן תלויה בקלות ההשתלטות על החברה לא נכונה. האמת היא שהרבה פעמים משקיעים משתלטים על חברות לא כי הן מפסידות ורוצים להעלות את ערכן אלא הפוך-הן מרוויחות ורוצים לחסל את התחרות.

אבל התשובה האמיתית היא שהשוק אמור לשקף את מחיר המניה כלומר-אם למניה אין זכות הצבעה, ערכה מראש יהיה נמוך. כך שאין פה הפסד-כל אחד משקיע בהתאם לרמת הסיכון שהוא רוצה לקחת. זכויות ההצבעה רשומות בתשקיף. הן גלויות לכל. אם יש בכלל לכח ההצבעה ערך כלשהו, הרי שהוא כבר מגולם במחיר המניה. משקיע, גם קטן, חסר כח מיקוח ולא מאורגן, יוכל לשלם יותר ולקנות מניה עדיפה בזכויות ההצבעה שלה. אם יש משקיע שרוצה לשלם מחיר נמוך יותר ומוכן בתמורה לוותר על זכות הצבעה שגם כך לא מתכוון להשתמש בה (כפי שנאמר בתחילת המאמר)-למה לא לתת לו?

טעמים אלו נכונים לשוק הראשוני.

בשוק המשני זה אחר.

נניח שחברה רוצה לעשות "רקפיטילציה"-שינוי של זכויות ההצבעה במניות שלה. נניח שהיא מוכנה לשלם לבעלי המניות בתמורה לכך שיוותרו על זכות ההצבעה שלהם. האם זה ראוי להיחשב כמותר?

לכאורה כן-מי שמוכן לכך, למה לא להתיר לו? (כאן פרוקצ'יה נכנס לניתוח של סיכויים תאורטיים ומגיע למסקנה שכשיש הצעת רקפיטליזציה כזו כל משקיע רציונלי תמיד יגיד כן ולדעתו אין זה רצוי).

האם המסקנה היא שיש לאסור על חברות לגוון את המניות שלהן גם בשוק המשני ולא רק בראשוני? התשובה היא לא. יש דרך למנוע את החוליים של הרקפיטליזציה ועדיין לאשר אותה.

הפיתרון? לפרק את ההצבעה של בעלי המניות לשניים-אחת על עצם התוכנית והשנייה על האם יקבלו את הפיצוי על ירידה בערך המניות במקרה שהתוכנית תאושר. 

האמת היא שתקנונים של הבורסה שבאים למנוע אפליה וליישם כללים דמוקרטיים ניתנים לעקיפה בקלות.

סמכויות האסיפה הכללית וכינוסה-חביב סגל כרך א', עמ' 40-43, 390-400
דירקטורים מתמנים על ידי האסיפה הכללית ברוב רגיל. עלול להיווצר מצב בו לבעל מניות של 49% ממניות החברה לא יהיה בדירקטוריון אפילו דירקטור אחד "שלו" משום שיש בעל מניות אחר עם 51%.

כדי להבטיח ייצוג גם למיעוט באה עם השנים שיטת ההצבעה המצטברת. בשיטה זו לכל בעל מניות יש קולות ביחס לחלקו היחסי בהון המניות של החברה. בשיטה זו בעל מניות מיעוט יכול לרכז את מניותיו ולזכות בכל זאת לייצוג.
עם השנים סר חינה של שיטה זו וכיום כדי להבטיח את ייצוג המיעוט יש שיטה פשוטה יותר והיא להבטיח במסמכי ההתאגדות של החברה ייצוג למיעוט.

סמכות האסיפה להביא לפיטורי דירקטורים- דיני החברות המסורתיים גרסו שמרגע שנבחר דירקטור עליו להיות חופשי לקבל החלטות לטובת החברה. כדי להיות חופשי עליו להיות נקי מחשש לפיטורים. לפיכך הגבילו מאוד הדינים את יכולת האסיפה לפטר דירקטורים.

מצב זה שונה כיום. לפי חוק החברות הישראלי (ס' 230) רשאית אסיפה לפטר דירקטור ברוב רגיל, גם ללא עילה. ניתן להתנות על כך בתקנון. כדי להבטיח את זכויות המיעוט מבטיח החוק (ס' 233 [1]) כי אם ניתן בתקנון למנות דירקטור שלא בידי האסיפה (כלומר-זכות מיוחדת למיעוט) רק מי שמוסך למנות זכאי גם לפטר. מי שממנה הוא זה שמפטר.
לדירקטור המפוטר חייבת להיות הזדמנות להגן על עצמו.

ביהמ"ש חזר והדגיש כי סמכות הפיטורין היא הדרך של בעלי המניות לפקח על פעולת הדירקטוריון.

הסמכויות השונות המוקנות לאסיפה ולדירקטוריון היו תמיד מגרש משחקים לשליטה אסטרטגית בחברה במקרה בו היו בה בעלי מניות ניצים.

מקרה אחר היה נגע לדבר חשוב נוסף והוא נוסח מסמכי ההתאגדות. מדובר במקרה בו חברה משפטית ניסחה מסמכים כאלו והפקידה, כאשר היו יחסי אמון בתוך המשפחה, את נשיאות החברה בידי אחד מבעלי המניות. הוא מצידו ניצל את המבוי הסתום אליו נקלעו הדירקטוריון והאספיה הכללית ועשה בחברה כבשלו.

קרובי המשפחה פנו לביהמ"ש ופה התעוררה בעיה-האם לפסוק על פי ניסוח התקנון של החברה שאכן נתן סמכויות לנשיא אך נוסח בתקופה בה היה אמון במשפחה, או לפסוק לפי כוונת הצדדים המקורית?

ביהמ"ש נקט כאן שני מבחנים:

1. ביהמ"ש העדיף את ההסכמה המקורית הנלמדת מפעילות החברה בשנים שלפני תחילת הסכסוך.

2. ביהמ"ש נטה להעדיף את ההסדרים הקבועים בחוק גם אם הצדדים גילו את רצונם להתנות עליו בתקנון.
במקרים בהם הדירקטוריון הגיע למבוי סתום יש לביהמ"ש סמכות להתערב ולמרות שהדבר לא נפוץ, היו מקרים בהם התערב ממש בהרכב הדירקטוריון. כאן מנחים שני שיקולים את ביהמ"ש:

1. שמירה על החברה פעילה וקיימת.

2. שמירה על זכויות המיעוט.
נזכיר עוד כי עוד דרך של האסיפה לשלוט בניהול החברה  היא סמכותה לעצב ולשנות את מסמכי ההתאגדות של החברה.

נזכיר גם כי הדירקטורים חייבים בזהירות בפועלם והם חייבים לשים את טובת החברה קודם.

כללי הכרעה בחברה-פרוקצ'יה, עמ' 303-318
החלטות בחברה יכולות להתקבל ע"י אדם אחד. הן גם יכולות להתקבל ע"י גוף קיבוצי כגון האסיפה הכללית או הדירקטוריון. בגוף הקיבוצי ניתן להנהיג כללי הכרעה דמוקרטים וניתן להעניק זכויות יתר לחלק מהחברים.

איזו שיטה עדיפה?

עולות כאן כמה שאלות:

1. החלטה ע"י יחיד או ריבוי מחליטים? שאלה שעולה בניהול חברות היא חלוקת הכוחות בין הדירקטוריון להנהלה המעשית (מנכ"ל והכפופים לו). מי שמעדיף החלטות המתקבלות ע"י יחידם יעדיף את השיטה של הנהלה מעשית (שם הנכ"ל הוא למעשה מחליט יחיד) ומי שמעדיף ריבוי דעות יעדיף החלטות של דירקטוריון.

2. רוב רגיל או מיוחס?  יש שיטות בהן מקובל לדרוש רוב מיוחס להחלטות מיוחדות ויש כאלו שלא.
3. רוב משוקלל-יש כאלו שמעניקים זכות יתר בהצבעה לפי סוג מניות מסויים וכו'. בשיטה האמריקאית אנגלית מותר להפלות. אצל הגרמנים אסור. בישראל מותר עד מידה מסויימת. וכו'.
4. מספר מחליטים אופטימלי-יש כאלו הטוענים שגוף מחליט גדול מדי הוא לא יעיל. יש כאלו הטוענים כך אבל רק להחלטות מסוג מסויים. 
הנושאים הנ"ל מדגימים התלבטויות שונות לגבי קבלת החלטות בחברה. שני כלכלנים ישראלים, ניצן ופרוש, פיתחו מודל מתמטי כלכלי לבחינה מהו המודל האידאלי. נקודת ההנחה היא כמובן כי "אידאלי" פירושו מביא רווחים לחברה. המודל מורכב מארבע פרמטרים:

1. כישורי המחליטים-אם ניתן לומר כי לצד אחד יותר ניסיון או ידע מן הראוי לתת לו להחליט.

2. מספר מחליטים.
3. מערכת תגמולים לבחירה בין מצבים שונים אפשריים.
4. הסתברויות "אוביקטיביות" שאחד מהמצבים עליהםמ דובר בסעיף הקודם יקרו.
ראוי להדגיש כי באופן מעשי המשתנים של כל חברה לארבעת הפרמטרים הנ"ל שונים זו מזו ולכן אין כלל אחד שראוי לכל החברות. המסקנה הברורה כאן היא שלמחוקק רצוי למשוך ידו מקביעת כללי הכרעה מחייבים.

אבל אי אפשר ללא כללים דיס פוזיטיבים. מהם, אם כן, הכללים הדיס פוזיטיבים הרצויים?

רוב פשוט-המחוקק יצא מנקודת הנחה שכל עוד לא התנו החברות אחרת, אין עדיפות מבחינת כישורים לחלק מהמצביעים. לכן הנחת היסוד היא כי ההכרעות תתקבלנה ברוב פשוט-לא משוקלל, לא מיוחס.

ראוי לציין כי הדין כן אימץ כללים שאינם רוב פשוט בכמה מקרים.

הדין המונע אפשרות שבעלי חברות יוכלו לקבוע במסמכי ההתאגדות שלהם תקנות שלא ניתן לשנות גם בהזכמת כולם, מעין חקיקה קוגנטית פרטית. לדעת פרוקצ'יה, טוב שכך.

עוד דוגמא היא כי החוק קובע כי יהיו החלטות שיצטרכו להתקבל פה אחד. מדובר בהחלטות על שינוי התקנון, שינוי חובות וזכויות ועוד. לעומת זאת בהחלטות אחרות אין בעיה עם רוב רגיל. דבר זה מראה כי לדעת המחוקק החלטות שיכולות לקפח מיעוט דורשות הסכמה פה אחד אבל כל השאר-אין בעיה עם רוב רגיל. כלומר-ברירת המחדל היא רוב רגיל.

יש עוד כללים המדברים על רוב מיוחד.

ז' גושן-הצבעה תוך ניגוד אינטרסים
לעולם לא ניתן לדעת בוודאות אם עיסקה היא באמת יעילה. אבל אנו יכולים לצאת מנקודת הנחה לפיה אם שני צדדים נכנסו לה מרצונם החופשי-נניח שהיא כזו.

כך כאשר העיסקה היא בין בעלים יחידים. ומה קורה כאשר מעורבת קבוצה של בעלים בעניין? שוב נגיד כי הסכמה היא המדד ליעילות. ההסכמה תבוא לידי ביטוי בהצבעה. ההנחה היא שדעת הרוב מבטאת, בקירוב, את היעילות.

אין כאן אידאולוגיה-יש כאן סטטיסטיקה. הרוב יכול לטעות לגבי יעילות העיסקה אך זה סביר פחות מאשר שהמיעוט יטעה.

האם רוב מיוחס טוב למניעת טעויות לגבי כדאיות עיסקאות? התשובה היא לא. הבעיה עם רוב מיוחס (נניח של 75%) היא שעיסקאות שאושרו ברוב הדרוש בכל מקרה היו מאושרות אך עיסקאות שזכו ברוב אך לא מיוחס לא יעברו. ומכיוון שאנו מניחים שהרוב צודק יותר מהמיעוט, יש כאן בעיה.

עוד בעיה עם רוב מיוחס היא סחטנות-כאשר יש רוב אך לא מיוחס, יכול מיעוט לסחוט תמורת הצבעתו בעד.  ככל שאפשרות הסחטנות גדולה יותר, כך גדל הסיכוי שהקבוצה תאבד עיסקאות טובות. 

הסחטנות היא בכמה צורות-אפשרות אחת היא שהסחטן חושב שהעיסקה לא טובה מספיק ומנסה לסחוט את הצד השני לתת יותר עבור עיסקה בעוד הרוב חושב שהתעקשות כזאת עלולה לגרום לאובדן העיסקה.

אפשרות אחרת היא ניסיון לסחוט את הצד השני לעיסקה כדי לקבל יותר מאחרים עבור העיסקה כתוספת למה שהתכוון לתת. יש כמובן גם אפשרות לסחוט את חברי הקבוצה האחרים לקבל יותר מהם-על חשבון חלקם בעיסקה. במקרים אלו הסחטן מסכים עם האחרים שהעיסקה טובה אך חושף אותם לאפשרות שהעיסקה-שנחשבת טובה-לא תתממש.

ניתן כמובן "לקנות" את הסחטן אך יש לכך בעיות-זה מוסיף עלות לעיסקה ועלול לגזול מהתועלת שלה, גורם לאחרים לרצות גם וכמובן פותח פתח לסחטנים נוספים בעתיד.

כך שרוב מיוחס אינו טוב משתי סיבות-סטטיסטית המיעוט טועה יותר ובעיית הסחטנות.

אך גם מנגנון ההצבעה אינו מושלם. הוא תלוי קודם כל בכך שכל אחד יצביע בהתאם לדעתו האמיתית ולא בגלל שהוא חושב מה אחרים יצביעו ("הצבעה אסטרטגית") או בגלל אינטרסים אישיים שלו שסותרים את אלו של הקבוצה ("הצבעה תוך ניגוד אינטרסים").

בעיית הצבעה  תוך ניגוד אינטרסים בעייתית כאשר אחד המצביעים נמצא משני עברי המתרס (נדרש לאשר החלטה שיש לו נגיעה אישית אליה מעבר לזו של כל חברי הקבוצה). בעייה זו קיימת בדברים הנראים שיוויוניים אך אינם מסיבות שונות.

אבל עיסקאות תוך ניגוד אינטרסים אינן בהכרח לא יעילות-יכולה להיות עיסקה של קבלת הלוואה מבעל השליטה (שכמובן יש לו אינטרסים שונים כחלק מהחברה מחד וכמלווה מאידך) בזמן שאף מלווה אחר כלל לא נותן הלוואה עקב קשייה הכלכליים של החברה.

דוגמאות לניגודי אינטרסים כאלו הם: עיסקה עם בעלי שליטה, עיסקאות עם נושים (כאשר הנושים הם גם מחזיקי מניות ואז יש חשש שיצביעו כדי להיטיב עימם בתפקידם האחד על חשבון תפקידם האחר), עיסקה בין בעלי סוגים שונים של מניות (כאשר יש קבוצה המחזיקה מניות משני הסוגים).

ז' גושן-הצבעה דמורקרטית-עמ' 116-117
הצבעה איסטרטגית היא הצבעה לפי חישובים של "מה יצביעו אחרים" בניגוד לרצון המצביע האמיתי. היא יוכלה לגרום לדחיית עסקאות רצויות מחד ולקבל עיסקאות לא רצויות מאידך.

נדבר על בעיית "הטפילות" בהצבעה אסטרטגית-חבר מצביע נגד החלטה שלמעשה הוא תומך בה. הרעיון הוא להרוויח את הרווח מעצם התמיכה של אחרים בהחלטה אך לא לשאת בעלויות שלהם.

למשל-משקיע מציע לקנות 50% מהחברה כי הוא חושב שינהל אותו טוב יותר והיא תזכה ברווחים רבים. הוא מציע לשלם שני שקלים למניה מעל למחיר השוק. נשמע שווה. אבל-אם הוא יקנה את החברה הרווח יהיה לא שני שקלים למניה אלא, נניח, ארבעה. כך שאף אחד לא ירצה למכור אבל זאת בדיוק הבעיה-אם כולם לא ימכרו, הם לא יוכלו להרוויח.

טפילות במקרה הזה היא רצון להרוויח תשואה של ארבעה שקלים למניה על ידי שאיפה שאחרים ימכרו וירוויחו רק שני שקלים למניה.

מתמטית למשקיע היחיד תמיד שוה להתנגד.

דוח חמדני-החלק הכללי
בשנים האחרונות יותר ויותר גופים מוסדיים (כגון קופות גמל) החלו להשקיע בשוק המניות. דבר זה תורם לשכלול שוק ההון הישראלי ולתרומה לכלל המשקיעים שכן הגופים המוסדיים מפעילים פיקוח על החברות בהן הם משקיעים.

בניגוד למצב הקיים בארה"ב ובבריטניה, בישראל לרוב החברות הגדולות יש בעל שליטה מרכזי כך שכוחם של המוסדיים נמוך. לעומת זאת, כוחם כן בא לידי ביטוי במקרים בהם מגביל החוק את בעל השליטה לקבל החלטות כאלו ואחרות בחברה ברוב רגיל ודורש ממנו רוב מיוחס.

החוק מטיל מגבלות על גופים מוסדיים (כגון איסור להחזיק מעל 10% תאגיד). לאור הגבלות אלו, יש ללכת לכיוון המוסדיים כקבוצה ולא כל מוסד בנפרד.

בעיית הנציג (הראשונה)-הנציג מול בעלי המניות
בעיית הנציג היא מקרה של סתירה בין אינטרסים של הנציג, שלוח, של החברה לבין אינטרסים של החברה ששלחה אותו.
עד כה כשדיברנו על שליחות דיברנו על כך בהקשר חיובי-דבר יעיל לשם השגת תוצאות. אני יכול להשיג דברים גם אם אין לי זמן, אני מרוחק גיאוגרפית וכל דבר שמונע ממני להיות בכל מקום בו זמנית.
בעיית הנציג הוא אותו חשש שמי שהוסמך לפעול מטעמי לא יפעל כמצופה ממני, לא ידאג או לא ידאג מספיק לקידום ענייני השולח אלא ידאג יותר לעצמו. כל מקום שרואים שגורם אחד קיבל לידיו סמכויות אך הוא אמור להפעילן עבור הזולת (שיכול להיות אדם אחד ספציפי או ציבור שלם) אתה חושש שסמכויות אלו ינוצלו לטובה אישית שלו ולא לטובת השולח. 
זה יכול להיות בין מנהלי חברה למשקיעים, עו"ד ללקוח וכו'. החשש קיים תמיד. לא ניתן לברוח ממנו לחלוטין-אלא אם כן עושים הכל לבד. אבל אז נפגעת היעילות. יש כאן עניין של איזון בין יעילות שנפגעת עקב חוסר פעולה באמצעות שלוח כי לא ניתן להיות בכל מקום בכל זמן (כדי להימנע מבעיית הנציג) לבין יעילות שנפגעת עקב בעיית הנציג. בשיעורים הקרובים נעסוק באיזון זה. 
בדיני החברות עצמם יש מספר אבות טיפוס של בעיית נציג.

המובהק מכולם הוא זה שבו מצד אחד הנציג הוא קבוצת ההנהלה (גם ההנהלה הביצועית וגם הדירקטוריון למרות שגם הם לעיתים לא רואים עין בעין בנושאים אלו ואחרים) מול השולח, המיוצג שהיא החברה כמכלול על כל בעלי האינטרס הכלכלי בה. החשש הוא שקבוצת ההנהלה לא תנצל את סמכויותיה לטובת החברה או לא לגמרי.
נחדד הבדל בין שני מצבים-מצב בו ההנהלה לא מנצל את סמכויותיה לטובת החברה ומצב בו היא מנצלת את סמכויותיה לטובת החברה אך לא באופן מלא.

נקודת הבסיס של בעיית הנציג היא שכשבן אדם פועל הוא עושה זאת ממניעים אנוכיים לחלוטין. כך גם אם הוא לא אמור לחשוב על זה בלבד, זהו המצב. מפני זה אנו חוששים, בני המצבים הנ"ל.
המצב הראשון שתואר לעיל-אם אני נציג מוסמך לפעול לא עבור עצמי אלא עבור אחרים אז איך אני אפעל? חשש ראשון הוא שאני אפעל בצורה לא אכפתית מספיק. 
חשש שני שעולה מבעיית נציג זו היא לא גילוי אדישות אלא להפך-אני נמרץ מאוד אבל יום אחד מתגלה שעודף הנמרצות היה כדי להיטיב עם עצמי ולא את בעלי החברה. 
ברור שהבעיה קיימת גם בחשש לעובדים זוטרים-אבל הכלים המשפטיים שיופעלו מול עובדים זוטרים יהיו שונים מול אלו שיופעלו מול עובדים בכירים.

לכל אחד מהחששות הללו יש תגובה ספציפית בדיני החברות.

החשש הראשון של אדישות מטופל ע"י חובת זהירות.

מול הסיפור של העדפת עצמי יש את הכלי של חובת נאמנות.

אלו שתי החובות המרכזיות שמופעלות על כל נושא משרה בחברה בכל דקה של היום. כל אחת מול אחד משני החששות.
לרגע נתעלם משתי דרכי הטיפול המודגשות הנ"ל.
ננסה לחשוב בצורה נקייה ולא בכלים משפטיים איך אנו סבורים שניתן ליישם בחברה כדי לרכך את החשש מהאדישות של הנציג. בגדול יש מתן תמריציים חיוביים ויש מתן תמריצים שליליים. 
פיתרון אחד הוא מתן תמריצים חיוביים. פיתרון של בעיה לא חייב להיות באמצעים פורמליסטיים משפטיים שהם נוקשים מטבעם. מתן תמריצים כמו בונוסים, קידום במקום העבודה,  למשל יכול להיות הרבה יותר אפקטיבי ממערכת המשפט.
לאחר שנתנו גזר (תמריץ חיובי) ניתן מקל-איום בפיטורין למשל.
אפשרות אחרת היא מתן מוטיביציה ע"י הקנייה של תחושת שליחות.

תמריץ נוסף הוא מתן תחושת אחריות גדולה שתוביל, כמקווה, לעבודה טובה יותר.

עוד דרך היא לתת אופציות או מניות-אם תעבוד קשה החברה תרוויח, המניות והאופציות יהיו שוות יותר וכך גם אתה תרוויח. או למשל תשלום בונוסים, דבר יותר שכיח מדרגים בינוניים ונמוכים. היתרון באופציות ומניות הוא שהן מעודדות את מקבלן להתאמץ לאורך זמן ולא רק עד שיקבל את הבונוס למשל ולאחריו אין לו אינטרס להתאמץ. נציין כי האופציות שניתן כדי לתמתרץ עובד הן מסוג call ולא מסוג put. הסוג האחרון דווקא גורם לעובדים לעבוד נגד החברה ולא בעדה. למה? אין לי כח לפרט ולא ממש הקשבתי. באופציה הראשונה היא בתוך הכסף ככל שהמחיר של המניה עולה ועובר את מחיר המימוש ואז האופציה בכסף היא רווחית יותר.
עוד דבר הוא דברים כמו עובד החודש, תעודות הוקרה וכו'.
כל הסיפור של תמריצים חיוביים פועל חזק ופותר יפה את הבעיה של הנציג-אבל לא בכל הדרגים.

זה עובד יפה בדרגים הנמוכים והבינוניים אבל פחות בבכירים שם עובדים בעיקר תמריצים כספיים וגם זה לא תמיד ופחות תמריצים כמו עובד החודש.
בדירקטוריון דברים אלו של תמריצים חיוביים פחות עובדים. למה? נבחן כל תמריץ בפני עצמו:

1. קידום לא ממש נותן הרבה-אתה כבר דירקטור. אז יקדמו אותך קצת, נו אז? יש את עניין המוניטין שזה יכול להשפיע אולי בהמשך הקריירה וזה דבר טוב שדווקא מרכך את בעיית הנציג.
2. עניין התגמול בהחלט עובד עם אופציות או מניות למשל ובכל זאת משום מה מבחינה מעשית זה לא עובד הרבה. האמת היא שדירקטורים כמעט לא מקבלים חבילות כאלו של אופציות ומניות ואולי אם היו מקבלים זה היה פותר את בעיית הנציג. אולי לא נותנים להם כי מרגישים שהם לא ממש עובדים כמו ההנהלה המעשית. ברור שברמה הזאת בעיית הנציג קרי בעיית האדישות היחסית עדיין קיימת.
ולכן כשהתמריצים החיוביים נשלללים נשארנו עם תמריצים משפטיים שליליים (ולא שיפוטיים-בתי המשפט לא מעורבים עדיין ברמה זו).

1. תמריץ שלילי משפטי למשל הוא הררכיה בה האסיפה נמצאת למעלה וקובעת לגבי עצם העסקתו של הדירקטורים. כדאי להם להתאמץ כדי להישאר בתפקידם. אך גם זה לא תמיד עוזר ולכן...
2. אפשרות נוספת היא הטלת חובה עם סנקציה בצידה וזה מופיע בס' 252 לחוק החברות-החלה של חובת זהירות. מבחינה משפטית חובת הזהירות היא על נושאי משרה בכלל אבל לרוב מדובר בדירקטורים.
חובת זהירות

מבחינה משפטית ס' 252 (נושא משרה חב כלפי החברה חובת זהירות כאמור בסעיפים 35 ו-36 לפקודת הנזיקין ) מפנה אותנו לעוולת הרשלנות לפי דיני הנזיקין על כל האלמנטים של החובה (חובת זהירות, הפרתה, קיום נזק, קשר סיבתי) אבל החוק כבר אומר שאין צורך להוכיח חובת זהירות כי החוק כבר קובע שהיא קיימת. צריך להמשיך משאר המרכיבים של העוולה. נושא משרה, בכל רגע שהוא מכהן, חב לעולם חובת זהירות כלפי החברה.
המסר-חובת זהירות על פי רשלנות.

הרעיון-לטפל באדישות כחלק מבעיית הנציג.

אמרנו גם שהפסיקה מתמקדת בדירקטוריון. ניזכר בשתי משימות העל של הדירקטוריון של החברה:
1. התווית מדיניות.

2. פיקוח על המנכ"ל.
חובת הזהירות חלה בשתי משימות על אלו על הדירקטורים. הפסיקה מתפלגת במחשבה על שתי משימות אלו-חלק מהפסיקה עוסקת בהתווית מדיניות וחלק בעניין של פיקוח על המנכ"ל.
החוק בס' 253 אומר 
" נושא משרה יפעל ברמת מיומנות שבה היה פועל נושא משרה סביר, באותה עמדה ובאותן נסיבות ובכלל זה ינקוט, בשים לב לנסיבות הענין, אמצעים סבירים לקבלת מידע הנוגע לכדאיות העסקית של פעולה המובאת לאישורו או של פעולה הנעשית על ידיו בתוקף תפקידו, ולקבלת כל מידע אחר שיש לו חשיבות לענין פעולות כאמור.

 יש אלו שאומרים שלא לחינם נאמר "נושא משרה" סביר ולא "אדם" סביר. האמת היא שאין לזה משמעות כי בכל מקרה "סביר" פירושו "סביר בנסיבות העניין" כך שאין לזה משמעות.
ס' 252 לא מלמד אותי דבר במפורש כי בכל מקרה כל אחד יכול לחוב ברשלנות אבל טוב שעושה המחוקק כדי להדגיש לנו את הנושא.

ס' 253 הוא ביטוי סטטוטורי לכל הרעיון של פס"ד ואן גורקום. הרעיון הוא מידע. זהו יישום של המסר המרכזי של ואן גורקום-מידע וחשיבותו הרבה. עיקר חובת הזהירות ימדד דרך השאלה של כמה ניסו להשיג מידע. 
אבל נדבר על משימת העל של פיקוח על המנכ"ל. איך דירקטוריון מקיים את חובת הפיקוח שלו בהקשר זה. 

ברור שגם כאן צריך מידע. החידוש הגדול של פס"ד בצ"א  הוא שגם מינוי חליף לא פוטר אותך מאחריות. כיום זה מופיע ממש בחוק. מבחינה משפטית הפס"ד ברור ובהיר- לדירקטורים יש היקף חבות משפטית רציני ולא מדובר במעין מועדון חברים שלא מצריך יותר מדי עבודה. בפעם הראשונה בפס"ד הבהירו את היקפה של החובה של הדירקטורים. אבל אין בו חידוש ממשי.
הקושי הגדול מבחינה משפטית הוא במקרים בהם מישהו פועל בשטח האפור והשאלה היא האם יותר קרובים לצד הלבן או השחור. עשית אבל לא ברור אם מספיק. מבחינה זו בצ"א קל יחסית-הם לא עשו כלום-לעומת Caremark שם הם עשו אך לא מספיק. במקרה של צפון אמריקה ביהמ"ש אומר שהבעיה הייתה (לגבי המעילה שבוצעה ע"י המנכ"ל של החברה) שהם לא ידעו. הם טענו שלא ידעו כטענת הגנה אך ביהמ"ש אומר שהם היו צריכים לדעת. מי שלא פיקח ובגלל חוסר פיקוח זה הייתה מעילה יצר למעשה פירצה קוראת לגנב ולכן שלא יתפלא שכך קרה. נכון שהדירקטורים לא גנבו. נכון שהם לא ידעו. אבל הם איפשרו את הגנבה בעצם העובדה שלא פיקחו.
קרמארק כאמור יותר קשה כי היה כאן פיקוח. השאלה היא האם נעשה כאן מספיק מבחינת הסבירות. 
נחדד כמה דברים לגבי בצ"א:

1. השאלה האם האחריות של דירקטורים על הפרת חובת זהירות היא אחריות קולטיבית (כשאחד טועה-כולם טועים) או אינדיבידואלית (נבדוק כל אחד ומי שלא אחראי יצא חופשי). בפס"ד בצ"א המחוזי נקבע כי האחריות של הדירקטוריון היא אינדיבידואלית. הנשיא ברק בעליון מתייחס לכך אבל משאיר זאת בצריך עיון אך רומז שיש לבדוק כל דירקטור לגופו. השאלה היא האם זה חופף למה שעשה בזק. במקרה הספציפי כולם סרחו ולכן זה לא רלוונטי שם. אבל אם מסתכלים לעומק בדברי הנשיא ברק נראה כי הוא מציע שאלו שהצביעו נגד ההחלטה הלא ראויה אולי לא ישאו בחטא הקולקטיבי. אבל גם זאת בצריך עיון. ולכן המסקנה תהיה שאולי לדעת הנשיא ברק דירקטוריון בכשירותו כמקבל החלטות חב באחריות אישית אבל באחריותו כמפקח על ההנהלה האחריות היא משותפת. מה השיקולים המצדיקים אחריות אינדיבידואלית? קודם כל, אחד לא יכול להיות אחראי על השני. מצד שני טענה זו יכולה לעודד "ראש קטן"-אם אני כדירקטור אדע שאשלם מחיר על החלטות אישיות אני אהיה סופר שמרן ולא אקבל כלל החלטות. החברה לא תקבל כל החלטה. לכן זה שיקול בעד אחריות קולקטיבית. אבל מצד שני-אנו נראה שהמוקד השיפוטי ביחס לחובת זהירות הוא לא סבירות ההחלטה שקיבלת אלא מה היו השיקולים, האם שקלת מספיק, האם התאמצתי וכו'. יש לזכור-מדובר בכלי לטיפול בבעיית הנציג שהיא אדישות. הרעיון הוא שנציג שיצא מאדישות נאשימו פחות כי הוא כן פעל (כמובן אם פעל באופן שנראה סביר גם אם מוטעה). לא חשוב אם טעית, חשוב אם התאמצת לקבל החלטה סבירה. לפיכך, נראה שאין מה לחשוש מאחריות אישית כל עוד שוקלים ודנים כנדרש. 
2. ספציפית לגבי צפון אמריקה-האם ייתכן שלגבי סוגי חברות שונים רף הזהירות יוצב במקום שונה. 
3. האם באותה חברה הציפייה הנורמטיבית לפיקוח תשתנה מדירקטור לדירקטור לפי הרקע האישי שלו. מי שיותר מיומן חב ביותר חובת זהירות.
האם בין חברות שונות אנו מצפים לסטנדרט זהירות שונה? ברק לא מבחין מהותית בין סוגי חברות שונות, אין סטנדרט זהירות שונה בין חברות שונות. ברמה העקרונית לא אבל זה לא אומר שלא מתחשבים בזה בבחינה הקונקרטית של נושאי המשרה. העובדה שמדובר בבנק כן משחקת תפקיד. אין הבדל אבל העובדה שמדובר בבנק כן תישקל. העבודה שמדובר בבנק כן תילקח בשקילה הכללית. כך שיש לזה משקל אבל ברק מקפיד לציין שאין הכרח למצוא הבדל עקרוני אלא זה רכיב אחד במכלול הרכיבים שישקלו. זה רלוונטי בשקלול עם פרמטרים אחרים.
האם באותה חברה אנו מצפים לסטנדרט שונה?

ס' 253 לחוק מתייחס לדירקטורים בעלי מומחיות ומיומנות של חברה ציבורית ואלה דח"צים, זה תנאי סף לדח"צים. דח"צ לא יכול לכהן אן אין לו אחד משניים: מומחיות פיננסית או מיומנות מקצועית. אם המחוקק רואה בהם מביני דבר גדולים יותר מהדירקטור הממוצע ניתן לסבור בהתאמה שהציפייה תהייה גבוהה יותר ולכן נחמיר איתם. ס' 253 יוצא נגד הנחה זו ואומר שהעובדה שהכנסנו אותם ע"מ לשפר את איכות הדירקטוריון לא באה להטיל עליהם אחריות כבדה יותר מדירקטור רגיל. החוק בא לשלול בחינה קטגורית אלא אנו מצפים מכולם אותה רמה של תפקוד של נושא משרה סביר. 

כיצד יכול דירקטור לדעת האם פעל במידה מספקת או לא? המסר של פס"ד CAREMARK הוא שלא יכולים ולא רוצים להגיע למצב שבו יש 0% הסתברות לתקלות ברמת ההנהלה הביצועית. זה לא רצוי כי יש לזה מחיר גבוה מידי שלא רוצים לשלם אותו. זה מביא לשיתוק. זה מביא לאווירת טרור בחברה ועובדים פוטנציאלים טובים לא יבואו לעבוד בחברה כזאת.  אתה רוצה את האיזון הרגיש בין כבדהו לחשדהו – מהו האיזון ומתי הוא מיושם באופן סביר? פס"ד CAREMARK עונה שיש לייסד מערכת של אכיפה פנימית, נהלים פנימיים, זרימת מידע מתמדת,  יש לקיים מערכות פנימיות שמטרתן להקטין את המצב שבו אי תקינות בחברה תישאר למטה מבלי לצוף למעל, המערכת בקרה אמורה להציף את הדברים כלפי מעלה. אין וודאות שזה יקרה אבל זה אמור להקטין את ההסתברות. מערכות הבקרה יכולות להיות מגוונות ומשתנות מחברה לחברה - זה יכול  להיות סמכויות רחבות של מבקר החברה, זה יכול להיות עניין של הנחלת נהלי דיווח פנימיים, זה יכול להיות טלפון אדום, אמצעים טכנולוגיים - מצלמות אבטחה, אזעקות ומערכות שונות זה תלוי בחשש שקיים בחברה. נהלי בקרה שרלוונטיים לחברה. לחשוב על שיפורם של מערכות הבקרה. מעבר לזה יש לוודא את יישומם. יש לוודא שבכל הרמות מיישמים את הנהלים ועל הדירקטוריון לדאוג לביקורת תקופתית.

אימוץ מערכות בקרה גם הן עולות כסף, לכל דבר יש עלויות ולכן אין הכרח שתאמץ את המערכות המושלמות והטובות ביותר. גם בגלל עניין השיתוק וגם בגלל העלות הכספית. השאלה היא האם העלות הכספית של אימוץ מערכות כאלה מוצדקת לנוכח הסיכון הפוטנציאלי. צריכה להיות פרופורציונאליות. 

בשורה התחתונה בפס"ד היא הנק' שקשה למשפט לענות עליה – עד כמה בקרה? כמה עלות יש להשקיע בזה? דיווחים כל שבועיים או כל חודש? הסיסמאות שהעלנו יפות אבל מה יש לעשות בשטח? תשובת המשפט היא במידת הסביר. יש מתחם סבירות וכל עוד אתה פועל בתוכו לא תמצא אחראי. אתה לא חייב לעמוד על אותה נק' שהיא הנכונה לדעת השופט אלא עליך להיות בתחום מתחם הסבירות.
סיכום חובת הזהירות בהקשר של פיקוח על המנכ"ל-

ההחלטה איזו מערכת בקרה ליישם היא בסופו של דבר של הדירקטוריון. ביהמ"ש לא יתערב בכך. אבל-העיקר שתהיה מערכת בקרה, שהיא תבוא לידי ביטוי, היא תעודכן ככל שהנסיבות ישתנו (העיסוק של החברה, הגודל שלה וכו'), הדירקטוריון יוודא כי היא אכן באה לידי ביטוי וכיו"ב. זה פירושו של פיקוח על ההנהלה. עשיתם זאת? יצאתם ידי חובתכם לעניין חובת הזהירות (CAREMARK). לא עשיתם? לא יצאתם ידי חובתכם לעניין חובת זהירות (בצ"א).
כלל שיקול הדעת העיסקי-בא לידי ביטוי באספקט השני של תפקידי הדירקטוריון-קבלת החלטות כחלק מחובת הזהירות
הגוף שמתווה את מדיניות החברה הוא הדירקטוריון. ככל שמקבלים הרבה החלטות כך גדל המספר של החלטות לא נכונות. מתי דירקטורים נחשפים בהחלטותיהם (לא בהימנעות מהחלטות) להפרה של חובת זהירות? זהו הנושא שלנו היום.
נתחיל בתהליך קבלת החלטה טיפוסית כמעט בכל גוף שהוא. יש הרבה רכיבים שנכנסים למערך השיקולים וכל אחד מושך לכיוון אחר. יש שיקולים כספיים, יש שיקולים של זמן וכו'.
נציגים כשהם צעירים למשל באמת מוכנים להתווכח לתוך הלילה כי בגיל צעיר לרוב אכפת ממה שקורה מסביב ואז אין בעיית נציג-לאנשים שמשתתפים בקבלת ההחלטות אכפת ממה שקורה והם לוקחים חלק. למרבה הצער ככל שמתבגרים אנשים מגלים פחות אכפתיות, לא בלי אכפתיות אבל פחות אכפתיות, לגבי הנושאים שעל הפרק. אנשים רוצים לקבל החלטות טובות אבל יש כל כך הרבה מגבלות לוחצות שהופכות כל החלטה לכזו שמאופיינת ברצון לגמור עניין ולעבור לדבר הבא. למה? כי יש הרבה דברים על סדר היום. ברור שיש כאן מחיר לשלם ואידאלית אם היה זמן ההחלטות אולי היו טובות יותר אבל זוהי המציאות.
לפחות באופן היסטורי, הייתה תחושה בקרב דירקטוריונים שקבלת החלטות בדירקטוריון ובית משפט הם שני דברים שלא מתערבבים, אין חיבור בינהם. ביהמ"ש לא בוחן החלטות שלהם ואין להם ממה לחשוש. היה פס"ד אנגלי ישן שניסח כלל שנקרא "כלל אי ההתערבות" לפיו החברה העיסקית היא אזור מחוץ לתחום עבור בית משפט. בית משפט לא אמור לומר את דברו בכל הקשור למה שקורה בחברות.
המגמה היום כמובן היא אחרת. פסק הדין ואן גורקום הוא ציון דרך עולמי בשינוי המגמה. ברור שעד אליו היה משהו, הייתה התערבות לפחות בכל הקשור לחובת זהירות מצד בתי משפט. אבל היה מעט, אקראי ואין תקדים מוכר עד אליו שהטיל אחריות אישית על דירקטורים בגין הפרת חובת זהירות (אנו לא מדברים על חובת אמונים-שם היו תקדימים) עד כדי כך שרוב האקדמאים המשפטיים מקבלים את זה שמספר פסקי הדין טרם ואן דורקו שדנו ברצינות בנושא הטלת האחריות האישית הוא זניח. פס"ד ואן גורקו שידר מסר ברור של נגמר התקופה של הדירקטוריון כמועדון חברים-צריך להתחיל להתנהג ברצינות.
ביהמ"ש קבע שלטעמו הדירקטורים של טרנס יוניון פעלו בתום לב. קביעה פוזיטיבית. אין פה דירקטוריון עוין או חבלן, דירקטוריון ששקל שיקולים זרים. לא זה המצב. מדובר בדירקטוריון שפעל (זה לא המקרה של בנק צ"א), ביהמ"ש מקבל שהוא פעל בתום לב, התוצאה אולי לא אידיאלית אבל אי אפשר לומר שהיא רעה ולמרות כל תנאים אלו שאמורים לעמוד לזכותם של הדירקטורים, ביהמ"ש בא ואמר שהדירקטורים הפרו חובת זהירות. זוהי קביעה מאוד מחמירה.
אז מה בכל זאת היה לרעתם של הדירקטורים? לא חשבו על ההחלטה די זמן, לא שקלו מספיק חלופות, לא היה מספיק מידע, גילו חוסר אכפתיות (לא ניסו לברר, לא שאלו שאלות). כל אלו, ביחד, פגמו לדעת ביהמ"ש במה שידוע כ BJR-business judgment rule. כלל שיקול הדעת העסקי. הכלל בא לסייג את מידת המעורבות השיפוטית כלפי החלטה של דירקטוריון של חברה. כלל שהפעלתו היא לטובת הנתבעים-הדירקטורים. למעשה זה שם קוד להגיד-אני, ביהמ"ש, לא מתערב. למעשה נראה שמדובר בגלגול מודרני של הכלל הישן של האנגלים ששמו "כלל אי ההתערבות". זה שהחלטה לא חכמה לא אומר שהופרה חובת זהירות.
כמובן שתובע חייב לרסק את כלל שיקול הדעת העיסקי כדי שביהמ"ש כן יכנס לעובי הקורה. ליטיגציה כנגד נושאי משרה תמיד הייתה משימה סיזיפית. נקודת ההתייחסות של ביהמ"ש השתנתה במידה רבה בפס"ד זה. כל הגישה השיפוטית העקרונית השתנתה.
בסופו של דבר כל פסק הדין עומד על הביטוי "החלטה מודעת". כך עובדת הפרוצדורה-אם יראה ביהמ"ש שלא התקבלה החלטה מודעת, אז יצא כנגד הדירקטורים. החידוש כאן הוא שכלל שיקול הדעת העיסקי עובד למען הדירקטורים אבל כדי שזה יעבוד לטובתם ביהמ"ש צריך להתרשם תחילה שהדירקטורים קיבלו החלטה על סמך מידע מספק. אם אין מידע מספק יש החלטה ויש שיקול דעת אבל אי אפשר לדבר על שיקול דעת עסקי. ביהמ"ש לא יתן כבוד להחלטה שלא התבססה על מידע. הוא יכבד החלטה מודעת גם אם בדיעבד היא לא טובה-כולם חכמים בדיעבד- אבל לא יכבד החלטה שלא התקבלה על בסיס מידע. אם ההחלטה לא מודעת נטל ההוכחה יתהפך. נטל ההוכחה ברגיל הוא על התובע בגלל כלל שיקול הדעת העיסקי. אבל-אם הוא הצליח להוכיח כי לא היה כאן שיקול דעת עסקי אז נטל ההוכחה מתהפך נגד הדירקטורים. כמובן שהשאלה הגדולה היא מה נחשב מידע מספיק. מדובר בתחום אפור.
למעשה ביהמ"ש מלמד פה את הדירקטורים שיעור בקבלת החלטות. הוא לא בא ללמד אותם עסקים-בזה הם מבינים טוב ממנו. הוא כן בא ללמד אותם שיעור בקבלת החלטות כי הוא יודע שכל קבלת החלטות, לא משנה באיזה תחום, צריכה מידע זמין ואיכותי. ביהמ"ש יוצא נגד מימד הזמן-העובדה שעשו הכל מהר ולא חשבו על כך. ביהמ"ש יוצא נגד העובדה שלא בחנו חלופות ראויות למהלך. האם זה נכון להציג למקבלי ההחלטות אופציה אחת בלבד בבחינת הכל או כלום? אולי יש אחרות?
אבל יש עוד נקודה-המחיר. המחיר שהם קיבלו שם עבור המיזוג היה טוב בסופו של דבר. השורה התחתונה הייתה טובה לחברה. החברה ידעה שהיא צריכה מיזוג כדי לשרוד מבחינה כלכלית. אלמנט הכלכלי שהוא מה לעשות המרכזי, קיים וקיים טוב. אחד השיקולים כאן היו שיקולי מס לטובתם. ננסח את זה ככה-המחיר בסדר, מה אתם רוצים מאיתנו? 
התוצאה היא לא העיקר-חשובה הדרך. הדירקטוריון אמר לביהמ"ש שאולי הדרך לא הייתה טובה אבל התוצאה טובה אז מה זה משנה. ביהמ"ש לא יכול לקבל מסקנה מעין זאת. גם אם התוצאה טובה חשובה הדרך אליה. זה חשוב מאוד גם בטכניקולור (שם הם נמצאו כמי שלא הפרו את חובת הזהירות ושם ביהמ"ש לא התמודד עם המחיר). ביהמ"ש מתמודד קונקרטית גם עם סוגיית המחיר. איך? הוא אומר שזה מחיר טוב מה שהם קיבלו-אבל לא הכי טוב שיכלו לקבל, לא התאמצו מספיק (=בעיית נציג). הדירקטורים חושבים שההצעה שהם קיבלו היא הצעה שאי אפשר לסרב לה. ביהמ"ש לא מסכים איתם. למרות שהמוקד של פס"ד הוא קבלת ההחלטות ולא התוצאה, ברור שיש החלטות שאחריהן אף אחד לא יגיד שגם אם לא התייעצת החלטה היא רעה אלא אולי להפך, טוב שחתכת במקום.
איך מגיע ביהמ"ש, זה שאומר שהוא לא נכנס לתוכן העיסקי אלא בודק פרוצדורה בלבד, למסקנה שהמחיר לא אידאלי? התהליך לא היה תקין וברגע שהוא לא תקין ביהמ"ש, בחוסר ברירה, יכנס לעובי הקורה ויבדוק גם את המחיר. הדירקטוריון קיבל הצעה טובה ולא טרח לחפש עוד הצעות כי לא מדובר בכסף שלו-מדובר בכסף של בעלי המניות. בתי המשפט יודעים שיכול להיות מקרה שבו אם תדחה הצעה היא תלך לא תהיה אחרת במקומה. אבל בתי המשפט אומרים לחברת טרנס יוניון שהיא לא הייתה צריכה למהר. למה? כי היא נסחרת בבורסה. הבורסה נותנת אינדיקציה מעולה לגבי המחיר "האמיתי" של המניה. אבל דווקא בבורסה נתנו לטרנס יוניון מחיר טוב הרבה פחות ממה שהוצע לה. אבל אין לשכוח שמחיר השוק הוא לא המדד היחיד. לא כל המידע נמצא בחוץ. יש כללים של גילוי מידע בשוק ניירות הערך אבל עדיין הערך לא מלא ולא אמיתי לחלוטין. עוד דבר הוא שההיסטוריה של השוק מראה כי בעלי מניות משלמים הרבה כשהם קונים את כל חבילת המניות, כפי שהוצע לחברת טרנס יוניון. לכן המחיר שניתן לקבל על מניות החברה הוא יותר גבוה לדעת ביהמ"ש.
הקש ששבר את קש הגמל מבחינת ביהמ"ש היא שדברים מצטרפים. המחיר היה 55 דולר למניה. מהיכן הגיע המחיר? מואן גורקום (דירקטור של טרנס יוניון) והוא לא גילה זאת לאחרים. זה לא מקצועני למכור ולהציע מחיר. יש לחכות לקונה שהוא יציע את המחיר. ברור שברגע שיציעו לקונה מחיר מסויים הוא לא יתן מחיר טוב יותר.
אפשר לשאול על גישתו של בית המשפט שכל החלטה תהיה מלווה בתהליך רשמי של קבלת החלטות, האם תהליך זה יתאים לכל עסקה. הרי הדבר יכול לגרום לסרבול שיוביל להפסדת עסקאות פוטנציאליות. כמו כן, הדיון לא יהיה מקצועי אלא פורמליסטי. הדיונים יהיו לצורך הפרוטוקול, ולא יהיו דיונים אמיתיים. האמת היא שאם נשאל דירקטורים מנוסים בשוק, שמבינים איך עליהם לפעול הם יגידו שמאוד חשובה להם ששמם יהיה בפרוטוקול כדי שבית המשפט ידע שהם היו חלק מהדיון. למרות ביקורת זאת על הגישה של בית המשפט לא צריך לבטל בהינף, יד את הגישה של בית המשפט משום שהפורמליסטיות היא לא מבוזבזת לחלוטין, ויש לה תכלית מסויימת. לפעמים מאלצים אותנו לדבר בפורום כזה או אחר, אך אילוץ זה מוביל דווקא לאמירות רציניות ולא רק אמירות עקרות. לאט לאט הסתמיות של הדיון הופך לדיון אמיתי וער. בית המשפט מאלץ את הדירקטוריון לנהל דיונים ערים ולא דיונים מנומנמים שלאיש לא אכפת מה מוחלט. כך שיש היגיון מסויים בדרישה לשבלוניות בדיונים של קבלת החלטות. כמו כן, כך נמנעות החלטות חפוזות ופזיזות, והדירקטוריון מחייב לדון ברצינות בעוד הצעות מלבד ההצעה הראשונה שעומדת על הפרק ונראית טובה. 
איך יכול בית המשפט לקבוע שהדירקטוריון הפר את חוב הזהירות בנסיבות פסק הדין ואן גורקום? הרי מדובר בעסקת מיזוג שהמחליטים הסופיים הם לא חברי הדירקטוריון. אם המיזוג איננו טוב והמחיר לא מספיק טוב, האסיפה הכללית הייתה יכולה להצביע נגד המיזוג. מה שקרה הוא שהאסיפה הצביעה בעד. הרי ניתן להגיד שהדירקטוריון הוא שלוח של החברה, ואם יש פגם בשליחות יכולה האסיפה הכללית, שהיא המשלחת, לעצור את התהליך ולתקן את הפגם בדיעבד ודינו כדין אישור מלכתחילה כפי שראינו בעבר. אם כן, מדוע באים בטענות אל הדירקטוריון? 

כדי לענות על כך עלינו להבין מה הבעיה מבחינה משפטית שבהצגת המידע של הדירקטוריון. מבחינה משפטית יש מקום לראות את אישור האסיפה הכללית כאישרור של הפגם, ובלבד שהפגם מונח לעיניה. כלומר, רק אם האסיפה הכללית ידעה שמדובר במידע פגום. במקרה שלנו, האסיפה לא היו מודעים לפגם, והם חשבו שההמלצה של הדירקטוריון התקבלה ללא התהליך הנדרש בעת קבלת החלטות. אם הדירקטוריון היה מיידע את האסיפה שאישור עסקת המיזוג לא הייתה כראוי ועדיין הייתה האסיפה מאשררת את החלטה לא היה ניתן לבוא בטענות אל הדירקטוריון. ב- Van Gorkom הדירקטוריון לא יידע את האסיפה שתהליך קבלת ההחלטה לא היה כראוי. 

פס"ד Technicolor הוא הבדל מואן גורקום, נראה שבית המשפט מחמיר יותר עם הדירקטוריון. יש לבדוק שני דברים בטכניקולור-

1. מה הייתה הפרת חובת הזהירות
2.  וכן מה המשמעות של הקביעה הפוזיטיבית שדירקטוריון הפר חובה ולמרות זאת הדירקטוריון לא אחראי אישית. 
מבחינת תהליך קבלת ההחלטות בהשוואה לפס"ד Van Gorkom הייתה התמקחות ומו"מ קלאסי על המחיר. גם ישיבת הדירקטוריון לא הייתה חפוזה כמו שהייתה ב- Van Gorkom. התהליך היה הרבה יותר מתון ושקול. היו יועצים חיצוניים מקצועיים שנתנו הערכת שווי מקצועית, והתמונה המוצגת לפני הדירקטוריון הייתה תמונה הרבה יותר רחבה ומעמיקה, כולל ההשלכות של העסקה לכאן או לכאן. כלומר, יש דיון רציני שבסופו הדירקטוריון מאשר את העסקה. 

אם כן, מה הסיבה שבית המשפט אומר שהופרה חובת הזהירות של הדירקטוריון? האמירה הערכית של פס"ד זה היא מחמירה יותר מאשר פס"ד Van Gorkom. סעיף שהיה בטיוטה של עסקת המיזוג המכונה Lock UP בו מתחייבת החברה שמרגע כריתת ההסכם ועוד לפני ההכרעה של האסיפה הכללית, לא תלך החברה לחפש אלטרנטיבות אחרות. כלומר, כל ניהול מו"מ אחר הוא הפרת ההסכם, גם אם פונים אל החברה והיא פסיבית. מסתבר שבתי המשפט לא אוהבים את ההתנאה הזאת, בטרם התקבל אישורה של האסיפה. הסיבה לכך היא שמו"מ הוא לרוב חשאי, ולכן גופים אחרים לא ידעו כלל שהחברה רוצה להתמזג. כאשר אסור לחברה להיכנס למו"מ היא למעשה מונעת מעצמה את האפשרות למצוא עסקה טובה יותר. ביהמ"ש כל כך לא אוהב את הסעיף הזה, כך שלמרות שההתנהלות של הדירקטוריון הייתה ללא רבב, קיומו של סעיף Lock UP מעיד על התנהלות לא תקינה של הדירקטוריון כי הוא מונע מו"מ מקביל שיכול להגדיל את הרווח. כל זאת למרות שיש ביטחון כלכלי טוב לסעיפי Lock UP, שמקדמים אינטרסים לגיטימיים של צדדים לעסקאות. לדעת ד"ר האן, פס"ד זה הוא מרחיק לכת יותר מדי משום שיש יתרונות רבים לסעיף ה- Lock UP שכן הוא נותן ודאות עיסקית רבה. 
מבחינה משפטית, צירך להבין את המהלך המשפטי של בית המשפט שאומר מיד בהתחלה שקבלת ההחלטות לא עומדת בסטנדרטים הנחוצים, למרות שמסתבר שההחלטה הייתה טובה ולכן לא מטילים אחריות על הדירקטוריון כלל. זה נראה מוזר ויש לכך חשיבות כפולה-
1. חשוב לציין שהתוצאה היא לא הדבר החשוב ביותר, אלא התהליך. תהליך הניתוח המשפטי הוא מחנך את הדירקטוריונים הבאים להיזהר יותר. לכן בית המשפט החזיר את התיק לערכאה הקודמת ולא מבטל את התביעה, ולמעשה מורה לנהל דיון מלא על התיק והתנהלות הדירקטוריון. 
2. נקודה נוספת היא שהתפיסה השיפוטית בדלוויר היא לא בהכרח מתאימה לישראל. בדלוויר התערבות בתי המשפט בעסקאות של חברות היא מינימליסטית. הסיפור של ה- Lock UP מראה שהיה פגם מסויים ולכן ה- Business Judgment Rule לא חל יותר. בית המשפט בדלוויר הוא מאוד קיצוני. או שהוא מבקר בכלל את התנהלות החברה (Business Judgment Rule), או שהוא מוצץ להם את הדם (Entire Fainess) כאשר העסקה לא הגונה.
3.  Entire Fainess מורכב משני רכיבים:

1. Fair Dealing - בחינת ההליך במיקרוספקופ, כל דבר ודבר בו. 
2. Fair Price - בחינת טיב העסקה.
קודם כל נותנים לדירקטורים את הספק של כלל שיקול הדעת העיסקי. אם יש בו סדק ( וה LOCK UP הוא סדק) ילכו על בדיקה של ENTIRE FAIRNESS כאמור שהיא מאוד מחמירה. במקרה זה TECHNICOLOR הוא יוצא דופן כי הפלת "חומת המגן" של הBJR לא פגעה לבסוף בדירקטורים כי המחיר היה סביר.
נשים לב לשני הבדלים מרכזיים בין הארץ לדלוואר:

1. בדלוויר, דוקטרינת חובת הזהירות היא דוקטרינה עצמאית, והיא לא מקרה פרטי של עוולת הרשלנות בדיני נזיקין. בארץ הדבר אינו כך שכן החוק מפנה אותנו במפורש לפקודת הנזיקין. בעיני בית המשפט בדלוויר חובת הזהירות של נושאי משרה היא לא חלק אינטגרלי של דיני הנזיקין. בארץ עוולת הרשלנות לא מתקיימת אם לא התקיימו כל 5 יסודות העוולה, ולכן אין חשיבות לפגם בהליך שאין בסופו נזק. בית המשפט בדלוויר מדגיש בדיוק את אופן ההליך ורק לאחר מכן פונה לעסוק בטיב העסקה. בית המשפט בדלוויר אף לא קורה לעסקה גרועה בשם "נזק" אלא מדובר בשאלה של Fair Price.
2. Duty of Care בשילוב של Duty of Loyalty  נקראים Fiduciary Duties. הסעדים הם כפולים כאשר לא מולאה חובת הנאמנות של הדירקטוריון וכאשר לא מולאה חובת הזהירות. בישראל הפרת חובת הזהירות לבדה כבר תוביל לפיצויים כספיים, ואילו בדלוויר צריך את היעדר שתי החובות (Duty of Care ו- Duty of Loyalty). רק במקרה של היעדרEntire Fairness  הדבר יוביל לסעד כפול - ביטול העסקה וסעד כספי. בארה"ב מדגישים שחובתם של נושאי משרה היא גבוהה מזו של אנשים רגילים ולכן גם הסטנדרטים המשפטיים שונים. 
לסיכום חובת הזהירות, ניתן לראות בכתבה שב"גלובס" על מנהל מקרקעי ישראל בה רואים שתהליך קבלת ההחלטות הוא מעורר חלחלה.

חובת האמונים

ההבדל בין חובת האמונים לבין חובת הזהירות הוא די ברור. חובת הזהירות נועדה להתמודד עם האדישות והיעדר האכפתיות של נושאי משרה, חובת האמונים מתמודדת עם נושאי משרה שהם מאוד אכפתיים-אבל כלפי עצמם. סעיף 254 מגדיר את חובת האמונים, ונותן כמה דוגמאות טיפוסיות לחובת האמונים:

1. לא לפעול מתוך אינטרס אישי.

2. להימנע מניגוד עניינים.

3. כל מידע שמגיע לידי נושא משרה צריך להגיע לחברה.
4. לא לפעול לטובתי האישית תוך כדי עסקה של החברה.
254.(א) נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה -

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

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

ניתן לראות שעיקר הדרישות בחוק הן מה לא לעשות, מלבד ההוראה הפוזיטיבית להעביר את כל המידע המגיע לידי נושא משרה לידי חברה. המסר העיקרי בנושא חובת האמונים הוא להימנע מניגוד עניינים. בניו-יורק טיימס שאל העיתונאי תומאס פרידמן מה ההבדל המהותי בין ההונאה של מאדוף (היהודי הנוכל) לבין הקריסה של וול-סטריט, שגם היא למעשה חשיפה של הונאות רבות אחרות. הרי על כל צד ושעל יש בוול-סטריט יש ניגודי עניינים. הרי כל ההתנהלות של הבורסה היא "אחרי המבול". לאיש לא אכפת מכלום חוץ מעצמו, ולא אכפת לאיש שהמערכת עלולה לקרוס ביום מן הימים. הש' ברק בספרו "שיקול דעת שיפוטי" אומר שחובת תום הלב היא "אדם לאדם - אדם". על אותו משקל, הגדרת חובת האמונים היא "אדם לאדם - מלאך". כלומר, השליח צריך להיות לחלוטין חסר פניות וחסר אינטרסים בהיותו שלוח של אדם אחר, ועליו לדאוג אך ורק לטובת שולחו. כמובן שזו דרישה אוטופית ולא מציאותית, אך זה כלל מכוון ומחנך שחשוב לקובעו ברף גבוה ככל שניתן.

מתוך הדברים שנחשבים הפרת חובת אמונים, מהו ניגוד עניינים? 

טבע האם הוא לדאוג לאינטרס שלו, אך המחוקק לא יגיד שכל שליח הוא בעל ניגוד עניינים אינהרנטית, משום שאז נבטל את מוסד השליחות. פרופ' קלארק קבע שלושה גורמים לקיומו של ניגוד עניינים:

1. מדובר אדם מצוי בעמדת השפעה בחברה.

2. לאותו אדם יש אינטרס אישי בצד השני של המתרס.

3. האינטרס האישי של האדם גדול (ודומיננטי) מהאינטרס של החברה. 
נניח ששתי חברות עומדות להתקשר בעסקה. יש אדם שהוא דירקטור בשתי החברות. תמיד יתקיימו שני הגורמים הראשונים, אך אי אפשר לאמוד מתי האינטרס שאישי שלו גדול יותר מהאינטרס של החברה השניה. כאשר אנו לא יודעים עדיך להגיד שיש בעיה עם אותו נושא משרה בשתי החברות (למרות שלמעשה יש בעיה רק בחברה אחת).

סעיף 254 הוא סיסמא אוטופית, וסעיף 255 הוא כבר ראיה יותר פרקטית. השוק בארץ הוא לא גדול דיו כדי שיהיה אפשרי לבצע עסקאות כאשר אין סכנה לניגוד עניינים. לכן החוק מאפשר לעשות עסקאות שיש בהן סכנה אך קובע תנאים. במקרה בו התנאים לא מתקיימים הסעד יהיה בשני מישורים:

1. נושא המשרה - סעד כספי אישי כלפי נושא המשרה.

2. העסקה - העסקה לא תהיה תקפה.
אנו בתוך חובת האמונים עצמה. היא עוסקת להבדיל מזהירות, בחובתו של נושא משרה לפעול לא רק מבחינת הזהירות אלא גם כשהאינטרסים של החברה הם הדבר היחיד שלנגד עיניו. כמובן שזה קשה כי הטבע האנושי הוא כזה שקשה להסתיר את האינטרסים האישייים וחוץ מזה במקום קטן כמו ישראל קשה למנוע ניגודי אינטרסים כי כולם מכירים את כולם ומתקשרים אחד עם השני. יש כמובן היתר מסויים לעיסקאות עם הצד השני ולכן יש כללי משחק של מה מותר ומה אסור.
בא החוק ופותח בס' 254 שאסור הרבה דברים. ראינו זאת שיעור שעבר. אבל-מייד אחרי בא ס' 255 ומציג את הצד השני, על אף האמור בס' 254.
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.
 גם הסעיפים בפרק של עסקאות בעלי עניין מתירים לבצע עיסקאות מסויימות. מי שלא יקשר בתנאים האמורים יפר את חובתו. השאלה המרכזית היא כמובן מה מותר ומה אסור.
בשבוע שעבר עמדנו על ניסיון ההגדרה של פרופ' הבארד מה נחשב ניגוד עניינים. קלארק נתן מבחן בן שלושה רכיבים:

1. אדם בעמדת השפעה

2. לאותו אדם יש אינטרס אישי (כלכלי, משפחתי, כלשהו) בצד השני של המתרס.
3. קשה להוכחה אבל תאורטית הוא נכון-האינטרס האישי של אותו גורם גדול בעוצמתו מבחינת השפעתו על האינטרס שלו לטובת החברה.
אם יש את שלושת התנאים אז יש בעיה של ניגוד ענינים. נבחן איך החוק פותר זאת.

מה ההבדל בין פעולה לבין עיסקה- (רלוונטי לס' 255 מדבר על פעולות וס' 268 מדבר על עיסקאות)- עיסקה בהכרח היא דבר דו צדדי. חוזה. פעולה זה דבר חד צדדי יותר כמו למשל הגשת תביעה (אין פה עניין של חוזה או התקשרות עיסקית אלא מהלך משפטי חד צדדי). עוד דוגמא היא למשל פיטורין של אחד העובדים.
ס' 255 לחוק מתעסק לפעולות שהחברה פועלת ולעומת זאת הפרק של בעלי עניין מדבר על עיסקאות, חוזים, שהחברה מתקשרת בהם.

אבל בסך הכל ההתמודדות המשפטית עם פעולות של החברה שיש בהן לנושא משרה מסויים ניגוד עניינים וכן חוזים, התקשרויות עיסקיות, שבהן לנושא משרה מסויים יש ניגוד עניינים, המהלך המשפטי להכשרה של פעולות מסוג זה הוא מהלך משפטי מקביל. דבר זה ברור בס' 255 שמפנה אותנו במפורש לפרק של עיסקאות של בעלי עניין-" הוראות הפרק החמישי לגבי תוקפן של עסקאות, יחולו, בשינויים המחויבים, לגבי תוקפן של פעולות". 
הגדרת נושא משרה-" דירקטור, מנהל כללי, מנהל עסקים ראשי, משנה למנהל כללי, סגן מנהל כללי, כל ממלא תפקיד כאמור בחברה אף אם תוארו שונה, וכן מנהל אחר הכפוף במישרין למנהל הכללי".
אז מהו המהלך המשפטי, מה נדרש?
נדרשים תנאים מצטברים שאי עמידה בהם משמעם הפרת חובת האמונים (קבועים בס' 254-256):
1. שלא תהיה פגיעה בחברה

2. גילוי- יש שאלה של מהו האופן שבו יש לגלות. גם בס' 255 ומקבילו של אישור עיסקאות-269- שנושא המשרה חייב לגלות מהר ככל האפשר ולא יאוחר מישיבת הדירקטוריון הראשונה שעוסקת בנושא, כולל כל מסמך ועובדה רלוונטיים. או במילים אחרות-כשיש ספק, אין ספק. כשיש לך מידע תגלה הכל, כולל עובדות, מסמכים וכו'. ככל שנושא המשרה יחמיר עם עצמו ויגלה מבעוד מועד כך הוא יטיב עם עצמו אם הענין יגיע למשפט.
3. אישורים מיוחדים-אלמלא הסיפור של ניגוד האינרסים לא היה צורך באישור מוגבר ולא את האישור אלא היינו מסתפקים בחלוקת הסמכויות המסרותית בה עסקנו כבר. איזה אישורים מיוחדים? מי מאשר? התשובה נמצאת בס' 271 לפיו " עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(1), שאינה עסקה חריגה, טעונה אישור הדירקטוריון, אלא אם כן נקבעה דרך אישור אחרת בתקנון". קודם כל נגיד מה אומר ס' 270 (1)-" עסקה של חברה עם נושא משרה בה וכן עסקה של חברה עם אדם אחר שלנושא משרה בחברה יש בה ענין אישי". נשאלת השאלה מהי עיסקה חריגה? " עסקה חריגה היא עסקה שאינה במהלך העסקים הרגיל של החברה, עסקה שאינה בתנאי שוק או עסקה העשויה להשפיע באופן מהותי על רווחיות החברה, רכושה או התחייבויותיה".  ואם העסקה חריגה אז יש לנו את ס' 272 שקובע כי " עסקה של חברה, שמתקיים בה האמור בסעיף 270(1) והיא עסקה חריגה, או שמתקיים בה האמור בסעיף 270(2), טעונה אישור ועדת הביקורת ולאחר מכן אישור הדירקטוריון". ומהי וועדת ביקורת? התשובה נמצאת בס' 114-118 לחוק והיא ממונה ע"י הדירקטוריון (חובה בחברה ציבורית), כוללת לפחות שלושה דירקטורים כולל כל החיצוניים ותפקידיה מפורטים שם. אם זה נושא משרה שאינו דירקטור אז זה או ועדת ביקורת או אישור הדירקטוריון. אם נושא המשרה הוא דירקטוריון אז זה בהכרח שני גורמי אישור, בהגדרה, ואז זה דירקטוריון וועדת ביקורת ואם מדובר בחברה שאינה ציבורית ולכן אין לה וועדת ביקורת (כאמור בס' 114) אז שני גורמי האישור הם הדירקטוריון והאסיפה של בעלי המניות. אבל עולה שאלה אחרת-למה במקרה של דירקטור צריך שני שלבי אישור-למה אי אפשר להסתפק בהחלטה של הדירקטוריון, כשכמובן הדירקטור שבניגוד עיניינים לא יחליט? ובכלל, זאת שאלה כללית-אם החוק דורש שנושא המשרה יוצא מן ההחלטה (התנאי הרביעי להלן) למה צריך את הגורם הנוכחי בו אנו דנים של אישורים מיוחדים? התשובה היא שההנחה של המחוקק היא שגם אם הוא יוצא מן החדר "רוחו" עדיין תרחף בחדר, הדירקטורים האחרים עדיין חבריו והוא יכול להשפיע עליהם ולכן צריך עוד משוכה של אישור ע"י וועדת הביקורת (אם זו חברה ציבורית) או אסיפת בעליה מניות בחברה פרטית. ובכלל ההנחה היא שכשעיסקה מאושרת בשתי רמות אז זאת מסננת יותר דקה, יותר איכותית ולכן ההסתברות שהסינון יהיה יותר איכותי היא יותר גדולה. 
יש מקרים בהם ידרשו שלושה אישורים וזה קבוע בס' 270 (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". ס' 273 אומר כי במקרה כזה שחל בו 270 (3) אז " עסקה של חברה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(3), טעונה אישורו של הדירקטוריון ולאחריו אישורה של האסיפה הכללית, ובחברה ציבורית, טעונה העסקה אישור ועדת הביקורת, קודם לאישור הדירקטוריון".  ההנחה היא שההשפעה של נושא המשרה כה גדולה שצריך אישור רציני מאוד. כשמדובר בהתקשרות בין נושא המשרה לחברה במישרין זהו ניגוד העניינים החמור ביותר כי נושא המשרה נמצא, 100 אחוז, בצד השני של החברה. בהקשר הזה אין ספק שהוא נמצא בצד השני של החברה. לכן צריך עוד מסננת מעל הדירקטוריון אלא גם את האסיפה הכללית שכינוסה נחשב לדבר חריג כי לא פשוט לרכז את כולם. נזכור- בס' 272 יש שתי רמות ובס' 273 יש שלוש רמות (אם מדובר בחברה ציבורית).
4. הוצאת נושא המשרה מן הדיון בהחלטה-תכל'ס, זה לב העניין. זה בעיקר מה שפותר את ניגוד העניינים. כל מה שלמעלה פשוט נועד לחזק תנאי זה. קבוע בס' 278.
אז יש כאן כמה אלמנטים נדרשים כדי להכשיר עיסקאות ופעולות מסוג זה. הנקודה הראשונה יותר מובנת מאליה ונתייחס פחות אליה כרגע. יכול להיות שהאישורים ינתנו ועדיין זה לא אפקטיבי אם זה פוגע בטובת החברה.
הפרת האמונים לפי ס' 256 היא הפרת חוזה ולכן ניתן לתבוע פיצויים בגין הפרת חוזה. אבל המחוקק הוסיף שלא רק שמבחינת סעדים הפרת האמונים מעניקה סעדים של הפרת חוזה אלא שהיא כשלעצמה נחשבת להפרת החוזה ההתקשרות בין החברה לנושא המשרה ולכן היא יכולה לבקש מעבר לסעדים על הנזק שנגרם לה גם ביטול חוזה ההעסקה של נושא המשרה-פיטורין למעשה.
משמעות הפרת חובת האמונים:

הדרישות לעיל הן מצטברות, די שאחת מהן לא מתקיימת ונושא המשרה חשוף לאחריות בגין הפרת חובת האמונים. מה המשמעות של כך? מה הסעדים של אחריות בגין הפרת חובת אמונים? 

דין הפרת חובת אמונים הוא כדין הפרת חוזה, בשינויים המחויבים, לפי ס' 256 לחוק.

לחברה יש 2 סעדים כלפי נושא המשרה:

1. סעדים לפי דיני החוזים- הסעדים העומדים לחברה הם כדין הסעדים העומדים למי שהפרו כלפיו חוזה (פיצויי קיום, הסתמכות). 
2. הפסקת חוזה ההתקשרות/ההעסקה בין נושא המשרה והחברה- מלבד הנזקים האחרים שהחברה יכולה לתבוע עליהם, החברה גם יכולה לפטר את נושא המשרה.

256. תרופות:


(א)
על הפרת חובת אמונים של נושא משרה כלפי החברה יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים.

(ב)
בלי לגרוע מכלליות האמור בסעיף קטן (א), רואים נושא משרה שהפר חובת אמונים כלפי החברה כמי שהפר את התקשרותו עם החברה.

(ג)
חברה רשאית לבטל פעולה שעשה נושא משרה בשם החברה כלפי אדם אחר או לתבוע מאותו אדם את הפיצויים המגיעים לה מנושא המשרה, אף בלא ביטול הפעולה, אם אותו אדם ידע על הפרת חובת האמונים של נושא המשרה, וידע או היה עליו לדעת על העדר אישור לפעולה.

(ד)
חזקה על אדם שלא היה עליו לדעת על העדר אישור לפעולה כנדרש לפי פרק זה אם קיבל את אישור הדירקטוריון לכך שנתקבלו כל האישורים הנדרשים לפעולה.
כאשר מדובר בעסקה שיש בה עניין אישי, המחוקק הולך בשני אפיקי סעדים:

1. סעדים אישיים כנגד נושא המשרה עצמו- תשלום פיצויים, ביטול העסקתו בחברה וכד'.

2. גורל העסקה עצמה ללא קשר לדינו האישי של נושא המשרה- ס' 280-281.
280. עסקה חסרת תוקף


(א)
לעסקה של חברה עם נושא משרה בה או לעסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל שליטה בה לא יהיה תוקף כלפי החברה וכלפי נושא המשרה או בעל השליטה, אם העסקה לא אושרה בהתאם לקבוע בפרק זה לרבות אם נפל בהליך האישור פגם מהותי, או אם העסקה נעשתה בחריגה מהותית מן האישור.

(ב)
לעסקה כאמור בסעיף קטן (א) לא יהיה תוקף גם כלפי אדם אחר אם אותו אדם ידע על ענינו האישי של נושא המשרה או של בעל השליטה באישור העסקה, וידע או היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש לפי פרק זה.
281. ביטול עסקה


חברה רשאית לבטל עסקה עם אדם אחר, הטעונה אישור כאמור בפרק זה, למעט עסקה כאמור בסעיף 271, וכן רשאית היא לתבוע ממנו פיצויים בשל הנזק שנגרם לה אף 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.
בס' 280- 281 דנים בתקפות העסקה כשלעצמה: האם העסקה תקפה עדיין חרף הפרת האמונים של נושא המשרה או לא?

שוב אנו רואים הבחנה של המחוקק בין המקרים:

1. הצדדים לעסקה הם החברה ונושא המשרה עצמו- אז העסקה בטלה. 
2. הצדדים לעסקה הם החברה וצד שלישי (לא נושא המשרה עצמו אלא אדם אחר)- אז העסקה ניתנת לביטול בהתקיים תנאים מסוימים. כלומר העסקה לא תבוטל אוטומטית, ולכן אם התנאים לא מתקיימים, העסקה למרות הפגמים תהיה תקפה.
כאשר אנו נמצאים במקרה השני, התנאים המרכזיים שצריך לבדוק: 
תום הלב של הצד השלישי- האם הוא ידע על התקלה או צריך היה לדעת עליה. 

אם הוא ידע או צריך יהיה לדעת- העסקה ניתנת לביטול (אין אמפתיה של המשפט כלפיו- אשם בכך שנקשר בעסקה למרות שידע על פגם). 

אך אם הוא לא ידע ולא צריך היה לדעת- אז העסקה תקפה למרות הפגמים באישורה (המחוקק מגן על צד שלישי), עניין זה דומה לחריגה מהרשאה.  

האם צד ג' ידע על התקלה? באיזו תקלה מדובר?

ישנם שני אלמנטים של ה"ידיעה" (ס' 281):

1. עניין עובדתי- ידיעה בפועל של צד שלישי שיש עניין אישי לנושא משרה בהתקשרות עמו.
2. ידעה בפועל או בכוח על היעדר אישור לעסקה- ידע או היה עליו לדעת על היעדר אישור לעסקה, כנדרש בשל כך שהעסקה חריגה.

אלה שני תנאים מצטברים.

כיצד צד שלישי יכול לדעת על כך שיש אישור לעסקה בחברה עמה הוא מתקשר?

ס' 282 אומר כי מספיק שהדירקטוריון אישר, כך חזקה על צד שלישי שלא ידע ולא היה עליו לדעת.

כך למשל:

אם חברה ב' תקבל מחברה א' מכתב ממוען מהדירקטוריון המאשר כי בחברה התקבלו כל האישורים הנדרשים לעסקה, חזקה על חברה ב' שלא הייתה צריכה לדעת כי לא התקבלו כל האישורים הנדרשים. לכן, העסקה תהיה תקפה במקרה כזה.

במקרה שיש את אישור הדירקטוריון, העסקה עם צד שלישי תהיה תקפה, והסעדים היחידים לטובת החברה יהיו הסעדים האישיים כנגד נושא המשרה.

282. אישור דירקטוריון:
חזקה על אדם שלא היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש לפי פרק זה, אם קיבל את אישור הדירקטוריון לכך שנתקבלו כל האישורים הנדרשים לעסקה.
המודל של Delaware: בקרה שיפוטית – חובת האמונים (מבחן "ההגינות המוחלטת")

ננסה לחבר בין הנאמר עתה לנאמר בשיעורים קודמים:

כאשר אנו רואים כי במשפט הישראלי ישנם שני אפיקים של סעדים (סעדים אישיים כלפי נושא המשרה וגורלה של העיסקה), זה דומה לבחינה של ביהמ"ש בדלאוור שבארה"ב של ה- Entire Fairness.

ביהמ"ש בדלוואר (לאחר שפורצים לו את הBJR) בוחן את ההגינות של העסקה, אם העסקה הוגנת יותירו אותה בתוקפה.  אך אם זה לא Entire Fairness, ההפרה של נושאי המשרה מצדיקה תביעה כספית אישית כנגדם. כלומר גם שם אנו מוצאים שני סעדים:

1. תקפות העסקה או ביטולה- תלוי בהוגנות העסקה
2. מישור של סעדים אישיים כנגד נושאי המשרה
בארץ זה נמצא בניגוד עניינים של נושאי משרה כאשר זה קשור לחובת האמונים. בארה"ב עניין זה עולה בכל הפרה של נושא משרה, בין אם זה הפרת אמונים ובין אם זה הפרת חובת הזהירות. 

בארץ, הפרת חובת הזהירות היא תביעה נזיקית עם סעדים של עוולת הרשלנות (פיצויים), ולכן בהפרה זו של חובת הזהירות בארץ אין פוטנציאל של ביטול העסקה. בארה"ב לעומת זאת, כן יש שני אפיקי סעדים אפשריים כאמור.

אם זה כך, אז למה זה חשוב בכלל בארה"ב להבחין בין חובת זהירות לחובת אמונים?

הרי התוצאות הן דומות, אז למה לעשות את ההבחנה הזאת בארה"ב? מסתבר כי יש הבדל משפטי בין החובות הללו בארה"ב, שרלוונטי גם בארץ: יכולת ההתגוננות של נושאי המשרה במסגרת התביעה האישית נגדם. בהמשך נראה שניתן לתת פטור/לרכוש ביטוח להפרה של חובת זהירות אך לא להפרת חובת אמונים, גם בארץ וגם בארה"ב.
ברגע שנושא משרה נתבע על הפרת חובה שלו מתוקף תפקידו, ברוב המקרים, אנו לא רואים כיצד מבחינה מעשית הוא יכול לפצות כגודל היקפי הנזק שנגרמו לחברה, גם אם הוא מבוסס יחסית. ולכן עולה השאלה האם יש דרך לפצות את החברה, כאשר מטרת הפיצוי היא השבת המצב לקדמותו? החברה תחשוש מפני חוסר יכולת לפצות אותה. 

כמו כן, יש את השיקול שראינו מלכתחילה: אם מטילים היקפי חבות כ"כ גדולים על נושאי המשרה בגין הפרות חובות שלהם כלפי החברה, אז האנשים הטובים באמת יחששו לכהן בתפקיד זה. אפקט כמו שהיה בפס"ד ואן גורקום זהו אפקט מרתיע ביותר, וכך נפגע בחברות בכך שהן לא יכולות לשכור נושאי משרה ראויים וטובים, ויצא שכרן בהפסדן.

אם כן, קיימים שני חששות:

1. אי יכולת כלכלית של נושא המשרה לפצות את החברה על הנזק.

2. הרתעת יתר של נושאי משרה
כדרך להתמודד עם חששות אלה, פותחו בארה"ב ובארץ מנגנונים שנועדו "להרגיע" את נושאי המשרה מפני החבות הפוטנציאלית שלהם, וכן יאפשרו לחברה לזכות בפיצויים בשל הפרת החובה (אם ביהמ"ש פוסק שהייתה הפרת חובה).

הכלים המשפטיים הללו הם שלושה:

1. פטור
2. שיפוי
3. ביטוח
יש 3 כלים כשלכל אחד יש יתרונות על האחר, ולעיתים משתמשים בכולם כאחד. 

ביטוח- רכישת פוליסת ביטוח שתכסה את החבות הכספית בגין האחריות המקצועית של נושאי המשרה. כלומר, אם וכאשר נושא משרה ייתבע על כך שלא קיים חובת זהירות במסגרת תפקודו בחברה, הוא יימצא אחראי ויצטרך לפצות את הניזוק, הרי שפוליסת הביטוח קובעת כי חב' הביטוח היא הכיס העמוק שתשלם את הפיצויים במקום נושא המשרה. היות שנושאי המשרה חשופים לסיכונים בעת תפקידם, הם מכסים את עצמם בפוליסת ביטוח, פוליסה זו נפוצה בקרב עו"ד, רופאים וכד'. זהו ביטוח אחריות מקצועי של נושאי משרה DNO liability insurance.

חשוב להבהיר כי פוליסת הביטוח, הפרמיה, לא משולמת ע"י נושא המשרה מכיסו האישי, אלא ממומנת ע"י החברה עצמה. 

לאן זה מוביל? נניח שהחברה ניזוקה בשל הפרת הדירקטור, החברה תגיש תביעה, וייפסק כי באמת הדירקטור אשם- הפר חובת זהירות. הסכום שהדירקטור יימצא כחייב זהו הסכום שפוליסת הביטוח מאפשרת, כיוון שאין לו יותר מזה.

למשל, מפרק בנק צפון אמריקה תבע מהדירקטורים בדיוק את הסכום שבפוליסת הביטוח שלהם.

ז"א שהחברה לאורך הזמן מממנת לעצמה את פרמיית הביטוח. 

 מהם האינטרסים של החברה לממן זאת? 

*מבחינה קונספטואלית, החברה היא הניזוקה הפוטנציאלית ועל כן רוצה לכסות את עצמה (כמו שאדם רוכש ביטוח עבור הרכוש שלו).

* כוח מיקוח של נושאי משרה- יבחרו ללכת לחברה שתישא בעלויות הביטוח. בשוק התקבעה פרקטיקה בה החברה משלמת, כמו גם שהתאגדויות הרופאים משלמות עבור הביטוח של הרופאים.

פטור

מבחינה כלכלית, המחיר שהחברה משלמת עבור הפוליסה לאורך זמן הוא מחיר לא מבוטל, ויכול להיות שחברה מסוימת תחליט כי לא משתלם לה לקנות ביטוח, למקרה שאולי יהיה בעתיד. 

כדי לאפשר לחברות לעשות את החשבון התועלתני שלהן אם לקנות ביטוח או לא (סיכונים מול סיכויים), פתח המחוקק ערוץ נוסף שלא היה בפק' החברות (בעקבות ארה"ב), והוא נושא הפטור מאחריות, ס' 259 לחוק החברות.

חברה יכולה לקבוע בתקנון שהיא פוטרת מראש את נושאי המשרה כלפיה, זהו ויתור מראש של עילת תביעה. כלומר גם אם נושא משרה הפר את חובת הזהירות והחברה תרצה לתבוע אותו, נושא המשרה יהיה פטור- ינופף בס' התקנון. זוהי התניה חוזית שהמחוקק מאפשר לעשות (כדי לפטור חברות מתשלום פוליסת ביטוח), הופך את החובה שבחוק כלפי החברה להתניה דיספוזיטיבית.

תנאי זה אינו קיים בכל חברה, אך התוצאה בכל מקרה אם יש הפרה היא ברורה- החברה היא שסופגת את הנזק (בין אם יש פטור ובין אם יש ביטוח). 

259. הסמכה למתן פטור 

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

נניח והחברה מוכנה לפטור את נושא המשרה מחובתו, האם יש היגיון לרכוש במקביל פוליסת ביטוח? האם אין האחד מוציא את השני? 

קיים שיקול נוסף מצד נושא המשרה מדוע לדרוש שהחברה תממן עבורו ביטוח, ולא להסתפק בפטור: תביעה של צד שלישי.

אימתי נושא משרה עלול להימצא כחייב אישית ולפצות כספית צד ג'? 
חובת זהירות וחובת אמונים- נושא המשרה חייב כלפי החברה.

תביעה נזיקית- נושא המשרה יכול להימצא כחייב כלפי צד שלישי, כגון פס"ד צוק אור: תובעים את החברה כאחראית, ואם ניתן להראות שיסודות העוולה מתקיימים אצל נושא המשרה אישית- גם הוא יהיה אחראי. תביעה כזו באה עקב היותו נושא משרה בחברה ולא בשל עניינו האישי (אילו לא עבד שם לא היה נתבע), ולכן הוא ידרוש כיסוי ביטוחי כנגד תביעה כזו. 

ובאמת, ביטוח אחריות של נושאי משרה כולל הן תביעות על אחריות נושאי המשרה כלפי החברה עצמה ,והן תביעות נזיקיות וחוזיות על אחריות נושאי המשרה כלפי צדדים שלישיים. ס' פטור בתקנון לא יכול לעזור, ס' שכזה פוטר רק מאחריות החברה, החברה לא יכולה לפטור מחבות כלפי צד שלישי.

ולכן הכיסוי האפקטיבי, "גלולת ההרגעה" של נושאי המשרה היא פוליסת הביטוח.

מכנה משותף נוסף לביטוח ולפטור (במישור בין נושא המשרה והחברה), הוא ששניהם מוגבלים: לא ניתן לפטור/לבטח על הפרת חובת אמונים. ניתן לפטור ולבטח רק בגין הפרת חובת הזהירות, כלומר, לחובת זהירות יכול להיות כיסוי ביטוחי ופטור בתקנון. זהו הבדל ערכי ביחס של החוק לחובת הזהירות וחובת האמונים. זה מבטא את החומרה היתרה שהחוק מייחס לחובת האמונים על פני חובת הזהירות. 

עניין זה בא לידי ביטוי בס' 258:

258. סמכות החברה למתן פטור, שיפוי וביטוח:
(א) חברה אינה רשאית לפטור נושא משרה מאחריותו בשל הפרת חובת האמונים כלפיה.
(ב) חברה רשאית לפטור נושא משרה מאחריותו בשל הפרת חובת הזהירות כלפיה, בהתאם לקבוע בפרק זה בלבד.
(ג) חברה רשאית לבטח את אחריותו של נושא משרה בה או לשפותו, בהתאם לקבוע בפרק זה בלבד.
סעיף זה משקף את החומרה בה רואה המחוקק הפרת חובת אמונים לעומת הפרה של חובת זהירות.

זה ההבדל גם בארה"ב, ולכן עתה ניתן להבין את ההבחנה שיש שם בין חובת הזהירות לחובת האמונים.

מדוע המחוקק קובע באופן דווקני שלא ניתן לפטור ולבטח הפרת חובת אמונים? 
חובת הזהירות היא יחסית מוחלשת, ההנחה היא כי יש אלמנטים ותמריצים שמרככים את בעיית הנציג והאדישות שלו, אך לגבי חובת האמונים המחוקק לא היה מוכן לרכך: אם יסיר את התמריץ המשפטי יהיה לנושא המשרה תמריץ לקחת את הכסף ולברוח, יהיו לו את כל התמריצים לעשות תרגיל עוקץ על החברה. אך למה שהחברה לא תבטח אם היא סומכת על העובדים שלה? המחוקק רוצה להגן על החברה באופן פטרנליסטי, מו"מ חוזי בו יינתן לחברה להחליט לגבי התנאים הוא איננו נקי, שכן הוא נגוע בניגוד עניינים (פטור וביטוח זה עוד ניגוד עניינים של נושא המשרה).

המחוקק לא רוצה להותיר את ההחלטה בידי החברה, מו"מ חוזי שכזה אינו אפקטיבי משום שטבוע בו ניגוד עניינים אינהרנטי. 

המחוקק אומר כי יש ניגוד עניינים מובנה MORAL HAZARD, ולכן אין להתנות על חובת אמונים, אסור לפטור ואסור לבטח בגינה. 

מכאן שהסעיפים 270(2) ו-270(3) העוסקים בפטור, ביטוח ושיפוי, מתייחסים למתן ביטוח בגין הפרת חובת זהירות כלפי החברה או כלפי צדדים שלישיים, ומתן פטור בגין הפרת חובת זהירות כלפי החברה (ולא מתייחסים לחובת האמונים).  

ס' 261 מבהיר שאין פטור וביטוח על הפרת חובת אמונים, רק על ח"ז.

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

(1)
הפרת חובת זהירות כלפי החברה או כלפי אדם אחר;
(2)
הפרת חובת אמונים כלפי החברה, ובלבד שנושא המשרה פעל בתום לב והיה לו יסוד סביר להניח שהפעולה לא תפגע בטובת החברה;

(3)
חבות כספית שתוטל עליו לטובת אדם אחר
חלק רביעי – בעיית נציג (השנייה): בין בעלי-המניות לבין עצמם

אנחנו עד עכשיו יצאנו מנק' הנחה כאשר דיברנו על תפקוד נושאי המשרה לטובת החברה וכו' שאותם משקיעים בחברה שבשמם פועלים נושאי המשרה הם בעלי אינטרס זהה. למה? כי אם החברה תרוויח, כולם ירוויחו.
היום ניקח את ההנחה לפיה לכל המשקיעים יש את אותו אינטרס ונפריח אותה-בנסיבות מסויימות. לעיתים נוצר קונפליקט פנימי בין בעלי מניות אחדים לאחרים ובאופן מעשי קונפליקט זה בא לידי ביטוי בין בעלי מניות השליטה לבין בעלי מניות המיעוט.
מתי קונפליקטים מהסוג הזה מתעוררים? למשל, כאשר מתמנה מנכ"ל לחברה אך הוא לא מתאים לתפקיד אבל זה לא מטריד אותי-הוא בן משפחה שלי ואולי ניהולו הלקוי לא טוב לחברה ושאר בעלי המניות כועסים כתוצאה מכך אבל לי זה לא מעניין-אני מסדר בן משפחה. 
מקרה אחר הוא מקרה בו החבר'ה הרעים הם דווקא המיעוט שסוחט-הם לא חושבים מה טוב לחברה אלא איך יפיקו תועלת אישית. לרוב יש לציין שדווקא בעלי הרוב הם החבר'ה הרעים.

מהו בעל שליטה? ס' 268 מגדיר בפרק זה, "בעל שליטה" - בעל השליטה כמשמעותה בסעיף 1, לרבות מי שמחזיק בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מזכויות ההצבעה באסיפה הכללית של החברה אם אין אדם אחר המחזיק בלמעלה מחמישים אחוזים מזכויות ההצבעה בחברה; לענין החזקה, יראו שניים או יותר, המחזיקים בזכויות הצבעה בחברה ואשר לכל אחד מהם יש ענין אישי באישור אותה עסקה המובאת לאישור החברה, כמחזיקים יחד
הסעיף מפנה לס' 1 בחוק שאומר "שליטה" - כמשמעותה בחוק ניירות ערך.

חוק ניירות ערך אומר "שליטה" - היכולת לכוון את פעילותו של תאגיד, למעט יכולת הנובעת רק ממילוי תפקיד של דירקטור או משרה אחרת בתאגיד, וחזקה על אדם שהוא שולט בתאגיד אם הוא מחזיק מחצית או יותר מסוג מסויים של אמצעי השליטה בתאגיד. החזקה כמובן ניתנת לסתירה תאורטית לפחות. המבחן כאן של שליטה הוא איכותי-היכולת לכוון פעילות וגם אם מישהו מחזיק פחות מחמישים הוא יכול להיחשב לבעל שליטה. 
חוק ניירות ערך מגדיר אמצעי שליטה כך- אמצעי שליטה", בתאגיד - כל אחד מאלה:
(1)
זכות ההצבעה באסיפה כללית של חברה או בגוף מקביל של תאגיד אחר;
(2)
הזכות למנות דירקטורים של התאגיד או את מנהלו הכללי כך שלא רק מי שמחזיק 50% מבעלי המניות הוא בעל שליטה אלא גם מי שמחזיק למשל ביכולת למנות 50% מהדירקטורים.
יש כמובן גם את המקרים שהזכרנו בשיעור הקודם של עיסקאות בין נושא משרה לבין החברה רק שהפעם זה לא יהיה נושא משרה אלא מחזיק מניות. נניח שאחד ממחזיקי המניות בחברה רוצה למכור לחברה קרקע שבבעלותו. ברור שהאינטרס שלו יהיה האישי שלו ולא טובת החברה.
נניח שהמחזיק מחזיק ב 50% ממניות החברה.  נניח שהוא רוצה למכור את הקרקע לחברה בשני מיליון דולר אך הערכה אוביקטיבית היא מיליון דולר. החברה, אם תאשר את העיסקה תפסיד מיליון דולר. הערך שלה יפחת בהתאם. גם בעל המניות מפסיד כי ערך המניות שבבעלותו של החברה גם יורד אבל הוא מפסיד 50% מהמיליון ולכן 500 אלף סה"כ. אבל הוא הרוויח מיליון. כך שסך הכל הוא הרוויח. 
כשדיברנו על שלושת המרכיבים של פרופ' קלארק שמתארים מהו עניין אישי דיברנו על מרכיב אישי של טובתו האישית שגדולה מטובת החברה. ציינו שקשה למדוד זאת במקרה של נושא משרה אבל במקרה של בעל מניות אין בעיה למדוד זאת כי יש לנו ערכים מספריים שמאפשרים לדעת בדיוק. 
כך למשל מקרה בו יש בעל מניות בחברה אחת בשיעור של 50% ובחברה שנייה בשיעור של 30%. נניח שהחברה השנייה מוכרת קרקע לראשונה. האינטרס שלו הוא לטובת הראשונה כי כל שקל מיותר שתשלם הראשונה יפגע בו יותר כי בראשונה הוא מחזיק יותר מניות מבשניה. אין חשיבות לשאלה מה השווי של כל חברה בה הוא מחזיק מניות כי מדובר פה על סכומים מוחלטים שזזים מצד לצד ולא על שינוי באחוזים. 
אנחנו כל הזמן מסתמכים כאן על זה שבעל המניות דוחף לעיסקה במחיר מופרז כי הוא לתועלתו האישית, מחיר שאף פראייאר אחר לא ישלם. אבל במציאות לא תמיד הפער בין המחירים הוא כה גדול וברור-מיליון מול שני מיליון.
לא מדובר בנוסחה משפטית מקובלת אלא מעין דרך ללכת. נכנה זאת מאזן אינטרסים. יש סעיף בחוק אותו נראה בהמשך שדווקא סותר זאת קצת.
אצל נושאי משרה נק' המוצא היתה שעצם תפקודו של נושא המשרה הוא לטובת החברה בכל שלב של התפקוד שלו. זוהו לב חובת האמונים.
אך אנו לא מדברים עכשיו על נושא משרה אלא על בעל מניות שליטה-שלא מכהן גם כנושא משרה ואז יחולו ממילא כללי המשחק של נושא משרה (חובת אמונים וכו'). אבל אם הוא בעל מניות בלבד ולא נושא משרה, מעולם לא אמרנו שהוא פועל רק לטובת החברה. הרי אחת הזכויות שהמניה מקנה לו היא הזכות להצביע באסיפה והוא רוצה להפעילה לפי מיטב האינטרסים שלו.
האם נכון יהיה לבוא לבעל מניות ולהגיד לו-אתה לא אוביקטיבי ולכן אתה לא תצביע על נושא מסויים, כמו נושאי משרה? לכאורה המניה היא קניין של בעליה ומקנה לו זכות לעשות כרצונו. אבל זהו-שלא. גם אם רכשת זכות מסויימת היא לא חסרת גבולות ויש לאחרים זכויות.
אז הבנו-מותר להצביע לפי שיקולים ליגיטימיים. אבל מהם שיקולים ליגיטימיים? כשדיברנו על זכויות הצבעה ושאלנו למה בעלי מניות יכולים להצביע ובעלי אג"ח למשל לא יכולים, אמרנו שההנחה היא שבעלי מניות יצביעו הכי טוב כי האינטרס שלהם בחברה הוא הכי גדול-כשהם יחליטו הם ישאפו לקבל החלטה שמגדילה למקסימום את הרווח של החברה.
עכשיו נתרגם זאת למצב שלנו-ההנחה שלנו היא שלמכלול בעלי המניות, כולם, יש אינטרס לקדם את הריווחיות של החברה. גם אם בעלי מניות מצביעים אחרת ההנחה היא שמדובר בחילוקי דעות ליגיטימיים לגבי מה כל אחד חושב שיקדם את טובת כולם. במקרה זה נלך לטובת הרוב. 
אבל ההנחה הזאת לא מתקיימת במצב שלנו-בעל מניות שיש לו אינטרס אישי שגדול מזה של החברה בעיסקה מסויימת כבר לא חושב על טובת הכלל, השאת הערך של החברה. לכן הליגיטימיות של בעל המניות להצביע כבר לא כה גדולה. זהו בדיוק אותו חשש שהיה לנו כשביקשנו מנושא המשרה לצאת החוצה בהצבעה. לכן גם הפיתרון לבעיה של אינטרס אישי של בעל מניות (קבועה בס' 275 לחוק) דומה לזה הקבוע לגבי נושא משרה.
אבל כך רק לגבי חברה ציבורית. כשדיברנו על עיסקאות עם נושא משרה הפיתרון היה דומה לחברה ציבורית ופרטית. כאן (עיסקה עם בעל מניות) הקונפליקט גם הוא יכול לקרות בחברה ציבורית ופרטית כאחד. אבל פורמלית לפחות הפתרון של ס' 275 מייחד עצמו רק לחברה ציבורית ובהמשך נענה מה נעשה עם חברה פרטית. 
ס' 275- עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(4) (שמדבר על עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עסקה חריגה של חברה ציבורית עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה ענין אישי ) טעונה אישורם של אלה בסדר הזה:
(1)
ועדת הביקורת;
(2)
הדירקטוריון;
(3)
האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:
(א)
במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי ענין אישי באישור העסקה, המשתתפים בהצבעה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;
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(א)
במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי ענין אישי באישור העסקה, הנוכחים באסיפה המשתתפים בהצבעה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;
(ב)
סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקת משנה (א) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.
אצל נושא משרה דיברנו על שלושה שלבים:
1. גילוי-רלוונטי בהחלט גם לנושא משרה וגם לבעל מניות. קבוע בס' 269.
2. אישורים מיוחדים במספר רמות-יש דירקטוריון וועדת ביקורת.
3. הוצאת בעל העניין האישי מההצבעה-לא חייב לצאת פיזית מהצבעה אבל יש דרישה להוציא אותו מהותית כלומר-לא מספיק רוב רגיל באסיפה הכללית (שדרוש גם כך לכל החלטה של האסיפה כל עוד לא נקבע אחרת) אלא צריך גם לפחות שליש מהמצביעים הנוכחים שאינם נגועים בעניין אישי. כי אחרת ברור שההחלטה תעבור בכל מקרה כי לבעל השליטה בהגדרה יש רוב. למה שליש מאלו שלא נגועים בעניין אישי ולא רובם של אלו שלא נגועים בעניין אישי? התשובה היא היסטורית-כשחוקקו את הסעיף בעידן פקודת החברות החברות הציבוריות הפעילו לחץ והחליטו רק שליש. אבל יש חריג לפיו לא תמיד צריך שליש. מתי? ס' קטן ב' בס' 275 לפיו במקרה ש סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקת משנה (א) (אלה הם אלו שלא נגועים בעניין אישי) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה (ולא אחוז מהנוכחים) אז לא צריך שליש ולמעשה אומרים שבהתנגדות כל כך מזערית, לא מתחשבים.
חשוב לשים לב-בעל עניין אישי יכול להיות לא רק מי שמחזיק במניות כבעל שליטה אלא גם אחרים. 
נשים לב למשהו מעניין-אם מישהו מחזיק 10% ממניות החברה ניגוד העניינים שלו למשל הרבה יותר גדול משל מי שמחזיק 60% למשל. למה? כי מאזן האינטרסים נוטה יותר לטובת החברה השנייה בה יש לו אינטרס.
נשים לב כי מי שיש לו 25% ממניות החברה ואין מי שמחזיק למעלה מ 50 אחוז ממניות החברה יחשב אוטומטית כבעל שליטה לצורך הפרק הזה וס' 275. כך שיכול להיות שבחברה יהיו כמה בעלי שליטה וכל אחד מהם צריך לעבור דרך ס' 275 אם הוא רוצה לעשות עיסקה שיש לו בה עניין אישי.
נשאל את השאלה-מהו עניין אישי?
איזה עוד בעלי מניות יכולים להיחשב כבעלי עניין אישי (ואז לא יכולים להיחשב חלק מהשליש שלא נגוע בעניין אישי ) למרות שאינם בעלי שליטה? הסכמי הצבעה בין בעלי מניות הם דבר שלא מעט פעמים צובע בעלי מניות בעניין אישי שכן ההצבעה של בעלי המניות לא מצביעים מכח שיקולים אוביקטיבים אלא מכח הסכמים שחתמו עליהם. אם לא יצביעו לפי ההסכם הם חשופים לתביעה בהפרת חוזה. גם בעל מניות אחר שקשור בהסכם הצבעה יכול להיחשב כבעל עניין אישי. נדגיש כי הסכם הצבעה בין דירקטורים (ולא בעלי מניות) אסור נקודה-כל דירקטור חייב להפעיל שיקול דעת עצמאי.
בכיוון דומה הלך ביהמ"ש בענין איזנברג. נשים לב שס' 275 הוא חוק אזרחי אבל בגין הפרתו הגישו נגד שלמה איזנברג כתב אישום פלילי-יש פה מסר חזק של יראו ויראו. במקרים הקודמים דיברנו על הפרת חובת הזהירות כמאפשרת תביעה אזרחית בנזיקין אך לא פלילי.
איזנברג ניסה להתחכם לס' 275. ביהמ"ש בנימוקו מדוע הוא רואה במעשיו של איזנברג ניסיון לרמות את ס' 275 מציין מאוד את הנקודה שביהמ"ש מצא שהיה הסכם הצבעה בין איזנברג ליסלזון. לפיכך יסלזון היה חייב להצביע בעד המהלך של איזנברג, בשונה מבעלי מניות אחרים להם יש שיקול דעת אוביקטיבי. ליסלזון לא היה שיקול דעת שכן הוא היה קשור בהסכם הצבעה. 
אבל יכול היה להיות מקרה במסגרתו גם אם יש הסכם הצבעה (שכאמור קובל את שיקול הדעת), עדיין זה לא יגיד שיש עניין אישי. למה? זה נכון אם יש הסכם הצבעה בין בעלי מניות ישנים. אבל במקרה של פס"ד הנוכחי המכירה של המניות היתה לפני ההצבעה, יסלזון נכנס לחברה בידיעה על כל פרטי העיסקה. כשיסלזון קנה את המניות של ערד הוא כבר עשה שיקול דעת והחליט שכדאי לו להצביע בעד עם איזנברג כי זה יועיל לחברה ולכן יעלה את המניות שלו. הוא לא קיבל כסף תמורת הצבעתו-הוא קיבל זכות למנות דירקטורים ולכן לכאורה טובת החברה טובה לו.
העליון דחה טענה זו. למה? לא ברור. 
אבל היה עוד דבר שבגינו העליון קבע שהיה עניין אישי-ההסכם בין איזנברג ליסלזון לפיו ליסלזון תהיה זכות לצאת-למכור את המניות שלו במחיר בו קנה ולא להפסיד דבר. זה עוד דבר שהפיל את איזנברג-כשיש ליסזלון אופציה לצאת בלי להפסיד דבר, אין לו סיכון של הפסד. וכאן אנו חוזרים לסיבות למה בעלי מניות זכאים להצביע-הם מצביעים כי האינטרס שלהם חופף לזה של החברה. אבל אם ליסזלון יש רק אפשרות להרוויח ההצבעה שלו כבר לא אוביקטיבית-הוא יכול לגרום רק נזק אבל הוא אישית לא יפסיד. האינטרס שלו כבר לא חופף לזה של החברה. 
ראינו שהמנגנון של השליש עובד בחברה ציבורית במקרה של עיסקה עם בעל שליטה וגם בהקשר של מינוי דח"צים באסיפה הכללית-דח"צ יתמנה כשיש באסיפה לא רק רוב רגיל אלא גם תמיכה של שליש מקרב אלו שאינם בעלי שליטה עם הכלל של האחוז כמו בסעיף 275.  זהו ס' 239 (ב) -.
*(א)
בחברה ציבורית יכהנו לפחות שני דירקטורים חיצוניים.

(ב)
הדירקטורים החיצוניים ימונו על ידי האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:
(1)
במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה או מי מטעמם, המשתתפים בהצבעה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;

(2)
סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקה (1) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.
אבל יש מקום בחוק בו צריך רוב מקרב היתר-ולא שליש מקרב היתר וזה ס' 320 (ג)-עיסקת מיזוג. ההבדל בין סעיף זה לס' 275 הוא כפול-
1. רוב מקרב היתר ולא שליש 
2. לא מייחד עצמו לחברה ציבורית אלא לכל החברות כולל פרטית.
בהצבעה באסיפה הכללית של חברה מתמזגת, שמניותיה מוחזקות בידי החברה המתמזגת האחרת או בידי אדם המחזיק בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מסוג כלשהו של אמצעי שליטה בחברה המתמזגת האחרת, לא יאושר המיזוג אם התנגדו לו בעלי המניות המחזיקים ברוב זכויות ההצבעה מקרב המשתתפים בהצבעה, למעט הנמנעים, שאינם נמנים עם החברה המתמזגת האחרת, האדם המחזיק כאמור או מי מטעמם, לרבות קרוביהם או תאגידים בשליטתם, ואולם לא יראו אדם כמחזיק בחברה המתמזגת האחרת אם ההחזקה נובעת רק מהחזקת מניות בחברה המתמזגת.
מה קורה אם אדם הוא בעל מניות בשתי החברות?  מי שמחזיק למעלה מ 25 אחוזים מאחת החברות לא יכול להצביע, צריך רוב של השאר רק נשאלת השאלה-באיזו חברה-היעד או הקולטת? 
נניח מצב כזה-אדם מחזיק ב 26 אחוזים מהחברה הקולטת ו10 אחוזים מחברת היעד. האינטרס שלו בחברה הקולטת הוא יותר גדול ולכן הוא ינסה לגרום לכך שהתמורה שתשלם חברת היעד תהיה כמה שיותר גדולה-הוא יפסיד איפה שיש לו 10% וירוויח איפה שיש לו 26%. 
ומה אומר החוק בס' 320 (ג)? כשאתה מחזיק מניות בשתי החברות, אם באחת מהחברות אתה מחזיק בלמעלה מ 25 אחוזים אז יש בעיה בהצבעה שלך באחרת כי ההנחה היא שאתה תירצה באחת את טובתה ובשנייה את רעתה כי בה מחזיק פחות. לכן שם, במקום בו הוא לא מחזיק 25, הוא צריך לצאת החוצה. זה מתאים לכללים של פרופ' קלארק. אנחנו לא פוחדים מהיכן שאתה מחזיק יותר אלא מהיכן שאתה מחזיק פחות כי שם האינטרס שלך קטן יותר ולכן הסיכוי שתירצה לפגוע בה גדול יותר. נשים לב שהחוק לא מדבר על בעל שליטה אלא פשוט מדבר על מי שמחזיק ב 25 אחוז של אמצעי שליטה. 
ומה קורה במקרה בו אתה מחזיק ב למעלה מ 25 מהמניות בשתי החברות? כאן בא 320 (ד) ואומר שפשוט לא תצביע בשתיהן. ההיגיון אומר שפשוט לא היית צריך להצביע היכן שאתה מחזיק פחות. אבל-זהו החוק. 
מתי כן צריך הצבעה של האסיפה בחברה קולטת על מיזוג-לא תמיד רק כשיש שינוי בתקנון, דילול בזכויות ההצבעה, אם מדובר באישור מיזוג כאמור ב 320 (ג) כלומר עיסקה שבה יש בעל מניות גדול שמחזיק החזקה צולבת. 
לסיכום-רוב של שליש מהיתר דרוש ב-
1. אישור עיסקה עם בעל שליטה בחברה ציבורית. כך לפי ס' 275. שם מדובר בשליש מהמשתתפים בהצבעה שלא נגועים בעניין אישי. 
2. מינוי דח"צ בחברה ציבורית. כך לפי ס' 239. שם מדובר על שליש מסך כל אלו שאינם בעלי שליטה. ולא מדובר רק על אלו המשתתפים בפועל בהצבעה. 
רוב מקרב היתר ולא שליש מקרב היתר דרוש במקרה של מיזוג בחברה המתמזגת. 

חובת ההגינות
אז אנו מדברים על הגנה על בעלי מניות מיעוט מול בעלי מניות רוב שמנסים לנצל את זכויותיהם לרעה. כאשר מדובר בחברה ציבורית אזי מנגנון הסיוע המרכזי של החוק הוא באמצעות מנגנון הצבעה משוכלל-הדרישה של שליש באסיפה הכללית שאינו נגוע באינטרסים אישיים.
ומה נעשה כשיש את אותה בעיה בחברה פרטית? אפשר לבוא ולומר שלא בכדי המחוקק טיפל בנקודה הזו דווקא בחברה הציבורית כי שם אנו רגישים יותר-בעלי המניות הם מקרב הציבור ולא יכולים מבחינה מעשית לבדוק את התנהגות בעלי מניות השליטה. מעבר להגנה עליהם יש עוד שיקול והוא הגנה על בריאות שוק ההון והרצון למשוך משקיעים. 
אבל מהם השיקולים להגנה בחברה פרטית? בחברה פרטית ההיכרות בין בעלי המניות היא טובה יותר ואולי דווקא הצדדים צריכים להסדיר זאת בעצמם באופן חוזי, מה מותר ומה אסור בתקנון החברה (אולי דרישה לרוב מיוחס) והמשפט לא אמור להתערב כאן. גם אין כאן את השיקול של הגנה על שוק ההון שכן החברה לא נסחרת כלל בבורסה.
אז למה מתערבים? סיבה אחת היא שלא תמיד התקנון יכול לצפות הכל מראש, יש הרבה מצבים בלתי צפויים מראש ובמצבים אלו המחוקק בא לטפל. 

סביה נוספת-הרבה פעמים החברה מוקמת ע"י משפחה. הדור הראשון מסתדר בינו לבין עצמו וקובע הסדרים חוזיים כרצונם. הבעיה מתעוררת בדור השני שיורש מצב וחלוקת כוחות נתונה. כאן אי אפשר להגיד "אם אתה לא רוצה לקנות מניות, אל תקנה" משום שמדובר בירושה וקבלת מצב נתון ולא קנייה. אז אפשר להגיד-"בסדר, אז תמכור את המניות שלך ותצא". אבל זאת הבעיה-קשה לצאת מחברה פרטית הרבה פעמים משום שאין מסחר ער במניות מהסיבה הפשוטה שהחברה לא נסחרת בבורסה. מה גם שהרבה פעמים, לא תמיד ואין חובה משפטית כזאת אבל זה קיים, יש בתקנון זכות סירוב ראשונה לקניית המניות כשמישהו רוצה לצאת או תנאי שמגביל יציאה ואז גם הזכות לצאת הרבה פעמים לא קיימת כל כך.  
אז בגדול-המחוקק מתערב בחברה פרטית עקב הקושי הקיים הרבה פעמים לצאת מההחזקה בה עקב העובדה שמדובר במצב שיורשים אותו. 
עוד סיבה-יש הרבה דברים שלא ניתן להתייחס אליהם כי הפגיעה של הרוב המיעוט היא לא בכוונה אלא במחדל. ניתן לקבוע חוזית שמותר או אסור לעשות דברים מסויימים אך מאוד קשה מבחינה מעשית להסדיר מקרה של חובת עשייה, הרבה פעמים חוסר העשייה פוגע. מקרה כמו גליקמן (חברה פרטית שלא נסרה בבורסה) (טענת עושק עקב הנפקה חדשה במחיר נמוך מהמחיר הנקוב) שבו לא חילקו דיבידנדים הוא דוגמא טובה-האם אפשר להכניס הוראה לתקנון לפיה אסור לא לחלק דיבידנדים? ואם החברה בקשיים? ויש עוד בעיות. 
בגלל שקשה לסגור את כל הפינות התערבה הפסיקה ואז גם המחוקק. 

פרשת קוסוי (חברה פרטית שלא נסחרה בבורסה)- יש כאן חידוש גדול של העליון, חידוש של יש מאין. היום לדוקטרינה יש כבר פיתוח חקיקתי אבל אז היה מדובר במשהו חדש. זאת, בשונה מנושאי משרה שם כבר הייתה חובה בחוק. החידוש היה הטלת חובת אמונים על בעל מניות שליטה. כאן החידוש. עד אז חובת הנאמנות הייתה של נושאי משרה. עד אז מניות נתפסו כנותנות זכויות בלבד. פתאום מניות גם טומנות בחובן חובות ולא רק זכויות-זה החידוש הגדול של קוסוי. יש נסיבות בהן המשפט מצר את צעדי בעל המניות ואם צעד מסויים עולה לכדי הפרת החובה אז אסור לבעל המניות לעשות אותו. ביהמ"ש צימצם את עצמו שם רק לבעל מניות שליטה וגם זה בהקשר קונקרטי של מכירת המניות. כך שיש פה שני צימצומים עיקריים-בעל מניות שליטה ומכירתן. אח"כ נראה אם זה חל בהקשרים אחרים. 
הבעיה הייתה שהמימון לרכישת מניות הבנק בא מהבנק עצמו וכך כלכלית, בעקיפין, העביר כספים לקוסוי שהיה בעל מניות. למה זה מפריע לנו? נניח שאפשטיין שהיה לווה בעייתי היה לוקח את ההלוואה שלקח מהבנק אך קונה איתה מניות של חברה אחרת אך לא של הבנק. היכן הבעיה? זה הוביל למיטוט הבנק. ההיקפים של ההלוואה שהוא לקח על רקע ההיסטוריה בעייתית שלו והאשראי שהבנק מעניק בדרך כלל ללקוחות מסוגו היו לא סבירים ואז כנראה הבנק היה מתמוטט. הבעיה היא לא שהבנק מממן את הרכישה שלו עצמו (לא בעניין שאנו עוסקים בו כרגע אלא בעניין אחר שנראה בהמשך) אלא שבכלל נתנו אשראי בנסיבות שנתנו. זה היה חסר היגיון כלכלי לאור הנתונים שהיו לבנק שאותו זמן.
מה היה בעייתי? קודם כל, היקף ההלוואה. כבר כאן ברור ששיקול הדעת של מקבלי ההחלטות לא היה בסדר. דבר שני, אפשטיין לא היה לקוח חדש, הוא היה בעל היסטוריה של אשראי בבנק שהייתה היסטוריה בעייתית שההסתברות שיפרע הלוואות היא לא גבוהה. ועכשיו עוד אישרו לו הלוואה גדולה מזו שלא הצליח להחזיר קודם?! עוד צריך לזכור שרואה החשבון הזהיר ממתן אשראי לאפשטיין. זה זועק הפרת חובת זהירות של נושא משרה כנגד הדירקטוריון. 
אבל הפרת חובת הזהירות של הדירקטוריון היא חשובה אבל לא עיקר פסק הדין. מה שהיה כאן בעייתי משפטית לא רק כלכלי הוא שהכסף היה כדי לרכוש מניות של הבנק. אם היה לוקח את הכסף לכל צורך אחר היה כאן כאמור הפרת חובת זהירות ותו לא שכן הכסף לא היה מוחזר. אבל מכיוון שהכסף שימש לקנות מניות של הבנק הייתה כאן בעיה. למה? קוסוי היה דירקטור שידע את מצבו הבעייתי של אפשטיין והעדיף את טובתו האישית (של קוסוי) על פני זאת של הבנק ולכן יש כאן הפרת חובת אמונים. למה? כי אפשטיין השתמש בכסף כדי לקנות את המניות של קוסוי עצמו ולכן קוסוי שקיבל את הכסף העדיף את טובתו על פני זאת של הבנק. 
במושגים שאנו יודעים עד כה (אם הסיפור היה קורה בימי חוק החברות) זה נכנס להגדרה של ס' 272 על סמך מה שכתוב בס' 270 (1)-עיסקה של החברה (מתן ההלוואה לאפשטיין) עם אדם (אפשטיין) שלנושא משרה יש בה עניין אישי (קוסוי). יש כאן עיסקה חריגה לכן שצריכה אישור מיוחד. כל שאר הדירקטורים לפחות כאמור חייבים בהפרת חובת זהירות על רקע מתן האשראי השערורייתי. 
לבנק פויכטנגר מונה מפרק. המפרק הוא בעל אינטרס להכניס לחברה כמה שיותר כסף. קוסוי הפר חובת אמונים. שאר הדירקטורים חייבים כאמור בחובת זהירות לפחות. אם המפרק זוכה בתביעה אישית נגדם יש לו מקור פירעון, הם ישלמו פיצויים. אז למה צריך את החידוש של ברק? למה צריך דוקטרינה חדשה, מה היא תורמת ומה היא קשורה? אם כל הרעיון הוא לתפוס את אדוארד קוסוי אז הדוקטרינות של חובת זהירות וחובת נאמנות מספיקות. הסיבה היא זו-הרבה פעמים נושאי המשרה הם לא בעלי כיס עמוק מספיק שיכסה היטב את הפסדי החברה. הכיס העמוק הוא בעלי המניות. לא כל בעלי מניות השליטה הם נושאי משרה. במקרה הזה קוסוי היה גם נושא משרה וגם בעל מניות אך לא תמיד זה כך. אבל לרוב נושאי משרה ובעלי מניות הם נפרדים והדרך היחידה להוציא כסף מבעלי מניות שנחשבים כיס עמוק "איכותי" היא להמציא דוקטרינה חדשה עבורם. במקרה זה החשיבו את החברות שבבעלות קוסוי שיחד כולם החזיקו בשליטה בבנק כבעלי שליטה. פילקו וקוסוי הם אישיות משפטית נפרדת כל אחת בפני עצמה. אך ניתן לראות אותם כקבוצת שליטה שמורכבת מאישאויות משפטיות אחדות. כך ברק תפס גם את פילקו (שבבעלות קוסוי) כי היא בעלת מניות וכיס עמוק. אבל זה דבר אחד לבוא ולומר שאתה חב חובה מסויימת ודבר אחר להגיד שהפרתי אותה? ברק אומר שאם מכרתי למי שידעתי (ולא צריך הייתי לדעת שימוטט את החברה) שיהרוס את החברה אז הפרתי חובת נאמנות של בעל מניות. אבל איך יוכיחו שפילקו ידעה זאת? קוסוי עצמו ידע שהמכירה לאפשטיין בעייתית. השאלה היא האם זה קיים באישיות המשפטית של פילקו שכידוע לא יכולה לדעת. תכונות אנושיות ניתן לייחס לחברה או באמצעות דיני שליחות או באמצעות דיני האורגנים-אין עוד דרך לייחס ידיעה של אדם לחברה. במקרה זה הידיעה האנושית של קוסוי יוחסה לפילקו כי הוא היה שלוח של החברה. מה שהוא ידע בהיותו נושא משרה בבנק פויכטנגר יוחס דרך דיני שליחות  לפילקו. ואם הידיעה יוחסה לפילקו הוכחנו שהיא ידעה ולכן היא הפרה את חובת הנאמנות שלה כבעלת מניות. וכאן אנו יכולים להיכנס לכיס של חברת פילקו.
עניין נוסף שעולה הוא שבעליון בקוסוי הקפיד לנסח את חובת האמונים של בעל מניות בהגבלות הקונקרטיות של פסק הדין-רק בעל מניות שליטה, רק מכירתן. 

אבל הש' ברק מעלה את השאלה האם צריך לבדוק את חובת הנאמנות של בעל מניות גם בשימוש במניות לשם שליטה ולא רק במכירה. העניין נשאר בצריך עיון ולא נקבע באותו מקרה. 
בכך שברק צימצמם עצמו והשאיר את השאר בצריך עיון כי יש הבדל עקרוני בין הסיטואציה של מכירת מניות לשימוש בהן. זאת כל התורה של בעיית נציג. כאשר אני מוכר מניות אני מצוי בעמדה שהראש האנוכי שלי ישקול רק את טובתי האישית בלי לחשוב על טובת החברה כי אני כבר לא אהיה בה. אחרי המבול. אין לי גורל כלכלי משותף עם החברה ולכן יש פה ניגוד עניינים. לעומת זאת-בשימוש במניות אני עדיין חלק מהחברה, עדיין יש לי אינטרס כלכלי משותף עם בעלי מניות אחרים, אין לי ניגוד אינטרסים עם החברה. לכן אין שום בעיה משפטית מלכתחילה ולכן אין סיבה להטיל חובה משפטית סתם. 
ניגוד עניינים יהיה בכל מקום שבו האינטרס האישי לא יחפוף לזה של החברה. אם האינטרסים חופפים שם המשפט יתערב הרבה פחות. 
אבל לא יכול להיות מקרה שבו גם בעל מניות שישאר בחברה יהיה באינטרסים שונים משאר בעלי המניות? בטח שיכול להיות מקרה כזה-למשל מקרה שאני בעל מניות בשתי חברות שמתקשרות בינהן למשל ומחזיק באחת יותר מניות מאשר בשנייה ואז יש לי אינטרסים באחת שגדולים יותר מאלו שבשנייה. בס' 275 טיפלנו במקרה כזה שקורה בחברה ציבורית באמצעות דרישת הרוב המיוחס של שליש מאלו שלא נגועים בעניין אישי. 
אז אולי יש מקום לעשות זאת גם בחברה פרטית? כאן בא ס' 193 לחוק שקובע *(א)
על המפורטים להלן מוטלת החובה לפעול בהגינות כלפי החברה:
(1)
בעל השליטה בחברה;
(2)
בעל מניה היודע שאופן הצבעתו יכריע בענין החלטת אסיפה כללית או אסיפת סוג של החברה;
(3)
בעל מניה שלפי הוראות התקנון יש לו כוח למנות או למנוע מינוי של נושא משרה בחברה או כוח אחר כלפי החברה.

(ב)
על הפרת חובת הגינות יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים, בשים לב למעמדם בחברה של המנויים בסעיף קטן (א).

הסעיף הזה מדבר על חובה של בעל שליטה לפעול בהגינות-תמיד, לא רק במכירה. זהו גילגול סטטוטורי מאוחר למה שהיה בקוסוי. החליפו את המילה אמונים בהגינות אך משפטית מדובר בדיוק באותו דבר. החוק אבל הרחיב את החובה מעבר למכירה בלבד של המניות לחובה כללית שחלה תמיד. 
אבל החוק עדיין מתייחס ערכית אחרת לנושא משרה מול בעל מניות. חשוב לזכור שמבחינת החוק לנושא משרה יש רק חובות לפי החוק (ולא מדובר על החוזה שלו שמבטיח משכורת וכו'). לבעל מניות יש גם זכויות. כדי להבדיל בינהם החוק דיבר על חובת נאמנות של נושאי משרה וחובת הגינות של בעל מניות. כל זאת כדי שנראה את ההבדל בין נושא משרה לבעל מניות. אבל האמת היא שהפרוצדורה המשפטית היא אותו דבר כי ס' קטן ב' אומר שהפרת חובת הגינות כמוה כהפרת חוזה. חשוב לזכור שס' 256 שמדבר על הפרת חובת אמונים גם הוא אומר שהסעד במקרה זה הוא הפרת חוזה. בשני המקרים יש בעיית פער אינטרסים ומצמצמים את הנזקים הפוטנציאלים של פער אינטרסים זה ע"י הזהרת בעל הכח. כך שאין הבדל ממשי בין חובת הגינות של בעל מניות לחובת אמונים של נושא משרה. 
אבל חשוב לראות שס' 193 (2) מטיל חובת הגינות לא רק על בעל מניות שליטה אלא על בעל מניות שליטה שהוא לשון מאזניים בהצבעה שלו באסיפה.
זה נחמד בתאוריה אך למעשה כל מי שהוא לא בעל המניות הגדול ביותר הוא בתאוריה לשון המאזניים. מדובר בחובה מעניינת אבל בפועל קשה ליישמה. מה גם שלא כל אחד יודע מראש שהוא-הוא לשון שמאזניים. 
גליקמן נ' ברקאי-  גם כאן יש סיפור שמעורר את המתח בין בעלי מניות הרוב למיעוט.
מה בדיוק הנקודה בעייתית או הנקודות שמעוררות דילמה לפגיעה משפטית במיעוט? הרוב לא חילק דיבידנדים ולדעת המיעוט יש בכך עושק שלהם. בגליקמן נטען שהמהלך הלא תקין היה תנאי ההנפקה של המניות כי הם העדיפו את הרוב בחברה. ההנפקה הייתה של מניות במחיר נמוך במיוחד לבעלי מניות. אז למה שבעל מניות יתנגד לכך? שווי החברה הוא 100 ₪ ויש בה 5 בעלי מניות, שלכל אחד מהם מניה במחיר של 20 ₪. מציעים לאותם בעלי מניות להנפיק 5 מניות חדשות במחיר של 10 כל אחת. נניח שכולם היו קונים ללא יוצא מן הכלל את המניות , האפקט הכלכלי הוא כזה – שווי החברה יהיה 150 , ושווי כל מניה יהיה 15. השקעתי 30 ₪ במצטבר ולכן יהיו ברשותי 2 מניות של 15 ₪. ההנחה היא שכשמנפיקים מניות חדשות ובזול, מבחינה משפטית חבילת הזכויות איננה שונה ממניה אחרת. מדובר באותו מוצר – אותו סוג של מניה. רק הפיצול הפנימי השתנה. לגבי כל בעל מניה שקנה מניה נוספת האפקט הכלכלי העובדתי של כל הנפקה בזול יהיה (במידה ומדובר באותו סוג של מניות) דילול של זכויות ההצבעה לכן השווי של המניות המקוריות יורד. אם אני מקבל את ההצעה אז יש לי בסך הכל החזקה ששוה לכולם אך אם אני לא מקבל את ההצעה המניה שלי שווה פחות. כך שאם אני לא קונה כוח ההצבעה שלי יורד. אם היו מנפיקים במחיר הרגיל אז גם אז כוח ההצבעה שלי יורדת אבל לפחות שווי המניה היה נשאר אותו דבר. צריך להדגיש-הנפקה של מניות חדשות שלעצמה לא נחשבת דבר לא ליגיטימי למרות שהיא אוטומטית מקטינה את כח ההצבעה של בעל מניה קיים שלא קונה בהנפקה החדשה. אף אחד לא הבטיח לך כשקנית מניה שכח ההצבעה שלך יהיה תמיד אותו דבר.
אבל-האם הנפקת מניות חדשה +הנפקה בזול היא בעייתית? ביהמ"ש בגליקמן לא עונה על כך במפורש כי הוא קובע שבנסיבות הספציפיות היה כאן קיפוח. למה? כי החברה לא חילקה דיבידנדים ולכן לא שווה לבעל מניות המיעוט להשקיע ברכישת עוד מניות מהחברה. אז אם כך מה היה הרווח של בעלי מניות הרוב? הם היו גם נושאי משרה וחילקו לעצמם משכורות מנופחות על רקע העליות ברווחים או במילים אחרות-הייתה כאן חלוקת דיבידנדים מוסוות רק לבעלי מניות השליטה מכח היותם גם נושאי משרה. והנה העושק-מאלצים אותה כלכלית להפסיד כסף- או לאבד משווי המניה, או להשקיע בחברה שלא מחלקת דיבידנדים ואין ממנה שום הנאה אחרת בדמות משכורות. תמיד צריך לחפש את פער האינטרסים וכאן היה כאן פער כזה.
עולה השאלה-מה מכל הדברים שהיו כאן יחשבו קיפוח בפני עצמם? 
נניח שיש הנפקה בזול-האם זה קיפוח? לדעת המלומד עומרי ידלין לא בטוח, שכן היא יכולה לעודד משקיעים חדשים לבוא לחברה ולהשקיע בה.  אבל יש אלו כגון אירית חביב סגל שחושבים שמדובר בקיפוח שכן אנו מכריחים בעל מניות קיים להשקיע כסף כדי להשאיר על הערך הכלכלי של המניות שבידיו. נראה זאת בפס"ד פרי העמק. אין כאן הכרעה לכאן או לכאן ויש מחלוקת אקדמאים על כך.
ונניח שיש חברה שלא מחלקת דיבידנדים. אין זכות כזאת לבעל מניות אלא רק אם החברה תחליט לחלק. אבל נושאי המשרה שהם גם בעלי מניות (קורה לרוב בחברות פרטיות) מעלים לעצמם את המשכורת בצמוד לעליית רווחי החברה ובעצם יש כאן חלוקת דיבידנד סמויה. טיעון אחד יגיד שכך זה בחברה פרטית ואם לא מתאים לך אל תיכנס לחברה. מצד שני יש ציפייה ששוה משהו כן לקבל מניות. עוד טיעון הוא שס' 270 (3) שמדבר על תנאי העסקה (ומדובר על תנאי העסקה שכן המשכורות עולות יחד עם הרווחים) מחייב אישור לפי ס' 273 שכולל אישור של האסיפה בין היתר אבל כאן הקאטץ'-בעלי מניות הרוב הם האסיפה. אז יש כאן בעייה. אז איך עוקפים זאת? אי אפשר להסדיר זאת חוזית בין בעלי המניות (כי מה תכתוב בתקנון, החברה תחלק דיבידנדים כשהיא יכולה? זה ברור גם כך ולא מעשי לכפות זאת)  ולכן כאשר יש שילוב בין השניים-הימנעות סיסטמטית מחלוקת דיבידנדים יחד עם חלוקת דיבידנדים רק לבעלי מניות שליטה דרך המשכורות שלהם כנושאי משרה לדעת ד"ר האן היא קיפוח של בעלי מניות המיעוט. 
ס' 270 (3) אומר- 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.
הוא מפנה לס' 273 שאומר -עסקה של חברה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(3), טעונה אישורו של הדירקטוריון ולאחריו אישורה של האסיפה הכללית, ובחברה ציבורית, טעונה העסקה אישור ועדת הביקורת, קודם לאישור הדירקטוריון.

. ס' 191 קיפוח-
*(א)
התנהל ענין מעניניה של חברה בדרך שיש בה משום קיפוח של בעלי המניות שלה, כולם או חלקם, או שיש חשש מהותי שיתנהל בדרך זו, רשאי בית המשפט, לפי בקשת בעל מניה, לתת הוראות הנראות לו לשם הסרתו של הקיפוח או מניעתו, ובהן הוראות שלפיהן יתנהלו עניני החברה בעתיד, או הוראות לבעלי המניות בחברה, לפיהן ירכשו הם או החברה כפוף להוראות סעיף 301, מניות ממניותיה.

. ס' 193
חובת הגינות  *(א)
על המפורטים להלן מוטלת החובה לפעול בהגינות כלפי החברה:
(1)
בעל השליטה בחברה;
(2)
בעל מניה היודע שאופן הצבעתו יכריע בענין החלטת אסיפה כללית או אסיפת סוג של החברה;
(3)
בעל מניה שלפי הוראות התקנון יש לו כוח למנות או למנוע מינוי של נושא משרה בחברה או כוח אחר כלפי החברה.

(ב)
על הפרת חובת הגינות יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים, בשים לב למעמדם בחברה של המנויים בסעיף קטן (א).

מיום 17.3.2005
תיקון מס' 3 

ס"ח תשס"ה מס' 1989 מיום 17.3.2005 עמ' 238 (ה"ח 3132, ה"ח 54)

החלפת סעיף קטן 193(ב)

הנוסח הקודם:


(ב)
דין הפרה של חובת ההגינות כדין הפרה של חובת האמונים של נושא משרה, בשינויים המחויבים.
ס' 191 שונה מס' 193 שבו דנה בקשר של חובת ההגינות. חובת ההגינות של בעל שליטה הוא כלפי החברה אבל הסעד הוא של בעלי המניות ולא של החברה. מבחינת תפיסתית חובות בעלי שליטה הם לטובת החברה כמכלול ואילו הסעד במקרי קיפוח הוא סעד בין בעלי מניות לעצמם. יש לשים לב להבדל זה. 
פס"ד קוסוי-יש מהלך בלתי תקין. ברור שההשלכה של הפגיעה היא על המשקיעים אבל הפגיעה במישרין היא בחברה ככזו. הנקודה הבעייתית היתה אישור אשראי שברור היה שלא יחזור ולכן זוהי פגיעה בנכסי החברה. הסעד להתמודד עם זה הוא לקבוע שבעל השליטה הפר את חובת הנאמנות שלו כלפי החברה לפי ס' 193.
אבל לעומת זאת עניין גליקמן-שם לא מוצאים בשום מקום פגיעה בחברה ככזו. מבחינת החברה אין שם פגיעה ברכושה או בנכסיה. הפגיעה הייתה בבעלת המניות ככזו, דיללו לה את הערך של המניות שלה. זוהי פגיעה אישית בה ולא ברכוש החברה. החברה אפילו הרוויחה כסף שנכנס לקופתה כתוצאה ממכירת המניות. זה לא סיפור של חובת הגינות אם היא כלפי החברה. הבעיה היתה בין בעלי המניות של הרוב למיעוט. ואז הסעד הוא קיפוח לפי ס' 191. 
עניין נוסף של סעדים- בס' 191 מדובר על מקרה של קיפוח כנגד בעלי מניות, כולם או מקצתם. מה זה אומר פגיעה בכל בעלי המניות? זה יכול להיות רק פגיעה ע"י נושאי משרה שהפרה את חובת הנאמנות או הזהירות. לכן מקרה בו יש גיוס הון שהוא לא פגיעה בחברה כשלעצמה שהוחלט עליו ע"י נושאי משרה הסעד יכול להיות לא רק מכח ס' 254 ב' שמדבר על חובת אמונים לא רק של נושאי משרה אלא גם אחרים (ואלו יכולים להיות בעלי מניות) אלא מכח ס' 191 אבל זה מצב תאורטי כי הסיכוי שנושאי משרה יתעלמו לחלוטין מבעלי המניות הוא מאוד נמוך אבל זה רעיון תאורטי נחמד. 
ס' 191 פותח לפני ביהמ"ש אפשרויות נרחבות ביותר. הסעד שביהמ"ש מוסמך לפסוק כקונטרה לקיפוח הוא למעשה מה שביהמ"ש רוצה, כל סעד שמתאים למניעת או הסרת הקיפוח. 
הסעיף גם טורח לפרט מעבר לאמירה הכללית שניתן לתת כל סעד ומציין שניתן לחייב על גורם זה או אחר לרכוש מניות של השני למשל במצב בו יש מתח בחברה בין שתי סיעות יריבות בחברה שמביא לשיתוק בחברה. יש בעלי מניות שנוהגים להכניס להסכם בינהם זכות סירוב ראשונה לצד השני במקרה של סכסוך בינהם וזה תרגום חוזי להסדר הסטטוטורי הנ"ל. זה נקרא BMBY-BUY ME, BUY YOU. 
פס"ד שעורר המון רעש היה ירדן נ' ליפשיץ(חברה פרטית שלא נסחרה בבורסה) של המחוזי בחיפה. מה הוביל את ביהמ"ש לקבוע שהיה שם קיפוח של המיעוט? השופט לא אומר שאי חלוקת הדיבידנדים עצמה היא בעייתית אלא שפתאום חילקו בבת אחת. הדיבידנד סייע בחלוקת המניות. זה נתפס כסותר סעיף שהיה אז בפקודת החברות לפיו אסור לחברה לסייע בקניית מניותיה. אבל לא זאת הבעיה העיקרית. איך חולק הדיבידנד? כאן טמונה הבעיה-הדיבידנד חלוק רק לחלק מבעלי המניות, רגע לפני רכישה ומימן למעשה העברת בעלות בחברה. 
פס"ד נצבא (חברה פרטית שלא נסחרת בבורסה)- מכירת המניות של נצבא נקבעה במנגנון מסויים שנטען שמפלה חלק מבעלי המניות. דעת המיעוט חשבה שאין כאן אפליה ואילו הרוב חשבו שיש כאן אפליה. חלוקת מכירת המניות על פני 18 שנה היא כשלעצמה מפלה לדעת ברק כי היא פשוט יותר מדי זמן. דעת המיעוט של ברק הולכת לכיוון שעצם ההבחנה בין הקבוצות היא כשלעצמה בעייתית. לדעת ד"ר האן יש כאן הגזמה-לחלק קבוצה גדולה לפי חלוקה פנימית שאינה שרירותית אלא לפי מפתח שנראה הגיוני, להגיד שזה כשלעצמו זה מפלה זה נראה מוגזם. ההיגיון היה-הראשון להיכנס הוא הראשון לצאת. יש כאן גם היגיון כלכלי-מדובר בהסדר פרישה. אם המבוגרים יהיו בסוף יתכן שכשיגיע תורם הם פשוט לא יחיו. 
אבל לדעת ד"ר האן הנשיא ברק שהיה במיעוט צדק אך מהנימוק הלא נכון. לדעת ד"ר האן התנאים הכלכליים כלפי האחרים היו כאן מפלים, יש כאלו שדאגו להם וכאלו שפגעו בהם. התנאי הכלכלי הבעייתי כאן היה הריבית המאוד נמוכה שנתנו למי שנאלצו להמתין. ומכיוון שההסדר נכפה עלי ואני לא נשאל עליו, ככל שאני יותר מאוחר בזמן כך הכסף שלי נשחק יותר כי הריבית שאקבל נמוכה יותר מהאינפלציה. לדעת ד"ר האן הריבית הנמוכה היא זו שהופכת את ההסדר למפלה-למעשה היא גרמה לכך שהמאוחרים קיבלו פחות מהמוקדמים. לכאורה ניתן לומר-אין בעיה, אל תמכור את המניה במסגרת ההסדר אלא תמכור אותו לגורם חיצוני שיתן לך מחיר טוב יותר, דבר שלפני זה לא ניתן היה שכן המכירה הוגבלה לחברי אגד בלבד. אבל יש כאן בעיה-לדעת ברק האפשרות הזאת היא תאורטית בלבד. אין באמת שוק משני. אף אחד לא באמת רוצה לקנות את המניה. 
אבל גם אם משקיע חיצוני ירצה לקנות זה לא משנה. למה? כי המשקיע החיצוני לא יוכל לצאת אלא כשתורו יגיע לפי הקבוצה אליה משתייכת המניה. כזכור, הערך של המניה אז ישחק כי הריבית מאוד נמוכה. לכן המשקיע החיצוני ישלם מראש מחיר שמגלם את השחיקה, מחיר שיהיה נמוך מהמחיר הנקוב של המניה. במילים אחרות-לקונה חיצוני אין סיבה לשלם מחיר מלא עבור דבר ששווה פחות ממנו. 
אך זוהי דעת המיעוט, ההלכה אומרת שההסדר היה תקין. ובנוסף יש לזכור כי גם אם נגיד שההסדר היה מקפח יש לזכור שהוא אושר באסיפה ברוב של 96%. האם אין גבול להתחשבות במיעוט צעקני? 4% זה מעט מדי. לגבי חברה ציבורית ראינו שיש גבול והוא של 1% שקבוע בס' 275. כאן מדובר בחברה פרטית ולכן הרוב של האחוז האחד לא רלוונטי אבל זה פשוט לא נראה צודק להתחשב במיעוט כה קטן. במחוזי נאמר לגבי טענה זו שאולי אפשר היה לקבל טיעון זה אם האסיפה הכללית הייתה יודעת הכל אבל במחוזי אמרה השופטת שהאסיפה פשוט לא קיבלה את כל המידע הרלונטי (מזכיר את הנאמר בפס"ד ואן גורקום).
ברק בעליון לא מתלהב מהאישור של הרוב המכריע באסיפה. לדעתו האישור לא אפקטיבי לנוכח ניגוד העניינים של 18 הקבוצות השונות באסיפה. אנו מקבלים את הכרעת הרוב כשלכל הצדדים יש את אותו אינטרס. דיברנו על זה גם כשדיברנו על ס' 275. אבל כאן פשוט ככל שהקבוצה מאוחרת יותר יש לה אינטרס שונה. כך שאלו שהצביעו בעד הם לא בעלי אותו אינטרס כמו אלו שהצביעו נגד. בפס"ד בשם כבלי ציון רצו לשנות זכויות הצבעה ונאמר כי האסיפות של בעלי המניות מכל סוג צריכות לאשר בנפרד את ההצעה-כך זה גם היום בחוק החברות בס' 20. היה גורם שהיו לו מניות משני הסוגים שרצה להצביע בשתי האסיפות. העליון אמר שאכן בדרך כלל בדיני חברות הדבר היה מותר והמבחן הקובע הוא מבחן הזכויות אבל בהקשר של ס' 350 לחוק של ימינו אבל במקרה כזה כל אחד יוכל להצביע לא לפי מבחן הזכויות (אם יש לי מניה אני יכול להצביע) אלא לפי מבחן האינטרס. מי שיש לו מניות לא יכול להצביע גם פה וגם פה אלא לפי האינטרס שלו, בדומה למה שלמדנו על מיזוג. 
היום מתבקש שזה יהיה המבחן לכל אורך דיני החברות ולא רק ס' 275. למה? ס' 275 מדבר על חברה ציבורית. שם יש סוג אחד של מניות. ואם שם מחלקים אסיפות לפי האינטרסים השונים אז קל וחומר שכך במקרים בהם יש ממש שני סוגים של מניות.
איך זה קשור לנצבא? אולי יש מקום מראש לחלק את האסיפה בנצבא לאסיפות משנה, כל קבוצה מתוך 18 הקבוצות צריכה לאשר ומספיק שאחת לא תאשר כדי שההצעה תיפול. 
אבל גם זה בעייתי. למה? גם כשמחלקים קבוצה גדולה לקבוצות משנה עולה השאלה עד איזו רזולוציה מחלקים את הקבוצות. במילים אחרות-יכול להיות מצב שגם בתוך קבוצות המשנה יהיו אינטרסים שונים. אבל ככל שמחלקים קבוצה גדולה לקבוצות קטנות יותר ויותר כדי שיהיו אינטרסים מדויקים לכל החברים בקבוצה מקבלים מחדש את בעיית הסחטנות-כל אסיפה הכי קטנה תחזיק את כל החברה במקום הרגיש... הרי כל הרעיון של עבודה באסיפה הוא ידיעה שיהיו בתוכה אנשים עם אינטרסים שונים כדי למנוע הצבעה של בודדים. 
לכן לא מן הנמנע שייתכן שהשופטים לא התחשבו ב4 אחוזים כדי למנוע סחטנות. 
לסיכום-דברים היכולים להיחשב, כולם או מקצתם, קיפוח הם-

1. הנפקה חדשה בזול-דילול  השווי הכספי של המניה. אין כל פסול בדילול  ערך ההצבעה של המניה.
2. המנעות מחלוקת דיבידנדים.
3. חלוקת דיבידנדים סמויה דרך משכורות.
4. מתן תמורה שונה לקבוצות שונות של בעלי מניות כמו ריבית נמוכה במקרה נצב"א.
בעיית הנציג (השלישית)-בעלי מניות מול הנושים
ס' 302 לחוק קובע כי " 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)".
 ס' 301 קובע כי הכללים לחלוקת דיבידנד הם כללים קוגנטיים. לכאורה מה הבעיה-ראינו עד כה שלא חילקו בפס"ד שונים. והנה עכשיו מדברים על חלוקה. 
בחלוקת דיבידנד בעלי המניות לא נפגעים אלא להיפך. אבל זה עלול לבוא תוך פגיעה לעיתים באחרים. לכן בא ס' 302 ואומר שאין בחלוקה בעיה כל עוד הוא לא פוגע באוכלוסיות האחרות שנכנה אותן בכלליות נושים, כל מי שיש לו זכות מסוימת לקבל דבר מהחברה במועד מסויים. 
אבל רגע-הנושים תמיד יכולים להגן על עצמם. איך? הם יכולים לקבל בטוחה כנגד החוב (משכון), הם יכולים להתנות חוזית עם החברה שאי אפשר לחלק ללא הסכמה של הנושים. אז כאן באים הכללים שבאים להגן במקרה בו החברה מפרה את החוזה. חוק התרופות לא יעזור כאן כי לאחר חלוקת הדיבידנד אין כסף ולכן מראש הדין מגביל את חלוקת הדיבידנד. ההתניה החוזית טובה אבל הדין מחזק אותה. זוהי סיבה אחת למה צריך הגבלה שבדין על חלוקת דיבידנדים.
על חלוקת דיבידנד מחליט הדירקטוריון.
סיבה אחרת היא שפשוט יש נושים שפשוט לא יכולים להתנות על כך חוזית. מי אלו? אלו שאין להם כח מיקוח ואלו שבכלל לא ידעו שהם יהפכו לנושים כלומר אלו שנפגעו נזיקית מהחברה. 
המבחנים של ס' 302 הם מצטברים. המבחנים הם:
1. רווח-המחוקק משתמש פה בכלי שקיים ממילא בחברות. חברות עורכות לעצמן דין וחשבון תקופתי. הדוחות הכספיים הללו שקיימים ממילא כוללים גם כך את הרכיבים לפיהם יודעים אם יש רווחים או לא. בכל מקרה חברה בודקת אם יש לה רווח או לא בלי קשר בכלל לחלוקת דיבידנד. למה לא להשתמש בנתונים הקיימים ממילא כדי לעזור בשאלה האם לחלק רווח בדמות דיבידנד או לא? 
נציין שלכל חברה יש דו"ח רווח והפסד (שהוא מעין סרט וידאו, נותן תמונת מצב לאורך זמן) ומאזן (שלעומתו מראה על מצב כלכלי בנק' זמן מסויימת). ניתן לחלק רק מההון העצמי שהוא נכסים פחות התחייבויות. ההון העצמי מורכב מרווח ומהון מניות (שמורכב מהון מניות בסיסי ופרמיה) שאותו אסור לחלק.
2. יכולת פירעון-זהו המבחן העיקרי כי הוא בא לתת מענה לסיבה שבגללה מלכתחילה בא סעיף 302 והוא להגן על הנושים של החברה. כשדיברנו על מניה אמרנו שהיתרון שלה על בעל חוב מול החברה הוא שלבעל מניה יש ציפייה לעליית רווחי החברה ולכן הוא יכול להצביע כי האינטרס שלו משיק לחלוטין לזה של החברה. זהו היתרון של בעל מניה מול בעל חוב-הזכות להצביע. לעומת זאת כאן נדבר על היתרון של בעל חוב מול החברה לעומת בעל מניה והוא-בעל חוב אומנם יקבל סכום מוגדר מראש לעומת בעל מניה שציפיותיו בתאוריה הן עד השמיים אבל הוא יקבל לפני בעל המניה. קודם יבטיחו שהחברה לא תיכנס לחדלות פירעון ורק אז בעל המניה יקבל את כספו.
עוד הוכחה לחשיבות של מבחן יכולת הפרעון היא שבס' 303 נקבע כי בנסיבות מיוחדות ניתן לחלק דיבידנד ללא רווח אבל בכל מקרה לא ניתן לוותר על מבחן יכולת הפרעון. 
הרעיון הוא כזה-מבחן יכולת הפרעון קובע אם ניתן לחלק. מבחן הרווח קובע כמה ניתן לחלק והוא הגבול העליון. 

האחריות המוגבלת של בעלי המניות
כשדיברנו על אישיות משפטית נפרדת דיברנו על האחריות המשפטית המוגבלת של בעלי המניות ואמרנו שיש גם התאגדויות שונות שאומנם הן נפרדות משפטית אבל בהן אין הכרח שהעומדים מאחוריהן יעמדו מאחורי מסך ההתאגדות כשהדוגמא הבולטת היא השותפות.

בחברה היא יש ניתוק כזה וזאת הנקודה העיקרית. כאן יש מתח בין בעלי מניות לנושים, דבר שלא קיים אצל שותפים בשותפות.

פרי העמק- מה הרעיון המרכזי של פס"ד פרי העמק? הרעיון הוא ההגבלה של כוחו של התקנון. התקנון מגלם את רצונם של הרוב. הוא לא מתקבל בהכרח פה אחד אבל ע"י רוב. באים ללמד אותנו שבנסיבות מסוימות יש גבולות לכח הרוב. 
מהם הגבולות? הרוב לא יכול לחייב את המיעוט בהטלת חובות נוספים על המיעוט כדי לכסות את חובות האגודה. לחובות נוספים המיעוט חייב להסכים. 
אז לכאורה הפס"ד שייך לחלק הקודם של המחברת והוא קיפוח המיעוט ע"י הרוב. האם יש לו נפקות אחרת מעבר לדיני קיפוח? הנפקות היא שיש מקרים שבהם הכפייה של המיעוט לא יכולה להיות מראש כלומר-בניגוד למקרים אחרים בהם ראינו שהמיעוט יכול לפנות לביהמ"ש אם קיפחו אותו כאן אומרים מראש שהרוב לא יכול להכתיב למיעוט החלטה ולא משנה אם היא לטובת החברה או לא. יש דברים אליהם צריך את הסכמת המיעוט כדי לפתוח את הכיס האישי.
זוהי המסקנה הגדולה של פרי העמק-הגבלת כוחו של הרוב. 

את הקביעה הזו כיום יש לנו באופן סטטוטורי בחוק החברות בס' 20 ד'- על אף הוראות סעיף זה, שינוי בתקנון המחייב בעל מניה לרכוש מניות נוספות או להגדיל את היקף אחריותו, לא יחייב את בעל המניה ללא הסכמתו.
אבל יש עוד נפקות לפס"ד פרי העמק ואנו לא דנים בו כאן כי שכחנו לדון בו קודם. הרקע היה שהאגודה הייתה בקשיים והיה ניסיון לגרום לכך שכולם ירתמו לעזרת האגודה-כל החברים. כל אחד יתן חלק ויחד קופת האגודה תיוצב ולא תתמוטט. אם האגודה תקרוס הנושים, שכבר צובאים על דלתותיה, יפגעו.
אבל לא חייבים ללכת לחברים באגודה-אפשר ללכת לבנק, אפשר להנפיק אג"ח, אפשר להנפיק מניות ועוד. 
הטענה המשפטית הישירה שם לא הייתה טענה של נושים שבאים לגבות מבעלי המניות. הם בסך הכל אמרו שאם לא יהיה כסף מחר אנו, הנושים, ניטול מנכסי האגודה ובעצם בכך האגודה תחוסל. חברי האגודה הבינו זו והתכנסו כדי לתת לכך מענה. הנושים ברקע. ואז הלכו על שינוי תקנון. 
פסק הדין שואל עד כמה השינוי התקנוני שהוא הכרעת רוב מחייב את המיעוט שלא רוצה להשתתף במימון. ברור למיעוט שאם לא יהיה מימון העסק יקרוס אבל יתכן שהם הגיעו למסקנה שעדיף שהאגודה תקרוס ולא להפסיד עוד כסף. 
ביהמ"ש הגיע למסקנה שיש כאן היקש רעיוני מדיני חברות לדיני אגודות כשבדיני חברות לא ניתן לקחת מבעל מניה יותר ממה שהתחייב אליו מלכתחילה. מהיכן הגיע ביהמ"ש למסקנה שניתן להקיש מדיני חברות? אולי השתיקה החוקית היא הסדר שלילי מכוון?
ביהמ"ש אומר-על הכסף ששמתי בעבר אפשר לקבל החלטות של רוב. אבל אם בכלל אני הולך לשים שם כסף, זאת החלטה אישית שלי ורק אני אחליט עליו. זוהי הנמקה קניינית-אתה מבקש להיכנס לכיס הפרטי שלי-לא לזה המשותף של החברה-וזו צריכה להיות החלטה פרטית שלי בלבד. 
זוהי המסקנה השנייה הגדולה של פרי העמק-גבולות ההסכמה הם מה ששמתי כבר בחברה. אבל אי אפשר לכפות עלי לשים עוד. הנמקה קניינית. כל זאת עקב כך שההנמקה של דיני החברות שאוסרים זאת היא עקב רציונל שתקף גם פה, רציונל לפיו קניינו של אדם חשוב ולא ניתן לרדת לנכסיו בלי הסכמתו. 
אבל מה התוצאה  המעשית של פסק הדין? הרוב ירצה להשקיע כסף לחילוץ מיזם משותף שאם הוא יחולץ כולם יהנו-כולל אלו שלא השקיעו. הם פחדו לצאת פריירים. אם זאת הייתה חברה בעית הטרמפיסט הייתה הרבה יותר פחותה כי אלו שישקיעו היה גדול יותר כי הם היו מקבלים מניות חדשות וכך זכויות ההצבעה יגדלו. כך שהם לא יצאו פראיירים. בחברה לא ניתן לחייב בעל מניות אבל מצד שני בעל מניות שמחליט לא להשקיע ער לכך שיש לך מחיר מסוים מבחינתו של דילול זכות הצבעה כי מי שישקיע יקבל מניות חדשות. אבל בדר"כ זה לא כך לגבי אגודות שיתופיות. למה?
כי החברות באגודה שיתופית נמדדת, לרוב, לא במספרי מניות ובעיקרון באסיפה הכללית של האגודה לכל חבר יש קול אחד. זאת לא חובה אך כך זה לרוב. כך שהשקעה נוספת לא תצמיח לזה שהשקיע כוח נוסף ולכן בעיית הטרמפיסט גדולה יותר. זה כמובן יוריד את הנכונות של אלו שחשבו להשקיע וכך התוצאה המעשית של ההקפדה על הסכמתו של היחיד היא אומנם כיבוד הקניין שלו אך יש פה פגיעה והיא התמוטטות האגודה. כמובן שהפתרון היה מראש לקשור בין ההשקעה באגודה לבין זכויות ההצבעה בה. אבל לא כך נעשה. 
ברק קורא לכך שלא ניתן לחייב בעל מניות להשקיע מעבר למה שהוא הסכים עקרון "האחריות המוגבלת". אוריאל פרוקצ'יה טוען שאחריות מוגבלת ואישיות נפרדת הן בעצם אותו דבר, שתיהן רלוונטיות רק במקרה אחד והוא כשיש נושים של החברה. הרי בפרשת פרי העמק האסיפה התכנסה רק בגלל הנושים. יותר מכך-אם הנושים יכולים לרדת לנכסי בעלי המניות (כמו בשותפות) אין אישיות משפטית. לכן לדעת פרופסור פרוקצ'יה שותפות היא בכלל לא אישיות משפטית נפרדת. היא מעין מסגרת ארגונית אבל לא אישיות נפרדת. הביטוי המרכזי לכך שתאגיד הוא אישיות משפטית הוא חסינות בעלי המניות לחובות מול הנושים. 
ברק לא מקבל זאת ולדעתו אישיות משפטית היא מי שיכול להיות בעל נכסים, לתבוע ולהיתבע וכו'. אז מה אם ניתן לרדת לנכסי בעלי המניות? אז מדובר באישיות משפטית אולי לא הכי מתוחכמת, אבל אישיות משפטית. 
פרוקצ'יה מגדיר אישיות נפרדת כחסינות מהיכולת לרדת לנכסי בעל המניה/השותף.

ברק לעומתו מדבר על יכולת להחזיק נכסים, להיתבע ולתבוע, להיקשר בחוזים וכו'. 

זה נחמד תאורטי אבל באופן מעשי הקביעה אם בעלי המניות מוגנים או לא קבועה בחוק. הוראות חוק החברות מונעות רידיה לנכסי בעלי המניות וכך גם באגודות. 
אבל הנקודה שלא ניתן לרדת לנכסי בעלי המניות שזה מה שהיה ברקע של פרי העמק, המתח בין הנושים לבעלי המניות זועק כשבעלי המניות לא חבים בחובות החברה או האגודה. 
האמת היא שתמיד יש מתח בין מי זכאי ליהנות מפרות הפעילות הכלכלית, מן הרווחים, לבין הנושים של אותו גורם שפועל כלכלית. למשל-אדם פרטי זכאי להרוויח כסף אבל יש לי גם נושים כמו הבנק. בהגדרה יש מתח ביני לבינם. למה? כדי למקסם את רווחי אני נדרש להיכנס לסיכונים מסויימים. הנושים שלי לא יראו נתח ברווחים אלא רק את מה שהתחייבתי כלפיהם. אולי מבחינתם אדיף שלא אסתכן כי מבחינתם יש פה רק הפסד פוטנציאלי-אם הסיכון התממש הם יפסידו כי אין לי ממה לשלם להם. אם הסיכוי יתממש הם ירוויחו את מה שהתחייבתי כלפיהם ולא שקל יותר. לכן הם יעדיפו שאתעסק בדברים פחות מסוכנים כלכלית.
התוצאה המשפטית (עקרון האחריות המוגבלת) כפי שבאה לידי ביטוי בפרי העמק שהמשקיעים לא חבים בחובות התאגיד כשהוא הגורם הפועל כלכלית, המתח בין הנושים לגורם הפועל כלכלית מחריף פי כמה. למה? כי יש גורם אחד שיש לו רק מה להרוויח וגורם שני שיש לו רק מה להפסיד. לכן האינטרס שלי להיות הרפתקן כלכלית גדול יותר. יש פה החצנה של הסיכונים שלי באופן מודע וממשי כלפי הנושים. כשאדם פרטי פועל יש ריסון עצמי של הנטייה להרפתקנות עיסקית משום שיש לו מה להפסיד אישית. 
אבל בחברה זה לא כך. אם היא תהמר על כספה אין לבעלי המניות שלה מה להפסיד. כשדיברנו על כך בתחילת השנה אמרנו שזה מנטרל סיכונים וכך מעודד יזמות, דבר טוב לחברה ולכלכלה. אבל בהקשרים מסויימים החסינות הליגיטימית הזאת עלולה להחריף מערכת יחסים טעונה ממילא בין נושה לבעל יזמות עיסקית, לחריפה מאוד וכבר ללא ליגיטימית.
חציית הקווים יכולה לבוא לידי ביטוי בשני הקשרים עיקריים, שני אבות טיפוס שנובעים מהחציצה של בעלי המניות מול חובות החברה:

1. סיכונים בלתי סבירים על גבול ההימור. סיכון יתר בהחלטות העיסקיות. תאורטית כאמור זה קיים גם אצל אדם פרטי אבל זה מרוסן כאמור אצלו כי אם הוא נופל, הוא נופל יחד עם בעלי המניות ואילו בחברה בעל המניות נשאר נקי בזמן שהנושים נופלים. 
2. העברת רכוש, דיבידנדים למשל, מכיס לכיס, מן החברה לבעלי המניות. אנו, בעלי המניות, היינו רוצים שכל הכסף בקופת החברה יעבור אלינו ולא מעניינים אותנו הנושים. אם היינו יכולים לעשות טריק משפטי שבאמצעותו הנושים לא יהנו מהכסף ואנו בעלי המניות נרוויח הכל, היינו עושים. אדם פרטי יכול גם להבריח נכסים ע"י רשימת הדירה על שם אחותו למשל אבל הוא לוקח סיכון שאחותו פתאום תסתכסך איתו ולא תרצה להחזיר לו את הדירה. בחברה לעומת זאת אם הנכסים עוברים לשמי יש לי רק סיכוי להרוויח כי ברגע שהנכס אצלי-אין לי מה להפסיד. 
פתרון ראשון למתח בין נושים ללווים-דיני חלוקה המטפלים בסיכון של הברחת נכסים 

דיני החלוקה ודיני הרמת מסך באים להתמודד עם שני אבות טיפוס אלו של חציית קווים לא ליגיטימית. 
אמרנו שנושים נחשפים לשתי סכנות בגלל האחריות המוגבלת של בעלי המניות:

1. הברחת נכסים-עם כך מתמודדים דיני החלוקה.

2. הסתכנות יתר על גבול ההימור-בכך מטפלים דיני הרמת המסך שמטפלים גם בנושא של הוצאת נכסים החוצה. 
יש עוד כלי להתמודד עם בעיות אלו והוא הוזכר בתחילת הקורס והוא הכלי של ערבות אישית. אז, אם החברה לא תשלם הערב ישלם ואם בעל המניה ינסה להתחמק מהערב, הערב יכול לרדת אישית לנכסיו. אבל הסיכונים הללו עדיין קיימים לכל הפחות ביחס לכל אותם נושים שלא קיבלו ערבות-נושים חלשים שלא דרשו ולקחו סיכון למשל. 
ס' 302-המבחנים שלו הם כפי שאמרנו לפני כמה דפים מבחן הרווח ומבחן יכולת הפירעון. הרווח הוא הכנסות מינוס הוצאות. הרווח מדבר על רווחים כאמור בדוחות הכספיים בדו"ח רווח והפסד. 
המחוקק מגדיר עוד נקודה חשובה בהגדרה של עודפים בס' 302 ב' "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". היקף החלוקה הפוטנציאלית המותרת לבעלי המניות הוא העודפים בלבד לפי כללי החשבונאות. יש שני דברים שאי אפשר לחלק קטגורית-הון מניות ופרמיה. 
הון מניות הוא הערך הנקוב של המניות. הערך הנקוב הוא לא שווי כלכלי, בדרך כלל הוא נמוך מאוד, אין חובה לתת אותו לפי חוק ובדרך כלל הערך הנקוב בא לבטא זכות הצבעה של המחזיק במניה. 
פרמיה מוגדר בס' 1 –" סכום שבו עולה תמורת ההקצאה של מניות החברה על ערכן הנקוב של המניות;

הון המניות (ערכן הנקוב של המניות) והפרמיה (ההבדל בין הערך הנקוב לבין מה ששולם בפועל תמורתן) אסורים לחלוקה כדיבידנד. לכן אם לא ננפיק עוד מניות אז בדוחות החברה הערכים הללו של פרמיה והון מניות ישארו תמיד אותו דבר. כלומר-מה שבעלי המניות השקיעו תמורת המניות שלהם לא מחלקים לבעלי המניות לפי ס' 302 שדורש את מבחן הרווח. 
למה? מה ההיגיון לאסור את החלוקה של הון המניות לבעלי המניות? אין סיבה, זוהי תפיסה מיושנת שנובעת מהרעיון שבעלי מניות נהנים מכל הרווח אבל מצד שני נושים קודמים לבעלי מניות. לכן בעל מניות לא יכול לקבל בחזרה את ההשקעה שלו אלא רק רווחים כי זהו הרעיון הכלכלי של מניה-להשתתף ברווחי החברה. אבל ההשקעה הבסיסית שלו? את זה הוא לא אמור לקבל בחזרה לפני הנושים. זה מעין כרית הביטחון של הנושים. בפועל זה שטות. למה? כי אם משקיעים השקיעו שני שקלים וצברו חובות של שני מיליון ברור שאין בכך הרגעה של בעלי המניות. כל עוד אין דרישה חוקית שכדי להקים חברה צריך להשקיע סכום מינימום מסויים, הון עצמי מינימלי מסויים, לבוא ולהגיד "מה שהושקע שישאר שם ולא יחולק" לא נותן כלום. הנושה לא באמת יכול להסתמך על כך. אם אני נושה רציני אני חייב לדרוש ערבות ולבדוק אם יש לה הרבה נכסים. אבל אני לא אבדוק את ההון העצמי. אני כנושה מתעניין ביכולת הפרעון, בנכסים, ההיסטוריה של רווחים והפסדים וכו' ולא מה ההון הראשוני שהושקע בה. 
מבחן הרווח אינו נמדד על בסיס מבחן של שנה בודדת. מבחן רווח הוא גבול עליון של כמה ניתן לחלק בכפוף ליכולת פרעון. גם אם הרווחתי הרבה אך יש לי יותר חובות-אל תחלק. לפי ס' 302 הרווח הוא יתרת עודפים או עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות, לפי הגבוה מבין השניים. 
יש עוד מקרה שבעייתי בכל הקשור לחלוקת דיבידנדים והוא המקרה של רכישה-ס' 1 מגדיר רכישה רכישה או מתן מימון לרכישה, במישרין או בעקיפין, בידי חברה או בידי חברה בת שלה או בידי תאגיד אחר בשליטתה, של מניות החברה או של ניירות ערך שניתן להמירם למניות החברה או שניתן לממשם במניות החברה, או פדיון של ניירות ערך בני פדיון שהם חלק מהונה העצמי של החברה בהתאם לסעיף 312(ד), ולרבות התחייבות לעשיית כל אחד מאלה, והכל, ובלבד שהמוכר אינו החברה עצמה או תאגיד אחר בבעלותה המלאה של החברה
מה הבעיה פה? למה שחברה לא תעזור לרכישה של מניות שלה? מה זה קשור לכללי חלוקה? הבעיה היא שיש כאן סוג נכס שבהגדרה ערכו הכלכלי נגזר ממצבה הספציפי של החברה. לחברה יש הרבה נכסים וערכם הכלכלי נובע ממקור אחר, למשל נכס מקרקעין שערכו תלוי בתנודות בשוק הנדל"ן. יחד איתו ישתנה גם הערך של החברה עצמה. זה נכון לגבי כל נכס ונכס שהחברה היא בעלים שלו. נניח שאחד הנכסים של החברה הוא חבילת מניות של חברה אחרת. למניות הללו יש ערך כלכלי מהפעילות של החברה האחרת-אם היא תשגשג המניות יהיו שוות יותר ולהפך. זה לא שונה מהחזקת נכס כמו מקרקעין שערכו נובע לא ממני אלא ממקור חיצוני.
לעומת זאת-המניות שלי עצמי, של החברה, ערכן הכלכלי נובע רק ממקור אחד והוא הפעילות הכלכלית שלה, השווי שלה. למניה שלי אין ערך עצמאי שנובע ממקור אחר. ממה אנחנו חוששים? ממה יקרה אם החברה תהיה בקשיים. איך אז יושפעו הנושים של החברה (דיני החלוקה הרי באים לדאוג לנושים). אם יש בחברה קרקעות או מניות של חברות אחרות אז לנושים אפשר לתת אם אין ברירה את אותם נכסים אפשר למכור ואת תמורתם לתת לנושים. אם החברה תקנה קרקע היא הוציאה כסף אבל קיבלה משהו בתמורה לכן מצבם של הנושים לא הורע. במקרה של מניות של החברה כסף יוצא-אבל לא נכנס שום דבר שמבחינת הנושים יש לו ממשות. אם לחברה יש מניות של עצמה אז אם היא תקרוס היא לא תוכל למכור את מניותיה כי אף אחד לא ירצה לקנות כך שאין מדובר בנכס שניתן לממשו. המחשבה היא על הנושים. יש פה רעיון של לא לשים את כל ביצי הנושים בסל אחד-אם החברה קורסת יש ממה לגבות. הבעייתיות בכל הקשור לפעולות של החברה שמשפיעות על הנושים ודיני חלוקה היא כשיש תנועת כסף חד סיטרית-כסף יוצא מהחברה אך לא חוזר משהו ממשי במקום. 

מהם כללי המשחק במקרים אלו?

בעבר היתה בארץ הלכה שאימצנו מאנגליה (הלכת טרבור) לפיה איסור לחברה לרכוש את המניות של עצמה-נקודה. איסור קטגורי. ראו בכך בעיה מבחינת הנושים וגם זה נראה מוזר כי מניה מקנה זכויות. זכות בדרך כלל היא של צד כלפי אחר. אבל שהחברה תחזיק זכויות כלפי עצמה? נשמע מוזר. אבל האיסור העיקרי היה עניין ההגנה על הנושים. 

בפקודה לא היה עניין של איסור לרכוש מניה אלא גם כאשר אדם אחר רוכש את המניה אבל כשהחברה מממנת זאת בא ס' 139 לפקודה ואסר בשעתו שגם זה בעייתי. 

בשני פסקי דין ראינו זאת-קוסוי וירדן נ' ליפשיץ. שם היו חברות שבשני המקרים מימנו בדרך זו או אחרת כדי לרכוש מניות של החברה. בליפשיץ זה היה דרך הדיבידנדים וזה ניחא. אבל בקוסוי ניתן מראש האשראי במטרה לרכוש איתו מניות של החברה. 

האם עזרה כזו לרכוש מניות-ולא קניה ישירה ע"י החברה-היא בעייתית? יש הבדל מכיוון שברכישה עצמית של מניות בהכרח כשנגיע לרגע המבחן (החברה תיכנס לקשיים) המניה לא תהיה שווה כלום. 
אבל כשנותנים אשראי לאדם שלישי כדי שהוא ירכוש את המניה יצא כסף מהחברה אבל כסף גם יחזור כי הוא צריך להחזיר את ההלוואה. אבל-יש מקרים, כמו מה שהיה בקוסוי, ששם זה לא יהיה תקין וזה במקרים שבהם מי שקיבל אשראי לא יכול להחזירו. אם החברה יודעת שהכסף לא יחזור זה בעייתי.

הסיבה לאיסור הקטגורי בס' 139 לפקודה ולא רק איסור רק במקרים שחוששים שהלווה לא יחזיר את הכסף כי החשש היה שפתיחת פתח כזה תביא ליד קלה על ההדק, מתן אשראי גם במקרים שהלווים גרועים. 
בפרשה של וויסות המניות של הבנקים בארץ בתחילת שנות ה 80 הבנקים עודדו את לקוחותיהם לרכוש מניות שלהם עצמם כי לטענת יועצי ההשקעות בבנקים, הן לא היו אמורות לרדת. הבנקים נתנו ללקוחות אשראי למטרה ספציפית של רכישת המניות של הבנקים עצמם. האשראי ניתן ביד רחבה וללא בדיקה של בטחונות ואיתנות כלכלית של הלקוח. כאן הבעיה לא הייתה שהבנק לא נתן אשראי אלא להפך-הוא נתן יותר מדי אשראי אך רק בתנאים ספציפיים. יצרו פה הרבה "אפשטנים קטנים"-על שם האפשטיין מפס"ד קוסוי שהיה לווה גרוע שקיבל אשראי כדי לקנות מניות של הבנק עצמו. 
מה היה האינטרס של הבנק שירכשו מניות של עצמו או שאלה כללית-מה האינטרס של חברה שערך המניות שלה יהיה גבוה? גיוס אשראי, שוק משני כפי שאמרנו בתחילת הקורס. בהנפקה הבאה כשנרצה לגייס כסף, לא תהיה לנו בעיה לעשות זאת כי למניות יש ערך גבוה כאמור.

אבל-יום אחד המניות פשוט צללו. הבועה התפוצצה והמניות צללו לערכן האמיתי שהיה הרבה יותר נמוך. זה גרר את כל הציבור כי כולנו קשורים בדרך זו או אחרת לבנקים. המדינה חילצה את הבנקים ואת הלקוחות אבל בתמורה המדינה קיבלה מניות. המדינה הפכה למשקיע לכל דבר ועניין. הוועדה שחקרה את העניין היתה ועדת בייסקי.
ביסוד כל העניין ס' 139 לפקודה כיכב. מנהלי הבנקים הפרו את הוראות הסעיף ביודעין. הם כל הזמן מימנו ביודעין את רכישת מניות הבנקים שלהם. בפס"ד בנק צפון אמריקה העניין הוזכר-הקשר היה גם האם הופרה חובת הזהירות בכך שהוחלט לא להצטרף להסדר בעלי המניות-כסף מהמדינה תמורת מניות למדינה. ביהמ"ש החליט שאי הצטרפות באותן נסיבות הייתה הגיונית ושיקול הדעת לא היה מוטעה אלא נכון בנסיבות. 
חוק החברות שינה שינוי משמעותי בנקודה זו. הוא ירד מהתפיסה של הלכת טרבור האנגלית, מהתפיסה של 139 לפקודה-לא עוד איסור קטגורי על רכישה או מימון רכישה של מניות החברה אלא לא בהכרח בלתי אפשרי. השאלה היא שאלה של נסיבות. מבחינה כלכלית אין שום הבדל בין רכישה עצמית של מניות לבין מתן דיבידנד-יש פה הוצאה חד סיטרית של כסף. צריך לשאול פה שאלה אחת-האם הוצאת הכסף החד סיטרית הזאת תפגע בנושים, כן או לא. זאת שאלה נסיבתית לחלוטין. אם התנאים מאפשרים כי יש לה רזרבות כספיות אז חלוקת דיבידנד מותרת, כמו גם רכישת מניות עצמית. אם עומדים במבחן הרווח ויכולת הפרעון-מותר, ולהיפך. 
כך למשל לעיתים קורים מקרים של פער בין היכולת הכלכלית האמיתית של החברה למה שהשוק חושב עליה. יכול להיות שהמצב שלה טוב ממה שחושבים עליה. כאן ייתכן שאם החברה תרכוש מניות של עצמה היא תשדר ביטחון למשקיעים וזאת בהנחה שזאת לא מניפולציה ואין פגיעה במבחני הרווח ויכולת הפרעון. זה בהחלט יכול להיות חיובי. אבל כדי שזה יהיה אלגנטי החברה תקים חברת בת והיא זו שתרכוש את המניות של חברת האם. זה מותר כמובן-הרי אם חברה יכולה לרכוש מניות של עצמה באופן ישיר אז קל וחומר שהיא יכולה בעקיפין דרך חברת בת. ראוי להחיל אבל גם כאן את מבחני יכולת הפרעון והרווח (אצל החברה האם) גם במקרה של רכישה דרך חברת בת. 
ס' 309 (ד) אומר- 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.
למשל-נניח שחברה האם היא בעלת 80% מחברת הבת-לא בבעלות מלאה אבל 80%, אחזקה מהותית. נניח שמבחן הרווח של מבחן האם הוא 800 אלף ש"ח. חברת הבת רוצה לרכוש מניות של חברת האם במיליון ש"ח. מתוך המיליון של חברת הבת כביכול 800 אלף באים מהחברה האם כי היא בעלת 80%. לחברת האם יש רווח של 800 אלף וזה בדיוק מתאזן. זהו הגבול העליון לפי מבחן הרווח ולכן מותר לקנות. זה מה שאומר ס' 309 (ד).
לא תמיד חייבים את מבחן הרווח. כל לפי ס' 303 באישור ביהמ"ש. יכולת פרעון חייבים תמיד. 
סעד על חלוקה אסורה
נניח שבוצעה חלוקה אסורה בניגוד למבחני הרווח והפרעון-מהו הסעד? השבה לחברה לפי הכתוב בס' 310 בסייג של מי שלא ידע שהחלוקה אסורה. 
310.
*(א)
ביצעה חברה חלוקה אסורה, יהיה על בעל מניה להשיב לחברה את שקיבל, זולת אם לא ידע ולא היה עליו לדעת כי החלוקה שבוצעה אסורה.

(ב)
חזקה על בעל מניה בחברה ציבורית, שלא היה דירקטור, מנהל כללי או בעל השליטה בחברה במועד החלוקה, שלא ידע ולא היה עליו לדעת, כי חלוקה שבוצעה היא חלוקה אסורה. 
ס' 311 קובע עוד סעדים והם הפרה של חובות זהירות ונאמנות (תלוי בנסיבות העניין, יכול להיות או זהירות או אמונים או שתיהן) כנגד דירקטור, לא רק דירקטור שהצביע בעד אלא פוטנציאלית כל מי שכיהן כדירקטור. זהו היקף אחריות משמעותי מאוד. הדירקטור, נניח שלא היה בארץ, לא מנוקה אוטומטית. 
311.
*בוצעה בחברה חלוקה אסורה יראו כל מי שהיה דירקטור במועד החלוקה כמי שהפר בכך את חובותיו לפי סעיפים 252, 253 או 254, לפי הענין, לחברה, אלא אם כן הוכיח אחד מאלה: 

(1)
שהתנגד לחלוקה האסורה ונקט את כל האמצעים הסבירים כדי למנעה;
(2)
שהסתמך בתום לב הסתמכות סבירה על מידע שאלולא היה מטעה היתה החלוקה מותרת;

(3)
שבנסיבות הענין, לא ידע ולא היה עליו לדעת על החלוקה.

איך דירקטור יכול, כלכלית, להתגונן מול הפרת חובת זהירות? קודם כל הוא יכול לרכוש פוליסת ביטוח או שיקבע בתקנון שלפי האמור בס' 259 יהיה לדירקטור פטור. אבל לא-סעיף קטן ב' של 259 מחריג חלוקה ואומר שלגבי הפרת זהירות בה לא ניתן לקבוע מראש בתקנון שהדירקטור יהיה פטור. למה דווקא בחלוקה? כי התקנון בו צריכה להיות הוראה כזו מאושר באסיפה. האסיפה היא של בעלי המניות. החלטה על ויתור על חובת זהירות של הדירקטור בכל הקשור לחלוקה יפגע פוטנציאלית בנושים. אם בעלי המניות רוצים לוותר על חובת זהירות כלפיהם, זכותם. זהו הרציונל שבגללו מותר להחליט מראש בתקנון כאמור בס' 259 שהאסיפה, קרי-בעלי המניות, מוותרת על חובת הזהירות כלפיה. אם מישהו רוצה לוותר על הזכות שלו זוהי זכותו. אבל וויתור על חובת זהירות שנועדה להגן על הנושים (כי הרי מכאן באות ההגבלות על חלוקת דיבידנד)? איך אפשר לעשות זאת? זה כאילו חוזה (בין האסיפה לבין הדירקטור) לרעת צד שלישי. מותר לעשות חוזה לטובת צד שלישי כמובן אבל בטח לא לרעת. 
פתרון שני למתח בין נושים ללווים-הרמת מסך המטפלת בהחלטות עיסקיות על גבול ההימור
הרמת מסך מבטלת את החציצה בין בעלי המניות לחברה. חובות של החברה יופלו על בעלי המניות. הרמת מסך עושים בבית משפט. זהו תהליך שיפוטי שלא קורה מעצמו.
היכן אני מוצא בס' 6 את זה שהוא מתמודד עם הוצאת נכסים החוצה. לכאורה מדובר שם על עילה של צדק- 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:

כאשר השימוש באישיות המשפטית היה באופן שהיה בו כדי לרמות אדם או לקפח נושה.  מה הנסיבות שיהפכו אישיות נפרדת שנקבעה ע"י המחוקק כדי לעודד יזמות עיסקית, מתי יגידו-לא לזה המחוקק התכוון?
זה יקרה בעיקר בעניין של הברחת נכסים. ביהמ"ש מרגיש שלם לתת את סעד הצדק הזה של הרמת מסך בעיקר במקרים של הברחת נכסים. אז שוב-למה צריך הרמת מסך? יש לנו דיני חלוקה נגד הברחת נכסים.
אז למה צריך את דין הרמת המסך בהקשר של הוצאת רכוש החוצה אם בכך כאמור מטפלים דיני חלוקה?

לפי רוב אנשי המשפט הישראלים הרמת המסך היא העיקר של דיני החברות. 

עד 1999 בהרמת מסך הייתה הלכה פסוקה כאיזון לתורת האישיות המשפטית הנפרדת-בנסיבות מסויימות לא צריך לתת לאישיות את מלוא המשקל ולהתעלם ממנה. מה זו הרמת מסך (ולא הרמת מסך מדומה כפי שלמדנו בתחילת הקורס)? המקום היחיד שהמילים הרמת מסך מופיעות בחקיקה הוא בכותרת הסעיף ולא בדבר החוק עצמו. הרמת מסך היא ייחוס חובות החברה לבעלי המניות בה. זהו הרעיון של ס' 6 א' לחוק. לכן זה נמצא בחוק מיד אחרי ההכרה באישיות הנפרדת בס' 5 כדי להבין את הגבולות של האישיות המשפטית הנפרדת. האמת היא שלא היה פה שינוי משמעותי כי עוד לפני חוק החברות היה מדובר בהלכה פסוקה אלא קצת שינוי בשפה המשפטית. אבל האישיות הנפרדת המשיכה להיות מכובדת. 
עניין נוסף שהיה הוא שבניסוח המקורי היה כתוב "בית המשפט" ולא "בית משפט" כך שלא מדובר רק על המחוזי לפי ההגדרה של חוק החברות אלא כל ביהמ"ש וזה עוד יותר פוגע ביציבות. 
היה חשש בקרב רבים שאם יפגעו ביתרונות ההתאגדות וזה נטען שיפגע בפעילות ובוודאות העיסקית. ס' 6 כפי שנוסח במקור קבע שאפשר להרים מסך בשתי חלופות שדומות למה שקיים היום.     
א. באופן שיש בו כדי להונות אדם או לקפח נושה של החברה;

(2) באופן הפוגע בתכלית החברה ותוך נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה, בנוסף הייתה חלופה שביהמ"ש יכול לעשות כך "כשבנסיבות העניין צודק ונכון לעשות כך". האם הכוונה הייתה הרחבה של שתי העילות הקיימות שקיימות גם היום או שמדובר בתחומי שתי העילות? האם מדובר בעילה חדשה נוספת או בחידוד של שתי העילות הנ"ל? תחושת הצדק היא לא ממש קריטריון. זוהי פגיעה בוודאות העיסקית כי אי אפשר לדעת אם ביהמ"ש יכבד את מהלכיו העיסקיים. זו בעיה רצינית. ה"צודק ונכון" הפחיד רבים ובצדק. 
בנוסף היה ס' 54 (ב) בחוק המקורי שקבע שביהמ"ש רשאי לייחס לנושאי משרה (לא לבעל מניות) את כל חובותיה של החברה אם התקיימו נסיבות "כאמור בסעיף 6" כלומר, אם היו נסיבות שמצדיקות הרמת מסך. כך שאם הנסיבות התקיימו זה יכול היה לגרום הן להרמת מסך כלפי בעלי המניות והן ייחוס חובות החברה לנושאי המשרה. למה זה היה דווקא בס' 54? כי זהו הסעיף שמטיל חובות על נושאי משרה ואומר שהטלת חובות על חברה מכח תורת האורגנים לא פוטרת מחובה אישית של נושאי המשרה. 
אבל למה ללכת על נושאי המשרה, למה לא רק כלפי בעלי המניות? כי הם יחובו רק כשהם גורמים נזק לפי חובת זהירות או אמונים ודי בכך. 
ואז בשנת 2005 עבר תיקון מספר 3 לחוק החברות-לא ייוחסו יותר חובות של החברה כלפי נושאי משרה אלא הם יחובו רק כשגרמו לנזק-אם זה כלפי צדדים שלישיים זה ס' 54 ואם זה כלפי החברה יש סעיף 254. גם סעיף 6 תוקן בו כך שהלשון החריפה שבו צומצמה. מה הוא אומר היום? הוא אומר שניתן להרים מסך רק "במקרים חריגים" וזה משדר לשופטים את יוצאות הדופן של הרמת המסך כדי שידם לא תהיה קלה על ההדק. עוד הבדל והוא החשוב הוא שעדיין קיים העניין של צודק ונכון אך התנאי כבר לא עומד בפני עצמו, הוא לא דבר עצמאי, אלא חייב להצטרף לאחת משתי העילות הקבועות בס' 6 להרמת מסך. רק אם הייתה עילה מהעילות וצודק ונכון בנסיבות להרים מסך-אז כן יעשה כך. זה צמצום וצמצום ראוי כי זה מגביר את הוודאות העיסקי-לא עוד הרמת מסך אקראית אלא בעילות ספצפיות שמוסכמות גם כך על כל הקהילה עיסקית כחורגות מכללי המשחק המקובלים. 
היה פה עוד שינוי אחד. במקור בפיתוח של בתי המשפט הרעיון של הרמת מסך היה להתעלם מההפרדה, בעלי המניות והחברה חד הם ולא אישיות נפרדת. במקור חבו כל בעלי המניות. היום כבר לא מדובר בהגדרה בביטול האישיות המשפטית באופן אוטומטי. החובות יכולים להיות על בעלי המניות אך לא חובה שעל כולם. זה יכול להיות רק לא הכרח. זה יקבע בלבד 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. העיקר הוא שבעל המניה ידע על השימוש האסור במסך התאגידי ורק אז תחול הרמת מסך.
יש פה משהו מוזר-אם מפנים אותנו לס' 192-193 אז למה יש את הרעיון של הרמת מסך? לדעת ד"ר האן יש בכך כפילות מיותרת. יש קירבה רעיונית בין חובת ההגינות של בעל שליטה לחובת האמונים של נושא משרה. לגבי נושא משרה עם חובת אמונים, ביטלו את ס' 54 ב' שהטיל את כל החובות על נושא המשרה. אבל באותה נשימה השחילו הטלה של כל החובות על בעלי מניות למרות שיש להם גם כך חובת הגינות לפי ס' 193. הרי גם כך חובת הגינות יכולה אם רוצים ליצור סיבה להרמת מסך. ניקח את מקרה קוסוי למשל-הוא פגע בנושים והגיע אליו אישית מכח חובת הגינות. זה יכול היה לייתר את הצורך בהרמת מסך. אבל אולי הרמת מסך מרתיעה יותר כי לא צריך להוכיח קש"ס בין הנזק לפיצוי בניגוד לחובת הגינות שם צריך להוכיח קשר סיבתי כדי שניתן יהיה לרדת לנכסי בעל המניה. גם מדובר בקנס יותר גדול כי בהרמת מסך צריך לשלם את כל חובות החברה ולא רק את הנזק לו גרמתי. 
אז מתי נרים מסך, באילו עילות:

1. חלוקת דיבידנדים בעייתית כלפי הנושים.

2. עירוב נכסים כשבעל המניות מערבב בין נכסיו האישיים לבין אלו של החברה. הרמת מסך במקרה זה היא כאילו חיקוי של התנהגות בעל המניות שכל השנים לא הקפיד על הבחנה בינו לבין החברה ופתאום כשנושה מגיע פתאום רוצה להפריד. אי אפשר לכבד את ההפרדה הזאת פתאום כשבעל מניות כל השנים לא כיבד את ההפרדה והשתמש בכספי החברה כבשלו. 
3. נטילת התחייבויות בלתי פרופורציונלית. לפי הפסיקה המסורתית יש סימן שאלה האם זו עילה עצמאית להרמת מסך ונראה שהיום לפי החוק הולכים לכיוון שזה יחשב כעילה עצמאית. פה עולה השאלה של מהו המצג שהוצג לנושים-רלוונטי בדלתות חמדיה.
4. ניצול האישיות הנפרדת לצורך קיפוח ותרמית. זה למעשה בעקיפין מה שנטען בפס"ד וולקובסקי. 
שתי העילות הקלאסיות היו העילות של עירוב נכסים וניצול האישיות הנפרדת לצורך רמאות וקיפוח ושתי העילות האחרות נכנסות אליהן. 
מה זה אומר? הרעיון הוא להתחקות אחר הרציונל העיסקי להקמת החברה. עסק מטבעו קשור לנטילת סיכונים וחובות שאולי אי אפשר יהיה להחזיר. זה כלשעצמו לא אומר שהמסך יורם אלא להפך-בדיוק בגלל זה מלכתחילה יש אישיות נפרדת, כדי לעודד יזמות דרך הבטחת הסיכון ע"י מניעת ירידה לנכסים אישיים של בעל המניות.
אבל כשאין היגיון עיסקי אלא מלכתחילה הכוונה הייתה לרמות כמו במקרה של הקמת חברה לצורך עוקץ למשל אז ירימו מסך. 

נשאלת השאלה הבאה-איך נראה שאין רציונל עיסקי? אולי כשאני מקים חברה כשכבר יש לי נושים קיימים וזה בדיוק פס"ד נהר השקעות. אם כבר בא אלי הנושה ואז אני אומר לו שהוא לא יכול לבוא אלי כי הנכסים לא שלי אלא של החברה והחוב הוא שלי ולא של החברה, זה נראה יותר מדי בוטא ויותר מדי שקוף מתוך כוונה לרמות ולקפח נושה. זאת העילה שמשמת כהצדקה להרמת המסך במרבית התיקים בהם בפועל מרימים מסך. 
אז אם זה הקיפוח, זה הרמאות זה בעצם הברחת נכסים. אז אם יש לי סעד למקרים של הברחת נכסים כחלק מדיני חלוקה למה צריך דיני הרמת מסך? הרי רוב המקרים שרשמנו לפני שתי פסקאות הם חלוקה אסורה. חלוקה אסורה זה לא רק חלוקת דיבידנדים אלא גם המקרים שציינו לעיל. למה צריך את ס' 6 כשיש גם את ס' 302? הרי ברק אומר זאת בפס"ד דלתות חמדיה והוא ממש מקפיד לא להשתמש בהרמת המסך אם אפשר להשיג את אותה תוצאה בדיוק בכלי משפטי אחר. למה? ברק לא רוצה לכרסם באישיות המשפטית שזה למעשה הרמת מסך. והרי ברוב המקרים דיני חלוקה טובים לרוב גדול של המקרים של קיפוח ורמאות. אבל בתקופת פקודת החברות דיני חלוקה היו הלכה פסוקה ולא חוק חקוק. 
יש פס"ד של העליון שחל בין 1999 לשנת 2005 שבהן חל ס' 6 בנוסחו המקורי ולא כיום אך זה לא כזה משנה. פס"ד משמר העמק נ' אפרוחי הצפון. הנושא שנדון הוא בעצם מה שמופיע היום בסעיף 6 (ג) היום - 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). זה רלוונטי כשבעל מניה הוא גם נושה. הסעיף הרי מדבר על קדימות של הנושים על בעלי המניות אבל זה גם כך המצב. בעל מניות יכול להלוות כסף לחברה. זה בסדר-שתי אישיאויות משפטיות עושות עסקה. ליגיטימי. אז בעל מניות יהיה גם נושה של החברה. הוא משקיע כסף כנגד קבלת מניות וחוץ מזה הוא גם מלווה לחברה ועל כך הוא נושה. ס' 6 (ג) בעצם אומר שהנושה הזה שהוא בעל מניות יהיה אחרון ברשימת הנושים (ובכל מקרה עדיף לבעלי מניות רגילים), אבל לא קטגורית אלא כשמתקיימים תנאים להרמת מסך. הסעד הזה שנכנה אותו "הדחיית חובות" הוא בעצם סעד חלופי לסעד הרמת המסך. סעד הרמת המסך אומר ייחוס חובות החברה לבעלי המניות. ס' קטן ג' אבל אומר שבנסיבות הנכונות ייתכן שביהמ"ש בתנאים שמצדיקים הרמת מסך (הונאה וקיפוח, מימון דק וכיו"ב) לא יבחר בהרמת מסך אלא ילך על כלי משפטי חזק פחות. מה הסעד? החוב של בעל המניות יהיה אחרון בתור. 
מתי באים להרים מסך, תכל'ס? כשהחברה קורסת, חדלת פרעון. לא תמיד אבל ברוב גדול של המקרים. 
באפרוחי הצפון החברה הוקמה ע"י מספר משקים חקלאיים כדי לגדל זן מסויים של עופות ולשווקם. החברה מהיום הראשון פעלה עם התחייבויות לתשלום מול הספקים שסיפקו חומרי גלם כמו ביצים והחברה כל הזמן הייתה חבה אשראי לשוטף פלוס 120 אבל ללקוחות שלה עבדה עם שוטף פלוס 90 כך שיש לה חודש הבדל לטובתה. כל הפעילות מתבססת על גלגול התחיבויות (שלמעשה משמעותו שהחברה לא הייתה ברווח באף נקודה). כשבעלי המניות הקימו את החברה הם השקיעו 190 שקלים. 
שנה לאחר הקמתה הרווח היה מיליון וחצי אבל שנתיים לאחר ההקמה היא קרסה. מה גרם לה לקרוס? הזן של העופות הזה היה בעל פגמים גנטיים ואף אחד לא קנה אותה. 
לאחר השנה הראשונה עם הרווח של מיליון וחצי, הלכה החברה, לקחה 600 אלף מתוך המיליון וחצי וחילקה כדיבידנד לבעלי המניות. את שאר הכסף מהרווח לא חילקו אבל זקפו לטובת בעלי המניות כהלוואת בעלים. מה זה? זה מה שדיברנו עליו בס' 6 (ג) כבעל ממניות שהוא גם נושה. כלכלית זה למעשה דיבידנד לכל דבר ועניין רק שהוא נשאר בחברה כהלוואה.
החברה התפרקה עם חובות של 10 מיליון. מתוכם 5 מיליון חובות לבעלי המניות. איך בדיוק הרי הם הלוו רק 900 אלף? בעלי המניות עצמם היו ספקי ביצים שלא קיבלו כסף על הביצים. 
המפרק אמר שיש נושים רבים אך לא מספיק כסף לכולם ולא כולם יקבלו הכל כי פשוט אין מספיק. המפרק אמר שהנושים שהם גם בעלי מניות, הלוואות הבעלים, הם לפי ס' 6 (ג) נדחים מול שאר הנושים. ואם לא ישאר לאחר שחילקו לשאר הנושים? החיים קשים, זה מה יש.
אבל כדי לעשות זאת המפרק צריך להראות שקיימים תנאים להרמת מסך. השאלה הייתה-האם הלוואות בעלים בתנאים של מימון דק מצדיקה הרמת מסך? 
האם יש כלי משפטי לטפל בחובות של בעלי מניות שהם גם נושים? כן. לגבי לפחות ה 900 אלף אפשר לטפל דרך ס' 302-דיני חלוקה. הלוואת בעלים הזאת הייתה למעשה דיבידנד. נראה לפי הנסיבות שהחברה לא עמדה ביכולת הפרעון. היה רווח כי היו יותר הכנסות מהוצאות אבל היו חובות גם כי היו גם הוצאות לשנה הבאה ולכן זוהי דוגמא לאיך אפשר לעמוד במבחן הרווח ולא במבחן הפרעון. כך שלפחות לגבי ה 900 אלף וגם ה 600 אלף שחולקו ממש כדיבידנד כי יש להחזירם לחברה מכח סעד ס' 310 (חלוקה אסורה). לא התייחסו לכך בפס"ד. ביהמ"ש רץ ישר לדיני הרמת מסך כי זה מה שהמפרק ביקש. 
מה לגבי שאר החוב, החובות לספקים? ביהמ"ש ביקש לקבוע הלכה בשאלה של האם תנאים של מימון דק כשלעצמם מצדיקים הרמת מסך. הש' רובינשטיין ופורקצ'יה חלוקים ביהנם. פרוקצ'יה (יחד עם המלומד פרוקצ'יה) שהייתה ברוב קבעה שמימון דק כשלעצמו מספיק להרמת מסך ואילו הש' רובינשטיין (שאליו הצטרפה המלומדת ציפורה כהן) קבע שמימון דק כשלעצמו לא מספיק אלא בנוסף אליו צריך אלמנט שלילי נוסף בהתנהלות החברה שיחד עם מימון דק יצדיק הרמת מסך. רובינשטיין היה במיעוט. לכן לדעת פרוקצ'יה ניתן לתת את הסעד של הדחיית חובות כי מתקיימים תנאים (מימון דק כאמור) להרמת מסך. 
הסיפור של מימון דק הוא הנסיבה הקלאסית של השאלה מתי להרים מסך ומתי לא. גם כאן רואים שדיני חלוקה שמונעים הברחת נכסים מטפלים בהרבה מקרים שבהם מבוקשת הרמת מסך. אז הרמת מסך טובה רק למקרים של מימון דק? נראה שכן כך שהרמת מסך טובה כלשעצמה רק למקרים חריגים שבהם היה רק מימון דק ללא מקרים של חלוקה אסורה. 
יש לזכור שיש את ס' 311 שמעניש דירקטורים על חלוקה אסורה ומכיון שהדירקטוריון הוא זה שמחליט על חלוקת דיבידנדים אפשר להשתמש בכלי של ס' 311 כדי להעניש את הדירקטוריון במקרים של חלוקה אסורה וכך ליצור הרתעה. זה גם מערער את היסודות מתחת לטיעון שאומר שהרמת מסך היא כלי הרתעתי למנוע חלוקה אסורה. 
דווקא אפרוחי הצפון שמדבר על מימון דק הוא לא השכיח. המקרה השכיח להרמת מסך הוא הברחת נכסים ורוב המקרים הללו ניתנים לטיפולי ע"י דיני חלוקה אסורה. זוהי הגישה של ברק אומר שיש כלי משפטי חוץ מהרמת מסך ויש להשתמש בו.
מהו מימון דק? יש אולי להגדיר אותו מימון בחסר, ההון העצמי של החברה כפי שעיצבו אותה מייסדיה, היה בלתי מספק לנוכח ההתחייבויות הצפויות שלה. 

כשמקימים חברה אין שום חובה חוקית להשקעה מינימלית של כסף. מכאן יש מסקה לכאורה שזה פתוח לחופש חוזים של הצדדים. לא בטוח שאין חובה מינימלית-חובת תום הלב לדעת הש' פרוקצ'יה באפרוחי הצפון מחייבת הכנסה של סכום כסף מינימלי כדי לעמוד בהתחייבויות. אבל האמת היא שאין מינימום נדרש לא כאמירה ערכית של המחוקק של "תעשה מה שבא לך" אלא כי פשוט מעשית המחוקק פשוט לא יכול לקבוע מינימום-יש חברות שמהלך העסקים שלהן מביא לחובות של מיליון ויש חברות שמביא לחובות של מיליארד. אבל יש גבול-כשכמעט כל הנכסים שהחברה מזמינה הם באשראי, מספיק פעם אחת שלא מוכרים נכס ויש בעיה והעסק מתמוטט כי אין הון עצמי-זו כבר בעיה. זה לא תקין. זה מימון דק. זה מה שאומר לנו פס"ד אפרוחי הצפון.

ומה עם הטענה שהנושים ידעו שהם לוקחים סיכון כי הם מנהלים עסקים עם חברה שיש לה אישיות נפרדת. זאת בעיה שלהם שלא דאגו גם לערבות אישית. אבל יש גם גישות אחרות שלא משאירות הכל לחופש החוזים ונטילת סיכונים. במציאות רוב הנושים לא יכולים לקחת ערבות, אין להם כח מיקוח והרבה פעמים גם אם יש הם לא יכולים לתמחר את הסיכון. שלא לדבר על כך שניזוק לא יכול בכלל לקחת ערבות. יש כאן מחלוקת השקפתית-האם אנו רוצים להיות אפוטרופסים של נושים כי הם זקוקים להגנה או שאנו אומרים שהם יכולים לדרוש ערבות ואם לא זוהי בעיה שלהם כי זה חלק מחופש החוזים. 
המסר מאפרוחי הצפון הוא לעומת זאת הוא שכשמתחילים לנהל התחייבויות של 10 מיליון מול הון עצמי של 190 ש"ח, זה כבר קיצוני גם כשמביאים בחשבון שאין חובה להשקעה מינימלית. זה מימון דק.
יש מקום בו הברחת נכסים תטופל היטב ע"י דיני הרמת מסך. מקרה זה בא לידי ביטוי במקרה של נהר השקעות. הנכסים הועברו לתאגיד ב"צירוף מקרים" בדיוק שכשר העבודה רצה לקחת את נכסי החברה ולהעבירם לעיריית נהריה כי היה מדובר בנכסים חיוניים כמו מפעל מים שהרעיון היה שכדאי שיהיה בידיים ציבוריות. פה היה מדובר במקרה קלאסי של הברחת נכסים-כשהרגישו שהנכסים בסכנה "פתאום" העבירו את הנכסים. הנכסים הועברו לאגודה שהייתה בבעלות של החברה-יש פה העברת נכסים מהחברה לחברת בת. 

כאן היה מקרה הפוך מדיני חלוקה-דיני חלוקה עובדים מהחברה כלפי מעלה, כלפי בעלי המניות. כאן המקרה היה חלוקה לחברת בת, חלוקה למטה. לכן דיני הרמת המסך לא טובים פה כי בהגדרה בחוק דיני חלוקה זה רק למעלה ולא למטה. הכלי המשפטי היה ס' 6 (ב) שמאפשר לייחד תכונות של בעל המניות לחברה.
אבל רגע-הרי הנכסים לא אצל החברה אלא אצל חברת הבת. אז מקסימום שהנושים יקחו את המניות של החברה האם, היא הבעלים של חברת הבת ולכן מכח המניות ירדו לנכסיה של חברת הבת. אז לא צריך כלל הרמת מסך. 
אבל-אם יש נושים גם לחברת הבת אז הנושים שלה יזכו לקדימות על פני בעלי המניות של חברת האם (שהם למעשה הנושים שקיבלו את המניות עבור החוב שלהם) בכל הקשור לקבלת הנכסים שהוברחו לחברת הבת. 
ולקובסקי-  כאן היה נמצא דבר מה נוסף. מה הוא אותו דבר מה נוסף? החלוקה של התאגיד לעשרה תאגידים לא הייתה מבחינה כלכלית יזמית נטו. הוא עשה כך רק משיקולים של להקטין את החוב הביטוחי שלו. זה לא שלא מגיעים לרכוש האישי שלו-זה ברור וזה הרעיון של אישיות נפרדת. העניין הוא שלא הגיעו גם לרכוש עיסקי אחר שקשור קשר עיסקי הדוק לאחרים-המוניות פעלו כגוף אחד. אין פה חלוקה עיסקית הגיונית. זהו משחק ציני על גב הנושים. 
נניח שכל עשר המוניות היו מרוכזות בחברה אחת-האם המימון אז הוא בסדר? על פניו נראה שכן כי יש יותר רכוש להיפרע ממנו אם יצטבר חוב כלשהו. אבל זה לא אומר שיהיו גם יותר התחייבויות? התשובה היא לא. זה מכונה "חוק המספרים הגדולים". ההנחה היא שהנזקים לא יקרו כולם בו זמנית. על הרעיון הזה מבוססות גם חברות ביטוח שבונות על זה שלא יקרו כל הנזקים בבת אחת כי אחרת הן יפשטו את הרגל. מה הכוונה-בחברת מוניות אולי אם יש 10 מוניות יש סיכוי לפי 10 תאונות אבל זה לא אומר שכל התאונות יקרו בו זמנית. יש פה מעין כל הקודם זוכה-הראשון שיפגע יפרע מכל עשר המוניות במקום מאחת. 
אבל עדיין לא בטוח שצריך להרים מסך כאן. נכון שלפצל ל 10 מוניות זה לא לעניין אבל בל נשכח שאם הנושים העיקריים הצפויים הם לא צפויים, נפגעי תאונות דרכים, המחוקק דורש ביטוח חובה בשביל נפגעים מסוג זה, אז מה צריך להתעסק כאן עם דיני תאגידים והרמת מסך. העניין הוא שהיקף ביטוח החובה שהיה אז בניו יורק היה נמוך מדי יחסית לחבויות הצפויות של החברה. אם הביטוח לא מספיק אז ביהמ"ש יתרכז בחברה.
אבל לדעת ד"ר האן הפיתרון הוא לא בהכרח להרים מסך. אם הפתרון המשפטי הכללי של המשפט לתאונות דרכים הוא ביטוח אז אולי הפתרון היה להפנות למחוקק לתקן את החוק. נכון שבמקרה הזה יהיה חוסר צדק אבל הפתרון הוא תיקון הביטוח בחוק. 
נעבור לסיטואציה שונה ונבדוק האם גם היא מתאימה להרמת מסך.
אנו מדברים על דלתות חמדיה. הטענה להרמת המסך הייתה מימון דק, החברה היתה חברה משפחתית, היה ערבוב תחומים בין החברה לרכוש אישי ועוד. נראה הכי טוב להרמת מסך.
אך לא כך הדבר.

מה שקרה כאן זה חברה שלא יכלה לשלם את חובה והנושה התעצבן ורצה את הכסף, ובצדק. האם הכעס הזה מצדיק הרמת מסך? כלל לא בטוח. לבוא ולומר כך זה לבוא ולומר שכל פעם שחברה קורסת זה אוטומטית מעיד על ניהול לא כשר ולכן צריך להרים מסך. אבל זה סותר את כל הרעיון של אישיות נפרדת-אנחנו לא שולחים את הנושים לבעלי המניות כל פעם שהחברה לא יכולה לשלם. זה שחברה מתדרדרת לא אומר שכל ההתנהלות שלה לאורך שנים היה על כרעי תרנגולת-יש מיתון, יש קשיים כל אלו לא אומרים שיש מימון דק. 
אין בדלתות חמדיה הוכחה שאכן התכנון של מבנה ההון של החברה היה כזה שעמד על כרעי תרנגולת.
מה כן היה? חוסר תום לב שבא לידי ביטוי בזה שלא גילה את הקשיים העיסקיים לספקים שלו, לא אמר להם שהוא על סף קריסה.
בהימ"ש מנסה להכניס פה נורמות ערכיות יפות מאוד, השאלה היא האם זה מעשי לצפות מכל עסק לגלות שהוא בקשיים תמיד. פעמים רבות היכולת של עסק לשלם לספקיו תלויה ביכולת לשלם לקבל כסף מלקוחות. לכן לא משלמים במקום לספקים אלא שוטף פלוס 90 למשל מתוך הנחה שב 90 היום הללו יהיו לי הכנסות מלקוחות מהן אני אשלם לספקים. 
אם ידרשו ממני מראש לשלם במקום לספקים זה אולי יפה אבל פירוש הדבר הוא גזר דין מוות להרבה עסקים. כל זה נראה יפה וליגיטימי אבל ברור שלעיתים חוסר גילוי לא נובע מתכסיסנות אלא ממצוקה אמיתית וניסיון להציל את העסק. 
מצד שני היעדר גילוי יפתח פתח למדרון חלקלק. אז מה הפתרון? ברור לחלוטין שאי גילוי בנסיבות של חמדיה הוא באמת לא תקין, עולה כדי חוסר תום לב. יש את גישת הש' רובינשטיין ויש את גישת הש' ברק. רובינשטין חושב שחוסר תום לב כשלעצמו מצדיק הרמת מסך. הוא מבסס זאת על היקש מחוק התרופות שמדבר על מניעת אכיפה באותה לשון שבהן חוק החברות משתמש כדי להגיד מתי ירימו תום לב. לדעתו, ביהמ"ש לא אוכף חוזה באותן נסיבות שבהן הוא לא "יאכוף" אישיות נפרדת, משמע-ירים מסך. 
יש לזכור שזה היה אפשרי אז לפני שס' 6 לחוק תוקן בשנת 2005. אחרי התיקון כשתום לב לפי ניסוח החוק חייב להצטרף לעילה נוספת לא בטוח שדעה זו של רובינשטיין רלוונטית. עד אז לפי ניסוח החוק תום לב באמת יכול היה להיות עילה בפני עצמה. 
מכל מקום, בדלתות חמדיה באמת הש' ברק ופרוקצ'יה נרתעים מהמהלך של רובינשטיין ולא בטוחים שהרמת מסך על בסיס חוסר תום לב גרידא, זה קצת מרחיק לכת. לדעתם ניתן להשיג את התוצאה הזהה מכיוון משפטי אחר. 
הכיוון של ברק הוא ס' 12 לחוק החוזים (חזרה על הלכת פנידר נ' קסטרו) שפועל את פעולתו ללא קשר לזהות האישיות המשפטית (אדם או חברה) אלא בכל המשפט המסחרי. 
בסעד של רובינשטיין שהוא הרמת מסך הוא יכול להגיע לכל חובות החברה ולא רק לתובעים ספציפית. אצל ברק ופרוקצ'יה לעומת זאת אין פה (כמו בהרמת מסך) הרמת מסך על כל חובות החברה כלפי כל הנושים אלא החזר החובות של הנושה הזה ספציפי.

נכון שהרמת מסך יכולה להיות לחובות ספציפיים אבל ברגע שהורם מסך קל מבחינה רעיונית להמשיך כבר לכל החובות.

בשימוש בס' 12 לעומת זאת יש מעין ריסון עצמי של ביהמ"ש לחוב הספציפי בלבד. 
אבל עדיין ביהמ"ש מרגיש לא נוח להגיד שהיה פה חוסר תום לב בגלל הנימוקים שציינו לעיל של הרצון לשמור את העסק מקריסה. אז איך אומרים שהיה כאן חוסר תום לב? אומרים שבנסיבות העניין, בגלל הקשר האישי החזק וההסתמכות הרבה על המילה של בעלי דלתות חמדיה, חובת הגילוי במסגרת חובת תום לב היא מאוד חזקה. 

אבל גם זה מוזר-תמיד המגע הישיר בין החברה לספק יעשה באמצעות בן אדם. בעצם חושפים פה חשיפה מוגברת את השלוחים של החברה לנזק רק בגלל שהם וותיקים בתפקידם ויוצרים קשר חזק לאורך שנים על ספקים ולקוחות. אז יש פה בעצם אמירה כזאת-אם הספק חדש אז יש כלפיו פחות חובת גילוי? אולי המציאות הפוכה? אולי מי שוותיק מכיר יותר ולכן יש כלפיו פחות חובת גילוי?
גם על כך יש ביקורת כי דווקא מי שוותיק לוקח יותר דברים כמובן מאליהם וגם פחות נעים לו לשאול במובן מסויים. 
אומנם יש כאן שתי דוקטרינות-הטלת חבות אישית מכח תום לב לא קשר להיותך בעל מניות ודוקטרינה אחרת של הרמת מסך מעצם היותך בעל מניות. יש כאן מתח בינהן ומשותף בינהן.

הש' פרוק'ציה אומרת שהיא לא מוכנה לקבל את התפיסה שכללי ההתאגדות אומרים שניתן לעשות מה שרוצים ולהקים חברה ללא כל התחשבות בנושים, זה כללי הגינות ותום לב. זהו מקרה של בעיית הנציג, החשש שהנציג לא ישקול עד הסוף את הצרכים של מי שמושפע מפעולותיו. לכן זה לא שונה בכלל מכלל המשפט האזרחי. יש לכך זכויות אך תוך התחשבות בזולת.
זה עולה בניסוח של ברק ואנגלרד ברוקר נ' סלומון-יש כאן משחק של יחיד מול רבים, כמה היחיד קובע ומתי הרבים קובעים. מותר לצמצם את החשיפה לסיכונים אבל בגבול מסויים. לדעת פרוקצ'יה כשיש תחושה שהמשחק ההוגן הזה (בעיית הנציג, ההתחשבות של בעל החברה בנושים) הופר אז ירימו מסך. מותר להיות אנוכי. אבל אל תהפוך את עצמך ממרכז היקום-ליחיד ביקום. זה הרעיון הבסיסי כאן ובכל דיני החברות. 
נדגיש שבהרמת מסך מדומה מדובר על ייחוס תכונות של בעלי מניות (ואותם בלבד, לא נושאי משרה) לחברה עצמה.

סיכום-מה היתרונות של הרמת מסך לעומת דיני חלוקה?
1. דרישה לקשר סיבתי בס' 193 לעומת חוסר דרישה כזו בס' 6.
2. מרתיעה יותר-ניתן לכסות על כל החובות ולא רק על הנזק שנגרם.
3. טובה גם לחלוקה כלפי מטה ולא רק למעלה.
4. טובה למימון דק בלבד לפי הדעה באפרוחי הצפון לפיה מימון דק לבדו מסםיק להרמת מסך. 
5. כשדיני החלוקה לא נותנים מענה. 
לגבי תום לב-רובינשטיין במיעוט לפיו הוא לבד מספיק להרמת מסך.
לגבי מימון דק- רובינשטיין במיעוט בכך שלדעתו לא מספיק לבד ויש צורך בדבר מה נוסף.

לדעת ברק ופרוקצ'יה אליהם מצטרף ד"ר האן-אם אפשר יש להעדיף כלים אחרים כמו תום לב מכח ס' 12. 

הליכי אכיפה-תביעה נגזרת וייצוגית
ראינו בדיני חברות כל מיני עילות כנגד אנשים בחברה, נושאי משרה ובעלי מניות. מי יגיש תביעה, באיזו מתכונת?

כלפי צדדים שלישיים שלישיים, למשל הפרת חוזה- החברה מגישה תביעה. 
על הפרת חובת הגינות-החברה תובעת. כך כתוב במפורש בס' 193. אבל מה זה אומר שהחברה מגישה תביעה? המנכ"ל כנראהלא יגיש תביעה כנגד בעל שליטה. או מקרה שבו הופרה חובת זהירות והדירקטוריון הוא זה שמחליט על הגשת תביעות. נניח שדירקטור הפר את החובה.
הגענו כאן לעוד קונפליקט. הגורמים המוסמכים יש חשש שלא יפעילו את הסמכות שלהם. אם מדובר בגורם שלישי אין חשש כי החברה לא תהסס לתבוע. אבל אם מדובר בתביעה כנגד גורמים בחברה כמו מנכ"ל או בעל שליטה או דירקטורים יש חשש שהם פשוט לא יעשו כלום ולא יתבעו במקרים שהחברה היא הנפגעת (כפי שקובע החוק בס' 193).
לכן כמנגנון משלים שנועד למנוע תת אכיפה יש את מנגנון התביעה הנגזרית. ס' 194 קובע כי כל בעל מניה וכל דירקטור בחברה (בפרק זה - תובע) רשאים להגיש תביעה נגזרת אם התקיימו הוראות סימן זה. הזכות שמקנה החוק לנ"ל נגזרת מכוחה של החברה. כך כי חובת האמונים, הזהירות, ההגינות-כולן כלפי החברה. היות והחברה לא תגיש את התביעה בגלל הכשל הפנימי שהוא שזה שאמור לתבוע הוא גם זה שישב על ספסל הנאשמים. 
התוצאות בהתאם. מה יקרה אם תזכה בתביעה? כספי הפיצויים יגיעו לחברה ולא לתובע כי החברה היא הניזוקה ולא התובע. אז למה לי להגיש תביעה אם אני לא אקבל כלום? בעקיפין, אם אני אזכה אני כבעל מניות ארוויח. אבל גם כך כל בעלי המניות ירוויחו גם אם לא תבעו ואז אני אשכב על הגדר לכל החברה. אז היכן הפתרון? ס' 201 קובע כי פסק בית המשפט לטובת החברה, רשאי הוא להורות על תשלום גמול לתובע, שטרח בהגשת התביעה הנגזרת ובהוכחתה. אבל חשוב להדגיש כי יש פה עניין של מיצוי הליכים-לפי ס' 194-195 לפני שהתובע מגיש תביעה הוא חייב לפנות לחברה ולתבוע ממנה למצות היא בעצמה את זכותה לתבוע. הרעיון הוא להוריד עומס מביהמ"ש כי אחרת כל אחד יגיש כל יומיים. הרעיון הוא שהחברה תיבהל ותתקן את דרכיה. לא עשתה כך (כי יש חשש מראש של משחק מכור מהסיבות שציינו לעיל) אתה רשאי לגשת לביהמ"ש. גם אז צריך להגיש בקשה לאשר את התביעה כי ביהמ"ש לא בטוח יקבלה, זאת לא זכות אוטומטית להגיש תביעה נגזרת. זה דומה רעיונית לרשות ערעור. יכול להיות שביהמ"ש ישתכנע שקיימת כאן עילה אבל יחליט שלא דווקא התבוע הספציפי הוא זה שמתאים לתבוע. ביהמ"ש מחליט גם על סיכוי קבלת התביעה ולפי זה מחליט אם לדון לגופו של עניין. 
נציין שבארה"ב אין דוקטרינה של מיצוי הליכים כשברור מראש שדובר ב"משחק מכור" והחברה לא תתבע.

מה ההבדל בין תביעה נגזרת לתביעה ייצוגית?

בתביעה ייצוגית צריך עילה אישית. מה למשל? מה שהיה בגליקמן שבו דובר על דילול זכויות הצבעה. יש פה פגיעה אישית שכן יש פה חלוקת כוחות בין בעלי המניות לבין עצמם בלבד. ס' 191 מדבר על קיפוח והוא יכול להקים עילה. האמת היא ששם החברה דווקא הרוויחה כי נכנס אליה כסף כתוצאה ממכירת מניות אז בטח שאין מה לדבר פה על תביעה נגזרת.
יש אבל גם מקרים בהם גם החברה נפגעת והיא ראשונה. למשל-עיסקה בין בעל מניות שליטה לחברה כשההנחה היא שהוא לוקח מהחברה מחיר גבוה מדי. ברור שבעלי המניות נפגעים כאן אבל החברה נפגעת ראשונה. לכן עיסקה כזאת שתהווה הפרת חובת הגינות לפי ס' 193 ולכן פגיעה בחברה תהיה עילה לתביעה נגזרת. 

אבל כאמור-עילת קיפוח כמו בגליקמן והכל עניין של הקצאת הזכויות בין בעלי המניות בלבד זה ריב בין בעלי המניות ולא של החברה.

עילת קיפוח (ס' 191)-אישית או ייצוגית אם יש כמה. עילת הפרת חובת הגינות (ס' 193)- נגזרת. 
ואז אם אני מקופח מה העילה שלי? אחד משתיים:

1. תביעה אישית שלי ולא אכפת לי מבעלי מניות אחרים

2. אם יש כמה בעלי מניות שנפגעים הם יאחדו כוחות (אולי כי הנזק לכל אחד מהם לבד קטן יחסית או שהם חושבים שביחד יש להם יותר כח) הם יכולים להגיש תביעה ייצוגית.
מכיוון שגם בתביעה ייצוגית יש חשש מבעיית טרמפיסט כמו בתביעה נגזרת (אחד עושה את העבודה וכולם מרוויחים ממנו) יש לביהמ"ש סמכות לפצות את התובע עצמו יתר מאחרים.
גם כאן יש את העניין שצריך בכלל להוכיח עילה. כמו בנגזרת, אין מדובר בזכות אלא בבקשת רשות. 
למשל בדיני ניירות ערך הנורמה המהותית היא גילוי. נניח שחברה מגייסת כסף והיא לא מגלה מידע שלא נוח לה והמשקיעים הפסידו, זה מצמיח להם עילת תביעה כי נגרם להם נזק אישי. החברה לא הפסידה, היא גייסה כסף. אבל המשקיעים הפסידו ולכן או שכל אחד יגיש לעצמו תביעה אישית או שיתקבצו יחד ויגישו תביעה ייצוגית. לכן דיני ניירות ערך מצמיחים הרבה עילות תביעה ייצוגיות. לכן במקור דיני תביעות ייצוגיות היו בחוק ניירות ערך ולא בפקודת החברות. אבל זה רלוונטי להרבה עילות שלא קשורות לחברות או ניירות ערך ולכן יש חוק נפרד שנקרא חוק תובענות ייצוגיות. הפרוצדורה-לפי חוק תובענות ייצוגיות. העילה המהותית-במקרים עליהם דנו, מחוק החברות. 
מה לגבי תביעה נגזרת להרמת מסך? ברוב המקרים דווקא החברה תובעת הרמת מסך וזה כשהיא מתפרקת ומי שתובע הוא המפרק שהוא בעצם נושא משרה, הוא מוסמך לפעול מטעמם. לכן אין צורך להגיש תביעה נגזרת להרמת מסך כי המפרק עושה זאת. ס' 205- לא תוגש תביעה נגזרת או הגנה נגזרת בשמה של חברה שמונה לה מפרק לפי פרק י"ב לפקודת החברות.
ס' 204 קובע כי נושה של חברה רשאי להגיש תביעה נגזרת בשם החברה בשל חלוקה אסורה שבוצעה בחברה, והוראות סימן זה יחולו, בשינויים המחויבים. 
שאלות:

1. היכן צריך נזק כדי לקבל פיצוי, בדלוואר או בישראל?

2. מדוע בטכניקולור למרות שהדירקטוריון הוכר כהפר חובה הם לא נמצאו אחראיים והתיק הוחזר              לערכאה קודמת?
3. בדלוואר צריך הפרה הן של חובת זהירות והן של חובת נאמנות כדי לזכות בסעד. בישראל די בחובת זהירות. איך זה מסתדר עם זה שדווקא בדלוואר מדגישים את ההליך ולא רק את התוצאה? אם הם יותר מחמירים, איך יכול להיות שקשה יותר להימצא חייב בדין? 
4. למה צריך את דין הרמת המסך בהקשר של הוצאת רכוש החוצה אם בכך מטפלים דיני חלוקה?

כללים למבחן

1. כשאחד מבעלי המניות בחברה הוא חברה אחרת יש לדבר על המהלך של ברק בפס"ד פילקו-ייחוס ידיעת בעל החברה לחברה שלו דרך תורת האורגנים. 

2. להזכיר תום לב!
3. מיזוג-היכן האינטרס גדול יותר? אם תמורת מזומן יכול להיות שכבר אין חפיפה בין האינטרסים של החברה וחלק מבעלי המניות בה. השאלה-מי נשאר להינות מהרווחים העתידיים.
4. אח הוא עניין אישי בעיקר כאשר בדירקטוריון יש שני אחים וכל היתר. גם אם מישהו יוצא מהישיבה עדיין "רוחו מרחפת" על אחיו, אשתו וכו'. 
5. לשים לב מי צריך לצאת בהצבעות בדירקטוריון-רמזים בשאלה שמלמדים כי יש עניין אישי. 
6. לשים לב-שליש מקרב היתר הם מהנוכחים ולא מקרב סך הכל. 
7. לא לשכוח-אירועונים שמזכירים פסקי דין יכולים להיות גם לטובת הרעים ולא רק לטובת הטובים. 
8. הצעות רכש שונות הן התלבטות ראויה לצורך חובת הזהירות של הדירקטוריון.
9. בעל מניה שמתנגד לעיסקה ממניעים אנוכיים מפר חובת הגינות. 
10. לפרט-כל סעיף מה אומר ומה כולל כולל למשל בחלוקה לדבר על מאזן ודוח רווח הפסד ושמותר לחלק עודפים ולא הון מניות. 
11. לבעל שליטה אין חובת אמונים וזהירות רק הגינות. הפר חובה לפי 275? הפר חובת הגינות.
12. תרשים: החברה, בעלי המניות, דירקטורים, העסקאות.
13. להציץ על השאלה הבאה כדי לראות אם היא נותנת איזשהו רמז.
14. מספרים: אחוזי החזקת מניות, דילול של מניות, שווי המניות, הערכת שווי, כמה מניות יש, כמה כסף ניתן עבורן, מי בעל השליטה (יכולים להיות שניים יחד), שליש לא נגוע, אחוז המתנגדים.
15. חברה פרטית או ציבורית: לעניין דח"צים, ועדת ביקורת, עסקאות עם בעלי עניין, תקנון, חוק ני"ע.
16. לעבור נושא – נושא לפי הסילבוס ולראות מה הנושאים, סעיפי החוק ופסקי הדין הרלוונטיים לעניין.
17. לוודא שכל פעולה מבוצעת ע"י הגוף שמורשה לבצעו: שאין האצלת סמכויות אסורה. 
18. ערבויות – אישיות, כפולות.
19. לבדוק עילות תביעה אפשריות, מה נדרש להוכיח, האם נדרש נזק. 
20. משפט השוואתי: בדלאוור מגיעים לבחינת הנזק רק בסוף והמבחן הקובע הוא מבחן ההתרשלות; בדלאוור אין חובת גילוי/מידור/הצבעות מיוחדות אלא חלים BJR (סמית) ומבחן ההגינות המלאה (טכניקולור) 
21. מי התובעים? מי הנתבעים? באלו עילות?
22. סוג התביעה: נגזרת או ייצוגית לפי פ"ד מגן וקשת ודרין. שטרסב"כ מול האן.
23. במיזוג כיצד התבצע תשלום לחברה: מזומן – בעלי המניות מפסידים סיכויי רווח בעתיד. תשלום במניות – דילול המניות של בעלי המניות הקיימים. 
24. קשרים בין חברות – חברה אם וחברה בת לעניין חלוקה אסורה, או מיזוג משולש.  
25. הצעות לכלל בעלי המניות (הצעה לציבור), או רק לחלק – הצעה פרטית מהותית. ייתכן שהיא בעייתית לפי פ"ד ירדן (פגיעה בזכות ההצבעה של בעלי המניות).
סיכומי פסיקה
בני ברק נ' רוטברד
1. האם הוועדה המקומית היא אישיות משפטית במשפט הפרטי? החוק אינו קובע במפורש כי היא כך. אך אין בכך ולא כלום שכן גם מכלול ההוראות בחוק לגבי אותו גוף קובע את מעמדו.

2. אין ויכוח כי הוועדה היא אישיות במישור המשפט הציבורי. הכרה כזאת לעיתים משמעה מתן אישיות משפטית מוגבלת לגוף הציבורי בתחומי המשפט הפרטי עד כמה שהדבר נחוץ לתפקודו השוטף של הגוף. אבל אין בכך בשופ פנים ואופן הכרה אוטומטית בגוף הציבורי כגוף משפטי בתחום המשפט הפרטי.
3. עיון בחוקים מראה כי הוועדה יכולה להגיש תביעות, לתבוע פיצויים, לכרות חוזים, להעסיק עובדים ועוד. מכל אלו ישנה מסקנה אחת והיא כי הוועדה היא אישיות משפטית בתחום המשפט הפרטי.
אברמוב נ' רשם המקרקעין
האם הקדש ציבורי הוא אישיות משפטית?

1. אישיות משפטית היא בעלות על חובות וזכויות. כשרות יכולה להיות חלקית (רק לתחומים ספציפיים כמו וועדת תכנון מקומית או וועד בית) או כללית (מותר לעשות כל מה שטבעי כי גוף מסוגו יעשה).

2. הדין מכיר בגוף כבעל אישיות משפטית במפורש (אמירה בחוק) או במשתמע (זהו הפירוש הסביר למכלול הוראות החוק הנוגעות לאתו גוף).

3. דגש-לא מספיק כי החוק לא יסתור, ניטרלי, כי גוף מסויים הוא אישיות משפטית-זוהי חייבת להיות המסקנה הסבירה ממכלול הוראות החוק. אם אין חוק שמכיר-במפורש או במשתמע-בגוף כאישיות משפטית, הגוף לא יוכר כאישיות משפטית.

Macaura Northern Assurance
מקורה היה הבעלים של אחוזה ועץ. הוא הסכים למכור את העץ תמורת כל המניות של חברת Irish Canadian Saw Mills. העץ, שהיה כמעט כל רכושה של החברה, אוכסן באחוזה. מקורה ביטח את העץ על שמו. שבועיים אח"כ פרצה שרפה והעץ נשרף. הוא תבע את חברת הביטוח וזאת סירבה לשלם בטענה שאין לו זכות לתבוע כי העץ שייך לחברה. המקרה הגיע לבית הלורדים ושם נקבע כי העץ היה שייך לחברה ולא למקורה למרות שהוא היה בעליה וגם הנושה העיקרי שלה. הרכוש של החברה שייך לחברה ובעל המניות הוא הבעלים של המניות ולא של רכוש החברה.

החברה נפרדת מבעליה.

Lee v Lee's Air Farming Ltd
בעלה המנוח של העותרת הקים חברה (שהיא המשיבה) לריסוס שדות באמצעות מטוסי ריסוס. הוא החזיק בכל מניות החברה פרט לאחת, מונה למנכ"ל שלה וגם לטייס הריסוס במשכורת שהוא קבע. הוא נהרג בזמן התרסקות מטוסו. אלמנתו תבעה פיצויים המגיעים לפי החוק הניו זילנדי לעובדים שנהרגו הזמן עבודתם. נשאלת השאלה:

האם הוא נחשב "עובד" לצורך החוק שכן הוא היה הבעלים והמנכ"ל?

בית הלורדים קבע שאין מניעה לכך. החברה והוא הם שני גופים משפטיים נפרדים. נטענה הטענה שיש בכך חוסר היגיון שכן המנוח לא יכול להיות בו זמנית בעמדה של מנכ"ל נותן הוראות ועובד חברה מקבל הוראות אך זה לא היה המצב. לא הטייס נתן הוראות-החברה (שהיא כאמור אישיות משפטית נפרדת) נתנה. לחברה היה חוזה העסקה עם הטייס והעובדה שהוא גם היה המנכ"ל והבעלים לא משנה דבר.

רוזנצוויג נ' רוזנצוויג בע"מ
המערער נפצע קשה בתאונה שקרתה לו עקב ותוך עבודתו אצל החברה-המשיבה, חברה פרטית זו היתה כולה בשליטתו של המערער, הוא ומשפחתו החזיקו בכל מניותיה והוא היה מנהלה היחידי בית-המשפט המחוזי קבע, שהתאונה נגרמה על-ידי היפר חובה שבחוק מצד החברה לגדר את המכונה שבה נפצע המערער, אך עם זאת דחה את תביעת המערער, בקבעו רשלנות תורמת מצדו בשיעור של % 100. המערער עירער.

בית-המשפט העליון, בדחותו את הערעור, פסק -

א. התובע-העובד אשר בעצמו לא מילא הוראה מפורשת, שקיבל ממעבידו וגרם על-ידי כך לנזקו, יכול ורשלנותו זו תיראה כסיבה יחידה לתאונה.
ב. במקרה שהתובע-העובד והנתבעת-המעבידה שניהם גרמו לתאונה ולנזקו של התובע, במידה שהתובע בעצמו נמצא אחראי לנזק שנגרם לה לא יזכה הוא protanto בתביעת הנזיקין שלו נגד המעבידה.
החברה לא יכולה להתגונן מתביעת הניזוק בטענה שהיא והוא הם היינו הך.

גרובר נ' תל יוסף
המערער הוא אדריכל. תל יוסף הוא קיבוץ שפנה לכמה אדריכלים וביקש מהם תוכנית להקמת מבנים בקיבוץ. המערער הגיש תוכנית ומזכיר הקיבוץ חזר אליו, אמר לו שהתוכנית אושרה עקרונית וביקש ממנו תוכנית מפורטת יותר. הוא לא קיבל שכר על התוכנית המופרטת יותר שלא אושרה לבסוף ע"י הקיבוץ. במחוזי נקבע שאם בכלל הייתה הבנה היא הייתה בן האדריכל למזכיר הקיבוץ והבנה זו לא מחייבת את הקיבוץ.

המערער טוען כי הבנה זו כן מחייבת את הקיבוץ מכח הלכת הניהול הפנימי-למערער אין כל דרך לדעת על הליכי הניהול הפנימיים בקיבוץ ולכן מבחינתו המזכיר הוא נציגו המוסמך של הקיבוץ בעת ניהול המו"מ.

פס"ד

1. ההלכה של הניהול הפנימי כבר הפכה להלכה מוכרת ומקובלת היטב בדין הישראלי.

2. אין זה משנה אם מדובר בחברה או בקיבוץ שהוא אגודה שיתופית-ניתן להחיל גם עליו את ההלכה.
3. במקרה הנ"ל לא היה מדובר בתקנות פנימיות אלא בתקנות ידועות לציבור ופתוחות לכל.
4. גם טענת השליחות הנחזית לא עוזרת כאן למערער-היא בתוקף אם נתן השולח לצד ג' (המערער במקרה שלנו) להבין כי השלוח פועל בהרשאתו המלאה. זה לא היה המקרה כאן-המערער ידע כי הקיבוץ כולו-ולא רק המזכיר-צריך לאשר את התוכנית.
5. הש' ברק-דוקטרינת הניהול הפנימי התפתחה יחד עם הדוקטרינה של ידיעה קונסטרוקטיבית ויחד עם סמכות נחזית. הדוקטרינה של ידיעה קונסטרוקטיבית בוטלה בישראל והסמכות הנחזית הוחלפה בישראל בדיני שליחות. לכן יש להשתמש בזהירות בדוקטרינה של ניהול פנימי.
דב קמחי נ' בית הדין לעבודה
דב קמחי היה יו"ר דריקטוריון חברה ששייכת לסוכנות היהודית. הוא מונה בשנת 77 ונקבע בחוזה כי המינוי הוא לשנתיים אך מתחדש אוטומטית אלא אם כן אחד הצדדים הפסיק אותו חצי שנה מראש. בשנת 87 הוארך חוזהו ב 4 שנים אך לאחר מכן לא נבחר לדריקטוריון ולכן חוזהו הופסק. הוא טען להפרת החוזה. בית הדין לעבודה קבע כי הארכתו של החוזה בארבע שנים הייתה בניגוד לתקנון-שהרשה שנתיים-ולכן חריגה מסמכות (אולטרה וירס).

פס"ד

1. החברה טענה שקמחי הוא כלל לא "עובד" שלה. הוא רק יושב ראש דירקטוריון.

2. הכלל הוא שדירקטור לא נחשב עובד גם אם מקבל על כך משכורת. אך אין מניעה שהוא יתקשר עם החברה בחוזה עסקה ויחשב בעל תפקיד כפול-נציג החברה וגם מועסק שלה. השאלה היא האם ניתן להבחין בין תפקידו כדירקטור לתפקידו כעובד-כשנטל ההוכחה הוא על הטוען שהדירקטור היה גם עובד.
3. לפי ס' 105 לחוק החברות יכולה לחברה לאשר בדיעבד חריגה מסמכות של אחד מאורגניה אם ההחלטה התקבלה ע"י האסיפה הכללית או הדריקטוריון. קמחי טען כי מי שהאריך את חוזהו ב 4 שנים כאילו אישר חריגה מראש. אין לקבל זאת-אישור בדיעבד לא פותח פתח לאישור מראש להחלטה חריגה.
4. קמחי גם היה יו"ר דריקטוריון ולכן ידע, או צריך היה לדעת, כי הארכה של החוזה ב 4 שנים מנוגד לתקנון של החברה ולכן חורג מסמכות ולפיכך לא תקף.
מתיתיהו נ' שטיל
מתיתיהו התקשרו עם חברת שטיל בעיסקת קומבינציה-העברת חלק מהקרקע של מתיתיהו תמורת לשטיל תמורת הקמת שלוש דירות. בפועל ניתנו שתיים. חברת שטיל התחייבה למשכן לטובת מתיתיהו-כערובה לקיום התחיבויותיה-נכס מקרקעין. הנכס לא מושכן לטובת מתיתיהו אלא לטובת בנק. החברה פשטה את הרגל. מתיתיהו תובעים אישית את מנהלי החברה פושטת הרגל.

פס"ד

1) מנהלי החברה אינם אחראיים אישית בגין הפרת ההסכם בין החברה למערערים-החברה היא אישיות נפרדת.

2)  האם המנהלים אחראיים בנזיקין כלפי המערערים? נק' המוצא היא כי מעמדם כמנהלים לא הופך אותם אוטומטית לאחראיים לנזקים של החברה אך גם לא לחסינים.

3) כדי להטיל על מנהל בתאגיד אחריות נזיקית נדרש כי יהיו בו אישית כל יסודות העוולה הנזיקית. במקרה זה, מדובר גם בחובת זהירות אישית.

4) עולה השאלה מתי קמה חובת זהירות של נושא משרה בתאגיד כלפי צד ג' הקשור עם התאגיד בקשר חוזי. לצורך גיבושה של חובה כזו נדרש כי המנהל ביסס מערכת נתונים החורגת מגדר פעולתו הרגילה של נושא משרה בחברה עליה סמך הצד השני להתקשרות. במקרה זה אין ראייה כי הצדדים הסתמכו במיוחד על אחד המנהלים.
5) לא ניתן להאשים גם את מנהלים בגרם הפרת חוזה-הם פעלו בשם החברה ולא בנפרד.
6) הוגשה תביעה על גרם הפרת חוזה והיא נדחתה. 
מודיעים
רכב של חברה נסע באור אדום. האם החברה אחראית בפלילים?

פס"ד:

1) אחריותו הפלילית של תאגיד מעוררת שאלות קשות. הבעיות מתעוררות כאשר נדרשת מחשבה פלילית שהיא כידוע מיוחדת לבני אדם.

2) כדי לתת פיתרון פותחה תורת האורגנים לפיה ניתן לייחס לתאגיד מחשבה ומעשה של אורגן ובכך לקיים את הוראותיו של כל דין או חוזה הדורש תכונות אנוש. דגש-הדוקטרינה לא באה להטיל אחריות על התאגיד בגין אחריותם של האורגנים. בשביל זה יש אחריות שילוחית. אחריותו של התאגיד אינה אחריות שילוחית והיא לא מותנית באחריותו של האורגן. היא מתבססת על הרעיון שישנן נורמות משפטיות המתייחסות אל התאגיד ובהתאם הוא יכול לקיים תכונות אנוש-כמו מחשבה פלילית-הנדרשות לצורך גיבש עבירה למשל.
3) השאלה כאן-האם ראוי לקבוע כי דין המתבסס על תכונות אנוש (מחשבה פלילית) יחול גם על תאגיד?
4) נק' המוצא בדין הישראלי היא כי תאגיד יחול לחוב אישית באחריות פלילית. דבר זה לא משחרר את האורגן-הוא יחוב בנפרד. הוא יחול לחוב בפלילים והתאגיד לא והחברה יכולה לחוב בפלילים והאורגן לא. האחריות של כל אחד עומדת על רגליה.
5) בשנים האחרונות יש שורה של עבירות נושאי משרה בחברה בהן הם אחראיים גם אם הם לא קיימו יסודות עבירה כלשהי. האחריות שלהם היא רק כאשר התאגיד אחראי. הרעיון כאן הוא הרתעה.
6) ניתן לומר כי תאגיד יכול לחוב אישית-ולא שילוחית-בפלילים אם האורגן שלו עבר עבירת תנועה.
דיסנצ'יק
בעיתון מעריב (שהמערער הוא עורכו) פורסמה בכתבה בניגוד לחוק שמה של קטינה. העיתון הורשה על פי הודאתו. נשאלת השאלה האם יכולה להיות אחריות "הפוכה"-האם ניתן להרשיע את העורך (שהוא אורגן) אך ורק עקב הרשעת העיתון.

פס"ד:

1) אורגן יכול לחוב באחת משתי דרכים-או שהוא גיבש בעצמו את יסודות העבירה או שיש הוראת דין שמטילה עליו אחריות אם התאגיד אשם ורק אם הוא אשם. התאגיד לא אשם-אז גם האורגן (לפי האפשרות השנייה).

2) האם על דיסנצ'יק מוטלת אחריות מעין שילוחית על העבירה שבוצעה ע"י מעריב? התשובה היא לא וזאת משום שכדי שתוטל על אורגן אחריות מעין שילוחית על מעשי התאגיד יש צורך בהוראה כזו בחוק. כיום לא קיימת כזאת (בשונה ממה שהיה במודיעים) ולכן הוא זכאי.
צוק אור
המערערת והמשיבה מיצרות מערכות מיגון לרכב ויש כאן תביעה על הפרת פטנט. השאלה היא אחריות אישית של מנהלי החברה המעתיקה.

פס"ד:

1. ידוע היטב כי כדי להגיש תביעה אישית כנגד מנהל חברה לא די להראות כי החברה ביצעה את העוולה אלא כי הנתבע אישית ביצע את העוולה או לקח בה חלק.

2. כלומר-פעולה עוולתית של אורגן מקימה אחריות אישית כפולה-שלו ושל החברה.
3. האם היותו של אדם אורגן או בעל תפקיד בחברה מספיקה כדי להטיל עליו חבות בנזיקין על עוולה של החברה מעבר להטלת החבות על החברה? התשובה היא לא. המבחן הוא פשוט המבחן הרגיל של דיני הנזיקין-קיום יסודות האחריות.
4. במקרהזה נקבע כי מנהלי החברה והן החברה אחראיים ביחד ולחוד.
DAIMLER
חברה התאגדה באנגליה אבל כל בעלי מניותיה היו גרמניים. בזמן מלח"ע הראשונה יצא חוק שאסר על בריטים לסחור עם האויב-כולל הגרמנים. החברה ביקשה לקבל בחזרה כספים שמגיעים לה אבל החברה החייבת סרבה בטענה שזה יהיה סיוע לאויב וכי החברה היא חברת אויב גם אם היא נרשמה באנגליה.

נקבע כי זהות בעלי המניות יכול לאפיין את החברה ולכן החברה נחשבת גרמנית למרות האישיות הנפרדת שלה אחרת אין תוקף לחוק איסור סחר עם האויב.

קיבוץ צרעה
הדיון נסב על שאלת העסקת יהודים בשבת בניגוד לחוק והשאלה האם הקיבוץ עצמו אשם ולצורך כך האם הקיבוץ נחשב כיהודי. התשובה היא כי הוא נחשב כיהודי.

קוגלר
המערערים תובעים לא לאשר הסכם בין חברת רוגוזין (בה הם מחזיקים יחדיו כ 20% מהמניות) לחברת "לידן" לגבי רכישה של מניות של רוגוזין ע"י לידן באופן שלאחריו לידן תחזיק 50.1% מהמניות של רוגוזין. הטענה שלהם היא כי חברת רוגוזין הפרה סעיף בתשקיף שלה לפיו אם מציעים מניות למי שכבר מחזיק יותר מ 10% ממניות החברה, יש להציע הצעה דומה לכל בעלי המניות. לידן כבר היתה בעלת יותר מ 10% מן המניות לפיכך ההצעה אליה הייתה אמורה להיות מלווה בהצעה לכל בעלי המניות, כולל המערערים. אבל, הצעה מעין זו לא ניתנה.

פס"ד:

1. מי שרכש מניות בעת הנפקת החברה יכול לסמוך על הנאמר בתשקיף ויש לו עילה בנזיקין או בחוזים. לעומת זאת, מי שרכש מניות החברה בשוק המשני (כפי שעשו המערערים) אינו צד לתשקיף שהוא למעשה חוזה.

2. האחריות של התשקיף כלפי מי שרכש בשוק המשני היא רק במקרה בו הייתה טעות בתשקיף. 
3. התשקיף נועד למסור מידע בלבד-לא לקבל החלטות. הוא נועד לשקף החלטות של החברה שנתקבלו כדין או את המדיניות שלה כפי שכתובה בתקנון. 
4. אין שום החלטה של החברה או הוראה בתקנון שאומרת כי במקרה של הצעה לבעלי המניות במקרה בו הציעו לאחד מהם שמחזיק יותר מ 10% מן המניות יש להציע לכל בעלי המניות הצעה דומה. לכן נראה כי התשקיף מכיל פרט מטעה.
5. במקרה ספציפי זה עברו יותר מ 7 שנים ולכן יש התיישנות.
הולנדר נ' המימד החדש
המימד החדש היא חברת תוכנה. הולנדר הוא בעל מניות עיקרי בה (34%) כשיש עוד בעל מניות המחזיק גם הוא ב 34% ושמו ענב. בכל שאר המניות מחזיק ציבור המשקיעים בבורסה. בין שני בעלי השליטה היה הסדר-כל אחד ממנה חצי (4) מסך כל הדירקטורים בחברה (8). תקנון החברה קבע שכדי לעשות שינוי בהרכב הדריקטוריון צריך רוב של 60% ממניות החברה כך שבאופן מעשי חייב היה להשמר איזון בינהם ותיאום בניהם כדי למנות דירקטורים.

האיזון הופר כשדירקטור ממולצי הולנדר התפטר על רקע חילוקי דעות. לאחר מכן הולנדר (שהיה דירטוריון) התפטר יחד עם עוד שניים ממולציו. כך נותרו רק ארבעת הדירקטורים של ענב. מכיוון שתקנון החברה דורש מינימום של חמישה בדירקטוריון, מינו הארבעה הנותרים אדם נוסף לדירקטוריון. הדירקטוריון בהרכבו החדש של חמישה פיטר מיד את הולנדר מתפקידו כמנכ"ל.

לאחר מכן התכנסה אסיפת בעלי המניות השנתית אך לא הגיעה לסיכום על מינוי דירקטורים (כזכור צריך 60% אך לאף אחד אין רוב כזה). המצב הקיים של דירקטוריון של חמישה, כולם נאמני ענב, נשאר.

הולנדר טוען כי החברה פועלת שלא כדין, שהחלטות הדירקטוריון ובראשן פיטורו, לא תקינות ושלאסיפת בעלי המניות היתה סמכות למנות דירקטורים חדשים גם ללא רוב של 60% משום שמדובר במקרה יוצא דופן.

פס"ד:

1. סמכות הדירקטוריון למנות דירקטור נוסף- ס' 38 לתקנון החברה קובע כי מספר הדירקטורים יהיה לפחות 5. ס' 41 מדבר על מינוי מקומות פנויים בדירקטוריון וקובע כמה אפשרויות במקרה שיש צורך למנות כדי להגיע למינימום של 5. האפשרות שהסתמכו עליה היא זו האומרת שניתן למנות עד להגעה למספר הדירקטורים המינימלי.

2. הולנדר טוען כי את ס' 41 לתקנון יש לקרוא יחד עם סעיפים אחרים בהם מתחייבים הולנדר וענב לתמוך האחד בשני במינוי דירקטוריונים.  הוראה זו שונתה עקב התאמות כאלו ואחרות לחוק האמריקאי להוראה לפיה ידרש רוב של 60% כדי לשנות את הרכב הדירקטוריון.
3. לדעת הולנדר, את ההוראה על 60% יש לפרש על רקע תפקידה כבאה למעשה לשמור איזון בינו לענב משום שזו כוונת הצדדים. הדרך היחידה לטענתו לשמור על האיזון היא להמתין לכינוס בעלי המניות שהיה אמור להיות רק חמישה ימים לאחר ההתפטרות. מכיוון שענב לא חיכה זמן זעום זה הוא פעל בתום לב ולמינויו אין תוקף.
4. ביהמ"ש המחוזי דחה טענה זו והסתמך רק על פירוש לשוני של התקנון. לדעת הולנדר התקנון הוא חוזה בין החברה לחברים ובין החברים לבין עצמם וכידוע, חוזה מפרשים לא רק לשונית אלא גם לפי אומד דעת הצדדים.
5. אכן ההלכה היא כי תקנון הוא חוזה בין החברה לבין חבריה ובין החברים לבין עצמם. אין ספק כי חלים עליו דיני החוזים. אבל יש לדחות את טיעוני של הולנד משני טעמים-עקרוני ועובדתי שייחודי למקרה זה.
6. הנימוק העקרוני לדחיית טענת הולנדר- מדובר בחברה ציבורית שמניותיה נסחרות בבורסה ומוצעות לציבור הרחב. אין לציבור כל דרך לדעת על הסכמות נסתרות כאלו ואחרות בין בעלי מניות עיקריים המשפיעות על התקנון. יש בכך כדי להטעות את הציבור ומשום נקיטה בחוסר תום לב.
7. הנימוק העובדתי הייחודי למקרה זה לדחיית טענת הולנדר- ספציפית מתברר כי הכוונה הייתה בכלל לא לשמר את הנוהג הקיים של מינוי דירקטורים אלא דווקא לשנותו.
8. אין גם ממש בטענה של הולנדר שהדירקטוריון נהג בחוסר תום לב בכך שלא חיכה חמישה ימים לאסיפת בעלי המניות. הדירקטוריון בסך הכל מימש את זכותו לפי התקנון, מה גם שהולנדר לא היה תם לב-הוא התפטר יחד עם הדירקטורים "שלו" מתוך כוונה להביא את הדירקטוריון מתחת למינימום המותר לפי התקנון. 
9. הטענה האחרונה של הולנדר היא כי מכיוון שהדירקטור החדש שמונה ע"י הארבעה הקודמים לא אושר באסיפה הנ"ל, הדירטוריון למעשה לא זכאי להתקיים והחלטותיו (כולל פיטורי הולנדר) לא תקינות. ברור להולנדר שחייב להיות דירקטוריון ולכן הוא מציע שבאותן נסיבות היו מתעלמים מדרישת 60% רוב באסיפה הדרוש למינוי דירקטור.
10. אין לקבל טיעון זה. הדרישה באה בדיוק למצב בו יש חילוקי דעות שלא מביאים רוב והיא נועדה למנוע מינוי לא רוב. אי  אפשר פשוט להתעלם ממנה.
11. בנוסף-נכון שלדירקטוריון סמכות שיורית (הוא מוסמך לעשות מה שלא הוטל במפורש על אורגן אחר). נכון שכשהוא משותק יש לאסיפה סמכות שיורית שבשיורית (היא נכנסת בנעלי הדירקטוריון). במקרים אלו האסיפה מוסמכת לפעול ברוב רגיל אבל זה לא אומר שבחירת הדירקטורים עצמה תהיה ברוב רגיל. כך נאמר ע"י הש' ברק בפסיקה קודמת.
שינוי חלוקת הסמכויות בחברה -Blasius Industries, Inc. v. Atlas Corp., 564 A.2d 651 (Del. Ch. 1988). תוצאה הפוכה מהולנדר.
הרקע:
בארה"ב לצורך התאגדות של חברה יש צורך בשני מסמכים מכוננים:

 1.Certificate of Incorporation שהם סוג של מסמך התאגדות שמכיל את התנאים הבסיסיים של החברה- סוג של חוקה.

2. הBylaws - כמו תקנון החברה. 

בארה"ב גם הדירקטריון מוסמך לשנות אותם (ולא רק האסיפה הכללית של בעלי המניות) כל עוד לא נקבע אחרת. בעקרון לא אמורה להיות התנגשות, אך היא נוצרת כאשר יש התנגשות בין רצון הדירקטריון לזה של האסיפה הכללית. 

המקרה:

 בלסיוס (האסיפה הכללית של בעלי המניות) רצתה להוסיף עוד 8 דירקטורים ובכך לשנות את המאזן בחברה. היא רצתה לעשות זאת ע"י שינוי הbylaws(שהינו מעין תקנון). כדי למנוע את זה גם הדירקטריון שינה את הbylaws והוסיף עוד 2 דירקטורים (בעזרת ס' אחר בתקנון שמרשה להם בזמן חסר למנות עוד דירקטורים) וכך החזירו את המאזן.

ביהמ"ש קבע: הדירקטריון שלוח של החברה באופן רשמי והדירקטריון פועל מכוחה. אך מתחת לפני השטח עומדים בעלי המניות והם קובעים מי יהיה השלוח. זה לא בסמכותו של הדירקטריון לקבוע את טיב השלוח אלא זכות קלאסית של בעלי המניות. זה פוגע בשיקול הדעת הליגיטימי של בעלי המניות. 

תיק מחוזי מפרק בנק צפון אמריקה
התמוטטטות בנק צפון אמריקה לאחר מעילות ומעשי רשלנות שונים שנעשו בו

פס"ד:

1. הנתבעים, חברי הדירקטוריון של הבנק, אחראיים להתמוטטות הבנק בכך שפשוט לא לקחו חלק בניהולו. 

2. סטנדרט ההתנהגות הנדרש מדירקטור של בנק גדול יותר מזה של חברה רגילה עקב אופיו המיוחד. הדירקטורים של בצ"א לא מילאו חובתם זו-כמעט ולא השתתפו בישיבות, לא התעניינו בנעשה בבנק
3. ההזנחה המוחלטת גרמה לכך שחברי המינהלה המצומצמת (שחלק מחבריה היו דירטורים) עשו מה שרצו, הבנק התנהל בחוסר סדר מוחלט ונעשו גם עבירות על החוק.
4. הדירקטורים חייבים להיפגש כדי להפיק תועלת "מחוכמתם הקיבוצית". חברי הדירקטוריון כמעט ולא נפגשו. הם מינו מינהלה (שחברי היו עובדים בשכר) והאצילו לה את סמכויותיה, והמינהלה מצידה הקימה מינהלה מצומצמת שהיא זו שניהלה בפועל את הבנק. הדירקטוריון לא פיקח כלל על הנעשה.
5. חייב להיות יו"ר לדירקטוריון. היו"ר של בצ"א כמעט ולא תיפקד ולאחר שנפטר חברי הדירקטוריון כלל לא מינו לו מחליף.
6. הדירקטורים שהיו תושבי חוץ מינו לעצמם חליפים וטענו כי בכך מילאו את תפקידם. אבל-מינוי חליף הוא עניין זמני ולא יכול להיות קבוע. בנוסף-מינוי חליף לא פוטר מאחריות עצמית.
7. דירקטור חייב להיות בעל ידע מינימלי. טענה של בורות אינה יכולה לשמש להגנה אלא להיפך. הדירקטורים לא פיקחו ולא הכירו את הנעשה בחברה.
8. האצלת סמכויות לידי הנהלה אקזקיוטיבית לא פוטרת מאחריות. הדירקטורים חייבים לפקח על ההנהלה. אין טעם לנהל דיון על דוחות ביקורת-יש לקרוא אותם ממש. דירקטור הוא לא קישוט-הוא חייב להיות מעורב בענייני הבנק. למרות זאת, הדירקטורים הבינו את תפקידם כיותר ייצוגי ממעשי.
9. הנתבעים טוענים להגנה מעצם העובדה שהיו דירקטורים חיצוניים ולא נמנו עם הנהלת התאגיד. נכון הדבר שבבריטניה וארה"ב חובת הזהירות של דירקטור חיצוני נמוכה יותר אך כאן מדובר בדירקטורים שכלל לא מילאו את תפקידם או במילים אחרות-לא נהגו בשום חובת זהירות כלל וכלל. בין היתר הם כלל לא קראו דוחות ביקורת של בנק ישראל על בצ"א.
10. הנתבעים טוענים כי היעדרות מישיבות הדירקטוריון אינה עילה לתביעה נזיקית. נכון הדבר דירקטור לא חייב להיות בכל ישיבה. נכון גם שאין לו צורך לחשוד בדיווחים של דירקטורים אחרים ולחשוש שהם רמאים וגנבים. אך דירקטור שזנח לחלוטין את תפקדיו ככזה ולא מביע התעניינות כלל בענייני הבנק-הוא רשלן.
11. הבנק נתן אשראי ללקוחות בלי לבדוק למרות שבנק ישראל התריע בדוחות ביקורת כי ישנה בעיה בנהלים והתריע כי ההנהלה צריכה לפקח. נהלים נוסחו אך רק לאחר כמה שנים, הם היו בגדר מס שפתיים וגם הם לא נאכפו. ליקויים אלו הם תוצאה ישירה של אי פעולת הדירקטוריון כגוף מפקח על ההנהלה.
12. בצ"א שימש למעשה כבנק פרטי של בעלי העניין בבנק-הדירקטורים הנתבעים. רוב האשראי שנתן הבנק היה להם. למרות זאת, עניין האשראי לא נדון בדירקטוריון ולו פעם אחת, אפילו לא בהקשר של קבלת דיווח מהמנהלה.
התביעה התקבלה. הדירקטורים לא עמדו בסטנדרט ההתנהגות הנדרש, הם חבו חובת זהירות והפרו אותה והתרשלו במילוי תפקידם הן בקשר למתן אשראי ללא בטחונות נאותים ובהליך לא תקין והן בקשר לחוסר המעש מצידם שיצר אווירה של הפקרות בבנק אשר איפשרה למנהלים למעול בכספי הבנק.

בוכבינדר נ' כונס הנכסים של בצ"א-עירעור על פסק הדין הקודם
המערערים ששימשו דירקטורים בבצ"א מעלים כמה טענות.

פס"ד:

1. האם העובדה שדירקטור מינה דירקטור חליף לו משחררת את הדירקטור הקבוע מחובותיו הוא? התשובה היא לא. כל עוד הוא דירקטור קבוע, אחריותו ממשיכה להתקיים. למינוי חליף יש משמעות בכל זאת והיא תתבטא בכל הקשור לעיצוב סטנדרט הזהירות שלהם כאשר תיבדק עוולת הרשלנות.
2. האם העובדה שהיו דירקטורים חיצוניים עוזרת להם? התשובה היא כי דירקטור חיצוני חב אותה חובת זהירות כמו דירקטור רגיל. ההבדל יכול להיות באמצעי הזהירות עליו לנקוט כדי למנוע את הנזק. במקרה זה הם לא נקטו בשום אמצעי כך ש "חיצוניותם" לא עוזרת להם במאומה.

3. הדירקטורים נמצאו אשמים ברשלנות. לפי ס' 252 לחוק החברות " נושא משרה חב כלפי החברה חובת זהירות כאמור בסעיפים 35 ו-36 לפקודת הנזיקין". כזכור יסודות העוולה הם חובת זהירות (קונקרטית ומושגית), התרשלות, קשר סיבתי ונזק. בשאלת הנזק יש לקבוע האם הדירקטורים גרמו נזק שאינו ניתן לחלוקה ואז הם אחראיים ביחד ולחוד או שגרמו לנזק הניתן לחלוקה ואז הם אחראיים כל אחד לנזקו שלו.
4. המערערים התרשלו בשורה של התנהגויות (כפי שפורט בפס"ד ביהמ"ש המחוזי).
5. לגבי הטענה שהאצילו סמכות להנהלה המעשית של החברה- האצלה זו לא פוטרת את הדירקטוריון מחובתו לפקח על מעשיה של ההנהלה.
6. הדירקטורים טוענים כי לא ידעו ולא יכלו לדעת על שורה של מקרים של מעילות וגניבות של מנהלים. הם טוענים שגם הפיקוח של בנק ישראל לא ידע על כך אז גם הם פטורים מאחריות. התשובה-תפקידם היה לפקח. הם צריכים היו לדעת-כדירקטורים "סבירים"-שללא פיקוח מה שיקרה הוא קיומה של אווירת הפקרות בבנק. הפיקוח שלהם שהוא פנימי יעיל הרבה יותר מזה של בנק ישראל שהוא חיצוני.
7. דרישת הקשר הסיבתי מתקיימת גם היא. גם אם בנק ישראל התרשל בפיקוחו על הבנק-כטענת המערערים-אין בכך כדי למנוע את הקשר הסיבתי. דירקטור לא יכול לסמוך על כך שאחרים יעשו את עבודתו בשבילו.
8. המערערים חייבים ביחד ולחוד משום שלא ניתן להפריד את הנזק שגרם כל אחד מהם מהנזק שגרם השני.
9. הפרת חובת אמונים- הדירקטור חייב לפעול כאשר לנגד עיניו טובת החברה. קיים חשש שדירקטור יקבל החלטות מאינטרס אישי ולא של החברה (זוהי "בעיית הנציג").חובת אמונים באה לפתור זאת. היא גבוהה מתום לב. הדירקטור צריך לשים את טובת החברה לפני טובתו האישית.
10. חובת אמונים וחובת זהירות הן לא אותו דבר. ייתכן שאותה התנהגות תקיים הפרה של שתי החובות. חובת זהירות נועדה למנוע נזק לחברה. חובת נאמנות נועדה למנוע את ניצול החברה לטובת אינטרס אישי של הדירקטור. לא חייב להיות נזק כדי שחובת האמון תופר. לא חייב להיות ניצול של כוח לטובת אינטרס אישי כדי שחובת הזהירות תופר. כל חובה-לחוד. 
11. המערערים הפרו את חובת האמונים בכך שפעלו בניגוד אינטרסים בינם לבין הבנק שהלווה כסף לחברה בה החזיקו מניות.
CAREMARK INTERNATIONAL תוצאה הפוכה מבצ"א
קרמרק היא חברה לציוד רפואי ותרופות. בניגוד לחוק האמריקאי היא שילמה לרופאים כדי שימליצו על מוצריה ללקוחות. הנהלת החברה הבכירה לא נטלה חלק בהפרת הדין, ואף לא הדירקטורים בה. התביעה נגד הדירקטורים הוגשה בטענה כי למרות שהם והנהלת החברה הבכירה לא היו מעורבים אישית בהפרת החוק, הרי שהדירקטורים אחראים לנזק שנגרם, הואיל וכשלו בחובתם לפקח על פעילות החברה.

דגש-אין כאן מקרה של דירקטור שפעל לטובתו האישית על חשבון החברה.

נקבע כי Obviously the level of detail that is appropriate for such an information system is a question of

business judgment. And obviously too, no rationally designed information and reporting system

will remove the possibility that the corporation will violate laws or regulations, or that senior

officers or directors may nevertheless sometimes be misled or otherwise fail reasonably to detect

acts material to the corporation's compliance with the law. But it is important that the board

exercise a good faith judgment that the corporation's information and reporting system is in concept

and design adequate to assure the board that appropriate information will come to its attention in a

timely manner as a matter of ordinary operations, so that it may satisfy its responsibility.

Thus, I am of the view that a director's obligation includes a duty to attempt in good faith to assure

that a corporate information and reporting system, which the board concludes is adequate, exists,

and that failure to do so under some circumstances may, in theory at least, render a director liable

for losses caused by non-compliance with applicable legal standards.27 I now turn to an analysis of

the claims asserted with this concept of the directors duty of care, as a duty satisfied in part by

assurance of adequate information flows to the board, in mind.

WALT DISNEY
מייקל אוביץ נשכר כנשיא חברת דיסני ומונה לחבר הדירקטורים. התנאים של העסקתו נישאו וניתנו ע"י המנכ"ל מייקל אייזנר ושני חברים מוועדת תנאי העסקה של חברת דיסני. הם העבירו את ההחלטה לארבעת חברי הוועדה המלאים שאישרו בלי יותר מדי דיונים. גם הדירקטוריון אישר את העסקתו של אוביץ פה אחד בלי לדון בכך יותר מדי.

החוזה של אוביץ כלל פיצויים נאים ביותר במקרה שהעסקתו תופסק. היא כן הופסקה די מהר לאחר כשנה ללא עילה. הדירקטוריון מעולם לא דן על הפיטורים. כשהתברר שבהתאם לחוזה שלו הפיטורים יעלו לדיסני 140 מיליון דולר, בעלי המניות של החברה תבעו את הדירקטורים.

התביע הייתה על חוסר קיום חובת תום לב של הדירקטורים. ביהמ"ש הדגיש את חשיבות כלל שיקול הדעת העיסקי ולא קבע אם אכן קיימת חוב תום לב נפרדת מחובת נאמנות וזהירות אך קבע כי תום לב הכרחי לקיום החובות האחרות.

ביהמ"ש קבע את סף תום הלב גבוה כך שקשה להוכיחו מצד התובעים. ביהמ"ש ביקר קשות את הדירקטורים אך קבע כי הם לא עברו על סטנדרט משפטי ולא היו צריכים להוכיח יותר אקטיביות במהלך העסקתו ופיטוריו של אוביץ. הוא קבע כך בין היתר כי נקבע כממצא שבעובדה שהיו לדירקטורים ידיעות על המו"מ וגם כך הסמכות לפטר את אוביץ הייתה כולה של אייזנר.
ביהמ"ש מדגיש כי דירקטור שהתמנה ע"י בעל מניות מסויים חב חובת אמונים וזהירות לחברה כולה ואין לו מחויבות מרגע שהתמנה לבעל מניות זה או אחר. 

Cede II.
טכניקולור הייתה חברה בתחום עיבוד סרטים להוליווד ששלטה בשוק במשך שנים. בסוף שנות ה 70 ותחילת ה 80 היא הבינה שאין לה עתיד בתחום. היא יצאה בתוכנית לפתוח רשת של 1000 חנויות בחמש שנים לפיתוח סרטים תוך שעה ללקוחות. ביום שהודיעה על התוכנית המניה שלה הייתה שווה 22.13 דולר. התוכנית לא הצליחה והמניה צנחה והחברה הפסידה. לאחר מכן חברה בשם MAF תיכננה לרכוש את טכניקולור. אנשי החברה ניהלו מגעים עם דירקטורים של טכניקולור שלא דיווחו על כך לחבריהם לחברה. לבסוף נסגר שטכניקולור תירכש עבור 23 דולר למניה. תוכננה ישיבה מיוחדת של הדירקטוריון. נושא הישיבה לא נאמר מראש. בישיבה נאמר ע"י הדירקטורים שנשאו ונתנו עם MAF כי יש להם אינטרס אישי במיזוג שכן הובטחו להם מישרות ובונוסים אם המיזוג יצא לפועל. הדירקטוריון אישר פה אחד את ההצעה. השאלה החשובה בפס"ד היא האם החלטת הדירקטוריון לאישור המיזוג חוסה בצילו של כלל שיקול הדעת העסקי או פתוחה לביקורת שיפוטית. התובעת היא חברת סינרמה שהיא בעלת 4.05 אחוזים מחברת טכניקולור. לדעתה יכלה לקבל יותר עבור המניות אלמלא התנהגות הדירקטורים של טכניקולור.

ביהמ"ש קבע שהדירקטוריון, כגוף אחד, הפר את חובת הזהירות שלו באשרו את החלטת המיזוג במחיר שאישר. 
איזנברג נ' מדינת ישראל
המערער היה מבעלי השליטה טיו"ר הדירקטוריון של חברה בשם ערד. המערער ניסה לבצע עיסקה שבה השותפות שהוא חלק ממנה תעשה החלפת מניות עם חברת ערד תמורת חברה בה יש לו מניות. 

העיסקה היא עיסקה עם נושא משרה שכן איזנברג וחבריו לשותפות הם דירקטורים בחברת ערד.

העיסקה היא עיסקה חריגה שכן היא לא חלק ממהלך עסקים רגיל של חברת ערד.

לפיכך העיסקה טעונה אישור מיוחד. 

העיסקה אושרה בוועדת הביקורת.

העיסקה אושרה בדירקטוריון.

נותר לקבל אישור האספה הכללית.

לקראת האסיפה הכללית איזנברג ניסה לשכנע משקיעים שונים בחברה לתמוך בעיסקת החלפת המניות שלו עם ערד. המשקיעים סרבו. לפיכך ניסה לגייס משקיעים חדשים לחברה. בחיפושיו הוא הגיע לאחים יסלזון. הוא הבטיח להם את הדבר הבא-אתם תרכשו מניות ותצביעו בעד העיסקה באסיפה הכללית, אני אתן לכם זכות למנות שני דירקטורים בחברה.

האחים יסלזון הסמיכו את נציגו של איזנברג להצביע בשמם באסיפה בעד העיסקה. מי שהצביע בפועל היו שני מתמחים ממשרד עו"ד שיפוי הכח היה על שמם כדי לנסות להסוות את הזהות האמיתית של הרוכשים.

המערער כיו"ר דירקטוריון ניהל את הישיבה. כשנשאל לגבי חריגות כלשהן ועניין אישי הוא דיווח שהוא לא מכיר דבר כזה.

דבר חשוב נוסף-לפי החוק ההצבעה צריכה הייתה לקבל אישור של שליש מאלו שלא נגועים בעניין אישי. לפיכך, המערער סיווג את המניות של יסלזון כלא נגועות בעניין אישי כדי לקבל את השליש הדרוש למרות שברור שהן נגועות בעניין אישי.

הרשות לניירות ערך חקרה חקירה רגילה והתחילה לשים לב שמשהו מסריח והמערער מתחמק...

פס"ד-הש' ריבלין:

1. כל הערעור עומד בעצם על שלושה מרכיבים-האם אכן נכרת הסכם בין המערער לאחים יסלזון לפיו הם יצביעו עבורו תמורת מתן זכות למינוי דירקטורים,  האם ההסכם מהווה "עניין אישי" וההכרעה האם המניות של האחים יסלזון נגועות בעניין אישי. אם יתמוטט מרכיב אחד, הערעור יתקבל.

2. האם היה הסכם? היה הסכם וזוהי גם המסקנה הכלכלית היחידה המתבקשת.
3. האם היה עניין אישי? החוק לא שולל עסקאות עם נושאי משרה-הוא רק מחייב תום לב, גילוי נאות של עניין אישי, היעדר פגיעה בטובת החברה ואם מדובר בעיסקה חריגה אז גם אישור מיוחד. כל זה נועד לפתור את בעיית הנציג.
4. לפיכך ניתן לקבוע שכל זיקה שיש לבעל מניות בעיסקה נדונה שהיא מעבר לזיקה שיש לו מעצם היותו בעל מניות, היא עניין אישי. משנקבע כי בין האחים לבין המערער נכרת הסכם הצבעה, וכי האחים הצביעו, באמצעות מיופי כוחם, בהתאם להסכם זה – אין מנוס מן הקביעה כי מניותיהם הוכתמו בעניין אישי. ההצבעה של האחים יסלזון בעד העיסקה הייתה מתוקף התחייבותם נטו ללא בדיקה של שיקולים כלכליים. גם אם היו להם שיקולים כלכליים ליגיטימיים בעד העיסקה, מקום בו יש להם זיקה עודפת אז יש גם עניין אישי שלא מתבטל מעצם קיומם של השיקולים הליגיטימיים-הוא רק נוסף עליהם.
5. הערה על תורת האורגנים- גם החברה הורשעה משום שפעולות המערער ייוחסו לה. לטענתה מכיוון שהעיסקה פגעה גם בבעלי מניות מיעוט אז אין להרשיעה.
6. תשובת הש' ריבלין-נכון שיש הלכה לפיה במקרה שאורגן פעל נגד התאגיד לא תחול תורת האורגנים. אך אין להרחיב את ההלכה כך שגם במקרים בהם מעשי האורגן כוונו נגד בעלי מניות מיעוט לא תחול תורת האורגנים.
החלטות הרשות לניירות ערך
· עיסקה שמבצעת חברה פרטית שבבעלותה המלאה של חברה ציבורית ונחחשבת לעיסקה רגילה-תיחשב כאילו בוצעה ע"י החברה הציבורית עצמה.

· נקבע גם כי עיסקה במסגרתה רוכשת חברה ציבורית חברה פרטית שבעליה הוא בעל השליטה בחברה הציבורית, העיסקה טעונה אישור וועדת ביקורת, דירקטוריון ואסיפה כללית כאמור בס' 275 לחוק והשווי הכלכלי של העיסקה יקבע בהתאם לשאלה מה היה השווי אילו העיסקה לא הייתה עם בעל שליטה אלא עם צד שלישי אחר.
· הרשות גם ביקשה לקבל לידיה שמות של בעלי מניות שהצביעו באסיפות כחלק מהשליש הלא נגוע בעניין אישי אך התברר בדיעבד שהיו כאלו כגון מקרים של הסכמי הצבעה ומינוי דירקטורים שהוסתרו, הטבות לקרוביה משפחה ועוד.
· הסכם הצבעה בין בעלי מניות יכול להחשיבם כמחזיקים יחד ולכן כבעלי שליטה ולפיכך עיסקה עם אחד מהם צריכה לקבל אישור של רוב מיוחד באסיפה.
קוסוי
קוסוי היה דירקטור בבנק

פס"ד:

1. שכן השאלה, המתעוררת בערעור זה, היא אך זו: האם זכאית החברה לקבל מהמנהל את כל הכספים שהיא הוציאה כתוצאה צפויה מהפרת חובתו של המנהל? התשובה על שאלה זו היא בחיוב.

2. החב בעל מניות בכלל, ובעל מניות שליטה בפרט, חובות כלפי החברה?
3. בעל מניות שליטה, המבקש למכור את מניותיו, חב חובת אמון לחברה באשר למכירה זו, ועליו לפעול כלפיה בתום-לב ובהגינות, והוא מפר את חובתו, אם הוא מוכר מניותיו לקונה, אשר למיטב ידיעתו ירוקן את החברה מנכסיה ויביא אותה למצב של אי-סולוונטיות. אין בעל המניות רשאי להתנהג על-פי הגישה, כי "אחריי המבול". עליו להתחשב בחברה הנתונה לשליטתו. אין הוא רשאי למכור מניותיו לקונה בידעו, כי כתוצאה ממכירה זו ישתלט הקונה על החברה וינצל אותה ויביא לאובדנה.
4. יש לזכור, כי בעל המניה הוא בעלים של נכס, ועל-פי דין הקניין הכללי רשאי הוא לעשות בנכסיו כרצונו. בעל מניית השליטה חופשי למכור מנייתו לכל קונה, למעט קונה אשר לידיעת בעל המניה עומד להשתלט על החברה ולרוקן אותה מנכסיה. בכך נמצא האיזון הראוי בין חופש הקניין מזה לבין שמירה על טובתה של החברה מזה.
5. האם פילקו היא בעלת מניות שליטה? כידוע, לפילקו עצמה היו כ-% 20ממניותיו של הבנק. היא השתייכה לקבוצת קוסוי-אפלבאום, אשר עובר ל"הסכמי טבריה" הייתה בעלת השליטה בבנק, ואשר עם מכירת מניותיה לקבוצת אפשטיין העבירה לו את השליטה. בנסיבות אלה נראה לי, כי חובות האמון, החלות על בעלי מניות שליטה, חלות על פילקו, שכן לעניין זה, מי שמשתייך לקבוצת השליטה, נתון בחובות האמון שהשליטה גוררת עמה. 
6. כפי שראינו, מנהל, המפר את חובת האמון שהוא חב לחברה, חייב להשיב לחברה כל סכום, שהוצא ממנה כתוצאה צפויה מהפרת חובתו, בין אם כספים אלה נתקבלו על-ידיו ובין אם הם בידיו של צד שלישי. דין דומה מן הראוי לו שיחול על בעל מניה, המפר את חובת האמון שהוא חב לחברה. על ​כן אחראי בעל מניות שליטה, המוכר את מניותיו לקונה המביא לאי​סולוונטיות של החברה, להשיב לחברה את כל הכספים, שהוצאו מהחברה כתוצאה צפויה מהפרתו ושהביאו לאי הסולוונטיות האמורה.
גליקמן נ' ברקאי
חברה פרטית שבה ישנם 14 בעלי מניות.

למשיבה קצת יותר מ-24% מהון המניות של החברה ואילו ליתר בעלי המניות ביחד קצת יותר מ-75%. קיימים בין המשיבה ליתר בעלי המניות יחסים מעורערים, וכך נוצר מצב שבו מוצאת המשיבה את עצמה במיעוט קבוע לעומת יתר בעלי המניות הפועלים בצוותא, ובוחרים את הנהלת החברה מבלי שיכללו בה מועמדים מטעם המשיבה. בתאריך 27.1.1975 החליטה האסיפה הכללית להגדיל את הון המניות הרשום, ואם כי המשיבה הצביעה נגד קבלת ההחלטה, היא לא ניסתה לערער על חוקיותה. התנגדותה המעשית להגדלת ההון באה לידי ביטוי רק כשהנהלת החברה החליטה להעניק לכל בעלי המניות הקיימים זכות קדימה ברכישת המניות החדשות. לטענתה חלוקת המניות החדשה יש בה עושק של המיעוט שכן המניות נמכרו הרבה מתחת לשוויין הנקוב

פס"ד-דעת רוב:

1. אין בית-משפט מתערב בהחלטות ההנהלה של חברה אלא אם נתקבלו ההחלטות שלא בתום-לב ועל-מנת להיטיב עם חלק מבעלי המניות על חשבון האחרים.

2. במקרה זה ההחלטות היו בחוסר תום לב ויש סימנים שהייתה כוונה להפלות את המשיבה לרעה-לא חולקו דיבידנדים במשך 12 שנים למרות שעסקיה שיגשגו, דבר שחמור יותר על רקע העובדה שמכיוון שהמשיבה הייתה במיעוט היא לא נהנתה מדברים כמו משכורות ששולמו למנהלים, הוצאות ועוד הטבות. 
3. העובדה שהיחסים בין בעלי המניות לא היו תקינים, ושההנהלה היתה מורכבת מנציגי הרוב בלבד מצדיקה בקורת חמורה יותר מן הרגיל של פעולות ההנהלה.
הש' בן פורת- הקצאת מניות במחיר נמוך משוויין הפנקסני - בחברה פרטית שלמניותיה אין מחיר שוק - גורמת בעליל נזק לבעל מניות שאינו מעוניין לרכוש את המניות הנוספות. על כך אין חולק. הדבר גורם לירידת ערך המניות שבידיו או, במילים אחרות, למהילה(DILUTION) של ערכן. לפיכך, מקרה כזה הוא לכאורה, בגדר "עושק המיעוט", אלא אם מוכיחה ההנהלה שהפעולה דרושה לטובתה של החברה.
ירדן נ' ליפשיץ-פס"ד מחוזי

התובעת טוענת באופן כללי, כי הנתבעים נוקטים מזה שנים רבות במעשי מרמה, עושק וגזל כלפיה, כבעלת מניות, וכלפי החברה, וכי במעשיהם הֵיפרו את חובות האמון המוטלות עליהם כנושאי משרה בחברה כלפיה וכלפי החברה. לטענת התובעת, הנתבעים מונעים באופן מכוון ושיטתי דיבידנדים מבעלי המניות עד כדי עושק המיעוט למרות שהחברה שגשגה כלכלית. התובעת סבורה כי מדיניות אי-החלוקה נובעת מניסיון הנתבעים לגרום לבעלי המניות לאבד עניין בחברה ולגרום להם למכור מניותיהם במחיר נמוך.
פס"ד:

1. האם הימנעות מחלוקת דיבידנד מגיעה כדי עושק המיעוט? לפי הפסיקה והספרות המשפטית, אין באי חלוקת דיבידנד לכשעצמה משום קיפוח בעלי המניות בכלל או עושק בעלי מניות המיעוט. רק אם החברה מחליטה, באמצעות נושאי המשרה שבה, על חלוקת דיבידנד, צומחת לבעל מניות הזכות ליהנות מדיבידנד זה כמו יתר בעלי המניות מסוגו. זכותו של בעל המניות היא לא להיות מופלה לרעה ביחס לבעלי המניות האחרים. 
2. אין כל חובה על הדירקטוריון לחלק דיבידנד בכל שנה. ההכרזה על דיבידנד תיעשה בהתאם לטובת החברה וצרכיה. אך גם אם הצטברו בקופת החברה ריווחים ראויים לחלוקה והדירקטוריון נמנע מלחלק אותם, אין בכך, בהכרח, משום עושק המיעוט, כל עוד לא מבוצעות פעולות שיש בהן להביא בעקיפין לחלוקה שונה של הריווחים מזו שמתחייבת על פי הבעלות היחסית במניות. 

3. לעומת זאת, הימנעות מחלוקת דיבידנד שלא בתום לב ומשיקולים זרים לטובת החברה, כפי שאירע במקרה דנן עובר לעסקת שייבר, מהווה פגיעה בציפיות לגיטימיות של בעלי המניות, ליהנות מהתשואה, שהניבה השקעתם בחברה, שלא על ידי מכירת המניות. בנסיבות אלה ההימנעות מחלוקה מביאה לקיפוח בעלי המניות. במקרה זה היה בנסיבות של אי חלוקת הדיבידנד משום קיפוח בעלי מניות המיעוט. 

נצבא
חברת נצבא מחזיקה נכסים של חברת התחבורה אגד. במשך השנים, חויב כל מי שבקש להצטרף כחבר באגד לרכוש מניות בנצבא.  כך, מניותיה של נצבא הוחזקו, בעיקר, על ידי עובדי אגד. על מנת לשמר את ייחודם זה של בעלי המניות בנצבא ואת אופיה של החברה, הוטלו בתקנונה מגבלות שונות על עבירותן של מניות אלו. בעיקרו, הורה התקנון כי העברת המניות אפשרית רק לחבר אחר של אגד.
במהלך השנים, בעלי מניות רבים רצו להעביר את מניותיהם לאחר, ובכך "לפדות" את השקעתם. אלא שמספר המצטרפים לאגד, הם הקונים הפוטנציאלים, לא היה מספק, ובעלי מניות רבים, הם עובדי אגד וגמלאיה, נותרו "תקועים" עם מניותיהם, וללא אפשרות "לפדותן". 

חברת נצבא פנתה למשקיע שהתחייב בחוזה עם נצבא (שאושר בוודעת הביקורת, בדירקטוריון ובאסיפה) לרכוש את המניות של נצבא שנמצאות בידי עובדי אגד. 

המערערים טוענים שההסדר מקפח אותם. יחס לא זהה זה בא לידי ביטוי בשלושה מישורים. האחד, הוא עיתוי מכירת המניה לרוכשת: מסך המניות, הרוכשת התחייבה לרכוש 4,750 מניות בשנה. השני, נוגע למחיר המניה: נטען, כי ככל שמועד המכירה דחוי יותר, כך ערכה המהוון של המניה הולך ופוחת. השלישי, הוא באשר ליחס המועדף שמקבלים, כך נטען, ה"גמלאים שבתור" לעומת שאר בעלי המניות.

פס"ד-דעת רוב:

1. בחינת טענות המערערים לפי הסדר:
2. החברה, במהלך עיסוקיה, נתקלת במגוון של מצבים ונסיבות המובילים למגוון של צרכים ופתרונות אפשריים. לא ניתן, לכן, לקבוע באופן גורף ואפריורי כי כל פגיעה בשוויון הפורמלי בין בעלי המניות עולה לכדי "קיפוח" שיש להסירו. תוכנה של עילת הקיפוח הוא גמיש, ותלוי, כאמור, באופיה של החברה ובנסיבות העניין.

3. טענה ראשונה-עיתוי המכירה (החלוקה לקבוצות). נצבא אינה חברה מסחרית טיפוסית, אשר כל אדם רשאי להשקיע בה על ידי קניית מניותיה. בעלי מניותיה הם עובדי אגד וגמלאיה, אשר בעת הצטרפותם לאגד חויבו להשקיע ולקנות את מניות נצבא. ציפייתם הלגיטימית של בעלי מניות זהות לקבל יחס שוויוני, שפגיעה בה עלולה לעלות לכדי קיפוח, עניינה שוויון מהותי - תוך מתן תשומת לב לנסיבות העניין, אופי החברה וצרכיה - ולא זהות פורמאלית. בענייננו, לאור נסיבות העניין, אופיה של נצבא וצרכי השעה, אין העיתוי השונה (העדפת גימלאים) במועד מכירת המניה עולה כדי קיפוח.
4. טענה שנייה: מחיר המניה.  המחוזי קבע כי הריבית השנתית שנקבעה, וכפועל יוצא מכך - מחירן המהוון של המניות, הם "בשיעור הנופל מהשיעור המקובל". אולם, השאלה אותה צריך היה לבחון, היא האם המחיר שנקבע הוא הוגן, לא לעומת "השיעור המקובל" בשוק, אלא לעומת מצבם של בעלי המניות, בפועל, אלמלא ההסכם. שאלה זו, אשר לא נדונה, מערערת את הקביעה כי המחיר שנקבע היה לא הוגן. בפועל, בעלי המניות ממתינים זה זמן רב לפדות את מניותיהם. ניסיונות שנעשו למכרן בתנאים טובים יותר - לא צלחו. אף אם נקבל את עמדת המשיבים כי מחיר המניה הוא נמוך, הרי שההסכם מהווה שיפור ממצבם בטרם נחתם. על הוגנות המחיר להימדד לעומת הנתונים העובדתיים בשטח, לאור נסיבות העניין, ולא לעומת "שיעור מקובל" שבעלי המניות, ככל הנראה, לא הצליחו, באותה עת, להשיג
5. טענה  שלישית: הקביעה כי הגמלאים שכבר החלו הליך של מכירת מניות יקבלו מחיר גבוה יותר עבור המניות שבידיהם. הסתמכותם של הגמלאים שבתור, אשר מניותיהם היו כבר בשלבי מכירה מתקדמים, על המחיר שהובטח להם, מצדיקה, בנסיבות העניין, מתן יחס שונה (העדפתם) כפי שניתן. 
6. ההסכם נקבע כלא מקפח.
פס"ד-דעת מיעוט של הנשיא ברק:

1. בעלי המניות בנצבא הם חברי אגד וגמלאיה. חלק מהדירקטורים של נצבא הם חברי הנהלה באגד. בה בעת אגד היא בעלת 40% מהחברה הרוכשת. האינטרסים של אגד נמצאים, בשני צידי המתרס של עיסקת הרכישה. במצב כזה, בעלי מניות המיעוט בנצבא אינם זוכים לייצוג הולם במשא ומתן על מכירת נצבא לחברה הרוכשת שאגד מחזיקה ב 40% ממניותיה. קיים חשש ממשי, כי האינטרסים של אגד יזכו להגנה במסגרת החברה הרוכשת על חשבון המיעוט בחברה הנרכשת-נצבא. תנאי עיסקת הרכישה שלפנינו מחזקים את החשש. לכאורה, אגד, באמצעות החברה הרוכשת, קיבלה את נצבא, על נכסיה הנדל"ניים הרבים, ואילו בעלי המניות האחרים בנצבא יצאו מן התמונה - "נרכשים החוצה" - תמורת מחיר נמוך שישתלם במשך שנים רבות. מצב דברים זה מדליק נורות אזהרה.

2. ההגינות מחייבת, בין השאר, מתן תמורה הולמת לבעל המניה בעד מניותיו ושוויון בין בעלי המניות. בעסקת הרכישה נשוא בחינתנו חויב בעל המניה, הלכה למעשה, למכור את מניותיו לחברה הרוכשת על פי תנאי עיסקת הרכישה. שכן, המניות אינן רשומות למסחר בבורסה והכדאיות של משקיע אחר לרכישת המניות מחוץ לבורסה מצומצמת ביותר. אכן, "מאחר שאין שוק למניות, הרי שאין לבעלי מניות המיעוט כל דרך ממשית לממש את השקעותיהם בחברה".
3. לא הוכח כי נעשו ניסיונות אמיתיים למכירת המניות לרוכש אחר במחיר גבוה יותר, במצב זה ועל רקע הנסיבות לא ניתן לומר שהעסקה הוגנת. 
4. חלוקת בעלי המניות ל-18 קבוצות כשמניות כל קבוצה נרכשות בתנאים שונים הן מבחינת מועד והן מבחינת מחיר, יש בה הפרה של השוויון. הקביעה כי הרכישה מתבצעת אחת לשנה לכל קבוצה מן הקבוצות משמעותה כי הקבוצה הראשונה מוכרת את מניותיה בשנה הראשונה ואילו הקבוצה האחרונה מוכרת את מניותיה בעוד 18 שנים. הפער שנוצר בין הקבוצות הוא פער משמעותי ביותר. ההמתנה ארוכה.
5. השוויוניות מחייבת כי התועלת שצומחת מעסקת הרכישה תחולק באופן שווה בין בעלי המניות השווים. נקודת ההשוואה היא נקודת ההשוואה בין בעלי המניות השונים במצב החדש שנוצר. אין זה נכון להשוות בין המצב החדש למצב הקודם. העובדה כי המצב החדש משפר את מצב בעלי המניות לעומת המצב הקודם אין בה כדי להוביל למסקנה שאין קיפוח. הקיפוח מתקיים מקום שיש חלוקה לא שוויונית של תועלת חדשה.
פרי העמק
"פרי העמק" - אגודה חקלאית שיתופית בע"מ היא אגודה שיתופית מרכזית. חברים בה קיבוצים (המערערים) ומושבים (המשיבים). כיום 18.9.87נערכה אסיפה כללית של האגודה. באסיפה הוחלט ברוב של עשרים ושבעה (הקיבוצים) נגד תשעה (המושבים) ושלושה נעדרים על ייחוס חובות פרי העמק לחבריה. החלטה זו של האסיפה הכללית נתקבלה בהסתמך על הסמכות שהקנה שר העבודה לאסיפה כללית של אגודה בתקנה 2א לתקנות האגודות השיתופיות הקובעת, כי האסיפה הכללית רשאית להחליט על ייחוס חובות האגודה לחבריה. שיעור השתתפותו של כל חבר בחובות אלה נמסר להכרעת בורר. ביום 1.12.87נתן הבורר את החלטתו. באותו יום עצמו - וכנראה בטרם נודע למשיבים על החלטת הבורר - פנו המשיבים לבית המשפט המחוזי. במרכז תביעתם עמדה בקשת סעד הצהרתי, הקובע כי החלטת האסיפה הכללית (מיום 18.9.87) בטלה.

פס"ד:

1. אם שר העבודה בהתקינו את תקנה 2א לתקנות פעל במסגרת סמכותו? 

2. אגודה שיתופית, המוקמת על-פי פקודת האגודות, היא אישיות משפטית. כי זכויותיה וחובותיה של אגודה שיתופית אינן זכויותיהם וחובותיהם של חברי האגודה.  אישיותה המשפטית העצמאית  של האגודה השיתופית מובילה אפוא למסקנה, כי חוב של האגודה השיתופית כלפי צד שלישי אינו יוצר, כשלעצמו, חוב של חבר באגודה השיתופית כלפי הצד השלישי. נהפוך הוא: זכותו של הצד השלישי הינה כלפי האגודה השיתופית וכלפיה בלבד. 
3. אך האם יכולה האגודה השיתופית, ביחסי הפנים שלה, לדרוש מחבר האגודה השיתופית לתרום לקופתה כדי שתוכל לעמוד בהתחייבויותיה? פקודת האגודות אינה כוללת כל הוראה, המסמיכה את האגודה ליטול את רכוש החבר לכיסוי חובות האגודה השיתופית. נהפוך הוא: פקודת האגודות מבחינה היטב בין רכוש האגודה לבין רכוש החבר.
4. אך האין לעגן את חובתו של החבר להשתתף בכיסוי הוצאות האגודה השיתופית בתקנון האגודה?
5. לאור האופי החוזי של התקנון, מקובל עלי, כי אם בתקנון המקורי של אגודה שיתופית קבועה הוראה, לפיה על-פי החלטת האסיפה הכללית חבר באגודה חייב להשתתף בכיסוי הוצאותיה, הרי הוראה זו מטילה חובה חוזית על החברים המייסדים ועל החברים המצטרפים להשתתף בחובות האגודה.
6. סמכותה (השלטונית והחוזית) של האגודה השיתופית אינה כוללת בחובה את הכוח לשנות את התקנון של האגודה ולקבוע בו הוראה, לפיה על כל חבר​ לרבות חבר מתנגד - לשאת בהוצאות האגודה. קיימת הגבלה כללית, לפיה אין לכלול בו עניינים המשנים בצורה מהותית את בסיס ההסכמה עליה בנויה החברות באגודה השיתופית. רק הסכמה אישית של חבר או כניסה מראש לאגודה שתקנונה קובע כי היא יכולה לרדת לנכסים אישיים של החבר לשם כיסוי חובות האגודה יכולה להטיל עליו חובה לתרום.
7. אילו ביקש המחוקק הראשי להעניק למחוקק המשנה סמכות לסטות ממושכלות ראשונים, היה עליו להביע עמדתו זו בצורה מפורשת. בעיקר נדרשת הסמכה מפורשת מקום שמחוקק המשנה משתמש בסמכותו השלטונית כדי לפגוע בזכויות יסוד של האדם. הפעלתה של תקנה 2א לתקנות משמעותה נטילת רכושו הפרטי של חבר, ללא הסכמתו, לכיסוי גרעונות האגודה השיתופית. תקנה 2א לתקנות מאפשרת לאגודה ​באמצעות הצבעת רוב חבריה-ליטול מנכסיו של החבר היחיד, בלא שנתן לכך את הסכמתו. נטילה כזו פוגעת בזכות הקניין של היחיד.
8. ההנחה הינה, כי המחוקק (הראשי או המשני), שעה שהוא מוציא מתחת ידיו דבר חקיקה, מבקש לקיים ולשמר את זכויות היסוד. מכאן, שתכליתה של כל חקיקה היא לקיים ולשמר זכויות יסוד ולא לפגוע בהן. על-כן, אם המחוקק מבקש לפגוע בזכויות יסוד, הוא חייב להביע דעתו זו במידה כה ברורה וחד-משמעית, עד שיהא בה כדי לסתור את החזקה שזו אינה כוונתו.
9. נמצא, כי תקנה 2א לתקנות אינה מעוגנת בסעיפים 55ו- 65לפקודת האגודות. בנסיבות אלה אין מנוס מהקביעה, כי התקנה בטלה, ואין לנהוג על פיה. החלטת האסיפה הכללית של המערערת 1, עד כמה שהיא סומכת על הכוחות שניתנו לה בתקנה 2א לתקנות, בטלה אף היא.
10. סיכומו של דבר: החלטת האסיפה הכללית של המערערת 1- לייחס חובותיה לחבריה - בטלה. אין לעגנה בהסכמת חברי האגודה לתקנונה של המערערת 1, שכן אין בתקנון כל הוראה, שהסכמה לה, מסמיכה את האגודה לייחס את חובותיה לחבריה. אין לעגנה בתקנה 2א לתקנות, שכן תקנה זו אינה תופסת. 
נהר השקעות
הערעור עוסק בנושאים הקשורים לעיר נהריה. המושבה נהריה נוסדה בשנת 1934 על-ידי קבוצת עולים מגרמניה. הם יסדו חברה שמטרתה היתה ליישב במקום חקלאים ותושבים בעלי מקצועות שונים.

 החברה התחייבה כלפי המתיישבים לספק את השירותים הציבוריים הראשוניים במקום ולייסד אגודה אשר תטפל בכל הענינים הכלכליים והציבוריים של המושבה, לרבות הקמת המוסדות הציבוריים ולמכור לאגודה את המגרשים הנחוצים למטרות אלה. משנוסדה האגודה והחלה במילוי תפקידיה, העבירה לה החברה המייסדת מנכסיה, ביניהם בלי תמורה את מפעל המים שהקימה החברה, ומאז מחזיקה בו האגודה ומנהלת אותו.

 במרוצת הזמן שינתה המושבה את אפיה והפכה לעיירה משגשגת, שהרוב המכריע של תושביה אינם חקלאים. אך מפעל המים המספק מים לכל תושבי העיר ונכסי-ציבור אחרים נשארו בידי האגודה, שהשליטה בה היא בידי החקלאים. שר הפנים הורה להעביר, לא תמורה, את מפעל המים מידי האגודה לידי העירייה. דבר זה  בא לבטל אנומליות מסוג זה ולאפשר העברת נכסי ציבור כלליים, שבידי גופים מקומיים או יחידים מלפני הקמת הרשות המקומית, אליה, עם או בלי תשלום פיצויים, לפי הנסיבות.
פס"ד:

1. ההעברה דנן מהאגודה לחברה היא פיקטיבית בלבד ונעשתה לשם הברחת נכסים תוך נסיון למנוע הקנייתם כדין. כך למשל למעלה מ-99% מהון המניות של החברה מוחזקות בדי האגודה, ורק לאלה זכות להשתתף ברווחים של החברה ובחלוקת רכושה במקרה של פירוק. יתרת המניות, פחות מ-1%, היא בידי אחד ממנהלי האגודה, שניים אלה הם בעלי המניות היחידים בחברה, כך שזו חברת מעטים מובהקת. מנהלי האגודה הם גם מנהלי החברה, ואין לה כל רכוש מלבד זה שהועבר אליה על-ידי האגודה.

2. בנסיבות אלה מותר היה להרים את מסך ההתאגדות של החברה כאישיות משפטית נפרדת ולחשוף את טיבה האמיתי.
בן אבו נ' דלתות חמדיה
המערער הקים חברה לנגרות יחד עם אשתו. מאז יולי 99 הוא העביר לה את כל מניותיו ואין לו קשר לחברה. המשיבה ספקה סחורות למערער. המערער חייב לה כסף. המשיבה מבקשת להרים את המסך מעל לחברה ולהגיע אל בן אבו עצמו נוכח הזהות בין המערער ואשתו לחברה ונוכח ניהול החברה באופן בלתי סביר תוך נטילת סיכונים שהותירו את החברה מרוששת. 

השאלה המרכזית היא, האם היה מקום להרים את המסך.

פס"ד:

1. הש' רובינשטיין- החוק מדבר על יכולת ביהמ"ש להרים מסך אם בנסיבות הענין צודק ונכון לעשות כן. הדבר מזכיר את הניסוח של ס' 3 (4) לחוק התרופות על מקרים בהם לא תינתן אכיפה. היקש ממנו מלמד שאת השאלה מתי להרים מסך יש לבחון לפי חובת ההגינות ותום הלב. 

2. האם מקימה חובת תום הלב גם בדיני החברות חובת גילוי באשר למשבר בעסקי החברה? יתכן שלא בכל מצב יש לגלות את הקשיים לכל מתקשר פוטנציאלי אך על המקשר להתנהג עם הזולת כפי שהיה רוצה שינהגו עימו. אפשר לומר שקו דק מפריד בין ניהול עסקי כושל ורשלני, שעליו יש להצטער אך הוא לא יביא להרמת מסך, לבין מה שיצדיק הרמת מסך, כי ניטל סיכון בלתי סביר על ידי החברה תוך חוסר תום לב.
3. במקרה שלנו היה מדובר בחברה משפחתית. ככל שהמדובר במבנה "משפחתי", הסיכוי לעירוב תחומין ולניהול המערב בין טובת החברה לטובת המשפחה הוא גדול יותר ולכן הסיכוי להרמת מסך גדול יותר. 
4. גם מימון דק (קטנותו עד כדי זעירות של הון החברה) תהווה שיקול להרמת מסך, כשהיא באה יחד עם שיקולים אחרים. 
5. במקרה שלנו, בשעת ההזמנות מן המשיבה במועדים הרלבנטיים היתה להם ידיעה ברורה, כי ההתחייבות לא תקוים ואין מוצא הנראה באופק. תחת זאת נמשכו "עסקים כרגיל", בשעה שעולמה העסקי של החברה נשתנה ועסקיה נידרדרו. לכך יש מקום לצרף, במקרה דנן, את המימון הדק ואת משפחתיות החברה. בכך החברה נקטה סיכון בלתי סביר וניתן לבצע הרמת מסך. 
6. הנשיא ברק- בין המערער למשיבים היו יחסים עיסקיים שנים ארוכות ונוצרו יחסי אמון עמוקים. יחסים אלו יצרו חובת תום לב והגינות מוגברת. חובת הגילוי הופרה על ידי המערער ואשתו. הסתרת המפולת הכלכלית מעיני המשיבה, תוך המשך הזמנת סחורות ושידור "עסקים כרגיל", אינה מתיישבת עם מערכת היחסים והקשרים שהייתה בין המערער ורעייתו לבין המשיבה. היה בה הפרה של החובה לנהוג בתום לב.
7. הפרתה של החובה להודיע למשיבה על המצב הכלכלי הקשה מטילה על המערער ואשתו אחריות אישית (שכן גם אם החברה היא אישיות משפטית נפרדת הרי שהמערער ניהל את המו"מ בשמה, כפי שהודגם בפס"ד פנידר נ' קסטרו) לחובות שנוצרו תוך הפרתה של חובה זו. דבר זה מהווה הפרה של ס' 12 לחוק החוזים ולכן אין כלל צורך להיכנס לעניין הרמת המסך. 
8. הש' פרוקצ'יה-מצטרפת לדעתו של הנשיא ברק. 
ההסתדרות נ' מושב מולדת
מושב מולדת וקיבוץ בית השיטה ביקשו, והצליחו, להטיל עיקול על בניין עקב סכסוך שהיה להן עם לשכת המס של ההסתדרות. הבניין היה שייך לחברה בשם נל"ה-נכסי לשכת המס הסתדרות. המחוזי אישר את הבקשה לעיקול בין היתר משום שראשי התיבות של שם החברה, ולא רק הם, מצביעים על קשר הדוק בין ההסתדרות לחברה. 

פס"ד:

1. על מנת לבצע הרמת מסך יש לעמוד בתנאים עובדתיים מסויימים- קיומה של  יחידה כלכלית אחת, זהות בבעלי המניות והמנהלים בתאגידים השונים, ושליטה מלאה של חברת האם בחברה הבת כדי שלילת רצונה העצמי של החברה הבת. המבחן הוא האם החברה הבת מהווה מכשיר או צינור לפעולותיה של החברה האם.
2.  תנאים אלו לא התקיימו כאן ולכן הערעור מתקבל.

3. השאלה שצריכה להישאל היא האם החברה מקיימת יחס של יחידה כלכלית אחת עם ההסתדרות. הקשר העיקרי שהובא בין לשכת המס לחברה היה ראשי התיבות של שם החברה. 
4. אין ספק כי קיים קשור הדוק בין החברה לבין ההסתדרות אך לא הוכחו המבחנים שכתובים לעיל ובראשם הוכחה כי לחברה לא היה רצון עצמאי או שהחברה הייתה מכשיר בידי ההסתדרות. 

Walkovszky v. Carlton
קרלטון ניהל חברת מוניות שחולקה לעשרה תאגידים שונים כשכל תאגיד כולל מונית אחת או שתיים. כל תאגיד מהעשרה החזיק בביטוח אחריות צד ג' במינימום הנדרש (10 אלפים דולר). קרלטון היה בעל המניות העיקרי וניהל את כל התאגידים.

אחת המוניות פגעה בהולך רגל בשם וולקובסקי שיכול היה לתבוע רק את החברה אליה השתייכה המונית הספציפית, חברה שכללה נכסים מעטים בלבד.

השאלה היתה- האם קרלטון יכול לחוב אישית בעילה שניסה לרמות את הציבור. 

פס"ד:

1. גם תאגיד עם כמות מינימלית של נכסים הוא תאגיד לכל דבר.

2. בעל מניות ימצא אחראי אישית אם ניהל את התאגיד לטובת הרווחים האישיים שלו ולא של התאגיד עצמו-מה שלא היה כאן. 
3. דעת מיעוט-קרלטון בכוונה ניהל את התאגידים עם מימון מינימלי כדי לא להיות מסוגל לשלם במקרה של תביעות נגדו.
4. מי שבכוונה מממן מימון פחת (insufficient capitalization) את התאגיד שבבעלותו מול אירועים שסביר שיתרחשו במהלך פעולתו הרגיל של התאגיד (כמו מונית שפוגעת בהולך רגל), יכול לחוב חוב אישי. 
5. האינטרס של המדינה (מדינת ניו יורק במקרה זה) להגן על קורבנות של רשלנות יכול להספיק להרים את המסך התאגידי. 
מגן וקשת
תביעה ייצוגית הנסבת על מיזוג בין חברת טמפו לטמפו פלסטיק לפני הנפקה של טמפו בבורסה.

פס"ד:

1. התובענה הייצוגית היא הליך יוצא-דופן, החורג מהתלם הרגיל של בירור מחלוקות בבית-המשפט. חריגה זו יכול שתביא לקיפוח זכויותיהם של תובעים, של נתבעים או של שניהם.

2. הפוטנציאל – החיובי מחד גיסא והשלילי מאידך גיסא – הגלום בתביעה הייצוגית, במיוחד בתחום ניירות הערך, מקבל חשיבות-יתר בגלל המעורבות הגדולה ורבת-ההיקף של הציבור ויחידיו בתחום זה. מכאן, מתחייבים זהירות, איפוק ושמירה על איזון ראוי בין האינטרסים הרלוונטיים. כל זה נעשה על-ידי פרשנות תכליתית של דבר החקיקה הנדון. יש לאפשר הגשת תובענות ייצוגיות במקרים המתאימים ולשמור על מנגנוני הגנה שימנעו ניצול התובענה הייצוגית לרעה.
3. התביעה הייצוגית היא למעשה אוסף של תביעות אישיות. דבר זה חשוב שכן מי שאין לו עילה אישית לא יכול להגיש תביעה ייצוגית. 
4. הכלל הוא, בעיקרון, כי כאשר בעל מניות סובל נזק בלתי תלוי בנזק שאותו סובלת החברה, קמה לו תביעה אישית בלתי תלויה בנזק שנגרם לחברה. אולם אם הנזק נגרם לבעל מניות עקב ירידת ערך החברה ושווי מניותיה, וכל בעלי המניות ניזוקים באותה מידה, לא קמה – בדרך כלל – לבעל מניות עילת תביעה אישית. זהו נזק משני המשקף את נזקי החברה.
5. ההליך של הגשת תביעה ייצוגית הפוך מזה של תביעה רגילה-בעוד שכל אחד רשאי לתבוע ועל הנתבע הנטל להראות שיש לדחות את הביעה על הסף (דבר שיעשה בקמצנות עקב החשיבות של פניה לערכאות), בתביעה ייצוגית יש לבקש רשות מביהמ"ש והנטל הוא על התובע להוכיח כי הוא זכאי לתבוע ייצוגית.
6. בכל הקשור לעילה האישית שחייבת להיות כאמור בתביעה ייצוגית, על התובע להראות במידה סבירה כי לכאורה אכן נגרם לו נזק. אין להטיל עליו נטל כבד מדי של הוכחה בשלב של בדיקת הזכאות לתביעה ייצוגית.
7. הש' טירל במיעוט מחמיר את הקריטריונים להגשה של תביעה ייצוגית-לדעתו, הגשה של תביעה כזו אינה אמורה להיות קלה.
דרין
המשיבה 1 דיסקונט השקעות היא חברה שמניותיה נסחרות בבורסה. המערער, שהחזיק בניירות ערך של דסק"ש, הגיש תביעה נגד אלה: החברה, מנהליה, בעלי השליטה בה ואחרים וביקש לאשרה כתובענה ייצוגית. לטענת המערער, מכרה דסק"ש את אחזקותיה בחברה רווחית במחיר הפסד משיקולים זרים של בעלי השליטה בדסק"ש. בית-המשפט המחוזי דחה את בקשת המערער לאישור התביעה כתובענה ייצוגית בנימוק שכתב-התביעה אינו מגלה עילה אישית למערער.

פס"ד:

1. במצב שבו החזקותיו של כל בעל מניות קטנות מכדי להמריצו לתבוע, התובענה הייצוגית היא אמצעי יעיל והוגן לאכיפה אזרחית של חובות החברות והאורגנים שלהן ולהשגת הפיצוי הראוי לכל אחד מבעלי המניות.

2. עם זאת בתובענה הייצוגית טמונות מספר סכנות ולכן החוק קובע הליכים מיוחדים לאישור תביעות ייצוגיות.
3. המערער חייב להראות שיש לו עילה אישית בתביעה. יש להראות שהנזק שנגרם לתובע הוא מסוג הנזקים שבשלם נקבעה האחריות ונוצרה העילה. לא כל נזק שיטען לו מחזיק בניירות ערך, הוא נזק המקים עילת תביעה לפי סעיף 52יא לחוק ניירות ערך. על התובע להראות שהנזק נגרם לו, כלומר שזהו נזק אישי, שנגרם לו בהיותו מחזיק בניירות ערך של המנפיק. אם ייקבע שלמחזיק לא נגרם נזק שלשם הטבתו נקבעה הזכות בסעיף 52יא, ממילא תיפול העילה האישית.
4. הנזק שהמערער טוען לו הוא בירידת שווי החזקותיו בדסק"ש עקב מכירת ישקר, לפיכך השאלה הנשאלת היא אם אמנם נגרם נזק אישי לבעל מניות – נזק המעניק לו זכות אישית – בשל פעולות שעשו אורגנים של החברה, ואשר הביאו לירידת ערך מניותיו בחברה. התשובה היא, ככלל, בשלילה.
5. הסיבות לכך-האישיות המשפטית הנפרדת של החברה (יש לכך חריג בדמות התביעה הנגזרת בה בעל מניות מגשים את זכות התביעה של החברה), החשש לריבוי בלתי סביר של תביעות, חשש כי כך יועדפו באופן לא הוגן בעלי מניות של החברה על פני החברה עצמה, דבר שיפגע בציפיות של הנושים שהחברה עצמה תהיה חזקה כלכלית ולא שיזרום כסף ישירות לבעלי המניות.
6. האם ניתן להכיר בתביעה כתביעה נגזרת? לא. תביעה ייצוגית היא תביעה המאגדת תביעות אישיות רבות של בעלי מניות בשם עילה אישית הקמה לכל בני הקבוצה. תביעה נגזרת היא תביעה בשם החברה ולפי זכותה שלה. לא תיתכן "תחלופה" בין התביעות לפי שיקול-דעתו של בית-המשפט, שהרי כל אחת מיוסדת על עילות שונות, המזכות תובעים שונים בסעדים שונים.
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10.1. ע"א 468/89 קידרון נ' בורסת היהלומים בע"מ, פ"ד מה(5) 177;

10.2. ע"א 524/88 פרי העמק נ' שדה יעקב, פ"ד מה(4) 529, 547-552;

10.3. ת"א (ת"א) 1248/93 קוגלר נ' תעשיית רוגוזין בע"מ, פ"מ תשנ"ד(א) 251;

10.4. ע"א 54/96 יוסי הולנדר נ' המימד החדש תוכנה בע"מ, פ"ד נב(5) 673, 678-696;
10.5. בג"ץ 4222/95 אילנה פלטין נ' רשם האגודות השיתופיות, פ"ד נב(5) 614;
10.6. ע"א 161/80 מוניץ נ' אתגר, פ"ד לה(3) 795;
10.7. כהן, פרק 1.
11. הצבעת בעלי-מניות וכללי הכרעה: ההצדקה הנורמטיבית
11.1.1. חוק החברות, סע' 176-177, 285;
11.1.2. פרוקצי'ה, ע' 303-318; 
11.1.3. ז' גושן, "הצבעה תוך ניגודי אינטרסים", משפטים כט 17, 21-31 (תשנ"ח);
11.1.4. רשות: pp. 63-70, 76-80, 90-92 . E & F,
11.2. הצבעת בעלי-מניות וכללי הכרעה: הדין הנוהג
11.2.1. חוק החברות, סע' 78-81, סע' 83-85;
11.2.2. רשות: N.Y.B.C.L  §§  608, 614(b); Del.G.C.L . § 216(1), (2) .

11.3. שוויון או גיוון בזכויות הצבעה
11.3.1. חוק החברות, סע' 82;

11.3.2. חוק ניירות ערך, תשכ"ח- 1968, סעיף 46ב;

11.3.3. חביב-סגל, ע' 481-485;
11.3.4. פרוקצ'יה, ע' 273-292.

12. הפעלת בעלי-מניות בחברה ציבורית: בעית הפעולה הקיבוצית ופתרונות חלקיים
12.1. הבעיה: אדישות ו-free riding
12.1.1. ז' גושן, "הצבעה אסטרטגית בדיני חברות: מדיקטטורה לדמוקרטיה", משפטים כג 109, ע' 116-117 (תשנ"ד).

12.2. פתרון חלקי א: המשקיעים המוסדיים 
12.2.1. דוח הועדה לבחינת הצעדים הדרושים להגברת מעורבות הגופים המוסדיים בשוק ההון בישראל (ועדת חמדני) (ינואר 2008), http://www.mof.gov.il/hon/2001/gemel/memos/hamdani2008.pdf;
12.2.2. חביב-סגל, 475-480;
12.2.3. רשות:E. Kamar, ”Institutional Investors as Corporate Monitors”, 29 Is. L. Rev. 636 (1995).
12.3. פתרון חלקי ב: כתבי הצבעה (proxy)
12.3.1. חוק החברות,  סע' 87-89;
12.3.2. תקנות החברות (הצבעה בכתב והודעות עמדה), התשס"ו-2005;

12.3.3. רשות:, pp. 81-89. E&F
13. שינוי חלוקת הסמכויות
13.1. חוק החברות, סע' 48-52, 58, 92(ב);
13.2. בג"ץ 6432/02 איגוד קופות הגמל הענפיות נ' שר האוצר, פ"ד נז(3) 918, 924-937;

13.3. חביב-סגל, כרך א', ע' 29-40, 419-429;

13.4. Blasius Industries, Inc. v. Atlas Corp., 564 A.2d 651 (Del. Ch. 1988).

חלק שלישי – בעיית נציג א: הנהלה מול בעלי-המניות
14. הבעיה: פער האינטרסים

14.1. ז. גושן, "בעיית הנציג כתיאוריה מאחדת לדיני התאגידים", ספר גואלטיארו פרוקצ'יה, 239, 245-259 (תשנ"ז);

14.2. חביב-סגל, ע' 152-156;

14.3. שטרן, 43-47;

14.4. אהרן ברק, שיקול דעת שיפוטי 491-497 (התשמ"ז);
14.5. רשות:

14.5.1. A. Berle & G. Means, The Modern Corporation and Private Property (New York, 1939) 119-125;
14.5.2. E&F, pp. 90 - 93 .

15. דירקטוריון פסיבי: בקרה שיפוטית – חובת הזהירות
15.1. חוק החברות, סע' 252-253;
15.2. ע"א 610/94, ע"א 1989/94 בוכבינדר נ' כונס הנכסים הרשמי בתפקידו כמפרק בנק צפון אמריקה, פ"ד נז(4) 289;

15.3. ת"א (י-ם) 400/89 מפרק בנק צפון אמריקה נ' זוסמן ואח'*, פ"מ תשנ"ד (ב) 3, 11-16 (רקע עובדתי); 18 (מול האות ו) - 22 (מול האות ב), 24 (מול האות ב) - 27 (מול האות ד), 31 - 39 (מול האות ב);  62 (מול האות ו) - 72 (מול האות ג) (חובת זהירות);

15.4. Francis v. United Jersey Bank, 432 A.2d 814 (N.J. 1981);
15.5. In re Caremark International Inc. Derivative Litigation, 698 A.2d 959 (Del.Ch. 1996).
16. קבלת החלטות בדירקטוריון: בקרה שיפוטית – חובת הזהירות וכלל שיקול הדעת העסקי
16.1. חוק החברות, סע' 252 – 253א;
16.2. תקנות החברות (תנאים ומבחנים לדירקטור בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית ולדירקטור בעל כשירות מקצועית), תשס"ו-2005;
16.3. ענין בנק צפון אמריקה במחוזי, ע' 39 (מול האות ג) - 40, 180-181;
16.4. , 488 A.2d 858 (Del., S.Ct. 1985); Smith v. Van Gorkom
16.5. In re Walt Disney Co. Derivative Litig., 2005 Del. Ch. LEXIS 113 (Del. Ch. 2005, 
104-115, 131-161   [כולל ועדות. ע' הועדות- 141-158] 

16.6. העמקה והעשרה: 
16.6.1. Cede & Co. v. Technicolor (“Cede II”), 634 A.2d 345, 349-361 (Parts I-III), 366-371 (Part V) (Del. 1993);

16.6.2. Cede & Co. v. Technicolor (“Cede III”), 663 A.2d 1156, 1159-1164 (end of paragraph with reference to footnote 13), 1165 (start at “Van Gorkom Remand Distinguished”)-1166 (Del. 1995).
17. תחרות עם עסקי החברה וניצול הזדמנויות עסקיות: בקרה שיפוטית – חובת האמונים
17.1. חוק החברות, סע' 254, 256;
17.2. , 5 A.2d 503 (Del. 1939); Guth v. Loft
17.3. העשרה: R.C. Clark, Corporate Law, pp. 223-230 (1986).
18. ענין אישי של נושא-המשרה בעסקה
18.1. המודל של Delaware: בקרה שיפוטית – חובת האמונים (מבחן "ההגינות המוחלטת")
18.1.1. Cede & Co. v. Technicolor (“Cede II”), 634 A.2d 345, 361-366 (Part IV) (Del. 1993)
18.1.2. Cede & Co. v. Technicolor (“Cede III”), 663 A.2d 1156, 1159-1165 (end of footnote 17), 1167- 1170 (end at “Unanimity Requirement”), 1172 (start at “Entire Fairness Standard”)-1180 (Del. 1995);
18.2. המודל הישראלי: בקרה מבנית – גילוי, אישור עסקות מראש על-ידי גורמים בלתי מעונינים ובקרה שיפוטית משלימה
18.2.1. חוק החברות, סע' 255, 269-273, 278, 280-283;
18.2.2. ה"פ (ת"א) 485/03 עטר נ' נצבא – חברה להתנחלות בע"מ ואח' (מיום 5.2.04), ע' 19 לפסק-הדין;
18.2.3. In re The Walt Disney Company Derivative Litigation, 731 A.2d 342 (Del.Ch. 1998);
18.2.4. סע' 270 רישא.
19. תפקוד דירקטוריון: בקרה מבנית ושוקית
19.1. חוק החברות, סע' 59-61, 64-65, 66(ב), 141-143 (חובת הדיווח), 154-167 (כהונת רואה חשבון מבקר), 171-175 (דו"חות כספיים), 230;
19.2. חוק החברות, סע' 1 (הגדרת "הצעת רכש"), 330;
19.3. ע"א 741/01 קוט נ' עזבון ישעיהו איתן ז"ל, פ"ד נז(4) 171;
19.4. Revlon v. MacAndrews & Forbes, Inc., 506 A.2d 173 (Del. 1985).
20. הסדרת הבקרה של כוחות השוק: עיקרון הגילוי
20.1. חוק ניירות-ערך, סע' 1 (הגדרת "נייר ערך"), 2, 15, 36, 36א, 38, 38א;
20.2. תקנות ניירות ערך (דו"חות תקופתיים ומידיים), התש"ל-1970;
20.3. ע"א 5320/90 א.צ. ברנוביץ' נכסים בע"מ נ' רשות ניירות ערך, פ"ד מו(2) 818, 829 (ליד האות ה) – 832 (ליד האות א);
20.4. ע"א 218/96 ישקר בע"מ נ' חברת השקעות דיסקונט, תקדין, פסקות 20-24;
20.5. רע"פ 4827/95 ה.ג. פולק בע"מ נ' מדינת ישראל, פ"ד נד(2) 97.
21. הבקרה השיפוטית ועלויותיה העסקיות: מונעי סיכונים מול נושאי סיכונים
21.1. חוק החברות, סעיפים 258 (א), (ב), 259 (פטור מאחריות); 258(ג), 260 (שיפוי); 258(ג), 261 (ביטוח);
21.2. בר-מור, כרך ב, 698-709;
21.3. חביב-סגל, ע' 580-588;
21.4. העשרה:
21.4.1.  Del. G.C.L. §102(B)(7); 

21.4.2. In re Walt Disney Co. Derivative Litig., 2005 Del. Ch. LEXIS 113 p. 117-119
21.4.3. , pp. 103, 105; E & F 
חלק רביעי – בעיית נציג ב: בין בעלי-המניות לבין עצמם
22. הבעיה: פער האינטרסים
22.1. ז. גושן, "בעיית הנציג כתיאוריה מאחדת לדיני התאגידים", ספר גואלטיארו פרוקצ'יה, 239, 266-274 (תשנ"ז);
22.2. חביב-סגל, ע' 482-495;

22.3. שטרן, ע' 533-535.

23. מנגנון בקרה מבני בחברה ציבורית: דח"צים וועדת-הביקורת
23.1. חוק החברות, סע' 114-118, 239-249;

23.2. רשות ניירות ערך, דוח הועדה לבחינת קוד ממשל תאגידי בישראל (ועדת גושן) (דצמבר 2006), פרקים א, ב;
23.3. פרוקצ'יה, ע' 227-239;

23.4. חביב סגל, ע' 328 – 348.

24. ענין אישי של בעל-שליטה בעסקה עם חברה ציבורית
24.1. מהו "ענין אישי"
24.1.1. רשות ני"ע: עניין אישי בעסקאות עם בעל שליטה (החלטה 5-101 מ-10/04);

24.1.2. רשות ני"ע: פירוש עניין אישי בחוק החברות: בעמ"נ הנתון להשפעה של בעל שליטה או נמצא עימו ביחסים הגורמים לו להצביע בניגוד לאינטרסים שלו כבעמ"נ (פרסום מיום 14.1.2004);

24.1.3. רשות ני"ע: מימוש אופציית רכישה שנותן לחברה בעל השליטה היא עסקת ניגוד לכל דבר (פרסום מיום 4.10.2001);
24.1.4. Sinclair Oil Corp. v. Levien, 280 A.2d 717 (Del. 1971;
24.1.5. דוד האן, נקי יהיה מביתו: ענין אישי באישור עסקה של חברה, הפרקליט מט 93 (התשס"ז)
24.2. המודל של Delaware: בקרה שיפוטית - מבחן ה"Entire Fairness"
24.2.1. Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d 701 (Del.1983);
24.2.2. Kahn v. Lynch Communication Systems, Inc., Del. Supr., 638 A.2d 1110.
24.3. המודל הישראלי: בקרה משולבת – גילוי, אישור עסקות מראש על-ידי גורמים בלתי מעונינים ובקרה שיפוטית בדיעבד
24.3.1. חוק החברות, סע' 268-269, 270 רישא, 270(4), 275, 278, 280-283, 320-321;
24.3.2. ת.פ. 40200/99, מדינת ישראל נ' איזנברג ואח', פסקות 2 – 7יד (ע' 2-26 לפסק-הדין), 13 (ע' 91-102 לפסק-הדין), מיום 16.9.03;
24.3.3. ע"פ 3891/04 איזנברג נ' מדינת ישראל, מיום 2.6.05 (טרם פורסם, נמצא באתר של הרשות לני"ע);
24.3.4. רשות ניירות-ערך החליטה: עסקה חריגה של חברה ציבורית כוללת גם עסקה שמבצעת חברה פרטית בבעלותה המלאה (פרסום מיום 4.2.2002);
24.3.5. רשות ניירות-ערך פסלה עסקת ניגוד; הסיבה: בעלי עניין אישי בעסקה נמנו במסגרת השליש הבלתי נגוע (פרסום מיום 11.2.2002); 
24.3.6. רשות ניירות-ערך דורשת מחברות לדווח אם יש בעלי עניין אישי בין הנמנים על השליש הבלתי נגוע (פרסום מיום 26.2.2002);
24.3.7. מליאת רשות ני"ע: בעלי מניות שקשורים בהסכם הצבעה למינוי דירקטורים ייחשבו מעתה כבעלי עניין אישי (פרסום מיום 23.1.2002);
24.3.8. In re Pure Resources, Inc., 808 A.2d 421 (Del.Ch. 2002);
24.3.9. אסף חמדני, הגינות מלאה? בעלי שליטה, ניגוד ענינים וחובות הדירקטוריון, משפט ועסקים (התשס"ח).
24.3.10. העשרה:
24.3.10.1. ד. האן, "כפיה בין-קבוצתית במיזוג", משפטים לב 419, 423-436 (תשס"ב);
24.3.10.2. ש. חנס & ע. ידלין, "על מיזוג, מיזוג הופכי ורכישה בחוק החברות", הפרקליט מז 104, 110-114 (תשס"ד).
24.4. ניתוח עיוני של הפער בין המודלים: עלויות שיפוט
24.4.1. ז' גושן, "הצבעה תוך ניגודי אינטרסים", משפטים כט 17, 32-67, 70-73 (תשנ"ח);
25. הצעת מניות פרטית בחברה ציבורית
25.1. חוק החברות, סע' 1 (הגדרת "הצעה פרטית", "הצעה פרטית מהותית"), 270(5), 274;
25.2. תקנות ניירות ערך (הקצאת ניירות ערך בחברה רשומה שהוצעו שלא לציבור), התשנ"ב-1992.
26. זכויות של סוג מניות (בחברה פרטית)
26.1. חוק החברות, סע' 20(ג), 75, 320 (ב);
26.2. ע"א 70/92, ר"ע 5932/91, כלל תעשיות בע"מ ואח' נ' לאומי פיא, פ"ד מז(2) 329, פסקות 1-7, 13-הסוף.
27. ניצול כוח השליטה בחברה להימנעות מפעולות: בקרה שיפוטית – חובת הגינות ואיסור קיפוח
27.1. חוק החברות, סע' 191-193;
27.2. ע"א 667/76 ל. גליקמן בע"מ נ' א. מ. ברקאי חברה להשקעות בע"מ, פ"ד לב(2) 281;

27.3. ע"א 132/81 ג'י.בי. טורס נ' חאייק, פ"ד לח(2) 425, פסקות 1-2, 6-הסוף;

27.4. חביב-סגל, ע' 597-630, 636-640.
28. ניצול כוח השליטה בחברה פרטית לפעולות/עסקות הנגועות בענין אישי– חובת הגינות ואיסור קיפוח
28.1. ע"א 2699/92 בכר נ' ת.מ.מ. תעשיות מזון מטוסים (נתב"ג) בע"מ, פ"ד נ(1) 238, פסקות 1-4, 8-הסוף;

28.2. ה"פ (ת"א) עטר נ' נצבא – חברה להתנחלות בע"מ ואח' (מיום 5.2.04);
28.3. ע"א 2773/04 נצבא – חברה להתנחלות בע"מ ואח' נ' עטר ואח' (מיום 14.12.06);
28.4. ת"א (חי') 474/04 ירדן נ' ליפשיץ (מיום 20.8.07);
28.5. ה"פ (ת"א) 1225/05 אפק נ' חיי שרה בע"מ ואח' (מיום 18.1.07);
28.6. ת"א (ת"א) 1720/04 אטינג נ' ספקטור (מיום 6.5.08).
29. מכירת השליטה: בקרה שיפוטית – חובת הגינות
29.1. חוק החברות, סע' 191-193;
29.2. ע"א 817/79 קוסוי נ' בנק פויכטוונגר, פ"ד לח (3) 257.
30. שינוי מאפייני החברה: זכות בעל מנית המיעוט לסיים את השקעתו ולהערכת שווי אובייקטיבית (Exit option)
30.1. חוק החברות, סע' 191, 320-321, 336-338;
30.2. בש"א (ת"א) 4139/01 קבוצת כרמל השקעות בע"מ ואח' נ' הפניקס הישראלי חברה לביטוח בע"מ ואח', מיום (21.6.2001);
30.3. שטרן, ע' 505-520;
30.4. העשרה:
30.4.1. Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d 701 (Del.1983;
30.4.2. Rabkin v. Philip A. Hunt Chemical Corp., 498 A.2d 1099, 1104-1105 (Del. 1985);
חלק חמישי – בעיית נציג ג: בין בעלי-המניות לבין הנושים
31. מימון החברה: רענון מושגי
31.1. מישל אוחיון, חברות, ניירות ערך, ייעוץ וניהול השקעות, 51-63 (תשנ"ז);
31.2. B. Manning, Legal Capital, 10-19 (3rd ed., 1990);
32. האחריות המוגבלת של בעלי-המניות

32.1. חוק החברות, סע' 18(4), 26, 35, 344;
32.2. Salomon v. Salomon & Co. [1897] A.C. 22; [1895-9] All E.R. 33;
32.3. ע"א 524/88 פרי העמק - אגודה חקלאית נ' שדה יעקב, פ"ד מה(4) 529;
32.4. חביב-סגל, ע' 169-175;

32.5. בר-מור, ע' 232-233 (פסקות 11.01-11.02);
32.6. א. פרוקצ'יה, "מושג ותיאוריה בתורת האישיות המשפטית", עיוני משפט יז (תשנ"ב) 165-176;

32.7. העשרה:, pp. 8-12, 17-19 (top), 22 (top), 40-54. E&F 
33. הבעיה: פער האינטרסים
33.1. ז. גושן, "בעיית הנציג כתיאוריה מאחדת לדיני התאגידים", ספר גואלטיארו פרוקצ'יה, 239, 260-266 (תשנ"ז).

34. נטילת בעלי-מניות מן הקופה: דיני החלוקה
34.1. חוק החברות, סעיפים 1 (הגדרות "דיבידנד"; "חלוקה"; "פרמיה"), 301-312;
34.2. פקודת פשיטת הרגל [נוסח חדש], התש"ם-1980, סעיף 96;
34.3. ד"נ 29/84 קוסוי נ' בנק י.ל. פויכטונגר בע"מ, פ"ד לח(4) 565;
34.4. ד"נ 34/80 ברדיגו ואח' נ' ד.ג.ב. 9 טכסטיל בע"מ, פ"ד לה(4) 197 (התעלמו מן הפסקות הדנות בדיני הירושה);

34.5. י. סוארי, מ. ברקת & ד. גבעולי, היבטים בחלוקת דיבידנד, 3-10, 86-106, העשרה: 109-125;
34.6. י. סוארי, א. רווה & ד. פסרמן, רכישה עצמית של מניות, 3-7,98-103, 126-132 (תשס"ב);
34.7. פרוקצ'יה, ע' 478-522;

34.8. 22-43 (3rd ed., 1990);  Legal Capital  B. Manning, , 
34.9. העשרה: 
34.9.1. דו"ח הועדה להצעת הסדרים תחוקתיים בתחום שוק ההון, תשמ"ה-1985("ועדת גבאי"), ע' 85-93;
34.9.2. דו"ח ועדת החקירה לעניין ויסות מניות הבנקים (אפריל 1986) ("ועדת בייסקי"), ע' 335. 

35. נושי נזיקין: אחריות אישית של נושאי המשרה (תורת האורגנים)
35.1. חוק החברות, סע' 46-47, 53-54;
35.2. ע"א 407/89 צוק אור בע"מ נ' קאר סקיוריטי בע"מ פ"ד מח(5) 661 (ראו: עובדות, ופסק דינו של הש' שמגר בפסקות 16-27);

35.3. ע"א 725/78 בריטיש קנדיאן בילדרס בע"מ נ' אורן, פ"ד לה(4) 253;
35.4. ע"א 2273/02
חברת פסל בע"מ נ' חברת העובדים השיתופית הכללית בא"י בע"מ, פ"ד נח(2) 36.
36. חבות אישית של בעלי-המניות (הרמת מסך)
36.1. חוק החברות, סע' 6-7;

36.2. ע"א 478/74 נהר השקעות בע"מ נ' מדינת ישראל ואח', פ"ד ל(3) 706;

36.3. ע"א 10582/02 ישראל בן אבו נ' דלתות חמדיה בע"מ (מיום 16.10.05);

36.4. רע"א 8472/96 ההסתדרות הכללית של העובדים בא"י ואח' נ' מושב שיתופי מולדת ואח', פ"ד נא(1) 61;
36.5. Walkovszky v. Carlton , 223 N.E.2d 6 (1966);
36.6. DHN Food Distributors Ltd. v. London Borough [1976] 3 All E. R. 462;
36.7. אוריאל פרוקצ'יה, מימון דק, הרמת מסך והגבלת האחריות בדיני החברות, עיוני משפט ו (תשל"ט) 526;
36.8. חביב-סגל, ע' 282-325;
36.9. פרוקצ'יה, 46-75.

37. תיאוריה מאחדת לפתרונות בעית נציג זו
37.1. העשרה: Robert C. Clark, "The Duties of the Corporate Debtor to Its Creditors”, 90 Harv. L. Rev. 505 (1977) .
חלק ששי – הליכי אכיפה

38. התביעה הנגזרת
38.1. חוק החברות, סע' 194-206;
38.2. בש"א (ת"א) 11745/00 שמעון שטרית ואח' נ' עוזי ורדי-זר,  תק-מח 2004(3) 3989;
38.3. ה"פ (ת"א) 746/03 אטינג נ' ספקטור (מיום 20.5.04);
38.4. חביב-סגל, ע' 685-694.

39. התובענה הייצוגית
39.1. חוק תובענות ייצוגיות, התשס"ו-2006;
39.2. ע"א 2967/95 מגן וקשת בע"מ ואח' נ' טמפו תעשיות, פ"ד נא(2) 318;

39.3. ע"א 4556/94 טצת ואח' נ' זילברשץ ואח', פ"ד מט(5) 774;

39.4. חביב-סגל, ע' 695-736.

39.5. ע"א 3051/98 דרין נ' חברת השקעות דיסקונט בע"מ (טרם פורסם, נמצא בנבו) (ס' 12-24, 39);

39.6. ע"א 9014/03 גרינפלד נ' לסר ואח' (מיום 14.12.06);
39.7. בש"א (חיפה) 7998/03 קלינברגר נ' הפניקס הישראלי חברה לביטוח, ס' 9-10.






(תיקון 





(תיקון 





(תיקון 





בעלי-מניות





בעלי-מניות





חברת היעד





החברה הקולטת





התחייבויות





נכסים





בעלי-מניות





החברה הקולטת





בעלי-מניות





חברת היעד





בעלי-מניות





החברה הקולטת





בעלי-מניות





חברת היעד





חברת האם





חברת היעד





נכסים והתחייבויות





החברה הקולטת





בעלי-מניות





בעלי-מניות





ז"ל





חברת האם





חברת היעד





חברת האם





החברה הקולטת





בעלי-מניות





בעלי-מניות





מניות חברת-האם





חברת היעד





מניות 


חברת-האם





�





בעלי-מניות





בעלי-מניות





החברה הקולטת





חברת האם





החברה הקולטת





חברת האם





בעלי מניות חברה קולטת





בעלי מניות חברת אם





קה אסורה





אחריות05








* 	להלן: בר-מור


** 	להלן: חביב-סגל; חביב-סגל א; חביב-סגל ב, בהתאמה


*** 	להלן: פרוקצ'יה


**** 	להלן: כהן


***** 	להלן: שטרן.


+ 	להלן: E&F


* 	להלן: חוק החברות.


** 	להלן: פקודת החברות.


*** 	להלן: חוק ניירות ערך.


* 	להלן: N.Y.B.C.L..


** 	להלן: Del.G.C.L..


* 	להלן: ענין בנק צפון אמריקה במחוזי.





PAGE  
78

