שיעור 1 בדיני חברות

הבורסה לניירות ערך – מושגי יסוד

הקורס עוסק בגוף ששמו 'חברה' שזה סוג אחד של תאגיד. תאגיד זה צירוף של אנשים שהופכים לקבוצה מאוחדת. אנחנו מדברים על יחסים משפטיים מתוך רצון לשתף פעולה לאורך זמן ולא זבנג וגמרנו. הבסיס להתקשרות הוא כמובן רצוני ואת הכול אפשר להסדיר על בסיס דיני החוזים – אז למה צריך דיני חברות? נדון בשאלה זו לאחר העיסוק במושגי היסוד.

נייר ערך – שם כללי למסמך המונפק ע"י חברה או ממשלה (גם אדם פרטי יכול להנפיק אבל זה לא קורה בד"כ) ומקנה למחזיק בו זכויות שונות. מישהו שהוא דמות מוכרת בעולם המשפטי מנפיק איזשהו נייר שמייצג מבחינה משפטית זה התחייבות של אותו גורם שהנפיק את הנייר שבו הוא מתחייב לאדם אחר. זה חוזה שתוכנו הוא התחייבות מסוימת שאני מתחייב כלפיך. הנייר הזה מגלם התחייבות משפטית. אך עדיין, השם הזה יכול לייצג זכויות שונות. אז מה מיוחד בנייר ערך? כי לכאורה זה יכול להיות כל חוזה בעולם. בדרך כלל נייר ערך זו התחייבות שהגורם המתחייב מתחייב לא כלפי אדם אחד בלבד אלא כלפי רבים שלכל אחד מהם יש זכות. בדרך כלל מנפיקים סדרה שלמה של ניירות ערך. זו לא התחייבות כספית אלא התחייבות בעלת מימד כספי. רכישת אג"ח היא בסך הכול הלוואת כסף. איזה ג'נגו קונה התחייבות מאיזה דרעק אחר והוא יחזיר לו את הכסף + ריבית במועד מאוחר יותר. אג"ח היא סוג של נייר ערך. יש הלוואה מאדם אחד או מאנשים רבים ולהתחייב לפרוע בעוד 5 או 10 שנים (התקופה לא משנה). כל אחד יכול לקנות אג"ח, קרי – להלוות למישהו בבורסה. זה במקום ללוות מהבנק כי או שהוא לא רוצה להלוות לי או שהתנאים שבהם הוא מוכן להלוות (הריבית שהוא לוקח) לא מתאימים לי.

אז אגרת חוב היא התחייבות כספית בין המנפיק (הלווה) לרוכש (המלווה) לפרוע את ההתחייבות במועד מוכר עם איזושהי ריבית.

מניה – סוג של נייר ערך המקנה למחזיק בו מעמד של שותף בחברה. מניה נבדלת מנייר ערך בכך שהיא מייצגת תוכן חוזי שונה מן התוכן החוזי של אגרת חוב. בעוד שאגרת חוב זו התחייבות לפרוע כסף בעתיד, מניה נותנת לי זכויות בחברה והחברה מתחייבת כלפי מבחינה משפטית ויש בינינו יחסי זכות וחובה. מה החברה חייבת לי? הזכויות האלו יוגדרו בדין (חקיקה או פסיקה) ואתה צריך לחפש בדין או בתקנון של החברה כדי להגדיר מה הזכויות שלי. התוכן של המניה הוא תוכן גמיש. נדע אילו זכויות בהמשך.

הבורסה אומרת שמניה מקנה למחזיק בה מעמד של שותף בחברה. בלשון לא משפטית – כשמישהו מחזיק במניות, לפחות בנתח נכבד מהמניות הוא מציג עצמו כבעלים של החברה. נניח שהוקמה חברה והיא הנפיקה 3 מניות. 3 אנשים שונים רכשו את המניות הללו שהן זהות. אז ראובן, שמעון ולוי הם שלושה שותפים בחברה. מניה לא מקנה בעלות אלא סוג של זכויות שהמימד המרכזי בנייר הערך הזה הוא כספי. דוגמה – יש בניין בתל אביב שכולו בבעלות החברה שהקימה אותו. אני קיבלתי את מניה מס' 1 מתוך 8. ובתקנון כתוב שמניה מס' 1 מקנה לבעלים לגור בדירה מס' 1 בבניין. מניה מס' 2 בדירה 2 וכן הלאה. אז בהחלט יכולה להיות חברה שזה המימד שלה, מגורים ומחיה. אך לא זו החברה הטיפוסית.

סעיפים 188 עד 190 בחוק החברות מייצגים את הזכויות שיש לבעל המניה בחברה, שזה הזכות להשתתף בהצבעות והזכות להשתתף ברווחים. אלה דינים דיספוזיטיביים כמובן, ואפשר להתנות עליהם. עם זאת אין לנו זכות אכיפה בביהמ"ש בנוגע לחלוקת הדיבידנדים. בעל מניה תלוי בטוב ליבם של גורמים מסוימים שיחליטו על כך, והמימד המרכזי הוא ציפייה להשתתף ברווחי החברה. רק כשבחברה מחליטים לחלק רווחים הזכות שלי באה לידי ביטוי, דקה לא לפני כן. וזה ההבדל בין מניה לבין אג"ח. בעל מניה יכול גם להצביע, יש לו יכולת השפעה בחברה. בעל אג"ח לא יכול להצביע.

אנשים יכולים לקנות מניות ללא זכות הצבעה בתמורה ל"פיצוי" במקום אחר. למשל – בחלוקת רווחים הוא יהיה ראשון לקבל את הכסף, להלן – מנית בכורה.

למה בכלל לקנות מניה? כי אפשר למכור אותה ברווח. אין זכות לקבלת רווח, אלא אם כן יוחלט על חלוקת רווחים בחברה. אז אדם עושה את השיקולים שלו ורואה שחברה נמצאת ברווחים ובשוק מתפתח וכו' ואומר לעצמו שהוא יקנה את המניה וימכור אותה בעוד שנה ברווח. בחברה שבה אני יודע בוודאות שאין ולא תהיה אי פעם חלוקת רווחים, לקנות מניה זה בלוף של כל האנשים. פראיירים לא מתים, רק מתחלפים. הציפייה לחלוקות הרווחים העתידיות שווה לך היום 20 ₪ ועוד שנה זה יכול להיות שווה 30 ₪. זה בלוף. כמו בגדי המלך החדשים, אין שם שום דבר זה כסף שלא קיים באמת. התשובה כאן נעוצה בציפייה לרווח כספי, אם לא זה – היה מדובר בבועה. והציפייה הזו שווה לאנשים היום הרבה כסף. ההבדל הוא שבאג"ח יש לי רווח קבוע. ובמניה זה תלוי בהתקדמות של החברה.

מפה מגיעים לבורסה – מבחינה משפטית למה חברות מנפיקות מניות בכלל? 

· גיוס כספים לשם מימון הפעילות, השקעות, גדילה וצמיחה.

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

בתהליך ההנפקה, חברה הופכת מפרטית לציבורית.

כדי לוודא את וודאות הרווח במניה עוד לפני חלוקת הדיבידנד, צריך לוודא שיש לה שוק כדי שתוכל להיפטר ממנה במקרה הצורך. אם הייתי יודע מראש שאין מי שיקנה ממני את המניה ואין לי סבלנות – אני לא אקנה את המניה. ואז המניה אינה אטרקטיבית – החברה לא תצליח לגייס כסף. כל השוק המשני של מכירת המניות מאחד לשני תפקידו – לעשות שוק למניה כדי להשיג את התוצאה העיקרית שהיא שמירת ערך המניה, למרות שאני משחק בנדמה לי והמניה היא אינה דבר אמיתי.
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עצרנו בנקודה שבה שהמושג הזה ששמו מניה הוא פיקטיבי. אם אנחנו יודעים שהחברה לעולם לא תחלק את רווחיה אין שום ערך כלכלי למניה. בלי נושא הרווח אין פה כלום.

ניקח דוגמה – ראובן ושמעון. שמעון נושה בראובן 100 שקלים. באיזשהו שלב נודע לשמעון שבמועד שבו ראובן אמור לפרוע את החוב הוא לא יראה את החוב כי ראובן יברח מהארץ, או כי הוא יפשוט את הרגל וכו'. שמעון יודע שלמרות שיש לו זכות כלכלית היא לא תתממש. שמעון בא ללוי ורוצה למכור לו את החוב. לשאלתו של לוי, שמעון אומר שאין שום דבר מיוחד וראובן הוא בחור טוב. לוי מסכים אבל תמורת 90 ₪ כי הוא קונה איזשהו סיכון. הזכות נמחתה משמעון ללוי. מגיע מועד הפירעון, ולוי בא לראובן וראובן אומר לו שאין כלום ולא נשארו לו נכסים והכול מנוהל בביהמ"ש. שמעון כבר לא בארץ. אם נחליף את ראובן בחברה כלשהי ונדבר על מניה שהחברה מנפיקה והיא אומרת שהיא לא מוכנה לחלק רווחים לעולם. זה תמיד יעבור ידיים אבל האמת היא שאין בזה שום רווח, אין שום דבר במניה הזו. מצד שיקולים נוספים אולי יש ערך לקנות מניה. אבל משיקול כלכלי אין שום ערך לקניית המניה במקרה כזה.

הזכרנו את הנקודה של קניית רכב בישראל כדוגמה לזה שאחד הדברים שמטרידים את הרוכש זה אם יש לרכב שוק. ואז אמרנו שאם אתה יודע שאתה קונה את אותה התקווה לרווח ואם אתה צריך את הכסף לפני שהחברה מחלקת את הרווחים אתה יכול למכור את המניה. רוב האנשים באמת קונים את המניה כדי ליהנות ממכירתה לפני הדיבידנד. בסוף אולי מישהו יגיע ליום פקודה. אז מה זה בורסה? זו זירה שבה כל מי שרוצה למכור ולקנות נייר ערך יכול לבצע את הפעולות הללו. בורסה בעצם היא גרסה מודרנית של כיכר השוק בימי הביניים. למשל אדם הוא יצרן של חלב והשני הוא יצרן של ביצים (הכוונה למשווק כי התרנגולת והפרה הן היצרניות). אז אני יכול לשלם בסחר חליפין, אבל כל אחד צריך לבדוק איפה אתה משיג את הקונה? ברמת העיקרון אני צריך ללכת מבית לבית כדי לבדוק אם מישהו צריך. זה לא יעיל אז קובעים זירה מסוימת – כיכר העיר שבה בימים מסוימים כולם מגיעים ועושים יום שוק וכל אחד מעמיד את מרכולתו למכירה. אז כיכר השוק למניות נמצאת בבורסה לניירות ערך באחד העם 51 בתל אביב אבל אל תלכו כי זה לא שווה. בכל אופן, תפיסת העבודה היא אותה תפיסה כמו בימי קדם. הבורסה צריכה לפתח את המסחר. האידיאל הוא לעודד אנשים לקנות מניות, כי הם יודעים שיש זירה שבה הם יכולים למכור את המניות שלהם. אז הפעילות בין המשקיע למשקיע היא זו שמניעה את הפעילות בין המשקיע לחברה.

מכאן דברים תופסים מימד ונפח משל עצמם. אז למה הבורסה קורסת? התפקיד המקורי שחשוב לכלכלה הוא קיומה של הבורסה, של היחסים בין משקיע למשקיע – ככל שתהיה יותר פעילות כלכלית הרווחה האנושית הכללית תגדל – זה מה שנקרא צמיחה. ככל שלחברת טבע יש יותר כסף היא תוכל לפתח מעבדות חדשות כנ"ל בכל חברה אחרת. היא מפתחת מעבדות, מעסיקה עוד עובדים וכו'. יש לנו שני שווקים – ראשוני ומשני. השוק הראשוני הוא המסחר בין המשקיע לחברה והמשני הוא המסחר בין המשקיע למשקיע. פעולה משנית לא מעניקה כסף לחברה. המניה היא נכס שלי ואני זה שמקבל את הרווחים. הנהלת החברה מאוד ערה לשאלה האם המסחר במניות שלה ער, כי רק ככה זה מניע את הגלגל של היחסים בין החברה למשקיעים חדשים, ולהנפיק מניות חדשות. בעצם המסחר המשני מהווה כעין יחסי ציבור של המסחר הראשוני. הפיכת מניות החברה לנייר ערך סחיר נותנת אפשרות למנהלי החברה לסחור במניותיה. הערך הכלכלי של חברה לא נובע מערך המניות. להפך – ערך המניות נובע מערך החברה. החברה צריכה למכור ולייצר כסף לעצמה. אם אני רואה שחברה מפסידה – אז הסיכוי שהיא תחלק דיבידנד בעתיד הולם ומצטמצם ולכן ערך המניות יורד.

כמה חברות בישראל סוחרות במניות בבורסה? סדר גודל של 600 חברות. כמה חברות יש בישראל? בסביבות ה400,000 חברות. ז"א שפחות מרבע אחוז מכלל החברות בישראל סוחרות מניותיהן בבורסה. כאן יש לנו שני מושגי יסוד חדשים.

1. חברה ציבורית –חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה  או שהוצעו לציבור ומוחזקות בידי הציבור. ז"א מספר גדול של אנשים.

2. חברה פרטית – היא חברה שאינה חברה ציבורית, קרי – מניותיה מוחזקות בידי מספר קטן של אנשים, ולא נמצאות בידי הציבור.

אז למה ששאר החברות לא ינפיקו מניות באמצעות הבורסה? רגולציה, חשיפה, יכולת, תנאי סף. יש פה הרבה חשבונות למה לא כדאי לחברה להנפיק מניות בבורסה. יש גם עלויות מסוימות שאם אתה לא מסוגל לעמוד בהן אל תצא לבורסה. יש גם את השיקול שלא כל אחד רוצה שיהיו לו עוד שותפים. אם זה עסק משפחתי – בנאדם לא רוצה שיהיו לו עוד שותפים. היקף עסקים קטן יותר אבל הרבה יותר נוח. עוד נקודה – תנאי סף. גם חוק ניירות ערך, שרלוונטי רק לגבי החברות בבורסה, וגם הבורסה קובעים תנאי סף מסוימים. לא כל חברה עומדת בתנאי הסף האלו. עוד עניין זה רגולציה. כאשר חברה מנפיקה מניות על פי החוק מוטלות עליה הוראות רבות. אופן התנהלות מווסת ומבוקר ע"י החוק. היא צריכה לדווח דיווחים תקופתיים ויש לה חובות גילוי מאוד משמעותיות. הדרישות מחמירות את עצמן אחת לכמה שנים. מוסיפים עוד ועוד דרישות גילוי ותמיד יש עוד הוראות שמכבידות ודיני ניירות ערך הם מאוד גמישים ומשתנים "לרעת" החברות.

הרבה פרטי מידע נחשפים לעין כל כולל מתחרים. לעיתים תעדיף להישאר חברה פרטית והרחק מעין הציבור והמתחרים.

למרות שהרוב המוחלט של החברות הן פרטיות, אנחנו מרגישים שההד סביב החברות הציבוריות הוא גדול יותר ומבחינת היקף פעילות כמובן שהן הגדולות ביותר. החברות הציבוריות תורמות בין 40 ל50 אחוז מהתוצר של הסקטור הפרטי, וזו בעיה כי לעיתים מתעלמים מהחברות הפרטיות שתורמות יותר מ50% מהתוצר.

מי זה הציבור? יש הרבה גורמים, כל אחד מאיתנו בעצם. יש גורמים שנדמים בעינינו יותר דומיננטיים. כל אדם מהציבור יכול להשקיע בחברה, יש חברה שעיקר פעילותה הוא לא ייצור אלא להשקיע ולרכוש ניירות ערך של חברות אחרות. חברות מזון כמו שטראוס-עלית, חברות נדל"ן, חברות כוח אדם וכו' – כולן מייצרות משהו ויש קרנות נאמנות, קרנות גמל חברות ביטוח וקרנות פנסיה שהם משקיעים מוסדיים והן משקיעות את הכסף של הציבור בניירות ערך אחרות. אם למשל מהמשכורת החודשית שלי מפרישים כספים לקרן הפנסיה ואני אמור ליהנות מהכסף הזה בגיל הפנסיה לכשאסיים את תפקידי במעגל העבודה ואתחיל לטפל בנכדים. אבל מה קורה עם הכסף בחברת הביטוח? או בקרן הפנסיה? חבל להשאיר אותו ככה. כי עוד כמה עשרות שנים ערך הכסף עלול לרדת. אז קרן הפנסיה מפקידה את הכסף בבנק ומקבל ריבית. אבל יש עוד דרכים – למשל, לקנות מניות של חברות אחרות במשק ואם החברה רווחית ורכשנו למשל, 1,000,000 מניות של אל על ונמכור עוד שנתיים אז שמרנו על ערך הכסף והוספנו עוד כסף. מה קורה אם המניות יורדות? אם אני עמית לטווח ארוך אני לא חייב להיבהל ולהיות היסטרי. אם השנים הבאות תהיינה רווחיות במשק – אני מקווה שעד שאני אגיע לגיל הפנסיה אני ארוויח כמה שקלים לכיסי על הכסף שהשקעתי.

מי מחזיק במניות לפי אחוזים? 52% מכלל המניות של החברות הציבוריות זו סחורה צפה בשוק, ו48% נמצא אצל בעלי עניין. 38% מכלל המניות של בעלי העניין מוחזקות בידי הציבור הישראלי – אנחנו. 6% מהמניות מוחזקות בידי תושבי חוץ – גורמים פרטיים מחוץ לארץ ו4% בידי הממשלה. בכמות הצפה - עוד 16% (וזה הולך ועולה) מוחזקות בידי משקיעים מוסדיים. עוד שליש מוחזקים בידי ישראלים וכו'. מתוך 600 החברות הציבוריות – כ80 חברות בלבד אין בהם שום בעל מניות שמחזיק יותר מ50% מהמניות.

בארה"ב למשל – אין בנאדם שמחזיק יותר מ50% מהמניות של חברה. ביל גייטס למשל, מחזיק רק 12% מהמניות של מיקרוסופט. יש חלוקת עושר אחרת.

עד עכשיו עסקנו ברקע העסקי ועוד לא נגענו בדיני חברות עצמם. החל מיום ראשון הבא אנחנו נוחתים לקרקע המשפטית. לצורך העניין -  כשהסילבוס יעלה צריך לקרוא את הנושא הראשון בסילבוס – האישיות המשפטית של החברה. לעיין בחקיקה (ס' 4 לחוק) ויש עוד 3-4 פסקי דין. השניים הראשונים – עיריית בני ברק נ' רוטברד ופס"ד בעניין אברמוב נ' הממונה על מרשם המקרקעין. 

שיעור 3

שבוע שעבר עסקנו במבוא ומושגים, עכשיו ניכנס לחלק המשפטי.

סיטואציה 1 - חברה מנפיקה מניות – איך קובעים כמה לבקש?

סיטואציה 2 – חברה קיימת ורוצה להנפיק מניות נוספות כדי לגייס עוד כסף. איך עושים את זה?

איזה ערך כלכלי החברה או אחד היזמים שלה צריך להשקיע בשביל מניה? התשובה התיאורטית הטהורה היא מתחשבים בצפי הרווח העתידי של החברה, מכמתים אותו לתחזית רווח היום ואז מחלקים במספר המניות (נגיד שתחזית רווח של 1000 ₪ עוד 10 שנים שווה היום 800, והסיכוי שהרווח יתממש הוא 50% אז זה 400 ₪ ומחלקים אותו כמספר המניות למשל – 5 מייסדים ושתי מניות לכל מייסד). אז כל מייסד, ישלם עבור כל מניה שהוא מקבל ישלם 40 ₪. 

זה קשה מאוד להעריך בצורה מדויקת את התחזית העתידית. לחזות את העתיד זה דבר קשה. המשתנים כל כך רגישים שכל אחד יכול להעריך אותם בצורה שונה שלבוא ולהגיד שיש כאן שווי מוסכם זה קשה.

עכשיו ניכנס לחלק של הדין, ונפתח במבוא משפטי קצר – 

מעט היסטוריה: דיני החברות בישראל עברו מספר ציוני דרך חשובים. מדובר על המקורות הנורמטיביים של דיני החברות בישראל וחשוב לציין שהחקיקה בישראל נשענה על החקיקה המנדטורית. עד לפני 10 שנים החוק שייצג את החברות היה פקודת החברות. זו הייתה פקודה משנת 1929 שליוותה את ישראל במשך 70 שנה. כשמדברים על פקודה מנדטורית האוריינטציה הכללית של בתי המשפט, הייתה המשפט האנגלי. מה גם, שבאופן כללי בעשורים הראשונים למדינה – הגוון הבריטי שלט מאוד בעולם המשפט עד לפחות שלהי שנות ה70. החל מאז אנחנו עוברים טרנספורמציה מסוימת בישראל ממושבה בריטית לכוכבון בדגל האמריקאי, ולאט אנחנו הולכים ומאמצים דפוסי תרבות מבית מדרשו של העם האמריקאי. מספר המובאות מבית הלורדים פוחתות ויש מגמה של עלייה מהמובאות מהמשפט האמריקאי. במשרד המשפטים הגיעו למסקנה באיזשהו שלב שהגיע הזמן לחקיקה ישראלית מקורית גם בתחום המסחרי של החברות.

מגבשים וועדה עם ייעוצו של אוריאל פרוקצ'יה ובראשותו של אהרון ברק, ששניהם מכירים מצוין את התחום ולוועדה היה משקל ציבורי רב. עד שבאביב 99, אישרו את החוק.

כבר ב1989, נכנס חלק לחקיקה (לתוך פקודת החברות) שהיה הסנונית הראשונה להשפעה האמריקאית על המשפט הישראלי. התיקון ב89, תיקון מס' 4 לפקודת החברות, הכניסו פרק חדש לפקודת החברות שנשען על הדין האמריקאי – חובותיהן של נושאי משרה בחברה, דבר שלא היה בחקיקה קודם. עד אז דיני החברות החקוקים היו בעיקר פרוצדוראליים, ולא היה את הלב של דיני החברות.

כעבור 10 שנים נכנסנו לעולם המודרני, החוק ספג המון ביקורת מהעולם העסקי, התחזיות האפוקליפטיות לא התממשו כי החוק הלך עם המגמות הקיימות בארצות הברית ועדיין היום ארה"ב נחשבות לכלכלה המובילה בעולם, והעולם מעתיק הרבה מהחוק האמריקאי עם הסתייגויות. אז לקחו את החוק ואת הביקורת האמריקאית על החוק. הם לא צפו שב2001 יפלו שני דברים. התאומים ואנרון (חברה בתחום האנרגיה), שנפלה עקב שחיתויות בחברה. ולכן האמריקאים הקשיחו מאוד את החוק, והחקיקה החדשה הייתה דומה מאוד לחקיקה בישראל שהקדימה אותה.

המשפט המשווה העיקרי שנתעמק בו הוא האמריקאי, למרות שלוקח 70 שנה לבצע רפורמה זה לא אומר שאין שינויים. גם בעשור האחרון יש תיקונים מהם חשובים יותר מהם פחות. התיקון האחרון למשל לא מהותי, ותיקון מס' 5 ב2005 הוא מאוד חשוב ובו דווקא כן נעסוק בקורס. אנחנו נשווה לעיתים את החוק ב99 לתיקון ב2005.

אם כבר נגענו במשפט המשווה בתור גורם מרכזי שאנחנו לומדים מנו, אז חשוב לציין עוד שכשמדברים על ארה"ב יש 50 דיני חברות כי הם לא פדראליים אלא מדינתיים, אם כי תמיד יש ניסיון להאחדה בין המדינות השונות.

קובץ חקיקה לדוגמה ( כמו הm.p.c) הוא r.m.b.c.a – Revise model business corporation act. יש בדיני חברות מדינה אחת בולטת והיא דלוור, והיא תפסה מעמד דומיננטי בקטע הזה עד שהפכה להיות מודל לכל המדינות והיא הפכה להיות בירת דיני החברות לכל הדין האמריקאי. מרבית החברות הציבוריות שמוכרות לנו בארה"ב מאוגדות בדלוור. זה לא אומר שהמטה של החברה נמצא שם. ההנהלה של מייקרוסופט נמצאת בוושינגטון אבל מאוגדת בדלוור והחוקים שלהם מחייבים את מייקרוסופט. כנ"ל קוקה קולה שנמצאים באטלנטה.

אפילו העליון בארה"ב מעדיף את דעתו של ביהמ"ש בדלוור מאשר עליון במינסוטה למשל. חוק החברות שלנו הוא לא המקור הבלעדי. החוק המשלים הוא החוק לניירות ערך. חשוב לדעת שבארה"ב דיני החברות הם מדינתיים אבל דיני ניירות הערך הם פדראליים. התפיסות של חוק ניירות ערך שלנו הם אמריקאיים לחלוטין. יש לנו עכשיו מערכת שלמה שהולכת בעקבות המשפט בארה"ב. לשם ההשלמה של הנקודה הזו נזכיר את הצד האנגלי. אנגליה לא שוקטת על שמריה והיא המדינה השנייה הכי חשובה ביותר שפונים אליה בעולם העסקי. אנגליה היא האח הקטן של ארה"ב. האנגלים מחוקקים מחדש אחת ל20 שנה את חוק החברות שלהם והחוק המעודכן ביותר חוקק ב2006, כשהחוק הקודם היה ב1986.

נקודה אחרונה במבוא – תרגום של כמה מושגים כי נקרא חומר באנגלית.

מניה – share, stock

אג"ח – Bond

המסמך שחברה מייצרת כשהיא רוצה להנפיק אג"ח – debenture

הנושא הראשון שנעסוק בו הוא נושא האישיות המשפטית של החברה.

כשמדברים על האישיות המשפטית אנחנו צריכים להבין מה זו אישיות משפטית? אילו נפקויות מבחינת הדין זה יוצר? נניח שיש נפקויות משפטיות לשאלה האם גורם מסוים נחשב אישיות משפטית ואני יודע מהם התוצאות האלה. איך אני מזהה אם גורם מסוים הוא אישיות משפטית? חומר הקריאה שהופנינו אליו עד עכשיו, במידה מסוימת יש בו כדי ללמד אותנו על התוצאות שיש לשאלה הזו, אבל עוד יותר מכך, בפסקי הדין הללו (בעיקר באברמוב), אפשר לקבוע איך גורם מסוים הוא אישיות משפטית? בשר ודם – כמובן הוא אישיות משפטית אבל מה עם גורמים אחרים? בע"ח למשל? אז החוק לא קובע כך ולכן בע"ח אינם אישיות משפטית. 

נניח שיש חוק במדינה שקובע שאסור ליטול מבע"ח חי איבר מאיבריו, והעושה כן עובר עבירה פלילית. האם כאשר תיקבע כזו עבירה בחוק העונשין, האם אני אומר שהוא אישיות משפטית? ודאי שלא כי היא לא יכולה לתבוע אותי. ומה עם תינוק? גם הוא לא יכול לתבוע אותי. אז זו מוסכמה משפטית ראשונית ביותר במערכת משפט מסוימת. היא לא בהכרח מוסכמה אוניברסאלית. יש תרבויות שבהן בן אדם לא נחשב כאישיות בעיני המשפט. הוא מטבע עובר לסוחר. זה לא עולם הערכים שבו אנו חיים ובעולם בו אנו חיים, אנחנו לא צריכים חוק מפורש שיכריז עלינו כעל אישיות משפטית.

היסוד שבו כל אחד ואחד מאיתנו הוא השחקן הבסיסי ביותר, הוא בסיסי בעולם הערכים שלנו. ברק עוד מוסיף באברמוב שחברה ואדם הם אישיות משפטית בצורה טבעית. אם זה טבעי אז זה טבעי, ואם זה לא טבעי אז זה לא טבעי. אמנם מבחינת העולם הפיזי אין כזה דבר חברה, אבל העולם המשפטי כולו נורמטיבי. ברמה הפילוסופית אין שינוי מהותי בין חברה לאדם. זה שחקן בעולם המשפט וזה שחקן בעולם המשפט.

נחזור לבע"ח – אם יש איסור האם הוא ייחשב אישיות משפטית או לא? המענה לשאלה הכללית יימצא באחד משניים. התשובה הקלה – אם החוק קובע אז כן. שאלת משנה – מה היקף כשרויותיה?

אך יש שאלה קשה יותר? מה קורה כשאין הוראה בחוק? אז הפסיקה קובעת. איך אנחנו יודעים שמדינת ישראל למשל, היא אישיות משפטית? היא יכולה להיות צד לחוזה, יש לה נכסים, היא מחויבת לדברים מסוימים. אבל יותר מהכול – יש מוסכמה חברתית. אם בעתיד ייקבע שבע"ח יכול לתבוע בבית משפט (על ידי הבעלים שלו או גוף אחר) – אז הוא יהיה אישיות משפטית.

אם נחשוב על תפקידו של המשפט – ברמה הבסיסית זו מערכת של כללים ופרטים שנועדה להסביר את החיים האנושיים על פני כדור הארץ. ואלמלא בריתי – איש את אחיו חיים בלעו. למה זה חשוב? כיוון שהתפיסה הבסיסית של המשפט היא שהשחקן היחיד בעולם המשפט בהוא יילוד אישה. מערכת המשפט נוצרה על ידי בני אדם למען בני אדם. אז השאלה היא מדוע אנחנו מוסיפים שחקנים נוספים בעולם הזה? מה התועלת ומה המחיר?

שיעור 4

בשיעור קודם דננו בשאלה איך אנו יודעים אם גוף כלשהו הוא אישיות משפטית או לא. אמרנו שלא צריך חוק כדי לדעת שכל אדם באשר הוא, הוא אישיות משפטית. מבחינתנו האדם הוא נזר המשפט כי המשפט הוא זה שנוצר עבור האדם בשביל האדם וכו'. זו מוסכמה משפטית. פס"ד אברמוב מוכיח שיש לנו גופים מסוימים עם כשרות משפטית עד גבול מסוים אבל עדיין אינם אישיות משפטית. לא כל גורם וגורם בהכרח, יש מענה מפורש לגביו בחקיקה אם הוא אישיות משפטית או לא. שאלת הזיהוי של האישיות המשפטית היא השאלה של אופן הפרשנות של ביהמ"ש העליון. אז או שיש חוק מפורש ואז אין בעיה, או שאין חוק מפורש ואז צריך להפעיל פרשנות משפטית כדי לדעת. ההססנות של ביהמ"ש בפס"ד רוטברד לא מסתדרת עם גישת הפרשנות התכליתית המובילה לפרשנויות מרחיקות לכת. ודווקא כאן אותו ביהמ"ש עם אותם שופטים שנוטלים לעצמם את החירות בד"כ מסויגים מעט ואומרים שעצם העובדה שיש פריטים שונים שמובילים לתמונה כלשהי זה לא אומר שבהכרח נגיע לתמונה של אישיות משפטית. ביהמ"ש מוכן לבצע את המהלך הזה, אבל אם יש דרך לפרש את הוראות החוק אחרת, ביהמ"ש לא ימהר להכריז על גוף כאישיות משפטית.

זו לא רק סבילות משפטית אז מדוע כאן ביהמ"ש מגלה איפוק? כי ביהמ"ש מבין את ההשלכות של הכרה בגורם מסוים כאישיות משפטית.

מה ההבדל בין הקדש ציבורי שיש לו כשרות משפטית מוגבלת אבל אינו אישיות משפטית? לבין גוף אחר כמו ועדה שיש לו אישיות משפטית אבל יש לו כשרות משפטית מוגבלת? ד"ר האן אומר שהפער המשפטי אינו גדול, הפער נובע בעיקר מכך שלבוא ולהכריז על גורם מסוים כבעל אישיות משפטית עלול להוביל פעמים רבות, להיותו של אותו גורם לאישיות משפטית בעל כשרות משפטית כללית. יש כאן סבילות מדעת, לא סבילות של פחדנות אלא ביהמ"ש לא רוצה להגיע למצב שיכבלו את ידיו בנוגע להיקף הכשרות המשפטית של האישיות המשפטית.

כדי להיות אישיות אני צריך להיות פתוח לפוטנציאלים משפטיים רבים. נניח שיש לגורם מסוים אישיות משפטית במפורש בחוק. מה זה אומר?

· יכול לתבוע או להיתבע

· יכול להחזיק נכסים

· יכול להתקשר בחוזים

נתחיל עם פרשת macaura. מכירים בחברה כאישיות משפטית, זה דבר ראשון, אז החברה יכולה להיות כבעלת נכסים ואז אין לאדם אינטרס ביטוחי לשרוף לעצמו את העצים. העובדות: יש פוליסת ביטוח על שם האדם, ולפי החוזה החברה מחויבת לשלם כסף לאיש עצמו במקרה של נזק לעצים. קרה מקרה ביטוחי והעצים נשרפים. האם האיש עצמו כאישיות משפטית קיים בעולם? כן. האם יש חוזה עם חברת הביטוח? יש. אז מה זה משנה למי שייכים העצים? חברת הביטוח טוענת שאין לאדם אינטרס ביטוחי ולכן החוזה אינו תקף לפי הסייגים בחוזה. ובכל חוזה ביטוח סטנדרטי יש סייג חוזים שחברת הביטוח לא צריכה לשלם אם אין אינטרס ביטוחי.

נדבר על רכב למשל - חברת ביטוח מושתתת על סיכונים ומעריכה את הסיכון לפי מדד סטטיסטי (סוג רכב, אמצעי מיגון, אזורי פשיעה וכו') אבל יש חשש אחד – אם אני קונה רכב ומבטח אותו אני כבר לא אדקדק כל כך בשמירה על הרכב שלי. קל וחומר אם אני רוצה להיפטר מהאוטו ומעדיף לקבל את הכסף במקומו. ההנחה היא שרוב בני האדם ילכו להשמיד נכסים שיש להם כדי לקבל את דמי הביטוח דבר שקורה אבל לא קורה אצל כל כך הרבה אנשים. אבל אם אני רוכש ביטוח על הרכוש של מישהו אחר (למשל תכולת דירה). אז מה האינטרס שלי לשמור על הרכוש? אין לי. האינטרס היחיד שלי במקרה הזה הוא לקבל את כספי הביטוח. אם אני מבטח רכוש שאין לי זיקה אליו אז יש סיכון מוגבר מבחינת חברת הביטוח שאני אלך להזיק לרכוש כדי לקבל כסף. זה מה שנקרא אינטרס ביטוחי וחברת הביטוח רוצה לבאות אינטרס ביטוחי. חברת הביטוח אומרת שלמקאורה אין אינטרס ביטוחי בשמירה על העצים. זהו פס"ד קלאסי מבחינת דיני חברות ואישיות משפטית כי הבעלות המשפטית בעצים היא של החברה ולא שלו ולכן האינטרס הביטוחי הוא של החברה ולא שלו. אבל אם אני בעל המניות העיקרי בחברה, אז השווי הכלכלי של החברה מקרין במישרין על שווי המניות שלי ולכן אני בעל אינטרס ישיר ביחס לשווי החברה. אבל בית הלורדים פסק שלא מגיע לו כסף כי רק אם הוא הבעלים מגיע לו כסף.

עוד נפקות אחת קלאסית של אישיות משפטית שתוביל אותנו לשאלה למה משחקים את המשחק הזה. לא היה יותר פשוט שבני אדם הם האישיות המשפטית היחידה? בפס"ד Solomon. פס"ד אנגלי על אדם שתובע חברה שנושאת את שמו. המשמעות של אישיות משפטית היא שאני יכול לשבט את עצמי, לאדם יש חברה שנושאת את שמו והוא תובע אותה. אני יכול לכרות חוזה עם חברה שנושאת את שמי מה שבעצם אומר שזה חוזה שלי עם עצמי. העובדות – יש איש בשם סלומון, שמקים חברה עם כמה מכונות בסוף המאה ה19. בשלב ההוא לפי החוק באנגליה, כדי שחברה תוכל להתקיים – צריך שיהיו בה לכל הפחות שבעה בעלי מניות. אדון סלומון החזיק את כל המניות פחות 6, גברת סלומון וחמשת ילדיהם החזיקו את כל שאר מניות החברה. האם כל אחד מבני המשפחה הוא אישיות משפטית? התשובה היא כן, אבל מבחינת החוק זה לא משנה שהם קרובים. לחברה יש חובות כספיים שצריך לכסות עליהם, ובשלב מסוים החברה לא מצליחה לעמוד בחובות ונכנסת לשלב פירוק. יש נושים שונים שתובעים את החברה. ביהמ"ש שנותן את צו הפירוק וממנה איש שלהלן יכונה "המפרק" שאמור לנהל הכול, ובין השאר לשלם את החובות לנושים. המפרק לוקח את הרכוש של החברה ומוכר אותו. כמה שמכרו את הרכוש זה לא הספיק כדי לפרוע את החובות והחברה הייתה חדלת פירעון. אז עכשיו יש משחק של נדמה לי - בהסתכלות כלכלית אין הבדל בין השניים, זה אותו דבר. המפרק אמר את זה כי מסתבר שלמר סלומון יש עוד רכוש והוא רצה לגבות מהרכוש של מר סלומון. אז אם נכון שאח או הורה חתם ערבות – הוא חייב לבנק. אבל אם הוא לא חייב ערבות אין לבנק מה לומר וזה מה שסלומון אומר, ושהוא לא חייב בחובות החברה. בית הלורדים בא ואומר לאדון סלומון שהוא צודק ויש כאן שתי אישיויות משפטיות שונות ואי אפשר לגבות מנכסיו של מר סלומון. וזו הנפקות בה"א הידיעה של הכשרות המשפטית. ההכרה בגורם כלשהוא כאישיות משפטית גורמת לכך שיבחינו בין חברה לבין הבעלים. ניתן לתבוע את החברה בלבד. אז אם ככה, למה ביהמ"ש מסכים לזה? למה הוא יצר את זה? האם בנסיבות האלו המסקנה של ביהמ"ש בפס"ד סלומון צודקת או לא צודקת? סלומון מרוויח והנושים מפסידים. אז למה זה ככה? כדי לעודד יזמות עסקית של בני האדם כי במכלול כל החברה האנושית תרוויח מזה. אם זה לא היה ככה, הרבה אנשים לא היו לוקחים את הסיכון ומעדיפים לגנוז את הרעיון ולהישאר שכירים באיזו משרה אפורה בחברה כלשהיא.

בסביבה משפטית כזו אדם יהיה מוכן להריץ את הפטנט קדימה ולא לפחד כל כך מהפסד. עד עצם היום הזה אין תשובה נחרצת לגבי איזה עולם עדיף, עולם עם פטנטים וסיכון מסוים לבעלי המניות והנושים, או שמא עולם עם ביטחון גדול יותר לנושים אבל עם יזמות עסקית מצומצמת. המסקנה בפס"ד סלומון היא היסוד בדיני החברות. זה מיושם הכול בצורה מאוד חלקית. הבנק היום לא יכול לתבוע את אחי או הוריי אם לא שילמתי, אלא אם כן הם חתמו ערבות. המלווים העיקריים היום הם בנקים, והם נכוו הרבה. אז הם מחייבים היום כבר ערבות. המציאות היום הוכיחה לנו שאין כמעט נסיבות שהחברה תקבל הלוואה בטרם תחתום דמות אנושית אחת או יותר על ערבות. ועל ההלוואה שהחברה לווה מהבנק. זה לא לגבי כל חברה וחברה, חברת פרטנר למשל – חברה מוכרת ולכן הם לא יצטרכו לתת ערב אנושי, כי זה אינטרס של הבנק.

ביום ראשון נדבר על פיקוח שוק הון ומניות. נדבר על השוואה בין חברה לשותפות.

שיעור 5

הביטוי החזק ביותר לנפקויות שקיבלנו הוא המקרה של Solomon כפי שאמרנו שבוע שעבר. כל מי שמתקשר למשל עם החברה, ונוצר איזשהו חיוב של החברה כלפיו, יודע שהגורם היחיד שהוא יכול להיפרע ממנו – הוא החברה בלבד ולא אנשים שקשורים בה. אמרנו שכל הרעיון של הכרה של המשפט בגופים שאינם בני אדם כאישיות משפטית נועדה לעודד יזמות עסקית. זה המחיר שמשלמים בשביל עידוד היזמות.

אבל זה לא בהכרח ככה, הסיכון קיים בנסיבות מסוימות, אבל אי אפשר לראות את התופעה הזו בצורה חד ממדית כאילו היא באה רק לטובת היזם. קודם כל, צריך לזכור שרבות מן האישיויות המשפטיות הן לא בהכרח כאלה שאין להן הרבה רכוש. חברה יכולה להיות חברה יחסית גדולה שצוברת שווי כלכלי גבוה ודי הרבה כסף, וזה שאני עובד רק מול החברה זה לא דבר רע כל כך. עדיף לי להתמודד מול החברה מאשר מול בעל המניות היות ולחברה בדרך כלל יש יותר כסף, כי מי אמר שבעל המניות לא יפשוט את הרגל? נקודה שנייה וחריפה יותר – כשאתה אומר שלחברה יש נושים והם יכולים להיפרע ממנה אז הנושה של בעל המניות יכול להיפרע רק ממנו ולא מהחברה. אף אחד לא מתחרה איתי על הנכסים של החברה באם אני נושה של החברה. הכול כאן תלוי נסיבות.

נעבור עכשיו להסתכלות מעניינת. ניתן למצוא שיקולי מדיניות פחות טריוויאליים של כיצד המדיניות הזו מפתחת את הכלכלה. נניח לרגע שלא היינו מכירים בחברה כאישיות משפטית. אם אני בא עם רעיון עסקי מסוים ורוצה לקדם אותו קדימה. אלא מה, להריץ אותו קדימה דורש קצת כסף כאן ועכשיו, בסוף יהיו רווחים. ואני רץ לחפש שותפים עם כסף שיאמינו ברעיון הזה ויחד נפתח מיזם משותף. נביט עכשיו באותו שותף שמביא את הכסף. אז יש לשותף כמה שיקולים:

· שיקולי רווח – כמה יצא לשותף מזה?

· יש כאן מקרה שאחד הוא בעל הממון ואחד לא. כל עוד הרעיון לא פותח כל אחד שואל את עצמו את השאלה – מה יקרה אם לא? לאן זה יוביל אותנו? בעל הרעיון אומר לעצמו שהוא יכול לאבד הכול, ובעל הממון אומר שגם אליו יבואו הנושים, הנושה יכול לבחור ממי לגבות. כנושה ממוצע הייתי פונה ראשון אל בעל הכסף, אל הכיס העמוק.

· אני אשקיע תמיד באדם שלמשקיעים האחרים שלו יש כיס העמוק יותר כי הסיכון נמוך יותר. ככל שהשותף עשיר יותר – אני אהיה יותר מוכן להשקיע בו. כל שותף פוטנציאלי ירצה להשקיע ביזם עם המשקיעים העשירים יותר כדי שבמקרה של חדלות פירעון – הנושים יעדיפו להיפרע מהשותפים העשירים יותר.

כל החלטה לקנות מניה תלויה במידה רבה בזהות בעלי המניות האחרים. ככל שהם עשירים אני מוכן לקנות מניה וככל שהם עניים אני אקנה פחות מהמניה. זה אומר שכל החלטת השקעה שלי מתומחרת באופן אחר כפונקציה של זהות יתר בעלי המניות.

ננסה לחשוב על היום הבא או השנה הבאה מיום הקמת החברה. האדם האחר שבא לבחון קניית מניה צריך לבדוק רווח כמובן, אבל גם מי הם השותפים. כי מתישהו, הנושים יגיעו אלי. אז כל המכירה בשוק המשני של מניות הולכת ומואטת. אתה מתמחר כל מניה אחרת. כמה מניות שוות מבחינת המהות יהיו שונות לגמרי במחירן. וכידוע, כשהשוק המשני לא נע, השוק הראשוני גם אינו נע. אז תמחור המניה בחברה שהיא אישיות משפטית נעשה רק על פי שיקול אחד – פוטנציאל הרווח. וכך לכל מניה יש מחיר אחיד ואז קל לפתח את השוק המשני. יש לנו מחיר שוק אחיד והשוק המשני נע באופן שוטף.

אז עד עכשיו דיברנו על החברה כאישיות משפטית נפרדת, ויש לנו סוגי התאגדויות שונים – למשל, שותפות.

שותפות

מה ההבדל בין החברה כתאגיד לשותפות כתאגיד?

· דבר ראשון יש הגבלה במספר השותפים - 20 בניגוד למספר המשקיעים. זה הרבה פחות מורכב.

· אם אחד הצדדים מפר את החוזה על פי ס' 14 בדיני השותפות יכול לתבוע כל אחד מהשותפים. יש לנו תמיד אחריות כלפי השותפים האחרים. לעומת זאת בחברה, בעלי המניות אינם חייבים בחובות החברה אלה שתי סצנות שונות לגמרי. הרעיון של חברה הוא בדיוק לשמש אנטיתזה לדיני השליחות. מה שקורה בחברה קורה בחברה וזה לא נחשב כאילו אני, המשקיע, שלחתי את היזם, מה שמעורר את השאלה – האם השותפות תיחשב אישיות משפטית?

אחד הדברים החשובים ביותר בתאגידים הוא השאלה איך יתבצעו שינויים במהלך הדרך? הרי הנסיבות משתנות כל הזמן. יש כאלה שירצו מנגנוני שינוי קלים, דבר שיצור גמישות, ויש כאלה שירצו מנגנון קשה יותר. בשותפות השינוי נעשה בהסכמה פה אחד ע"פ סעיף 30 לפקודת השותפות. שותפות היא דבר משתק וכובל יחסית, חברה היא דבר יותר דינאמי.

עוד שיקול זה שיקולי מס. זה לא שאלה שיקולים שאיתם אתה יוצא לדרך. לא על פיהם עיצבו את דיני השותפות והחברות. נדגים בקצרה מה השיקולים. כאשר אנחנו מקימים חברה היא נחשבת אישיות משפטית וממילא כאשר לחברה יש הכנסות, היא חייבת מיסים, כשם שאדם פרטי חייב לשלם מס הכנסה. השאלה שכרגע לא מעניינת אותנו היא שיעור המס. מבחינה קונספטואלית גם חברה צריכה לשלם מס על הכנסתה. נניח שהיא שילמה – לאחר מכן נשאר רווח נקי. נניח שהיא רוצה לחלק דיבידנד. פעולה הזו אומרת שכסף יוצא מידיים של אישיות משפטית אחת לאחרת – זה אירוע שמעורר חובה של תשלום מיסים. יוצא אם כך, שאותו שקל שזורם פנימה אל קופת החברה כתוצאה מפעילותה העסקית, שבסופו של תהליך אנחנו רוצים לראות אותו מגיע אל בעל המניה, באה רשות המסים ונוגסת בו פעמיים.

בשותפות, מבחינת דיני המסים התוצאה שונה לגמרי. בראיית דיני המיסים שותפות אינה מוכרת כאישיות משפטית. מסתכלים על כל אחד מהשותפים ולוקחים מהם מס, וכך מטילים רק מס אחד. אז מה ההבדל? אם לשותף אחד יש עוד עסקים ובהם הוא הפסיד, אז יכול להיות שההכנסה שלו היא אפס, ואז הוא לא ישלם מס הכנסה. ואז מס הכנסה לוקח מכל שותף ומקבל פחות.

אז מה עדיף – חברה או שותפות? זה מאוד תלוי נסיבות. אפשר לבחור בשותפות מבחינת שיקולי מס אבל לפספס עוד שותפים אחרים, וקשיחות מסוימת בקבלת החלטות.

אפשר לעקוף את מגבלת ה20. אפשר לעקוף אותה על ידי יצירת אישיות משפטית אחת לכמה שותפים. מצד שני באה פקודת השותפויות ומאפשרת לנו להרכיב איזושהי התאגדות שיש לה סממנים שווים לעולם השותפויות ולעולם החברות – שותפות מוגבלת.

זו שותפות עם שינוי אחד מהותי משותפות רגילה.

מה ההבדל הבולט בין שותפות מוגבלת לחברה? בחברה יש רישום ואין דרישה ששותף אחד יהיה בעל שותפות מלאה. יכול להיות שלכל אחד יש חלק קטן במניות וכל אחד הוא שותף מוגבל. בשותפות מוגבלת צריך להיות שותף אחד כללי ואתה גם יכול להגיע לפחות לכיס שלו, וזו עדיין שותפות לצורך דיני מסים. ועל כן בענפים מסוימים במשק בהם יש צורך בהשקעות גבוהות, אף על פי שתוחלת הרווח היא על פני טווח ארוך במיוחד, אנחנו מוצאים בענפים כאלה הרבה פעמים שותפויות מוגבלות. הנקודה הבולטת היא שאתה יכול ליצור דפוס תאגידי דומה לחברה בעולם השותפות שזו שותפות מוגבלת עם שינוי אחד. אתה חייב שיהיה שותף אחד כללי, לפחות.

אז פעמים רבות נדמה ששותפות מוגבלת היא מכשיר מעניין אבל צריך למצוא את השותף הפוטנציאלי שמוכן להישכב על הגדר בשביל כולם. אבל תמיד אפשר לעקוף – השותף הכללי יכול להקים חברה בשמו ואז במקרה שמשהו נופל – באים לחברה שלו בטענות ואי אפשר להגיע לאדם. תמיד אפשר לעקוף.

בארה"ב הקימו סוג תאגיד: LLC = limited liability company. ההתארגנות הזו הוכרה בחקיקת המדינות והחקיקה הפדראלית כסוג של חברה שבה כל המשקיעים מכונים "חברים", חבותם מוגבלת ואינם חבים בחובות התאגיד ממש כמו חברה. מצד שני, בדומה לשותפות, התאגיד שקוף לצורכי מס, ודיני המיסים אינם מכירים בה כאישיות משפטית. המס מוטל ישירות על החברים עצמם ולא על החברה.

בארה"ב ישנה  גם החברה הרגילה (corporation). אז למה להקים חברה ולא LLC?

שנן הגבלות נוספות כמו מספר חברים ומבחינת החופשיות של עבירות המניות (ישנה הגבלה על יכולת למכור מניות) והגבלות מס נוספות.

(הערה: כשמדברים על צורת התארגנות של שותפות כללית לפי פקודת השותפויות, יש להבדיל בין זה לבין המונח "שיתוף נכסים " כפי שאנו מכירים אותו מדיני משפחה, או "שיתוף במקרקעין" מדיני הקניין. מבחינה מושגית, שותפות היא קיום מסגרת שנועדה לקדם עסק פעיל שבו תתקבלנה החלטות, פוטנציאל לרווחים וכו'. אך שיתוף במקרקעין הוא שיתוף שהינו יחסית פאסיבי ברמת היומיום: אין בו תופעה יומיומית של קבלת החלטות למשל. זה אף לא בהכרח קורה מבחינה רצונית ויכול להיות פרי נסיבות מסוימות. לעומת זאת, שותפות לפי פקודת השותפויות הוא יציר הסכמה רצונית. אך מבחינת הקונספציות  והכללים המשפטיים: בגדול הן יהיו יחסית דומים ביניהן).

בכל סוגי התאגידים הרעיון הוא להשיג איזון בין כללי ההגבלה והאיסור ובין חופש הפעולה של כלל הפרטים בתאגיד.

מאחורי ההכרה בתאגידים שונים כשחקנים בעולם המשפט, לכל הפחות יש מחשבה של מציאת פיתרון לשיקולים כלכליים וקידום צרכים כלכליים. מעתה, נתייחס לתופעת האישיות המשפטית כגורם נתון (שחקן בעולם המשפט) ונהפוך את קיומה מסימן קריאה לסימן שאלה: מרגע שהכרנו בה כדמות משפטית, היא מעוררת אתגרים משפטיים חדשים שטרם חשבנו עליהם – כיצד לוקחים את אותו גורם ומשלבים אותו בעולם משפטי ישן, ותיק, מסועף ומורכב?

הסדר המשפטי הישן הוא מערכת של כללי עשה ואל-תעשה, שהם יצירה אנושית למען בני האדם. כללים אלו נועדו להסדיר את מערכת החיים על פני כדה"א. אם נבחן את הנורמות המהותיות בענפי המשפט השונים, אלו נתפרו לפי מידותיהם של בני אדם ועוצבו עפ"י תכונות אנושיות של בני אדם. כיצד ניתן לתרגם תכונות אלו לשפה של חברות? ישנן שתי דרכי פיתרון קונספטואליים אפשריים להאנשת החברה, אותם נפרט שיעור הבא.

שיעור 6

עסקנו עד עכשיו בנושא האישיות המשפטית של החברה וניסינו להבין השלכות של ההכרה הזו. ניסינו להבין את ההיגיון הכלכלי מאחורי זה. היום נפתח דיון בנושא נגזר מעצם ההכרה בחברה כאישיות משפטית. יש לנו בעיה מסוג חדש – ההכרה הזו פותחת פתח לבעיות רבות.

כשאתה מכיר בחברה כאישיות משפטית, אבל שאר ענפי המשפט גזורים לפי מידותיהם של בני אדם כי המשפט התפתח עבור בני אדם, קצת קשה מבחינה מעשית לקחת גורם שאינו בן אדן ולשתול אותו במערכת הבנויה לבני אדם – אז צריך לעדכן את המשפט כדי שיוכל להתמודד גם עם תאגידים.

אז שינינו את נקודת המוצא של המשפט – מעתה זה גם בני אדם וגם תאגידים. אז יש לי 2 דרכים:

· לשנות את המשפט - המשפט כבר אינו מערכת הבנויה בשביל בני אדם, אנחנו נשנה אותו למשפט המותאם למכנה המשותף של החברה והאדם.

· הדרך השנייה טוענת כי אחרי אלפי שנים של התפתחות המשפט זה יהיה בזבוז לשנות את כולו, אנחנו נתאים את המשפט הבסיסי ולא נשנה אותו. נבנה מערך של התאמות שיחיל את הנורמה המשפטית המותאמת לבני אדם גם על אישיויות משפטיות שאינן בני אדם. זהו חלק אינטגראלי מדיני חברות. לקחת ענפי משפט אחרים ולהתאים אותם למצב החדש.

המענה הזה, הטכניקה הזו, באים בכמה דרכים לא אחידות. תלוי באיזה ענף משפטי אתה פועל, האם אנחנו לוקחים את דיני החוזים עכשיו ומתאימים אותם לאישיות משפטית שאינה בן אדם? או אולי את הדין הפלילי? הטכניקות דומות אבל לא זהות.

נפתח בענף דיני החוזים:

איך חברה יכולה להיות צד לחוזה, אם אנחנו יודעים שחוזה צריך הצעה וקיבול והנקודה המרכזית פה היא גמירות דעתם של המתקשרים? הרי לחברה אין דעת אז איפה אני מוצא גמירות דעת? אז אם נהיה כנים עם עצמנו – אין לנו מוצא. מה שאנחנו עושים – לוקחים בשר ודם ונראה האם תכונה אנושית המופעלת אצלו משפיעה מבחינה משפטית על החברה. אז אני חייב לערב לפחות שתי דמויות משפטית – החברה ובשר ודם כלשהו שאני יכול למצוא אצלו תכונה אנושית ולראות אם התכונה הזו משפיעה על החברה – למשל – נציג, שלוח, בא כוח, מורשה. כל אלה ביטויים שגורים נרדפים במוסד המשפטי ששמו "שלוח". אנחנו מתמקדים בדיני שליחות.

אם אני יכול לבוא ולזהות אישיות משפטית כלשהיא אשר משמשת כשלוח לאישיות משפטית אחרת. אם אני יכול לזהות מערכת כזו אז פיזית או מנטאלית נראה ביצוע או מחדל מצד אישיות משפטית א' שישמש כשלוח והתוצאה המשפטית תיוחס לאישיות משפטית ב', השולח.

אנשים, לפעולות רבות בעולם, נעזרים באנשים אחרים. אתה לא יכול להיות בכל מקום בכל זמן. האופציה הזו של שליחות קיימת בכל שיטות המשפטית, היא קיימת בהלכה וכו'. הכלל הוא שהתנהגות השליח מחייבת לטוב ולרע רק את השולח ולא את השלוח. כאשר הוא גומר בדעתו להתקשר בחוזה – השולח מתקשר בחוזה ולא השלוח.

אז גם לחברה כאישיות משפטית יש לנו דיני שליחות.

יש רק בעיה אחת – אם זה ייפוי כוח של שולח, זה אומר שיחסי השליחות עצמם הם יחסים משפטיים וכזכור יצירת יחסים משפטיים יכולה להיעשות על ידי שתי דרכים – חוזה או דין. אין לנו הוראת דין מפורשת מיהו המורשה לפעול בשם חברה. הכלי המנהלי הוא החוזה. כל מי שעוסק במשפט עסקי צריך לזכור – רוב העיסוק במשפט עסקי הוא בתחום החוזים. את השליחות עצמה אם כך, צריך ליצור על ידי חוזה.

למשל – אדם שמועסק על ידי חברה בחוזה שתפקידו להיות מנהל מכירות בחברה. מה עשינו כאן? אני כמנהל משאבי אנוש מורשה מטעם החברה להעסיק בני אדם, התוצאה של גמירות הדעת המשפטית שלי היא שאדם חדש מועסק בחברה. מכאן ואילך כאשר הוא מוכר דברים – הוא שלוח של החברה. במסגרת חוזה ההעסקה הסמכנו אותו לשמש שלוח לצרכי מכירות. כאשר הוא יגמור בדעתו – זה מחייב את החברה.

אבל השאלה המרכזית היא – מאין מגיעה הסמכות הראשונית?

סעיף 8(2) אומר שהצהרה של דירקטורים ראשונים צריכה להגיע לרשם (יחד עם תקנון עליו עוד נדבר בהמשך) שבה הם מצהירים שהם מוכנים להיות דירקטורים של החברה. מאותו רגע יש חברה. ז"א שלקראת יצירת האישיות המשפטית החדשה אתה מסמן בני אדם שישמשו כשלוחים מטעמה (למרות שגם תאגיד יכול להיות דירקטור של תאגיד אחר אבל באיזשהו שלב חייב שיהיה בן אדם).

אז אין באמת הסמכה ראשונית מטעם האישיות המשפטית – אתה יוצא לדרך עם המצב הזה כי אין לך מוצא אחר. בלשון הגמרא במסכת גיטין: "גטו וידו באין כאחד".

ש: למה לזרוק תירוצים דחוקים של סמכות ראשונית? הרי בני האדם הם אלה המקימים את החברה. היות והם בעלי הרעיון הפועלים לבצע את זה בשטח נגיד שמקימי החברה קובעים מיהם השלוחים הראשונים מטעם החברה? למה אי אפשר לראות את זה ככה? מבחינה מעשית הם הקובעים אז למה לא מבחינה משפטית?

ת: זה לא תואם את תפיסת האישיות המשפטית. הרי מי שם אדם לפעול בשם אדם אחר? הרי אם זה היה אדם אז הוא זה שצריך לשלוח מישהו, והחברה הרי היא אישיות משפטית כמו אדם. זה מקעקע את התפיסה שהחברה עומדת כבריה בפני עצמה. התפיסה של אישיות משפטית היא אנטיתזה לשליחות. החברה אינה שלוח לאדם. היא משהו העומד בפני עצמו והחלטת החברה צריכה להיות עצמאית. זוכרים למקים "חסד נעורים" כביכול ונותנים לו את הסמכות לבחור את השלוח הראשון של החברה.

אז יש שליחות – חברות פועלות באמצעות שלוחים. נאמר לנו ששלוחו של אדם כמותו אז אנחנו יודעים שהתוצאה של פעולת השלוח מיוחסת לשולח לטוב ולרע, זה נשמע טוב עד שאתה נפגע מזה. אז פתאום עו"ד מנוסים רצים עד העליון והם שוכחים את הבסיס – יש לי אישיות משפטית נפרדת כאן ומולה אני עובד, ולא מול בני האדם (עם חריגים כמובן).

פס"ד מתתיהו נ' שטילהוא דוגמה טובה לכך שכששלוח פועל התוצאות משפיעות על השולח. אז יש לנו צד עצבני (נפגע) וכשהוא מחומם הוא יורה לכל הכיוונים ומנסה לפצות את עצמו בכל דרך אפשרית. אותו דבר פה - כשחוזה מופר וצד לחוזה היא חברה הרי זה ידוע שחברה פועלת דרך בני אדם. אז ז"א שכשחוזה הופר, החברה היא זו שמפרה חוזה, אבל בפועל יש מישהו שצריך להוביל את החפץ מחיפה לאשדוד ובשל מחדל שלו זה לא הועבר, אז בהקשר הזה אנשים הגיעו עד העליון כדי להראות עד כמה המנהל לא  בסדר כדי שיבוא ביהמ"ש ויפסוק כנגד האדם. אבל זה לא מה שקורה. בקונטקסט החוזי (אנחנו מדברים רק על דיני חוזים) כשאתה אומר שלוחו של אדם כמותו, לטוב ולרע, ברור שאדם הוא זה שהפר את החוזה מבחינה פיזית. אבל מבחינה משפטית החברה היא זו שהפרה חוזה. אי אפשר לתבוע את האדם באופן אישי.

האם זה לא פתח לריבוי הפרות? אני יודע שאני לא אצטרך לתת את הדין באופן אישי – אז מה אכפת לי? אולי כדאי לי להפר כי ההרתעה של הסעדים לא חלה עלי, וגם חסכתי לחברה כסף. יש לי עוד שיקולים למה זה כן אמור להיות אכפת לי – באופן בסיסי אני כן אשא בתוצאה כי יהיו סנקציות מטעם החברה (לפטר אותו). יש כאן עוד עניין של יושר אישי – הרי לאדם יש מוסר אישי מחוץ למשפט. לא הכול בכוח.

עכשיו נגיע לשאלת תום הלב – היום במסגרת דיני החוזים המניע העיקרי לדיון הוא תום לב. השאלה גדולה כל כך עד שאנחנו לא מסוגלים לדמיין מצב של הפרה עם תוצאה נפסדת שיש בדרך תום לב. אבל זה לא ככה כי לא תמיד יש בעיה של תום לב. כשיש תביעה על הפרת חוזה אנחנו יודעים שיש סעדים שקבועים בחוק התרופות, אנחנו לא מדגישים את זה שכל מקום או נסיבה שבה יש הפרה חוזה אפשר לקבוע פיצויים אבל אפשר לתבוע את הפיצויים לפי ס' 12 או 39 לחוק החוזים ולא רק מכוח חוה"ח תרופות. אנחנו לא מדגישים את זה כי זה לא בהכרח כך. לא נכון יהיה לבוא ולומר שכל הפרת חוזה משמעותה חוסר תום לב. במתתיהו נ' שטיל אין הפרת חובת תום לב. אי אפשר להגיע לשלוח אלא רק לשולח כאישיות משפטית. פנידר נ' קסטרו משלים אותו ואומר שבמקום שמופרת נורמת תום הלב – אני מטיל אחריות אישית על השלוח. אז למה ביהמ"ש מגיע לזה ככה? קודם כל, אם היה כסף לגבות מהשולח בפנידר נ' קסטרו זה לא היה מעניין אף אחד, החברה הייתה משלמת הכול הרי. אבל בפנידר היה לקסטרו אינטרס לתבוע את המנהל היות ולחברה לא היה כסף אז זו הסיבה שהוא זה ששילם את הכסף, כי יש פה שיקול ערכי שביהמ"ש נותן – כל אחד בחברה צריך לפעול על פי נורמות ערכיות מסוימות. וזה ההבדל בין תו"ל שהוא מדרגה אחת מעל.

מה קורה אם אותו סוכן מכירות שגייסנו לחברה מסתובב בין בתי לקוחות והציע להם לרכוש מוצר של החברה, שואב אבק למשל? נניח שהאימא הסכימה והאבא מתעניין בדבר אחד – כמה זה עולה? אז הסוכן מבין שנשאר פה עוד אגוז אחד לפיצוח – האבא. נאמר שהוסכם והם קנו את השואב אבק אחרי שהוא נתן להם 15% אחוז הנחה. יום למחרת החברה מתקשרת ומוודאת את המחיר, כשהחברה בטוחה שמדבר במחיר מלא. יש כאן בעיה כי הסוכן נתן מחיר נמוך ממה שהחברה מציעה. סעיף 6 לחוק השליחות אומר שאני יכול לראות בשלוח את האחראי ותהיה לי עילת תביעה נגדו. מדובר במקרה שלנציג אין הרשאה למכור משהו בהנחה. יוצא שהחברה לא צריכה לתת הנחה. אז אם זה ככה כל הסיפור של ידיעה קונסטרוקטיבית זה היה בעניין של תקנון, אם זה מופיע שם. מקום שאין תקנון אין בעיה.

אם מדובר בשולח שאינו תאגיד – אז חל עליו סעיף 6 לחוק השליחות. השולח מוגן. אבל אם מדובר בתאגיד שפועל על פי חוק החברות ומנהל המכירות פועל על פי טעמה – ההסדר המשפטי הנוגע הוא ס' 56 לחוק החברות וקובע את חיובה של החברה חרף החריגה, בתנאי שאותו קונה לא יודע על החריגה ולא צריך היה לדעת על החריגה. אז מה חברה עושה? הרי כל סטייה כזו החברה תספוג את ההפסדים. אז התשובה היא שכן החברה תספוג את ההפסדים פעם פעמיים עד שהאדם לא יהיה שלוח שם יותר. החברה יכולה לתבוע את השלוח. בכל מקרה, לחברה יש יכולת בקרה הכי טובה כלפי השלוח ולא לקונה, ולא משנה אם הקונה הוא אדם פרטי או חברה בשם Microsoft. 

אמרנו כי סעיף 56 מחייב את החברה. אך מה על גורל הידיעה הקונסטרוקטיבית? כיצד ההסכמה בתקנון משפיעה? נמחיש את כל זה דרך פרשת קמחי שיעור הבא. לקרוא עוד את דיסנצ'יק, צוק אור ומודיעין. (6.2)

ומסעיף(6.3) לקרוא את קיבוץ צרעה, Daimler, שו"ת מנחת יצחק.

שיעור 7

שיעור שעבר דיברנו על דיני שליחות וחברה. וראינו שלתפיסה הזו שאנחנו יכולים להשתמש בדיני שליחות, ברגע שזיהינו את השלוחים הראשונים אז כל הקונספט של חברה מבוסס על שלוח שממנה שלוח אחר וכן הלאה...

אבל מה קורה אם יש חריגה, שבה שלוח נותן לעצמו סמכויות שלא ניתנו לו וחורג מההרשאה? אז ראינו בעניין הזה שיש הבדל בין הדין הכללי שמופיע בחוק השליחות לבין ההוראות הספציפיות שמופיעות בסעיף 56 לחוק החברות, שבמידה שהצד השלישי היה תם לב אותו צד שלישי מוגן במובן הזה שציפיותיו יורשו. אנחנו מביאים את תוצאות התקלה הזו לפתחה של החברה – מדוע? כי בהשוואה יחסית בינה לבין הצד השלישי – היכולת של החברה למזער את הסיכון והתקלות מסוג זה טובה יותר מצד שלישי. לחברה יש השפעה יותר אפקטיבית מאשר לצד השלישי.

בעבר לכל חריגה היו תוצאות משפטיות שונות. כלומר, אם אדם הוסמך כשלוח של החברה לקשור עסקאות של עד מליון ₪ וקשר עסקה ב2 מליון ₪ זו חריגה מסוג אחד. עוד חריגה היא ultra viris מטרות. שזו חריגה מהמטרות. אחד הסעיפים במסגרת ההתאגדות צריך להיות מהם מטרות החברה. למשל – ביטוח הנדל"ן בישראל. ואז אם החברה פתאום תשקיע השקעה באיזושהי חברה של פיתוח דור חדש של לוויינים אז היא חורגת אל מעבר לגבולות הפוטנציאל המשפטי שיש לחברה או במילים אחרות – מעבר לכשרות המשפטית שיש לחברה. כל דבר כזה לחברה אין פוטנציאל משפטי לבצע. בהמשלה – לפני קולומבוס חשבו שהעולם שטוח. אם תגיע לקצה אתה תיפול. לעומת זאת בחריגה מהסוג הראשון יש לחברה כושר משפטי לבצע עסקאות כאלו אבל לשלוח אין יכולת לבצע עסקאות כאלו. אז בחריגה של ultra viris מטרות – החריגה לא תקפה. ובחריגה מהסוג הראשון זו שאלה שנשאלת ואנחנו בודקים אם הצד השלישי ידע.

זו התפיסה שהייתה במשפט האנגלי והיא חלחלה אלינו. משהו פה נשמע לא טוב. כי לבוא ולומר שבמקרה של  ultra viris מטרות אז לא נעשה שום דבר כלל – כשהצד השלישי תם לב ואינו יודע שיש חריגה, זה קצת חריף. זה פגיעה חזקה מדי בצד השלישי. אז איך אנשי החוק יכולים להרגיע את עצמם ולהגיד שזה בסדר ובאמת non est factum? כשהצד השלישי אינו כה תמים כמו שנדמה, יש לו אשם. כי המטרות קבועות במסמכי ההתאגדות של החברה וכל המבקש לעיין בהם יכול לבוא ולעיין במסמכים ולבדוק. המידע פומבי. זה יותר הרגעה פסיכולוגית מאשר משהו באמת בנוי היטב – קראו לזה ידיעה קונסטרוקטיבית, ידיעה שמצפים ממך לדעת לנוכח זה שזה פומבי. ולנוכח קיומה של הידיעה הקונסטרוקטיבית למידע הקיים במסמכי ההתאגדות – כל צד ג' מוחזק כמי שאמור לדעת, ולכן סטייה = void. זה בא לידי ביטוי בפס"ד גרובר. בתיקון מס' 17, טרם הנוסח החדש, נעשתה רפורמה נקודתית ושינו את כל הקונספציה המשפטית של חריגת הרשאה. התיקון הזה הוא זה שהנחיל סעיף מתוקן שהתגלגל להיות סעיפים 55-56 לחוק החברות. אז היום אין הבדל בין סוגי החריגות השונות – ממטרות וחריגה רגילה של שלוח. אז היום התודעה הזו התהפכה.

מה זה אומר מטרות החברה? מטרות החברה זה סעיף במסמכי ההתאגדות שנקבע ע"י המקימים של החברה. מה הרעיון מאחורי זה? יש כמה סיבות:

· משקיעים – חשוב למשקיעים לדעת במה הם משקיעים. שידעו שהחברה עוסקת בנדל"ן ולא בלוויינים. האם ידיעה כזו יותר מהותית מידיעה של היקף עסקאות נדל"ן?

· הצבת גבולות גזרה לנושאי המשרה – מה מותר להם לעשות ומה אסור להם לעשות (למרות שתמיד אפשר לשנות את מטרות החברה). כרגע צריכה להיות שקיפות של מה מותר להם ומה אסור להם כדי שכולם ידעו מהי מהות החברה. כדי לשנות מטרות צריך לקבל את ברכת הדרך של האסיפה הכללית של בעלי המניות. מנהלי החברה לא יכולים להחליט על דעת עצמם.

אז את הידיעה הקונסטרוקטיבית פיתחו כדי שחכמי המשפט ישנו טוב בלילה, אבל עכשיו שאני אומר לפי נוסח סעיף 56 שחריגה מההרשאה ומהמטרות זה היינו הך – אז השאלה היא אם בנסיבות הוא ידע או צריך היה לדעת או לא? אם לא החוזה תקף. חריגה ממטרות אינה יותר חריגה מהכושר המשפטי של חברה. אבל יכול להיות שמאחורי הדוקטרינה הזו יש תפיסה, שכל דבר שפומבי ואדם יכול לדעת בנוגע לעסקה – הוא צריך לדעת. ברור לכל מי שמעיין בדוקטרינה הזו שהיא שגויה ומלאכותית, רק כדי ליצוק תוכן ל – ultra viris מטרות.

אז עכשיו נצפה מכל אדם שמתקשר בחוזה עם חברה (וזה קורה כל יום) אם היא חורגת ממטרותיה או לא? זה לא מוביל לשום מקום, זה לא מעשי, ולכן כל ידיעה לגבי תוכן התקנון, ולכן כל הידיעה הקונסטרוקטיבית הזו היא משהו לא נכון לחברה מודרנית (יש לנו 400,000 חברות בישראל בערך) ולכן השאלה היחידה היא סעיף 56.

בפס"ד קמחי אנחנו לומדים כמה דברים על חריגה מהרשאה. אחד מהם הוא שאתה לא מצפה היום באופן קטגורי מצד שלישי לדעת את התקנון של חברה. זו שאלה נסיבתית. אדון קמחי כן היה אמור לדעת.

מה שעוד אפשר לדעת מפס"ד קמחי זה שניתן לאשרר חריגה בדיעבד ואשרור בדיעבד זה כמו הרשאה מלכתחילה. איך קמחי מנסה להיבנות מזה? הוא מבקש את פיצויי האכיפה ל4 שנים. הוא מפסיד בסופו של דבר היות והוא היה צריך לדעת. זה סיבוב שלישי של קמחי נגד החברה, הייתה טענה שהחברה הפרה חוזה והלכו לבית הדין האזורי לעבודה ואז לבית הדין הארצי לעבודה ומשם לבג"ץ. אפילו בערכאת ערעור אזרחית זו רשות ערעור ובית המשפט נותן רשות לפי קריטריונים מסוימים. מתי בג"ץ נותן רשות עתירה נגד סמכות שיפוטית עליונה? כשיש חריגה מסמכות או שפשוט בא לו להתערב. למה בא לבג"ץ להתערב? כי הסוגיה נראית לבג"ץ מספיק חשובה ומשמעותית ולא פשוטה לפיקוח, וראוי שעניין כזה יקבל פסיקת הלכה מפורשת של ביהמ"ש ויזכה לתהודה ראויה.

קמחי טוען שאישרו לו את כל ה4 שנים של החוזה. הוא טוען שיש כאן אשרור של חוזה העסקה תקף ל4 שנים. דולצ'ין סגר איתו חוזה העסקה והדירקטוריון הלך עם זה ובסוף באסיפה הכללית לא אישרו את מינויו כדירקטור ואמרו לו ללכת הביתה כי כדי לשמש מנכ"ל אתה חייב להיות קודם כל חבר דירקטוריון. אח"כ כשהוא פועל בריטואל של להגיש התפטרות כדי להתמנות לדירקטוריון ואז לא מינו אותו לדירקטוריון. הוא התייחס לזה כהפרת חוזה ופיטורין. מבחינתו הוא ידע שהאסיפה הכללית לא הסכימה למנות אותו כדירקטור, ולמרות זה הוא טוען שאף על פי שבחוזה יש חריגה מההרשאה – החוזה תקף כי האסיפה הכללית אישרה את החריגה. איפה היא אישרה את החריגה? דולצ'ין היה השלוח של הסוכנות והסוכנות הייתה הרוב באסיפה. אז כשדולצ'ין אמר 4 שנים – מבחינה משפטית האסיפה אישרה. ועל פי דיני שליחות, שלוחו של אדם כמותו והתוצאה המשפטית מיוחסת לשולח. אז היה פה אשרור של דבר שמנוגד לתקנון.

ההנמקה העקרונית של ביהמ"ש היא ההבחנה בין אשרור בדיעבד שזה כמו הרשאה מלכתחילה, לבין אשרור מראש שאינו כהרשאה מלכתחילה. אז קמחי היה צריך לדעת אם הוא לא יודע כבר מה היה כתוב בתקנון כי הוא מנכ"ל החברה. השופט מצא מחדד שצריך שקודם תהיה חריגה ואנחנו ניצבים בפני מצב עובדתי נתון אז איך אנחנו מתייחסים לזה עכשיו? כרגע נאשר את זה כדי לא לפגוע בצד השלישי אבל אסור  שזה יקעקע את התפיסה הבסיסית שהדבר הזה אינו בגדר ההרשאה של החברה. אשרור אד-הוק המקרה הזה. אז בעצם כל המשמעות של הוראת התקנון של שנתיים לא קיימת – כי כל פעם שתהיה חריגה יאשררו את זה, ולזה ביהמ"ש לא יכול לתת את היד. רק אם זה בא כתגובה למעשה עשוי.

אבל מה זה משנה אם האסיפה שינתה את התקנון או לא? הרי זה עדיין הסמכות שלה. כי זו נורמה משפטית חדשה ולכן צריכה להיות פה קביעה מהותית של שינוי תקנון ולא רק פרוצדוראלית. בעבר היה לזה משקל נוסף – בעידן של פס"ד קמחי (פקודת החברות) אז היה לזה משקל נוסף שלא קיים היום. שינוי תקנון אז דרש רוב של 75% באסיפה ולא רוב רגיל ולכן דולצ'ין לא יכול לאשרר את זה כי אתה פותח פתח לזה שלא יצטרכו רוב מיוחד בשביל לשנות את התקנון דה פקטו.

ההנמקה השנייה של ביהמ"ש מוכנה להניח שיש כאן אישור תקף ואפקטיבי כמו האישור בדיעבד. אז מי זה בדיוק דולצ'ין? מי שם אותו שלוח? הוא ראש רשות החברות של הסוכנות שאחת מהן היא דיור לעולה. בעלי המניות כאן הם הסוכנות. אז מי יכול לתת את האשרור בדיעבד? האסיפה הכללית. האסיפה הכללית הם הסוכנות אז צריך להיות שלוח בשם התאגיד ואז הפעולות של השלוח ייוחסו לתאגיד. אז ברגע שדולצ'ין דיבר עם קמחי – הסוכנות אישרה לקמחי דבר בניגוד לתקנון. אז ביהמ"ש מוכן להניח שהכול בסדר. עד כאן הקלפים לטובת קמחי. האסיפה הכללית מאשררת את הסטייה של החריגה מהתקנון ואז יש חוזה מחייב ומגיע לו פיצויים של 4 שנים. אבל בתקנון הסוכנות כתוב שנתיים, מצד שני – מה אכפת לקמחי? הרי המעסיקה שלו היא "דיור לעולה" ולא הסוכנות. אבל בתקנון של המעסיקה יש סעיף שהתקנון של הסוכנות חל ואף יש לו עדיפות נורמטיבית מהתקנון של דיור לעולה. ואז למה זה מעניין את קמחי? כי קמחי מחויב לדעת בתור נושא משרה בכיר מה אומר התקנון של הסוכנות. אז יש חריגה מהרשאה בשתי רמות, בשני תאגידים. הבעיה בזה שתקנון דיור לעולה קלט את תקנון הסוכנות ואף קבע לו עליונות נורמטיבית, אז יש גם סעיף שנקלט מהסוכנות ואומר שאין תקופות העסקה כאלה. אז דולצ'ין הוא שלוח של הסוכנות כאישיות אבל לא של בעלי המניות של הסוכנות ורק הם יכולים לאשר סטייה מתקנון הסוכנות.

בשני השיעורים האחרונים דיברנו על ההקשר החוזי. השאלה עכשיו היא איך החברה משתלבת בענפים אחרים שאינם פרי רצון והסכמה, נזיקין ודין פלילי למשל, בהם נתמקד. ורק אם נגיע למסקנה שיש מקום לאחריות של חברה בפלילים ובנזיקין אז כיצד החברה לוקחת אחריות על זה? הרי צריך מעשה של אדם או מחשבה פלילית.

בדין הפלילי אין שלוח לדבר עבירה כי אתה לא יכול להניח שמעשה של אדם אחד ישפיע על אדם אחר (אלא אם כן זה קשירת קשר או משהו כזה אבל לא בעבירה עצמה), ולכן לבוא ולומר שלחברה תהיה אחריות בפלילים מכוח שליחות זה לא נכון. אז צריך לפתח טכניקה מעט שונה כדי לחייב חברה בפלילים.
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(הערה – רוב השיעור עסקנו במשבר הכלכלי שפוקד את העולם)

האם החברה כאישיות משפטית נושאת בתוצאות המשפטיות של אותם ענפים משפטיים בדיוק כמו בני אדם? האם חברה אחראית בנזיקין או בפלילים כמו אדם אחר? ראינו שחברה יכולה להיות צד לחוזה.

החוק קובע שכן – אך מה האינטרס בכך? למה להאשים חברה בנזיקין ובפלילים?

אם יש עוולה נזיקית קלאסית, רשלנות במחדל או מעשה. המעשה או המחדל הם של בני האדם הרי, למה לא לבוא ולומר שאיש במחדלו יישא?

יש כמה שיקולים:

· כיס עמוק - כיס עמוק הוא אחד מהשיקולים שעומדים לנו בקביעת האחראי בפיצויים גם אם לא היחיד. אם שיקול מרכזי דומיננטי בדיני הנזיקין הוא פיצוי הניזוקים אז הנקודה המרכזית היא לאתר את המסלול הכי אפקטיבי לפצות אותם. אם לאדם אין כסף לשלם לא קידמתי את המטרה הזו. השיקול הזה הוא יפה אבל הוא תלוי נסיבות. אין שום הכרח שהחברה תהיה תמיד עשירה יותר לעומת האיש שפעל והזיק. ייתכן והאדם שהזיק הוא הבעלים והוא איש עשיר ויש לו יותר מאשר לחברה.

· הגנה על הפועלים – נשאלת השאלה האם אני מעוניין להגן על הפועלים שלי? אם מדובר במחדל שעולה עד לכדי רשלנות אולי בעצם עדיף שיישא באחריות, אחרת הוא לא יפחד להבא. ישנם אמצעי הרתעה טובים יותר. ההגנה היא רק אם סטית מנורמת ההתנהגות בצורה סבירה, לא על כל מחדל טיפשי.  כאשר אין אינטרס לגלגל את האשמה לחברה אולי עדיף לא לעשות כן.

· תמריצי פיקוח – הרתעה (מונע הנזק היעיל ביותר) - המטרה שלנו היא לצמצם את התאונות - כשאתה נסעת מעל למותר ודרסת מישהו שקפץ לכביש אתה התרשלת והביטוח ישלם וזה ישפיע עליך בהתייקרות הביטוח, סנקציה פלילית וכו'. ההנחה היא שאם אתה מגלגל את ההוצאה של העוולה הנזיקית על התאגיד נוצר תמריץ לתאגיד עצמו למזער את הסתברות התוצאות השליליות. כל עוד זה לא נוגע אליו אישית אז לא אכפת לו. החברה יכולה לדאוג שאנשים במסגרתה יפעלו בסבירות. וברגע שהם נושאים בתוצאה למעשי או מחדלי האנשים הפועלים בה אז הם יושבים להם על הראש כדי שינהגו בסדר. הטלת האחריות על התאגיד משפרת את הנחלת הערכים הללו כי החברה נעשית רגישה בכיסה למעשה. אם ניקח את פס"ד מודיעים אז על עבירת תנועה שהחברה נוטלת בה אחריות אפשר לקחת לה פי 3 מהקנס שאפשר להטיל על אדם פרטי. החוק משחק עם הענישה כדי להשיג את האפקט של ההרתעה. יש עוד אפקט לזה – המוניטין נפגע ואחרים מהססים להתקשר בעסקה הבאה. הגבלות לעתיד לבוא מעבר לענישה ישירה של הקנס. חברה שהורשעה בעבירה פלילית מסוימת מנועה מלגשת למכרזים של הממשלה במשך 10 השנים הבאות. מבחינת חברה זו מכה כלכלית קשה, אז לאחריות הפלילית יש אפקטים שונים ומתגלגלים.

· קשיים באיתור - ככל שאירוע נמשך על פני זמן מעורבים בו דמויות אנושיות שונות וקשה לזהות מי בדיוק בקונטקסט של החברה אחראי לשוחד. הרבה פעמים אי אפשר לאתר. אבל הרבה פעמים כשמסתכלים על התמונה אין שום שאלה שנעברה עבירת שוחד. קשה למצוא את זה שהעביר את השוחד. ייתכן שהחברה מכסה על עצמה מספיק טוב.

· התפצלות יסודות העבירה/עוולה – ייתכן שבאף אחד אין אחריות מלאה על העבירה. כל אחד ביצע שליש או רבע עבירה. כשלאדם יש מחשבה פלילית ולאחר יש מעשה פלילי אז אי אפשר להרשיע אותו בעבירה המלאה. לעיתים אפשר לפתור את זה בקונסטרוקציות של משפט פלילי ולעיתים לא. נניח שיש אפליה של עובד, וזרקתי אותו בגין זה שהוא שחור/ערבי/יהודי וכו'. אז אני אדם לא ראוי ולא מוסרי. הדבר הוכח ורוצים להגיש נגדי כתב אישום בגין העבירה הזו, אבל אני לא המעביד שלו. יש פה יסוד נסיבתי שלא מתקיים. אני מנהל החברה והיא המעביד. אין את מי להרשיע חוץ מאשר החברה. אם אין אחריות פלילית כל העבירות הופכות ללא רלוונטיות.

לשבוע הבא לקרוא את החומר על עסקת מיזוג בנוסף להרמת מסך מדומה – יש כמה מקורות מצומצמים לקרוא אותם. בעיקר חקיקה ופס"ד בעניין חברת מל"מ מערכות.

שיעור 9

דיברנו על הטלת אחריות נזיקית ופלילית על החברה. דיברנו על שיקולי אפקטיביות, כיס עמוק, הרתעה ושלל שיקולים שמביאים אותנו להטלת אחריות על החברה או על האורגנים.

חלק זה בכלל משיקולים פרגמאטיים – קשה לזהות את האחראי הפלילי. אם ניקח כדוגמה את פרשת רמדיה – מישהו צריך לפצות את הנפגעים, אז איך אפשר לזהות את האיש או האנשים שאחראים לפרשת רמדיה? זה לא בלתי אפשרי לזהות אך זה קשה מאוד. אז יש כאן מימד של זיהוי קל יותר והטלת אחריות עליו תשרת את המטרה של פיצוי נאות בלי קושי מיוחד לזהות את האשם.

דיברנו על כך שלעיתים אין אף גורם אנושי שאחראי על התוצאה הנפסדת. אם נעברה עבירה פלילית למשל, שיש לה מספר יסודות ואף אחד לא ביצע את כל היסודות. לאחד הייתה מחשבה פלילית, ולשני היה יסוד עובדתי אז אי אפשר להרשיע אף אחד מהם – לכן הטלת אחריות על בני אדם זה לא דבר אפקטיבי כאן. לשיטת פרופסור צילי כהן – אין דבר כזה להטיל אחריות על תאגיד כשאין אף אחד שאחראי בתוך התאגיד. לדעת ד"ר האן אין קשר בין הדברים. כל הרעיון של תורת האורגנים הוא להטיל אחריות על תאגיד גם כשאין על מי להטיל אחריות.

ברק בפס"ד מודיעים משחיל בחצי משפט שאפשר להגיע לבני האדם אמנם אבל לא תמיד ואז הרבה יותר יעיל לחייב את החברה. הרבה פעמים זה מורכב עד בלתי אפשרי.

יש מקרים של יסודות נסיבתיים לעבירה – למשל, אזרח ישראלי שמוסר ידיעות לאויב. יש כאן נסיבה של אזרחות ישראלית. זה לא תלוי במעשה ולא במחשבה. על בסיס הכיוון הזה – מעביד שמפלה עובד לרעה על רקע דתי/גזעי/מגדרי אשם בפלילים ועובר בכך עבירה. נניח שעובד פוטר לעבודתו סמוך לאחר שהוא נשכר לעבודתו ומסתבר שהמנהל הבכיר בחברה הוא גזען, ופיטרו אותו על רקע הפליה גזעית. אי אפשר לחייב את המנהל כי הוא לא המעביד. אף בן אנוש הוא לא המעביד ולא ניתן ליישם ככה את הנורמה שבסעיף החוק.

מה אומר לנו החוק לגבי אחריות פלילית של תאגיד? מתי ניתן להרשיע חברה בפלילים? לפי סעיף 23לחוק העונשין ניתן להטיל אחריות פלילית על תאגיד רק כשיש את מי להרשיע וזו שיטתה של פרופסור צילי דגן אולם לפי ברק בפס"ד מודיעים מרשיעים את התאגיד בעיקר כשאין לי את מי להרשיע.

מה הטכניקה? איך מרשיעים תאגיד בעצם לפי תורת האורגנים? האם הטכניקה בחוק החברות זהה לטכניקה בחוק העונשין? מסעיף 47 לחוק החברות מקבלים את הרושם, שאין הבדל מהותי בין השניים. אחד נותן ביטוי קונקרטי לתורת האורגנים בחוק הפלילי ואילו חוק החברות נותן לי את הביטוי של תורת האורגנים במישור האזרחי. שאלה קלאסית היא – מי ייחשב אורגן? הניסוח בלשון החוק, גם בחוק החברות וגם בחוק העונשין, הוא לא מוצלח. גם סעיף 47 לחוק החברות מדבר על מעשיו וכוונתו של גורם בחברה. כמו בחוק העונשין. ברק במודיעים לא מנסה לאנוס את המציאות אלא עושה את זה בצורה הרבה יותר קולעת. השופט ברק אומר שאין דבר כזה שחברה חוצה באור אדום. חברה גם לא יכולה לתת שוחד כי היא לא עושה מעשים וחושבת ומתרשלת כי היא אינה בן אנוש. ברור שעושה המעשה זה בן אדם ולא תאגיד. זו שאלה שלא קשורה לעולם הפיזי. תורת האורגנים נטועה בעולם הנורמטיבי-משפטי. יש כאן מוסכמה חברתית שנועדה להגשים מטרה מסוימת. אין פה פיקציה משפטית. אני לא יכול לראות באדם את ידו הארוכה של התאגיד או שלוח של התאגיד. השאלה שבאה תורת האורגנים לפתור היא שבנסיבות מסוימות – האם ניתן להטיל אחריות על התאגיד, ולא לייחס את המעשה לתאגיד כי ברור שהתאגיד לא עשה את המעשה.

עם זאת, אנו לא מעוניינים להטיל אחריות על החברה על כל מעשה של אחד העובדים. זה לא יעיל. רק אדם שהוא אורגן אז החברה תישא באחריות, אחרת אנחנו יוצרים מצב של חברה מגננתית שתעשה מיונים לכל העובדים. לדעת ד"ר האן המשמעות היחידה של תורת האורגנים היא הטלת אחריות על נושאי משרה בחברה ולא על החברה עצמה. בהקשר הזה המבחנים של סעיף 23 לחוק העונשין דומים למבחנים של חוק החברות (למרות שיש פירוט מיהם אורגנים) ואילו בחוק העונשין אין הקבלה אבל המבחן בחוק העונשין מקביל לחלוטין למבחן בחוק החברות.

האורגנים, ע"פ סעיף 46 הם האסיפה הכללית , הדירקטוריון, המנהל הכללי וכל מי שפעולותיו ייחשבו כפעולות החברה. ברישא של הסעיף יש לי 3 גופים שהם אורגנים. לפי הסיפא של הסעיף יש לי מבחן כללי מהותי והוא לא מוגדר לפי תפקיד או גורם. ייתכן שיו"ר הדירקטוריון יענה על הסיפא.

אסיפה כללית ודירקטוריון – זה מאוד פשוט לראות בהם אורגן. כל הקיום של דירקטוריון אינו אלא לתפקוד החברה. אבל האם כל מה שאדם פרטי עושה, המנכ"ל למשל? אם הוא מקנא לאשתו, קיבל חפפה ורצח אותה, ולא התאבד אחר כך. בסופו של דבר המשטרה עלתה עליו – האם נכון להגיש כתב אישום על רצח כנגד החברה?

יש שני מבחנים – מבחן היררכי ומבחן פונקציונאלי. כשיש זיקה בין נושא המשרה בפעולה עניינית מסוימת לחברה. אם במהלך מו"מ המנהל חטף עצבים וחנק למוות את זה שהוא דן איתו, אז לפי ד"ר האן יש מקום להטיל אחריות על החברה. לא בכל שעה אדם מתפקד כמנכ"ל החברה, וזה ההבדל בין מנכ"ל לדירקטוריון כי אין לדירקטוריון קיום מחוץ לחברה ותמיד המבחן הפונקציונאלי מתקיים. זהו גוף נורמטיבי.

אחריות שילוחית – אנחנו רואים במישהו שלוח ואת התוצאות שלו אנחנו רואים כמעשי השולח. וראינו מקום מסיום בנזיקין ששם רואים אחריות נזיקית שעובד עשה מעשה וכמטרה חברתית המחוקק מגלגל את האחריות גם על המעביד.

המשמעות של אחריות שילוחית בנזיקין היא שונה – יש כאן אחראי בנוסף ולא במקום. תורת האורגנים באה בעיקר להטיל אחריות באותם מקומות שדיני השליחות קצרו מלהטיל את האחריות. למשל בנזיקין במקום שלא ניתן למצוא אחראי ישיר, ממילא הטריגר של להטיל את האחריות השילוחית לא חל כי אין עובד להטיל עליו את האחריות.

בנוגע למשפט הפלילי – אין שלוח לדבר עבירה. יש עבירות נלוות אבל אין אחריות לשולח באותה עבירה. כאשר פקיד המכרזים קיבל מעטפה ושוחד והחברה זכתה במכרז, במקום הזה שזה מסריח מיסודו וראוי להטיל אחריות פלילית על התאגיד, אם אין שליח לדבר עבירה – איך תגיע לתאגיד? היה צריך להמציא טכניקה מקבילה (לאו דווקא שונה מבחינת המראה שלה) כדי להטיל אחריות על התאגיד. אולי אין עוד צורך בהטלת אחריות פלילית או נזיקית על בני אדם? כי אם התאגיד הוא אוכף הנורמות היעיל ביותר – אולי ראוי לי להטיל אחריות על תאגיד וזהו.

לצד הנאשמים אם כך, תשב גם החברה. למשל, סיפור המניות הבנקאיות – התאגידים הועמדו לדין פלילי והמנכ"לים שהובילו את המהלך. או פרשת קרטל חברות הביטוח שיצרו הסדר כובל בינן לבין עצמן דבר שהוא אסור. כשהדבר נחשף והתפוצץ אז ניתן להרשיע גם את החברות ככאלה, וגם את המנהלים הבכירים.

גם ברשלנות יש יסוד של אשם ולכן ראוי שאדם ייתן את הדין באופן אישי ולכן יש כאן גמול כלפי האדם ולאו דווקא איזו הרתעה או משהו כזה.

במקום שיש אחריות מוחלטת ההנמקה הזו כבר פחות תופסת – המטרה של אחריות מוחלטת היא הרתעה מפני תוצאה ולא מפני התנהגות. ההנמקה של פס"ד צוק אור מטילה גם אחריות אישית, שמגר מעלה שם הנמקה של סיכון בהקשר של חדלות פירעון והניזוק לא יכול לקחת את הסיכון על עצמו ואם החברה חדלת פירעון אין לניזוק ממי לתבוע. ההנמקה רלוונטית אם בכלל, בהקשר הנזיקי. היא לא רלוונטית בפלילים. זו מטרה שלכתחילה רלוונטית לדיני נזיקין כי בפלילים אין לי פיצוי לנפגע ולכן אחריות מוחלטת לא בטוח שההיגיון מתקיים וזה יהיה יעיל להטיל אחריות גם על האדם ולא רק על החברה. הרי כפי שאמרנו אין כאן הרתעה או משהו כזה. אם יש כאן אחריות פלילית בעבירה שדורשת מחשבה אז יהיה נכון להטיל אחריות על אדם

זו הנמקה של מזל/גורל. אם במקרה אתה ניזוק עדיף שתינזק ע"י גורם בחברה כי אז יהיו לך שני מפצים. והסיכוי שלא יהיה לך פיצוי קטן יותר. ההנמקה הזו לא חזקה מדי. התוצאות הפסיקתות שפותחו לאורך השנים בהקשר של תורת האורגנים באות לידי ביטוי מפורש בחוק החברות. ס' 46 הוא ביטוי למבחן הפונקציונאלי וההיררכי. ס' 53 הוא הלב של תורת האורגנים, וסעיף 54 מיישם בחקיקה את זה שהאדם או האנשים יישאו גם הם באחריות.

בפס"ד דיסנצ'יק כל מה שלמדנו עד עכשיו בא לידי ביטוי ועוד דבר אחד – עד עכשיו כשדיברנו על יחס בין תאגיד לבני אדם התלבטנו על מי להטיל אחריות והטלנו גם על האדם. אלה בני אדם שקשורים לעבירה או לעוולה. נניח שהטלנו אחריות על התאגיד על מעשים של אחרים, עכשיו אנחנו רוצים להטיל אחריות על אדם נוסף שפועל בתאגיד שאיננו מעורב ישירות במעשה שנעשה, מעצם מעמדו. מה ההיגיון בכך? הרי הוא לא נגע בעניין. עצם מעמדם בחברה יכול לתת להם את התמריץ להחיל מדיניות כדי שמעשים כאלה לא ייעשו. דיסנצ'יק נבדל מצוק אור בזה שאני מחפש גם אדם אבל בעוד בצוק אור יש לי אדם שאחראי והוא זה שעשה את העוולה, בפס"ד דיסנצ'יק התביעה מבקשת להטיל את האשמה על אורגן בחברה מכוח היותו אורגן ויסודות המעשה לא התקיימו לפניו. ואז העליון בא וקובע שאי אפשר לעשות את זה. ברק קורא לזה אחריות מעין שילוחית. אבל ברק אומר ברציו שלא ניתן להטיל אחריות כזו כשאין הוראה מפורשת בחוק.

דיברנו על אחריות המעביד למשל בעבירה של מסירת ידיעות לאויב של אזרח ישראל ושל אדם שאינו אזרח ישראל בהם החומרה הפלילית היא שונה. ממכונת הפקס של תאגיד נשלחו פקסים הישר לדמשק. לאחר חקירת שב"כ מאומצת רואים שזה נשלח מפקס של לשכת הנהלה בכירה, ולא מסתם פקס והמידע חושף יכולות טכנולוגיות של ישראל. רשויות התביעה אומרות שהן הולכות להיכנס בתאגיד ולהעמיד אותו לדין פלילי. אז מהו העונש המקסימאלי ומהי העבירה הרלוונטית? הרי חברה לא יכולה להיאסר. אבל אפשר לתת קנס והוא פרופורציונאלי לעונש. יש לקחת בחשבון שההשלכות אינן כמו אצל אדם פרטי. יש השלכות ארוכות טווח. הרשעה כזו עלולה לחבל בעתיד הכלכלי של החברה, לפסול אותה מלגשת למכרזים ועוד הרבה תפקודים והתקשרויות נחסמות בפני חברה שהורשעה בפלילים.

אז כמה חברה תקבל? עונש קל יותר או חמור יותר? אז אמנם אפשר לבדוק איפה מרכז כובד הפעילות ולעשות מבחן מהותי, אבל חוק העונשין הוא יחסית פורמאלי וכמו שחברה לא יכולה להתחתן חברה לא יכולה להיות אזרחית ישראל. יש לה כשרות משפטית מוגבלת. אם היינו קובעים פרמטר של מיקום ההנהלה הראשית או מיקום ההתאגדות, או להגיד שתכונות של אזרחות וכיו"ב אלה תכונות של בני אדם ולא של חברות. עם זאת אתה לא יכול לבדוק מיהם הדמויות הראשיות שמשחקות בה ולפי מאפייניהן לאפיין גם את החברה. נוסח Daimler זו הדוקטרינה שנקראת הרמת מסך. למשל – כאשר אני פותח חשבון חיסכון בבנק לאומי, אני כאילו מלווה להם. האם לפי ההלכה אני עובר על איסור נשך? לא, היות ומדובר על אח. הבנק אינו אחיך. אז הופנינו לשו"ת נחלת יצחק שם מדובר בשבת אבל יש הרבה הקשרים. לפני 3 שנים היו חילופי מאמרים בעיתון "הצופה" בין הרב יעקב אריאל והרב יואל בן-נון בשאלה האם כשאדם יהודי צובר כספים ומשקיע בבנק האם הוא מסתכן בעבירת ריבית. הרב בן-נון אומר שחברה אינה יהודי וזה לא רלוונטי להסתכל עליה כעל יהודי. הוא דוגל בגישה פורמליסטית. הרב אריאל מנגד, אומר שיש כאן מסגרת שהוכרה כאישיות משפטית ויש כאן רעיון שעומד מאחורי ההכרה הזו ויש כאן מוסכמה חברתית ויש כאן רק כעין הסכמה שבה הגורמים האלה, של מי שמתקשר עם החברה, מתחייבים לגבות מהחברה ולא מבעלי המניות. רואים את החברה כסוג של "Non-recourse" – ללא זכות חזרה. יש כאן סיכון שאדם לוקח על עצמו. אדם גובה ממקום מסוים כשהוא מניח שיהיה שם מספיק. החברה היא "יהודית" לכל דבר אם ההנהלה היא יהודית זו לא תפיסה פורמליסטית אלא מהותית מאוד יחד עם התפיסה הפורמליסטית. מאוד מזכיר את Daimler, ומי שסוחר איתה סוחר עם האויב הגרמני. כי אם כן המון נורמות משפטיות מתרוקנות מתוכן. התכונה האנושית דבקת בחברה וזו הגישה של הרב אריאל.

הרב בן-נון מזכיר את פס"ד צרעה שם ההנמקה היא הרבה יותר פורמליסטית והקיבוץ אינו "יהודי". הקטע המעניין הוא שלאחר הפסיקה, הקיבוץ שהורשע עתר לבג"ץ ואז המדינה בפחדנותה כי רבה הודיעה לבג"ץ שהיא מושכת את האישום מעיקרא. לדעת ד"ר האן זו שמיעה ובית הדין הארצי נתן הנמקה נכונה והתוצאה שם הייתה ראויה. בהרבה מקומות החוק מבין שאפשר לעקוף אותו באמצעות חברה ולכן מטיל אחריות על חברה. העניין הוא בסופו של דבר, לדעת ד"ר האן שאפשר לייחס תכונות של אורגנים בחברה לחברה עצמה.

שיעור 10

נדבר היום על חלק האחרון של תפיסת החברה כאישיות משפטית. כמעבר לקראת הנושא של תפקוד החברה, ההפעלה שלה, חלוקת סמכויות וכן הלאה, נבחן את עסקת המיזוג.

הכרה של עסקת המיזוג חשובה כנקודת מפגש בין החלקים הללו בקורס – היא סוגרת את החלק של אישיות משפטית, איך האישיות המשפטית מתחסלת, ועוסקת גם במקבלי החלטות בחברה ונראה שהרבה מן הפסקה שעוסקת בפיתוח החובות המשפטיות נדונה בעסקאות מיזוג.

כעיקרון כאשר יש אישיות משפטית שהיא חברה יש 2 דרכים לסיים את חייה במשפטיים. חברה תחדל להתקיים בהתקיים אחד משני האירועים:

1. פירוק החברה - זו פרוצדורה משפטית שבה אנחנו מרוקנים לאט את החברה מכל התוכן הכלכלי שלה. מוכרים נכסים, פורעים חובות, מסיימים את כל הקשרים המשפטיים שיש לה, ואז באישור סופי ובפנייה של הגורם שניהל את תהליך הפירוק לרשם החברות עם דו"ח סופי, החברה תיגרע מהמרשם והיא תחדל מלהתקיים כאישיות משפטית.

2. עסקת מיזוג – העברת הנכסים וההתחייבויות מחברה אחת לחברה אחרת, ובסופו של דבר החברה המעבירה מתחסלת. זה חלק אינהרנטי מההגדרה של מיזוג.

איך קורה מיזוג? מה עושים בעצם? לפי פרופסור ידידיה שטרן (רכישת חברות 457-461) יש חברה קונה וחברה מוכרת ויש כאן מכירה של המניות בחברת היעד. יש כאן החלפה של מניות של חברת היעד, למרות שמשפטית זה לא מדויק. לפי החוק מיזוג זה מכירה של זכויות וחובות. חברת יעד לפי החוק זו חברה שמעבירה את זכויותיה לחברה קולטת ועל ידי כך מתחסלת. פרופסור שטרן לקח את זה למקום אחר שנגיע אליו אחר כך.

אז איך זה קורה בפועל?

המיזוג הרגיל, הפשוט, קורה עם 2 חברות. לאחת נקרא חברה ק' ולשנייה חברה י'. אנחנו הולכים למזג בין שתי החברות. הנקודה הראשונה היא שעסקת מיזוג היא עסקה שהצדדים לה הם שתי החברות, לא בעלי המניות. עסקה זה חוזה ולחוזה יש 2 צדדים וחתומים שם שתי החברות האלו. חברה י' מעבירה את כל הנכסים וההתחייבויות לחברה ק' ובתום העסקה חברה י' חדלה מלהתקיים כאישיות משפטית. לפי זה יוצא שחברה ק' היא הקונה בעסקה. היא מקבלת אליה שווי (אנחנו לא מקבלים כאן חוזה מתנה), אם אני לא מוצא שווי שחברה י' מקבלת יש כאן כשל. למי התמורה תשולם? הרי המוכר הולך להתחסל. אז בעלי המניות "יורשים" את הכסף שהחברה קיבלה, והמנהלים עוברים לחברה ק' היות וזה חלק מההתחייבויות של חברה. היחידים שנשארים כ"יורשים" הם בעלי המניות, כי לא מחויבים כלפיהם, ולכן הנותר בה נשאר בידי בעלי המניות, וזו הזכות השלישית הקלאסית של מניות – אם וכאשר חברה מתחסלת, אלה שייהנו ויקבלו חלק בנותר בה אלה הם בעלי המניות. נניח שההתחייבויות של י' הם (100) והנכסים הם 200, אז ההון העצמי הוא 100. מבחינה כלכלית השווי של י' הוא 100, ולכן התמורה שק' תיתן לחברה י' זה 100 וזה מה שבעלי המניות יקבלו.

אם יש שווי עתידי מעריכים אותו כבר עכשיו. כל מחיר הוא גם הערכה מהי התפוקה העתידית שיש לי. עד שמגיעים לפס"ד פש"ד נ' יואב רובינשטיין שם יש קיזוז אבל זה מחוץ לטריטוריה שלנו כרגע.

חברה חייבת לעשות בירורים מקדמיים באמצעות הליך שנקרא "בדיקת נאותות" כדי לדעת מה היא קונה ושלא תקנה חתול בשק. ניקח תורה אחת של תמורה – כסף מזומן. חברה ק' צריכה לשלם שטר של 100 ₪, שיגיע לארבעת בעלי המניות וכל אחד יקבל 25 ₪ והלכו הביתה. יש עוד צורות – נכסי מקרקעין למשל, הכול לפי החוזה. עוד דבר שמאוד מצוי זה שחברה קולטת תשלם באמצעות מניות של עצמה. אנחנו צריכים לזכור שגם לחברה הקולטת יש בעלי המניות והיא מנפיקה מניות חדשות למוכר והוא מתחסל ולכן זה עובר לבעלי המניות שלה. יש לזה השלכות משפטיות עצומות שנגיע אליהן בהמשך. נניח שהשווי של חברה ק' הוא 100 לפני המיזוג, אז באמת הם יקבלו את אותו מספר מניות. אבל אם השווי הוא 200 הם צריכים לתת חצי מהמניות או לפצל את המניות כדי שבעלי המניות יקבלו תמורה הגונה. לצורך תמחור התשלום כאשר הוא במניות ולא בכסף מזומן אז לא מספיק להעריך את השווי של י', צריך להעריך גם את השווי של ק' כדי שבעלי המניות לא יקבלו יותר מדי או פחות מדי.

התמחור נעשה מעט שונה כי אנחנו מתמחרים את השווי של החברה הממוזגת. אם היא תהיה שווה 300 אז חברה ק' צריכה לשלם שווי של 100 כי זה מה שנוסף לה. המקורות הן כדלהלן: 2/3 מהחבילה מקורם בחברה העצמאית ק'. 1/3 מהחבילה המאוחדת מקורו מחברה י' ולכן מגיע לבעלי המניות לקבל שליש מהמניות בחברה המאוחדת.

אפשר גם לבוא ולהגיד שבעקבות המיזוג יש כאן סינרגיה – השלם שווה יותר מסכום חלקיו – "אגבור". אז החברה הממוזגת שווה 350 ולכן בעלי המניות של י' יקבלו 1/3 מ350 ולא מ300, שזה יותר משווי החברה.

נעסוק עכשיו במיזוג משולש – שוב יש לי שתי חברות שהקולטת רוצה להשתלט על פעילותה של חברת היעד. אז החברה הקולטת מקימה חברת בת והיא קולטת את חברת היעד. מה ההבדל הגדול אם כך? כי בסוף המיזוג החברה הקולטת היא חברת היעד בשינוי אדרת היות ולפני המיזוג אין בה כלום. כרגע כל התוכן נמצא בחברה הקולטת ומי שעומד מאחורי המהלך זו חברת האם. משפטית החברה החדשה היא אישיות בפני עצמה. הנושים פונים לחברה הקולטת. בפועל השליטה נמצאת בידי חברת האם. מבחינה משפטית חברת היעד התחסלה ויש את החברה ה"בולעת" שלה, והיתרון הוא שאתה יכול להשתלט על עסקים של חברה אחרת בלי להיות כפוף להתחייבויות. אתה מחזיק במניות בחברה שהשתלטת עליה אבל לא בנכסים או בהתחייבויות. אבל איזו תמורה חברת היעד מקבלת? כי ההיגיון הוא שאם אני מקבל משהו אני גם צריך לתת משהו. אז חברת האם מציידת את החברה הקולטת באמצעי תשלום כי אחרת היא לא יכולה לקנות. אז בעלי המניות של חברת היעד יכולים להפוך להיות בעלי המניות בחברה הקולטת החדשה (בעצם אותו הליך כמו בפעילות הקודמת). אבל מה עשינו בזה? הרי חברה מסוימת לא השתלטה בשום צורה כי חברת האם הפכה להיות בעלת חלק קטן במניות.

נניח שחברת היעד שווה 100. וחברת האם שווה 900. אם היה מיזוג ישיר אז מכלל המניות של חברת האם בעלי המניות של חברת היעד היו מחזיקים 10% מהמניות (בהנחה שאין סינרגיה). אז אחת הדרכים היא להזרים לחברה הקולטת כספים ולשלם לבעלי המניות במזומן. אבל נניח שחברת האם לא רוצה לשלם במזומן – התנאים עכשיו להלוואות בנקאיות לא טובים כל כך, או משיקולי מס, לא משנה הסיבה. נניח שהיא רוצה לשלם באמצעות מניות חדשות – היא מנפיקה חבית מניות חדשה שמגלמת את השווי של חברת היעד או 100 מתוך שווי כלכלי של 1000 (כי כשחברת היעד תעבור לחברה הקולטת חברת האם תהיה שווה 1000). אז חברת האם מנפיקה מניות חדשות ששוות עשירית מהשווי החדש ונותנת אותה לחברה החדשה הקולטת בתור נכס. אז לחברה הקולטת יש מניה אחת של חברת האם והיא משלמת איתה לחברת היעד. בסוף המיזוג נותרות שתי חברות, החברה הקולטת היא חברת היעד המקורית בשינוי אדרת, ובעלי המניות בחברת היעד מחזיקים 10% מהמניות בחברת האם וחברת האם היא הבעלים של החברה הקולטת. זה לא משנה שלחברה הקולטת יש מניות משל עצמה. זה לא קשור למניה שהיא קיבלה כנכס. היתרון הוא שבמיזוג יש אלמנט של כפייה מה שלא קיים בעסקה של החלפת מניות. בארה"ב הסכימו להחלפת מניות בכפייה, ופטרו את עצמם מהתהליך הזה של מיזוג משולש.

עכשיו נדבר על המיזוג המשולש ההפוך. תנאי הפתיחה זהים לחלוטין, השינוי הוא אחד – החברה הקולטת היא חברת היעד וחברת היעד היא החברה הקולטת כשחברת האם מעוניינת להשתלט על החברה הקולטת. חברת היעד היא אמצעי לשם ביצוע העסקה ואורך החיים שלה קצר. הנכסים של חברת היעד החדשה עומדים להתחסל והחברה הקולטת החדשה קונה את הנכסים של חברת היעד שהם סך הכול מניה של חברת האם וכמובן אין לה התחייבויות. נניח שהתמורה היא המניות של החברה הקולטת. ולכן המניות עוברות לחברת האם בתמורה למניה שלה.

אם כך הייתה מסתיימת העסקה חברת האם לא הייתה משיגה את המטרה שלה של השתלטות על החברה הקולטת. איך אנחנו משתלטים על בעלי המניות בחברה הקולטת? התוספת הייחודית כאן היא שהחברה הקולטת שקיבלה את הנכס נותנת את הנכס (מניה של חברת האם) לבעלי המניות שלה בתמורה למניות שלה עצמה, וכרגע בעלי המניות בחברה הקולטת היא חברת האם. זו אותה תוצאה בדיוק כמו מיזוג משולש רגיל. למה עושים את זה? יש שתי תשובות:

1. לחברה הקולטת יש שווי לשם. הוא מותג מוכר בשוק. אם חברת אוסם תיבלע על ידי עלית רכישות בע"מ, אז מי שמשווק פסטה זה עלית רכישות. הלקוחות אולי לא ישתכנעו, השם והלוגו צריכים להישאר. זו לא סיבה דרמטית אם כי אפשר להתגבר על זה באמצעות רשם החברות.

2. שיקולי מס – חיסכון במס רכישה – נעסוק בזה שבוע הבא.

לאחר הדיון נעבור לעסוק עם תהליכי קבלת החלטות – לקרוא את הנושאים בסילבוס של חלוקת הסמכויות בחברה. עיקר החומר שם הוא סעיפי חקיקה, חלוקת הסמכויות בין האסיפה הדירקטוריון והמנכ"ל ובנוסף יש שם את הדיון בשאלת אופן ההצבעה של בעלי המניות – האם חייבות להיות שוויוניות או לא?

שיעור 11

שיעור קודם עסקנו בעסקאות מיזוג, מיזוג משולש ומיזוג משולש הפוך. ננסה לברר היום האם עסקת מיזוג משולש הפוך אפשרית בכלל מבחינת חוק החברות? זה דבר שהיה שנוי במחלוקת מבחינת פרקטיקה. פס"ד מל"מ הוא אחד הבודדים שניתנו, ואין כמעט פסיקה במחוזי על זה שלא לדבר על העליון. המאפיין של דיני החברות לא מאפשר כל כך להגיע לעליון בניגוד לדיני חוזים למשל. בעולם של חברות אנשים לא טורחים להגיע לעליון, הם מקבלים את הפסיקה של המחוזי ואז מעדיפים להמשיך בעסקים כרגיל ולא לטרוח. אז בפס"ד מל"מ השופטת אגמון-גונן פוסקת שאפשר לבצע מיזוג משולש הפוך וזה תקדים מספיק חשוב כדי שעולם העסקים יכיר בזה.

היום נעסוק במקבלי ההחלטות בחברה. יש שלושה גורמים כאלה – מנכ"ל, דירקטוריון ואסיפה כללית. מתחת למנכ"ל המחוקק לא מתמודד עם שום אדם, כולם עוברים דרכו. מעל המנכ"ל יש את הדירקטוריון ומעל הדירקטוריון – האסיפה הכללית. זה חל בכל החברות אבל מבחינה מעשית זה חל רק על חברות ציבוריות כי זה הרבה יותר אופייני לה. החלוקה הזו נבנתה בעיקר כשהמחוקק חשב על חברות ציבוריות. יש מנכ"ל אחד, מעט יותר דירקטורים והרבה בעלי מניות.

מה ההבדל בין מנכ"ל לדירקטוריון? בעיקרון הדירקטוריון קובע מדיניות שעל פיה המנכ"ל מנהל את החברה. נניח שאני מעורב בחברת ג'נרל מוטורס ורוצים לקבל כסף מהממשלה כי אם לא היא תקרוס. אז מי יגיע לפגישה כזו עם הממשלה או הסנאטורים? המנכ"ל יגיע, יו"ר הדירקטור, סמנכ"ל כספים, עו"ד החברה אולי, אבל לא דיברנו על יו"ר האסיפה הכללית או על דירקטורים נוספים. את כל ההחלטות של קבלת תזרים כספים אמורים לקבל הדירקטוריון ולא המנכ"ל. אז למה דווקא המנכ"ל שם? כי המנכ"ל הוא הגורם שבשטח, הוא זה שמנתח הכול, רואה הכול ויכול להמליץ על הצעד הנכון ביותר. זו שאלה של מהי מידת המעורבות הנדרשת לצורך קבלת החלטות אופטימאליות? אין פה תשובה חד משמעית עד כמה צריך להיות מעורב כדי לשלוט אפקטיבית. מבחינה מעשית, ברגע שאני מעורב בהכול, שורק את הידע מתוך שינה, ככל הנראה אני אוכל לתת את ההכרעה הטובה יותר. לא בהכרח כי גם אדם שמעורב מאוד צריך להיות בעל יכולת לצאת החוצה מעט ולעשות זום אאוט על התמונה הכללית ולראות את כולה. הגורמים האלה, שרצוי שיהיו בפגישת גיוס הכספים – מתקשרים עם המנכ"ל באופן שוטף ולא עם הדירקטורים. המנכ"ל יודע להפעיל אותם ולשלוט בהם, הוא הכי מעודכן. מעשית הדירקטור הממוצע הוא אדם שיש לו עוד פעולות בחיים חוץ מהחברה. להיות דירקטור זו לא משרה מלאה, מנכ"ל זה כן. דירקטור מקבל עדכונים כאשר המנכ"ל מעדכן בעיקר לפני ישיבת דירקטוריון.

זה מוביל לבעיית שליטה כך שיש לנו היררכיה, וזה חשוב כדי למנוע שרירותיות או טוטאליטריות של גורם אחד שאין עליו בקרה. בתיאוריה זה חשוב מאוד אבל מבחינה מעשית אולי זה פחות חשוב כי הגורם המקצועי ביותר יכול לתמרן את הגורם שמעליו כי הוא מקצועי יותר והידע שלו רחב יותר. במשרד ממשלתי למשל ייתכן מאוד שמי שיקבל החלטות יהיה הפקיד כי הוא המעורב ביותר. הוא נמצא כל יום בעבודה ולאו דווקא השר. אז דווקא כשאדם הוא מנכ"ל של חברה ויודע ללכת על הגבול המאוזן ולא להתפרע יותר מדי הוא יכול לקבל מה שהוא רוצה כי קבלת ההחלטות האפקטיבית מתקבלת בפורום הקטן ביותר ולא הגדול ביותר. עד כאן מה שקורה מעשית, עכשיו, כשהבנו את המציאות – נגיע לחוק, לתיאוריה.

יש לנו שני רכיבי תשלום לדירקטורים – תשלום שנתי או פר ישיבה.

סעיפים 120-121 לחוק מדברים על סמכויות ניהול וביצוע של המנכ"ל כשהאחרון כפוף ישירות לדירקטוריון אבל כל התחום של ניהול וביצוע הוא של המנכ"ל ושל כל הצוות שמתחתיו מן הסתם. חתימה על צ'קים, הזמנות וכו' אלה סמכויות המנכ"ל. למשל – יש את חוזר משרד החינוך למורים, אבל אם תהיה רפורמה וקובעים שממציאים את הגלגל מחדש ומלמדים דברים בצורה אחרת לגמרי ומאמצים נרטיב שונה. המנכ"ל לא מוסמך לעשות את זה אלא הדירקטוריון.אבל המנכ"ל הוא זה שצריך לעשות את זה בשטח, הוא לא קובע את המדיניות. הוא המבצע ולא קובע המדיניות. מבחינת החוק אין פירוט של מה זה אומר להיות מנכ"ל, אין פה פירוט סמכויות. יש רק אמירה כללית. לעומת זאת בסמכויות הדירקטוריון יש לנו רשימה טיפוסית של פונקציות של הדירקטוריון. מדוע זה ככה? כי אצל המנכ"ל זה לא ייגמר. ברגע שיש לי רשימה סגורה לא הבנתי את תפקיד המנכ"ל. אבל כשזה למעלה, יש לי רשימה מוגבלת של סמכויות, כמעט ממצה, והסמכויות שם די מוגבלות מבחינת גיוון. מבחינת החוק, הגורם המרכזי שאחראי לנעשה בחברה זה הדירקטוריון. הדבר בא לידי ביטוי בסעיף 49 לחוק. שם החוק נותן סמכות שיורית לדירקטוריון, זו ברירת המחדל. אז סמכויות הדירקטוריון הן פיקוח ישיר על המנכ"ל, זה האיזון שאני מחפש כשי לא ליצור כוח אבסולוטי והתוויית מדיניות. כל אחת מהסמכויות המנויות בסעיף 92 הן או נגזרות של פיקוח על המנכ"ל או התוויית מדיניות. 

· פיקוח על המנכ"ל, מינויו ומינוי מבקר פנים.

· ס' 146 לחוק מדבר על מינוי של מבקר פנים שגם זה בסמכות הדירקטוריון. הרבה פעמים יו"ר הדירקטוריון הוא גם המנכ"ל, כמו במייקרוסופט למשל והוא נתן את החזון, את הקו והרבה פעמים זה המנכ"ל. אבל מעבר לקו הכללי, העניין של התוויית מדיניות מעשית, כמו קביעת שכר וכו' נתון לדירקטוריון. אתה לא חותם על חוזים עם שכירים, אבל אתה זה שתקבע אם נותנים משכורת 13 כבונוס, האם מתגמלים באופציות כבונוס? האם רמת השכר היא כך וכך אלפי שקלים לדרגה 3 או כך וכך לדרגה 3? אף אחד לא מצפה שעל כל הלוואה שהחברה פונה לבנק לקבל הלוואה החברה צריכה לכנס אסיפת דירקטוריון.

· סמכויות פיננסיות – הנפקה של אגרות חוב, קביעת מסגרת אשראי, וחלוקת הכסף החוצה (דיבידנד). עוד סמכות שמודעים לה הרבה יותר בשנים האחרונות זו עריכת הדוחות הכספיים. חובת דיווח כספית זו חובה חשובה בעיקר בחברה ציבורית וצריך כל 3 חודשים לדווח. יש הוראות מאוד מחמירות לפי חוק ני"ע כי יש פה אחריות מאוד כבדה וזו אחת הסמכויות המפורשות של הדירקטוריון. בשנים האחרונות הם קולטים שלא ניתן לחפף בעסק הזה וצריך לשקול את זה בכובד ראש.

· שינוי מבנה או שליטה בחברה, המחוקק טורח לציין כאן שנדרשת מעורבות כלשהיא של הדירקטוריון גם אם לא החלטה. בכל עסקת מיזוג הדירקטוריון צריך להכריע. מבחינה משפטית הצדדים לעסקת מיזוג אלו הן החברות ומקבל ההחלטות המרכזי בחברה הוא הדירקטוריון. זו הסיבה שהדירקטוריון הוא זה שאחראי על המיזוג. לעומת זאת בהצעת רכש (שגם זה מופיע בסעיף 92) זה לא כל כך טריוויאלי. מישהו מציע לרכוש את המניות של החברה ופונה גורם כלשהוא לבעלי המניות ומציע לרכוש את המניות. בעלי המניות הם הצדדים להצעת הרכש, אז מה הקשר לדירקטוריון? מבחינה משפטית החברה אינה צד לעסקה. אז למה המחוקק נותן סמכות לדירקטוריון (ואף מחייב אותו)? כי ברוב המקרים זה מגיע לשינוי שלטון בחברה, כי הרוכש מחזיק חבילת מניות גדולה. באמצעי הזה הוא הופך להיות בעל שליטה בחברה. זה הופך להיות חילופי שלטון פוטנציאליים גם אם לא נגיעה בנכסים. לכן יש כאן דרישה מהדירקטוריון לחוות דעה, מבינת מחיר. האם משתלם לניצעים (בעלי המניות) להסכים להצעת הרכישה? קשה לבעלי המניות לשפוט האם ההצעה טובה. ס' 329 זו אמירה יפה של המחוקק אבל קצת נאיבית. הם ימנעו כי הם לא רוצים להיזרק הביתה.

האסיפה הכללית – בעלי המניות, שלהם יש זכויות הצבעה. מה עומד מאחורי זה? למה הם זכאים להצביע? אם אמרנו שמטרת החברה היא השאת רווחים אז בעלי האינטרסים שם הם בעלי המניות ולכן הם האסיפה הכללית. המניה מעוצבת כפונקציה של רווחי החברה. זכות ההצבעה היא המסובב המניה היא הסיבה. כיוון שזה עיקר מהותה וזה לא מוגבל בסכום תן לבעלי המניות להצביע והם יכוונו את החברה בכיוונים שהם מאמינים שהם הכי רווחיים מבחינה פוטנציאלית.

שיעור 12

ביום ראשון עסקנו בחלוקת בסמכויות ודיברנו על סמכויות הדירקטוריון בהשוואה לסמכויות המנכ"ל ודיברנו על הסיבות לחלוקת הסמכויות הזו. כל המשימות מתחברות לאחת משתי מטרות העל של הדירקטוריון:

· התוויית מדיניות.

· פיקוח על ההנהלה.

הגוף העליון זו אסיפת בעלי המניות. השאלה הייתה מדוע דווקא הם? כי האינטרס האישי שלהם תואם באופן מושלם את האינטרס של החברה. כשהחברה מרוויחה הם מרוויחים. הם לא שכירים ולא מחזיקי אג"ח. הם רוצים לראות רווח כי הזכות שלהם אינה מוגבלת בסכום. האם הסמכויות שניתנו לאסיפה הכללית משקפות נכון את היכולת של החברה להוציא דברים מהכוח אל הפועל. אבל אנחנו עוד בצד התיאורטי.

התפקוד המרכזי הוא בעזרת זכות ההצבעה. 

נבחן האם הזכות הזו מתקיימת בשטח, ועד כמה? 

· א. ככל שההשפעה של בעל מניות היא מזערית יותר הסיכוי שהוא ילך להצביע קטן יותר. זה קצת מסוכן כי אם כולם יגידו שלא משתלם להם לבוא אז יכול להיות שהמיעוט יקבע מה יקרה. ככל שאחוזי ההצבעה נמוכים ההשפעה של המיעוט גדולה יותר. זו בעיה אחת שבגינה אנחנו לא תמיד רואים שבחברה ציבורית הזכות הזו מתבטאת בשטח. רבים מוותרים עליה. 

· ב. עוד סיבה היא חוסר הבנה בנושא הנדון. הרי כמה מניות אדם כבר קונה? הוא לא שם את כל הביצים באותו סל, הוא קונה מניות בכמה חברות. כמה מניות קנית בחברת טבע? 100 או אלף מניות? נגיד שכן. כמה אחוזים ממניות טבע אתה מחזיק? מעט מאוד. אתה לא מתקרב לאחוז אפילו כי לטבע יש מיליונים של מניות. נניח שהחלטה מוצלחת בטבע תגדיל את הרווחיות תגדיל את הרווחיות במיליארד שקלים. כמה מתוך זה, זה נתח שלך? כמה מאות שקלים? כמה אלפי שקלים? אם טבע מחר תקרוס אני לא אפסיד יותר ממה שהיה לי. אני בכל מקרה ארוויח לא יותר מכמה מאות שקלים. ואז מישהו חושב לעצמו שהוא יכול לגבש עצה אבל כדי לגבש עמדה ולהביא אותה לידי ביטוי, הוא צריך ללמוד את החומר ואין לו זמן מקצועי, זמן זה כסף ואדם לא ירצה להשקיע זמן. אבל נניח שהוא למד את החומר – צריך גם להשקיע ולהגיע לאסיפה הכללית. היא מתקיימת באמצע יום עבודה ולא ב8 בערב אחרי שכולם בבית. האינטרס האישי שלי קטן מדי בשביל לטרוח כל כך ולעשות את כל זה. זו בעיית הפעולה הקיבוצית. לדעת ד"ר האן את מרבית ההחלטות הכלכליות הורדנו מהאסיפה הכללית. הן ברמת הדירקטוריון מתוך מחשבה שהדירקטוריון הוא גורם מיומן יותר ומקצועי יותר. הוא יכול לקבל החלטה מושכלת יותר. אז נקודה אחת היא להשאיר את ההצבעה באסיפה הכללית ולהגביל אותה לנושאים מסוימים. עוד נקודה של התמודדות עם הכשל שזה לא עובד בשטח – לברר מה שורשי הכשל ולטפל בהם. איזה אמצעים יש לנו? אפשר לתת למצביעים דיבידנד מוגבר אולי. או להצביע באינטרנט כדי להקל על הגעה. המחוקק קלט את זה ומנסה לטפל באחד משורשי הבעיה ולהביא את האסיפה הכללית אל בעל המניה הביתה, באינטרנט. זה התחיל בארה"ב כי שם המרחב הוא עצום. אדם מקליפורניה לא יגיע להצבעה של ג'נרל מוטורס בדטרויט. אז שם שולחים לאדם בדואר חבילת מידע לקראת כל אסיפה כללית. אדם יקרא אותו בבית וישלח חזרה כרטיס שמסומן בו אם הוא בעד או נגד כל הצעה. לאופן ההצבעה הזה קוראים פרוקסי (Proxy - ייפוי כוח), אז כבעל מניה אני יושב בקליפורניה ואני ממנה מישהו שיושב בדטרויט שהוא ייצג אותי. הנושא של ההצבעה באמצעות שלוח הוא לא חידוש של הפרוקסי. אני לא חייב להצביע בכל מקרה פיזית – אז מה החידוש הגדול בשיטה הזו? שאלפי בעלי המניות ממנים את ג'ון סמית' מנכ"ל החברה כשלוח להצביע בעד ונגד. כמובן שעם התפתחות העידן האלקטרוני אין סיבה לא לנצל את זה, ולהצביע באינטרנט. זה כבר קורה בהרבה ארצות. הנקודה כאן היא שאנחנו חשים שמנגנון ההצבעה הופך להיות נגיש יותר וזול יותר. יש השקעת זמן בלימוד החומר אבל מעבר לזה אין השקעה רבה מדי. עוד נקודה מעניינת היא שמבחינת הרעיון הדוקטרינאלי של אסיפה או ישיבה, הצבעה באמצעות פרוקסי משנה את הרעיון של אסיפה. אנשים לא יכולים לברר אחד עם השני את העמדות ואין שכנוע. ולכן בד"כ תהליך של החלטה מגיע בתום הדיון, אחרי תהליך הבירור והשכנוע. כאן יש החלטה ללא החלפת דעות. זו דינאמיקה שונה והמוקד של ההשפעה הגדולה באסיפה כזו הוא בחומר שנשלח אליך. זה אומר שבעל המניות מגבש עמדה לפני האסיפה. יום האסיפה הוא רק ספירת קולות.

· ג. עוד שיקול הוא שההחזקה היא לטווח קצר. הרבה פעמים אנשים קונים מניות אבל כדי למכור אותם עוד חודש ביותר כסף. 

· ד. ייתכן גם שהעלויות של ההצבעה הן גבוהות מדי ולא שווה לבעל המניה להצביע, זה לא משתלם לו כלכלית.

השאלה השנייה שנעסוק בה היא האם זכות ההצבעה חייבת להיות שוויונית או לא בהכרח?

האם יש קו נכון יותר מבחינה משפטית שאומר איזה מן שוויון יהיה או עדיף שכדי למנוע סרבול החברה היא זו שתקבע את היחס בין המצביעים? 

· בחברה מסחרית בשונה ממדינה עצם זה שאני בעל מניות זה לא עושה אותי כמו אזרח מדינה. מניות זה מהיום למחר וזו בחירה חוזית לחלוטין. אם לאדם לא מתאימה חלוקת הקולות בין המניות הוא לא חייב להתקשר בחוזה עם החברה. או שהוא יכול לקנות את זה במחיר שונה.

· או שאולי זה הרבה יותר יעיל מבחינת מחשבה כלכלית אם תקצה זכות הצבעה לא שוויונית אתה פותח פתח לעיוות בהצבעה. כי נניח ששנינו השקענו בחברה. אורי דולב ואנוכי. אני קיבלתי מניה גדולה ששווה 4 קולות ואורי קיבלה מניה ששווה קול אחד. עכשיו החברה צריכה להחליט אם למנות את שי בבאי כדירקטור או לא. נניח שאנחנו יכולים לחשב בצורה מידתית ולומר שדירקטור טוב שווה הכנסה של עוד 100 שקלים בחודש לחברה. השאלה כאן היא האם אנחנו סומכים על שי בבאי שיניב לנו עוד מאה או לא. נניח שאורי מאמינה שלא ואני מאמין שכן. אני מכה את אורי שוק על ירך כי החלק שלי גדול יותר. אם שי הוא חרא של דירקטור אז הפסדנו אורי ואני 50 ₪ כל אחד (לשנינו זכויות שוות בדיבידנד). אם ככה, מדוע לי יש חלק גדול יותר? ההשפעה אינה פרופורציונאלית לאינטרס הכלכלי שלך. זה עלול להוביל לכך שלאדם יהיה אינטרס כלכלי קטן יותר בחברה ויש לו השפעה גדולה יותר.

· עוד טענה נגד – אם הטענה היא הפרופורציונאליות תן לשוק לעשות את שלו. אנשים (בשוק המשני) יתמחרו את המניות לפי הפרופורציונאליות בהצבעה. אנשים יודעים מה לעשות וכאמור יש חופש חוזים, ומותר לך לשווק לציבור מניות "סוג ב'" הציבור לא חייב לקנות הרי.

מה עמדת הדין? סעיף 82 מדבר על חופש החברה לקבוע זכויות הצבעה שונות למניות שונות אלא אם כן מדובר בחברה ציבורית. בחברה ציבורית אחרי שנת 92 אי אפשר לגוון אלא חייב להיות שוויון ויחס בין המניה לערך הנקוב במועד ההנפקה. זהו ערך שרירותי והוא לא משקף את הערך הכלכלי של המניה. הקולות הן פונקציה של הערך הנקוב. זה מאוד מיושן כמובן זה נחקק לפני חוק החברות בתקופת פקודת החברות. בחברה פרטית יכולות להיות סוגי מניות שונים עם זכויות הצבעה שונות.

יש לנו כמובן עוד שיקולי שוויון וכו' ולכן החוק התערב אבל רק לגבי חברות ציבוריות.

אם ככה, על מה מצביעה האסיפה הכללית? על מינוי דירקטורים, מינוי בכלל, תקנון, מיזוג, אישור עסקאות עם בעלי עניין, הגדלה או הפחתה של הון רשום, מינוי רו"ח מבקר. למה דווקא נושאים אלו? המחוקק יודע שבעלי המניות אינם בהכרח הסמכות מקצועית אבל האינטרסים שלהם הם האינטרסים של החברה.

רו"ח מבקר הוא רו"ח חיצוני כדי שיקיים ביקורת על החברה על כל מנגנוניה ולא הגיוני שהמבוקר ימנה את המבקר, ולכן המחוקק נתן את הסמכות לאסיפה הכללית. המינויים נועדו כדי לווסת רווח. אבל בתקנון ומיזוג אפשר לומר שיש כאן עניין של קניין. מה קורה במיזוג? לוקחים לי נכס ונותנים לי משהו אחר במקום. זה נחמד מאוד אבל יש לי זכות קניין ולוקחים לי אותה. אי אפשר לקחת לי את זה ולכן צריך את הצבעת בעלי המניות. אבל מה בנוגע לחברת האם? הרי מה ששלי נשאר שלי. בנסיבות רבות החוק בסעיף 320א1 פוטר מהצבעה של אסיפה כללית, כי אם חברה קונה חברה בתור נכס אין סיבה שהאסיפה הכללית תצביע.

מה הסיפור של התקנון? יש כאן עיצוב של הנכס שלי ולכן אני זה שאמור לעשות את זה. מצד שני זה לא כזה דבר טריוויאלי. זה לא מחויב תיאוריה. בארה"ב יש שני מסמכי יסוד לחברה – תזכיר החברה והתקנון. כל שינוי של תזכיר החברה דורש אסיפה כללית אבל שינוי התקנון יכול להיעשות גם בהחלטת דירקטוריון. יש לו סמכות מקבילה בנושא הזה. הגדלה או הפחתה של ההון הרשום – דבר ראשון זה אחד הדברים שחייבים לכתוב בתקנון (סעיף 18), ודבר שני זה משפיע על כמות המניות שהדירקטוריון יכול להנפיק ואז כוח ההצבעה של בעלי המניות משתנה. אז המחוקק לא דורש שכל פעם שמנפיקים מניות ישאלו את האסיפה, ולא שואלים אותם וזו סמכותו הבלעדית של הדירקטוריון. אבל מצד שני הנושא הזה של הנפקת מניות נוספות הוא לא עד בלי די, יש כאן איזון מאוד רגיש בחוק. והגבול ירשם בתקנון החברה – מכאן השם "הון רשום". אין לזה שום משמעות כלכלית, יש כאן שיקול משפטי גרידא. אם רשמנו מיליון מניות והנפקנו רק 100,000 מניות בסמכות הדירקטוריון להנפיק עוד 900,000 מניות בלי לשאול את האסיפה הכללית. ברגע שרוצים להנפיק את המניה המיליון ואחד צריך לשאול את האסיפה הכללית.

היחס בין מינוי דירקטורים לדח"צים (דירקטורים חיצוניים)

לקרוא לשבוע הבא – קוגלר, גלסיוס, ופס"ד של חובת הזהירות של נושאי משרה. פרשת בנק צפון אמריקה (מחוזי ועליון), Caremark וסמית'.

שיעור 13 (רננה)

מכל הסמכויות שהחוק מונה, יש אחת שעליה מותר להתנות- כשיש חלוקת כוחות בין בעלי המניות בחברה, אשר רוצים בין השאר לתרגם את אותה חלוקה של הכוחות בחברה באמצעות הרכב הדירקטוריון. רוצים לבטא את מידת הכוח היחסי שיש לכל אחד מבעלי המניות או לכל קבוצה באמצעות הרכב הדירקטוריון. אילו היינו משאירים את זה לאסיפה הכללית ולאחד מבעלי המניות יש רוב באסיפה אז הרכב הדירקטוריון יהווה את העדפות הרוב בלבד. אבל אם בתחילת הדרך קובעים שלא נלך במנגנון של בחירה באסיפה הכללית אלא נתנה בתקנון מנגנון בחירה אחר, באמצעי זה נוכל לבצע אולי את חלוקת הכוח היחסית בחברה. 

ניתן לקבוע בתקנון כי כל מי שמחזיק X אחוזים ממניות החברה, זכאי למנות דירקטור לדירקטוריון, וזה מבטא ייצוג יחסי. מבחינה משפטית, ברגע שאדם נתמנה לדירקטור, הוא מחויב לפעול לטובת החברה ואין זה משנה מי מינה אותו, אסור לו להתמקד בטובתו של מי שמינה אותו אישית אלא עליו להתמקד בטובת החברה. אז מה האינטרס של בעל המניות למנות אותו? כי ישנן בחינות אחרות חוץ מבחינות משפטיות, יש אמונה שכן יהיה קשר בין הממונה לבעל המניות. אך, גם אם הממונה מחויב לטובת החברה ולא לטובת בעל המניות שמינה אותו, זה לטובת בעל המניות לבסוף כי מי שפועל לטובת החברה בסופו של דבר יפיק תועלת לבעל מניות בחברה. 

ס' 57-58 מקבעים את סמכויות האסיפה הכללית, ולא מאפשרים מבחינת החוק להאציל את הסמכויות פרט לסמכות מינוי הדירקטורים בס' 59 שכן ניתנת להאצלה.

כל זאת ניתן ללמוד מפרשת הולנדר. הבעיה המרכזית שעולה בפרשת הולנדר היא חילוקי דעות בחלוקת הכוחות בתוך החברה. אחד הצדדים רצה להסתמך על הסכם מקורי אשר התנה על סמכות האסיפה הכללית למנות דירקטורים, אך ישנה בעיה כי כעת ישנו הסכם חדש. נקודה בסיסית, היא שההסכם החדש "נכפה" על החברה בכדי להתאים את עצמם לבורסה בארה"ב. אף אחד לא טוען כי ההסכם המקורי "מת", אלא ישנם שני הסכמים חופפים ששניהם חיים וקיימים. ההסכם החדש איננו תקנון, לעומת ההסכם המקורי שהוא כן תקנון, ההסכם החדש הוא הסכם בעלי המניות ולא תקנון. יש לעמוד על היחס ביניהם ומה קורה כאשר יש ביניהם מתח משפטי? מה זה הסכם בעלי מניות? – מדובר בחוזה, בין בעלי המניות, כאשר באופן טיפוסי יש בו התניות חוזיות לגבי אופן הפעלת זכויות בעלי המניות בחברה (כיצד יצביעו, האם ישתפו פעולה בנושאים מסוימים או לא- במסגרת תפקידם כאסיפה כללית). מצד שני, יש את התקנון, אשר ע"פ החוק משמעותו המשפטית של התקנון הוא חוזה בין בעלי המניות לבין עצמם ובינם לבין החברה. חוזה מרובה צדדים למעשה, אשר משלב גם את החברה. הסכם בעלי מניות הוא וולונטרי, אין הוא בהכרח הסכם בין כל בעלי המניות, לעומת זאת התקנון בהגדרה ע"פ החוק הוא מסמך משפטי שדינו כדין חוזה בין כל בעלי המניות לבין עצמם ובין בעלי המניות לחברה. אם כן, למה לטרוח ולנסח הסכם בעלי מניות? למה לא להשקיע בתקנון? יש לזכור, כי מדובר בהסכם פרטי בין בעלי מניות שמחליטים להיכנס להסכם מבלי לכלול את כל בעלי המניות או את החברה. נקודה נוספת היא שהסכם בין בעלי מניות מעודד ציבור להשקיע ולקנות מניות, כי אין חשש שהם יהיו מיעוט קטן ללא כל כוח השפעה. נקודה נוספת, היא שלא ניתן להיות בטוח לעולם כי תמיד יישאר כוח בעל המניות כפי שהוא, אם מנפיקים עוד מניות למעשה יורדים אחוזי הגודל של מספר המניות. וכאשר מישהו צובר כוח מספיק הוא יכול לשנות את תקנון החברה, אך אם יש הסכם בין בעלי המניות זה עדיין כפוף לדיני החוזים הקלאסיים ויש צורך בהסכמה של כל הצדדים. ולכן, אין זה משנה כבר אם יבוא גוף שיצבור כוח בבעלי המניות. 

בהולנדר, יש הסכם בין בעלי מניות ויש תקנון. בכל אחד מהם יש הסדר המתייחס למינוי וכהונה של הדירקטוריון. נקבע בהסכם שכל קבוצה תמליץ על 4 מועמדים לדירקטוריון וביחס אליהם הקבוצה השנייה מתחייבת לתמוך. כל צד מתחייב לתמוך במועמדי הקבוצה השנייה. מה שאומר שכל אחד מה-8 ימונו בכל מקרה כי זה יהיה רוב. התקנון קובע כי צריך רוב של 60% באסיפה הכללית בכדי למנות דירקטורים. עלתה השאלה- 60% ממה? מהמצביעים בפועל או מכלל בעלי המניות? כאן נקבע, בשונה ממה שנהוג בד"כ, כי מדובר ב-60% מקרב בעלי הזכויות ולא הנוכחים. מצב זה שומר על כוח ההצבעה גם של בעל המניות "הקטן".קבוצת הולנדר וקבוצת עינב שוות בכוחן, ויש להן יותר מ-60% מהכלל כך שבכל מקרה הם לוקחים (בין אם מדובר בבעלי הזכויות או הנוכחים בפועל). אך מה קורה כאשר יש סכסוך בין הצדדים? אם רוצים לטרפד החלטה אפשר לשחק ברוגז. צד יכול לבוא להצבעה הכללית ולהצביע נגד. אם יהיה מדובר על 60% מכלל המשתתפים בהצבעה היה קל יותר להרוס את ההצבעה. אם מדברים על מסגרת האסיפה הכללית כמו שכתוב בתקנון אז קשה יותר להשיג את הרוב. בכל מקרה, לפי שתי השיטות במקרה שלנו יהיה קשה מאד לאשר מועמדים חדשים ללא שיתוף פעולה בין הצדדים. הולנדר ניסה להפעיל לחץ ולטרפד את הניסיונות של הצד השני, הוא הבין שאם לא יתמוך בדירקטורים שלהם הם לא יצליחו למנות אותם. בתקנון נקבע שבשעת חירום לתקופת ביניים תהיה סמכות חירום של הדירקטוריון המכהן למלא מקומות פנויים בדירקטוריון, כלומר למנות. במקרה שלנו חסרים 4 דירקטורים ולא אחד. על פניו נראה שאין מנין חוקי (קוורום) לישיבות דירקטוריון (ע"פ המניין המינימאלי שקבוע בחוק- רוב חברי הדירקטוריון). מכאן, שברגע ש-4 מתפטרים, אין מנין חוקי. קבוצת עינב מינו ממלאי מקום למרות שאין מנין חוקי. והולנדר טוען שבכל מקרה אמורה להתכנס אסיפה כללית בעוד מס' ימים קטן. ברור שהולנדר הוא המטרפד לכל אורך הדרך. ביהמ"ש אומר שהולנדר השתמש בכלים המשפטיים על מנת לטרפד והם משתמשים בכלים שלהם בכדי למנוע את הטרפוד ועכשיו תפקידו לבדוק מה תקין. הדירקטורים שמתמנים מתוך סמכות החירום מפטרים את הולנדר כמנכ"ל ומחלקים הקצאת זכויות לדירקטורים מכהנים. 

הולנדר טוען כי בהסכם ביניהם נקבע כי תהיה תמיכה בכל ארבע אנשים שירצו למנות, וקבוצת עינב מינו 4 ללא הסכמתו. הוא מבקש מביהמ"ש את בטלות המהלך, כלומר את אכיפת החוזה בין הצדדים. ביהמ"ש לא מסכים עימו. ביהמ"ש קובע כי הסכם בעלי המניות לא תואם את התקנון, וכי קבוצת עינב פעלה לפי התקנון ולכן פעולותיה לפי סמכויות החירום למנות במקרה בו מטרפדים את הניסיונות כל הזמן, היו כדין. הולנדר טוען כי התקנון מנוסח בצורה כללית ולא נקודתית, אך אין זה אומר כי זה סותר בהכרח את ההסכם. זה שהתקנון לא מדבר על 4 מועמדים מול 4 מועמדים לא אומר שהוא שולל, יש לעמוד על הפרשנות התכליתית של ההסכם בין הצדדים. יש להסתכל על מכלול הנסיבות, והכוונה המהותית הייתה שיישאר איזון בדירקטוריון של 4-4 בין 2 הקבוצות. באותה תקופה היה קו של פרשנות עשירה בביהמ"ש, כלומר כן תמכו בפרשנות תכליתית תוך התחשבות בכל הנסיבות, ועדיין ביהמ"ש דוחה את טענת הולנדר. מדוע? התקנון כמסמך חוזי, צריך להתפרש באופן פחות עשיר עם הנסיבות, מדובר במסמך רגיש יותר במובן זה שיש לו צדדים רבים. יש לנקוט בכללי פרשנות זהירים וטכניים יותר. ביהמ"ש נקט כאן בפרשנות יבשה יותר כי היא זו שתגשים הרבה יותר טוב את הרצון האמיתי של כל הצדדים שהם כל בעלי המניות.

זו מסקנה שמלמדת אותנו על דרכי פרשנות של תקנון שאינם תמיד כפי שתהיה פרשנות בדיני חוזים שכן זהו הסכם של כלל בעלי המניות. וכן עוד אנו למדים שיש שני הסכמים סותרים ומכאן שאם יש שני הסכמים שונים אז התקנון יגבר (בגלל רוחב התפרסותו, פומביות וכו'). 

בפס"ד בלסיוס ביהמ"ש לא מקבל את המהלך של מילוי החוסרים בדירקטוריון. ביהמ"ש מאמין שהדירקטורים שפעלו כפי שפעלו, פעלו בתום לב מתוך מטרה לקדם את החברה. ההחלטות העסקיות הן הטריטוריה של הדירקטוריון ואם הוא מגיע למסקנה שזה מה שנכון וטוב לחברה ופועל כדי לממש את טובת החברה, למה שביהמ"ש יגיד שאף על פי כן זה לא בסדר? שהרי סמכות ההחלטה העסקית לא ניתנת לבעלי המניות אלא לחברי הדירקטוריון. אבל במקרה כאן, לא מדובר בעוד החלטה עסקית של להשקיע במקום מסוים או לא, מדובר בנושא מינוי הדירקטורים עצמם ולא איך הדירקטוריון המכהן יחליט בנושאים עסקיים כאלה ואחרים. לפי ביהמ"ש זה כבר שאלה בין השולח לשלוח- כאשר הם מתכוונים לבעלי המניות והדירקטוריון (בעיקרון זה לא נכון כי השולח הוא החברה בתור אישיות משפטית נפרדת אבל אין זה משנה כרגע). ביחסים בין שלוח לשולח, השלוח לא יכול לקבוע לשולח כי הוא יהיה השלוח שלו. השלוח כן יכול לקבוע החלטות עסקיות כי לשם כך הוא נשכר, אבל כאן על הפרק לא עמדה החלטה כזו אלא החלטה של מי יהיה בכלל השלוח. ביהמ"ש לא מקבל מצב שכזה. כלי קביעת מי יהיה השלוח הוא כלי בקרה שיש לאסיפה הכללית ואין לפגוע בו, גם אם כוונת השלוח הייתה כוונה תמימה כפי שראה זאת ביהמ"ש. 

מקרה כמו בלסיוס לא יכול לקרות בישראל, כי בפס"ד בלסיוס פתאום הגדילו את מספר הדירקטורים, ובישראל אין אפשרות משפטית שדירקטוריון יגדיל את הרכב הדירקטוריון. מדובר בשינוי תקנון, ואין זה בסמכותו של הדירקטוריון לעשות זאת. בארה"ב, לעומת זאת, יש את היכולת ואת הסמכות המשפטית במקביל לאסיפה הכללית גם לדירקטוריון לשנות תנאים בתקנון. 

כלומר, בלסיוס לא סותר את מה שהוחלט בהולנדר, שכן מדובר בשני הקשרים שונים. 

בעיית הנציג

מדובר במקרה של סתירה בין אינטרסי הנציג לבין אינטרס החברה. הנציג הוא שלוח של החברה. לא ניתן להעלים את בעיית הנציג לחלוטין (לא ניתן לפעול ללא שליחים), אנו נדון באפשרות למזער אותה. 

בדיני החברות יש מספר אבות טיפוס מובהקים של בעיות נציג:

מצד אחד הנציג היא קבוצת ההנהלה (גם הנהלה ביצועית וגם דירקטוריון) והחברה כמכלול מיוצג. יש חשש שקבוצת ההנהלה תנצל את סמכויותיה לאו דווקא לטובת החברה, או לא תנצל אותן טוב מספיק לטובת החברה. יש לעמוד על ההבדל בין לא תנצל לטובת החברה לבין לא תנצל במקסימום כפי שהיא יכולה לפעול. כל אד מהחששות הללו נובע מנקודת בסיס שבנאדם פועל ממניעים אנוכיים לחלוטין. 

שיעור 14

היום נמשיך לדבר על הנציג ונעסוק בעיקר בבעיית האדישות. ננסה לחשוב בצורה נקייה – אילו אמצעים ניתן לנצל, לפתח, כדי לרכך את בעיית האדישות?

· תמריצים – לתת תמריצים לעבודה טובה, קידום למשל. בכך מטרות החברה הופכות להיות מטרות הנציג היות וככל שהחברה תרוויח הוא ירוויח.

· החדרת מוטיבציה – זו עוד דרך להתגבר על אדישות. "נאום ציונות" לפני משחק חשוב.

· תמריץ שלילי, סנקציות – חובת הזהירות (עוד נגיע לזה בהמשך).

· מוניטין אישי – אף אחד לא רוצה שיצא לו שם לא טוב כי בהמשך לא יעסיקו אותו.

· לקשור את התגמול האישי של הנציג ברווחי החברה. בונוסים - משכורת 13 למשל או תחליף בעל ערך כלכלי (כמו מניות).

ברגע שאדם מקבל שני רכיבי תגמול – סכום כסף קבוע וחבילת מניות, ממילא האינטרסים שלו הופכים להיות האינטרסים של החברה, ואז יש לו כבר אינטרס אישי.

אם לא מתגמלים באמצעות מניות אלא באמצעות אופציה, זה לא משנה. זה עדיין יתמרץ אותו להתאמץ יותר. מה ההבדל בין אופציה למניות? באופציה אנחנו מנסים לרתום עובד למאמץ לתקופה ארוכה יותר. מה זה אופציה? יש 2 סוגי אופציות אופציה מסוג call ואופציה מסוג put. מהסוג הראשון יותר מקצים למנהלים ועובדים. שם במועד מסוים יש לבעל האופציה רשות לקבל מניות של החברה בעתיד. נדגים את זה – נניח שהיום מניה שווה 20 ₪. חולפות שנתיים והחברה נעשתה רווחית יותר ועכשיו המניה שווה 25 ₪. עכשיו אני יכול לדרוש שינפיקו לי מניות. אבל מקצים לי באופציה שאני אוכל לקנות את המניות של 25 ₪ במחיר הישן – 20 ₪. אז חלפו שנתיים ואני יכול באותו יום לקנות מניות של החברה בזול ואז למכור אותן במחיר החדש ואז יש לי רווח. כשהמניה שווה ביום המימוש יותר מהמחיר הישן – המינוח הוא שהאופציה מצויה בתוך הכסף.

מה קורה במקרה הפוך? הקצו לי אופציות, במחיר 20 אבל אחרי שנתיים תנאי השוק השתנו והמניות כעבור שנתיים שוות 15. לאופציה הזו אין שווי כלכלי היא נמצאת מחוץ לכסף.

בכל אופן עד מועד המימוש אדם צריך להישאר בתוך החברה ולהשקיע.

מה זה אופציית put? אופציה להניח מוצר מידיך בעתיד במחיר שנקבע היום. נניח שאני מקבל אופציה למכור דולרים במחיר 4 ₪. ולאורך תקופה הדולר נחלש בערכו מאוד לעומת השקל. נגיד שעוד חודש הדולר שווה רק 3 ₪. עכשיו משתלם לי מאוד לממש את האופציה הזו בתוך הכסף, אני אוכל לקנות דולרים ב3 שקלים ולמכור אותה ב4 שקלים. אופציה כזו לא מתמרצת עובדים להשקיע בחברה, אם כבר הפוך.

(הערה: בעיית הפרזיט. אנחנו לא רוצים שאדם יתפוס טרמפ על עבודה של אחרים משחולקו האופציות, אבל בהנחה שאני לא מחלק את זה לכולם אלא רק לראשי צוותים למשל, שם זה כן יעבוד. בתפקיד חופף באמת אחד יכול לתפוס טרמפ על אחרים). 

הנקודה שחשוב לדעת היא שלא הכול עובד בכל הדרגים. מוניטין לא יעבוד בדרגים גבוהים. זה יוצר בעיה אחרת שנגיע אליה עוד בהמשך. זה לא עובד טוב ברמת הדירקטוריון. למה? דירקטור הוא דירקטור, אחד מני צוות, אין לו לאן להתקדם. אפשר לתת להם אופציות ומניות אבל בפועל זה לא קורה הרבה (אנחנו רואים תגמול באופציות ומניות למנכ"ל ויו"ר דירקטוריון אבל לא לדירקטורים). אם הם היו מקבלים, ההנחה היא שהמאמץ היה בהתאם ובעיית האדישות של הנציג הייתה כמעט נעלמת. ייתכן שהסיבה שהם לא מקבלים את זה היא בגלל התחושה שזה לא מגיע להם. הם לא נמצאים כל יום כמו המנכ"ל, על ישיבה פעם בשבועיים אין סיבה שיקבלו אופציות במיליונים.

כאן אנחנו נכנסים לתמריצים שליליים, משפטיים. 

· התמריץ הראשון הוא היררכי – הם יודעים שיש את אסיפת בעלי המניות ולהם יש אינטרס והם יכולים למנות ולפטר את הדירקטורים, אז לדירקטורים יש את התמריץ לעשות את העבודה. זה לא תמריץ ששכנע כל כך ולכן יש עוד תמריץ - 

· הטלת חובה משפטית. חובת זהירות שיש לך כלפי המיוצג. זה סעיף 252.

חובת הזהירות חלה על נושאי משרה ולא רק על דירקטור. כידוע נושא משרה זו הגדרה רחבה מדירקטור אבל לשאר נושאי המשרה יש לי מנגנונים טובים יותר. יש להם סנקציות יותר מועילות ויש להם חבילות תגמול, וכך אתה פחות נזקק למקל ועובד יותר בשיטת הגזר. רוב הפסיקה בנושא הזה היא של דירקטורים.

עכשיו ניכנס לניתוח המשפטי – יש לנו כאן הפניה מפורשת לפקודת הנזיקין. כל נושא משרה חב חובת זהירות כאמור בסעיפים 35 ו36 בפקודת הנזיקין.

אז יש לי כאן חובת זהירות מושגית, קונקרטית, התרשלות וקשר סיבתי. אז סעיף 252 אומר שאם החברה מגישה תביעה נגד נושא משרה על הפרת חובת זהירות, אז סעיף 252 אומר לך שיש חובה ועכשיו צריך רק להוכיח רשלנות (האם החובה הופרה?), קשר סיבתי והכי חשוב - נזק.

נושא משרה, בכל רגע שהוא מכהן, חב לעולם חובת זהירות כלפי החברה, והשאלה היחידה שמעניינת אותנו היא האם החובה הופרה? ואז נבחן קשר סיבתי ונזק.

חובות הדירקטוריון הם התווית מדיניות ופיקוח על המנכ"ל. אז בהקשרים האלו צריכים לראות מתי אתה מפר את החובה. פס"ד צפון אמריקה וגם פס"ד Caremark עוסקים בפיקוח על ההנהלה.

סעיף 253 נותן לי את הסטנדרטים – וצריך לפעול כשם שנושא משרה סביר היה פועל בה. לדעת ד"ר האן זה דבר ברור מאליו ואין פה שום חידוש בחוק. יש כאן את נקודת המידע. בעוולת הרשלנות הכללית לא דיברנו על שאלה של מידע. זו שאלה של הקשר. אם אתה שולט על גרם מדרגות הדבר החשוב הוא להתקין מעקה, אבל יש הקשרים שבהם השאלה קצת יותר מופשטת. בד"כ בדיני הנזיקין זה נזק גופני, והאמצעי הם פיזיים כאלה ואחרים, שלט אזהרה וכו'. ואילו כאן ההקשר הוא עסקי כלכלי, לא פיזי ואז ממילא אמצעי המניעה הם קצת שונים. המסר הוא מידע זה מופיע בפס"ד ון גורקום. אז במשימת הפיקוח – איך דירקטוריון שומר על חובת הזהירות בהקשר הזה של קבלת מידע. החידוש בפס"ד צפון אמריקה הוא שצריך להתחיל ולפעול ולא לחכות שיבואו אליך עם מידע. זהו פס"ד מפורט עם ניתוח אנליטי פשוט מאוד. המסקנה המשפטית היא פשוטה מאוד. הבעיה שם הייתה בעובדות. זה שם דירקטורים בשוק כי הם לא חשבו שחבותם המשפטית היא כזו גדולה. פס"ד היה תקדימי ובפעם הראשונה תרגמו את החובה לסכום כסף גבוה מאוד. אבל מבחינה משפטית זה פס"ד הרבה יותר פשוט מCaremark היות ובצפון אמריקה הם לא עשו כלום. בCaremark הם פעלו אבל לא טוב ושם זה היה יותר קשה.

בפס"ד צפון אמריקה הדירקטורים לא ידעו על המעילה, ולא הם מעלו אז מה רוצים מהם? ביהמ"ש אומר שהם היו צריכים לדעת. השופט בזק אומר שהדירקטור אינו חברת ביטוח, תלוי מה הייתה התנהגותו במעשה או במחדל. משימת העל של הדירקטור היא לפקח על ההנהלה. כמו שכתוב בגמרא: "לא עכברא גנב חורא גנב" הכול שם היה פרוץ והם יכלו לעשות ככל העולה על רוחם.

· נקודה אחת שיכולה להתעורר בפס"ד היא השאלה האם האחריות של דירקטורים על הפרת חובת זהירות היא אחריות קולקטיבית או אינדיבידואלית? האם צריך לבדוק מי היה בסדר ומי לא? – התשובה היא שהם חייבים ביחד ולחוד אבל האם כולם יימצאו אחראים? השופט בזק אומר שצריך לבדוק כל אחד ואחד מהם ולמצוא את האחראים. בעליון השופט ברק מתייחס ולא נותן תשובה. הוא משאיר בצ"ע, כי בנסיבות שלנו כולם אחראים. אם כי אפשר לנסות לדקדק מתוך דבריו של ברק ולא ברור לחלוטין האם הוא מותיר בצ"ע את כל תפקידי הדירקטוריון בנושא זה. האם יכול להיות למשל שדירקטוריון יקבל החלטה לא סבירה וביהמ"ש יגיד שהייתה הפרת חובת זהירות, האם אנחנו נחפש רק את אלה שהצביעו בעד ההחלטה? או אחריות קולקטיבית? לדעת ד"ר האן צריכה להיות הקבלה ואותה גישה צריכה לחול בין בהקשר של קבלת החלטות בין בהקשר של פיקוח. מי היה דירקטור רשום ולא עשה כלום, ומי היה דירקטור שהשקיע מזמנו ופעל למען החברה. השאלה המעניינת היא האם זה אינדיבידואלי או קולקטיבי. מצד אחד דירקטור אחד לא יכול אחראי על כולם, מצד שני אנחנו יכולים להגיע לתוצאה פוטנציאלית גרועה מתוך שמרנות יתר. יהיה פחד מקבלת החלטות. אנשים יפחדו מהחלטה גרועה ולכן לא יצביעו גם בעד החלטה ראויה וזה שיקול מדוע אולי להטיל אחריות קולקטיבית. אנחנו נראה שהמוקד השיפוטי ביחס לחובת זהירות הוא לא השאלה האם טעית, כן או לא? (הדירקטור אינו חברת ביטוח), אלא האם התאמצתי? האם שקלתי טוב? האם עשיתי ככל שמצופה ממני? אם זה הסיפור – אז השיקול הזה שהוא שיקול בעד אחריות קולקטיבית פחות משכנע. אבל אם אתה מבין שהביקורת השיפוטית היא על המהלך שהוביל אותך לקבלת החלטה ולא על ההחלטה עצמה. לדעת ד"ר האן יש היגיון לא מבוטל בהטלת אחריות אישית שבזק רומז לגישה הזו כבר במחוזי.

· עוד שאלה היא האם ייתכן שבסוגי חברות שונים רף הזהירות יוצב במקום שונה? השופט בזק אומר שכן ובגלל שזה בנק יש חובת זהירות גדולה יותר, והשופט ברק הופך את זה בעליון ואומר שאין הבדל וסטנדרט הזהירות הוא דומה בכל חברה, אבל כן מתחשבים בזה ברמה הקונקרטית בהתנהגות נושא המשרה, העובדה שזה בנק רלוונטית לאחריות נושאי המשרה. ברק אוהב לשקול דברים לגופם כהרגלו.

· עוד שאלה שמתחברת עם השאלה הראשונה היא האם באותה חברה הציפייה הנורמטיבית לפיקוח, למידת המעורבות תשתנה מדירקטור אחד לחברו לפי רקע אישי? סעיף 253א מדבר על דירקטורים בחברה ציבורית בעלי מומחיות או כשירות מקצועית שחובת הזהירות שלהם היא בדיוק כמו של דירקטור רגיל. אבל זה לא אומר שהעובדה שיש לו מיומנות לא תבוא לידי ביטוי כחלק מהשקילה הכללית.

אז בהקשר הזה הפס"ד די קל. Caremark יותר מורכב. השאלה שם האם הדירקטוריון עשה מספיק? כמה צריך לעשות? מהי שגרת התפקוד כדירקטור שבהתקיימה הוא יכול לישון בשקט? השופט אלאן אומר בפס"ד שהמסר כאן הוא שאנחנו לא יכולים ולא רוצים להגיע למערכת בחברה שבה יש 0% הסתברות לתקלות ברמת ההנהלה הביצועית. כי אז אין לי אוירה יצרנית קונסטרוקטיבית, אני לא רוצה אוירה של חשדהו וחשדהו, אני רוצה לעשות את זה בצורה מתונה. מערכת הדיווח, הבקרה, אמורה להציף את הכתמים כלפי מעלה ולא להעלים אותם. למשל אם מבקר החברה יכול להיכנס ללא התראה זה דבר טוב. אם הדירקטוריון מוודא שזה מיושם זה טוב. צריך לדאוג שכל עובד יוצא לחופשה כל שנה כדי שתוכל לבדוק במחשב את המספרים. אז הדירקטוריון יכול להתוות את המדיניות אבל הוא צריך גם לדאוג ליישום הנהלים.

כמובן שמעבר לבעיית השיתוק יש גם את העניין של העלות הכספית, שאתה לא יכול שתהיה גבוהה מדי היות ויש כאן שיקול של עלות מול תועלת. עם העניין הזה אנחנו חוזרים למסקנת השופט שמוכרת לנו גם מתחומים אחרים – איך פורטים את זה לפרוטות? כמה עלות צריך להשקיע? האם דיווחים שיהיו כל שבועיים או כל חודש? בסוף השופט מדבר על מידת הסביר היות ואף אחד לא יכול לענות מראש. זה לא שיקול דעתו האישית של השופט אלא משהו מעבר, איזושהי הרגשה שאי אפשר לתת לה שם מראש. אז הלקח מפס"ד הוא מערכות דיווח ובקרה. עד כמה? במידה סבירה.

שבוע הבא לקרוא את פס"ד ון גורקום. מומלץ לעיין בהפניית של ד"ר האן לפס"ד של דלוור. ווולט דיסני. בחובת האמונים לקרוא את החקיקה בצורה טובה. 254-256, 269, 270(1-3), 271-273, 278.
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אנחנו עוסקים בחובת הזהירות של נושאי משרה. הנקודה שהתחלנו בה שיעור שעבר הייתה קצת מקיים נושא משרה ובמיוחד דירקטור את חובת הזהירות שלו בעיקר בפיקוח על ההנהלה. ראינו את פרשת בנק צפון אמריקה וכן את ביהמ"ש בדלוור בפרשת Caremark כדי לראות מה מערכת שיפוט מצפה מדירקטורים. ביהמ"ש לא יכול לתת תשובה חד משמעית לשאלה עד איפה מגיעה חובת הזהירות. זה תלוי בהרבה משתנים של אופי החברה, ושל המעשים של הדירקטוריון.

הרעיון הכללי בפרשת Caremark הוא שעל דירקטור לעשות ככל שהוא מסוגל והתשובה לשאלת חובת הזהירות תיבדק ביחס למעשיו ולא לתוצאה.

היום נדבר על האספקט השני של הדירקטוריון – קבלת החלטות. ראינו שיש הרבה החלטות של הדירקטוריון בתחומים מרכזיים בפעילות החברה (ס' 92). ככל שמקבלים יותר החלטות מסתבר שלא כולן נכונות. מתי דירקטורים נחשפים לתביעה על כך שבהחלטותיהן האקטיביות הם הפרו את חובת הזהירות ומתי לא?

לצורך העניין, בתהליך קבלת ההחלטות, בקבלת החלטה טיפוסית כמעט בכל גוף שהוא (צבא, תנועת נוער) אחד השיקולים הוא שרוצים להישאר יחד וההחלטה צריכה להיות כזו שהרוב יכול לחיות איתה. יש כאן תהליך של "בישול" שרק בסופו מתקבלת התוצאה הסופית – ההחלטה.

המשפט שאנחנו הולכים לעסוק בו כרגע לא מסתכל על שיקולים של בני אדם, אלא מפתח מערכת ציפיות משפטיות ממקבלי ההחלטות. האתגר המרכזי בעיצוב חובת הזהירות בהקשר של קבלת ההחלטות הוא לאזן בין הרצון להתחשב בדירקטורים בידיעה שיש להם עוד מה לעשות, לבין טובת החברה. האמירות של ביהמ"ש לא שונות באופן מהותי לבין מה שאומרים בעולם העסקי. ניגע בקווים הדומים. עד לפני כמה שנים הייתה תחושה בדירקטוריון שקבלת ההחלטות בדירקטוריון ובביהמ"ש אלה שני דברים שלא מתערבבים. ביהמ"ש לא בוחן החלטות של דירקטוריון ואין לדירקטורים מה לחשוש. עד כדי כך שיש פס"ד ישן מאנגליה שביהמ"ש ניסח כלל בחברות שנקרא "כלל אי ההתערבות". החברה היא טריטוריה פנימית וזו לא מטריה לבית משפט. היום זה כבר לא ככה. ביהמ"ש כן מסתכל על החלטות של דירקטוריונים ובמקום שזה לא מתאים ביהמ"ש לא מהסס להטיל אחריות. פס"ד ון גורקום הוא פס"ד מכונן בעניין הזה. גם קודם הייתה התערבות אבל מאוד אקראית ואין תקדים משמעותי שהטיל אחריות אישית על דירקטורים בגין הפרת חובת זהירות. בון גורקום הכללים משתנים. גם היום, 24 שנה אחרי הפס"ד המשמעות שלו רלוונטית היום בדיוק כמו אז. מה שעשה ביהמ"ש העליון של דלוור זה להגיד לדירקטורים שהגיע הזמן לקחת את תפקידם ברצינות. בפס"ד שם המנהלים לא הבינו מה רוצים מהם כי לכאורה ההחלטה באמת הייתה סבירה. הדירקטוריון היה תם לב, מבחינת מבחן תוצאה זו לא  נראית תוצאה רעה, גם אם לא הכי טובה, ולמרות זאת ביהמ"ש בא ואומר שהם הפרו חובת זהירות. ננסה לנתח את הנקודה הזו, למרות שביהמ"ש קיבל את זה שהם תמי לב מכמה סיבות – 

· הזמן שלקח להם להחליט את ההחלטה.

· היעדר אלטרנטיבות.

· אי למידת הנושא לעומק.

· חוסר אכפתיות – הם לא ניסו לברר.

· השאלה האם היה כאן מו"מ אמיתי.

ביהמ"ש דיבר כאן על כלל שיקול הדעת העסקי. הוא מגיע למסקנה שאתו כלל נפגם. והכלל הזה משתרש יותר ויותר גם בטרמינולוגיה של ביהמ"ש בישראל. מה זה אומר הכלל הזה? זה שם קוד לזה שאם דירקטור מקבל החלטה שגם מבחינת התוצאה היא לא חכמה, אבל הדרך להגיע אליה הייתה ראויה, אז ביהמ"ש לא יכול לבוא אליהם בטענות. עיקר פועלו הוא דיוני, פרוצדוראלי. ביהמ"ש בעצם מפעיל את הכלל וכשופט הוא לא מכניס את הראש למקרה הזה.

בראיה לאחור הרי הכול ברור. כולם יודעים מה קרה להיות וכולם ידעו שזה יקרה. ביהמ"ש לא מכניס את שיקול הדעת בראיה לאחור. לא על כל תוצאה גרועה מחייבת פיצויים. צריך גם להראות פגם בהתנהלות. יש חזקת תקינות מנהלית, אם נשווה את זה למשפט מנהלי. ביהמ"ש יוצא מנקודת מוצא אוהדת, דבר שמטיל נטל גדול יותר על התביעה. אם אתה תובע שרוצה לתבוע את נושאי המשרה עליך לרסק את כלל השיקול העסקי כדי שביהמ"ש ייכנס לעובי הקורה.

בשביל זה יש משימה מבחינת התובע, ההנחה תמיד הייתה שזה לא קל, מבחינת הליטיגציה. נקודת ההתייחסות של ביהמ"ש, עם זאת, השתנתה בפס"ד ון גורקום, גם אם הוא עדיין דבק בזה שצריך להזיז הצידה את כלל השיקול העסקי, אבל מסתבר שלהוריד את הכלל זו לא משימה קשה כמו שחשבו.

המילים שעליהם עומד פס"ד הם "החלטה מודעת". ביהמ"ש אומר לנו שאמנם יש לנו את כלל שיקול הדעת העסקי אבל כדי שזה יעבוד לטובת הדירקטורים ביהמ"ש צריך להתרשם תחילה שהדירקטורים קיבלו החלטה על פי מידע מספק, כי אם אין מידע מספק בדרך אנחנו יכולים לדבר על החלטה, אנחנו לא יכולים לדבר על שיקול דעת עסקי. כדי שזה יהווה שיקול דעת עסקי הוא צריך להתבסס על מידע של כל שיקול דעת שמוביל אל סיעור המוחות. אם זה לא משהו מקצועי זה עלול להיות ניחוש בעלמא. ביהמ"ש מבין במשפט ולא בעסקים אבל הוא מבין שאנשים צריכים לקבל החלטות על פי מידע ואם התובע מוכיח שלא התקבלה החלטה כראוי – ביהמ"ש כן משנה את הגישה ומתערב.

לדירקטוריון בון גורקום היה מידע, אבל השאלה שאיתה הדירקטור ואח"כ ביהמ"ש מתמודד זה התחום האפור. האם זה מידע מספק? עד כמה צריך לדעת? איפה עובר הגבול של הידיעה?

ביהמ"ש לא בא ללמד את הדירקטוריון שיעור בעסקים, אלא שיעור בפרוצדורה.

ביהמ"ש אומר לדירקטוריון לא להיחפז בקבלת החלטה. מימד הזמן והדחיפות לכאורה בקבלת ההחלטה הם לא נכונים. ביהמ"ש יוצא נגד היעדר האלטרנטיבות. קשה לו לראות איך מקבלים הצעה עסקית כבדה בלי שנבחנות חלופות ראויות. בתנאים אחרים יכול להיות שזו תוצאה נורמאלית כי הייתה שקילה של חלופות אחרות. אבל כאן כולם ידעו שהשיקול כאן הוא כלכלי חיובי ואם לא יהיה מיזוג ההטבות הללו יורדות לטמיון כי הן עומדות לפקוע. מבחינתם מיזוג לא היה אופציה אלא מהלך חשוב לנוכח הנסיבות. עכשיו השאלה רק היא מה תנאי המיזוג? ולכן חשוב לפתוח חלופות שונות בפני החברה. כי הבחירה אם כן או לא להתמזג היא לא נקייה. זה כמו לחתום על ויתור על הטבת מס לחברה וזו החלטה שדירקטור לא יכול לקבל. ביהמ"ש לא יכול שזה יקרה, הוא לא יכול שיסנדלו לו מקבלי החלטות.

ננסה להציב כמה סימני שאלה ביחס לגישה הזו של ביהמ"ש. מה ביהמ"ש רוצה מהדירקטוריון אם הוא אומר שהוא פעל בתום לב? הרי ידוע שצריך מיזוג כדי לנצל את הטבות המס, אז מקבלים הצעה והאלמנט המרכזי, המחיר, קיים לטובה. מדובר באלמנט לא רע. אז מה משנה הדרך בעצם? התוצאה הייתה טובה. אבל העליון בדלוור שם את התוצאה בצד. זה לא העיקר. בפס"ד טכניקולור ביהמ"ש משחרר אותם מאחריות כי למרות שהדרך לא הייתה משהו, התוצאה הייתה נהדרת. בון גורקום הם כן נמצאו כמפרי חובת זהירות, ביהמ"ש מתמודד קונקרטית גם עם סוגיית המחיר. ביהמ"ש רואה את המחיר שהם קיבלו ואומר שזה לא המחיר הכי טוב שהם היו יכולים לקבל. הם לא התאמצו מספיק.

המסר של ביהמ"ש הוא לא להיחפז. העניין הוא שTrans-union, נסחרת בבורסה ושם אפשר לקבל מחיר ראוי על חברה. אין אדם שחכם יותר מהמחשבה הקולקטיבית, מהשוק המשני. זה לא מעט יומרני מצד ביהמ"ש לנסות להכתיב מחירים ככה? חשוב לזכור כי אלו שופטים שבאו מהתחום העסקי. הם מבינים מה זה כלכלת שוק. איך הם מתמודדים עם טיעון שהחברה קיבלה פי 2 מהשווי שלה. ביהמ"ש אומר שמחיר השוק זה לא הכול כי יש את הטבת המס שעוד לא מגולמת במחיר השוק המשני. השוק מגיב מהר למידע אבל לא כל המידע מצוי בשוק. המשקיעים לא מקבלים את כל המידע ביחס לחוזים עתידיים, אתה לא יכול לגלות הכול אבל בתוך החברה אתה יודע שהערך גבוה עוד יותר. נקודה נוספת היא שאם אני קונה מניה בשוק כמה אני אשלם עליה? כפי הערך בשוק. אבל כשאני קונה את כל המניות זה שווה הרבה יותר. יש לזה ערך כלכלי גבוה יותר כי אני מקבל החלטות לבד. ולכן אנחנו רואים במציאות שכשאנשים קונים חבילת שליטה הם משלמים הרבה יותר באחוזים גבוהים. הם משלמים גם פי 2 מהמחיר. למה? הם מאמינים שהחברה תגיע לשווי הרבה יותר גבוה תחת הניהול שלהם. אדם כזה צריך לשלם הרבה יותר. כל ההנמקות האלה זו הסיבה שהם לא מקבלים את הנקודה של המחיר. אבל הנקודה ששברה את גב הגמל היא שהמחיר היה 55 ומאיפה זה הגיע? מהאדם הראשון שהוציא את המילה הזו מהפה – ון גורקום. זה מעצבן את ביהמ"ש כי אתה לא זורק מחיר ואז מעלה אותו. ברגע שזרקת מחיר אתה לא יכול יותר להעלות אותו.
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עסקנו בפרשת ון גורקום. דיברנו על חובת הזהירות בקבלת החלטות והזכרנו שביהמ"ש מתמקד בתהליך ולא בהחלטה עצמה. ביהמ"ש בודק את איסוף המידע הקונקרטי לנושא של הדירקטוריון ובמידה וזה לא נעשה כראוי אז לא משנה כמה הדירקטוריון מקצוען תהליך קבלת ההחלטות הוא לא רציני.

לכאורה יש דרישה שכל החלטה תהיה מלווה בהכרח באיזשהו תרשים זרימה מסודר של קבלת החלטות. אבל זה לא תמיד ככה, כי זה לא יתאים לכל עסקה. אני אכנס לשבלוניות ובכך עלול להפסיד עסקאות מזדמנות ובנוסף לזה זה יהפוך לאיזושהי הצגה. אנשים יעשו דברים רק לשם הכסת"ח, וזו ביקורת רצינית על מה שביהמ"ש הכריע.

אך עם זאת הכרעת ביהמ"ש אינה גרועה כל כך. משום שגם אם זה יוביל לאיזושהי שבלוניות אז גם כשמכריחים דירקטוריון לדבר, רק כדי שהוא יירשם בפרוטוקול, והוא אומר משהו סתמי לגמרי אז מישהו מגיב למשהו הסתמי הזה אבל טיפה פחות סתמי ולאט לאט השיחה הופכת, בפעמים רבות, למשהו הרבה יותר רציני ומסודר. אז הכיוון הזה של ון גורקום הוא זה שמוביל את בתי המשפט עד היום. תהליכי קבלת ההחלטות צריכים להיות מסודרים, נכון שיש סכנה של אובדן הזדמנויות עסקיות אבל תהיינה הזדמנויות אחרות והדירקטוריון יכול להלחיץ את האדם בחזרה. יש לזה פתרונות אבל ההחלטה חייבת להיות רצינית.

איך יכול ביהמ"ש לקבוע שהייתה הפרה של חובת זהירות במקרה ון גורקום? הרי האסיפה הכללית היא זו שמכריעה, והאסיפה הכללית הכריעה בעד המיזוג. אם משהו לא היה בסדר האסיפה הכללית הייתה חופשית להצביע נגד והמיזוג לא היה יוצא לפועל.

למדנו שיש גורם מוסמך לאשרר בדיעבד את הפגם ודין האשרור בדיעבד כדין הרשאה לכתחילה. זה בשלוח. והרי הדירקטוריון הוא שלוח של החברה, ונניח שיש בה טעם לפגם ועכשיו באה אסיפה כללית שהיא הגוף העליון לחברה והיא יכולה לבחון את הפגם שנוצר ולהכריע אם היא מוכנה לאשרר את הפגם בדיעבד או לא.

מי זה סמית' בעצם? סמית' זה בעל מניות המיעוט. הוא זה שתובע כי הוא הפסיד בהצבעה. יש כאן לכאורה דיקטטורה של המיעוט כי הרי הפסדת בהצבעה דמוקרטית. אז גם אם הייתה הפרה היה אשרור של הסטייה. התשובה היא באמת שמבחינה עקרונית משפטית יש טעם בטענה הזו. ובלבד שהפגם מונח לעיניהם – אז זה יהיה אשרור אפקטיבי. כאן היה אשרור של העסקה בלי לדעת שהיה פגם, הם לא ידעו שהדירקטורים הפרו חובת זהירות וההחלטה התקבלה בצורה לא רצינית. ביהמ"ש פה מסנדל כל דירקטוריון שינסה לנקות את עצמו כשהוא נתלה באסיפה הכללית.

יותר מזה, בפרשה של ון גורקום הדירקטוריון לא יספר כי הוא לא שיער שזו הפרת חובת זהירות. הוא לא ידע בכלל שזה פגם. 

נשווה את זה לפרשת טכניקולור. יש נקודה בפרשת טכניקולור שהם כן הפרו את החובה אבל איפה הם הפרו את החובה? וזה ילמד אותנו עד כמה ביהמ"ש מחמיר בעצם בחובת הזהירות בעיקר בעסקאות מיזוג. הנקודה השנייה שנבדוק היא מה זה בדיוק אומר כשאתה בא בראשית ההתדיינות וקובע קביעה פוזיטיבית שיש הפרה אבל אין נשיאה באחריות.

תהליך קבלת ההחלטות בשתי הפרשות שונה. בטכניקולור היה מו"מ והם הגיעו למחיר יפה. תהליך קבלת ההחלטות היה רציני הרבה יותר ולא חפוז כמו בון גורקום. הציגו שם את כל הנתונים כדי להגיע להכרעה מושכלת. אז מה עשו שם בעצם לא בסדר? נראה שכל התקלות שהיו בון גורקום לא חזרו על עצמן שנית בחברת טכניקולור אז איפה הפגם? ביהמ"ש מתלבש על נקודה אחת ואותה נקודה מבחינתו משמשת כפוטנציאל הפרת חובה – הנקודה חשובה במיוחד בעסקאות מיזוג (אמנם לא רק), והיא סעיף שהיה בהסכם המיזוג, בטיוטה שעליה דן הדירקטוריון ומאשר אותה, סעיף שמכונה Lock up. זה סעיף שבו מתחייבת החברה שמרגע שנכרת ההסכם גם אם הוא עדיין לא נכנס לאופרציה משפטית סופית, מרגע שאנחנו מאשרים אותו בדירקטוריון החברה מתחייבת שלא לתור אחרי אלטרנטיבות ואם היא תקבל הצעה טובה יותר היא לא תשקול אותה אפילו אלא תדחה אותה על הסף. הסעיף הזה מרגיז את בתי המשפט בדלוור כי להתחייב לסעיף כזה לפני הסיום הסופי באמת לא נראה לבתי המשפט. אם הדינאמיקה של המו"מ היא חשאית, אז ייתכן שמציעים פוטנציאליים לא יודעים שאתה לא יכול להתקשר בעסקת מיזוג עד ישיבת הדירקטוריון.

זה מפריע לביהמ"ש כי השאת הערך של החברה זה תפקיד הדירקטוריון ולכן יש כאן פגם בתפקוד הדירקטוריון. יש כאן אמירה לא קלה של ביהמ"ש אל מול אינטרסים עסקיים לגיטימיים. הרי החברה הרוכשת חייבת את הביטחון שיש כאן עסקה. לסעיף הlock up יש בדרך כלל סעיף נוסף שמתווסף שהוא סעיף של פיצוי כספי. אז המסר הכללי לדירקטורים הוא לא למהר לסגור עסקה לפני שיש בחינה מסודרת של אלטרנטיבות.

עוד הערה לגבי פס"ד היא איך אני מבין את המהלך המשפטי? הרי הייתה הפרה אבל לא הוטלה אחריות. יש לזה השלכות ברמה האישית לדירקטורים. ביהמ"ש כאן הוא מחנך ולא בא לתפוס את הדירקטורים האלה. יש כאן סבל רב של התהליך של הדירקטורים והמסר הוא שיש להיזהר עוד יותר ולכן ביהמ"ש בסיבוב המוקדם בטכניקולור החזיר את התיק לערכאה הקודמת. שאלת הנזק צריכה להישאל אחרי שאלת הפרת החובה.

דיברנו על זה שיש שני סוגים של ביקורת שיפוטית. שני סטנדרטים.

1. כלל שיקול הדעת העסקי, חזקה שהדירקטורים פעלו בשיקול דעת. 

2. אבל זה כמו חומה שצריך סיסמה כדי להיכנס. ואז ביהמ"ש מוריד את הכלל ובוחן דברים לעומק. 

ביהמ"ש בדלוור מתנהג באופן די קיצוני – או שהוא נמצא בסטנדרט הראשון או בשני. אין דרך באמצע. יש כאן מקרה של Entire Fairness האם העסקה הגונה למרות הפגם הראשוני בהתנהגות הדירקטוריון? יש שני רכיבים לכלל הזה:

a. Fair dealing – בחינה של איך התקבלו ההחלטות ומה עשה הדירקטוריון אבל אז מגיעה עוד בחינה - 

b. Fair price – כאן ביהמ"ש בודק את העסקה גופה. בד"כ כאשר ביהמ"ש מגיע לבדיקה של המחיר הדירקטור לא צריך לצפות טובות, אבל כאן התנאים היו פנטסטיים ולכן הדירקטורים יצאו מזה.

האם זה יהיה הניתוח בישראל? יש אמירה מפורשת בפרשת טכניקולור. הסיפור של חובת הזהירות זו דוקטרינה משפטית עצמאית בדיני חברות. היא לא חלק או מקרה פרטי של עוולת הרשלנות בדיני הנזיקין. ובארץ אנחנו יודעים שזה לא כך וראינו את זה בפס"ד צפון אמריקה בעליון. שם יש כללי משחק משלה בדיני החברות. למה זה חשוב? כי בעוולת הרשלנות אין עוולה אלא אם כן התקיימו כל יסודותיה. רק כאשר הצטרף הקשר הסיבתי והנזק יש עוולה. כלומר אם יבוא נתבע ויוכיח באותות ומופתים שאין נזק האם יש מקום לדון בעוולת הרשלנות? לא. אלא אם כן ביהמ"ש ירצה לשמש כבית משפט מחנך.

כאן המסר המפורש של ביהמ"ש הוא ששאלת הנזק היא אחרונה. בישראל השאלה היא חלק ממבחני הסף כי אם אין נזק אין עוולה. יכול להיות שלא יהיה נזק מהותי אבל ביהמ"ש יגיע למקנה שזה לא הוגן ואז הוא יטיל אחריות, מבחן ההגינות הוא ככל הנראה מבחן מחמיר יותר ממבחן הנזק.

בישראל יש חובת זהירות וחובת אמונים. בארה"ב יש את אותן שתי החובות. לשתי החובות האלו יש משהו משותף, הן נקראות – Fiduciary Duties. אדם מחויב כלפי מערכת. ולכן יש לי סטנדרטים אחרים בארה"ב. אז יכול להיות שלא יהיה נזק בדיני הנזיקין הקלאסיים ובכל זאת תתחייב. אצלנו אם יש נזק יש פיצוי כספי. בארה"ב אם זה לא הוגן הסעד האופרטיבי הוא כפול כי יכול להיות גם חוסר תוקף לעסקה בנוסף לפיצויים. 

חובת האמונים

ההבדל בין חובת האמונים לחובת הזהירות הוא שאם חובת הזהירות באה להתמודד עם אדישות וחוסר עניין אז חובת האמונים באה להתמודד עם דירקטורים שיותר מדי אכפת להם. מעצמם. זו חובת האמונים על רגל אחת וזה משפט הפתיחה בסעיף 254. עליך לפעול בתום לב לטובת החברה.

מה זה אומר? יש לי הרבה חובות למשל, לגלות כשיש לי נגיעה אישית, לא לפעול בחוסר תום לב ולתת כל מידע שיש לי בנוגע לחברה. אבל הדבר המהותי ביותר כאן הוא ניגוד עניינים.

מה זה ניגוד עניינים? הרי תמיד אדם קרוב יותר אצל עצמו? פרופסור קלארק מהרווארד מבקש להגדיר בספרו מהו ניגוד עניינים. הוא מחבר מבחן של שלושה אלמנטים מצטברים – 

1. אדם מצוי בעמדת השפעה בחברה.

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

3. האינטרס האישי גדול מהאינטרס לטובת החברה. האינטרס האישי דומיננטי יותר.

נדבר בעיקר על האלמנט השלישי. 254א1 מדבר על זה. שתי חברות עומדות להתקשר בעסקה. ואדם מסוים משמש כדירקטור בשתי החברות. אז שני האלמנטים הראשונים מתקיימים, אבל מה עם האלמנט השלישי? איך אפשר למדוד את זה?

במאמר של ד"ר האן הוא טוען שיש מקומות שקל למדוד ואז אין בעיה. מספק אתה יכול לנקוט עמדה לחומרה היות ומדובר בחובת אמונים ומן הראוי שנחמיר. אמרנו שאסור להיות בניגוד עניינים. ואם אתה מפר את חובת האמונים מצבך הוא בכי רע כפי שנראה בהמשך.

אבל מיד אחרי שהמחוקק שם לנו את אותה הדרישה ואומר לך לסור מעניינים אישיים ולראות דברים רק לטובת החברה אז סעיף 255 מעביר את זה לפסים מעשיים ומסייג את זה מאוד. כל אחד מאיתנו, בכל פוזיציה, תמיד חושב מה יוצא לו מזה? אז מה צריך לעשות? לקבוע כללי משחק איך שומרים על חובת האמונים בצורה שיהיה אפשר לחיות עם זה.

ובמקביל בפרק ששמו עסקאות עם בעלי עניין אז יש התר למהלכים אבל בתנאים מאוד דווקניים ואם אדם עומד בתנאים אלו אז התקשרויות כאלו מתאפשרות למרות ניגוד העניינים. אנחנו נבחן את טיבן של עסקאות ופעולות שיש בהן פגם מסוים מלכתחילה. יש חשש שמעורב בהן ניגוד עניינים של נושא משרה. המחוקק קובע כללי משחק איך לקדם פעולות או עסקאות כאלו באופן משפטי תקין. רק אם לא תפעל בהתאם לחוק אז יהיו שתי השלכות – 

1. אתה תישא באחריות פלילית ויהיה סעד כספי.

2. פוטנציאל שהפעולה או העסקה תבוטל ותוקפה המשפטי היה כלא היה.

הנקודה המרכזית היא שיש כאן כללי משחק שצריך לבדוק לפני העסקה. הם יהיו תנאי לתקפות העסקה כי אחרת אנחנו לא נמצאים על הציר הנכון לעסקה ואם מישהו מזהה פגם שיוציא צו מניעה כבר אז.

כללי המשחק מצויים בסעיף 255 לחוק, ובצורה מפורטת הרבה יותר בסעיפים 268 – 284.

לקרוא את הסעיפים הללו לשבוע הבא, ובחלק השני – 269, 270(1-3), 271, 272, 273, 278-283. מבחינת החלטות – מה נחשב עניין אישי ומה לא? יש כמה החלטות של רשות ניירות ערך שרוצים להגדיר מהו עניין אישי. ההחלטות הן לאו דווקא בעניין אישי של נושאי משרה, אלא גם בעלי מניות שליטה זה דומה אבל לא מדויק. אז לשים לב באתר ואנחנו נופנה משם למאמר של ד"ר האן.

שיעור 17 (יסמין)

חובת האמונים של נושאי משרה (המשך)- עניין אישי של נושא המשרה בעסקה:

חובת האמונים עוסקת בחובתו של נושא משרה, כאשר מתפקד לטובת החברה, לשים את האינטרס של החברה במרכז ועזיבת האינטרסים האישיים שלו. כאמור, זה קשה ליישום בשל טבע האדם המקשה על התעלמות מתועלות, טובות ומניעים אישיים. בנוסף, במשקים רבים ובמשק הישראלי בייחוד, קשה מבחינה מציאותית להימנע ממצבים של ניגודי עניינים, כיוון שיש גורמים מסוימים המצויים במס' חברות שונות המתנגשות עסקית. כאשר החברות עומדות להיקשר בינן לבין עצמן לא ניתן למנוע את ביצוע העסקאות הללו, אחרת עסקאות שיש בהן פוטנציאל עסקי היו נמנעות, ולכן חייב לאכוף את החוק באדיקות.

החוק מאזן בין שני קטבים: 

1. נורמה- הבסיס הערכי היחיד שיש לחשוב עליו הוא האינטרס של החברה.

2. מצבים בהם יש ניגוד אינטרסים, אך יש היתר לפעול למרות זאת. האיסור איננו מוחלט, לנושא משרה יש היתר לפעולות בהן יש ניגוד עניינים אך בהתאם לכללים: מתי מותר הדבר ומתי אסור. כדי שההיתר לא ימוסס את האיסור יש לקבוע כללי משחק מצומצמים ומוגדרים.

מהם כללי המותר והאסור כאשר עניין אישי של נושא משרה?

ס' 254 פותח באיסורים, הס' מציג את תמצית חובת האמונים, ומהווה את הדוגמאות הטיפוסיות של ניגוד העניינים.

מיד אחריו בא ס' 255 המציג את הצד השני: על אף האמור בס' 254, פעולות תהיינה מותרות אם נושא המשרה יפעל בהתאם לס' 255.

255. אישור פעולות:


(א)
חברה רשאית לאשר פעולה מהפעולות המנויות בסעיף 254(א) ובלבד שנתקיימו כל התנאים האלה:

(1)
נושא המשרה פועל בתום לב והפעולה או אישורה אינן פוגעות בטובת החברה;

(2)
נושא המשרה גילה לחברה, זמן סביר לפני המועד לדיון באישור, את מהות ענינו האישי בפעולה, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים.


(ב)
אישור החברה לפעולות שאינן פעולות מהותיות יינתן לפי הוראות הפרק החמישי לענין אישור עסקאות, ואישור החברה לפעולות מהותיות יינתן לפי הוראות הפרק החמישי לענין אישור עסקאות חריגות; הוראות הפרק החמישי לגבי תוקפן של עסקאות, יחולו, בשינויים המחויבים, לגבי תוקפן של פעולות.

כמו כן, סעיפים 268 עד 284 (פרק חמישי: עסקאות עם בעלי עניין) מציגים גם הם תנאים נוספים לאישור עסקאות שכאלה.

כאמור, פרופ' קלארק מהרווארד הציג לנו מבחן בן 3 רכיבים לשאלה מהו ניגוד עניינים: אדם מצוי בעמדת השפעה, לאותו אדם אינטרס אישי בצד השני של המתרס, האינטרס האישי שלו שבצד השני גדול בעוצמתו מהאינטרס שלו בטובת החברה. כאשר אדם עונה על פרמטרים אלו יש ניגוד עניינים, ולכן צריך לראות מה עושים עם כך.

ס' 255 עוסק בפעולות מהותיות, ואילו ס' 268 ואילך עוסקים במונח "עסקה" (ובמונחים נוספים הקשורים בה: עסקה חריגה וכד').

מהו ההבדל בין "פעולה" ל"עסקה"?

לפי סעיף ההגדרות לחוק:

"עסקה" - חוזה או התקשרות וכן החלטה חד צדדית של חברה בדבר הענקת זכות או טובת הנאה אחרת; (האן אומר כי גם החלטה חד צדדית כוללת בחובה צד שכנגד- הצד לו נותנים את טובת ההנאה וכד')

"פעולה" - פעולה משפטית, בין במעשה ובין במחדל;

עסקה היא בהכרח דו צדדית, התקשרות בין שני צדדים, חוזה. פעולה איננה קשורה להתקשרות עסקית עם צד מסוים, היא יותר חד צדדית, כגון: הגשת תביעה, החלטה של פיטורין (בפיטורין בוודאי שלא מדובר בהתקשרות עסקית אלא בעשיית פעולה משפטית), קיום נהלים פנימיים בחברה וכד'. זהו מהלך שאינו תלוי בהכרח בהסכמת שני צדדים.

ס' 255 עוסק בפעולות שהחברה פועלת, ולעומת זאת הפרק של עסקאות עם בעלי עניין עוסק בעסקאות/חוזים שהחברה מתקשרת בהן.

אך בסה"כ, ההתמודדות המשפטית עם פעולות שהחברה פועלת בהן לנושא משרה יש ניגוד עניינים, ועם התקשרויות עסקיות בהן לנושא משרה יש ניגוד עניינים, היא מקבילה- המהלך המשפטי להיתר ולהכשרה של הפעולות והעסקאות הוא מהלך משפטי מקביל. 

דברים אלו עולים מסעיף 255, אשר מפנה מפורשות לפרק של עסקאות בעלי עניין, לעניין הפרוצדוראלי של תהליכי האישור. הסעיף עצמו הוא שיוצר את ההקבלה בין פעולה מהותית לעסקה.

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

המודל הישראלי: בקרה מבנית – גילוי, אישור עסקות מראש על-ידי גורמים בלתי מעוניינים ובקרה שיפוטית משלימה.

מהו המהלך להכשרת פעולה/עסקה בה יש לנושא משרה עניין אישי? מתי זה מותר ולגיטימי מבחינת החוק? 

קיימים 3 אלמנטים מרכזיים (תקפים בחברה ציבורית ופרטית כאחד) הנדרשים להכשרה של פעולות/עסקאות בהן יש פוטנציאל בעייתי מבחינת ניגוד עניינים של נושא משרה:  

· גילוי

· אישורים מיוחדים - ייתכן כי אותה עסקה בדיוק, אלמלא ניגוד העניינים של נושא המשרה, לא הייתה מצריכה אישורים אלה. עצם קיומו של נושא משרה עם ניגוד עניינים מצריך הוראות מוגברות. 

· הוצאת נושא המשרה מן הדיון וההחלטה

אלמנטים אלה מציגים לנו מה נדרש, מהן הפעולות האקטיביות שיש לנקוט. מעליהם ניצבת נורמת העל: ובלבד שלא פוגע בטובת החברה, בה נדון בה בהמשך.

יכול להיות שהאישורים יינתנו כאמור בפרק זה, אך למרות זאת זה לא יהיה אפקטיבי, בשל השאלה "האם זה פוגע בטובת החברה". 

נעמוד להלן על האלמנטים הללו בהרחבה:

הוצאת נושא המשרה מן הדיון ומתן ההחלטה – 

סעיף 278 אומר שדירקטור לא אמור לנכוח בדיון עצמו ולא רק במעמד קבלת ההחלטה, הקשורה כמובן לעסקה בה יש לו עניין אישי.

278. הימנעות דירקטורים:


(א)
דירקטור שיש לו ענין אישי באישור עסקה, למעט עסקה כאמור בסעיף 271, המובאת לאישור ועדת הביקורת או הדירקטוריון, לא יהיה נוכח בדיון ולא ישתתף בהצבעה בועדת הביקורת ובדירקטוריון.


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


(ג)
היה לרוב הדירקטורים בדירקטוריון החברה ענין אישי באישור עסקה כאמור בסעיף קטן (א), טעונה העסקה גם אישור האסיפה הכללית.

אישורים מיוחדים:

באיזה אישורים מדובר? מי צריך לאשר?

ס' 270 – קובע איזה עסקאות דורשות אישור מיוחד. מהו האישור המיוחד קבוע בס' 271 – 273. מה טעון אישור מיוחד? עסקאות שיש בהם משהו מעבר לעניין האישי.

ראשית נבחן את ההגדרה של עסקה חריגה (מס' ההגדרות) :

"עסקה חריגה" - עסקה שאינה במהלך העסקים הרגיל של החברה, עסקה שאינה בתנאי שוק או עסקה העשויה להשפיע באופן מהותי על רווחיות החברה, רכושה או התחייבויותיה;

270.עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים:


עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה:

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

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

(ב)
נושא משרה במספר חברות בנות הנמצאות בשליטה ובבעלות מלאה של אותו אדם, כבעל ענין אישי בעסקה בין חברות בנות כאמור, בשל עצם היותו נושא משרה בחברות המתקשרות;מיום 17.3.2005תיקון מס' 3 ס"ח תשס"ה מס' 1989 מיום 17.3.2005 עמ' 238 (ה"ח 3132, ה"ח 54)(1)
עסקה של חברה עם נושא משרה בה וכן עסקה של חברה עם אדם אחר שלנושא משרה בחברה יש בה ענין אישי; ואולם לא יראו

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

(ב)
נושא משרה במספר חברות בנות הנמצאות בשליטה ובבעלות מלאה של אותו אדם, כבעל ענין אישי בעסקה בין חברות בנות כאמור, בשל עצם היותו נושא משרה בחברות המתקשרות;

(2)
מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, לנושא משרה שאינו דירקטור;

הסעיף:

1. כאשר יש לנושא המשרה עניין אישי בעסקה. יש לברר מהו בדיוק עניין אישי. לכאורה זה מכסה הכל. אבל לא. 

2. נושא משרה שאיננו דירקטור. 

3. נושא משרה שהוא כן דירקטור. 

ההבדל בין 2 ל- 3 הוא בעוצמת העניין האישי. 

חברה עומדת לקבל שירותי תמיכה למערך המחשוב מחברה מסוימת ו"במקרה" נושא משרה בה מתפקד כדירקטור בחברה האחרת. האם זה נחשב לעניין אישי? התשובה היא כן – ס' 254(א)(1) -

254 (א)(1). נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה – 

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

כיצד מאשרים עניין אישי?

ס' 271 – עסקאות שאינן חריגות. ס' 272 – עסקאות חריגות עם נושא משרה.

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

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

איזה אישורים אם כן נדרשים?

מדובר בעסקה בין נושא משרה לחברה, אך זה לא עונה להגדרה של עסקה חריגה, ולכן מבחינת האישורים הנדרשים זהו מצב קל יחסית. 

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

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

הסעיף
חריג/לא חריג
אופן האישור
מי מאשר

270(1)- עסקה של חברה עם נושא משרה בה/אדם אחר שלנושא המשרה בחברה יש בה עניין אישי
עסקה לא חריגה
ס' 271- עסקאות שאינן חריגות
אישור הדירקטוריון

אלא אם נקבע דרך אישור אחרת בתקנון.

אפילו אין מידור! – 278(א) ולגבי חובת הגילוי – 269(ב) קובע שאם זו עסקה לא חריגה, מקלים בחובת הגילוי אם מדובר בקרוב משפחה.


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

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

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

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

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

בחברה פרטית: ועדת ביקורת + דירקטוריון. 

270(1) מתפצל לשתיים, לעיל:

1. עסקה שאינה חריגה – יש שלוש הקלות, ביחס לשלושת הרכיבים: האישורים הם דיספוזיטיביים ונדרש רק גורם אישור אחד, אין חובת מידור ואין חובת גילוי אם מדובר בעסקה עם קרוב משפחה. אם זו עסקה עם נושא המשרה עצמו, עדיין צריך חובת גילוי.

2. עסקה חריגה.

270(2) - אופן האישור הוא כמו בעסקה חריגה של 270(1)(ב) – אין הקלות, קוגנטיים, אין הקלה במידור או בחובת הגילוי ונדרש אישור בהכרח של שני גורמים. מהן שתי רמות האישור? תלוי בנסיבות החברה. אם אין לה וועדת ביקורת, הדירקטוריון ואחריו האסיפה הכללית. זה ייתכן רק בחברה פרטית, חברה ציבורית חייבת שתהיה לה וועדת ביקורת בהגדרה. אם יש לה וועדת ביקורת (ציבורית או פרטית שדאגה לכך מרצונה) – האישור יינתן ע"י וועדת הביקורת ואחריה הדירקטוריון, לא צריך אסיפה כללית.

ההבדל בין 270(2) לבין 270(3): האחרון חמור יותר כי מדובר על דירקטור, הוא משפיע יותר על גוף מקבל ההחלטות המרכזי ולכן מחמירים איתו יותר. אמרנו כבר שבמציאות זה עובד הפוך, אבל החוק הולך עם התיאוריה.

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

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

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

נחדד את החשיבות ההחמרה עם הדירקטור כנושא משרה:

נניח כי אני דירקטור בחב' תיירות. החברה הזמינה מחשבים חדשים ומסתבר כי יש לה 2 עודפים. כדירקטור אני שם את עיני עליהם ומציע לקנות את זה ממנה. עניין זה מהווה עסקה חריגה חד משמעית: לא מדובר במהלך העסקים הרגיל של החברה (לא בכך החברה עוסקת). לכן, הדרך לבצע ולאשר את העסקה הזאת תהיה אחרת. 

דוג' זו חופפת לחלוטין למקרה בו דירקטור ירצה לקנות מקרקעין של החברה בו הוא עובד (בהנחה שלא עוסקת בנכסי מקרקעין) או ירצה למכור לחברה מקרקעין שבבעלותו. כלומר, לא משנה אם זה מקרקעין או מחשבים, זהו אותו עיקרון: החברה לא עוסקת בסוג נכסים זה (למרות שמקרקעין נשמע לנו חמור יותר).

כאמור, תמיד בין מוכר לקונה יש ניגוד עניינים. אולם, במהלך המו"מ והמיקוח בין הקונה והמוכר, כל צד מציג את האינטרסים שלו וכל עוד לא הגיעו לעמק השווה לא תיקשר עסקה. בנק' בה רצונו החופשי של הקונה ורצונו החופשי של המוכר ייפגשו תתבצע כריתת החוזה. אך כאשר יש ניגוד עניינים, כאשר המוכר והקונה אינם זרים זה לזה, החשש הוא כי מפגש הרצונות שלהם אינו כן ואמיתי. ייתכן כי הקונה הוביל את המוכר למחיר, כלומר אין רצון אמיתי וחופשי של המוכר, ועל זה החוק צריך להתגבר. עסקה חריגה זו, אם כן, עונה להגדרה של עסקה חריגה לפי ס' 270(1).

האישור, אם כן,תלוי בתפקיד נושא המשרה:  אם נושא המשרה הוא דירקטור יהיו 2 שלבי אישור בהכרח, אם נושא המשרה איננו דירקטור האישור יהיה בשלב אחד או שניים. 

כאשר נושא המשרה הוא דירקטור יאשרו את העסקה:

1. וועדת ביקורת/אסיפה כללית-  אם יש בחברה וועדת ביקורת אז היא תאשר, אולם אם אין וועדת ביקורת (בחב' פרטיות) אז תאשר האסיפה כללית. (אחת מהן חייבת להיות ולאשר- ע"מ שיהיו 2 שלבי אישור).

2. דירקטוריון- תמיד הוא הגורם האחרון בקבלת ההחלטות.

כאשר נושא המשרה איננו דירקטור, יאשרו את העסקה:

1. וועדת ביקורת- אך אם אינה קיימת בחברה יוותרו על שלב אישור זה.

2. דירקטוריון

נשאלת השאלה מה תורמת הדרישה לאישורים חריגים בנוסף לאלמנט של " יציאת נושא המשרה מהחדר "?

1. כובד ראש שנדרש משום שאלו הן עסקאות חריגות ורגישות- ולכן המחוקק רוצה שיבקרו עסקאות אלו יותר מעסקאות רגילות.

2. "שמור לי ואשמור לך" בקרב הדירקטוריון- אמנם גופו של הדירקטור מחוץ לעסקה אך ליבו בפנים. כלומר, לא בטוח שבהוצאת הדירקטור נטרלו את הבעיה.

ההנחה היא שכאשר החלטה צריכה להתקבל בשתי רמות, מדובר בשתי רמות ניפוי/סינון, שתי כברות שמטרתן להקטין את הסיכוי שהפגם של ניגוד העניינים יוסיף לחלחל ולפגוע. טובות שתי רמות על פני רמה אחת. 

האם קיימת עסקה עבורה שתי רמות האישור הללו לא תהיינה אפקטיביות דיין, ונצטרך אישור של יותר מכך?

כן, קבועה בס' 273. ס' זה חל הן על חברה ציבורית והן על חברה פרטית (וכך כל מה שאמרנו עד כאן).

ס' 273 דן בתנאי הכהונה של דירקטור או בתנאי העסקה של דירקטור הנוגעים להעסקתו בתפקידים אחרים בחברה. למשל כריתת הסכם עם דירקטור על העסקתו כסמנכ"ל, מצריך פיקוח רב יותר שכן מעצם היותו בעל עמדת השפעה בחברה (דירקטור) הוא יכול להשפיע על הבוחרים בהעסקתו בנוגע לתנאי ההתקשרות עמו. הכלל לפי ס' 273  הוא שצריך לאשר עד הרמה הגבוהה של החברה- האסיפה הכללית. 

הפעם, כאמור, מדובר בשתי רמות ניפוי, או בשלוש רמות (אם מדובר בחברה שיש בה ועדת ביקורת), בכל מקרה יש צורך גם בדירקטוריון וגם באסיפה הכללית. 

(כלומר: אם יש וועדת ביקורת אז נצטרך אישור שלה, של דירקטוריון ושל האסיפה הכללית, ואם אין אז נסתפק ב-2 אישורים של האחרונים).

מדוע ההבדל בצורך באסיפה כללית בין סע' 272 לסע' 273? 

עמדתו של חוק החברות היא שמינוי דירקטורים הוא בסמכות האסיפה הכללית, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון. לכן לכאורה, נצפה כי מי שמינה את הדירקטור (מי שהוסמך בתקנון שאינו האסיפה הכללית, כגון בעל שליטה)  הוא יהיה גם זה שיקבע את תנאי ההעסקה שלו. אולם, הס' אומר כי על כל האסיפה הכללית לקבוע ולא מי שמינה. (חשוב לציין שכל ס' אלה הקשורים לניגוד עניינים הם סעיפים קוגנטיים, שלא ניתן להתנות עליהם).

נראה כי התשובה לכך מצויה בעוצמת ניגוד העניינים הקיימת בעסקה בין נושא משרה לבין החברה בה הוא מועסק.

מה לגבי סעיף 270 (1 )?

ס' 270(1)- דן ב- 2 מקרים (המחוקק לקח שני מקרים וארז אותם יחדיו):

1. עסקה של החברה עם נושא משרה בה.  [עוצמת ניגוד העניינים גבוהה]

2. עסקה של החברה עם צד שלישי, כאשר לנושא משרה בחברה יש עניין אישי באישור העסקה עם הצד השלישי (למשל צד שלישי הוא אח של נושא המשרה). [עוצמת ניגוד העניינים פחותה יותר]

הס' מציג אבטיפוס של עסקאות בעלי עניין המקיף את רוב סוגי ההתקשרויות.

טענת האן- 

כאשר מדובר בהתקשרות בין החברה ובין נושא המשרה במישרין (מצד אחד החברה ומהצד השני נושא המשרה), זהו ניגוד העניינים החריף ביותר, המובהק והחזק ביותר. שכן נושא המשרה מצוי מבחינת ההעדפות שלו, בצד השני של המתרס ב-100%, דואג לטובתו האישית. ולכן המחוקק קבע כי במקרים המנויים בס' 270(3), יש צורך באישור של כל הדרגות (ס' 273).

לעומת זאת, כאשר מדובר בהתקשרות של החברה עם צד ג' כשלנושא המשרה עניין אישי בו (נכנס לגדר ס' 270(2)), כגון אדם המתפקד כדירקטור בשתי חברות שונות, ישנו ניגוד עניינים בעסקה שבין שתי החברות אך לא מדובר בניגוד עניינים מובהק (כשל תנאי העסקה), ולכן המחוקק לא מטריח את האסיפה הכללית להגיע ולתת את אישורה. 

כאשר מדובר בעסקה חריגה של נושא משרה שהוא דירקטור מספיקות 2 רמות של ביקורת (וועדת ביקורת/אסיפה כללית+דירקטוריון). היות שעוצמת ניגוד העניינים קטנה ומתונה יותר, לא מצריכים את שלושת הרמות.

המחוקק רואה את שתי סוגי העסקאות המנויות בס' 270(1) כמקשה אחת, ורואה בהן עוצמת ניגוד עניינים מתונה יותר.

גילוי – ס' 269 לחוק –

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

(ב) הוראת סעיף קטן (א) לא תחול כאשר העניין האישי נובע רק מקיום עניין אישי של קרוב בעסקה שאינה חריגה.

(ג) צד מעונין, כמשמעותו בסעיף 270(5), או מי שיהפוך לבעל שליטה כתוצאה מהצעה פרטית, היודע שיש לו ענין אישי בהצעה הפרטית המהותית, יגלה בלא דיחוי לחברה הציבורית את מהות ענינו האישי, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים.

המחוקק אומר הן בס' 255(א)(2) שבעניין אישור פעולות, והן בס' 269 בעניין עסקאות, כי נושא המשרה חייב לגלות מבעוד מועד, ללא דיחוי ולפני שישיבת הדירקטוריון תדון בעסקה לראשונה (כאשר זה אפשרי), אודות ניגוד העניינים, לרבות גילוי מסמכים או עובדות רלוונטיות. 

כאשר יש דילמה בנוגע לשאלה עד כמה על נושא המשרה לפרט אודות עניינו האישי, גישת המחוקק היא מחמירה. ולכן כאשר יש ספק עד כמה לפרט אז תחמיר עם עצמך ותפרט- תגלה כל עובדה או מסמך מהותי. ככל שהעובד יחמיר עם עצמו ויפרט, יציג גילוי מפורט יותר, הוא יקל עם עצמו וייצא נקי הרבה יותר כאשר ילינו כנגדו בגין הפרת חובת אמונים. אך אילו הוא יסווה דברים, הוא יהיה חשוף יותר לביקורת ולתקיפה משפטית. לכן, עדיף לו להחמיר מראש, ולא להתגונן יותר בדיעבד.

משמעות הפרת חובת האמונים:

הדרישות הללו 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.

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.

עסקה חסרת תוקף - 

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

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

281. 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.

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

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.

המודל של Delaware: בקרה שיפוטית – חובת האמונים (מבחן "ההגינות המוחלטת") - 

במשפט הישראלי ישנם שני אפיקים של סעדים, דבר הדומה 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. 

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. 

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- על חובת זהירות יש כיסוי ביטוחי ועל חובת אמונים אין , זאת לפי ס' 261 ;

261.
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.

מדובר ברכישת 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 ונושאי 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 לעשות כן? 

*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.

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

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

חברה יכולה לקבוע בתקנון שהיא פוטרת מראש את נושאי המשרה בגין הפרת חובת הזהירות. 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). 

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.

בטכניק קולורביהמ"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

אימתי נושא משרה עלול להימצא כחייב אישית ולפצות כספית צד ג'? 


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, סעיף הפטור 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.(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.

זה ההבדל שגם קיים 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 אינהרנטית. 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).  

שיעור הבא:  חקיקה- ס' 270 סעיפים קטנים 4 ו-5, ס' 268- ההגדרה מיהו בעל שליטה, ס' 274-275, ס' 239(ב)- בפרק של דירקטורים חיצוניים מבקש לעיין כללית בפרק, ס' 244-246, ס' 320(ג). 

פסיקה והחלטות: החלטות רשות ניירות ערך- בעניין מהו עניין אישי (עמוד ורבע כל החלטה). פס"ד פלילי של שלמה אייזנברג (מספיק של העליון).

שיעור 18

כאשר דיברנו על תפקוד נושא המשרה ופעולות לטובת החברה, התמקדנו תמיד בבעלי המניות. ההנחה הייתה במשתמע, כי אותם משקיעים הם בעלי אינטרס זהה. כשהחברה תשיא את ערכה כל המשקיעים ייהנו מכך. הבעיה הייתה שחששנו שנושאי המשרה שהם אלה שמקבלים בפועל את ההחלטות ומפקחים, לא יפעלו בצורה האופטימאלית לטובת החברה וזה יפגע במשקיעים. חיפשנו תמריצים חיוביים ותמריצים מאיימים בשביל למנוע בעיה זאת.

כשנדבר על בעלי המניות נצא מנקודת הנחה שלכל המשקיעים אותו אינטרס – השאת רווחי החברה. אך יש נסיבות שבהן ההנחה שכלל המשקיעים חולקים אינטרס משותף וזהה, אינה עובדת. נוצרת בעיה מסוג חדש:

קונפליקט פנימי בין בעלי מניות אחדים לבין בעלי מניות אחרים. מעשית, קונפליקט זה יבוא לידי ביטוי בין בעלי מניות הרוב לבין יתר בעלי המניות (בעלי מניות המיעוט). לפני שנחשוב כיצד צריך להתמודד עם קונפליקט כזה, נצייר בדוגמאות טיפוסיות את המצבים שבהם קונפליקטים מסוג זה מתעוררים:

· מינוי מנכ"ל שהוא איננו מתאים מבחינת כישוריו המקצועיים לתפקיד, אבל הוא בן משפחה ואני רוצה להיטיב איתו אישית. בכך אולי אני פוגע בערך הכלכלי של החברה שניהול כמו שלו לא ישיא את ערכה. זה בא על חשבון החברה.

· בעיות סחטנות של בעלי מניות המיעוט

· בעל מניות בחברה שהינו בעל נכס ונרקמת עסקה שבה יימכר הנכס לחברה. בעל המניות לא בהכרח יחשוב על טובת החברה. החברה יכולה לבזבז כספים מעבר למה שצריך בעסקה זו, תהיה רווחית פחות וערך המניות מכך ירד.  אם בעל המניות מחזיק למשל 50% מהמניות, אז הוא יפסיד רק מחצית ממה שהחברה תפסיד (אם מחיר הנכס ריאלית הוא מיליון ₪ אך מעוניין שהחברה תקנה זאת ב-2 מיליון, הוא בסה"כ שלשל לכיסו מיליון וחצי: הוא קיבל 2 מיליון והפסיד חצי מיליון כי מחזיק 50 אחוז מהמניות). מכיוון שבעל המניות נמצא משני צידי המתרס, מדובר בניגוד עניינים. האינטרס שלו למכור את הנכס הוא 100 אחוז אל מול האינטרס בחברה שהוא 50%, לפי הרכיב השלישי במבחן של קלארק האינטרס האישי שלו גדול בבירור מהאינטרס של החברה. קל למדוד את האינטרס במקרה כזה לפי אחוז ההחזקות במניות.

· עסקה בין שתי חברות, בהן בעל מניות מחזיק בחברה אחת 100% ובחברה אחרת 50%. הדמות הדומיננטית – בעל מניות שליטה – בעסקה מסוג כזה דואג בעצם להעברת עושר מן המיעוט אליו, מהחברה בה הוא מחזיק 50% מהמניות אל זו בה הוא מחזיק 100% מהמניות. עסקה כזאת מפחיתה מערך החברה, אם היא מעשירה את הכיס האישי שלו ולטובת בעל השליטה.

מה נעשה במקרים כאלה?

בנושאי משרה, נקודת המוצא הייתה שעצם תפקודו של נושא משרה בחברה היא מלכתחילה נועדה להיות לטובת החברה בלבד. כלומר כל מה שהוא עושה בשלבי התפקוד שלו, הוא אמור לדאוג אך ורק לטובת החברה. זהו לבה של חובת האמונים.

אך כעת אנו לא מדברים על נושא משרה אלא על בעלי מניות. נניח שאנחנו מדברים על בעל מניות שליטה שאינו נושא משרה בחברה. אם המעורבות היחידה שלו היא כבעל מניות, נקודת המוצא היא שונה. משום שמעולם לא אמרנו שעל בעל מניות לפעול לטובת החברה. הוא השקיע כסף על מנת לרכוש זכויות ע"י החברה. אחת הזכויות היא הצבעה באסיפה הכללית. מן הסתם הוא מבקש להפעיל את זכות ההצבעה הזאת לפי מיטב האינטרסים שלו בחברה.  אבל זה לא אומר שהוא יכול להתעלם מאינטרסים לגיטימיים של בעלי מניות אחרים.

מתי זכות ההצבעה היא לגיטימית ומתי לא?

אמרנו בעבר שההנמקה המרכזית לזכות הצבעה היא ההנחה התועלתנית שאם תינתן לבעלי המניות זכות זו, הם יפעילו אותה באופן הטוב ביותר עבור החברה וישיאו את ערך החברה לפי מיטב שיקול דעתם, משום שבשונה מכל גורם אחר, כשהם יצביעו הם באמת ירצו למקסם את רווח החברה כי יש להם אינטרס אישי בכך. כלומר, מכלול בעלי המניות יש להם אינטרס משותף – קידום רווחי החברה. לכל אחד יש שיקול דעת משלו ולפעמים כמובן שיש חילוקי דעות לגיטימיים, אבל כל אחד סבור שישיג משהו בדרך שונה. ההנחה היא שביסוד הדברים, כל אלה שמקבלים את ההחלטות בהצבעות הם בעלי אותו אינטרס.

אך יש מקרים שבהם לבעל מניות אין אינטרס זהה לשאר בעלי המניות והוא אינו חושב על טובת החברה, אלא על טובתו האישית. לכן הלגיטימיות של זכות ההצבעה שלו בנקודה מסוימת די פוחתת (כפי שהוצג בדוגמאות לעיל).  ההיגיון אומר שהפתרון המשפטי צריך להיות דומה לזה של נושא המשרה.

אז מהי עמדת דיני החברות הנוהגים בסוגיה זו? מהו הפתרון?

הקונספט דומה לזה של נושאי המשרה. הוא מופיע בסעיף 275 לחוק והוא מקנה את כללי הפתרון הללו ביחס לחברה ציבורית דווקא. הפתרון מבחינה פורמאלית ישים רק ביחס לחברה ציבורית. הוא מפנה לסעיף 270(4) שעוסק בחברה ציבורית.

275.
(א)
עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(4) 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.


(ב)
השר רשאי לקבוע שיעורים שונים מן השיעור האמור בסעיף קטן (א)(3)(ב).
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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;

אצל נושאי משרה דיברנו על דרישת הגילוי וכך גם במקרה זה.  אלמנט האישורים מיוחדים קיים גם פה. אלמנט ההדרה של נושא המשרה מהדיון מופיע גם פה ונותן דרישה מהותית ולא פיזית כלפי בעל שליטה שיהיה מחוץ להצבעות האסיפה.

מי שלא יוכל לשבת בהצבעה הוא גם נושא משרה בעל עניין אישי שקשור לבעל השליטה. החידוש הוא לגבי כיצד זה מקבל גושפנקא באסיפה הכללית: לא ברוב רגיל, אלא דרוש שליש מקרב בעלי המניות שאין להם עניין אישי באישור העסקה. המחוקק יודע שמדובר ב"משחק מכור" אם יהיה מדובר ברוב רגיל.  מי שיקבעו יהיו אלה שהם לא בעלי עניין אישי באישור העסקה. אם שליש מתוכם אמר שזה בסדר, אז יאשרו את העסקה. 

אבל נראה תמוה שאם שני שליש אמרו שזה לא בסדר עדיין יהיה אור ירוק לעסקה. מה ההיגיון בכך? התשובה לכך היא היסטורית: כאשר סעיף זה נחקק במקור בפקודת החברות, הגלגול הקודם שלו היה ס' 96 ל"ו. בגיבוש הליכי חקיקה מתנהל לובי של בעלי אינטרסים. אחד מהם, היה איגוד החברות הציבוריות שמייצג את האינטרס הקולקטיבי של החברות הציבוריות בישראל, ובפועל של בעלי השליטה שפחדו מבעיית הסחטנות והפעילו לחצים לגבי מניין הקולות. להצבעה באסיפה כללית טיפוסית לא מגיע הרוב הדומם שנשאר בבית ולא מופיע להצבעה. מי שמגיע הם אלה שתמיד מתנגדים ("הסרבן המקצועי") שבטוחים שבכל דבר פוגעים בו בעלי השליטה. החשש המעשי הינו כי שליש מקרב אלה שאינם בעלי השליטה יתנגדו ואז לא ניתן להעביר החלטות, גם אם הם טובות לחברה. יוצא שגורם מזערי לא מאפשר לחברה לקיים עסקאות. לכן המחוקק אומר כי יש לשים גבולות לכך. לא ניתן להתחשב בכל אחד גם אם הוא אקטיבי. לא מתחשב בזוטות. אם ההתנגדות בטלה בשישים, לא מתחשבים בה, גם אם הם קיימת – אם ההתנגדות לא מגיעה כדי אחוז, לא מתחשבים בהתנגדות. אפילו אם יש פה אחד נגד אבל כל הפה אחד אינו מהווה אחוז אחד מכלל הזכויות בחברה, לא מתחשבים. רק אם המתנגדים עולים על אחוז מכלל הזכויות החברה מתחשבים בהם. כלומר, לעיתים לא חייבים שליש כזה– יכול להיות שיהיה אור ירוק לעסקה ללא שיהיה שליש מקרב שאינם בעלי עניין שיתמוך. מדובר במקרה המתואר בסעיף קטן (א)(3)(ב);

נניח שבחברה ישנם 100,001 בעלי מניות ובעל מניות השליטה מחזיק 50,001 מניות. נניח שבאסיפה הכללית שהתכנסה כדי לאשר עסקה עם חברה אחרת, התייצבו בעל השליטה שהצביע בעד ובנוסף לו התייצבו בעלי מניות שיחדיו מחזיקים עוד 2,000 מניות: 500 מתוך 2000 הצביעו בעד. זה רק רבע, אין לנו שליש. בנוסף, סך המתנגדים הם בעלי 1,500 מתוך כלל 100,001 המניות, שהן אחוז וחצי, ולכן העסקה איננה מאושרת. דוגמה הפוכה - נניח כי יש לנו רבע בעד, ו- 1000 נגד. האחרונים מהווים 1000/100,001 מסך המניות שזה פחות מאחוז. עדיין יהיה אישור לעסקה משום שמדובר בהתנגדות מזערית אע"פ שאין תמיכה של שליש.

הדגשנו כי סעיף 275 מאוד נזהר בלשונו ונוקט בדיבור של שליש ממשתתפים שאינם בעלי עניין ולא מוזכר שאינם בעלי שליטה. יכול להיות שיהיו בעלי מניות מיעוט שהינם לא בעלי שליטה אך בעלי עניין אישי.

מי נחשב בעל שליטה?

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

לעניין פרק זה, למונח "שליטה" קיימות גם ההגדרה הכללית (שבחוק החברות המפנה לסעיף 1 לחוק ני"ע) , וגם ההגדרה הספציפית בסעיף 268.  המבחן ל"שליטה" הוא "היכולת לכוון את פעילותו של התאגיד". זהו מבחן מהותי ולא כמותי. מדובר בשאלה עובדתית האם החזקת המניות של אדם מסוים בנסיבות העניין מעניקה יכולת לכוון את פעולת התאגיד. בחוק ני"ע ישנה חזקה עובדתית כי אם אתה מחזיק מעל 50% מהמניות אתה נחשב כבעל שליטה, אך זהו לא המבחן העיקרי כי חזקה זאת ניתנת להפרכה. לפעמים גם אם מישהו מחזיק 10% מהמניות יש לו יכולת לכוון את פעולת התאגיד (אם מרבית בעלי המניות הם הציבור שלא מגיע להצבעות האסיפה). 

אם אנו אומרים שגם מי שמחזיק מעט מניות ויש לו יכולת לכוון את פעילות התאגיד, סכנת הפגיעה בחברה חריפה יותר למרות שזה מנוגד לאינסטינקט שלנו. הסכנה גדולה  משום שהרווח האישי בעסקה יכול להיות גדול הרבה יותר, וסכנת ניגוד העניינים גדולה יותר לחברה עצמה. התמריצים של בעלי שליטה להפיק טובות הנאה דרך עסקאות שיש בהן ניגוד עניינים גדולה הרבה יותר דווקא כשאחוז ההחזקה של המניות שלהם נמוך יותר.

ההגדרה שבסעיף 268 היא הגדרה מספרית שאומרת שייתכן שבחברה ציבורית מסוימת לצורך הפרק שאנו עוסקים בו יהיו מספר בעלי שליטה (אם נניח כל אחד מהם יחזיק 25% מהמניות). 

השאלה הנוספת שעולה היא אילו בעלי מניות נוספים שאינם מוגדרים כבעלי שליטה, אך בשל נסיבות כאלה ואחרות בהקשר זה יהיה להם עניין אישי בעסקה?גם הם ייצאו מהתמונה של ספירת מניין קולות לחישוב שליש מבעלי המניות התומכים. 

באלו סיטואציות אנו נתקלים במקרים כאלה?

נסיבה שכיחה שעולה בהחלטות ני"ע בעניין זה היא הסכמי הצבעה. בין דירקטורים בדירקטוריון אסור לערוך הסכמי הצבעה וכל הסכם כזה הוא פסול. לעומת זאת, בין בעלי מניות, לכרות הסכם הצבעה כשלעצמו הוא כשר, ולפיו יצביעו יחד בעניין שיגיע להכרעה. אך רשות ני"ע מלמדת אותנו שהסכם הצבעה בהקשר בו אנו מדברים עלול להפוך גם את בעל המניות האחר שקשור עם בעל השליטה בהסכם הצבעה לבעל עניין אישי. הסכם כזה יוצר מחויבות משפטית כלפי ההצבעה וזה מנטרל את שיקול הדעת האישי של אותו אדם לטובת בעל השליטה. במובן זה, ברמה המהותית, בעל המניות אינו בוחן את ההחלטה לעומק וצריך לתמוך בהחלטה ללא כל קשר לטובת החברה. 

ככלל, יש בכך הגיון. 

ס' 275 הוא המשמעותי והפרקטי בחברות ציבוריות בישראל. יש עסקאות רבות עם עניין אישי כי המשק קטן ואין הרבה בעלי שליטה. לב הדיון צריך להיות האם העסקה לטובת החברה או לא. אבל החוק יצר מנגנון שמאפשר להקפיא את העניין האישי ונוצר מצבים שדיני התאגידים מתעסקים בקשרים בין אנשים. זה נועד לבדוק מי ראוי להצביע. שאלה של קשרים חברתיים ועד כמה הם משפעים על שק"ד עולה בהקשרים רבים ונוספים ופתאום היא נהייתה מרכזית בדיני החברות. 

בכיוון דומה הלך גם ביהמ"ש בעניין אייזנברג. פס"ד זה מעניין במיוחד בהקשר לסעיף 275. על הפרת סעיף זה מגישים בסופו של דבר כתב אישום פלילי. ההתנהלות הלא-תקינה של אייזנברג ביסוד הדברים הובילה אותו להרשעה פלילית. אייזנברג ניסה "להתחכם" עם ס' 275. ביהמ"ש ראה את יסנזון כבעל עניין אישי שלא היה צריך להיכלל במניין השליש והגיע למסקנה כי היה עניין אישי במידה רבה משום שהיה הסכם הצבעה שנכרת לפני האסיפה הכללית וחייב את יסנזון להצביע בעד המהלך שיזם אייזנברג. ליסנזון בעצם לא היה שיקול דעת. ביהמ"ש קבע כי אילולא יסנזון היה מתחייב חוזית כלפי אייזנברג, אייזנברג לא היה מוכר לו את המניות של החברה. כאשר הייתה הסכמה מצד יסנזון אז אמר אייזנברג שימכור לו את המניות. 

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

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

מהו עניינם האישי?

· הייתה להם אופציית put – יכולים להחזיר את המניות.

· היה הסכם הצבעה בין אייזנברג ליסלזון. הסכם זה יוצר עניין אישי גם למי שאינו בעל שליטה באישור עסקה שלבעל השליטה יש עניין אישי. 

אחד מעורכי הדין של ההגנה רצה לנסות להפריך בביהמ"ש העליון את הממצא העובדתי כי יש הסכם הצבעה בכלל. אבל אם ביהמ"ש היה מאמץ ממצא עובדתי זה אז הטענה הייתה נופלת. האן העלה טענה משפטית מדוע סיפור הסכם ההצבעה לא יוצר עניין אישי: בנסיבות המקרה, אייזנברג מכר את המניות ליסנזון כמה ימים לפני האסיפה הכללית. כשהם היו במגעים, אייזנברג סיפר לו על העסקה ואז הוא בעצם הפעיל שיקול דעת. זה לא שיסנזון לא ידע מה על הפרק. אם היה סבור שזה הולך לפגוע בחברה, הוא לא היה חייב להצטרף ולקנות את המניות. אך הוא קנה את המניות ונקשר בהסכם לאחר הפעלת שיקול דעת קונקרטי. לא מדובר במצב בו בעל המניות היה כבול מראש בהסכם. ז"א- לא היה להם עניין אישי בנוגע להסכם ההצבעה ( סע' 2 נופל ).

ומה לגבי היא הזכות לצאת ולמכור את המניות? זה יצר פער ענייני בין יסנזון לבין בעלי המניות בחברת "ארד". אייזנברג נתן ליסנזון אופציית put של מכירת המניות במחירן ההיסטורי – כלומר גם אם ערך המניות ירד הוא התחייב לקנות ממנו בחזרה את המניות באותו המחיר שבו נקנו. הפרספקטיבה הכלכלית של יסנזון בעצם שונה מהותית מזו של יתר בעלי המניות: יש לו עניין אישי כי הוא שונה מהיתר שחושבים שאם ערך החברה ייפגע ערך המניות גם ירד ולכן יצביעו נגד. ליסנזון זה כבר לא משנה אם ערך המניות ירד כי אין לו סיכון של הפסד. יש לו רק סיכוי לרווח עם החצנת סיכון לאחרים משום שיש לו דרך לצאת ללא הפסד. 

כיצד מסייגים הצבעה של בעלי מניות?

מנגנון השליש עובד בחברה ציבורית לפי סעיף 275 וכן בהקשר של מינוי דח"צים בסעיף 239(ב). דח"צ זוכה לאמון האסיפה הכללית רק כשמצביעים בעדו לפחות שליש מבעלי המניות שאינם בעל השליטה (קרי: שליש מיתר בעלי המניות). 

בסעיף 320(ג) קיים רעיון דומה בהקשר של עסקת מיזוג בשני הבדלים:

· מדובר ברוב מקרב היתר ולא בשליש מקרב היתר

· אין הבחנה בין חברה ציבורית לפרטית – הוא חל ביחס לכל חברה באשר היא. בעצם מדובר במקום היחיד בחוק בעניין זה ביחס לחברה פרטית.

320. (ג) 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.

במצב בו בעל מניות מחזיק בחברה הקולטת 26% מהמניות ובכ-10% מהמניות בחברת היעד, ההנחה היא שהוא יכוון לכך שהתמורה שתינתן ע"י החברה הקולטת תהיה כמה שיותר נמוכה וכדאי לו שהתמורה תהיה מופקעת. יש להניח שמה שיצביע באסיפה בחברה הקולטת לא יהיה חשוד. 

הסעיף אומר שכשאתה מחזיק מניות בשתי החברות, אם באחת מהחברות אתה מחזיק מעל 25% ישנה בעייתיות עם ההצבעה בחברה האחרת. ההנחה היא שטובת החברה האחרת (חברת היעד) תיפגע. היכן שעוצמת האינטרס האישי קטנה יותר, שם זה יכול לפגוע.

סעיף קטן (ד) אומר מיד אחר כך שאם הוא מחזיק בכל אחת מהחברות מעל 25% מהמניות, אז אותו בעל מניות לא יהיה בכלל בתמונה ולא יהיה בהצבעה. 

עסקת מיזוג טעונה אישור כל אחד מהדירקטוריונים ושל האסיפה הכללית של חברת היעד, וישנן נסיבות שלא צריך להטריח את האסיפה הכללית של החברה הקולטת לאישור העסקה. 

אך בעסקת מיזוג כזו של החזקת מניות צולבת שנכנסת לגדר סעיף 320(ג) ויוצרת קונפליקט של ניגוד עניינים – יש גם צורך באישור האסיפה הכללית של החברה הקולטת.

לקרוא לשבוע הבא: חובת הגינות של בעלי מניות רוב (ס' 193 לחוק + פס"ד קוסוי), קיפוח בעלי מניות המיעוט – ס' 191 לחוק + פס"ד גליקמן נ' ברקאי, ירדן נ' ליפשיץ), כללים בחלוקת דיווידנדים – ס' 302 לחוק.

שיעור 19

אנחנו עוסקים בנושא זכויותיהם של מיעוט בעלי מניות או ניסיון להגן על הזכויות הללו, והסיבות שבעלי הרוב מנצלים את ההשפעה שלהם כדי לפגוע בבעלי מניות המיעוט. איך אנחנו גורמים שכוחו של בעל השליטה יופחת? ע"י בקשה שלפחות שליש יצביע (שיעור שעבר).

מה נעשה אם יש את אותה בעיה בחברה פרטית? אדם יכול ליהנות מיתרון כוח והוא יפיק מזה טובות הנאה פרטיות. בחברה ציבורית אנחנו רגישים לזה מאוד כי יש בעלי מניות וזה נסחר, ויש לנו את האינטרס של שמירה על שוק ההון כי ככל שהשוק בריא יותר נכונות המשקיעים להשקיע תהיה גדולה יותר. בחברה פרטית כמובן, אין לנו את השיקולים האלו. מה גם שבחברה פרטית מספר בעלי המניות הוא יחסית מצומצם, והמעורבות של בעלי המניות גבוהה יותר, אז מה הפיתרון? פיתרון אחד זה התקנון. אפשר לדרוש להצבעות רוב מיוחס וכך בעל מניות השליטה לא יוכל לעשות בחברה כרצונו. מצד שני לא תמיד אפשר לחזות דברים כאלה מראש, ולא תמיד יהיה סעיף כזה בתקנון, כמו גם שלפעמים יש יחסי כוחות נתונים כמו בדור שני לחברה מסוימת.

אין שוק פעיל לחברה פרטית ולכן אם אדם רוצה למכור מניות הוא צריך למצוא קונה קונקרטי, מה גם שהרבה פעמים יש לשאר בעלי המניות זכות קדימה, או לפחות הם יכולים להשוות כל אדם מבחוץ ולאדם מבחוץ אין תמריץ להשתתף ב"משחק" הזה. עוד בעיה היא שאתה לא יכול לטפל בהכול באמצעות הצבעה או הסדר חוזי בתקנון לא רק כי אתה לא יכול לצפות הכול אלא גם כי קשה להסדיר אותם משום שהפוגע פוגע לא במעשה אקטיבי אלא במחדל. אז זה דברים שניתן תיאורטית להסדיר את זה אבל בפועל זה דבר קשה. אז מהסיבה הזו יש לנו סעדים לפגיעה בזכויות המיעוט.

בפס"ד קוסוי החידוש הגדול של ביהמ"ש העליון התפתחה דוקטרינה שלמה שיש לה היום הסדר חקיקתי אבל אז זה היה חידוש. ברק ממציא חובת אמונים לחברה לבעל מניות שליטה שרוצה למכור את מניותיו. ברמת העיקרון הרי זה קניינו והוא יכול לעשות מה שהוא רוצה – אבל זה חידוש של ברק. חבילת המניות הן לא רק זכויות כלפי החברה אלא גם חובות כלפי החברה. ביהמ"ש צמצם את החובה הזו לבעל מניות שליטה ורק בנוגע לעניין של מכירת המניות ולא בכל עניין, כך לפחות עולה מפסק הדין. הבעיה בקוסוי הייתה שאפשטיין לקח הלוואה חריגה מאוד וזה עוד אחרי שהוא היה לקוח בעייתי מבחינת הבנק. הוא לקח הלוואה כדי לרכוש מניות של חברה אחרת ועל רקע מה שהיה ידוע לבנק האשראי היה בעייתי מאוד. שיקול הדעת של מקבלי ההחלטות היה לא טוב כי הם אישור את האשראי. הבעיה השנייה הייתה שהוא נטל כבר כמה וכמה פעמים והוא לא היה פורע. יש כאן לווה בעייתי, ויש כאן רשלנות פושעת של מקבלי ההחלטות. רואי החשבון הניפו את הדגל האדום הזה שאמרו שהיקף האשראי הזה עלול למוטט את הבנק. אבל זה לא היה הסיפור היחיד (פה הייתה הפרת חובת זהירות). איפה מגיעה כאן הפרת חובת האמונים שדיברנו עליה של בעלי מניות הרוב? את ההלוואה הרי הוא לקח כדי לקנות את המניות של הבנק מקוסוי. קוסוי ידע בדיוק שזה עלול למוטט את הבנק והעדיף את טובתו האישית על טובת הבנק. אז יש לנו כאן חובת אמונים של נושא משרה. למה צריך את הדוקטרינה החדשה? מה שהמפרק רוצה זה שיהיה כמה שיותר כסך בקופת החברה וחלק מבעלי השליטה אינם נושאי משרה ולכן הדוקטרינה הזו אינה רלוונטית לגביהם ולכן הדוקטרינה החדשה מטילה חובה על בעלי מניות שליטה ככאלה.

אז ברק רוצה לתפוס את פילקו, אבל איך הוא עושה את זה? זה נחמד להגיד שאני חב חובה מסוימת אבל אולי לא הפרתי אותה? איך מוכיחים שפילקו הפרה את החובה? החובה מופרת כאשר המוכר יודע שהקונה יפגע בחברה, ימוטט אותה. פילקו היה נושא משרה והוא ידע את זה. אז קוסוי ידע, אבל פילקו זו אישיות משפטית לא אנושית – אז איך אפשר להוכיח שהוא ידע? אז אנחנו מטילים אחריות משפטית על פילקו כיוון שידיעתו האנושית האישית של קוסוי מיוחסת משפטית לפילקו, כדי שהמפרק יוכל לגבות גם מהם.

על הקביעה העקרונית הזו נשאל עוד שאלה קטנה – השופט ברק מעלה את הנקודה של האם יש אפשרות לקבוע את קיומה של חובת אמונים מבחינת בעל שליטה גם כשהוא משתמש בשליטה ולא רק מוכר? ברק משאיר בצריך עיון. ברק יכול היה לתת אמירה ברורה, הוא סייג את עצמו. לטענת ד"ר האן הוא עשה את זה מדעת כי יש הבדל עקרוני בין מכירה של מניות שליטה לבין שימוש בהן. במכירה אני מצוי בעמדה שהראש האנוכי שלי ישקול את מדיניות אחרי המבול. במקרה של שימוש במניות שליטה יש לי פה אינטרס כלכלי, אני נמצא באותה סירה ואני לא אתאבד מדעת.

מה קורה במקרה שיש לי אינטרסים בשתי חברות? בשביל זה יש את סעיף 193 לחוק שנותן חובת הגינות של בעל השליטה כלפי החברה כל הזמן.זו בדיוק אותה חובה אבל המחוקק לא צמצם את עצמו כפי שביהמ"ש בקוסוי צמצם את עצמו – הוא לא אמר במפורש אלא השאיר את זה פתוח כדי להשית את זה על בעל השליטה כאשר זה נדרש. אז למה לא לשמור על המינוח המקורי של ביהמ"ש ולקרוא לזה חובת אמונים? הלשון שמתארת את תוכנה של החובה היא לפעות בתום לב ולנהוג בהגינות, למה? כי אולי יש כאן איזשהו ניסיון להבדיל אחד מהשני ויש כאן מדרגות שונות של חומרה בהתייחסות להתנהגות מצד בעלי השליטה כי כל בעל מניה חייב לנהוג בדרך מקובלת ובתום לב (סעיף 192). אבל הקצה הגבוה זה מה שמוטל על נושא משרה כי הוא חב חובת אמונים, וזה נשמע הרבה יותר חריף. אז אם אתה רוצה להטיל חובה מסוימת על בעל שליטה – ויש הבדל בין נושא משרה לבעל שליטה כי הראשון הוא כולו חובות והאחרון מחזיק חבילת זכויות. אז זו מדרגת ביניים ונתנו לזה שן קוד של "הגינות". דומה אבל לא זהה. מבחינה מהותית, סבור ד"ר האן, אין הבדל.

מבחינה אופרטיבית המחוקק אומר לנו בסעיף קטן ב שהפרת החובה גורמת החלת הדינים שחלים על הפרת חוזה, אותו דבר שכתוב בסעיף 256. נזכיר שמשקבע המחוקק את חובת ההגינות, אז הוא קובע אותה לא רק ביחס למניות שליטה אלא גם ביחס לבעל מניות אחר. יש עוד בעל מניות שמוטלת עליו החובה – זה שיודע שאופן הצבעתו יכריע. זה שמחזיק את ההכרעה אצלו וההצבעה תלויה באיך הוא יצביע. בשונה מהדוגמה של הכרעה קואליציונית או אופוזיציונית בכנסת – מי הוא בעל ההכרעה? נניח שיש דמות שמחזיקה 40% מהמניות ועוד ששה עם 10% שליטה לכל אחד. אז מי הוא בעל הכרעה? בעל מניות הרוב ייתכן שהוא בעל שליטה.

פס"ד גליקמן – גם שם אנחנו רואים סיפור שמעורר את המתח בין בעלי מניות הרוב למיעוט. מה עומד בלב הפרשה? מה הנקודה הבעייתית או הנקודות הבעייתיות שמעוררות את הדילמה לפגיעה משפטית במיעוט? הרוב שם נהנה מהמצב ולא רצה לחלק דיבידנדים, והם שמו את בעלי מניות המיעוט במצב של lose lose. בניגוד לקוסוי כאן יש מקרה שעל פניו הוא לגיטימי. החברה הנפיקה עוד מניות לבעלי המניות הקיימים ביחס לאחוזי ההחזקה שלהם. וחלק אינטגראלי מזה זה שיש אפשרות לכולם לקנות, כך שאני לא פוגע בשיעור ההחזקות. החברה הנפיקה מניות חדשות בשיעור מסוים והציעה למכור אותן ב50% מהשווי שלהן. אז אם כולם קונים אותן – הכול בסדר. מה קורה כשמישהו מחליט לא לקנות מניות? אז אם אתה מנפיק מניות לפי הערך של המניות הקיימות – הערך לא משתנה, אבל אם תה מנפיק בזול הערך משתנה. אז בסיפור של גליקמן במה היא נפגעת כאשר היא לא קונה מבחינה כלכלית ומשפטית? פעם אחת זה הערך הכלכלי – כי המניות שברשותה כבר שוות פחות ומבחינה משפטית היא נפגעת כי גם כוח ההצבעה שלה נפגע.בפס"ד בי. ג'י טורס נקבע שהנפקה חדשה של מניות שמדללת את כוח ההצבעה של המניות הקיימות זה חלק אינטגראלי לגיטימי מכללי המשחק של החברות. בפס"ד גליקמן אין לנו תשובה ברורה לזה היות ומה שנקבע שם נקבע בגלל הנסיבות הקיימות בגלל אי חלוקת הדיבידנדים והשיקול של קניית מניות חדשות. אז למעשה הבחירה שלה היא בחירה לא רציונאלית – מה שהיא תבחר היא תפסיד. אם היא לא תקנה את המניה הערך שלה ירד, אם היא כן תקנה – הרי אין חלוקת דיבידנדים כי הם נמנעו מזה באופן סיסטמתי, אז אין סיבה להכריע כסף. זה מחזיר אותנו לשבוע הראשון של הקורס ולשאלה של למה לי לשים כסף אם אני לא אקבל כלום? האחרים רואים החזר כי הם היו נושאי משרה והם הגדילו לעצמם את המשכורות עם הרווח, מה שאומר שהם חילקו את הדיבידנד בצורה לא שוויונית. אז הם אילצו אותה להפסיד כסף ולא משנה איזו בחירה היא תבחר, ואז ביהמ"ש פוסק לטובתה. השאלה המעניינת היא מה היה קובע ביהמ"ש על כל אחת מהנסיבות הללו כשלעצמה? האם כל אחת היא עושק של המיעוט או רק הצירוף של כל הנסיבות יחד יחשב קיפוח. האם הנפקה בזול תיחשב קיפוח? דעה אחת טוענת שזה דבר לגיטימי, כי ככה חברה תעודד משקיעים. אירית חביב סגל בספרה כותבת שזה עדיין ייחשב קיפוח כי זה חותר תחת עקרון היסוד שנקבע בפס"ד פרי העמק שנראה בשבוע הבא. האילוץ הכלכלי לרכוש מניות כדי לשמור על הערך הכלכלי של המניה שלך הוא קיפוח. אין כאן עד היום הכרעה של ביהמ"ש.

מה קורה במקרה של חלוקת דיבידנדים? יש כאן בעיה כי נושאי המשרה הם האסיפה הכללית והם יכולים לאשר לעצמם עדכון משכורות והם עושים את זה במקום לחלק דיבידנדים. אפשר היה לקבוע בתקנון הסדר איך להגן על המיעוט מפני מחדל. אז איך תגן על המיעוט חוזית מזה שלא מחלקים דיבידנד, אי אפשר לקבוע שכל שנה החברה תחלק דיבידנד, זה לא פרקטי ומסרבל מאוד. אי אפשר לאכוף את זה מעשית. היום זה כבר בא לידי ביטוי בסעיף 191 לחוק. אי חלוקת דיבידנד בצורה מתמשכת כשהרווחים הולכים לנושאי המשרה שהם גם בעלי מניות הרוב – זה נחשב קיפוח. ביום שלישי נעמוד על סעיף 191. לקרוא פס"ד מלפני כשנתיים על סוגיית הקיפוח בעניין נצבא. לקרוא את העליון. ועם זה נמצה את הנושא של קיפוח ואת פרשת ירדן נ' ליפשיץ. נפתח נושא חדש שמתחבר לגליקמן וקוסוי שזה הנושא של חלוקה.

שיעור 20

עסקנו בפרשת גליקמן וראינו את ההתייחסות לעושק המיעוט בנסיבות המקרה שם ושאלנו מה היה הניתוח המשפטי לו כל אחד מהרכיבים היה עומד בפני עצמו. ד"ר האן נתן את דעתו ואמר שלדעתו במקרה של חלוקת דיבידנדים מוסווית לנושאי המשרה תיחשב קיפוח, והנפקה של מניות בזול חלוקה מבחינה אקדמאית.

מבחינה תפיסתית חובת ההגינות אצל בעל שליטה בחברה מגנה על המיעוט ועל החברה עצמה כמכלול ואילו הסעד של קיפוח מהווה הגנה על בעלי המניות ככאלה. נדגים את זה על ידי המקרה של פס"ד גליקמן שכבר למדנו ומצד שני ניקח את המקרה של פס"ד קוסוי. מי נפגע מהמהלך הבלתי תקין? החברה. ההשלכה היא על המשקיעים אבל הפגיעה במישרין היא על החברה ככזו, כי הבעיה הייתה בקוסוי שהוציאו כסף מהחברה שלא יחזור וזה פגע בחברה. בלשון ימינו הסעד הקלאסי להתמודד עם זה הוא לקבוע שבעל השליטה הפר את חובת ההגינות כלפי החברה. בעניין גליקמן אנחנו לא מוצאים בשום מקום פגיעה בחברה ככזו. מבחינת החברה אין פגיעה בה. כמות הכסף הייתה מספיקה. הפגיעה הייתה אישית בבעלת מניות המיעוט ככזו – מדללים לה את ערך המניה. הבעיה שם הייתה בין בעלי מניות הרוב למיעוט ואז הסעד מסעיף 191 הוא קיפוח כי הפגיעה היא לא בחברה אלא בבעלי מניות המיעוט וסעיף 193 לא רלוונטי כאן.

עוד נקודה לגבי הסעיף – ד"ר האן לא מבין מה ז"א שהסעד הוא כלפי כל בעלי המניות. מה ז"א שעניינם של כל בעלי המניות מקופח? הרי אם יש פה פגיעה בכל בעלי המניות זה מגיע מנושאי המשרה ואם זה מגיע מנושאי המשרה ואז זה מגיע לחובת האמונים וחובת הזהירות ואני לא צריך דוקטרינה חדשה. אם למשל מנפיקים חבילה של מניות בזול לקבוצה חדשה של אנשים בזול וזה מדלל את כוח בעלי המניות – הם מקופחים אז אתה יכול להפעיל את סעיף 191 אם כי אולי גם את זה אפשר לתקוף דרך חובת האמונים וחובת הזהירות, ס' 292ס ו-294ב שהחובה היא גם כלפי אדם אחר וזה יכול להיות גם כלפי בעלי המניות פס"ד קוט מדבר על זה. אם כי הנפקה חדשה לקבוצות אנשים אחרות לגמרי כמעט לא קיימת בפועל. יש בעלי שליטה וברגע שהם יזהו את זה הם ידיחו את נושאי המשרה עוד לפני שהם יספיקו לעשות משהו. הסעד שביהמ"ש יכול לנקוט לגבי הקיפוח נתון לשיקול דעתו. אין פה רשימת סעדים שחובה לקחת רק מהם. כשקיפוח נמשך לאורך זמן ואני לא רוצה שתהיה הישנות של הקיפוח אז ביהמ"ש יכול להורות לחברה כיצד לפעול מכאן ולהבא. ביהמ"ש יכול לתת הוראות אופרטיביות לחברה.

סעד אחר שהסעיף יכול לתת הוא שצד אחד ירכוש את חלקו של הגורם השני על מנת שאם יש כאן סיעות יריבות לתת לצד אחד כסף ושיצא מהחברה. אנשי עסקים מקצועיים דואגים להכניס להסכם ביניהם סעיף שקובע שאם לא נראה את הדברים עין בעין תהיה זכות לכל צד לקנות את החלק של הצד האחר כאשר לא קובעים מראש מי ירכוש את מי אבל זו זכות הדדית לפי מנגנון שמכונה B.M.B.Y.. הרעיון של זה הוא פשוט – "קנה אותי אקנה אותך". אז הם מתחילים להציע כסף. ראובן מציע 100 (למרות שהוא יודע שאין סיכוי לקנות בסכום הזה) ואז שמעון מציע לקנות ב110 וכן הלאה. ברגע שיש את המשחק הזה הוא מהר מאוד מביא את הצדדים להציע הצעה ריאלית למניות. הם כבר יסתדרו ביניהם.

פס"ד שעורר המון רעש בקהילה המשפטית העסקית היה ירדן נ' ליפשיץ. הוא תלוי ועומד לערעור בביהמ"ש העליון. מה הוביל את ביהמ"ש בפרשה לבוא ולקבוע שיש כאן קיפוח של המיעוט. הבעיה שם שהיה דפוס פעולה קבוע של אי חלוקת דיבידנד, והרווח של החברה הולך וגדל. ולפי ביהמ"ש עצם אי החלוקה היא לא קיפוח ופתאום הייתה חלוקת דיבידנדים. החלוקה סייעה לרכישת המניות של צד אחד ע"י צד אחר.

בפרשת פס"ד נצבא הייתה בעיה שחילקו את בעלי המניות ל18 קבוצות כשהותיקים יותר יכולים למכור עכשיו והצעירים אח"כ. לדעתו של ברק החלוקה הזו היא מפלה. כי לבוא ולקחת קבוצה רחבה של אנשים ולחלק אותם בחלוקה לא שרירותית לחלוטין לפי מפתח שדווקא יש פה היגיון. לדעת ד"ר האן זה די לגיטימי בגלל העניין של F.I.F.O.. וזו הבחנה די הגיונית. כשלעצמו זה די בסדר תלוי מה התנאים הכלכליים הנלווים. אם התנאים עצמם מפלים אז יש כאן קיפוח והבעיה כאן הייתה בריבית. התנאים שניתנו לקבוצות הצעירות לא היו אותם תנאים כלכליים שניתנו לותיקים. הריבית הם היו אמורים לקבל הייתה פחותה מהריבית הכי בסיסית בבנק וזה כבר לא הוגן. אין לי דרך כלכלית להתמודד עם זה כי אני מקבל חבילה כלכלית פחותה משל האחרים. דעת הרוב לא הסכימה עם ברק. הם אמרו שעל פי התקנון נפתחה עוד אופציה עכשיו – של מכירת המניות לאנשים מבחוץ ולא רק לחברי אגד. לדעת ד"ר האן הבעיה היא שהמחיר המופחת מתומחר אל תוך המניה ולכן כבר עדיף לי להשקיע בקופת גמל הכי פשוטה בבנק מאשר במניות האלה כי הכסף לא עושה מספיק ריבית. השופטת גרסטל כן עשתה את החלוקה הזו וכן גם ברק. אבל לא זו ההלכה. מצד שני זה הוסכם בידי 96% מהאסיפה הכללית. אז אנחנו כאן לוקחים 4% וכופים את דעתם על הרוב המוחלט??? השופטת גרסטל ניסתה במחוזי להסביר את החלטתה – היא אמרה שלא כל המידע היה לפניהם. יש כאן הסתרה של חלק מהעובדות כמו בפס"ד ון גורקום. החברה שישבו בדירקטוריון הם גם הקונים וגם המוכרים ולא היה גילוי נאות של זה.

השופט ברק הולך בדרך אחרת, מבחינתו ההנמקה היא שזה לא כל כך אפקטיבי לנוכח ניגוד העניינים הפנימי בין הקבוצות השונות. בין החוליות השונות יש אינטרסים שונים. לכל שנה יש פגיעה רבה יותר – ולכן האינטרס של הקבוצה של שנה שנייה ושלישית הוא לא האינטרס של הקבוצה ה18. פס"ד לאומי פיה  הוא פס"ד מפקודת החברות סעיף 233 שזהו סעיף סל שניתן לבצע שינויים לפי הצורך והיום זה סעיף 350 לחוק. מדבר על חברה בשם "כבלי ציון" ששם עולה השאלה – מה קורה כאשר אתה רוצה לבצע איזשהו הסדר בחברה של הנפה לציבור? הולכים לאסיפה הכללית. בחברת כבלי ציון היו שני סוגי מניות סוג א – כוח הצבעה חזק וסוג ב – כוח הצבעה חלש יותר. אם יש כמה סוגי מניות ואנחנו הולכים להעביר החלטה שתשפיע על אחד הסוגים ( במקרה שלנו להחליש את א' ולחזק את ב') אז במקרים כאלה צריך לאשר את זה בכל מחזיקי סוג מניות מסוג מסוים. היום לפי סעיף 75 לחוק מספיק רוב רגיל ולא מיוחד. האישור צריך להיות באסיפה הומוגנית וזה אותו רעיון בסעיף 275. החידוש ב"כבלי ציון" היה שאם יש לי שתי אסיפות של אותה החברה של שני סוגי מניות וכרגיל יש לי את הדמות הבעייתית שנמצאת רגל פה רגל שם. איך צריך האדון הזה להצביע – אז הוא אמר שעם מניות סוג ב' הוא מצביע באסיפה אחת ועם מניות סוג א' בשנייה. אז ביהמ"ש העליון אומר שבהקשר של הסעיף הזה זה לא נכון. כאן הוא יצביע לא לפי הזכות הרשמית אלא לפי האינטרס. אם אני רגל פה ורגל שם אז אני אלך להצביע איפה שהאינטרס שלי וזה מתחבר עם סעיף 275 ובכלל עם כל מה שעומד מאחורי חוק החברות. לך לפי האינטרס. כי אצלנו בפס"ד נצבא לדעת ד"ר האן אולי צריך לחלק את זה על בסיס אינטרס משותף. זה יוצר בעיה – כי עד איזו רזולוציה יש לרדת? אז המחיר הוא סחטנות. ככל שהפירוק הוא עוד ועוד אז אתה חוזר לכיוון האטומי אתה חוזר כמעט להחלטה של פרטים אינדיבידואלים וזה בדיוק המצב שממנו רצינו לצאת.

חלוקת דיבידנדים

נושא שקצת נחשפנו אליו בעניין גליקמן ובעניין קוסוי. ננסה להתבונן בנקודה הזו מזווית שונה. ס' 302 לחוק קובע כללים, והכללים האלו הם קוגנטיים. ניתן להתנות לחומרה אבל לא להקל. ס' 302 אומר שלא כל כך מהר מחלקים דיבידנד. יש שני מבחנים בסעיף שמטרתם להגן על הנושים. בחלוקת דיבידנד בעלי המניות לא נפגעים אלא להפך – הם הנהנים הראשיים מכך אבל זה עלול לפגוע במשקיעים האחרים – אלה שהחברה בעלת חוב להם, או נושים. מה אפשר לעשות כדי להגן על הנושים?אפשר להתנות חוזית אבל יש כמה פגמים – הבעיה כאן היא במקרה של הפרת חוזה כי אז כבר אין כסף לחברה והיא לא יכולה להחזיר כסף. מלבד זאת, גם לא תמיד אני אוכל לצפות שאני אהיה נושה או שאני הצד החלש בחוזה ולכן יש כאן הוראת חוק קוגנטית.

המבחנים הם שניים:

· מבחן הרווח – מבחן שחברה עושה לעצמה בכל מקרה. כל חברה עושה את הדוחות הכספיים כדי לברר אם יש רווח ועד כמה ואז היא יכולה לדעת אם לחלק דיבידנד או לא. הכלי קיים בכל מקרה ומה שהמחוקק עשה זה בסך הכול לעגן אותו בחוק. המבחן העיקרי הוא - 

· מבחן יכולת הפירעון – הנושים רוצים שיהיה מספיק כסף בקופה כדי לפרוע את החובות. לא אכפת להם מאיפה הכסף או באיזה חשבון הוא נמצא העיקר שלחברה תהיה יכולת פירעון. אז המחוקק בא ואומר שבמידה ואין כזה כסף אי אפשר לחלק דיבידנד. הנושה הוא מקבל מוגבל יחסית לבעל המניה אבל הוא הראשון בתור.

אז ראינו שמבחן הרווח בא רק לסייע למבחן יכולת הפירעון. סעיף 303 אומר שאפשר לעקוף את מבחן הרווח אבל לא את מבחן יכולת הפירעון. יש אפשרות לפי החוק. שבוע הבא נדבר על הדוחות הכספיים ועל מבחן הרווח ויכולת הפירעון. לקרוא לקראת השיעור על העיקרון המשפטי של אישיות משפטית ועיקרון האחריות המוגבלת. לקרוא את פס"ד פרי העמק. בנושא חלוקת הדיבידנד את ההגדרות בסעיף שקשורות לחלוקה. וסעיפים 308-311. לקרוא הרמת מסך -  סעיף 6 לחוק. לקרוא נהר השקעות, דלתות חמדיה, מושב שיתופי מולדת ופס"ד ולקובסקי. 
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לפני שנחזור לנקודה של חלוקת דיבידנדים – נחזור אחורה ונחדד את הקונפליקט בין בעלי המניות לבין הנושים. בראשית הקורס דיברנו על החברה כישות משפטית נפרדת ואמרנו שאחת ההשלכות שנובעות מכך זה העניין של היעדר אחריות או חבות משפטית של בעלי המניות להתחייבויותיה של החברה, אם כי ראינו במקביל שיש צורות התאגדות שבהן אף על פי שיש מקום לראותן כאישיות משפטית נפרדת אין בהכרח מקום לפטור את בעלי המניות שמאחוריה מחובת השותפות ומחבויות משפטיות.

בפס"ד פרי העמק יש חידוש. עד פס"ד לא הייתה הכרעה חד משמעית לגבי מערכת היחסים בין החברה לבעל המניות. ההכרעה של ביהמ"ש מעידה על כך שיש גבולות לכוח הרוב. הוא לא יכול לחייב את המיעוט בנקודה של פריעת חוב לנושים. בעצם פס"ד הזה הוא סיום יפה של מערכת היחסים בין בעלי המניות לבין עצמם, לזכויות המיעוט וכו'. החלטת הרוב לא יכולה לחייב את המיעוט גם אם היא טובה לחברה. יש נושאים שבהם ביהמ"ש אומר שאין מקום מראש לחייב את המיעוט להוציא מרכושו האישי כדי לפתח את החברה ולא משנה באיזה מקום. היום את הקביעה הזו יש לנו בחוק בסעיף 20ד, גם בפקודת החברות היה אבל לא היה בפקודת האגודות השיתופיות והשאלה הייתה האם זה חסר שדורש השלמה או שמא זהו הסדר שלילי. ביהמ"ש אמר שזה אותו דבר.

מה היה הרקע העובדתי, העסקי של המקרה? "פרי העמק" נכנסה לקשיים כלכליים וכדי להבריא את החברה רצו להטיל חלק מהחובות על הקיבוצים והמושבים שמחזיקים במניות האגודה הזו. אז פרי העמק קשור לנושים היות ומאחורי החובות, הקשיים הללו, יש נושים. אז מאמץ ההצלה התבטא בכך שרצו להנפיק עוד מניות ולחייב את בעלי המניות לרכוש אותן.

ביהמ"ש לא מאשר מהלך כזה ויש כאן הנמקה קניינית – הרוב לא יכול לחייב את המיעוט לשלם כסף, הוא לא יכול להיכנס להם לכיס. הרציונאל הוא אותו רציונאל, אתה לא יכול להיכנס לי לכיס וגם אם זה לא מופיע בפקודת האגודות השיתופיות. העניין הוא שיש כאן את בעיית הטרמפיסט. לו זו הייתה חברה אז בעיית הטרמפיסט לא קיימת בעוצמה גבוהה, כי אלה שכן משקיעים מקבלים מניות חדשות והחלק היחסי שלהם בחברה גדל. החלק של הטרמפיסטים ידולל. באגודה שיתופית החברות אינה נמדדת לפי מספר מניות. כל אחד הוא חבר, ולכל חבר יש קול, ככה זה בד"כ. הפתרון נמצא בחוק החברות – דאג שהשליטה תהיה ביחס ישיר להשקעה בחברה. עוד ניואנס אחד – ברק קורא לעקרון של חוסר האפשרות לחייב את המיעוט עיקרון האחריות המוגבלת. אוריאל פרוקצ'יה במאמר בעקבות פס"ד אומר שאישיות נפרדת ואחריות מוגבלת זה היינו הך. במקום שהנושים יכולים להגיע לנכסים של בעלי המיניות אין כאן אישיות משפטית נפרדת. זו מחלוקת פילוסופית כי מבחינה סטאטוטורית אין מצב שזה יקרה. זה החוק. תמיד יהיה מתח בין הנושים לבין מי שנהנה מהפירות של פעילות כלכלית מסוימת. בפעילות כזו אני, בתור בעל מניות, מתעניין רק ברווח. את הנושים הרווח לא מעניין – הם רוצים לקבל את הכסף חזרה בתנאים שלהם. אז יש כאן גורם שלא נושא בסיכונים, ויש כאן גורם שרק הוא נושא בסיכונים. אם אתה הימרת על כל 100 השקלים שיש לך כי רצית 200 והפסדת ונשאר לך רק 50, אתה תישא במחיר אישי קשה מאוד. איכות החיים שלך תיפגע ברמה האישית כי לא יישאר לך כסף, אז אתה תחשוב פעמיים לפני שאתה מהמר על כספים שאתה יודע שאתה תשלם על כך מחיר. אבל בחברה זה לא כך, הנושה יקבל 50 והוא לא יכול להגיע לבעלי המניות מאחורה. אז רק הנושה יכול לסבול מהפסדים, ורק בעל המניות נהנה מהרווחים. ההגעה לבעלי המניות יכולה לבוא לידי ביטוי בעיקר בשני הקשרים:

1. החלטות עסקיות בלתי מושכלות - כשבעל המניות מתחיל לקחת סיכונים שלא ראוי לנקוט אותם. למשל – אם ההסתברות לרווח של 100 היא 50% וההסתברות להפסד של 200 היא 50%. השקלול הוא הפסד של 50 ולא שווה לאדם להיכנס לזה. כמובן שבחיים להדביק את אחוז ההסתברות זה לא פשוט כל כך. זה קל מאוד לעשות את זה בחברה כי אני לא אפול יחד עם החברה.

2. העברת רכוש מכיס לכיס – מהחברה לבעלי המניות. הנושים רוצים לגבות מהחברה אבל את בעלי המניות זה לא מעניין ולא אמור לעניין. הם יכולים לעשות טריק משפטי. אדם פרטי יכול לסכן את הנושים שלו כך, הברחת נכסים, ויש דרך להתמודד איתם דרך חוק פשיטת הרגל. זה קורה אבל במגבלות. יש כאן ניגוד עניינים אבל החסינות של בעלי המניות מחריפה את זה. כאדם פרטי יש סיכון שהנכס לא יחזור אלי. בחברה הסיכון האישי לא קיים ולכן הנכונות לבצע תרגילים כאלה עולה פי כמה וכמה.

אלה שני אבות טיפוס של סיכונים מוגברים שבהם אפשר להגיע לבעלי המניות. אז כל מה שנלמד בהקשר של דיני החלוקה ובהקשר של הרמת המסך – זו ההתמודדות שאיתה נעסוק בשיעורים הקרובים. נחשפנו לכלים שמתמודדים עם זה. הכלי הראשי הוא ערבויות. ברגע שאתה חותם ערבות, זה יגיע לכיס שלך, ברגע שזה יגיע לכיס שלך הפרספקטיבה שלך משתנה וחוזרת להיות פרספקטיבה של אדם פרטי.

סעיף 302 לחוק נותן מדבר על שני מבחנים מצטברים לחלוקת דיבידנדים – מבחן הרווח ומבחן יכולת הפירעון. איך אנחנו יודעים על הרווח?

דוחות כספיים – יש כמה סוגים אני בוחנים בהקשר שלנו את דוח הרווח וההפסד. אם בסופו של דבר הרווח הוא 200,000 ₪ זה נכנס לסעיף העודפים תחת חשבון ההון. הון = נכסים – התחייבויות. אז אם היה לי 200,000 רווח, הנכסים שלי גדלו ב200,000.

אז דוח רווח והפסד מסכם תקופה ומאזן כולל מסכם את הסיפור הכלכלי המלא נכון לרגע מסוים.

פרמיה – סכום שבו עולה השווי של המניות על ערכן הנקוב. המחוקק אומר לי בהגדרה של עודפים שגם את הון המניות וגם את הפרמיה אתה לא מחלק. את תמורת ההקצאה של המניות אתה מחלק לשני גורמים –

ערך נקוב ופרמיה. ערך נקוב זו יחידת המדידה של הקול באסיפה הכללית. זו יחידת מדידה היסטורית ולא חייבים לעבוד עם זה. אם הנפקתי מניות ב10 ₪ וערך נקוב של כל מניה הוא שקל. אז שקל הוא הון המניות ו9 שקלים היא פרמיה. זה לא חלק ממבחן הרווח אלא פירוק שרירותי של המחוקק, מן יחידת מדידה. אז אם הנפקתי 100,000 מניות בערך של 10 ₪. אז חשבון הון מניות – 100,000 והפרמיה תהיה 900,000 (יחס של 1-9). אז הסעיף אומר לנו שבמבחן רווח אתה הולך לעודפים הנמצאים בהון בעצמי. הון עצמי הוא עודף הנכסים על ההתחייבויות והמחוקק אומר שרק משם אני יכול לחלק. מההון העצמי אני לא יכול לחלק ואין בזה שום היגיון. זו תפיסה מיושנת. 

כל הרעיון הוא שמבחינת ההשקעות אני נהנה מהרווחים אבל הנושה לפני בתור. אז בגלל שאני אחרון בתור אני לא יכול לקבל את הון המניות. בהגדרה אני משתתף ברווחי החברה וזה מה שאני נהנה ממנו. ההשקעה הבסיסית היא לא רווח. זו כרית הביטחון של הנושים, אבל האמת היא שזה לא כרית ולא ביטחון. כי אם אין דרישה להשקעה מסכום מינימאלי ומעלה, אז כל עוד אין דרישה להון מינימאלי אני לא יכול בהכרח לקבל החזר להשקעה שלי. אם חברה צברה התחייבות של 5 מליון ₪, ויש לה בהון 100,000 ₪ זה ממש לא ישנה לי (וזה בעצם מבחן יכולת הפירעון). אני בודק גם את ההיסטוריה של השנים האחרונות – האם החברה רווחית או לא? רק ככה אני אדע אם להשקיע או לא. כנושה לא מעניין אותי מה המקור של ההון העצמי אלא כמה הוא בסופו של דבר וממה אני אוכל לקחת. לדעת ד"ר האן המבחן צריך להיות תלוי מספרים נטו. זה צריך להיות מדיד ולא עקרוני של ממה אפשר לחלק וממה לא אלא כמה אפשר לחלק. ההנמקה היחידה שיכולה להיות היא אם אתה לא סומך על שיקול הדעת של נושאי המשרה אז תצטרך איזושהי ערובה. מבחן הרווח לא נמדד רק על פי שנה בודדת. מבחן הרווח הוא היכולת שלי לחלק בכפוף למבחן יכולת הפירעון. שיעור הבא נבדוק רכישה עצמית של מניות, נחבר לקוסוי ואז נעבור להרמת מסך.
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הבעיה ברכישה עצמית היא שאני מדבר על סוג נכס שבהגדרה ערכו הכלכלי נגזר ממצבה הספציפי של החברה. לחברה יכולים להיות הרבה נכסים. ערכם הכלכלי נובע ממקום אחר לגמרי. דוגמה – חברה בעלים של מקרקעין – ייתכן שהקרקע תפחת וערך החברה גם יפחת בהתאמה ואז לא יהיו לה נכסים כדי לפרוע לנושים והיא על סף פירוק. אם במקום מקרקעין אחד הנכסים שהחברה שלנו זה חבילת מניות של חברה אחרת. אז הערך הכלכלי במקרה הזה לא נובע ממני אלא נובע מפעילות החברה האחרת. יש משתנים אחרים שישפיעו על הערך הכלכלי. לעומת זאת רכישה עצמית היא רכישה של המניות שלי עצמי ואז זה נובע מהשווי שלי. למניה שלי אין ערך עצמאי מצד עצמו אלא זה תלוי השווי שלי. אז איך הנושים יוכלו להיפרע? אז אם יש בחברה קרקעות או מניות של חברה אחרת אז בסדר. אבל אם זה מניות עצמיות אין לי ממה להיפרע כי כסף יוצא אבל נכנס דבר שאין בו ממשות מהפרספקטיבה של הנושים. זה נכנס ללופ כי אין ערך לך אז המניה יורדת בהתאם ואז הערך שלך יורד.

כשאני מוכר מניה אני מוכר חבילת זכויות שביניהן יש קבלת נתח כלכלי מהרווחים. אז הנושה מקבל את הזכות לקבל נתח כלכלי כמחזיק מניות לאחר שהוא כנושה מקבל כסף? בשביל מה? כשאני קונה מניות שלי זה כמו חלוקת דיבידנד. כסף יוצא החוצה בלי שנכנס ערך כלכלי פנימה. איך מטפלים בזה? בעבר בזמן פקודת החברות לא היה חוק אבל מבחינת הפסיקה לחברה אסור היה לרכוש את המניות שלה עצמה, כשההנמקה העיקרית לכך הייתה מבחינת הנושים. בשני פסקי דין יש לנו מהלך כזה – קוסוי וירדן נ' ליפשיץ. בשניהם יש חברה שמממנת את רכישת המניות. בקוסוי הבנק נתן לאפשטיין אשראי כדי לשלם לקוסוי ולקנות את המניות של הבנק. הוא עשה את זה בגלוי. אבל יש הבדל כי בקוסוי יש למי להגיע – הבנק יכול ללכת לקוסוי ולקחת מפעילות עסקית אחרת שלו. הפעולה היא לא חד סטרית אם נתת אשראי אז יש לך זכות לקבל חזרה. פשוט בקוסוי הבנק ידע עם מי יש לו עסק. הנסיבות שם היו כאלה שבאמת יצא כסף בלי שמשהו יכנס פנימה. ס' 139 לפקודה אמר שחברה לא אמורה להשתתף ברכישה של מניות עצמה כי אתה פותח פה פתח למהלכים שהאשראי יינתן ביד קלה ונדיבה לכאלה שלא מסוגלים לפרוע חזרה ואז יש בעיה. והוכחה לך ניתנה לנו גם בפרשה שנקראת ויסות המניות הכלכלי.

לפני 25 שנה באוקטובר 83, התפוצצה פרשיה שהוציאה לאור פרקטיקה בכלכלה הישראלית שהמציאה פטנט עולמי בכלכלה. הפטנט היה מניות שערכן הכלכלי של המניות יכול רק לעלות ולא לרדת. הנכס הזה היה המניות הבנקאיות – הן תמיד עלו בערכן. עד שהבינו שמדובר באחיזת עיניים כלכלית. הבנק מעודד את הלקוחות להשקיע השקעות. פיקדון, אג"ח, מניות וכו'. איכשהו הבנקים המליצו להשקיע במניות שלא ירדו בערכן ואלה מניות הבנקים. הגרפים הוכיחו שהמניות תמיד עלו ורוב הלקוחות אכלו את זה. איך אתה גורם לאנשים לקנות מניות? אתה מראה פעילות כלכלית ענפה והיסטוריה של הצלחה. אז יש אינטרס לבנק כמו לחברות אחרות שהפעילות שלה תשקף הצלחה כלכלית. איך עושים את זה? ערך מניה לא נגזר רק מהפעילות הכלכלית אלא גם מהיצע וביקוש. הבנקים ידאגו שיהיה ביקוש – הם דאגו שהלקוחות שלהם ירכשו מניות שלהם ואז יהיה ביקוש, והם נתנו אשראי ללקוחות והמליצו להם לקנות מניות. אז הבנקים נתנו אשראי חופשי ללא בטחונות ללקוחות כדי שיקנו מניות של הבנק. אז הבנקים הפכו את כל הלקוחות ל"אפשטיינים" קטנים. הלוואה בנסיבות שספק אם הוא יחזור. למה הם עשו את זה? כדי לשדר שהם עסק מוצלח, כדי שלא יפטרו אותם, כדי לקבל אופציות. אז האשראי הזה שימש ליצור ביקוש מלאכותי למניות של עצמה וככה השוק לא פועל לבד וזה לא בריא, בלשון המעטה. עוד תופעה שלמדנו בקורס – זה המשבר הגדול של 2008 תמיד תגלגל את החוב לאחרים ושמישהו אחר יישרף עם זה. אז אתה בונה על זה שכולם יקנו כל הזמן ושתמיד יהיה לך ממי לפרוע בסוף ואם לא – זה יהיה אחרי שתפרוש. ב83 האינפלציה השתוללה ואז כולם מנסים לממש את החסכונות שלהם ופתאום במכה אחת כמעט כולם העמידו למכירה את המניות שלהם, אבל ברגע שהיה פתאום היקף כל כך גדול של היצע של מניות גם לבלוף הבנקאי היה גבול.

ואז המדינה נחלצה לעזרה והזרימה כסף לבנקים כדי שהוא לא יתמוטט. כנגד הזרמת הכסף הזו המדינה אמרה שהיא לא עושה את זה בחינם אלא בתמורה היא תקבל מניות בבנקים. זה כמו השקעה. גיוס הון חדש. וזה הסדר המניות הבנקאיות. אחר כך המדינה הקימה חברה ממשלתית שנקראת נכסים וניוד. ולאורך שנים רבות הבנקים היו בשליטת המדינה עד שהמדינה מכרה את המניות לציבור.

ב86 קמה ועדת בייסקי שבחנה את ההתנהלות שהובילה לזה – מנהלי הבנקים הועמדו לדין פלילי וביסוד הכול עמד סעיף 139 לפקודת החברות. הנושא הזה אוזכר גם בפרשת בנק צפון אמריקה. בנוסף לאי פיקוח על ההנהלה הם לא הצטרפו להסדר המניות. האם גם שם היה שיקול דעת מוטעה? אולי אבל הם היו רציונאליים.

חוק החברות שינה משמעותית את הדין בסוגיה זו. היום אין הבדל בין רכישה עצמית לחלוקת דיבידנד – שתיהן פעולה של הוצאת כסף. כשחברה תורמת כסף להקמת בית חולים וישימו שלט שלה בבית החולים זו הוצאת כסף והחברה לא רואה מזה כסף האם זה אסור? החוק בא ואומר מותר – אבל בפרופורציה. אז חברה יכולה לקנות מניות של עצמה ובכך ליצור ביקוש אבל רק בהתקיים מבחן יכולת הפירעון. יש בזה נסיבות לעיתים שזה הגיוני, אבל כדי לעשות את זה יותר אלגנטי – חברה תקים חברת בת והיא תרכוש את המניות שלה. החוק אומר שגם כשחברה רוכשת מעצמה זה מותר בתנאים ובעקיפין ראוי להחיל את אותם מבחנים, וגם כשחברה בת רוכשת מניות של חברה אם זה מותר אם זה עומד במבחני החלוקה אצל החברה האם.

סעיף 309 - אם חברת האם שולטת ב80% ממניות הבת איך זה משפיע על נושא הרכישה? אם מבחן הרווח ומבחן יכולת הפירעון מתקיימים בנוגע ל80% הללו אז מותר לחברה הבת לקנות את מניות החברה האם. בנוגע ל20% של בעלי המניות האחרים זה לא משנה לי כי זה כבר שיקול שלהם. אני מתייחס רק ליכולת הפירעון של חברת האם וחברת הבת.

אם בוצעה חלוקה אסורה –יש סעד השבה. בעלי המניות מחזירים את הכסף לחברה אם הוא ידע או שהיה עליו לדעת.  הסעד השני הוא לקחת מדירקטור שכיהן בזמן החלוקה. עד 2005 זו הפרה של חובת אמונים והיום זו שאלה עובדתית – תלוי מה היו הנסיבות. אם הייתה התרשלות, או חוסר הפעלת שיקול דעת עסקי אז זו תהיה הפרת חובת זהירות. אם יש פה משהו פושע יש כאן הפרה של חובת אמונים. למעט דירקטור שהתנגד לחלוקה ועשה הכול כדי למנוע אותה, שלא ידע ולא היה עליו לדעת או שהסתמך בתום לב על החלוקה.

ס' 259 - אפשר לקבוע פטור מחובת זהירות בתקנון אבל לא בעניין של חלוקה. בעלי המניות לא יכולים לפטור את הדירקטורים מאחריות כלפי הנושים. הנושים באים לפני בעלי המניות ואי אפשר להתנות על כך.

ס' 261 אומר שאפשר לבטח את האחריות של נושא משרה למעט פעולות שנעשו בהפרת חובת אמונים ושלא בתום לב.

אמרנו שיש שני אבות טיפוס של סיכונים שנושים נחשפים אליהם עקב האישיות המשפטית הנפרדת – 

1. הסתכנות יתר של החברות – לבעלי המניות לא אכפת.

2. הנטייה להברחות נכסים.

דיני החלוקה במובן הזה פותרים את סיפור הברחת הנכסים. כפי שנראה הרמת המסך מתמודדת עם שתי הסיטואציות. במובן הזה יש מימד של סעד הרמת המסך שהוא מעבר למה שראינו בהרמת המסך. דבר שני יש מימד משותף שהוא הוצאת נכסים החוצה – אז מה תורם לנו סעיף הרמת המסך בנושא של הברחת הנכסים?

מה זו הרמת מסך? כשיש תופעה לא ראויה, ניצול של תופעת האישיות המשפטית לרעה המשפט צריך לאזן את ההכרה באישיות המשפטית. לפעמים כסעד שיתופי אנחנו נתעלם מהאישיות המשפטית ולא נכבד את ההפרדה בין בעל המניות לאישיות המשפטית הנפרדת. חובות החברה ייוחסו לבעלי המניות. יש כמה דפוסי התנהגות שיובילו להרמת מסך הם בהברחת נכסים (כי זה לא חוכמה לגבות מחברה כשאין בעיה לחברה השאלה תמיד עולה בקושי כלכלי).

כשאתה יודע שאתה הולך לפגוע בנושים אז אני ארים מסך.

שיעור 22

עסקנו בנושא של דיני החלוקה – רכישה עצמית וחלוקת דיבידנדים. היום נגיע לסעד השני שיש לנו בקונפליקט עם הנושים – הרמת מסך. לפי רוב העוסקים בתחום – זה הנושא המרכזי בדיני החברות. אנו ננסה להבין מדוע הנושא הזה לא כל כך חשוב כמו שעושים ממנו.

מה זו הרמת מסך? זו דוקטרינה שעד 1999 הייתה הלכה פסוקה כתפיסה הפוכה לתורת האישיות המשפטית הנפרדת, שזה דבר מאוד יפה אבל יש מקרים שבהם צריך ללכת לבעלי המניות כדי לשמור על האינטרס של הנושים וזו הרמת מסך. בניסוח היום סעיף 6 לא משתמש במילים הרמת מסך אלא רק בכותרת הסעיף, ואז כשאני רואה את המכלול כאחד אני יכול לייחס את חובות החברה לבעלי מניות בה. עד לפני עשור זה לא היה סעיף חקוק אלא הלכה פסוקה וחוק החברות הגיע ורצה למסד בחוק הרבה דברים שהיו הלכה פסוקה עד היום.

כאשר חוק החברות נחקק התחיל הרבה רעש בנוגע לסעיף הזה. הוא ספג הרבה אש, אנשים נבהלו מאוד ועו"ד מצאו המון פגמים בזה. חלק מהביקורת הייתה אפקט פסיכולוגי לא רציני, וחלק ביקורת משמעותית.

· חלק פסיכולוגי – כאשר אתה רגיל לדין כלשהו, ופתאום הסעיף בא ותופס מקום כל כך מרכזי בדין, העניין השתנה וזה נהיה דבר משמעותי כי יותר קל להרים מסך ומבחינתם זה לא טוב. אישיות משפטית נפרדת זה דבר חשוב ואם אתה נותן לביהמ"ש להתעלם בקלות יחסית מהאישיות הנפרדת יש כאן פגיעה בבעלי העסקים והיו תחזיות אפוקליפטיות בנוגע לעולם העסקים בארץ. זה לא הסיפור. הרי לא המציאו דוקטרינה חדשה כי זה הופיע בהלכה הפסוקה. אז מה כן?

· נוסח הסעיף – היו קביעות מסוימות, אבות טיפוס של מקרים שבהם ביהמ"ש יכול להרים מסך ובשאר לא. והנה פתאום, הייתה תחושה שהניסוח של סעיף 6 גורף יותר ורחב יותר מההלכה הפסוקה. הניסוח המשפטי מפחיד א נשי משפט שמא פה נפרצה פרצה בגדר וזה ילך ויכרסם עוד ועוד בעיקרון האישיות הנפרדת. הביטוי החזק ביותר הופיע בתיקון ב1995. שני המקרים הופיעו בסעיף קטן ג' במקור. סעיף קטן ב' דיבר על "כאשר צודק ונכון לעשות כן". מה זה אומר? האם זה רק ממסד את ההלכה הפסוקה, או שמא יש כאן פתיחת פתח לשופט האינדיבידואלי לשמוע לתחושת הצדק שלו ואז אנשים לא יוכלו לכלכל את צעדיהם בתבונה?

עוד נקודה שהיא מאוד "עורך דינית", מדברים על "בית משפט" ועל "בית המשפט", הסעיף אומר "בית המשפט" – הכוונה לבית משפט המחוזי, ו"בית משפט" מדבר גם על בית משפט השלום, כל בית משפט. מבחינה מעשית בשטח זה נכון, גם בתי משפט שלום מרימים מסך. העניין המהותי היה נכון – מתי מרימים מסך? כאשר צודק ונכון לעשות כן. אף אחד לא יכול לדעת.

בחוק החברות המקורי נחקק גם סעיף 54(ב) לחוק כאשר הוא קבע שביהמ"ש רשאי לייחס לנושאי משרה בחברה את כל חובותיה של החברה אם התקיימו נסיבות כאמור בסעיף 6. אז הרמת מסך הייתה גם כלפי נושאי המשרה. הסעיף הזה מדבר גם על אחריות האורגנים ובגלל זה העניין מופיע שם.

זו הייתה המסגרת בשנת 1999 וזה ספג המון ביקורת. בעקבות כל הביקורות הללו שלא באו רק על הסעיף הזה (לשוק לקח זמן להפנים את החוק) בשנת 2005 לאור הביקורות והמחשבה מחדש, ביוזמת משרד המשפטים, העבירו את תיקון מספר 3 לחוק החברות. בתיקון מספר 3 שהיה המשמעותי ביותר עד היום הוא הפעם הראשונה שהמחוקק בוחן את יציר כפיו ומנסה לעשות שיפור. אחד הסעיפים שתוקן הוא סעיף 6 וסעיף 54 (בוטל). אז מתי מותר להרים מסך? במקרים חריגים שהאישיות המשפטית מנוצלת לרעה – 

· באופן שיש בו כדי להונות אדם או לקפח נושה.

· נטילת סיכון בלתי סביר בנוגע ליכולות החברה לפרוע חובות.

בשני המקרים האלו יש שיקול דעת לבית משפט להרים מסך כאשר צודק ונכון לעשות כן.

עוד שינוי שהכניסו – בניסוח הקודם, מבחינה קונספטואלית כאשר מרימים מסך מתעלמים מהפרדה. החברה ובעלי המניות הופכים להיות אותה אישיות. כאשר אתה מרים מסך כל בעלי המניות חייבים בחוסות החברה. היום זה לא יהיה בהכרח על כל בעלי המניות, בעל המניה צריך להיות מודע לשימוש לרעה. יש כאן הפניה לסעיפים 192, ו193. אנחנו מתייחסים בעיקר ל193 שמדבר על חובת ההגינות של בעל שליטה (192 מדבר על כל בעל מניות). לגבי נושא משרה כאשר יש לך חובת אמונים אז סעיף 54ב שהפיל את כל חובות החברה ובאותו תיקון אתה מדבר על דוקטרינות אחרות יותר פרופורציונאליות, אז מדוע זה אל ככה בבעלי המניות? האם חובת ההגינות לא יכולה לפטור את העניין? בפס"ד קוסוי ההתנהגות פגעה בנושים – אז איך אנחנו מגיעים לכיס האישי שלהם? אז קראו לזה חובת אמונים וברגע שיש קשר סיבתי – בעלי המניות מתחייבים בחובות החברה. סעיף 6 לא מדבר על קשר סיבתי.

נחזור לבסיס – מתי מרימים מסך?

1. חלוקת דיבידנדים בעייתית.

2. עירוב נכסים בין נכסי החברה לבית הנכסים של בעל המניות. אם בעל המניות אינו מבחין בין נכסיו האישיים לנכסי בעלי החברה אז הוא לא יכול להגיד פתאום שהחובות הן של החברה. הוא התייחס לנכסי החברה כאל נכסיו, משלם חובותיו מנכסי החברה וכו' – אנחנו לא נהיה שונים ממנו ונייחס את חובות החברה אליו.

3. נטילת התחייבות בלתי פרופורציונאלית – לפי הפסיקה המסורתית יש שאלה האם זו עילה עצמאית להרמת מסך ונראה שהיום לפי החוק כן רואים בזה עילה עצמאית. פס"ד וולקובסקי מדבר על מקרה כזה – הוא היה ניצל את האישיות המשפטית כדי לקפח נושים או להונות בעלי זכויות אחרים, כלשון הסעיף.

שתי הסיטואציות 2 ו3 היו תמיד הסיטואציות הקלאסיות להרמת מסך. אבל נלך לניצול להונאת אדם וקיפוח נושים. מתי זה קורה? מה הרציונאל העסקי? כשאני מקים חברה אני נוטל סיכונים – אולי החברה תיכנס לחובות? זה לא אומר שצריך להרים מסך. להפך, זו בדיוק הסיבה שאני מקים אישיות משפטית נפרדת. אבל אם אין עילה להקמת החברה, אלא רק כדי להונות נושים – אז תהיה עילה להרמת מסך. איפה אין לי רציונאל עסקי? אולי כשאני מקים חברה כתגובה לנושים קיימים. כאשר אני רוצה להערים עליהם רק אז אני מקים חברה אז תהיה הרמה, כמו שבא לידי ביטוי בפס"ד נהר השקעות. זו העילה שגורמת הרמת מסך במרבית התיקים של הרמת מסך. מה שנקרא ניצול ציני. השם היותר מקצועי של זה הוא כמו בפס"ד נהר השקעות הברחת נכסים. הרי רוב המקרים הם מדברים על חלוקה אסורה ולכן יש לי את סעיף 302 ואני לא צריך את הרמת המסך. מה שקורה בגלל הסעיף - תודעתית אתה מכרסם בעיקרון האישיות המשפטית. בפס"ד דלתות חמדיה השופט ברק לא הולך להרמת מסך, בניגוד לשופט רובינשטיין אלא הולך לדיני החלוקה. בעידן פקודת החברות דיני החלוקה היו הלכה פסוקה ובא החוק ושם חלק בסעיף 6 וחלק ב302. שנים פמפמו במשפט שהסעד המרכזי הוא הרמת מסך אבל לזה כולם הורגלו. ביום רביעי האחרון ניתן פס"ד שעוסק בסעיף 6 לחוק החברות. המקרה אירע בשנים שבין 1999 ל2005. – פס"ד משמר העמק נ' אפרוחי הצפון. בפס"ד הזה סעיף קטן ג ומה שהיה סעיף קטן ה. בעל המניות הוא אישיות משפטית נפרדת – אחד החוזים שאפשר לכרות הוא חוזה הלוואה כך שהוא לא רק בעל מניות אלא גם נושה. סעיף ג אומר שבהתקיים עילה להרמת מסך אז ניתן להשעות את חובה של החברה כלפי בעל המניה בהיותו נושה אחרון בתור אחרי כל הנושים. הסעד הזה שד"ר האן מכנה אותו דחיית חובות וביהמ"ש קורא לזה הדחיית חובות הוא בעצם סעד אלטרנטיבי לסעד הרמת המסך. סעיף קטן ג' אומר שיש נסיבות שבהן לפני שאני אייחס את חובות החברה למישהו אחר אני אבחר בסעד מתון יותר ואת החוב שחייבים לבעל המניות נפרע אחרון בתור. נראה איך הוא משתלב בביקורת של ד"ר האן על כמה קטן צריך להיות סעיף 6.

באיזו סיטואציה מרימים מסך? ברוב המובהק של המקרים זה כשהיא קורסת. חדלת פירעון. את הנושים מעניין לקבל את הכסף, לא אכפת לו מאיפה. מה קרה באפרוחי הצפון? חברה מגדלת זן של עופות ותשווק אותו אחר כך והרווחים יהיו לטובתם של המשקים שהקימו את החברה – בעלי המניות. מהיום הראשון החברה נוטלת התחייבויות לתשלום בלי שמספקים את חומרי הגלם, קרי, ביצים. הספקים של הביצים מוכרים באשראי והיא פועלת תמיד על הפרשי הזמנים – 120 יום. היא משלמת כעבור 4 חודשים והלקוחות מקבלים תשלום דחוי של 90 יום כך שהכסף יגיע חודש לפני ההתחייבות כך שהפעילות מתבססת על חובות ועל חובות בלבד. כשהקימו את החברה בעלי המניות השקיעו 190 ₪ בלבד. שנה בלבד אחרי שהיא קמה, כשמחזור העסקים היה 10 מיליון ₪, הרווח היה מיליון וחצי ₪ שזה יפה מאוד. עם זה אחרי שנתיים היא קרסה, למה? כי היו בעיות גנטיות בזן הזה של העופות. עוד פרט – אחרי שנה ראשונה כשהיה רווח של מיליון וחצי שקלים הלכה החברה ולקחה 600,000 ₪ וחילקה את זה כדיבידנד לבעלי המניות. 900,000 נוספים לא חולקו אבל זקפו את זה לטובת בעלי המניות כהלוואת בעלים. כשהחברה מתפרקת יש לה חוב של 10 מיליון ₪. 5 מיליון ₪ כלפי בעלי המניות (הם היו גם הספקים). ביהמ"ש מגיע, בעקבות טענת המפרק, ואומר שיש כאן נושים רבים חלקם פנימיים וחלקם חיצוניים. יש הרבה פחות מהחוב ולא כל הנושים ייפרעו, או שכולם ייפרעו בחלק מהחוב. בא המפרק ואומר שעל סמך סעיף 6ג (היום) צריך לדחות את בעלי המניות לסוף התור, ואם לא יישאר כסף בסוף פריעת החובות – אז חבל. מתי זה יכול לקרות? כשיש נסיבות שמצדיקות הרמת מסך. רק אז אפשר לדחות חובות.

ד"ר האן מעיר שלפחות על ה900,000 אפשר לפעול לפי סעיף 302 ולא צריך את סעיף 6. מבחן יכולת הפירעון לא מוזכר בכלל בפס"ד וחבל. כי מהיום הראשון החברה יצאה לדרך עם התחייבויות. אז החברה לא רק שניסתה לרמות עם ה900,000 ולקרוא לו חוב לבעלי המניות, אלא גם ה600,000 שכן חולקו לא עמדו במבחן יכולת הפירעון.

ביהמ"ש שואל שאלה – האם תנאים של מימון דק כשלעצמם מהווים עילה לצורך הרמת מסך? שני השופטים שהאריכו בנימוקיהם הם השופט רובינשטיין והשופטת פרוקצ'יה והשופטת ארבל מצטרפת לשופטת פרוקצ'יה. השופטת סוברת שמימון דק כשלעצמו זו עילה להרמת מסך. השופט רובינשטיין אומר שלא מספיק מימון דק כשלעצמו אלא בנוסף צריך אלמנט שלילי נוסף. צריך "דבר מה" נוסף ואז זה יצדיק הרמת מסך. השופט רובינשטיין אומר שהמימון הדק לפעמים הוא כל כך קיצוני וזה כשלעצמו משמש כדבר מה נוסף כמו שהוא דורש בפס"ד דלתות חמדיה.

פרופסור פרוקצ'יה לפני 20 שנה טען שמימון דק מצדיק הרמת מסך וציפורה כהן טענה שמימון דק כשלעצמו עוד לא מספיק הרמת מסך אלא צריך אלמנט שלילי נוסף.

בנידון דידן השופט רובינשטיין אמר שבמקרה שלנו לא ראוי לדחות את חובות בעלי המניות בתור כי לא הוכח דבר נוסף והשופטות סברו שכן כי מימון דק מספיק כשלעצמו בהרמת מסך. סיפור המימון הדק הוא סיפור קלאסי בו יש לבחון האם די במימון הדק לצורך הרמת מסך את חלק מהסיפור ניתן היה לפתור דרך דיני החלוקה והצורך בדיני הרמת מסך התייתר.

אני יכול לפתור את הרוב המוחלט של המקרים דרך דיני חלוקה.

המקרה של מימון דק הוא לא שכיח, הנושא הכי שכיח הוא הברחת נכסים ויש לי כלי משפטי אחר כדי להתמודד עם הברחת נכסים – חלוקה אסורה.

פס"ד נהר השקעות מדבר על הברחת נכסים קלאסית. הבריחו נכסים מחברת האם לחברת הבת. חברת הבת היא אישיות נפרדת ודיני החלוקה לא יסייעו לי כאן כי זה עובד בהברחה כלפי מעלה ולא כלפי מטה, אז מגיע סעיף 6ב ואומר שאני יכול לפרוע חוב של בעל המניות מנכסי החברה.

מה קורה במקרה הזה? הרי בתור נושה אני יכול להשתלט על המניות של חברת הבת ששייכים לחברת האם – אבל מה קורה אם בחברת הבת יש נושים? אז אני צריך את העניין של הרמת מסך כדי להיפרע קודם מהנושים של חברת האם.

(הערה – מימון דק זה מימון בחסר. ההון העצמי של החברה כפי שעיצבו אותה, היה בלתי מספק לנוכח ההתחייבויות השונות שלה. כשאתה מקים חברה אין לך סכום מינימאלי שאתה צריך להשקיע בחברה. לשיטת השופטת פרוקצ'יה - עצם זה שאין דרישה כזו זה מלמד שזה פתוח לחופש חוזים בין הצדדים. ד"ר האן לא מסכים כי השופטת פרוקצ'יה מדברת על תום לב. לדעת ד"ר האן אין דרישה מינימאלית לא כי זה כרטיס ירוק לעשות מה שבא לך אלא רק כי זה לא רלוונטי לכל חברה יש את התנאים שלה. אם ההתחייבויות הצפויה היא 1000 ₪, זה לא הגיוני לדרוש מהחברה מימון עצמי של 200,000 ₪ ולהפך. בבנקים למשל יש מה שנקרא הלימות הון – 12% של הון עצמי משיעור ההתחייבויות. זה לפי אמנת באזל השנייה. אבל כשאתה מתחיל לנהל מחזור מכירות של 10 מיליון ₪ בשנה כשכל ההתחייבויות הן באשראי ועם התקלה הראשונה הכול יתמוטט זו כבר בעיה.

שיעור 23

הגענו לדיון בפס"ד וולקובסקי. בנסיבות שבהן יש מימון דק (בסיס הוני בלתי הולם) ולא רק זה אלא שיש ניסיון לנצל לרעה את האישיות המשפטית. אם השופט רובינשטיין מחפש דבר מה נוסף – אז בוולקובסקי היה לו קל למצוא את זה. וולקובסקי היה הבעלים של 20 מוניות והוא הקים 10 חברות שונות כך שלכל חברה היו שתי מוניות. למה? כדי שלא ייגבו מהמוניות האחרות במקרה של תאונות. לא יכולים להגיע לשאר הרכוש העסקי שלו. כל הביצוע האופרטיבי היה אחד ועל הנייר היו פה עשר חברות שונות. אין כאן מטרה עסקית ולכן מסתכלים על זה בחשד.

מה השוני בין חברה אחת של 20 מוניות? מבחינת הביטוח. ההסתברות ב20 מוניות לחברה יש כאן סוג של טור הנדסי פוחת. ההסתברות ש20 מוניות יבצעו ביחד 20 תאונות דרכים לא גבוה. אם כולם בחברה אחת ונניח מונית מסוימת או אפילו 4 מוניות אז יש מאיפה לגבות השתתפות בביטוח. בהתחייבויות בחברה עם שתי מוניות – זו אותה התחייבות עם פחות נכסים ולכן יש כאן ניצול ציני של עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת. לדעת ד"ר האן לא היה צריך להרים את המסך. בדיוק בשביל זה המחוקק דורש ביטוח חובה. הביטוח הוא הפיתרון, הבעיה שם הייתה שביהמ"ש הגיע למסקנה שהיקף ביטוח החובה שהיה קבוע בחוק בניו יורק לא היה גבוה דיו ביחס לחבויות הצפויות באותם שנים. התעריף לא התעדכן והביטוח לא מספק את הסחורה. אז אולי התוצאה פר פסק דין היא קשה ברגע שחוסר הצדק מפריע לנו, אבל ייתכן שאם תפתור את זה בצורה ספציפית אז המחוקק לא יעדכן את המחירים של הביטוח כי לא תהיה תהודה תקשורתית ותלונות.

עכשיו המקום להכניס סיטואציה קצת שונה ולבחון האם זו סיטואציה מתאימה להרמת מסך. פס"ד דלתות חמדיה מדבר על מקרה שבו בן אבו הקים חברה שהייתה קונה סחורות מדלתות חמדיה. הוא העביר את המניות לאשתו והם ניהלו את החברה בצורה רשלנית מה שגרם לחדלות פירעון. דלתות חמדיה מבקשת הרמת מסך.

לדעת ד"ר האן ביהמ"ש לא מחובר למציאות. כי בסופו של דבר החברה של בן אבו חייבת כסף לדלתות חמדיה והם כועסים, זה נכון. אבל חלק מהעניין של האישיות המשפטית הנפרדת מגיע לידי ביטוי כשהחברה לא יכולה לשלם. לא יעלה על הדעת שזה מה שהמחוקק התכוון. לא היה פה יחס הוני בלתי הולם או חוסר תום לב. ההתנהלות שלהם לאורך זמן הייתה תקינה ופתאום היא קרסה. יש 1000 סיבות שיכולות לגרום לחדלות פירעון. אין שם שום מקום שמצביע על כך שהיה מימון דק, או התרשלות פושעת. איפה בא לידי ביטוי חוסר תום הלב? הם לא הודיעו שהחברה בקשיים ושילמו עם צ'קים דחויים. ביהמ"ש מנחיל נורמות בריאות אבל הוא קיצוני מדי, למה? אתה לא מגלה שאתה בקשיים. אני מנהל את העסק לאורך שנים וכמו עסקים רבים מתווה מאוד שגרתי במימון פעילות עסקית זה כשיש לך ספקים ומצד שני לקוחות ופעמים רבות יכולתך לשלם לספקים תלויה במכירות ללקוחות ולכן פעמים רבות רואים שהעסק מזמין חומרי גלם מהספקים בתשלום באשראי (שוטף +). הוא לא יכול לשלם באותו הרגע במזומן. דרישות כאלה הופכות להיות לעתים לגזר דין מוות לחברה. אם אדם יספר על קשיים פיננסיים לא יתנו לו סחורה. ביהמ"ש יורד לחייך אם אתה לא מגלה אבל אם תגלה אתה  כורה לעצמך קבר. ביהמ"ש צריך לאזן בין הספק לבעל החברה. ייתכן שחובת גילוי כפי שהיא אינה הפיתרון.

גישתו של ביהמ"ש:

לבית המשפט ברור לחלוטין שאי גילוי מצד בן אבו זה דבר לא תקין. היא צריכה לגלות על מצבה הכלכלי. לגישתו של רובינשטיין התנהגות חסרת תום לב מצדיקה הרמת מסך. איך זה מסתדר עם סעיף 6? חוסר תום לב יכול להוות בסיס להרמת מסך על בסיס להונות אדם או לקפח נושה.האם חוסר תום לב זה באמת תרמית במכוון? ייתכן שהוא יכול לבצע את המהלך הזה מכיוון שאז הייתה עוד עילה – "צודק ונכון בנסיבות העניין" יש כאן צדק ולכן אני ארים מסך. האם רובינשטיין כיום, לאחר התיקון של סעיף 6 יגיע לאותה הכרעה? יש כאן איזה מתח בין אפרוחי הצפון לדלתות חמדיה. כי בדלתות חמדיה השופט רובינשטיין הוא זה שאצבעו קלה על ההדק ופרוקצ'יה הלכה לפיתרון אחר. באפרוחי הצפון הם מתחלפים – השופטת פרוקצ'יה הרימה מסך בגלל מימון דק והשופט רובינשטיין אמר שלא די במימון דק לבדו כדי להרים מסך.

על כל פנים, לשיטת ברק ופרוקצ'יה – הם זהירים יותר. הם הגיעו לאותה תוצאה אופרטיבית מכוח ס' 12 לחוק החוזים. ברק לא רוצה שהעניין של הרמת מסך יהיה שכיח כל כך. מקרה כמו חוסר תום לב מצדיק סעד משפטי אבל זה לא מקרה קשה שניתן בשבילו את התרופה החריפה של הרמת מסך. עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת הוא קדוש. בכל זאת הסעד הכספי מצומצם לשווי ההמחאות ולא סעד אינסופי. ביהמ"ש מרסן את עצמו במתן הסעד על ידי שימוש בדוקטרינה של ס' 12 לחוק. אבל כשמרימים מסך ביהמ"ש יכול לתת סעד אינסופי. השופטים נותנים עוד נימוק והוא היחסים המיוחדים בין בן אבו לדלתות חמדיה. חובת הגילוי כאן היא מוגברת. יש כאן בעיה. חברה מורכבת מבני אדם. היא לא יכולה לדבר בעצמה כי אין לה פה ואז אתה חושף חשיפה מוגברת את השלוחים כי הם היחידים שבאים במגע עם ספקים. אז כשיהיה שלוח חדש אין חובת גילוי ולשלוח ותיק יש חובת גילוי?! כנ"ל ספק חדש. אני אוכל "לסבן" את הספק החדש, כי אין לי חובת גילוי כלפיו כי אין לי קשר אליו. הזיהוי בין היכרות רבת שנים לבין חובת הזיהוי היא מעט מסוכנת. סך הכול לא היו כאן יחסי חברות כמו בפס"ד פנידר נ' קסטרו אלא יחסי עבודה שהפכו ליחסי אמון.

השופטת פרוקצ'יה מעניינת בהקשר הזה. היא יושבת גם בדלתות חמדיה וגם באפרוחי הצפון. היא לא מוכנה לקבל את הגישה שאתה יכול לנצל את עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת וצריך שתהיה איזושהי הסתכלות של בעלי החברה, דירקטורים וכו' כלפי הצדיים השניים בכל עסקה. בסופו של דבר יש כאן, במשפט האזרחי, הסדרת נכסים בין אדם לזולת. לאזן בין הטריטוריה הפרטית שלה עם הזולת, הסביבה. יש כאן משחק של יחיד ורבים כמו המחלוקת המפורסמת של ברק ואנגלרד בפס"ד רוקר נ' סלומון. כי הרי יש בעולם בעיית נציג וצריך לפתור אותה. כשאתם מפרים את האיזון הזה – יהיה צורך להרים מסך. שורה תחתונה אל תהיה אנוכי לגמרי. אפשר לקדם המון תפיסות עולם ומשנה קפיטליסטית ולהראות איך קידוש ערכי הפרט הם עידוד יזמות ועידוד עסקי. עם זאת, זה לא חייב להיות באנוכיות מוחלטת. אל תהפוך את עצמך ממרכז היקום לבלעדיות היקום. סה"כ זה אנושי מאוד.

הנקודה האחרונה שנעסוק בה היא מי יתבע? מה הפרוצדורה של תביעה? החברה מגישה תביעה כנגד מי שהפר חובה כלשהי כלפיה. יש כאן בעיה כי מי יגיש את החברה פיזית? האם המנכ"ל? הוא יפוטר. אם הסמכות היא של הדירקטוריון מה יקרה? יש כאן ניגוד עניינים בעניין הגשת התביעה. כדי לכפר על הניגוד הזה קבעו דיני החברות את מנגנון התביעה הנגזרת. תביעה נגזרת היא תביעה של הדירקטור או בעל המניות שהוא רב את ריבה של החברה. הזכות שמקנה לו החוק זו יכולת נגזרת מכוחה של החברה כי הזכות היא שלה. ביהמ"ש מוסמך מתוך הכספים שהוא פוסק לטובת החברה ישולם אישית לבעל המניה או הדירקטור שפעל לטובת החברה. זה התמריץ למנוע את בעיית הטרמפיסט.

יש פה עוד עניין של מיצויה הליכים. תמצה את ההליכים בצורה רשמית מול החברה ואם מושכים אותך או מתחמקים ממך לך לביהמ"ש. ביהמ"ש יכול לוותר על מיצוי הליכים אם התובע יוכיח שכל הליך אחר הוא עקר. אנשים לא יזיזו את עצמם. בדיוק כמו ערעור ברשות. זו לא זכות אוטומטית אלא בימ"ש יכול לסנן את זה אם אתה לא הדמות המתאימה לנהל את התביעה. או שהוא מתרשם על פניו שסיכויי התביעה הם קלושים. התיק לגופו עומד ברקע ויש דיון מקדים של מה קורה עם התביעה כי לפעמים את צל ההרים אתה רואה כהרים.

פס"ד גליקמן למשל, שונה מאחרים, היות והנפגעת לא הייתה החברה אלא גליקמן. בתור בעלת מניות מיעוט היא זו שנפגעה מהנפקת שאר המניות. פגיעה אישית יוצרת זכות תביעה אישית. אם גם החברה נפגעת – למשל עסקה בין בעל שליטה לבין החברה. אם בעל מניות השליטה חולב מחיר מופרז אז בעלי המניות נפגעים בעקיפין אבל הפגיעה הישירה היא בחברה, לכן הפרוצדורה במקרה כזה יכולה להיות של תביעה נגזרת. אז או שאני אלך לביהמ"ש כבעל מניות שנפגע, או שיתאגדו כל בעלי המניות וילכו יחד לביהמ"ש. לכולם יש את אותה תביעה וזו תובענה ייצוגית, ואז הפיצוי האישי הוא של כל אחד והמזיק ישלם המון כסף. שוב מתעוררת לי בעיית הטרמפיסט וגם כאן ביהמ"ש יכול לפסוק תמריץ כספי לטובת זה שניהל את התביעה ו"שכב על הגדר" בשביל כולם. תביעות ייצוגיות הוסברו בעבר בחוק ני"ע. אחת העילות הקלאסיות הייתה הפרה של נורמות בדיני ני"ע (הנורמה המרכזית היא גילוי). נניח שחברה מגייסת כסף ולא מגלה מידע שנוח לה, זה מצמיח עילת תביעה למי שנפגע. האם לחברה נגרם נזק? לא כי היא גייסה כסף, הנזק נגרם למחזיקים של ניירות הערך. היום בתוך חוק החברות יש לי עילות לתובענה ייצוגית. הפרק עבר משם לכאן (פרק של תובענות ייצוגיות להסדרת אינטרס של משקיעים שנפגעו). יש עוד מקומות כמו הגנת הצרכן, חוק העסקה וכו' – לכל אחד יש אינטרס קטן מאוד אבל בתפיסה רוחבית זה מגיע לסכום רציני. ואז אמרו, מדוע שלא נקבע חוק לכל התובענות הייצוגיות? וכך הפרק בחוק החברות שנוגע לתובענה ייצוגית בוטל ויש חוק תובענות ייצוגיות שנותן עילת סל לכל תת נושא (חברות, הגנת הצרכן וכו') לתבוע בתובענה ייצוגית.

הערה אחרונה בנוגע לתביעה נגזרת – הרמת מסך היא תביעה של הנושה או חברה. המקרה הכי שכיח הוא שהחברה עצמה תטען להרמת מסך ומי שיטען לזה הוא המפרק. הוא השלוח החדש של החברה והוא מחליף את נושא המשרה. ואולי זה רק עניין דקלרטיבי שברגע שחברה מגיעה לפירוק לא מגישים תביעה נגזרת כי המפרק אחראי על הכול והוא לא דופק חשבון

ס' 204 – גם נושה יכול להגיש תביעה נגזרת בשם החברה בעילה של חלוקה אסורה. הוא נפגע אבל קודם כל החברה נפגעת.

ביום ראשון נפתור את מועד א שנה שעברה עם המתרגלת. דגשים של ד"ר האן – המבחן הוא עם חומר פתוח (כל חומר) וכל זה צריך להתכנס לארבעה עמודים של המבחן – אסור לכתוב מעבר. בהגדרה לא כל החומר שלמדנו יהיה במבחן. צריך למיין בין עיקר לתפל, לאתר את הסוגיה. שאלה א' היא קייס ושאלה ב' היא שאלת חשיבה קטנה – בין 10 ל20 נקודות.



