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פתרון אירועון

הקדמה

הקורס הוא 6 ש"ש והדרישות הם שתי עבודות (10-20 אחוזים) ומבחן (80-90 אחוזים). זו מתכונת הלמידה האופטימלית מבחינת האן. העבודות יהיו אירועונים בליווי רשימת פסקי דין. האירועונים יעסקו בנושאים שטרם נלמדו בכיתה כהכנה אליהם. העבודה תהווה הכנה מעולה למבחן לכל דבר ועניין. המבחן בחומר פתוח. 

חומר פתוח – במבחן פתוח ממד הזיכרון הוא פתוח דומיננטי מאשר במבחן בחומר סגור. הסטודנט יכול להביא כל חומר לימודים אותו הוא רואה לנכון. כמות החומר אינה קובעת את איכות הבחינה אלא הניתוח והיישום של החומר לעובדות האירועון. החוכמה במשפט היא ליישם את הידע על העובדות בזמן נתון. הכרת החומר במהלך הסימסטר תורמת רבות לניתוח נכון של האירועון משום שהסטודנט חי את החומר ויודע לממששו הלכה למעשה. 

האן מעודד למידה אקטיבית והשתתפות פעילה בכיתה על אף שאין קריאת שמות וחובת נוכחות. מבחינת האן סטודנט משלם שכר לימוד וזכותו לנצלה כרצונו. 

נתחיל במושגי יסוד ואח"כ נעבור לדינים בתחום התאגידים.

דיני חברות – מה ומודע?

קורס חברות ובשמו השני 'דיני תאגידים' עוסק בתאגידים כאשר חברה ועמותה הן סוג של תאגיד. המשותף לתאגידים שורש אג"ד חבורת אנשים שמתאגדים לקבוצה מאוחדת. במשפט אזרחי עד כה התמקדנו ביחסים משפטיים בין שני אינדיבידואלים שאינם באותו צד של המתרס, יש שני צדדים לחוזה, מזיק וניזוק וכדומה. בקורס זה נעסוק בתחום משפטי כאשר ביסודם יש פרטים הנמצאים באותו צד של המתרס והם רוצים לשתף פעולה אחד עם השני (ה"ה בקורס דיני משפחה). 

באנגלית חברה נקראת corporation (לחם משותף) ובאנגלית company (צירוף, מתלווה). 

בדיני חוזים עסקנו במילה 'רצון' (גמירות דעת) אנשים שרוצים להתקשר ואח"כ חייבים לעמוד בהתחייבותם, לשם כך הם כורתים חוזה. מבחינה משפטית ניתן להסדיר את היחסים בין אנשים ולכן השאלה מה מיוחד בדיני חברות וכיצד הוא תורם מעבר לדיני חוזים?

ניירות ערך

הבורסה לניירות ערך – מושגי יסוד (מצגת – מתוך אתר הבורסה)

"נייר ערך – שם כללי למסמך המונפק ע"י חברה או ממשלה ומקנה למחזיק בו זכויות שונות". נייר ערך הוא התחייבות משפטית בין שני גורמים. גורם כלשהו, שהוא שחקן קביל מבחינה משפטית, מייצר נייר ערך (מסמך אך לאו דווקא) שמשמעותו מבחינה משפטית התחייבות של אותו ייצרן נייר כלפי אדם אחר. מדובר בחוזה לכל דבר ועניין. תוכן החוזה הוא התחייבות כלפי מישהו אחר. מייצר החוזה לא עושה כן מטוב ליבו אלא מתחייב בתמורה לדבר אחר שהשני נותן לו (כסף למשל). משניתן הנייר לשני הוא מגלם התחייבות חוזית. 

נייר הערך מתייחס להתחייבויות שונות אותן נסביר בהמשך. על פניו נראה שמדובר בחוזה לכל דבר ועניין!

לכל זכות יש חובה לכן אם מישהו חייב למישהו אותו מישהו נחשב לזכאי. אם אני מנפיק נייר ערך אז יש דמות שזכאית כלפי ולה אני חייב. 

המייחד את נייר הערך: 

1. צורת ההתחייבות - בדר"כ נייר ערך הוא התחייבות לפיו גורם מתחייב כלפי מספר אנשים (ולא אדם אחד). כלומר לרוב מנפיקים נייר ערך למספר גדול של אנשים (לא הכרחי אך כך הלכה למעשה). משפטית-תיאורטית ניתן להנפיק נייר ערך לאדם בודד.

2. תוכן ההתחייבות – כמעט תמיד מדובר בהתחייבות שיש בה ממד התחייבות כספי (לא התחייבות לבנות בית או לתת שירות כלשהו). 
מבחינה תיאורטית כל אדם אפילו פרטי יכול להנפיק נייר ערך למרות שבפועל רק חברה או ממשלה עושות כן כפי שמוגדר במצגת
. 

שתי סוגים עיקריים של ניירות ערך: מניה. ואגרות חוב (אג"ח).

א. אגרת חוב – 

"איגרת חוב" - מסמך שהנפיקה חברה המעיד על קיומה של התחייבות כספית שחבה החברה, ומגדיר את תנאיה, למעט שטרי חוב או שטרי חליפין שנתנה חברה במהלך עסקיה (ס' 1, חוק החברות). 

אג"ח – זהו חוב שמשמעותו התחייבות. אמריקאים מסבירים אג"ח כך: 'אני חייב לך'. אג"ח יוצר יחסי חייב נושה. לדוג' שמעון רוכש האג"ח משלם עבורה מאה שקלים, באג"ח כתוב שבעל האג"ח מתחייב לשלם בתאריך 2 בנובמבר 09' למחזיק איגרת זו (שמעון) מאה שקלים בצירוף ריבית 5%. אין מדובר בהימור בבורסה משום שאג"ח זה הלוואת כסף ותו לא. מישהו מכר לשמעון התחייבות וזה 'חוזה הלוואה' לכל דבר ועניין. 

נניח שאני רוצה ללוות מיליון שקלים יכול הייתי להיכנס לסניף ולנהל אתם מו"מ ולכרות חוזה הלוואה לסכום זה כאשר הם מבקשים ערבויות שונות. תאריך הפירעון הוא לחמש שנים כולל ריבית. דרך אחרת היא ללוות מיליון שקלים לחמש שנים פלוס ריבית ניתן לפנות למספר גורמים, במסגרת של אג"ח, כאשר כל אחד מלווה סכום מסוים (100 שקלים). בשני המקרים התוצאה תהיה דומה והיא מיליון שקלים לחמש שנים תמורת ריבית מסוימת. בדרך השנייה הסכום נאסף ממספר גורמים. 

היתרון בהנפקת אג"ח הוא בכך שהבנק לא תמיד מוכן להלוות לכל המבקש. מדוע שמישהו ילווה באג"ח כאשר הבנק לא הסכים להלוות למבקש? א. הבנק חכם והאדם הפשוט טיפש. אנשים לא יודעים מה מצבו הכלכלי של אותו אדם וכמה הוא מבקש לעומת הבנק שיודע ולא רוצה לקחת סיכון. ב. ניתן גם לומר שהבנק מוכן להלוות אך בתנאי ריבית גבוהים. ייתכן וגודל הריבית קשורה לחוסר הערבון שלי להחזרה ואז אני פונה לאג"ח. ג. ייתכן והבנק נותן לי ריבית גבוהה משום שהוא מונופוליסט (הגבלים עסקיים) אתה צריך את הבנק ללא אלטרנטיבה ולכן הוא דורש ריבית אסטרונומית. 

אג"ח היא דרך הלוואה לערוץ אלטרנטיבי להלוואה לכל דבר ועניין. הרוצה הלוואה לפעמים יעדיף ללכת לבנק ולפעמים לאג"ח. 

אג"ח הגדרה - התחייבות חוזית שתוכנה הוא חוב כספי. כלומר הלוואה בה רוכש אגרת החוב הוא המלווה ומנפק האגרת הוא הלווה והחייב. תוכן האג"ח הוא לפרוע את האג"ח בזמן מסוים. 

ב. מניה - 

"מניה" - אגד של זכויות בחברה הנקבעות בדין ובתקנון (ס' 1, חוק החברות).

"סוג של נייר ערך המקנה למחזיק בו מעמד של שותף לחברה" (מצגת). 

ע"פ הגדרת החוק לא עולה העניין של שותפות וחשוב לזכור שההגדרה שבחוק היא המחייבת. 

מניה היא סוג של נייר ערך שמייצג תוכן חוזי ששונה מתוכנו החוזי של אג"ח. בעוד שאג"ח הוא הלוואה והתחייבות לפרוע כסף בריבית, מניה נותנת לרוכשה זכויות בחברה כך שהחברה היא החייב של בעל המניה. בעל המניה קנה מוצר ששמו 'מניה' ובין בעל המניה לחברה יש זכויות.

השאלה איזה סוג של זכויות? ע"פ החוק אין הגדרה לזכויות אך הזכויות יקבעו בדין (חוק, חקיקה או פסיקה, לפי חוק הפרשנות) ובתקנון (מסמך יסוד בסיסי של החברה). תוכן המניה אינו קבוע. 

הבורסה אומרת שמניה מקנה למחזיק בה מעמד של שותף בחברה. זוהי לשון שאינה משפטית, כך גם מי שמחזיק במניות נוהגים להתייחס אליו בעיתון כבעל החברה. נניח שהוקמה חברה והיא הנפיקה שלוש מניות, שלושת המחזיקים בה הם שותפים בחברה. מבחינה משפטית זה לא מדויק כי מניה מקנה זכויות בחברה ולא בעלות! הממד המרכזי בנייר ערך הוא כספי ובמניה ניתן לתת לה כל סכום. יש חברות להן הנכס היחיד שלה. במידה ובתקנון החברה כתוב שמניה מס' 1 בחברה מקנה לבעלים של אותה מניה את הזכות לגור בדירה מספר אחת בבניין אז אם אני רכשתי את המניה אני זכאי לגור בדירה זו. זכויות נוספות לבעל המניה (ע"פ חוק החברות):

188. הזכות להצביע
כל בעל מניה זכאי להשתתף באסיפה הכללית ולהצביע בה, בכפוף להוראות התקנון באשר לזכויות ההצבעה הצמודות לכל מניה.
190. זכות לדיבידנד 
כל בעל מניה זכאי לקבל דיבידנד, בהתאם לזכויות הצמודות לכל מניה, אם הוחלט על חלוקת דיבידנד כאמור בסעיף 306.
פרק זה עוסק בזכויות בעלי מניות: א. בעל מניה יכול להשתתף באספות החברה. ב. להצביע (לעצב את החברה). ג. דיבידנד - להשתתף ברווחים אם הוחלט בתקנון החברה. 

מניה – הזכות המרכזית (הטיפוסית) של מניה מקנה להיות אחד מאלה שמשתתפים בחלוקת הרווחים של החברה. אם החברה תהיה רווחית היא תחלק את שללה לבעלי מניות אם הוחלט כך (ניתן להתנות עליו). תיתכן מניה שלא מקנה זכות ברווחים. בשפה משפטית הממד הכספי של מניה הוא ציפייה להשתתף ברווחי החברה (ולא זכות). 

ההבדל בין בעל מניה לאג"ח הוא בכך שלבעל המניה יש ציפייה להרוויח כסף בעוד שלבעל אג"ח יש יום פקודה בו הוא אמור לקבל סכום כסף מסוים. 

בעל מניה יכול להשפיע בחברה ע"י הצבעה לעומת בעל אג"ח שאינו יכול לעשות כן. אך יש חברות בהן בעלי המניה אינם יכולים להצביע ככל החברים בחברה אם נקבע כך בחברה. מוזר שאנשים ישקיעו כספים רק לשם ציפייה ומה מבדיל בינה לאג"ח? 

מה ההגיון לקנות מניות ללא זכות הצבעה? או מניות אם זכות הצבעה בה לא מובטח תשלום רווח למחזיק בה? 

א. אליה וקוץ בה - פעמים רבות אהיה מוכן לקנות מוצר נחות תמורת פיצוי הולם. לדוג' יש מניות עם זכות הצבעה נמוכה ומאידך גיסא אותו בעל מניה יקבל בכורה בחלוקת הרווחים. 

ב. פראיירים לא מתים - מדוע לקנות מניות כאשר לא מתחייבים לי שאקבל דבר (לא הצבעה ולא דיבידנד)? ייתכן ואנשים ירצו לקנות מניה 20 ₪ משום שהרוכש יודע שערך המניה תעלה וכך יוכל בעתיד למכור את המניה ברווח. יחד עם זה במידה ומישהו יודע בוודאות שהחברה לעולם לא תחליט על חלוקת רווחים לבעלי המניות קניה ומכירת מניה אינה רלוונטית בעליל (אך אף אחד לא יודע בוודאות את זה). בפועל הקונים הם פראיירים שבונים על פראיירים גדולים יותר להם ימכרו בעתיד. לכל נכס מוחשי יש ערך כלכלי כלשהו. האונ' קונה שולחן (נכס מוחשי) ע"מ שהמרצים או סטודנטים ישתמשו בו וזה שווה כסף לאונ'. אנשים שקונים נכס לא מוחשי מצפים להפיק מהנכס ערך כלכלי או אחר. האן טוען שלגבי מניה מה שאדם מצפה להפיק מהמניה הוא כסף שיזרום מקופת החברה אליו. הציפייה לחלוקת הרווחים העתידיים שווים לאדם היום 20 שקלים. אחרי שנה פונה אליך חבר ורוצה לרכוש את המניה ב-30, לאותו חבר שווה להשקיע 30 בשביל לקבל בעתיד את רווחי החברה. במידה ואתה מעריך את ערך המניה ב-25 מן הסתם יהיה שווה לך למכור לו את המניה. אם אנחנו יודעים בוודאות שהיא לא חלק את רווחיה (דבר שקשה להגיד בפועל שכן העתיד סתום מן העין). האן טוען שאם לא קיים סיכוי לחלוקת רווחי החברה המניה שלה לא שווה ולו פרוטה שחוקה אחת. 

ש: מדוע חברות מנפיקות מניות בבורסה?

ת: גיוס כספים לשם מימון הפעילות, השקעות גדילה וצמיחה – חברה מנפיקה מניות כדי לגייס כסף. אמרנו שאדם יכול ללוות מהבנק כסף או ע"י אג"ח. דרך נוספת היא הנפקת מניות. החברה רוצה כסף אז היא לא רוצה להנפיק אג"ח, אלא נייר לפיו אם החברה תהיה רווחית אז תהיה לחברה את האפשרות להתחלק ברווחים שלה. אג"ח היא אגרת חוב על סכום מוגדר לא יותר ולא פחות. אך אם אני מעריך שהחברה תתפתח ויוקרתה תעלה אז הרווח שמניה יכולה להניב ירקיע שחקים. שיקול נוסף אותו יש לקחת בחשבון הוא הזמן בו תוכל להשקיע את הכסף. אם מניה תניב לך פרות רק בעוד שנים רבות אז אולי לא שווה לך להשקיע. 

בחור מציע לי עבור רכבי 40 אלף ₪ כי זה משתלם לו. בנוסף, הוא ישאל 'יש לו שוק?'. הוא מיד חושב על העתיד אם יוכל לעתיד לבוא להיפטר מהרכב. האן אומר שכמו שלא קונים רכב ללא שוק כך אין לרכוש מניה במידה ואין לה שוק. מי שקונה מניה חושב על הרווחים אותם יעשה בעתיד. אם אדם צריך את הכסף בעוד פרק זמן מסוים הוא יודע שיצטרך למכור את המניה עד לפרק זמן זה. אם אדם יודע שהמניה תהיה שווה הרבה אבל אין לה שוק אז לא משתלם לקנות אותה. המשמעות שאין לה שוק הוא שאנשים לא מוכנים להלוות כסף לחברה. 

שיעור 2
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חזרה קצרה

אמרנו שערך המניה משמעותו ציפייה לרווחים עתידיים. כאשר יודעים שהחברה לא תחלק את רווחיה ערך המניה לא שווה דבר. לדוג' שמעון הלווה לראובן 100 ₪. בשלב מסוים נודע לשמעון שראובן לא יחזיר לו את הכסף במועד הפירעון באשמתו או שלא. שמעון פונה ללוי ומציע לו לרכוש את הזכות לגביית 100 השקלים . לוי שאינו מכיר את בעיותיו של ראובן מוכן לקנות את ההלוואה תמורת 90 שקלים מאחר שמועד הפירעון נקבע לעוד זמן מסוים ובגלל הסיכון הקטן שמא הכסף לא יושב (המחאת זכויות באמצעות חוק המחאת חיובים). לוי פונה לראובן וראובן מספר לו שאין לו כסף והוא מצטער. הסיטואציה הזו מתרחשת בעולם בגלל שיש רמאים ותמימים. הנמשל חברה שמנפיקה מניות ומצהירה בריש גלי שלא תחלק את רווחיה. זה מה שקורה היום רק שההבדל הוא שלא יודעים בוודאות שחברה לא תחלק את רווחיה לבעלי המניות. 

אדם שקונה מניה בעצם קונה 'ציפייה להשתתפות ברווחי חברה אם (יהיו רווחים) וכאשר (תחליט כך)'. אם ניתן מישהו צריך את הכסף טרם המועד בו החברה תחלק את הכסף, אז ההיגיון אומר שאני צריך למכור את המניות כדי להשקיע את הכסף לשמחה משפחתית או לצרכים אישיים אחרים, את המניה אני מוכר לאדם שיש לו סבלנות לרווח וכסף זמין להשקעה. 
הבורסה - ככר למסחר מניות בשוק השני (והראשוני)

הבורסה משמשת כמקום בו כל מי שרוצה למכור ולקנות נייר ערך יכול לגשת ולעשות כן. בורסה היא התגלמות מודרנית של ככר השוק של ימי הביניים. כאשר המסחר התנהל בעסקאות חליפין – אחד מעביר לשני פרה תמורת ביצים. מי שרצה בעבר למכור את מוצריו נאלץ לעבור אצל כל אנשי הכפר ולשאול מי צריך חלב תמורת סכום כסף, פעולה שכזו דורשת זמן ומאמץ. לכן קבעו את ככר העיר בה בזמנים מסוימים כמו שני וחמישי אנשים מגיעים עם תוצריהם ומחליפים זה עם זה את נכסיהם. הבורסה חוסכת לנו חיזור על הפתחים וחיפוש עצמי אחר קניית ורכישת מניות. הבורסה היא ככר השוק למניות. הבורסה מעלה למודעות שלנו את האפשרות העתידית שלי למכור בבוא היום ולמכור את מניותי. תפקידה המרכזי והחשוב של בורסה לניירות ערך היא זירה ידועה בה נפגשים מוכרים וקונים וכך מתפתח המסחר וזהו האמצעי שמביא לשוק מסחר אידיאלי. 

יוצא שהפעילות בין המשקיעים השונים בזירה של הבורסה הלכה למעשה מפעילה את גלגלי השיניים של החברות השונות ונותנת להם אפשרות לצמיחה ופיתוח וזוהי חשיבות הבורסה. התפקיד המרכזי של הבורסה הוא קיומו של גלגל השיניים שמביא להשקעת החברות. זהו הבסיס לכלכלה הישראלית. ככל שיש פעילות כלכלית ענפה יותר מניה וביה הצמיחה הכלכלית גדלה. ככל שלחברת טבע יהיה יותר כסף של משקיעים היא תוכל לפתח מעבדות ולשכור חוקרים וכדומה. ביחס ישר חברה שמרוויחה כסף מעסיקה יותר בני אדם ומביאה לירידת האבטלה וכו'. הפיתוי להשקעה בחברה הוא הבטחת רווחי החברה באם תרוויח ובמקרה הגרוע ניתן יהיה להיפטר מהמניות ע"י מכירתם לאחר. 

בשוק מניות הערך ניתן לדבר על שוק הראשוני ושוק משני: האינטראקציה בין המשקיעים זה השוק השני בעוד שפעילות החברה הוא השוק הראשוני. חברה שמנפיקה נייר ערך לצורך הלוואה (בין במניה ובין באג"ח) עושה זאת במסגרת השוק הראשוני שכן החברה מייצרת את הנייר בשלב הראשון. המלווה מצפה לכסף אך לא בטוח שיקבל אותו. בשוק השני אדם מוכר את המניה או אג"ח לאדם אחר משיקוליו השונים. בשוק השני החברה לא מקבלת את הכסף והפעילות מתבצעת בין שני משקיעים. המסחר בשוק השני חשוב ביותר לחברה, החברה ערה לשאלה האם יש מסחר במניותיה מאחר שהפעילות בשוק השני מניעה את גלגל השיניים של השוק השני. כך למשל חברה שרוצה להנפיק מניות נוספות תוכל לעשות זאת בנקל ולהשיג משקיעים וכלפי לייא חב' שאין שוק במניותיה. 

מדוע חברות מנפיקות מניות דווקא בבורסה? לשם גיוס כספים לצרכיה השונים הם צריכות לגייס כספים נוספים. בנוסף, הפיכת מניות החברה לנייר ערך סחיר מאפשרת למייסדים למכור חלק ממניותיה. הבורסה מאפשרת מכירת המניות באופן קל ויעיל. בעצם הבורסה מהווה זירה נוחה לחב' להשקעה וקבלת כספים לצורכי פיתוח ושגשוג החברה. 

מודלייני ומילר טענו שערך של חברה לא נמדד לפי מניותיה אלא ערך המניה נובע מערך החברה. העובדה שיש הרבה מסחר במנית חברה אינו מעיד על כוחה הכלכלי אלא המסחר בחברה עצמה הוא שמעיד עליה. 

אחת לשלושה חודשים חברה הנסחרת בבורסה צריכה לפרסם את הפעילות שלה ורווחיה (או הפסדיה) וכך המשקיעים יכולים לדעת האם החברה מרוויחה או מפסידה ומניה וביה לדעת אם כדאי להשקיע בה. אם כך השינוי בערכי המניות אמור היה להיות פעם בשלושה חודשים. אך פרסומי החברות עומדים מאחורי קלעי הבורסה, בפועל קיימים שיקולים נוספים לעלייה וירידת ערכי מניות. 

לדוג' הערכה לצפי רווחיה של חברה בתעשייה הביטחונית מבוססת על שיקולים רבים למשל מלחמות יעלו את יוקרתה של חברה זו. נניח שמעריכים שאם אובמה מחר ינצח ההסתברות לעימות צבאי עולמי פוחתת ואם מקיין יבחר מחר הסבירות לפרוץ מלחמה יגדל. חשיבה שכזו תשפיע בהכרח על ביקוש טילים וראשי נפץ והחברות שמייצרות אמל"ח זה תישאנה בתוצאות בהתאם. 

הנפקת מניות – אמרנו שתפקיד הבורסה להיות זירה בשוק השני, הבורסה מוכרת מניות קיימות בין המשקיעים ולא נוגעת (רק לכאורה) לחברות עצמן (שוק ראשוני). בפועל הבורסה רלוונטית גם לשוק הראשוני שכן חברה שרוצה להנפיק את מניותיה נח לה לתקשר עם ברוקרים כשלוחים שלה שהם ימצאו אנשים שמוכנים להשקיע. הבורסה מהווה זירה נוחה להגעה לציבור הרחב. לכן בתפקידה הראשוני הבורסה פועלת בשור הראשוני אך גם במשני. 

בישראל כ-600 חברות נסחרות בבורסה. בפועל בישראל יש 400,000 חברות. מדובר בפחות מרבע אחוז מכלל החברות בישראל. יש חברות פרטיות וחברות ציבוריות. 

לפי ס' 1 לחוק החברות: 

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

הציבור – מספר רב של אנשים. 

חברה ציבורית היא חברה מתוך ה-600 חברות המושקעות בבורסה ואנשים מחזיקים במניותיה. 

"חברה פרטית" - חברה שאינה חברה ציבורית;
מנגד חברה פרטית היא חברה שיש לה מניות שאינן מוחזקות בידי ציבור אלא בידי פרטיים. 

ש: מדוע שחברות לא ינפיקו מניות בבורסה? 

ת: סיבות רבות קיימות לא להיכנס לבורסה כמו אי רצון לחשיפת רווחיה, חוסר רצון לגייס כספים או שיש להם משקיעים פרטיים, תנאי סף נוקשים, תהליך ארוך ומייגע ויקר, נזילות של המניות להרבה אנשים. 

כפי שנאמר הליך ההיכנסות לבורסה הוא בירוקרטי ויקר ודורש עו"ד, מומחים ועוד וזה מונע אנשים מכניסה לבורסה. בנוסף, חברות רבות לא רוצות שותפים בבחירות שלהם ורוצות לשמור על פרופיל נמוך. 
תנאי סף – לא כל חברה חדשה יכולה ורוצה לעמוד בתנאי סף אלה.

רגולציה נוקשה - כאשר חברה מנפיקה ניירות ערך לציבור ע"פ חוק ניירות ערך מוטלות עליה הוראות רבות והיא מבוקרת ומפוקחת. עליה לדווח על כל פעילות ותכנון. זה דורש ניהול וייעוץ משפטי שוטף. בנוסף, חשיפת מידע מעבר לקושי הטכני יש חשש מהיחשפות ופגיעה מצד חבורת מתחרות לה. למרות שיש מקרים בהם סודות חברתיים נשארים חסויים, עדיין רוב המידע על החברה יוצא החוצה ופתוח לעין כל. 

הבהרה - חוק החברות רלוונטי לכל החברות וחוק ניירות ערך רק לחברות ציבוריות. 

על אף שרוב החברות פרטיות אנחנו חשים שהרעש סביב החברות הציבוריות הוא רב הרבה יותר. מניה וביה היקף פעילותם הוא גדול בהרבה. תוצר הסקטור הפרטי שווה בערך לתוצר של הסקטור הציבורי למרות שכמות הציבורי נמוכה בהרבה יותר כאמור. 

ש: מי משקיע במניות? 

ת: הציבור מורכב מגורמים רבים. כל אדם מן הישוב יכול להיות חלק מהציבור המשקיע ולעיתים יש גורמים דומיננטיים יותר כמשקיעים המוסדתיים. אלו גופים שבעצמם תאגידים ועיקר פעילותם העסקית אינה לייצר מוצרים אלא להשקיע ולרכוש ניירות ערך של חברות אחרות. חברות אלה נותנות את שירותם בתחום הבורסאי, פעילות חברות אלה דומה באופייה לחברה שעוסקת במכירת נדל"ן רק שעיסוקה בהשקעה של ניירות ערך וכדומה. 

קרן פנסיה – כל שכיר במשק מופרשים ממשכורתו כספים לקרן פנסיה שנותנת שירות למקום העבודה. היום ניתן לבחור את מקום ההשקעה. אנחנו אמורים ליהנות מכספים אלה בגיל הפנסיה שלנו כשנסיים את חיינו בשוק העבודה. יוצא שאלפי אנשים משקיעים בבורסה מתוקף חובה. ייתכן ובעתיד ערך הכסף יאבד את ערכו ולכן קרן הפנסיה יכולה להפקיד את הכספים בבנק וכך הכסף ירוויח ריבית וצמיחה מסוימת. קרנות הפנסיה מעונינות להשקיע ולהביא לרווח הכספים ע"מ שמשקיעים יבחרו בקרן שלהם. הקרנות יכולות להשקיע את הכספים באמצעים אחרים כמו רכישת נדל"ן אשר צפוי להניב כסף ורווחים למשקיעים. דרך נוספת היא השקעה בבורסה כך שהרווחים יעלו את הכספים שהופקדו לקרן הפנסיה. בכל דרך יש סיכון ערך הנדל"ן או המניות עלולות לרדת וזה סיכון שקרנות הפנסיה מוכנות לקחת. אנשים שמושקעים במניות מקווים שבבוא היום כאשר יגיעו לגיל הפרישה המניות בסופו של תהליך יניבו רווחים. יוצא שאדם פרטי משקיע באופן עקיף בבורסה ע"י הגופים המוסדיים. 

קופות גמל וקרן פנסיה – גרסאות לצורות חיסכון כאשר קרן פנסיה מופרשים נתחים מהכסף שלך (הסכום גבוה יחסי) ואתה מקבל חלקים לפי נוסחאות וקריטריונים. קופת גמל אמורה לחסוך גמל (גמלאות) שם הסכומים שמשקיעים קטנים יותר ומניה וביה הרווחים קטנים יותר. בעבר קופת גמל נסגרה למספר שנים מסוים היום הקופה נפתחת בגיל פנסיה. 

ש: מי משקיע במניות? או מי מחזיק באחוזים במניות החברות? 

ת: 52% הם כמות צפה – סחורה שצפה בשוק, מניות אלה מחליפות ידים מידי יום ביומו. במניות אלה מחזיקים ב- 31% מתוכם הציבור הישראלי 'אני ואתה'. הציבור מידי כמה זמן מחליף ומתמרן ברכישה וקנייה. 5% מחזיקים אנשי חוץ הנחשבים גורמים פרטיים וגם הם מחליפים מידי זמן את מניותיהם ולכן מניותיהם צפות. בנוסף, 16% מהמניות מוחזקים בידי משקיעים מוסדיים. האן אומר שלא מדויק שהמניות שבידיהם אינן צפות וזה תלוי ומשתנה. 

יוצא ש-50% מהמניות מוחזקות בידי אנשים שאינם גורמים המזוהים עם החברות. 

ו-48% הינם בעלי עניין שמחזיקים במניות לאורך זמן. אלה כוללים את נוחי דנקר ובעלי אינטרסים למניות של החברה שלהם, אנשי חוץ ואפילו המדינה רוכשת מניות. המדינה רוצה לשמור על ערך הכסף שלה ע"י רכישת דולרים או השקעה בבורסה וכדומה. 

שוק ההון הישראלי משתנה ולמעלה משליש מהמניות מוחזקים בידי דמויות ששולטות ובעלי אינטרסים בחברה. אבל מתוך 600 החברות פחות מ-100 (שישית) אין בהם בעל מניות שמחזיק חמישים אחוזים או יותר. בחברות אלה אין בעל מניה שמחזיק ברוב המניות אלא המניות שלהם מפוזרות לכל. לביל ג'יטס יש רק 12% מהמניות של מיקרוסופט ותו לא ועל כך נדבר בהמשך. 

ש: האם כחברה ניתן להנפיק כמה מניות שאני רוצה?

ת: מבחינה משפטית אין בעיה. ברם בנסיבות מסוימות ניתן להנפיק עד כמות מניות ובנסיבות אחרות מספר אחר. אך בכלליות מספר המניות יכול להיות בלתי מוגבל וזה תלוי בגוף מקבלי ההחלטות בחברה. 

ש: כשמדברים על הנפקת מניות בשוק הראשוני השאלה כיצד נקבע המחיר? 

ת: התחשיב הכלכלי האמיתי אמור להיות שכל מי שקונה מניה צריך לקחת בחשבון מהן תחזיות הרווחים שלה ומהי ההסתברות שהרווחים שלה יחולקו ומתי. לפי שיקולים אלה יש לתמחר את מחיר המניה. בפועל קביעת המחיר שונה. לצורך קביעת המחיר נבדיל בין שני מקרים: במקרה הראשון, החברה קמה זה עתה ואנחנו שואלים כיצד נדע לתמחר מניה? ולעומת זאת, במקרה השני נשאל כיצד נתמחר מנית חברה שיש לה כבר מניות והיא רוצה להשיג סכום כסף נוסף ולשם כך היא רוצה להוציא עוד מניות. בשני המקרים התשובה הטהורה אמורה לחשב את תחזית רווחי החברה בהתאם לזמן הרווח העתידי ולפי זה מחלקים לכל המניות שמייצרים. דוג' למקרה הראשון – בחברה חדשה יש 10 מניות ותחזית הרווחים העתידי הוא 1,000 כאשר אף שקלים בעתיד שווים היום רק 800 ₪ וההסתברות שהרווח יתממש הוא 50% אזי הרווח בפועל הוא 400 ₪. נניח שאם יהיה רווח ההסתברות שהכסף יחולק הוא 100% שכן המניות כעת בידי מנהלי החברה. בפועל כשמקימים חברה קשה מאוד להעריך באופן מדויק ומדעי את תחזית הרווח. גם אם יודעים להעריך קשה לקבוע את גבול הערכה, עד איזה גבול זמן עלינו להעריך את ערכי החברה ולכן קשה להגיע לשווי מוסכם. כשיש גורמים שונים שזרים זה לזה זורקים הערכות סובייקטיביות הממוצע בין כל הערכות הינו המחיר המוסכם הכללי למרות שהוא לאו דווקא משקף את המציאות העתידית. כאשר יש משקיעים רבים רואים כמה הם מוכנים לשלם ובהתאם לכך להגיע לעמק השווה בנוגע לשווי מניה. יוצא אפוא שאע"פ שמבחינה תיאורטית הדוג' של 800 ₪ היא מדויקת, במציאות ערך שווי המניה תלוי בגורמים ופרמטרים אחרים. לכן קביעת שווי המניה הינה 'חצי שרירותית'. כשמקימים חברה יש לה קליפה ריקה אותה יש למלא בתוכן. מייסדי החברה מעונינים להזרים כספים לקופה הריקה בהתאם להחלטת המנהלים. בהנפקה הראשונה הקביעה כמה לשלם עבור כל מניה לאמיתו של דבר היא שרירותית. במקרה השני, כאשר החברה כבר פועלת יש בסיס נח יותר לקביעת ערכה של המניה. תיאורטית אין הבדל בין נקודת הזמן הראשונים לנקודת הזמן המאוחר בפרק חיה של החברה והתחשיב אמור להיות דומה (כמה מעריכים את שווי החברה העתידי נכון להיום). ברם בפועל משתמשים במדדים בהווה לצורך קביעה זו. למשל לוקחים את נכסי החברה ולפי זה מחשבים את שווי המניה. 

נניח שחברה השווה 10 שקלים קמה ונקבע בה שכל מניה שווה שקל. כעבור שנה ערכה עלה ל- 100 שקלים בעקבות מכירות מוצלחות. מהו השווי הכלכלי לאחר שנה? ניתן לחשב באופן כזה או אחר את שווי החברה בעתיד וכדומה. רבים אחרים יאמרו שלחברה יש 100 שקלים בקופה ולו היינו מחסלים את החברה מה שנותר בה יגיע לבעלי המניות ולכן כל מניה שווה כ-10 שקלים (מדובר בתחשיב 'בערך' מאחר שיש לקחת חשבון את הרווחים העתידיים). עם זאת יש לקחת בחשבון כמה תועלת כלכלית המניה יכולה להצמיח בעתיד. 

באותו מקרה אם כעבור שנה החברה רוצה להנפיק עוד מניות כדי להשיג 1,000 שקלים. לשם כך החברה צריכה עוד 900 שקלים. לשם כך יש להנפיק 90 מניות כשכל מניה שווה 10 שקלים. גובה המניה יהיה דומה למניה הישנה כדי לשמור על פרופורציונאליות וקוהרנטיות לכל המניות. למרות שניתן היה לגבות 20 שקלים עבור כל מניה, חכם יותר יהיה לשמור על עקביות מאחר שהמשקיע הפוטנציאלי יודע שהמניות הישנות שוות רק 10 ולכן הם לא יסכימו לשלם יותר על מניה ששוה בסופו של דבר אותו ערך של המניות שנקנו בעבר בזול (חלוקת הרווחים לפי מספר המניות). 

נניח שיש 1,000 שקלים בקופה ואנחנו רוצים לשמור על כך שכל מניה שווה עשר לשם כך נשמור על 100 מניות. כלומר ע"מ שערך המניה לא ישתנה צריכים לשמור על כך שכמות המניה לא ישתנה וזאת כדי לשמור על פרופורציה. חשוב לזכור שהמינוס בהנפקת המניות הוא שבעלי המניות יכולים להשתתף בהחלטות החברה. כך למשל אם מישהו קונה את 90 המניות החדשות הוא יהיה בעל 90% ממניות החברה ומניה וביה בעל זכות החלטה חשוב ביותר בהחלטות החברה כל זאת באם לא נקבע שאין לו זכות הצבעה לפי תקנון החברה. 

במידה ואין קונים למניות בשווי 10 שקלים למניה ערך המניה תרד נניח ל-7 שקלים והמשמעות שהשוק מעריך שתחזית רווחי החברה לא יעלו בניגוד לתחזיתם של בעלי החברה. 

פיצול מניות - אם החברה תחליט שעל כל מניה שיש לבעלי המניות הם יקבלו 10 מניות (כך שחברה בעלת מניה בשווי 10 שקל תהפוך לחברה בעלת מלא מניות בשווי שקל כל אחת) זה יביא לכך שיהיו הרבה בעלי זכות הצבעה בחברה. מהלך שכזה לא יגדיל את גיוס הכספים שכן רק חילקו את המניות ולא מכרו נוספות. משקיע שהיה מוכן לקנות מניה בעשרה שקלים יכול עתה לקנות עשר מניות. יחד עם זאת אדם שמוכן להשקיע רק 3 שקלים יכול עתה לרכוש שלוש מניות. מהלך שכזה מעודד יותר אנשים לרכוש מניות בחברה. היכולת לקחת מוצר גדול ולפצל אותו הופכת את המוצרים הקטנים לאטרקטיביים יותר. לדוג' חברת טבע שמניותיה מרקיעות שחקים בשלב מסוים מפצלת את המניות ע"מ שאנשים נוספים יוכלו לרכוש את מניותיה שכן מעט אנשים מוכנים יהיו להשקיע במניות סכום כסף רב. 

החל מיום ראשון נעסוק בחברות ונחזור לקרקע משפטית. 

סילבוס של הקורס יעלה לתקשוב – לעיין בהודעות באתר. 

מידי יום שלישי יעלה חומר קריאה לשבוע הבא. 

נעסוק בנושא – אישיות משפטית של החברה. לצורך כך יש לעיין בחקיקה ס' 4 לחוק החברות. בנוסף לקרוא את פס"ד הראשונים - עיריית ב"ב נ' רוטבד ופס"ד בעניין אברמוב נ' מרשם המקרקעין.
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החלק המשפטי בדיני חברות

מבוא משפטי - היסטוריה

דיני החברות בישראל עברו מספר ציוני דרך מרכזיים. המסגרת בכלליות עקבית אך עם זאת נעשו מספר שינויים. בתחום החקיקה – עד לפני כ-10 שנים בלבד! החקיקה הישראלית נשענה על חקיקה מנדטורית כאשר החוק המרכזי של דיני החברות היה 'פקודת חברות' משנת 1929 שליוותה את מדינת ישראל 70 שנה (עד 1999). האוריינטציה הכללית של בתי המשפט בפרשנותם לפקודה הייתה אנגלית. חוק החברות האנגלי שהיה בתוקף בשנת 29' שימש בסיס לחוקים שנכנסו בתוקף עם קום המדינה. האוריינטציה התרבותית וההשכלה של משפטנים ושופטים בעשורים הראשונים של הקמת המדינה הייתה בריטית (ומעט פחות קונטיננטלית) עד שלהי שנות ה-70'. משנות ה-70 והילך ישראל עברה שינוי ממושבת קולוניה בריטית לכוכבון בדגל האמריקאי. מאז אנחנו מאמצים דפוסי תרבות, משפט, השכלה, הוויה וערכים מבית מדרשו של העם האמריקאי. הקשרים התרבותיים מסתעפים גם בתחום המשפט. מספר הציטוטים מארה"ב של בתי המשפט ומאמרים משפטיים עולה ועולה. בשלהי שנות ה-70 ותחילת שנות ה-80' ישראל הבינה לחוקק חקיקה ישראלית מקורית גם בתחום המסחרי. שנות ה-65'-75' הן תור הזהב של החקיקה המסחרית בישראל. כאשר לאחריהם מתפנים לתחום העסקי. 

פרופ' אהרון ברק ישב בראש הוועדה לגיבוש חוק החברות לה היה משקל ציבורי רב בשל היושב בראשה ושאר הפועלים בה. הצעת חוק שאושרה בשנת 1999, חודש לפני פיזור הכנסת בראשות נתניהו הינה פרי עבודה של ועדה זו.

כבר בשנת 1989, עשר שנים לפני שנחקק החוק, נכנסה לחקיקה הישראלית הבריטית של דיני חברות חקיקה שמושפעת ונשענת על הדין האמריקאי (חובותיהם ואחריותם של נושאי משרה בחברה). כמו בכל חוק מתרחשים תיקונים במהלך השנים, ברם בשנת 89' נכנס תיקון מהותי תיקון מספר 4 לפקודת החברות. בשנת 99' חוק החברות שלנו ספג ביקורת רבה במגזר העסקי בשל ההחמרות שבו. ברם לא הייתה בריחת חברות ועסקים שכן החוק הלך עם המגמות בארה"ב ובעידן של היום ארה"ב נחשבת בעלת הכלכלה החשובה בעולם ולכן גמרנו אומר לשאוב את החוק מארה"ב. 

שני אירועים השפיעו על הכלכלה האמריקאית הראשון היה אסון התאומים והשני קריסת חברת אנרום שעסקה בתחום האנרגיה. החברה קרסה עקב רמאויות ותכסיסים מצד ראשיה ועובדיה. האמריקאים הבינו שיש פריצות רבות בחוק ולשם כך התבצעה חקיקה רבה בארה"ב שדומה לחקיקה של ישראל. ישראל של היום הולכת בתפיסה של משפט אמריקאי לכל דבר ועניין. האן סובר שטוב שכך כי יש ללמוד מהם הרבה. התיקון האחרון לחוק, מספר 6, מלפני שנה אינו מהותי במיוחד. לעומתו, תיקון מספר 3 היה התיקון המהותי הראשון בחוק.

ארה"ב - כשמדברים על ארה"ב אין משפט אמריקאי פדראלי בדיני חברות שכן יש 50 דיני חברות ברחבי ארה"ב כמו שאר התחומים המשפטיים. בתחום דיני החברות יש RMBCA (בדומה ל-MPC ו-UCC) שהינו חוק לדוגמא לדיני חברות עליו 50 המדינות מתבססות ונשענות. בתחום דיני החברות יש מדינה אחת מתוך ה-50 שבולטת והיא דלאוור עד כדי כך שהיא תפסה מעמד דומיננטי לדיני החברות של ארה"ב כולה. 

מרבית החברות הציבוריות הגדולות המוכרות בארה"ב מאוגדות בדלאוור (נרשמו והוכרו במדינת דלאוור) על אף שמשרדי החברה אינם בהכרח נמצאים בעיר זו. למשל הנהלות קוקה קולה ומיקרוסופט אינן בדאלוור למרות שנרשמו בה. בתי משפט ברחבי ארה"ב נותנים משקל וחשיבות לערכאות בית המשפט בדלאוור יותר מאשר בהם עצמם. 

בישראל קיימת חקיקה נוספת בתחום דיני החברות והוא חוק ניירות ערך. חלקים של ניירות ערך נלמדים בדיני החברות מאחר שבארה"ב דיני החברות מדינתיים לעומת דיני ניירות הערך משנות ה-30 שהינם פדראליים, בעקבות המשבר הגדול בשנת 29'. חוק ניירות ערך הישראלי נחקק בשנת 68' ונשען כבר אז על תפיסה אמריקאית. לכן מערכת שלמה הולכת בעקבות הדין האמריקאי. 

אנגליה – אנגליה היא ארץ חשובה גם בתחום העסקי גם בגלל ערך היסטורי וגם בגלל השפה המוכרת לישראלי הממוצע. עם זאת, אנגליה היא האח הקטן של ארה"ב. לדוג' בארה"ב שוק ההון מפוזר מאוד והמודל השני של שוק ער הוא באנגליה. האנגלים חוקקו מחדש אחת לעשרים שנה את כל חוק החברות שלהם ומשפצים אותו בהתאם להתפתחויות עולם העסקים. חוק החברות באנגליה היום הוא משנת 2006 (הקודם היה משנת 85').

מילון עזר:
· מניה SHARE ו-STOCK (פירוש: חלק מתוך השלם).

· אג"ח BOND (שמו של ארגון הבונד של ההסתדרות הציונית נקרא כך משום שהוא לווה כספים למטרות ציוניות). 

· המסמך (חוזה) שחברה מייצרת כאשר היא רוצה להנפיק אג"ח נקרא DEBENTWE . 

האישיות המשפטית של החברה

נשאלות שתי שאלות בהקשר זה:

1. מה משמעותה של אישיות משפטית, כלומר אילו נפקויות יוצר אישיות משפטית? 

2. באם יש נפקויות משפטיות לאישיות משפטית עלינו לשאול כיצד נזהה גורם כבעל אישיות משפטית?

בפס"ד הנמצאים בסילבוס יש כדי ללמד אותנו על הנפקויות של אישיות משפטית ויותר מכך פס"ד אלה (ואברמוב בפרט) עוזרים לנו להבין כיצד קובעים גורם כבעל אישיות משפטית.

מוסכמה ראשונה הייתה שכל אדם הוא בעל אישיות משפטית. כל תופעה אחרת זוקקת בירור האם מדובר באישיות משפטית. מוסכמה זו מבוססת על חוק הכשרות המשפטית והאפוטרופסות:

1. כשרות לזכויות ולחובות כל אדם כשר לזכויות ולחובות מגמר לידתו ועד מותו. 

האם בעל חיים הוא בעל אישיות משפטית? מהמשתמע בחוק בע"ח איננו בעל אישיות משפטית. אם נקבע בחוק שאסור לפגוע בבע"ח ויש לו זכויות עדיין בע"ח אינו יכול לתבוע ולכן יש לשאול האם זה מונע מבע"ח להיות אישיות משפטית? נראה לומר שלא מאחר שגם תינוק אינו יכול לתבוע אך ממנים לו אפוטרופוס.

אישיות משפטית איננה דווקא יציר חקיקה אלא מדובר ביצירה ראשונית המהווה בסיס למערכת משפט. קיימים תחומים בהם בנ"א אינם נחשבים לאישיות משפטית, למשל אנחנו לא תופסים את האדם כעבד שניתן לסחור בו. אהרן ברק אומר בפס"ד אברמוב שלא נכון לקרוא לגורמים מסוימים אישיות משפטית טבעית ולאחרים אישיות משפטית מלאכותית' שכן חברה ובנ"א שניהם יחד הם אישיות משפטית טבעית או ששניהם מלאכותית שכן מדובר ביציר כפיו של האדם בעולם המשפטי אותו הוא יצר. אלמלא החברה קבעה שהאדם הוא אישיות חברתית ייתכן ובנ"א לא היו נחשבים ככאלה וחלקם היו לעבדים. 

באם נקבע בחוק שיש לבע"ח זכויות ולכן אסור להרוג בע"ח או בהודו שפרה נחשבת לאלהים? האם אז נאמר שיש להם אישיות משפטית? 
הדרך הפשוטה לבדוק אם גורם מסוים הוא בעל אישיות משפטית הוא החוק. לאחר שנקבעה כשרות משפטית יש לבדוק את היקף סמכותה. השאלה מה קורה כאשר אין הוראה מפורשת בחוק? על שאלה זו מדברת הפסיקה. 

לדוג' לא נקבע בחוק שלמדינת ישראל אישיות משפטית. אעפ"כ בפועל ישראל מתקשרת בחוזים, בעלת קרקעות, מחויבת לזכויות הפרט ולכן מוטלים עליה חובות. מסה"כ נתונים אלה קבעה הפסיקה כי למדינת ישראל אישיות משפטית. 

באם תהיה מוסכמה חברתית שלבעל חיים אישיות משפטית כך יקבע בביהמ"ש. המשמעות של אישיות משפטית להיות שחקן בעולם המשפטי. 

בהקשר זה עלינו לשאול מהו תפקידו של המשפט? זוהי מערכת של כללים ופרטים שנועדה להסדיר את החיים האנושיים על פני כדוה"א (ובעתיד אף מחוצה לה). חשוב להסדיר מערכות חיים בין בנ"א ומערכת המשפט נוצרה ע"י בנ"א כדי להסדיר את היחסים בין בנ"א. על כן הוספה של גורמים נוספים לעולם המשפטי כמו בע"ח וחפצים נראית לנו כתוספת זרה. לכן עלינו לשאול מדוע אנחנו מוסיפים גורמים נוספים כאישיות משפטית ומה היתרון והחסרון בכך. 

ש.ב

שני פס"ד אנגליים קלאסיים מקורה וליי

שיעור 4

111108

אישיות משפטית - המשך

החוק קובע שלאדם יש כשרות משפטית אבל החוק אינו קובע שלאדם יש אישיות משפטית. אנחנו מקבלים כמובן מאליו שלאדם אישיות משפטית משום שזה הדבר הטבעי ביותר. אמנם ניתן לומר שמהחוקים השונים ניתן לומר שלאדם יש אישיות משפטית למרות שזה לא כתוב בחוק במפורש. פס"ד אברמוב יוכיח שיש מקרים בהם משתמע בחוק שיש לגוף אישיות משפטית והמשפט עדיין לא יכיר בו ככזה. ברוב המקרים שאלת זיהוי האישיות המשפטית היא לא קשה משום שביחס למרבית החוקים יש הוראת חוק מפורשת. יחד עם זאת לא לכל גורם בהכרח יש מענה חקיקתי לשאלה האם מדובר באישיות משפטית. במקרים כאלה עוברת השאלה לביהמ"ש כפי שנראה בפסקי הדין השונים שדנו בשאלה האם לוועדה מקומית לתכנון ובנייה או להקדש ציבורי יש אישיות משפטית. חשוב לשים לב לאופן הפרשנות של ביהמ"ש העליון: תחילה ביהמ"ש מחפש חוק מפורש ואם אין הוא הולך לפרשנות משפטית. מפסיקת ביהמ"ש רואים שאם לגוף המדובר יש הוראות חוק שמצביעות על כך שיש לו סממנים של אישיות משפטית אז ביהמ"ש אולי יכיר בו ככזה. פרשנות משפטית משמעותה לא להסתפק בהוראת החוק כפשוטה אלא לבחון את מהות הגוף. פעמים רבות גישת הפרשנות התכליתית מובילה לחירויות שיפוטיות מרחיקות לכת. בתי המשפט באמצעות פרשנות תכליתית מגיעים למחוזות מופלגים מעבר לפשוטו של החוק. באברמוב השופט ברק מזהיר את עצמו ומסייג ואומר שהעובדה שיש פריטים בפזל שמראים תמונה שאולי יש אישיות משפטית עדיין לא תביא אותנו בהכרח למסקנה זו. אם חסרים חלקים בפזל לזיהוי גוף כאישיות משפטית ביהמ"ש לא יכריז על גוף ככזה אא"כ החוק אומר את הדברים במפורש. ביהמ"ש מראה שהוא לא רוצה מסתער קדימה בכל הזדמנות והוא מכבד את החלטת הכנסת שלא קבעה זאת במפורש.וכדי להכריז על גוף כאישיות משפטית צריכים לשכנע את ביהמ"ש בצורה רצינית שעל הגוף להיות מוכר ככזה. להכרזה על גוף כאישיות משפטית יש השלכות רבות משמעות ולכן צריכים הוכחה חזקה.

קביעה על גוף כאישיות משפטית משמעותה שמלבד בני האדם יש גופים מסוימים שהם שחקנים בזירה המשפטית. יצירת אישיות משפטית חדשה ברמת העיקרון, אך לא כהלכה למעשה, צריכה הסכמה כללית על כל השופטים ולא שיהיה מחלוקת בדבר. 

הכרזה על גוף כבעל אישיות משפטית עלולה להביא לתוצאות משפטיות מרחיקות לכת, אותו גוף עלול להצמיח כנפיים ולהתחייב ולחייב ללא מעצור ולכן ביהמ"ש נזהר מקביעה זו. 

אישיות משפטית – נפקויות משפטיות

ס' 4 לחוק החברות קובע שחברה היא אישיות משפטית:

4. חברה היא אישיות משפטית כשרה לכל זכות, חובה ופעולה המתיישבת עם אופיה וטבעה כגוף מואגד.

כעת עלינו לשאול מהן המשמעויות והנפקויות לקביעה זו? גורם שמוכר כאישיות משפטית יש לו את התכונות הבאות: 

· לתבוע ולהיתבע (צד להליכים משפטיים בביהמ"ש) – גם במקרים של הפרת חוזה או עוולה נזיקית. דיון בנושא נמצא בפס"ד רוטברד. 

· להחזיק נכסים (יכול להיות בעל זכות קניינית לרכוש) – דיון בנושא נמצא בפס"ד אברמוב ומקורה.
· התקשרות בחוזים (מערכת משפטית פרטית בין שנים) – דיון בנושא בפס"ד ליי. 
· הפרדה בין בעלי החברה לחברה מבחינה משפטית (זוהי הנפקות המובהקת ביותר לדוג' פס"ד סלומון).

בפס"ד מקורה מכירים בחברה כאישיות משפטית. המשמעות שהחברה יכולה להיות בעלת נכסים ולכן הביטוח צריך היה להיות על שמה. מבחינה אנושית יש דמות אנושית אחת מעניינת והיא מקורה. 

כל בית עסק בשלב הראשון הוא מתנהל באופן אישי ללא טכניקה משפטית מיוחדת (מחסן ועצים). בשלב מסוים בעל העסק מחליט לנהל את אותו עסק בדיוק עם אותם בנ"א רק שמבחינה משפטית העסק יומר ויוכר כחברה. כעת משפטית מכירים בבעל החברה כבעל אישיות משפטית ובחברה כבעלת אישיות משפטית נפרדת. לפי פוליסת הביטוח חברת הביטוח חייבת לשלם כספים במקרה של נזק לבעל הביטוח. קרה אירוע ביטוחי הביטוח מחויב למקורה הבעלים. השאלה מדוע במקרה בו העסק הפך לחברה אחריות הביטוח תשתנה? חברת הביטוח מחייבת בחוזה שלה עניין ביטוחי (אינטרס ביטוחי) וברגע שלבעלי החברה אין עניין ביטוחי בנכסי החברה שכן היא בעלת אישיות משפטית נפרדת ולכן חברת הביטוח כבר איננה מחויבת לשלם למקורה על נזקי החברה אע"פ שהיא בבעלותו. 

'אינטרס ביטוחי' – זהו שיקול כלכלי של חברת הביטוח, היא משחקת עם בעל החוזה בסיכונים. חברת הביטוח מתחייבת על תוצאה כלכלית של סיכון מסוים, נפצה אותך אם נגרם למבוטח סיכון. החברה מוכנה לעשות זאת שכן היא מרוויחה מכל מבוטחיה יותר מהעלויות שלה. לדו' חברת ביטוח רכב מעריכה סיכון לפי כמות הגנבות באזורים מסוימים ועלות הרכב ובהתאם דורשת מחיר. קיים חשש נוסף והוא שאם אני רוכש ביטוח על הרכב שלי פתאום אקפיד פחות על הרכב שלי ואז הסיכון עלול לגדול פלאים (סיינפלד והמכונית המסריחה). עם זאת ההנחה שרוב בנ"א לא ישמידו את נכסיהם רק כדי לגבות דמי ביטוח. 

אם אני רוצה לרכוש פוליסת ביטוח על הבית של אחד מעשירי הארץ. לכאורה מדובר בחוזה עם החברה לכל דבר ועניין. ברם חברות הביטוח הכניסו את חובת האינטרס הביטוחי. חברת הביטוח בפרשת מקורה לא הסכימה לשלם למקורה מאחר שלטענתה החברה היא הבעלים של העצים ולא מקורה עצמו. ביהמ"ש מכריע שאין למקורה אינטרס ביטוחי מאחר שהחברה היא בעלת אישיות משפטית נפרדת. זהו פס"ד קלאסי ומעולה להסביר את המשמעות של אישיות משפטית אך גרוע ללימוד לחברות הביטוח. מבחינה ביטוחית דרישת האינטרס הביטוחי נובע משיקול כלכלי שכן חברות הביטוח לא מעוניינות לבטל חפץ ללא אינטרס ביטוחי מפני החשש שהמבטח יכול להזיק לחפץ ע"מ לקבל את דמי הביטוח. במקרה של מקורה אם מקורה הוא בעל השליטה העיקרי בחברה מניה וביה הוא מפסיד בהכרח מהפגיעה בעצי החברה ולכן יש לו אינטרס כלכלי והיה על חברת הביטוח לפצותו זאת בניגוד לפסיקת ביהמ"ש בפועל. 

אם כל העברת בעלות בעצים חייבת בתשלום מס ושינוי בעלות בנכס חייב במס הרי שכאשר מעבירים את העצים לחברה ע"י הקמת אישיות משפטית חדשה אז יש כאן אירוע שמחויב במס. אלמלא היינו מכירים בחברה אז לא הייתי מתחייב במס משום שמדובר בזרוע ארוכה של האדם. 

פס"ד סלומון נ' חברת סלומון ושות' – שם פס"ד מלמד אותנו שאדם תובע חברה שנושאת את שמו והמשמעות שאדם יכול לשבט את עצמו משפטית. בעיקרון סלומון יכול לחתום על חוזה עם סלומון עצמו!. סלומון מנהל עסק ובשלב מסוים הוא מקים חברה לעסק. בשלהי המאה ה-19 כדי שחברה תוכל להיחשב לחברה יש דרישה בחוק שיהיו בה לכל הפחות 7 מניות (בעלים) אז סלומון מחלק את המניות לבני משפחתו. כל אחד מבני המשפחה הוא אישיות משפטית וגם החברה היא בעלת אישיות משפטית נפרדת מהם. בשלב מסוים החברה לא מצליחה לעמוד בחובות והחברה מתפרקת ונפתח הליך פירוק. במסגרת ההליך ביהמ"ש נותן צו פירוק וממנה לחברה מפרק שאמור לנהל את הפירוק. בין השאר הוא צריך להחזיר לנושים את החובות של החברה כלפיהם. המפרק לוקח את רכוש החברה ומוכר אותו ועם הכסף הוא משלם לנושים את החובות. לצערו רכוש חברה לא הניב מספיק כסף לחובות (החברה הייתה חדלת פירעון). המפרק אומר שעל גבי נייר אפשר לומר שיש חברת סלומון ויש אישיות אחרת בשם סלומון אך בפועל אין הבדל בין השנים. המפרק יודע שיש לסלומון רכוש בקופה הפרטית ולכן מבקש לשלם את חובות החברה מקופתו של סלומון. סלומון מנגד אומר שהחברה היא אישיות משפטית בפני עצמה ואם אין בה לא ניתן לגבות מאישיות משפטית אחרת. בית הלורדים קבע שהצדק עם סלומון והמפרק לא יכול לקחת את הונו הפרטי כדי להשיב את חובות החברה ואין בחברה אלא הנכסים שיש בה. 

לו היה מדובר בחברה בה אין דמות אחת מרכזית שמחזיקה בכל המניות אלא חברה ציבורית שאלפי אנשים מחזיקים במניותיה אז איש לא היה מעלה בדעתו לזהות ארגונית בין החברה למכלול בעלי המניות שכן אז החברה הייתה נושאת בחובתם של בעלי המניות וכלפי לייא. 

האם צודק לומר שהחברה היא זו שחייבת כאשר אין לה כסף בעוד שבעלי החברה עשיר מאוד והנושים זקוקים לכסף? נראה שכן מאחר שאם לאותו בעל חברה יש נושה פרטי להלוואה שלו לא היינו מכירים בחברה כאישיות משפטית אז נושה החברה והנושה הפרטי היו תובעים ישירות את אדון סלומון. כל עוד החברה בעלת אישיות משפטית לנושי החברה יריבות עם החברה בלבד. ומנגד, היריבות של הנושה הפרטי מול סלומון בלבד. במקרה תיאורטי בו לא היינו מכירים בחברה כבעלת אישיות משפטית יכול היה הנושה הפרטי לתבוע ישירות את החברה, שכן אז לא היינו מפרידים בין בעלי החברה לחברה, וזה היה גורם לנזק לחברה. 

המשפט מעודד בנ"א עם רעיונות עסקיים לפתח ולקדם את הרעיונות שלהם קדימה. קידום זה נעשה באמצעות עידוד יזמות והתקדמות עסקית. אנחנו כחברה מקווים שבמכלול אנחנו כולנו נרוויח שכן חברה קטנה תצמח ותגדיל את מספר עובדיה ויועציה, תשכור מקום וציוד ותשכלל את עסקיה ותפרה את החברה כולה. 

הרעיון של יצירת חברה כאישיות משפטית נועד בסופו של דבר לעודד צמיחה כלכלית ומניה וביה צמיחה חברתית. אע"פ שיש שיפגעו מיצירה זו עדיין במקרו השיטה מביאה לצמיחה כללית. 

במציאות חברה שמבקשת הלוואה בסקטור הפרטי החברה לא תזכה לקבל הלוואה מהבנק בטרם דמות אנושית תחתום ערבות אישית על ההלוואה מהבנק. לעומת זאת, חברות גדולות בעלות שם כמו סלקום ותנובה יקבלו הלוואה בלי ערבות אישית שכן יותר משהעגל רוצה לינוק הפרה רוצה להניק. ניתן לומר שאין חשיבות מעשית לעובדה שהחברה בעלת אישיות חברתית, הבנק עדיין רוצה ערבות אישית ממנהלי החברה. לכן במקרים של חובות של החברה, פעמים רבות, ישנה השלכה ישירה על מנהלי הבנק שנתנו עברות אישית. עובדה זו מכשילה פעמים רבות חברות צעירות שבעליהם חושש לערבות אישית אבל הבנק לא לוקח סיכונים. המשמעות של 'ערבות אישית' של הבנק היא לראות אם מבקש ההלוואה הוא רציני מספיק כדי לשכב על הגדר בבוא היום כאשר יצטרך להחזיר את ההלוואה מהחברה. 

אחריות מוגבלת של בעלי המניות בחברה

בחברות יש שני מאפיינים: א. החברה הינה בעלת אישיות משפטית נפרדת מבעלי מניותיה. ב. יש אחריות מוגבלת של בעלי המניות בחברה. נעמוד כעת על הזיקה בין הדברים - בעל מניה איננו חב בחובותיה של החברה. משמעות המילה 'מוגבלת' היא שיש לבעל מניות אחריות אחת והיא לשלם את מה שהוא התחייב לשלם כנגד המניות. אם קיבלתי מניות וטרם שילמתי עבורם אני מחויב לשלם עבורם.

ביום ראשון נראה שיש יתרונות נוספים לחברות הנסחרות בשוק ההון שנובעות מאישיות משפטית ואחריות מוגבלת. כמו כן, נשווה בין חברה לשותפות והתקשרויות חוזיות. 

חומר קריאה בתקשוב

שיעור 5
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נפקויות חיוביות בהכרה בחברה כבעלת אישיות משפטית

א. הכרה באישיות משפטית מועילה (ומזיקה) לנושי החברה
הביטוי המובהק ביותר לנפקות של אישיות משפטית עולה בפרשת סלומון שמראה לנו שכאשר מכירים בגורם מסוים כאישיות עצמאית בפני עצמה יוצא שניתן לפצל מערכות יחסים באופן שכל מי שבא להתקשר יודע שהוא מתקשר עם גורם מסוים בלבד ולא עם גורמים שקשורים בו ונמצאים סביבו. מי שמתקשר עם החברה נוצר חיוב של החברה כלפיו ולא אנשים שנמצאים בה אפילו הבכירים בחברה. לכאורה זה מגביל את חופש הפעולה של המתקשרים בחברה ולטובת בעל המניות המייסד. ראינו שהרציונאל בהכרה בחברה כאישיות משפטית הוא לעודד יזמות עסקית ולשמש כסוכרייה שנותנים לבעלי יזמות עסקית מאחר שאנחנו מניחים שכל שמעודדים יזמות תהיה רווחה כלכלית בעולם. 

צריכים לזכור שרבות מהאישיות המשפטיות אינן בהכרח כאלה שאין להם הרבה רכוש. חברה יכולה להיות גדולה או בינונית שצוברת נכסים רבים. לכן לא נורא שהמתקשר בחברה לא יכול לתבוע את בעליה באופן אישי אלא את החברה עצמה. לא ניתן לומר שהכרה בחברה כאישיות משפטית פוגעת באנשים מכיוון שהיא תורמת בכלליות לצמיחת החברה. כמו כן, פעמים רבות טוב לנושה של החברה שהחברה היא אישיות משפטית עצמאית שכן אחרת נושים פרטיים של בעלי החברה יכול היה לפרוע את חובו מנכסי החברה. 

ניתן לנצל לרעה את ההכרה בחברה כאישיות משפטית, כפי שנראה בהמשך הקורס, אבל בכלליות יש רציונאל ותועלת רבה לבעלי החברה ולנושיה כאחד. 

ב. תועלת חברתית-כלכלית (פיתוח שוק ההון) לבעלי המיזמים, לציבור הרחב ולמשקיעים

רעיון שעומד מאחורי ההכרה בחברה כאישיות נפרדת הוא עידוד יזמות. בנוסף, ניתן למצוא שיקולי מדיניות נוספים כיצד ההכרה באישיות נפרדת של חברה מפתחת את הכלכלה ושוק ההון. שיקולים אלה יפים בעיקר ביחס לחברה ציבורית, אין כדי להגיע לחברה ציבורית יש להכיר בה כבעלת אישיות משפטית. 

נניח שאין הכרה בחברה כאישיות משפטית. יש לי רעיון עסקי אותו אני רוצה לקדם ולפתח. כדי לפתח אותו אני זקוק לכסף (עובדים, שטח וכו'). לפני שאני הולך לקבל הלוואה אני מחפש שותף או שנים להם יש כסף זמין אותו הם ירצו להשקיע במיזם כשותפים שיתחלקו ברווחים. אני משקיע את הרעיון העסקי בחברה (שלא מוכרת כאישיות משפטית) והשותף משקיע כסף. לפני שאני כמשקיע מוכן לתת את תרומתי אלו שיקולים עלי לקחת בחשבון. ראשית כל אני צריך לחשוב שלרעיון פוטנציאל של רווח כלכלי. אך יותר חשוב שאני כמשקיע חושש שמא במיזם ייכשל. בעל הרעיון העסקי יודע שאם המיזם ייכשל הוא יפסיד את ביתו עד הפרוטה אחרונה. בעל ההשקעה, שנתן את הונו הרב, יודע שאם הרעיון יקרוס ויהיו נושים אחרים הם עלולים לתבוע אותו אישית ולכן הוא יחשוש מאוד להשקיע כשותף במיזם. כנושה ממוצע ארצה לתבוע קודם את בעל הכיס הגדול בחברה ולכן המשקיע חושש מנושים שיתבעו אותו בשל השקעתו ומעורבותו בחברה. 

נניח חברה לא מוכרת כבעלת אישיות ואני משקיע שיש לי אפשרות להשקיע בחברה גדולה או קטנה. מכיוון שאני חושש לנושים עתידיים אני אעדיף להשקיע בחברה גדולה ובטוחה ולא ביזמות קטנה והתחלתית. 

יוצא אפוא שכל החלטת השקעה של המשקיע (בחברה שלא מוכרת כאישיות משפטית) מתומחרת באופן אחר כפונקציה של זהות יתר בעלי המניות. ככל שבעלי המניות שלצדי משקיעים יותר אהיה ממוכן לקנות את המניה שמציעים לי יותר. כאשר בעלי המניות עניים יותר אחשוש לקנות מניה ואהיה מוכן לקנות אותה בזול יותר מכיוון שאחשוש שנושי החברה עלולים יהיו לתבוע אותי ישירות. במצב כזה על המשקיע לתמחר בכל מקרה את שווי המניה לפי הרווחים הפוטנציאליים שלה ובהתאם לבעלי המניות האחרים שלה. כאשר השוק המשני מורכב ומניה וביה לא זורם השוק הראשוני של החברות עצמן מתפתח לאיטו ומקשה עליה ביותר. 

כאשר מכירים בחברה כבעלת אישיות משפטית אין סיכון שיגיעו אלי שכן הנושים יכולים להגיע במצב כזה רק לכיס החברה ולכן כיסם של בעלי המניות לא יעניין אותי ומניה וביה המניות הופכות למחיר אחיד סטנדרטי וזה מקל על תזוזת השוק המשני ומניה וביה השוק הראשוני. כאשר המניה הופכת למוצר אחיד יש עידוד צריכה בשוק המניות המשני והראשוני. טענה זו לא רק מתייחסת לעובדה שבעלי המיזמים מצליחים לפתח את מיזמיהם, אלא גם כוללת את המשקיעים הפוטנציאלים שיוכלו להשקיע בלב שקט יחסית כאשר שוק המניות מוסדר וברור יותר כאשר החברה מוכרת כבעלת אישיות משפטית. 

הכרה בחברה כאישיות נפרדת לא אחידה בהכרח על כל צורותיה. קיימים סוגים נוספים כמו שותפות והשאלה מהו השונה (יתרונות וחסרונות) בין סוגי ההתאגדויות. מתי מומלץ יהיה להתאגד בשותפות ומתי כחברה. 

שותפות:

1. כמות שותפים - מספר השותפים מוגבל. ס' 3 לחוק השותפויות קובע: "שותפות לא תהיה של יותר מעשרים חברים" [בהמשך נראה שהגבלה זו אינה רלוונטית]. 

2. אחריות שותפים - שותפים אחראים יחד ולחוד לפי ס' 14 לפקודת השותפויות: "ופעולותיו של כל שותף, כשהוא עושה בדרך הרגילה עסק מן הסוג שעושה השותפות שהוא חבר בה, יחייבו את השותפות ואת שותפיו". כאשר מתארגנים בשותפות ע"י חוזים כאשר צד השותפות שלנו לא מקיים חוזה והצד השני רוצה לתבוע משפטית הוא יכול לתבוע גם את המסגרת בכללותה וגם את כל אחד מהשותפים באופן עצמאי. ניתן לומר שהשותפים הם שליחים, בכל עת השותפות היא שלוח של כל אחד מהשותפים וכל אחד מהשותפים כל עוד פועל במסגרת עסקית מוגדרת מהווה אף הוא שלוח של השותפות. בהקשר זה יש לשאול האם ניתן להכיר בשותפות כבעלת אישיות משפטית. 
3. חובת רישום - לא מחויבת ברישום.
4. שינויים עתידיים - אחת השאלות המהותיות איך יעשו שינויים בהמשך הדרך? תאגיד לרוב מוקם לתקופה ארוכה ולכן יש לקבוע כיצד יעשו שינויים שכן שינויים לעיתים קריטיים למשקיעים השונים. יש שיעדיפו מנגנון קשה לשינוי כדי לבצר את הזכויות המנגנוניות של המשקיעים ויש שיעדיפו גמישות במנגנון. בשותפות מנגנון השינוי נעשה פה אחד לפי ס' 30 לפקודת השותפות: "הזכויות והחובות ההדדיות של השותפים, בין שנקבעו בהסכם ובין שהוגדרו בפקודה זו, ניתנים לשינוי בהסכמת כל השותפים, וההסכמה יכול שתהיה מפורשת או משתמעת מתוך מהלך עסקיה".
5. שיקולי מס – שותפות לא מוכרת לצורך מס - זהו אינו שיקול להקמת שותפות או חברה אבל שיקול זה מתלווה לאחר השיקולים השונים שנעשו והם משפיעים על סוג ההכרה. בראיית דיני מסים שותפות איננה מוכרת כאישיות משפטית החייבת במסים. על כן כאשר שותפות מרוויחה דיני המסים לא לוקחים ממנה מס למדינה. אלא לוקחים את כלל ההכנסה של השותפות ומיחסים אותו פרופורציונאלי לשותפים. רשויות המס לא רואות בשותפות כבעלות ממשית ולכן מחלקים את הרווחים לשותפים עצמם. תשלום זה יכול להיות לטובת השותפים שכן אם שותף הפסיד בעסקיו השונים ובשותפות הרוויח דיני המס יחשבו את רווחים הכלליים ולכן יכול שלא התחייב במס למרות שהשותפות בו הוא שותף הרוויחה. קיימים נפקויות נוספות ואכמ"ל. 

חברה: 

1. כמות שותפים - מספר השותפים אינו מוגבל – צורת התאגדות יכולה להיות תלויה בהסכמה מוקדמת. 

2. אחריות שותפים - בעל המניות אינם חייבים בחובות החברה – רק החברה אחראית על חובותיה. אלמלא ההכרה בחברה כאישיות נפרדת אז המסגרת היא של שלוח ולא משהו עצמאי. לכן ניתן לומר שחברה היא אנטיתזה לשליחות שכן שליח אינו צד לעניין. 
3. חיוב רישום - מחויבת ברישום – כל עוד חברה לא רשומת אצל רשם החברות היא איננה מוכרת כבעלת אישיות משפטית לפי ס' 5 לחוק החברות: "קיומה של חברה הוא מיום ההתאגדות". 
4. שינויים עתידיים – ס' 85 קובע שבחברה מספיק רוב קולות (ואין צורך בהסכמה פה אחד): "החלטות האסיפה הכללית יתקבלו ברוב רגיל, אלא אם כן נקבע רוב אחר בחוק או בתקנון". ולכן אם אתה חושש שאתה בעמדת מיעוט בחברה החשש יותר קונקרטי לעומת שותפות שאתה יודע שצריכים הסכמה פה אחד.
5. שיקולי מס – חברה מוכרת לצורך מס - כאשר מקימים חברה דיני המסים מכירים בחברה כאישיות משפטית. ממילא כאשר לחברה יש הכנסות על הכנסות אלה היא מחויבת במסים. כשם שאדם פרטי חייב במסים כך חברה חייבת במסים. מידי פעם יש דיונים בשאלה האם יש להעלות את מס החברות או שלא. שיעור המס של חברה שונה מהחיוב של אדם פרטי ואכמ"ל. נניח שחברה שילמה מס אם מצבה טוב נשאר לה רווח נקי. החברה רוצה לחלק את רווחיה לבעלי המניות (דיבידנדים) בפעולה זו כסף יוצא מאישיות משפטית אחת (חברה) ועובר לאישיות משפטית אחרת (בעל מניות) מצב כזה זוקק תשלום מס. דיני המס קבעו שחלוקת דיבידנדים מחויבת בתשלום מס (מופחת יחסית). יוצא אפוא שהכנסות שנכנסות לחברה שמגיעות, בסופו של דבר, לכיס בעלי המניות עובר פעמיים ברשות המסים פעם בחברה עצמה ופעם בחלוקת הדיבידנדים. קיימים נפקויות מס נוספות ואכמ"ל. 

החברה עדיפה מהסיבה שהיא אישיות משפטית שאינה מחייבת את בעלי מניות על חובות החברה, לעומת זאת, ייתכן שמבחינת תיאום מס נעדיף לעשות שותפות. אם מישהו חושש משינויים ייתכן ויעדיף שותפות בה שינוי מצריך הסכמה פה אחד ואם הוא לא חושש ייתכן ויעדיף חברה בה השינויים מתקבלים ברוב רגיל. 

נניח שאני רוצה להיות שותפות אבל יש לי למעלה מ-30 שותפים בעוד שהשותפות מוגבלת ל-20. פתרון אחד יהיה לפצל את השותפות לשתיים. לכן המגבלה של 20 חברים בשותפים יפה על הנייר בעוד שבפועל ניתן לעשות שותפות שיותר גדולה. פתרון אלגנטי יותר יהיה לקחת קבוצה מתוך ה-30 ולהופכה לחברה ולחבר אותה לשותפות כשותף (חברה נחשבת כאישיות משפטית אחת! ולכן ניתן לצרף עד עשרים אישיות משפיות ובעצם אינסוף אנשים). לכן המגבלה של כמות השותפים היא יותר היסטוריות מאשר מחייבות הלכה למעשה. 

שותפות מוגבלת

57(א) שותפות מוגבלת תכלול שותף כללי אחד לפחות החב בכל חיוביה ושותף אחד לפחות שאינו חב בהם אלא כדי שיעור הסכום שהכניס להון השותפות.

63.(א) שותף מוגבל לא ישתתף בניהול עסקי השותפות ואין כוחו יפה לחייב את השותפות, אולם רשאי הוא בכל עת, בעצמו או על ידי שלוחו, לעיין בפנקסי השותפות, לבחון מצבה וסיכוייה ולהתייעץ בענין זה עם השותפים.
(ב) שותף מוגבל אינו רשאי, במשך קיומה של השותפות, למשוך או לקבל, במישרין או בעקיפין, שום חלק מהשקעתו, ואם עשה כן, יהא חב בחיוביה של השותפות כדי הסכומים שמשך או שקיבל.
(ג) שותף מוגבל המשתתף בניהול עסקי השותפות, יהא אחראי לכל חיוביה, כאילו היה שותף כללי, כל עוד הוא משתתף בניהולה.
פקודת השותפויות מאפשרת לנו להקים התאגדות שיש בה סממנים משותפים מעולם השותפויות ומעולם החברות. שותפות מוגבלת – זוהי שותפות שחלה עליה פקודת השותפויות, אך בשונה משותפות רגילה יש בה שותף מוגבל שהינו בעל מניה שאינו חב אלא בסכום שהכניס לשותפות (הוא מקביל לבעל מניה בחברה) ואינו קובע את מדיניות החברה. ושותף שחב לחיובי השותפות ומקבל את החלטות השותפות. ההבדל בין שותפות מוגבלת כתאגיד לחברה היא שהיא איננה זקוקה לרישום וחייב שיהיה שותף מוגבל אחד (ניתן לסטות מחשיפת השותפים כך שחשיפתו תהיה בהיקף השקעתו ותו לא אבל שלפחות שותף אחד יהיה אחד שיוכלו לגבות ממנו במידה בלתי מוגבלת). השותפות היא עדיין איננה אישיות משפטית מבחינת דיני מסים. 
בענפים בהם יש צורך בהשקעות גדולות אע"פ שהרווח הוא לטווח ארוך שצפויים הפסדים אז יש התארגנות כשותפות מוגבלת כי משקיע לא רוצה להיחשף להפסד ברמה האישית כמו למשל בענף חיפושי הנפט. 

ניתן ליצור דפוס תאגידי שונה מחברה בעולם השותפויות כאשר לפי החקיקה צריכים לפחות שותף כללי אחד בלי מוגבל. מי שמקבל את זה יכול להיות בעל ההחלטות העיקריות בחברה. לכן אם ההחלטות יביאו להפסדים מי שהחליט יהיה הניזוק העיקרי. 

ברבות ממדינות ארה"ב לא אהבו את משחק הנדמה לי של שותפות שבעצם מתפקדת כחברה ולכן הקימו סוג תאגיד נוסף ששמו llc (Limited Liability Corporation, חברה בחבות מוגבלת). לכאורה כל חברה משמעותה שאחריות בעלי מניותיה מוגבלת! אך התארגנות זו הינה סוג של חברה בה כל המשקיעים חבותם מוגבלת כמו בחברה, אך מצד שני לפי דיני המס, בדומה לשותפות, התאגיד שקוף לצורכי מס והמס מיוחס למשקיעים. בעצם בנו שותפות בלי שותף שחב בחובות החברה. 

לכאורה אם שיקולי המס נוחים יותר בשותפות של llc למה להקים חברה? לעיתים מבחינת שיקולי מס עדיף חברה ואכמ"ל. אך עם זאת יש מגבלות על llc בחקיקה למשל על מספר החברים בה עד 50 בלבד (ניתן להקים חברות שיחשבו כשותפים). ויש מגבלות על חופשיות מכירת המניות. 
שמדברים על שותפות יש להבדיל מושגית בין שותפויות לשיתוף כפי שמובן במשפחה 'שיתוף נכסים בין בני זוג' ו-'שיתוף במקרקעין/מיטלטלין'. כשיש שיתוף יש לחשוב על השותפות עצמה ועל ההשפעה שלה על גורמים אחרים. מושגית שותפות של פקודת השותפויות היא מסגרת אקטיבית שנועדה להקים עסק עם פוטנציאל הכנסות. מנגד, שיתוף של מקרקעין הינו פסיבי ואין בו תופעה רווחת של השקעות, החלטות ופיתוח. לדוג' בשיתוף קרקעות יש שנים שבעלי קרקע לעיתים באי רצון (ירושה לשני בנים וכדומה) ועתה הם מנהלים את המקרקעין והדין קובע מה כל אחד יכול לעשות באופן עצמאי ומתי יש לבקש את אישור הצד השני. פקודת שותפויות מתייחסת להתקשרות רצונית על בסיס אינטרסים שונים (כלכליים בעיקר) שמטרתם להפיק רווחים. לכן למרות שבגדול יש מכנה משותף בין המושגים עדיין ייתכנו הבדלים למשל בגלל שאם מישהו יורש קרקע עם אחיו החוק ירצה להגן יותר על הצדדים מאשר שותפות אליה נכנס משקיע מרצון כדי להפיק רווחים. אך הצד השווה הוא ניסיון למצוא את המותר והאסור לכל אחד מהשותפים. 

בחברה, שהיא המודל המרכזי בו נתמקד, בפרט וכל סוגי התאגידים בכלל יש ניסיון להשיג איזון בין כללי המותר לכל אחד מהדמויות הנמצאות במערכה לבין כללי ההגבלה של מה שאסור עליהם בגלל שותפת זו. 

מעתה נרצה לפתח סימן שאלה שנובע מתופעת האישיות המשפטית. עד כה אמרנו שיש הכרה משפטית בחברה, שותפות וכו' ויש רציונאל ויתרונות להכרה זו (יזמות עסקית, תמחור מניות, צמיחה כלכלית-חברתית וכו'). מעתה והילך נרצה לקחת את תופעת האישיות המשפטית כנתונה וכשחקן בעולם המשפט ונשאל שאלות שעולות מהעובדה שמכירים באישיות משפטית ככזו. 

כיצד אנחנו לוקחים את האישיות המשפטית ומשלבים אותה בעולם משפטי ישן ומאונש. הסדר המשפטי הישן הוא מערכת של כללי עשה ואל תעשה, יצירה אנושית למען בני אדם שנועדו להסדיר את מערכת החיים של בנ"א על פני כדוה"א. לכן הנורמות בענפי המשפט השונים, מנהלי, פלילי, חוזי וכו' נתפרו לפי מידותיהם של בנ"א ותכונות אנושיות שלנו. השאלה כיצד ניקח את התכונות הללו ונתרגם אותן לשפת החברות. למשל כדי להתקשר בחוזה צריכים גמ"ד והשאלה כיצד יש גמ"ד בחברה? קיימים שתי דרכי פתרון אפשריים אותם נבחן. המוקד המרכזי בו נפעל יהיה האנשה של החברה בהקשר של דיני חוזים. 

ש.ב - פס"ד קמחי, חוק השליחות 6.1 בסילבוס. 
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פתיח - היום נעסוק בהכרה בחברה כאישיות משפטית ובבעיות שיש ביצירה חדשה זו. כאשר מכירים במסגרת כאישיות משפטית ומצד שני שאר העולם המשפטי (חוקים ופסיקה) גזורים לפי מידותיהם של בנ"א משום שהמשפט התפתח עבורם והתאים עצמו למידותיהם האנושיות ולכן קשה לקחת גורם שאינו בנ"א ולשים אותו כשווה מול שווים בעולם זה. לכן חייבים לעדכן את המשפט באופן שיוכל להתמודד עם האישיות המשפטיות השונות, קיימות שתי דרכי פעולה אפשריות:

דרך א' - שינוי הגדרת יעדי המשפט – מאחר ששינינו את נקודת המוצא של הדמויות הנמצאות בעולם המשפטי והוספנו גם חברות כאישיות משפטית ממילא צריך לקחת את המשפט כולו מתחילתו ועד לסופו ולשנותו בהתאם לשינוי זה. 

דרך ב' - התאמות – משום שקשה לשנות את המשפט מהקצה לקצה ומאחר שערכי המשפט כבר הורגלו אצל בנ"א לכן לא כדאי ולא רצוי לשנות את המשפט כולו. לכן יש להתאים את המשפט ולא לשנות. נזכור שהמשפט מעוצב כאשר הדמות שלו היא בנ"א ולמשפט זה נוסיף מערך התאמות שלוקח את ענפי המשפט השונים (חוזים, נזיקין, עונשין וכו') ונתרגם אותו לשפת אישיות משפטית מסוג של חברה. ההתאמות לא אחידות לכל אורך הדרך וזה תלוי בענף המשפטי בו אנחנו פועלים. למשל שונה ההתאמה של ענף החוזים מענף הפלילי. לכל ענף יש טכניקה ייחודית לו.  

שילוב חברות בדיני החוזים 

דיני החוזים דורשים הצעה וקיבול שכוללים גמ"ד של המתקשרים להיכנס למערכת יחסים משפטית מחייבת. קשה להשליך זאת על חברה שאין לה גמ"ד. החברה לא גומרת בדעתה להתקשר בחוזה משום שאין לה תכונות אנושיות. משום כך עלינו לקחת בשר ודם שיש לו תכונות של גמ"ד ולנסות לראות האם תכונה זו שנמצאת אצלו יכולה להשפיע על החברה עצמה. יוצא אפוא שאנחנו מערבים לפחות שתי דמויות בעלי אישיות משפטית לצורך התקשרות בחוזה – החברה שהיא הגוף שרוצה להתקשר ונציג החברה שיש לו אישיות משפטית נפרדת. בא כח ונציג אלו ביטויים זהים מוסד המשפטי של 'שלוח' ואנחנו צריכים להתמקד בדיני שליחות. 

דיני השליחות מאפשרים לזהות אישיות משפטית כלשהי כשלוחה של אישיות משפטית אחרת (לכל אישיות משפטית יש שתי אישיות כשלוח וכשולחת). חוק השליחות קובע:

1.(א) שליחות היא יפוי כוחו של שלוח לעשות בשמו או במקומו של שולח פעולה משפטית כלפי צד שלישי.
2. שלוחו של אדם כמותו, ופעולת השלוח, לרבות ידיעתו וכוונתו, מחייבת ומזכה, לפי הענין, את השולח.
המחוקק מסביר ש-'פעולת השלוח לרבות ידיעתו וכוונתו', כלומר לא רק פעולה פיסית של השלוח מיוחסת לשולח אלא גם פעולה מחשבתית שלו משפיעה משפטית לחיובו ולזיכויו לטוב ולרע. חוק השליחות קיים בעולם כולו ללא קשר לדיני החברות. כבר מימי קדם דיני השליחות היו אתנו מסיבה של נוחיות ודרך חיים נצרכת לתועלת בנ"א. דיני השליחות נוצרו בעיקר בשל הפער הגיאוגרפי של בנ"א, קונה שרצה לקנות משהו בארץ אחרת שלח את חברו שכבר נמצא בה או מגיע אליה וכך ביצע את העסקה. המשמעות של ס' 2 מרחיקה לכת שכן מאפשרת לשולח לחוב כתוצאה בהתנהגות של השלוח. דיני השליחות מופעלים לפי דיני השליחות טענת עו"ד בביהמ"ש מובאת בשם השולח שלו. ואני כשולח מקבל עלי כל פעולה שלו כשליח שלי.

כדי להחיל את דיני החוזים על אישיות משפטית שאיננה בשר ודם נפעיל את דיני השליחות. החברה תזהה מישהו ותחשיב אותו כשליח כאשר כל פעולה ומעשה שלו יחייבו את החברה לטוב ולרע. אותו שליח בפועל יחתום ויגמור דעתו אבל משפטית לא הוא יתחייב אלא החברה. 

חוק השליחות אומר ש-'שליחות היא יפוי כח לעשות פעולה כלפי צד שלישי' והמשמעות שיחסי השליחות עצמן הן יחסים משפטיים ויחסים אלה יכולים להיווצר בהסכמה (חוזה) או דין שקובע שפלוני מוסמך לעשות משהו בשם אלמוני. 

בפועל אין לנו הוראת דין שקובעת מיהו המורשה לפעול בשם החברה. עלינו למצוא מישהו שיוסמך בדרך כזו או אחרת להיות מורשה להיות שליח של החברה. לדוג' מנהל משאבי אנוש בחברה חותם על חוזה עם אחד שהוא יהיה סוכן מכירות של החברה. כמנהל משאבי אנוש אני יכול לחתום עם עובדים על תפקידים בחברה. כריתת חוזה שלי הופכת על החברה למעבידה ואת העובד לשלוח של החברה לצרכי מכירות. כאשר השליח יכרות חוזה על מכירות בפעולתו הוא מחייב את החברה. השאלה מי עשה את מנהל משאבי האנוש למוסמך למנות שליחים. 

האם יש לנו בחוק הוראה המסמיכה אנשים בחברה שישמשו כשלוחים ראשוניים?

8. בקשה לרישום
המבקש לרשום חברה יגיש לרשם בקשה לפי טופס שקבע השר ולה יצורפו:
(1) עותק של התקנון;
(2) הצהרה של הדירקטורים הראשונים על נכונותם לכהן כדירקטורים, כפי שקבע השר.
לידת חברה נוצרת מכח בנ"א ולידתה נכנסת לתוקף משפטי כאשר רשם החברות נותן את חתימתו. רשם החברות צריך לקבל לידו לפני שימסור את חתימתו את תקנון החברה, תשלום אגרה ולפי ס' 8 גם טופס הצהרה של הדירקטורים הראשונים לשמש כדירקטורים בחברה. דירקטורים הם נושאי משרה בחברה (ולאו דווקא מנהלים). אנחנו נצא מנקודת הנחה שמי שמשמש כדירקטור הוא שלוח של החברה לעניינים רבים. יוצא שכבר בהקמת החברה יש לקבוע בנ"א שישמשו כשלוחים מטעמה. חשוב לציין שדירקטור הוא לאו דווקא בנ"א ותאגידים יכולים להיות דירקטורים. 

ניתן לומר שאין הוראה מפורשת בשאלה מיהו האישיות המשפטית הראשונה ואנחנו יוצאים לדרך עם המציאות שמקים החברה הוא שמסמיך את שאר השלוחים כמאמר הגמרא 'גטו וידו באין כאחד'. גם אצלנו עלינו לדמיין שהיה מורשה ראשוני בזמן הקמת החברה כמו ששליח בן רגע ידו הופכת מידו שלו ליד השולח. 

שאלה בכיתה - לידתה של אישיות משפטית הוא אנושי והיות שהם בעלי הרעיון שיוזמים את הקמתה יש לומר שמי שמקים את החברה מניה וביה יש לו זכות עליה ואין צורך במהלך שראינו? לא ניתן לומר זאת משום שכאשר ראובן מקים את חברת 'ראובן בע"מ' אף אחד לא הסמיך את ראובן לקבוע נהלים בנוגע לאישיות המשפטית החדשה של 'ראובן בע"מ'. חשוב להדגיש שראובן לא יצר שלוח אלא יצירה משפטית חדשה שמנותקת מראובן באופן מוחלט. 

ד"ר האן מסכים שראוי היה שהחוק יגדיר זאת באופן מסודר אך מאחר שלא עשה כן אנחנו נכנסים לפלונטר והפתרון שהצענו. 

'שלוחו של אדם כמותו' – פס"ד מתתיהו נ' שטיל מראה ששוכחים שכאשר שלוח פועל פעולתו מטוב ועד רע נחשבת לשל השליח. מה קורה שהצד עצבני ומנסה לירות לכל הכיוונים. מתתיהו מנסה לטעון שמאחר שהחברה פועלת באמצעות בנ"א אז כאשר חוזה מופר החברה מפרה אותו ובנוסף אליה גם העובדים של החברה ומנהליה אשמים באותה מידה. מתתיהו חשב שאם יוכיח עד כמה המנהל לא בסדר (למרות שלא הצליח לעשות זאת) אז ביהמ"ש יפסוק שאותו מנהל באמת עומד מאחורי החברה. ככלל בהיבט החוזי 'שלוחו של אדם כמותו' לטוב ולרע השלוח איננו חייב והחברה היא זו שהפרה חוזה ולא ניתן לתבוע אותו. כמובן שבענפי משפט אחרים כמו נזיקין ייתכן שהמנהל יחויב וגם במקרה בו המנהל חרג מתחום סמכותו. 

ש: לאור זאת עלינו לשאול מדוע שעובד בחברה לא יפעל באופן לא תקין ויפר חוזים בידיעה שהוא לא התחייב בנזק? ניתן לומר שאנחנו סומכים על היושר ועולם הערכיים הפנימי של בנ"א. מעבר לכך השליח של החברה יודע שבסופו של דבר החברה תשלם את הנזק של הפרת החוזה והיא יכולה לתבוע אותו אישית לפטר אותו או שתמנע קידום שלו ולכן לא כדאי לו להפר חוזים. לכן יש אינטרס לשליח החברה לפעול באופן תקין ובתו"ל ולא להפר עסקאות. 
תו"ל – חלק ניכר מעיצוב דיני החוזים מבוסס על חובת תו"ל (ס' 12 ו-39 לחוה"ח). כשיש תביעה על הפרת חוזה לומדים שיש סעדים וחובת השבה ולא מדגישים שכל מקום ונסיבה בה יש הפרת חוזה בעצם ניתן לתבוע לפי הפרת תו"ל. כך שיש שני מקורות לפיצויים – מחוק הפיצויים ומחובת תו"ל. אבל לא נכון יהיה לומר שכל הפרת חוזה משמעותה חוסר תו"ל. ייתכן שהחוזה הופר מנסיבות שלא היו תלויות במפר. חשוב להדגיש זאת בשל חריג אחד. אמרנו שפעולות השלוח מחייבות את השולח בלבד! בפס"ד פנידר נ' קסטרו נקבע שניתן לתבוע אישית כל מי שהשתתף במו"מ ופעל שלא בתו"ל. כלומר אע"פ שעובד חברה פועל מכח החברה ולא ניתן לחייב אותו על הפרת חוזה, ניתן יהיה לחייבו בהפרת תו"ל ובהתאם לתבוע אותו אישית. בפס"ד שטיל ניתן לראות שלא תמיד שיש תוצאה נפסדת של הפרת חוזה הכוונה אוטומטית שמישהו פעל שלא בתו"ל, בשטיל ביהמ"ש קבע שלא היה חוסר תו"ל אישי של המנהלים בחברה ולכן הם לא חויבו באופן אישי ביחס להפרת חוזה. ביהמ"ש אומר שביחס לתו"ל לא מתייחסים לעובדה שמפר תו"ל הוא שלוח או שליח ויש לבדוק האם האדם פעל בחוסר תו"ל ובהתאם לחייבו או לזכותו. 

מדוע בכל מקרה רק השולח נושא בתוצאה ואילו ביחס לתו"ל השליח עצמו יכול להתחייב אישית? ניתן לומר שתו"ל הוא כלל בסיסי ערכי בדיני החוזים ולכן רצו למנוע בכל מקרה גם משליחים לפעול שלא בתו"ל. באמצעות זאת ביהמ"ש רוצה להכניס מערכת ערכית לעולם החוזים. תו"ל הוא הנשמה היתרה של החוזים ולכן כל מתקשר חב בחובה אלמנטרית זו. 

פעולה שלא ברשות - כאשר מסתבר ששליח של חברה פעל שלא בסמכות ושלא ברשות. לדוג' סוכן המכירות של החברה מציע ללקוח לרכוש מקרר בהנחה של 15% והצדדים כורתים חוזה. למחרת הקונה מקבל טלפון בה מוסבר לו שההנחה לא הייתה בהסכמת החברה. ביהמ"ש ידון בטענת הקונה שטוען שמנהל המכירות נתן לו הנחה ולכן יש לאפשר לו לקנות את המוצר במחיר זה. מנגד, החברה תטען שלסוכן המכירות אין סמכות לתת הנחה שכזו ולכן אין לאפשר לקונה הנחה שכזו. 

בעבר הייתה ידיעה קונסטרוקטיבית לפיה מסמכי החברה מפורסמים ולכן עליו לדעת את מדיניות החברה ואם לא ידע לא יוכל להתלונן על חוסר ידיעתו. דוקטרינה זו פותחה באנגליה והגיעה לישראל, דוקטרינה זו קשה למימוש שכן מעטים הם הדברים שנקבעים בתקנון ועצם פרסום התקנון לא מעיד בהכרח על ידיעת הלקוח אותו. כיום אין מחויבות של ידעה שכזו ולכן אין הדברים כך. לפי הלכת הידיעה הקונסטרוקטיבית על קונה מוטלת החובה לבקש את תקנון החברה מהמוכר. דרישה שכזו תהיה מוזרה לסוכן ולקונה. בשל כך התקבל כלל הניהול הפנימי לפיה קונה לא אמור לדעת כללים פנימיים של החברה ולכן הם באחריות החברה בלבד. כלל זה מהווה משקל מאזן למשפט מחוסר השפיות של הידיעה הקונסטרוקטיבית. אבל שניהם רלוונטיים רק לגבי אותם נושאים שמועלים על הכתב בתקנון החברה. לחברה יש נושאים רבים שלעולם לא יעלו על התקנון כפי שנלמד בהמשך (רק דברים תשתיתיים יוסדרו בתקנון ולא ניהול שוטף). 

נניח שלא מופיע בתקנון אחוזי ההנחה למוצרי החברה. לכאורה אני כקונה צריך להתקשר לאיש שמעל סוכן המכירות ולברר את כללי החברה. נניח שמשרדי החברה סגורים אז העסקה תגיע למבוי סתום. 

ס' 6 לחוק השותפויות קובע: 

6(ב). לא ידע הצד השלישי בשעת הפעולה שהשלוח פועל ללא הרשאה או בחריגה מהרשאתו, הברירה בידו, כל עוד לא נודע לו על אישור הפעולה, לראות את השלוח כבעל דברו או לחזור בו מן הפעולה ולתבוע מן השלוח את נזקו.
חוק השליחות קובע שבמקרה בו השלוח פעל ללא הסכמה יכול קונה המוצר לראות בשלוח עצמו כבעל דברו ועל אותו שלוח בלבד לאכוף את החוזה שנכרת או לשלם פיצויים. בניגוד למקרה בו השלוח מחייב את המשלח, במקרה בו חרג השלוח מהרשאתו השלוח עצמו יחויב בחוזה שנכרת באופן אישי. הקונה יכול לקנות את המכשיר במחיר מסוים ולתבוע את הפיצוי הכספי שהפסיד בגלל שלא קיבל הנחה כהבטחת השלוח. 

דין זה אמור ביחד לבנ"א שממנים שלוח, ברם ביחס לחברה הדין שונה (חוק החברות):

56. פעולה בחריגה מהמטרות או בלא הרשאה (תיקון: תשס"ה)
(א) פעולה שנעשתה עבור חברה
 בחריגה ממטרות החברה, או שנעשתה ללא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה, אין לה תוקף כלפי חברה, אלא אם כן אישרה החברה את הפעולה בדרכים הקבועות בסעיף קטן (ב), או אם הצד שכלפיו נעשתה הפעולה לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה או על העדר ההרשאה.
הס' קובע שהחברה אחראית לחריגות של וזהו ס' ספציפי שמבטל את הוראת פקודת השותפויות הכלליות לפיהן השולח מוגן והשלוח מחויב. 

הס' מתנה זאת למקרה בו הקונה 'צד שלישי' לא ידע על החריגה מההרשאה ולא אמור היה לדעת על החריגה. 

תיאורטית כל לקוח יכול לדעת ולבדוק ע"י חקירה ועיון עם המנהל על המבצע והעסקה אך זה פוגע בחיי המסחר וכך לא פועל השוק הלכה למעשה. חברה פועלת תמיד באמצעות שלוחים וכל אחד עלול לסטות מהרשאת החברה והחברה היא זו שתספוג את ההפסדים ובהתאם תפעיל בקרה טובה כלפי שלוחיה. 

הסיבה לחיוב החברה היא שלחברה יש מנגנון פיקוח טוב יותר מצד ג' שכורת אתה בחוזה. החברה המתקשרת היא זו שמוטלת עליה הנטל לגבות את ההפסד שלה מהשלוח שגרם לתקלה (באמצעות תביעה, פיטורים וכו'). אילולא קבענו שהיא זו שתספוג את ההפסדים של הפרת החוזה לא היה אכפת לה מחריגה זו ולכן כדאי לנו להפיל עליה את ההתחייבות דווקא כדי שתפקח על פעולותיה ושלוחיה. 

נניח שהעניין מוסדר בתקנון האם על הצד השלישי לדעת את התקנון? איך התקנון משפיע על העסקה? מה היחס בין חריגה ממטרות החברה או מהתקנון שלה? כל זאת ועוד בשיעור הבא. כמו כן בשיעור נמחיש את הדברים דרך פס"ד קמחי. לבסוף נעבור מתחום החוזים לנזיקין ועונשין. 

ש.ב

לראשון - פס"ד מודיעים, דיסנצי'ק, צוק-אור

לשלישי – פס"ד קיבוץ צרעה, Daimler, ושו"ת מנחת יצחק. 
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חזרה - דיברנו על תורת השליחות שיכולה לסייע לנו בזיהוי אורגנים כתאגיד עצמו בהקשר החוזים. ראינו גם שהשימוש בדיני שליחות מתחיל מזיהוי ראשון של שליח והוא שלוח שממנה שלוח אחר וכן הלאה. כאשר חברה חותמת חוזה עם מישהו שיהיה איש מכירות מניה וביה הוא הופך לשליח של החברה לעניין זה. בנוסף, עסקנו בשאלה של חריגה מסמכות וראינו שיש הבדל בין הוראות הדין הכללי בס' 6 לחוק השליחות לבין הוראות חוק השליחות ס' 56. לפי חוק החברות כאשר השולח הוא חברה כאשר הצד השלישי תם לב אז ציפיותיו יוגשמו ומאחר שרצה להתקשר בחוזה מחייב כך יקבל. הרציונאל הוא שיכולת החברה למזער את ההתקשרות הפסולה ולרסן את שליח החברה טובה מיכולתו של צד שלישי לפקח על התקשרות זו. 

אולטרא וירס - חריגה מעבר להרשאה. הייתה תקופה בה מבחינה משפטית הבחינו בין שני סוגי חריגות כאשר לכל חריגה היו תוצאות משפטיות אחרות: 

1. חריגה מסמכות - הוסמכתי כשלוח החברה לעשות עסקאות עד סכום מסוים והתקשרתי בחוזה מעבר לסכום זה. 

2. חריגה ממטרות - חריגה ממטרות החברה שזה 'אולטרא וירס מטרות'. משמעותה שכל חברה שהתאגדה הוציאה תקנון כאשר אחד הסעיפים בתקנון היה מטרות החברה. לדוג' מטרות החברה לפעול לפיתוח הנדל"ן בישראל ואז אם החב' משקיעה בפיתוח דור חדש של ספנות זו תהיה סטייה ממטרות החברה. 
בעבר חריגה ממטרות החברה נתפסה כמעבר לגבולות הכח שיש לחברה ופעולה חורגת זו אינה נחשבת לתחום הפעולות המשפטיות של החברה. לעומת זאת, חריגה מסמכות נתפסה כך שיש כושר משפטי לחברה לעשות את הפעולה אבל לאורגן שעשה זאת לא הייתה סמכות לכך (פגיעה בשליחות). לאור זאת, באולטרא וירס מטרות העסקה נתפסה כבטלה כי אין לחברה כח לעשות זאת לעומת אולטרא וירס הרשאה אז התוקף לפעולה היה תלוי בשאלת ידיעתו של המתקשר - אם הצד השלישי ידע או אמור היה לדעת שאין לשליח כושר לכך העסקה שרירה וקיימת ואם הצד השלישי לא ידע ולא אמור היה לדעת העסקה בטלה.

משהו נשמע לא טוב במלך זה. הרעיון שבאולטרא וירס מטרות העסקה לא נקשרה גם כאשר הצד השלישי לא העלה על דעתו שיש בכך חריגה ממטרות החברה נשמע פגיעה קשה מידי בצד השני. קשה לטעון שצד ג' אשם במקרה שלא ידע שפעולה מסוימת לא נמצאת במטרות החברה. 

כדי לתרץ את זה טענו שהצד השלישי שלא ידע ולא היה צריך לדעת את זה שפעולה מסוימת לא בסמכות החברה אינו תמים שכן מסמכי החברה מפורסמים קבל עם ועדה אצל רשם החברות והיה על המתקשר עם החברה לעיין במסמכי החברה הפתוחים לעיני הציבור זה נקרא 'ידיעה קונסטרוקטיבית', המשמעות שמצפים מהמתקשר לדעת לאור העובדה שמסמך מפורסם והמתקשר רוצה להתקשר עם החברה. זהו המהלך המקורי של דיני החברות אותו קלטנו מאנגליה. בפס"ד גרובר נ' תל יוסף הנושא מנותח באופן יפה. 

בתיקון מס' 17 לפקודת החברות נעשתה רפורמה חקיקתית בתחום זה ושינו את הקונספציה של חריגה מסמכות. בנוסח החדש של היום ס' 56 של חוק החברות: 

56. פעולה בחריגה מהמטרות או בלא הרשאה (תיקון: תשס"ה)
(א) פעולה שנעשתה עבור חברה בחריגה ממטרות החברה, או שנעשתה ללא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה, אין לה תוקף כלפי חברה, אלא אם כן אישרה החברה את הפעולה בדרכים הקבועות בסעיף קטן (ב), או אם הצד שכלפיו נעשתה הפעולה לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה או על העדר ההרשאה.
ראשית כל החוק משווה בין חריגה ממטרות לחריגה מהרשאה מבחינה משפטית. לפי זה לחברה יש הרשאה ופוטנציאל לכל פעולה שהיא. 

מהו ההגיון לקבוע מראש את עיסוק החברה הספציפי בסעיף מטרות? ראשית כל כדי להראות למשקיעים את מטרותיה של החברה. כמו כן, קובעים סעיף מטרות כדי להציב גבולות גזרה למי שהוסמך לפעול בשם החברה. יודגש כי הנהלת החברה (גוף המורכב מבעלי המניות) יכולה לשנות את המטרות בהמשך דרכם. השינוי התפיסתי נועד לצאת מהקונספציה שלחברה מטרות מסוימות ולראות בה ככשירה לכל הפעולות באשר הן. מהלך זה הביא לייתור דוקטרינת הידיעה הקונסטרוקטיבית. שכן דוקטרינה זו פותחה כדי שהמתקשרים יוכלו לדעת את התקנון, ברם ס' 56 קבע שיש לבחון אם המתקשר יכול היה לדעת בנסיבות העסקה כי מטרות החברה או הרשאת השלוח עלו בקנה אחד עם ההתקשרות הספציפית.

דוקטרינת הידיעה הקונסטרוקטיבית הומצאה כדי להסדיר את האולטרא וירס מטרות משום שקובעי דוקטרינה זו רצו לטעון דבר אבסורדי לפיו כל דבר שקבוע בסעיף המטרות על המתקשר לדעת! לדוג' אם חברה רוצה לשעבד נכס לטובת נושה עליה לרשום זאת אצל רשם החברות. רישום כזה יוצר ידעה קונסטרוקטיבית אצל צדדים שלישיים ויש מטרה שהמתקשרים ידעו זאת והמרשם קיים למטרה זו. לעומת זאת, אבסורדי לדרוש מכל מתקשר שרוצה לעשות פעולה ולו קטנה לבדוק את תקנון החברה שנמצא אצל רשם החברות. טכנית זה אפשרי אבל זה לא ריאלי בעליל. כיום רוב החברות מגדירות את מטרות החברה כך: "מטרות החברה לעסוק בכל עיסוק חוקי". 

פס"ד קמחי מלמד אותנו כמה דברים ביחס להרשאה, בין היתר, שאנחנו לא מצפים באופן קטגורי מכל צד שלישי לדעת את האמור בתקנון החברה. הש' מצא קבע שקמחי היה גורם בכיר בחב' 'דיור לעולה' ובשל כך מצפים ממך לדעת את האמור בתקנון החברה, מכאן נובע שמי שלא גורם בכיר בחברה אינו צריך לדעת את האמור בתקנון. מר קמחי לא היה אדם מהשוק שמתקשר עם החברה אלא גורם בכיר בה שמחויב לדעת את התקנון. בנוסף, מפס"ד קמחי ניתן ללמוד שניתן לאשר חריגה בדיעבד ואם מאשרים בדיעבד היא נחשבת להרשאה לכתחילה.

מקרה של קמחי נמצא בבג"צ כעתירה נגד סמכות שיפוטית עליונה של בי"ד ארצי לעבודה בטענה שיש חריגה מסכמות. המשמעות של 'חריגה מסמכות' היא ראשית כל משום שאולי לא מדובר ביחסי עובד מעביד (לא ברור היחס בין קמחי ל'דיור לעולה'). אך יותר מזה המשמעות היא שבג"צ רוצה להתערב כי הסוגיה חשובה ומשום שהשאלה משמעותית ודורשת דיון מעמיק. 

טענת קמחי - הפרו עמו חוזה מינוי של 4 שנים. כורת החוזה היה יו"ר הסוכנות כאשר הסוכנות מחזיקה ב-100% ממניות 'דיור לעולה' ומכאן שהסוכנות היא האספה שמחליטה בנוגע לדיור לעולה. לכן יו"ר הסוכנות הינו הנציג שלהם ומניה וביה רשאי לאשר את ההסכם עם קמחי. לטענתו, האספה הכללית שהייתה צריכה לאשר את החריגה מסמכות (בתקנון דיור לעולה מותר למנות רק לשנתיים ועתה אישרו לו מינוי ל-4 שנים) אושרה ע"י יו"ר הסוכנות ששימש כאספה. 

טענת החברה – לכאורה בסמכות האספה של החברה לתת אישור בדיעבד להחלטה שניתנה. הש' מצא אומר שהמקרה שלנו שונה משום שקמחי מבקש לטעון שהאישור ניתן בעת כריתת ההסכם עם יו"ר הסוכנות. לטענה שכזו מצא מתנגד שכן המשמעות היא שניתן לאשר חריגים בכל פעם ואז הוראות התקנון יאבדו כל תוקף ותוכן. 

יש לשאול מדוע שנקבל את הטענה שאם הייתה באה האסיפה ומאשרת את ההסכם ברגע שהוסכם בין דולצ'ין לקמחי אז היינו מקבלים אותה, אבל כאשר דולצ'ין עשה זאת בכוחות עצמו לא נקבל אותה! והרי דולצ'ין הינו מייצג את כל בעלי המניות בחברה ולכן זו סמכותו המלאה! שתי תשובות מסופקות ע"י ביהמ"ש: א. יש צורך במתן שיקול נאות לשינוי תקנון חברה ולכן אין לאפשר ליו"ר הסוכנות בכוחות עצמו לסטות מהכתוב בתקנון. עם זאת, לא ניתן לאפשר זאת ספציפית במקרה של קמחי משום שבאותה תקופה שינוי בתקנון החברה דרש ע"פ חוק רוב מיוחס של 75% מהחברים ואישורו של קמחי לא היה יעיל. לעומת זאת, כיום החוק דורש רוב רגיל בלבד לשינוי התקנון ולכן פחות קשה לקבל את העובדה שדולצ'ין בלבד משנה את תקנון. ב. הנימוק השני מניח שניתן לעשות אישור בדיעבד כך שאישור יו"ר הסוכנות אפקטיבי כמו אישור בדיעבד (למרות שאין הלכה כך). עדיין ביהמ"ש לא היה מקבל את ההסכם בין קמחי לדולצ'ין מהטעם הבא – בתקנון של 'דיור לעולה' צוין במפורש שתקנון הסוכנות חל עליה ועוד ניתנה עדיפות נורמטיבית לתקנון הסוכנות במקרה של סתירה בין התקנונים. בשני התקנונים יש איסור מפורש למנות יו"ר ליותר משנתיים. מאחר שקמחי יו"ר דיור לעולה היה עליו לדבר וכנראה ידע שהוראות התקנון של דיור לעולה וכן הוראות התקנון של הסוכנות מחייבים אותו כאחד. דולצ'ין שהיה יו"ר הסוכנות לא יכול היה לחרוג מהוראות תקנון הסוכנות שכן בעלי המניות של הסוכנות הם הקונגרס הציוני העולמי וללא אישור מפורש שלהם לא ניתן לסטות מהאמור בתקנון. לכן גם אם ביהמ"ש היה מניח שאישור היו"ר אפקטיבי בדיעבד עדיין הוא אינו מוסמך לאשר זאת. כלומר גם האסיפה של דיור לעולה לפי ס' 20 לחוק החברות לא יכולה לשנות את תקנונם בלי אישור של הקונגרס משום העליונות הנורמטיבית של תקנון הסוכנות. 

בסופו של יום ביהמ"ש קבע שקמחי זכאי לתשלום פיצויים עבור שנתיים ימי עבודה כיו"ר 'דיור לעולה' משום שדולצ'ין יכול היה להתחייב עמו לשנים אלו בלבד! ביהמ"ש לא קיבל את טענת קמחי שהוא זכאי ל-4 שנים משום שלא היה לדולצ'ין סמכות לכך ומשום שלא קיבל את טענת קמחי שיש לאשר את ההסכם בעת כריתתו עם דולצ'ין. כמו כן, ביהמ"ש לא קיבל את טענת 'דיור לעולה' לפיה אין לפצות את קמחי כלל שכן נקבע שההסכם שערך לא תקף וקמחי לא נבחר לקדנציה נוספת. 

רקע לשיעור הבא - עד כה דיברנו על חברה בהקשר החוזי בשיעור הבא נעסוק במקרים בהם ההתקשרות איננה דווקא בהסכמה (בניגוד בחוזים) כמו למשל תחום הנזיקין ופלילי. אנחנו נשאל כיצד חברה תהיה אחראית בנזיקין וכיצד בפלילים? נברר את ההצדקות והמטרות החברתיות למהלך שכזה. כאשר נסיק שיש מקום להחלת משפטים אלה על חברה נשאל כיצד הלכה למעשה מחילים דינים אלה על החברה. בשיעור הבא נלמד שעקרונות השליחות רלוונטיות בהקשר הנזיקי אך לא בכל תנאי ונסיבה ואילו במשפט הפלילי הבעיתיות מורכבת יותר משום שיש חסם במשפט הפלילי ויש עקרון לפיו 'אין שלוח לדבר עבירה' ולכן לא ניתן להחיל את דיני השליחות בעבירות פליליות. 

שיעור 8
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על המשבר הכלכלי

גורמים שונים הביאו למשבר הכלכלי. בצורה פשטנית מקורותיו הכספיים של הפעילויות הכלכליות משפיעות על האושר והעושר האנושי. המנוע שמזיז את הכל דורש השקעה וכח אדם רב אך יותר מכל המנוע המרכזי הוא כסף. בנ"א מפתחים אמצעים לגיוס כסף ע"מ לפתח את התאגידים והכלכלה שישפיעו על העולם כולו. שווקי העולם התפתחו לאורך השנים באפשרויות לגיוס כספים בדרכים משוכללות שטומנות בחובן סיכונים. בתחילה הדרך המרכזית הייתה הלוואות בין פרטים ואח"כ מוסדות שעיסוקם היה, בין היתר, מתן הלוואות כמו הבנקים. הבנק נותן ריבית נמוכה יחסית עבור כספים שאנשים מלווים לבנק. פרנסתו העיקרית של הבנק היא באמצעות הפרשי הריביות – הבנק נותן לנו ריבית נמוכה לכסף שלנו ומוכן להעביר את הכסף הלאה תמורת ריבית גבוהה בהרבה. החברה מוכנה לשחק במשחק העברה של הכסף משום שהבנק הוא מוסד מרכזי ובטוח שעושה זאת באופן יעיל למרות שהוא יקר. האפשרות שבנק יקרוס נמוכה יחסית (למרות שבפועל בנקים קרסו במשבר הנוכחי). מי שלא רצה ללוות והיה זקוק לכסף יכול היה גם לצרף שותפים לעסק אבל לא כולם רוצים מהלך שכזה. דרך שלישית לגיוס כספים הייתה הנפקת אג"ח בהן אתה לווה מאנשים רבים בעולם כולו כפסים. 

בפועל לווי הכסף הם החברות השונות. בנוסף אליהן אנשים פרטיים גייסו כסף במצב של מצוקה כלכלית או לצורך רכישת דירה או רכב. המפתיע הוא שהמלווים עצמם גם מנסים לגייס כסף כדי שיוכלו להלוואה הלאה עוד כסף. המשקיעים המוסדיים (קרנות פנסיה, קופות גמל וכו') מספקים כסף ע"י כך שהם משקיעים בניירות ערך – הם קונים אג"חים של חברות שונות והם מרכזים אצלם כסף רב, כסף שמגיע אליהם מאנשים פרטים שמפרישים במהלך השנים סכומי עתק. 

הבנקים מקיימים יחסי לווה ומלווה מבנק אחד למשנהו כמו שחב' ביטוח אחת מלווה לחברתה. הבנקים לא מסתפקים בכסף שמגיע מאנשים פרטיים ורוצים להשיג לידם סכומי עתק כדי להלוות לאנשים נוספים ולפתח את הכסף (חטא החמדנות, מ"ו). בנק שמלווה לאחרים יוצר סיכונים גדולים יותר כלפי מי שהוא מלווה לו. הבנקים שרוצים עוד כסף יכולים להנפיק עוד אג"חים וכך לאט לאט הבנקים נכסו לעצמם עוצמה רבה – ספק הכסף הפך ליצרן הכסף וכולם הפכו לספקים ויצרנים כאחד. 
פרוץ המשבר - הגבולות נפרצו כאשר המציאו דרכים המקילות על גיוס כסף והפכו את השגת הכסף לאטרקטיבי ונטול סיכון. כולם גיסו כסף ובגדול. נניח שמוסד פיננסי רוצה לגייס כסף רב הם יכולים ללוות מאנשים פרטיים או מהמדינה באמצעות הבנק המרכזי. כשהבנק מלווה בזול הוא יכול לחסוך בזול ולכן מורידים את הריבית (נגיד בנק ישראל). את הכסף המדינה לוקחת ממסים לטובת כולנו וכדי להלוות לבנקים, גם המדינה לווה כספים מאנשים פרטיים ע"י אג"חים ממשלתיים, בנקים בארץ ומחו"ל. יוצא שכולם מלווים וכולם לווים. 

בנק השקעות – תאגיד שלקוחות (לא מפקידים אצלו כסף עובר ושב שלהם כמו בבנק רגיל) והכסף שם הוא כסף אותו רוצים להשקיע. מטרתו לחפש לקוחות כדי להשקיע בשבילם תמורת העמלות שהן הרווח שלו. 

התרגיל המסריח - חברה (גורם מרכזי בארה"ב) רוצה להגדיל את לקוחותיו ולשם כך זקוקה להמון כסף ומהר. החב' מסיקה שגיוס כספים באמצעות אג"חים ומניות לא מספיק אטרקטיבי למשקיעים משום ששוק ההון (מורכב מאנשים פרטיים, חברות וממשלות) לא ירצה להשקיע בה (יש לחברה חובות, שם רע לחברה וכו'). כדי להתגבר על זה החברה לא פונה לשוק ההון. לשם כך החברה מרכיבה אישיות משפטית חדשה (לא מוכרת) ע"מ שאישיות זו תגייס כסף. 

לדוג' בעבר הייתה תפיסה שקופ"ח כללית מסכנה ולא מסוגלת לספק שירותים לעומת זאת שחקניות אחרות בשוק כמו מכבי ומאוחדת יכולות. ההבדל היה שקופ"ח חדשות וצעירות (ופחות מוכרות) מראש קיבלו לשורותיהם את הצעירים בלבד מה שהביא להם פחות הוצאות בטווח הקצר לעומת קופ"ח כללית שנתקעו עם הזקנים שעלותם הרפואית גבוהה למדי. הוא הדין ביצירת חברה חדשה לא מוכרת. אנשים הסכימו להשקיע עבורה. נושי החברה הישנה לא יוכלו לגבות כספים מהחברה החדשה משום שלכל חברה אישיות משפטית נפרדת. 

כך גם הקימו קופות גמל חדשות שנהיו אטרקטיביים משום שלא הפסידו הרבה יחסית לקופות הוותיקות כי הקופות החדשות קמו לאחר מפולת בשוק וזה משך משקיעים רבים אצלן. 

כש-'חברה זקנה' יוצרת 'חברה צעירה' הזקנה מעבירה נכסים לחב' הצעירה החדשה בתמורה לקבלת מניותיה. בנק מלווה לאנשים פרטיים והנכס העיקרי שלו הוא הלוואות משום שזה מקנה לבנק זכות לגבות את הנכס (לזכות זו יש שווי כלכלי). החברה הזקנה העבירה את זכויות הגבייה לחברה החדשה תמורת קבלת מניות ממנה ותמורת כסף מזומן. הזקנה משלמת מזומן תמורת זכויות של צדדים שלישיים (המחאת זכות). לחברה החדשה יש כסף כי שוק ההון נתן והשקיע בה. יוצא ששוק ההון מממן את החברה הזקנה במסווה. בצורה זו גייסו טריליוני דולרים במשך שנים. 

הנכסים של החברה הזקנה שהועברו לצעירה היו ספריים (חייבים מתחת לפריים (למרכז)). כלומר לווה שלכתחילה יכולת ההחזר שלו מוטלת בספק. לא מדובר בלווה ממוצע במשק אלא בלווה מתחת לממוצע – רמת הכנסתו נמוכה ביחס לגובה ההלוואה שניתנה לו. אנשים אלה רצו להשיג את החלום האמריקאי של בית, גינה וכלב משלהם למרות שזה היה מעבר ליכולתם הכלכלית. הם לקחו הלוואה בסדר גודל של 90%-100% משווי הבית דבר אבסורדי למדי. הבנק המלווה לקח סיכון גדול מאוד תמורת ריבית גבוהה בהרבה (משכון הבית תוך תקווה שערך הבתים יעלה וכך הבנק ירוויח). הלווים לא הצליחו לעמוד בהתחייבות ובמקביל שווי הבית ירד באחוזים נכרים והבנק שרצה לפרוע את חובו ושווי הבית לא מספיק אז שכרו של הבנק יוצא בהפסדו. בסופו של דבר הבנק הפסיד מהלוואת הספריים והמשבר התרחש משום שאלפי בתים היו בסטטוס כזה מה שגרם לירידת שווי הבתים כי בתים רבים הוצעו למכירה ע"י הבנק כדי להחזיר את חוב בעליהם. שני הצדדים יצאו מופסדים – הבנקים שהלוו יתר על המידה והפרטיים שלוו יותר מידי והפסידו את כל הונם. אנשים עשו את זה כי כולם עשו את זה. 

הסיפור לא נגמר כאן. נזכר בחברה הצעירה שקורסת בעקבות 'זכות הפירעון' שקנתה שלא הייתה משתלמת. החברה הזקנה יצאה מרווחת כי קיבלה את שווי הערך של זכות הפירעון. שוק ההון (העולם כולו) הוא ששילם את חובות החברה הצעירה, כסף שהועבר לזקנה שיצאה וידה על העליונה. הסיפור ממשיך והחברה הזקנה רוצה לגייס עוד כספים ולשם כך מקימה חברה חדשה נוספת לגיוס כספים ושוק ההון לא מוכן להשקיע בגלל שנכווה בהשקעתו הקודמת. התוצאה הייתה שהחברה לא תוכל לגייס עוד כספים. כמו כן, החברה המבוגרת היא בעלת המניות של החברה הצעירה שקרסה וזה משתקף בפעולות שלה והכל מתפוצץ לכולם בפנים. 

העולם כולו ניזוק מהתרגיל של החברות משום שכולם היו שותפים וחברים אקטיביים בשוק ההון. 

כדי לנסות לפתור את הבעיה ממשלת ארה"ב השקיעה מילירדי דולרים ועד כה סיוע זה לא עזר יותר מידי. חשוב להדגיש שכשהמדינה משקיעה כסף לא מדובר בכסף מיותר שלה. על המדינה ללוות מגורמים אחרים (למרות שאין להם) או להטיל מסים על האזרחים כולם. מוצע בכיתה ע"י גיא שניתן להשקיע ביצירת מקומות עבודה וכך המדינה כולה תרוויח כסף (ייצוא). האן מאשר שמדובר בפתרון לגיטימי לטווח ארוך והנשיא אובאמה אף הולך לכיוון של יצירת מקומות עבודה. 

איפה הכסף? רבים הרוויחו משום שברחו לפני המפלה הגדולה. אבל חשוב לזכור שכסף רב לא היה מזומן אלא על הנייר 'עסקי אוויר'. שוק ההון כולל כסף שהיה על רק על הנייר ורק כאשר הוא היה מוצע למכירה והיו מוכנים להשקיע עבורו הוא באמת שווה כסף, כך קרה שכסף רב נמחק משום ששוק ההון לא הסכים לשלם עבור האג"ח או המניה. 

למסקנה יוצא שעקרונות שיכולים לפיתוח וצמיחת כלכלה עלול להזיק אם משתמשים בו בצורה ברורה לא מרוסנת. הבעיה שלא היו חוקים. 'חוקי ניירות הערך' נחקקו לאחר המשבר ב-1929 ובהתאם המשבר הנוכחי יוליד חוקים ורגולציה. 

חברות שלוו כסף רב מתקשות כיום לפרוע את החוב ונראה שבקרוב החברה תקרוס. יכול להיות שאין פתרון ועל החברה לקרוס ושלום על ישראל. בציבור נשמעו קולות נגד הרעיון שהמדינה תשקיע כסף בחברות ע"מ שלא יקרסו. לכאורה כולנו מושקעים בחברות הגדולות ולכן זה טוב לחברה אבל משמעות הדבר היא שמממנים את הלווות הגדולות ובעצם מחלצים מצרה את החברות הללו. הנהנים ממהלך שכזה הם בעיקר בעלי השליטה בחברות כי המדינה בעצם רוכשת אג"חים שלהם (שלא בטוח שיפרעו בעתיד) ולכן יש קריאה ציבורית שבעלי החברות ישקיעו את כל הונם עבוד החברה ורק אז אם צריך המדינה תתמוך בהם. משפטית בעל החברה הוא אישיות משפטית שונה מהחברה ולכן הוא לא חייב לממן אותה, אבל בעקבות הקריאה הציבורית אולי יעדיפו הבעלים להשקיע בחברה ע"מ לקבל סיוע עתידי מהמדינה כשבאמת יצטרכו וכל זאת כדי שהחברה שבבעלותו לא תקרוס (מהלך שיביא לבעלי החברות הפסד עצום). 

תורת האורגנים

האם החברה נושאת בתוצאות משפטיות בגין דיני נזיקין ועונשין כמו בחוזים? האם ניתן להושיב חברה על ספסל הנאשמים ולהגיש נגדה כתב אישום? התשובה לשאלה היא כן. עלינו לברר מדוע ומהי הטכניקה המשפטית לכך.

הכרה בחברה כאישיות משפטית נועדה לקדם את עולם העסקים אז אולי נאמר שלצורך כך מספיקים דיני החוזים אבל נראה שלא. 

לכאורה ניתן לומר שהמעשה הוא של בנ"א פרטיים ולא של חברה ולכן איש במחדלו ישא! בחוזים ההתקשרות בין הצדדים נעשית מרצון לעומת נזיקין שהתרחשו ללא רצון ולכן ניתן לומר שהאיש שגרם לנזק הוא שיישא בעונש. בכל זאת ניתן למצוא מספר סיבות שבגינן נרצה להרשיע את התאגיד כולו:

1. כיס עמוק – לחב' יש אמצעים לשלם עבור נזק מה שאין לאדם פרטי ולכן נעדיף להטיל את הנזק על החברה. 
מטרת דיני הנזיקין: אם מטרת דיני הנזיקין היא הרתעה אז כיס עמוק לא טוב משום שהנטל עובר לחברה כולה ולא לאשם העיקרי. ברם אם הפיצוי נועד להשיב את המצב לקדמותו אז נחפש את בעל הכיס העמוק. אם מקבלים את שיקול כיס עמוק ביחס לנזיקין זה לא רלוונטי בפלילים משום שדיני העונשין לא מפצים. 

עם זאת שיקול של כיס עמוק תלוי בנסיבות. אין הכרח שהחברה תהיה עשירה יותר מהאורגן שהזיק בפועל. 

יש שטוענים שדיני הנזיקין אמורים לשמש ככלי הרתעה (פיצוי הניזוק חשובים פחות) כדי שיהיו פתוח נזקים בעולם ואם חברה תישא בתוצאות חיובה יביא להפחתת הנזיקין העתידיים. ההנחה שאם מגלגלים את התוצאה על התאגיד עצמו נוצר תמריץ לתאגיד למזער את הסתברות התוצאות השליליות (נזיקיות ופליליות). חברה שלא נטיל עליה אחריות לא תרצה לשים מעקה כי היא לא תישא בתוצאות ולא יהיה לה אינטרס שאורגנה יפעלו לטובתה. לכן אחריות החברה על פעולת אורגנה תביא לכך שהחברה תפקח ותשמור על הפועלים שלה בקפדנות ומניה וביה התוצאות השליליות יופחתו. 

כיצד החברה תיעשה רגישה בעבירות פליליות? א. באמצעות קנסות כבדים על החברה שירתיעו את החברה ואורגנה. אם ביהמ"ש ירגיש שקנסות לא אפקטיביות להרתעה אז העונש יוגדל בהתאם. לדוג' על פי חוק ניתן להטיל על החברה פי שלושה משאפשר להטיל על אדם פרטי כדי להשיג אפקט הרתעה יעיל יותר. ב. המוניטין של החברה נפגע כאשר מזהים אותה עם עבירות פליליות. ג. יוטלו עליה הגבלות עתידיות מעבר לקנס. למשל חברה שהורשעה בעבירה פלילית מנועה מלגשת למכרזי הממשלה. כל הסנקציות הללו נובעות משיקולי ההרתעה שאנחנו רוצים שיהיו לחברה. 

2. הגנה על הפועלים – להגן על עובדי החברה שעושים פעולות בשם החברה. 
הסתייגות: לכאורה ניתן לומר שאין להגן על אדם שהתרשל משום שהחוק עצמו הוא שעושה הבחנה ובהתאם נותן עונש ראוי לפועלי החברה ולכן לא בטוח שיש להגן עליהם. 
3. תמריצי פיקוח – החברה היא הגוף שראוי שיפקח על האורגנים שלה ולכן במקרה של עבירה נזיקית או פלילית נטיל עליה את האשם.
4. קשים באיתור האחראי הקונקרטי – לעיתים קשה לשים אצבע על אדם ספציפי ולכן הרשעת החברה תקל על ההרשעה ותביא לפיצויים בהתאם. לדוג' נמצאה מעטפה עם לוגו של החברה במגירה של יו"ר המכרזים. למרות שלא יודעים מי מניח החבילה עדיין לית מאן דפליג שיש שוחד. ע"מ שדרישות המשפט הפלילי להרתעה יפעל יש צורך להרשיע את החברה במקרים כאלה.
5. התפצלות יסודות העבירה בין בנ"א – לעיתים מספר גורמים אשמים ורק בראיה של החברה כמכלול ניתן להרשיעם. לדוג' לאחד יש מחשבה פלילית ולשני יש מעשה רק אם רואים את החברה כמכלול ניתן להרשיע בעבירה הפלילית עצמה. לדוג' פיטרתי מישהו מהעבודה מסיבות גזעניות ולא ניתן להגיש נגדי כתב אישום כי אני לא מעביד שלו וחוזה העבודה שלו מול החברה ולכן אין ברירה אלא להרשיע את החברה. 
ביום ראשון נטפל בטכניקה ועל אחריות הפוכה והרמת מסך

מעבר לכך יש לקרוא חומר על עסקת מיזוג – כיצד אישיות משפטית משתנה. 

ה"פ (ת"א) 786/07 שני נ' מלמ מערכות בע"מ (מיום 21.10.07).
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דיברנו על שיקולים שונים לסיבה להטיל על חברה אחריות נזיקית ופלילית השיעור נשאל כיצד טכנית ניתן להטיל על חברה אחריות אזרחית נזיקית או פלילית? קודם לכן נתייחס שוב לשני נימוקים ביחס להטלת החבות על החברה. בפרשת רמדיה תינוקות נפגעו מחומרים שאסור שיהיו באוכל. אין ספק שיש אחראים לאסון זה ומישהו צריך לשאת באחריות נזיקית. ככלל שהעניין היה ביודעין יש יותר מקום להטלת אחריות. 

סיבה א' - קשה מאוד לשים אצבע על האשמים העיקריים בפרשת רמדיה. המטרה שלנו איננה להקל על חיפוש הראיות, אלא להצביע על העודה שפעמים רבות לא נמצא בעלויות וזמן סבירים את האשמים האחראיים ולכן הטלת אחריות על התאגיד. זהו ממד של זיהוי קל שמשרת את קידום המטרות החברתיות של אחריות נזיקית ופלילית. 

סיבה ב' - לעיתים יש תוצאה משפטית נפסדת ואין גורם אנושי אחראי משפטית לתוצאה. למשל עבירה פלילית שיש בה מספר יסודות מפוצלים בין אנשים. כאשר הגורמים עבדו בחברה ניתן לומר שהתקיימו בחברה כל היסודות של העבירה. פרופ' ציפורה כהן מתנגדת וטוענת שלא ניתן להטיל אחריות על התאגיד כאשר אין אדם שאחראי לכך אישית. ציפורה נסמכת על לשון החוק כפי שנראה. ד"ר דוד האן חולק ואומר שרעיון תורת האורגנים היא להטיל אחריות על תאגיד בלי קשר לאחריות אדם כזה או אחר. כראיה בפס"ד מודיעים הש' ברק מדבר על ההבדל בין תורת האורגנים לדיני שליחות. בדיני שליחות צריך בשלב הראשון אחריות ישירה של עובד ורק בשלב השני מטילים אחריות שילוחית על המעביד והחברה. מנגד, תורת האורגנים היא תורת אחריות ישירה ובאחריות ישירה ניתן להטיל אחריות על תאגידים כשאין לפרטים בה אחריות אישית. 

ש: מהי התרומה בהטלת אחריות על תאגיד אם בכל זאת ניתן לראות בנ"א פרטיים אשמים? אין ספק שניתן להטיל אחריות על בנ"א פרטיים, אבל מאחר שלעיתים בלתי אפשרי להרשיע פרט יש עניין להטיל אחריות על חברה.

לדוגמא החוק קובע שמעביד המפלה עובד לרעה על רקע דתי, גזעי וכו' דינו קנס או מאסר. נניח שעובד פוטר מעבודתו ומסתבר שהמנהל הבכיר בחברה הוא גזען וחבר ב-KKK. כעת טוען העובד שפטור על רקע אפליה גזעית. לא ניתן להפליל את מנהל החברה מאחר שהוא לא המעביד, החברה היא המעבידה את העובד ולא מנהל החברה. לפי תורת האורגנים ניתן להפליל את החברה. ציפורה מנגד תסבור שלא ניתן להרשיע את החברה במקרה הזה מאחר שלא הפללנו פרט בחברה. 

לשון חוק העונשין מסתדר יותר עם שיטת ציפורה: 

23(א). תאגיד יישא באחריות פלילית -

(1)
לפי סעיף 22, כשהעבירה נעברה על-ידי אדם במהלך מילוי תפקידו בתאגיד;
(2)
לעבירה המצריכה הוכחת מחשבה פלילית או רשלנות, אם, בנסיבות הענין ולאור תפקידו של האדם, סמכותו ואחריותו בניהול עניני התאגיד, יש לראות במעשה שבו עבר את העבירה, ובמחשבתו הפלילית או ברשלנותו, את מעשהו, ומחשבתו או רשלנותו, של התאגיד.
מעשים של פלוני ייחשבו לשל התאגיד. לפי החוק צריכים שמישהו יהיה עבריין ורק אז ניתן להפליל את החברה (כשיטת ציפורה). לכן מודה האן שמלשון החוק לא ניתן לסבור את שיטתו ואת שיטת ברק שניתן להאשים תאגיד גם בלי להרשיע אדם פרטי. למרות הקושי בס' האן אומר שדברי השופט ברק בפס"ד מודיעים הם שקובעים הלכה למעשה ולכן ניתן להטיל אחריות על תאגיד גם בלי להרשיע אדם ספציפי. עם זאת מודה האן שראוי לשנות את נוסח החוק. 
אם אומרים שיש מקום להטיל אחריות עלינו ללמוד את הטכניקה של תורת האורגנים. האם הטכניקה כפי שמשתקפת בחוק העונשין זהה לטכניקה שעולה בחוק החברות? 

בחוק החברות נקבע: 

47. מעשי אורגן כמעשי החברה -
פעולותיו של אורגן וכוונותיו הן פעולותיה של החברה וכוונותיה.
על פניו ניתן לומר שאין הבדל בין ס' זה לס' 23 לחוק העונשין. חוק החברות נותן ביטוי כללי לתורת האורגנים בהקשר האזרחי נזיקי וחוק העונשין מדגיש את האחריות בהקשר התוצאה הפלילית. 

בס' 47 רואים כוונה או פעולות של אדם כפעולות התאגיד. בחוק העונשין בס' 23 אם נכון לראות מעשה של האדם כשל התאגיד יש לראות זאת כך. בשניהם יש משחק 'נדמה לי' מעשה של אדם ידמה לנו כמעשה התאגיד. הש' ברק ניסח זאת בפס"ד מודיעים ואמר שאין דבר כזה שחברה חוצה באור אדום! אין דבר כזה שחברה נותנת שוחד! וכו', משום שלחברה אין תכונות אנושיות. ברור שפרט בחברה הוא זה שעשה את העבירה. תורת האורגנים נטועה בעולם הנורמטיבי (משפטי) שנקבע כדי להשתית נורמות חברתיות על המשפט. נורמות אלו לא חייבות לעלות בקנה אחד עם המציאות. תורת האורגנים עוסקת במקרה בו פרט בחברה עשה עבירה? ושואלת האם מבחינת מטרות דיני העונשין או דיני נזיקין ראוי להטיל את האחריות על החברה. 

ס' 23 לחוק העונשין מתנסח בצורה מדויקת לשיטת ברק: "יש לראות במעשה" המשמעות שיש לראות נורמטיבית (משפטית) ולא מציאותית.

ניסוח מדויק גם ניתן למצוא בחוק החברות: 

46. האורגנים - 
האורגנים של החברה הם האסיפה הכללית, הדירקטוריון, המנהל הכללי וכל מי שעל פי דין, או מכוח התקנון רואים את פעולתו בעניין פלוני כפעולת החברה לאותו עניין.
"רואים את פעולתו" – רואים נורמטיבית ולא מציאותית. 

הביטוי תורת האורגנים מקורו בתורת האיברים. מסתכלים על אברים מסוימים של החברה ואומרים שהגוף כולו נמשך אחר האיבר. אין תועלת בדימויים אלה משום שאתה איבר שפועל והשאלה האם נורמטיבית ראוי להטיל אחריות על החברה. הביטוי 'אורגן' מופיע במספר ס' בחוק ומשתמשים בו בשיח של דיני תאגידים שמדברים על בנ"א פונקציונרים. הביטוי הזה לא מוסיף הרבה בשיח. לאורגן מבחינת האן יש הקשר אחד בלבד והוא הטלת אחריות בפלילים או בנזיקין והטכניקה לביצוע הוא ע"י תורת האורגנים ולא בשום הקשר אחר. מבחני ס' 23 דומים לס' חוק החברות של תורת האורגנים למרות שאין הקבלה מפורשת בין זהות האורגנים בשני החוקים עדיין המבחנים דומים כפי שנראה. 

זהות האורגנים:

46. האורגנים
האורגנים של החברה הם האסיפה הכללית, הדירקטוריון, המנהל הכללי וכל מי שעל פי דין, או מכוח התקנון רואים את פעולתו בענין פלוני כפעולת החברה לאותו ענין.
חשוב לדייק בזהות בעלי התפקידים בחברה כשמתנסחים. 

לא נאמר שדירקטור הוא אורגן ולא נאמר שיו"ר דירקטור הוא אורגן אלא הדירקטוריון כגוף הוא אורגן. אם יו"ר הדירקטוריון עולה על התנאים של סיפא ס' 46 ניתן לראות בו כאורגן של החברה. 

פשוט לראות באסיפה הכללית ובדירקטוריון כאורגן. דירקטוריות מתקיים בתפקוד רשמי של החברה. כשהדירקטוריון יוצא לשייט תענוגות הם לא משמשים כאורגן החברה, אלא כאשר הם מקיימים ישיבות בהקשר החברה. הדירקטוריון מחליט וקובע החלטות שמובילות לתוצאות כמו בפרשת רמדיה אז יש לראות בדירקטוריון אורגנים להטלת אחריות על החברה כולה. מנכ"ל הוא אדם ספציפי ולא קבוצת אנשים. לכן אין לייחס כל פעולה שלו לחברה כולה. 

המבחן ההיררכי והפונקציונאלי נקבעו ע"פ חוק לזהות אנשים כאורגן החברה. החוק לא קובע מי שבתפקיד מסוים רואים את פעולתו כשל החברה. יש צורך שלפעולתו יהיה זיקה לפעולות החברה. אם מנכ"ל באמצע ישיבת עבודה משתולל להורג מישהו והוא ייאושם ברצח. האם יש מקום להטיל אחריות פלילית על התאגיד? היררכית (הוא מנכ"ל) ופונקציונאלית (בישיבה הוא משמש כמנכ"ל החברה) ראוי וצריך להטיל אחריות על החברה כולה ברצח. 

לדירקטוריון אין קיום מחוץ לחברה ולכן כשהם בישיבה הם מתפקדים כאורגן החברה. לעומת, למנכ"ל יש חיים מחוץ לחברה ולכן על רצח אישתו מחוץ לחברה אין קשר לחברה אבל במקרה בו הוא חנק מישהו תוך ניהול מו"מ של החברה יש להטיל אחריות על החברה. 

אחריות שילוחית בהקשר פלילי או נזיקי הכוונה שרואים במישהו שליח שאת תוצאות פעולתו מייחסים לשולח (כפי שעושים בדיני חוזים). ראינו מקרה נזיקין שרואים אחריות שילוחית שעובד אחראי לעוולה של פקודת הנזיקין והמחוקק כמטרה חברתית מבקש לגלגל אחריות גם על השולח משום שהוא כיס עמוק וכו'. בחוזים אמרנו שהשלוח פועל האחריות על השולח (ולא על השלוח). בניגוד, בעונשין ונזיקין האחריות של אחריות שילוחית על השולח ועל השלוח כאחד! תורת האורגנים בעיקר מטילה אחריות באותם מקומות שדיני השליחות קצרו מלהטיל אחריות. לדוג' כאשר בנזיקין לא ניתן למצוא אחראי ישיר פקודת הנזיקין, המטילה אחריות שילוחית, לא חלה כי כשאין שלוח בוודאי שלא יהיה שליח. במקרה כזה משתמשים בתורת האורגנים ומטילם אחריות על החברה. 

הבדל נוסף שהינו היסטורי הוא שבעבר היו 3 עבירות נזיקין לגביהן נקבע שאין אחריות שילוחית של המעביד אלא רק אחריות ישירה – נגיסה, קריאת שווא ותקיפה. תקיפה רלוונטית ברשלנות רפואית כפי שלמדנו שנה שעברה. רק לפי תורת האורגנים ניתן היה בעבר להטיל אחריות כזו על התאגיד כולו. 
לגבי חוק העונשין עד היום נקודת המוצא במשפט הפלילי ש-"אין שליח לדבר עבירה". יש עבירות מסגרת אבל אם אני אומר למישהו להרוג אחר אני לא אשם בעבירת הרצח אלא בעבירות מסגרת אחרות (משדל וכו'). לכן כדי לחייב אדם בעבירות עצמן! נשתמש בתורת האורגנים. לדוג' כאשר נמצא שוחד במכרזים פומביים עבירת השוחד לא תוטל על התאגיד באחריות שילוחית כי אין שליח לדבר עבירה בפלילים. לכן נטיל אחריות על החברה לפי תורת האורגנים. 

בשנת 83' התפרסמה פרשת מניות הבנקאיות. העומדים לדין היו התאגידים והמנכ"לים של התאגידים שהובילו את המהלך. גם בפרשת הסדר כובל של חברות הביטוח (פס"ד רחמני שלמדנו בעונשין) המנכ"לים הועמדו לדין יחד עם התאגידים. בפס"ד צוק אור נאמר במפורש שניתן להטיל אחריות על התאגיד ועל האורגנים. 

ש: לכאורה כאשר מטילים אחריות על התאגיד יש הרתעה על בנ"א ולכן ניתן היה לומר שאין צורך להטיל אחריות על האורגנים בחברה. 

ת: א. הש' שמגר אומר שאת קידום ההרתעה משיגים ע"י הטלת אחריות על התאגיד. ברם כדי לעשות צדק תגמולני יש להרשיע באופן נפרד גם את אורגני החברה שהיו אשמים בעוולה. כאשר יש אחריות מוחלטת ההנמקה של צדק תגמולני פחות רלוונטית שכן אחריות מוחלטת לא מצריכה יסוד נפשי משום שמטרתה להעניק פיצוי או הרתעה בפלילים ופחות סטייה מאחריות חברתית. 

ב. שמגר מעלה הנמקה נוספת להטיל אחריות אישית והיא שעדיף להטיל אחריות על שני אנשים אשמים ע"מ שהניזוק יוכל לקבל את הפיצוי הראוי. הנמקה זו טובה בפיצוי ניזוקי ולא בפלילים שכן הענישה לא מפצה את הנפגע. ולכן השאלה של הטלת אחריות מוחלטת בדין הפלילי נותרת פתוחה שכן הצדק התגמולני לא מתקיים ואין נימוק נוסף להטלת אחריות מלבד הרתעה שכבר מתקיימת בהטלת האחריות על החברה עצמה. 

53. אחריות בנזיקין של חברה 
(א) חברה חבה במישרין באחריות בנזיקין על עוולה שבוצעה בידי אורגן   שלה.
54. אחריות יחידי האורגן (תיקון: תשס"ה)
(א) אין בייחוס פעולה או כוונה של אורגן, לחברה, כדי לגרוע מהאחריות האישית שיחידי האורגן היו נושאים בה אילולא אותו ייחוס.
בפס"ד מודיעים עולה חד משמעית מבחני ההיררכיה והפונקציונאליות. הס' הקיימים היום בחוק (ס' 46, 53, 54 לחוק החברות) פותחו בעקבות המבחנים שהתפתחו בחברה. 

בפס"ד דיסנצי'ק הוטלה אחריות על עורך עיתון 'מעריב'. מפס"ד נלמד שאם מגלגלים אחריות על תאגיד לא ניתן אוטומטית להטיל אחריות על אורגן בתאגיד אפילו לא על האורגן הראשי ללא שהתקיימו אצלו היסודות הנורמטיביים של העבירה. עד כה דיברנו על בנ"א שפועלים במסגרת התאגיד הם קשורים ביסודות העוולה והם התקיימו בהם. דיסנצי'ק עוסק במקרה בו הטלנו אחריות על בנ"א בתאגיד ומכוחם הטלנו אחריות על התאגיד. כעת רוצים להטיל אחריות על בן אדם נוסף בתאגיד שאינו מעורב ישירות בעוולה הספציפית מעצם מעמדו כבכיר בחברה גם שאין לו קשר ישיר לעוולה. ההנחה שרוצים להקשיח את ההרתעה ע"י הטלת אחריות על התאגיד ועל אורגנים נוספים בכירים שלא מעורבים במעשה באופן ישיר בעוולה. זה יגרום לבכירים לפקח ולשמור ביתר קפידה על מקרים עתידיים שכאלה. הש' ברק קובע שאי אפשר להטיל אחריות 'מעין שילוחית' על בנ"א במסגרת התאגיד. עוד ברק קובע שלא ניתן להטיל אחריות מעין שילוחית אם אין הוראה מפורשת קונקרטית בחוק (בשונה ממקרים בהם ביהמ"ש מרחיב את החוק). הסיבה לכך היא שזה נוגד את עקרון החוקיות בפלילים כך שביהמ"ש יוסיף נאשמים שלא היו כאלה בחוק. בס' 52א לחוק ניירות ערך החוק קובע במפורש אחריות שילוחית במקרה ספציפי ורק עליו ביהמ"ש יטיל אחריות שילוחית. 

דוגמא להמחשה - נניח שעל מסירת ידיעות לאויב (עבירה פלילית) יש שתי עבירות נפרדות: א. המוסר ידיעה לאויב דינו 5 שנים. ב. המוסר ידיעות לאויב כשהוא תושב ישראל דינו 10 שנים. ממכונת הפקס של תאגיד נשלחו פקסים מסווגים לדמשק. רשויות התביעה רוצות להטיל אחריות על התאגיד עצמו. השאלה מהו העונש שיוטל על החברה 5 או 10 שנים? בפועל כמובן החברה תשלם קנס בהתאם למספר שנים בו תחויב. בנוסף לכך יש השלכות כלכליות ארוכות טווח מעבר לקנס. כמו פסילה מהגשת הצעות למכרזים עתידיים. נניח שהחברה התאגדה שארה"ב האם זה רלוונטי? מה אם החברה עצמה פועלת בישראל (או אפילו רק בישראל) ובארה"ב היא רק הוציאה את תעודת ההתאגדות. 

שתי גישות מרכזיות בעניין זה:

1. גישה פורמאליסטית - כיבוד ההפרדה בין החברה לבעלי המניות הוא קידוש הפורמליזם לפיו החברה היא אישיות משפטית נפרדת ומנותקת מאורגניה. אז ניתן ללכת בשתי דרכים: 

1. פרמטר פורמאליסטי - לקבוע פרמטר לקביעת אזרחות החברה (מקום התארגנותה, מקום מושבה וכו') ובהתאם נפעיל את החוק לגביה. 
2. חברה לא אנושית - מאחר שמדובר בחברה בעלת אישיות משפטית לא ניתן להחיל עליה תכונות של בני אדם בשר ודם כמו שחברה לא יכולה להתחתן כך היא לא יכולה לקבל אזרחות ואז הוראות החוק של 10 שנים לא תחול עליה. הדוגלים באופציה הראשונה שמים דגש על העובדה שפורמליזם נוקשה עומד במתח עם המטרה של דיני החברות להרתעה וכדומה ולכן ננסה לאפיין את החברה בתכונות אנושיות. 
2. גישה מהותית - בפס"ד Daimler מזהים ומאפיינים את החברה עם תכונות אנושיות לצרכים מוגדרים. בפס"ד דלימר מציגים זאת כתפיסה כללית אך לא חייבים לקבל זאת תמיד.
מחלוקת פורמאליסטית ומהותית בראי ההלכה: כאשר מלווים לבנק לאומי בלי היתר עסקה והבנק צובר ריבית. האם הלכתית אני עובר על איסור נשך (הלוואה בריבית) "לאחיך לא תשיך"? לפני 3 שנים היו חילופי מאמרים בעיתון 'הצופה' בין הרב יעקב אריאל, רב עיר רמת גן, כנגד הרב יואל בן נון בשאלה זו ממש. האם אדם שצובר ריבית בבנק עובר על איסור ריבית? הרב בן-נון מציג את הגישה הפורמליסטית ואומר שחברה היא לא יהודית. לכן לא משנה מיהם בעלי החברה ומי האורגנים שבה חברה לעולם לא תהיה אישיות אנושית. לכן לשיטתו אין צורך בהיתר עסקה. לעומתו, הרב אריאל (וכך פסק בעל שו"ת מנחת יצחק) טען שחברה הוכרה כאישיות משפטית והרעיון שעומד מאחוריה הוא שיש מוסכמה חברתית (מוסכמה בין המתקשרים עם החברה ובעלי המניות שאם המתקשר ירצה לתבוע הוא יתבע את החברה עצמה ולא את בעלי המניות שבה). Non recours - לא ניתן לחזור אחורה. לדוג' בהלוואות הספריים המלווה מקבל מראש שמקור הגביה יהיה נכסי הלווה ספציפיים ולא ניתן לגבות ממקורות אחרים של הלווה. בנפילת השוק הבנקים קיבלו עליהם רשות לגבות רק מהקרקע ולכן הם הפסידו את המכנסיים. 

בפס"ד דלימר עולה שחרף שהחברה התאגדה בגרמניה עדיין היא פועלת באנגליה ולכן יש לראות בה ככזו. לכן אסור לה לסחור עם האויב הגרמני משום שזה סותר את החוק אנגלי במלחמת העולם הראשונה. תפיסה מהותית מאפשרת הרמת מסך מדומה בפס"ד צרעה
 בפסיקתו בבי"ד אזורי לעבודה נקבע שניתן לקבוע שהאגודה השיתופית יהודית משום שחבריה יהודים, האגודה היא חלק ממפעל ההתיישבות היהודית. מנגד, בי"ד ארצי לעבודה קובע שלא ניתן לומר שחברה או תאגיד מסוים יהודים כי החוק לא קבע את זה. בפועל הקיבוץ הורשע בבי"ד ארצי לעבודה לפי פרשנות תכלית חוק שעות עבודה ומנוחה. הקיבוץ עתר לבג"צ והמדינה התקפלה והודיעה שהיא מבטלת את העתירה. המדינה לא הגנה על עמדת בי"ד ארצי לעבודה. 

שיעור 10

011208

מיזוג חברות

מיזוג חברות סוגרת את נושא האישיות משפטית משום שהיא נוגעת בשאלה כיצד האישיות המשפטית משנה את פניה. מצד שני במיזוג יש קשר לנושא הבא משום שנראה שהרבה מהפסיקה שעוסקת בפיתוח החובות המשפטיות נדונה על עסקאות מיזוג. 

קיימות שתי דרכים לסיים את חייה המשפטית של חברה: 

1. פירוק חברה – פרוצדורה משפטית שבה מקלפים ומרוקנים את החברה מתוכנה הכלכלי. מוכרים נכסים, פורעים חובות, מנקים שולחן, מסיימים חוזים וכו'. לאחר מכן באישור של הגורם שניהל את תהליך הפירוק החברה תגרע מכלל החברות הרשומות אצל רשם החברות ותחדל מלהתקיים כאישיות משפטית. 

2. מיזוג – זו עסקה ששמה מיזוג. החוק קובע שזה כולל העברת נכסים והתחייבויות של נכסים של חב' אחת לאחרת כאשר בסופו של דבר החברה המעבירה מתחסלת. 

פרופ' ידידיה שטרן כתב את ספרו לפני שנחקק החוק (1999) משום ששטרן מגדיר את המיזוג באמצעות רכישת מניות החברה הנקנית וזה לא מדויק לפי חוק. כלכלית יש מימוש מניות במיזוג חברות אבל משפטית זו לא ההגדרה של החוק בס' 1:

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

"חברה קולטת" - חברה שכל נכסיה והתחייבויותיה של חברת היעד עוברים אליה במיזוג;
ההתחייבויות עוברות לחברה הקולטת וחברת היעד מוגדרת כך: 
1. "חברת יעד" - חברה, אחת או יותר, האמורה להתמזג עם חברה קולטת באופן שיביא לחיסולה של החברה;
מיזוג קלאסי

חברת הקולטת מול חברת היעד.

עסקת מיזוג היא חוזה שהצדדים לעסקה בו הן שתי החברות (ולא בעלי המניות) כאשר כל חברה היא אישיות משפטית נפרדת. כל הנכסים והחובות של חברת היעד יעברו לחברת הקולטת וחברת היעוד תחדל מלהתקיים כאישיות משפטית. לפיכך החברה הקולטת היא 'הקונה' משום שמקבלת אליה שווי מסוים (נכסים וחובות). [כשעוסקים במשפט מסחרי או עסקי לא מדברים על חוזה המתנה ולכן בכל עסקה חייבים לחפש תמורה של אחד הצדדים]. תשלום התמורה יהיה מה שנקבע בין הצדדים ככל חוזה בין צדדים. התמורה תשולם לחברת הייעוד. הבעיה שהתשלום עובר לחברה שעתידה לסיים את חייה בעוד זמן קצר. לכן מקבל הכסף הם בעלי מניות החברה. ביחס לנושים הם עוברים להיות נושי החברה הקולטת שכן היא קיבלה על עצמה את חובות חברת היעד. לכן כל העובדים של חברת היעד עוברים לטיפול החברה הקולטת שכן היא חייבת בכל החובות. רק בעלי המניות נותרים ללא התחייבות והמניה היא מה שנשאר לחברה ולכן בעלי המניות מתחלקים בכסף. הזכות השלישי הקלאסית של מניה, בנוסף לזכות הצבעה, זכות להשתתף ברווחים לכשיוכרז, היא הזכות לקבל את הנותר בחברה לאחר מיזוגה. רעיונית חברת היעוד אמורה לקבל את הכסף ואח"כ לעביר אותו לבעלי המניות. בפועל החוזים מנוסחים באופן כזה שבעלי המניות יקבלו עבור המיזוג תשלום עבור רכישת החברה ע"י החברה הקולטת. זו דרך לשון מקוצרת והתהליך הרעיוני הוא שנעשה בפועל. 

לכאורה החברה הקולטת צריכה לשלם לחברת הייעוד כמה שחב' היעוד שווה. אבל עלינו לזכור שהחברה הקולטת גם קונה חובות של חברת היעוד. נניח שנכסיה של חב' היעוד שווים 200 וההתחייבויות שלה הן 100 (נחשבים למינוס). לכן השווי הכולל של חב' היעוד הוא 100. אם החב' הקולטת הייתה רוכשת רק את נכסי חב' היעוד אז לא מדובר היה במיזוג, אבל המיזוג לוקחים את הנכסים וחובות כאחד ולכן השווי הכולל הוא 100. 

כאשר ה-100 וה-200 מתחלפים אז לכאורה חברת היעוד צריכה לשלם לקולטת ע"מ שתקנה אותה. אבל לעיתים משתלם להם לרכוש משיקולי מס וכדומה. 

התמורה לרוב היא כסף מזומן אז הקולטת משלמת 100 שקלים שמגיעים לבעלי המניות שמתחלקים ביניהם. תמורות אחרות שקיימות יכולות להיות נכסי מקרקעין של נכסים. דרך נוספת יכולה להיות שהחב הקולטת ישלמו במניות של החברה הקולטת עצמה. החב' הקולטת מנפיקה מניות ועליה לקחת בחשבון את העובדה שלאחר המיזוג ערכן יהיה שווה יותר ובהתאם להעביר לבעלי המניות בחברת היעוד את מספר המניות שמגיע להם. חשוב לזכות שהקולטת מנפיקה מניות חדשות לחברת היעוד ולאחר שחב' היעוד מתחסלת בעלי המניות שלה עוברים להיות בעלי מניות של החברה הקולטת. שטרן בספרו כתב שבמיזוג בעלי המניות של חב' היעוד עוברים לקולטת אבל זה לא הכרחי! רק כאשר התשלום נעשה באמצעות מניות בעלי המניות של חב' היעוד יעברו לקולטת, אבל ניתן גם לעשות מיזוג באמצעות תשלום כספי וכדומה. תשלום המניות לא נעשה כמניה עבור מניה, אלא אם מניה של חברת היעוד שווה הייתה 50 ₪ ומנית חברה הקולטת שווה 25 אז כל בעל מניה בחב' היעוד יקבל שתי מניות מהחברה הקולטת. 

לעתים מתרחשת הגדלת סינרגיה. למשל, במקרה בו חברת היעד = 100 והחברה הקולטת = 200, הרי שערכה הנומינלי של החברה הממוזגת עומד על 300. אך ייתכן וערכו הריאלי של המיזוג יעלה על 300. למשל, מיזוג בין חברת בנייה לחברת נדל"ן - ערך הנדל"ן בפני עצמו וערך חומרי הבניין בפני עצמם אינם משמעותיים כערכם המשותף.

עסקת מיזוג משולש

מיזוג בו חברה החפצה לרכוש חברת יעד מקימה חברת-בת (נטולת כל תוכן מהותי) לצורך המיזוג. למעשה, בסוף המיזוג חברת הבת שואבת לתוכה את חברת היעד ולמעשה מהותה הופכת לחברת היעד, אך שמה לא יהא שם חברת היעד, אלא שמה כחברת-בת. אמנם, חברת האם תכוון ותשלוט בפעולותיה של חברת הבת הממוזגת, אך נושי החברה המתמזגת אינם יכולים לחזור על חברת האם. זהו אחד היתרונות המשמעותיים בעסקת המיזוג המשולש - השתלטות על חברה מבלי להסתכן במישרין בהתחייבויות חברת היעד (המועברות בכל מקרה לידי הקולט כחלק מהגדרת המיזוג). 

ברי, כי החברה הקולטת (היא חברת הבת) זקוקה למשאבים כספיים כדי לרכוש את חברת היעד. על כן, הכרח, כי חברת האם תזרים מימון מסוים לחברת הבת הקולטת. במידה ומדובר במיזוג באמצעות מזומן - אזי בכך נחתם העניין. 

אך, במידה והתשלום עבור חברת היעד יהיה באמצעות מניות (בחברת הבת) עלול להיווצר מצב בו בעלי המניות בחברת היעד יזכו ליותר כח מאשר בעלי המניות של חברת האם בחברת הבת ובכך לא הושג כלום. שכן מה יתרונה של חברת האם במיזוג חברת היעד עם חברת הבת עם אין היא זוכה למרבית המניות. לכן, כדי לפתור בעייתיות זו חברת האם תעניק לחברת הבת מניות בחברת האם השוות לחלק היחסי של חברת הבת בנכסי חברת האם הכוללים. מכאן, שבעלי המניות בחברת היעד יקבלו בתמורה למיזוג עם חברת הבת - מניה בחברת האם השווה לערכה היחסי של החברה הממוזגת בנכסי האם הכוללים. בכך, לא הופר כל איזון וחברת האם - תוסיף להיות דומיננטית.

למעשה, התוצאה היתה יכולה להפתר בדרך אחרת, לפיה בעבור מניות בחברת האם ימכרו בעלי מניות חברת היעד 100% ממניותיהם לחברה האם - ומה היתרון במיזוג? היתרון הוא הכפייה! לפי חוק, בעסקת מיזוג אין הכרח בהסכמה פה-אחד של כלל בעלי המניות בחברת היעד, אלא חלקם יכולים לכפות על האחרים את המיזוג. אמנם, התוצאה שווה היא, אך באמצעות פרוצדורת המיזוג ניתן להבטיח את התרחשותה. כמובן, שיתרון נוסף למיזוג המשולש הוא הפרדת נושי חברת היעד מחברת האם. ההתחייבויות של חברת היעד הועברו לחברה הקולטת (חברת הבת) ואינם מחייבים את חברת האם המקורית, מחמת עקרון המסך התאגידי.

מיזוג משולש הופכי

תנאי הפתיחה במיזוג המשולש ההפכי זהים לחלוטין לתנאי הפתיחה במיזוג המשולש. השינוי, אחד הוא - חברת המטרה (חברת היעד במקרים שלעיל) היא החברה הקולטת את חברת הבת שהוקמה לצורך המיזוג (שהיא, למעשה, מוקמת ע"י חברת האם כדי להיות חברת יעד). כלומר, הוקמה חברת-בת לצורך המיזוג ובסופו תחוסל היא ותתמזג בחברת המטרה. התמורה שתנתן בעד המיזוג יכולה להיות במזומן, או כדרכן של עסקאות מיזוג - במניות.

מכיוון שחברת הבת מתחסלת עם המיזוג ("נרכשת") - חברת האם תזכה לתמורה שניתנה עבור חברת הבת בגין המיזוג. למעשה, בעסקאות מיזוג קלאסית ומשולשת עם תום המיזוג וחיסול חברת היעד - תמה העסקה. אך במיזוג משולש הפכי - חברת הבת, אשר על נכסיה נמנות רק מניותיה (שכן היא ריקה מכל נכס או תוכן אחר - שהרי הוקמה רק לצורך המיזוג), היא חברת היעד וחברת האם אינה משיגה דבר עם חיסולה. על כן, בעלי מניותיה של חברת המטרה (שהתמזגה עם חברת הבת) מקבלים מניות בחברת האם ובתמורה מעניקים את מניותיהם בחברה הממוזגת. למעשה, בסופו של יום התוצאה זהה לחלוטין לזו המושגת במיזוג משולש רגיל. על כן, יתרונו של המיזוג המשולש ההפכי הוא כפול:

1. חשיבות שם - יש ושמה של חברת המטרה הוא בעל ערך כלכלי, ועל כן יש עניין לשמור על שם החברה המתמזגת ובמקום לכפות עליה את שם חברת הבת - יישאר שמה המוכר. למשל חברת האם עלית מקימה את חברת הבת - "עלית רכישות" וזו רוכשת את "אסם". ברי, כי שמה של אסם הולך לפניה וע"כ חשיבות בשימור השם ולשם כך יבוצע מיזוג משולש הופכי בו "אסם" תחסל את "עלית רכישות" וכך ל"עלית" תהיה בעלות ב-"אסם" תוך שמירת הפירמה. בפועל, טיעון זה אינו משמעותי, שכן תמיד ניתן לשנות את שם החברה הממוזגת באמצעות שינוי התקנון. לכן, המשמעות הרצינית היא:-
2. שיקולי מס - שיקולי מס שונים גורמים להעדפת מיזוג משולש הפכי. ייתכן ויורחב אודות כך בעתיד. 
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בישראל עלתה השאלה האם עסקת מיזוג משולש הפוך אפשרית מלשון החוק? לרוב הצדדים לא טורחים להגיע לביהמ"ש העליון ומבחינתם המחוזי מספיק. לכן ערכאת המחוזי היא זו שלרוב קובעת בנושאי המסחרי. ככלל יש לדעת שלביהמ"ש העליון מגיעים לרוב אנשים פרטיים והעובדה שמדובר בפרטים גורמת להם להיות מוכנים ללכת עד הסוף 'ייקח כמה זמן שייקח' העיקר שיצא הצדק לאור. מנגד, בחברות הדרישה לפסיקה מהירה קריטית ולכן ערכאת המחוזי מספקת אותם. השופטת מיכל אגנון-גונן הינה מרכזית ומבינה בתחום המסחרי ולכן יש לפסיקה שלה משקל גדול ביותר. מיכל קובעת בפס"ד מלמ נקבע שהחוק מכיר במיזוג משולש הופכי. החוק מבקש להיות מפותח בדומה לחוק בארה"ב והמהלך והתוצאות של עסקה כזו זהים ולכן יש להכיר בה. 

קבלת החלטות בחברה

השיעור נעסוק בשאלה אילו גורמים בחברה אחראים על אילו תחומים ומדוע. נשאל האם ניתן לחרוג מהכללים הקבועים לתחום הסמכות של הגורמים השונים. 

בחוק קיימים 3 גורמים שרשאים לקבל החלטות בחברה: מנכל", דירקטוריון והאסיפה הכללית. כעת נעמוד על כל אחד מהם באופן פרטני. 

חשוב להדגיש שהחוק מתייחס באופן אחיד לחברה ציבורית ופרטית. זאת למרות שהחלוקה לשלוש רמות מתאימה יותר לחברה ציבורית משום שבחב' הפרטית זה יכול להתקיים אבל לאו דווקא. בחב' פרטית המנכ"ל הוא לעיתים דירקטור ובעל המניות העיקרי ולכן החלוקה ל-3 לא תמיד מתאימה. בפועל למרות שהחלוקה ל-3 נבנתה בעיקר לחב' ציבורית בעלת מבנה היררכי של 3 רמות החוק מחיל את החלוקה של ציבורית ופרטית כאחד. 

1. מנכ"ל (ס' 120-121)
הכל עובר דרך המנכ"ל והוא בראש הפירמידה הניהולית כך שסגן המנכ"ל והשאר וכו' כפופים אליו. המנכ"ל הינו קודקוד החברה ולכן בו מתמקד החוק. המנכ"ל יכול לפזר את הביצוע לחברי הצוות וזה תלוי בו. המחוקק מתייחס למנכ"ל שרשאי לקבוע לעצמו את חלוקת העבודה בחברה.

120. אחריות המנהל הכללי

המנהל הכללי אחראי לניהול השוטף של עניני החברה במסגרת המדיניות שקבע הדירקטוריון ובכפוף להנחיותיו.

הדירקטוריון קובע את המדיניות ומנכ"ל מבצע ומיישם את המדיניות. 

נניח שלחב' יש כשלים חמורים וגורמים בחב' מרגישים שאם לא יזרימו לחב' סכום כסף רב מצד הממשלה החב' תקרוס. החב' מעסיקה אלפי אנשים ולכן יש היגיון שהממשלה תסייע לחב'. החב' רוצה לשלוח את האנשים המתאימים כדי להתייצב בפני הקונגרס והממשלה ולשכנע אותם לממן את החברה. אילו גורמים ישלחו? המנכ"ל וייתכן שגם את יו"ר הדירקטוריון. במקרה הצורך ישלחו גם את חשב הכספים של החברה ועו"ד כדי לסגור את ההסכם. בדקת לא הכנסנו את יו"ר האסיפה הכללית ולא את בעלי המניות האחרים כמו דחצי"ם (דירקטוריון חיצוני, ס' 239). 

השאלה שנשאלת היא מהי מידת המעורבות הנדרשת כדי לקבל החלטה אופטימאלית? אין תשובה חד משמעית ואין קו ברור לכולם לגבי המינון של מעורבות הגורמים בחברה. זה תלוי בנגישות שלך במידע ואם אתה נחשב למומחה בתחום. כמו שאין מענה לשאלה מי צריך לקבל החלטות האם מי שיושב מאחורי הקלעים עם מסכי פלזמה או החייל שנמצא בשטח? בכל מקרה הנסיבות לקבלת ההחלטה משתנות ממקרה למקרה. כך גם אין להשוות בין דירקטורים למנכ"ל - יכול להיות שהדירקטורים חכמים ומנוסים הרבה יותר מהמנכ"ל. אבל כלפי הפעולה בחברה הקונקרטית המנכ"ל הוא זה שנמצא, חי ונושם את החברה ומכיר את הנתונים שלה ולכן צריך להכריע. גורמי החברה כמו סמנכ"ל כספים וכו' מתקשרים עם המנכ"ל ולא עם הדירקטוריון ולכן המנכ"ל הוא הבר סמכא להכריע. בעיקרון הדירקטור יכול להיות מעורב בחברה אבל מעשית זה לא כך כי הדירקטור הממוצע, בשונה מהמנכ"ל, עושה עוד דברים בחיים. 

בתיאוריות היררכיות של גוף שנמצא למעלה מאחר חשוב למנוע טוטליטריות של גורם עריץ ולכן חשוב לאזן ולחלק סמכויות. בפועל פעמים רבות זה לא עובד ומי שמעורב ובעל הידע הוא זה שיתמרן ויחליט בזמן אמת. הפירמידה ההיררכית היא תיאורטית בעוד שבפועל היא הפוכה במאה שמונים מעלות. כאשר המנכ"ל חורג מסמכויותיו יתר על עמידה הדירקטוריון יכול לחסום את מהלכיו או במקרה הגרוע לפטר אותו. קבלת ההחלטות האפקטיבית היא בפורם קטן ביותר, פורמים גדולים לא מביאים להחלטה יעילה. לכן לפני ישיבות מספיק לשכנע כמה בעלי השפעה וכך דעת הקהל תהיה לטובתך. 

121. סמכויות המנהל הכללי (תיקון: תשס"ה)
(א) למנהל הכללי יהיו כל סמכויות הניהול והביצוע שלא הוקנו בחוק זה או בתקנון לאורגן אחר של החברה, והוא יהיה נתון לפיקוחו של הדירקטוריון...

לפי הס' המנכ"ל כפוף ומחויב להנחיות הדירקטוריון. הדירקטוריון אומר לו מה לעשות ובכל תחום הניהול וביצוע זה באחריות המנכ"ל. למשל חתימה על מסמכים מרכזיים, המחאות, הזמנות מטעם החב', הנחיות פנימיות לעובדים בסמכות המנכ"ל ועוד. כך גם צוות המורים בישראל כפוף לחוזה מנכ"ל משרד החינוך. הדירקטוריון, שבמקרה הזה הוא ממשלת ישראל, לא מוציא חוזים למורים אלא המנכ"ל עצמו. אבל אם מחליטים לשנות את מערך הלימודים ותוכנם זה בסמכות הדירקטוריון. המנכ"ל ייקח את החלטת הדירקטוריון ואחראי ליישם אותה בפועל. 

החוק ביחס לדירקטוריון ולאסיפה מביא רשימה מאפיינת של פונקציות בסמכותם. מנגד, החוק מסתפק באמירה כללית ביחס לסמכויות המנכ"ל. הסיבה לכך שהמנכ"ל אחראי על הרבה דברים ולכן המחוקק העדיף להשאיר זאת כאמירה כללית בלי להציג רשימה מפורטת וחסרה. דווקא לגבי ההיררכיה העליונה הגבוהה יותר המחוקק יכול להגדיר רשימה כמעט ממצא של הפונקציות הטיפוסיות שלהם. מספר הנושאים שעליהם אחראים הדירקטוריון והאסיפה מוגבלים יחסית שלא כמו סמכויות המנכ"ל.

2. דירקטוריון (ס' 92-93)

מכל 3 הרמות של קבלת ההחלטות בחב' הגורם המרכזי, בעיני החוק והפסיקה, באחריות על הנעשה בחברה הוא הדירקטוריון. הדירקטוריון נתפס כגורם שאחראי על הנעשה בחברה לטוב ולרע. 

לדוג' נניח שחב' חשה שחוזה שהיא קשורה בו הופר ע"י הצד השני. עולה השאלה האם החב' תגיש תביעה בנוגע להפרה. הגשת תביעה עולה כסף ויש סיכויים להפסיד. כמו כן, אולי כדאי להישאר בקשר חברותי עם החברה המפרה בעתיד. מי אמור להחליט על כך? אם מדובר בתביעה לתביעות קטנות לגבי אספקת מכשיר קטן לא צריכים את הדירקטוריון ואולי אפילו בסמכות הסמנכ"ל להחליט. אבל ביחס לחוזה משמעותי לחברה לא ניתן לומר שזה קשור לניהול וביצוע החברה ולכן ההחלטה תהיה בידי הדירקטוריון. 

49. סמכות שיורית
סמכות של החברה שלא הוקנתה בחוק או בתקנון לאורגן אחר, רשאי הדירקטוריון להפעילה.
הס' קובע שהדירקטוריון הוא שמחליט אם לא נקבע דבר בתקנון החברה. הדירקטוריון הוא הגורם המרכזי. מהן התכליות של הדירקטוריון? 

92. סמכויות הדירקטוריון ותפקידיו (תיקון: תשס"ה)
(א) הדירקטוריון יתווה את מדיניות החברה ויפקח על ביצוע תפקידי המנהל הכללי ופעולותיו, ובכלל זה -
(1) יקבע את תכניות הפעולה של החברה, עקרונות למימונן וסדרי עדיפויות ביניהן;

(2) ...
עלינו להבין שיש קו מאחד בסמכויות של הדירקטוריון עמידה על קו זה תאפשר לנו לתפוס ולהבין את המשמעות של הסמכות גם בלי ללמוד על-פה את הרשימה כולה. קל לראות שסמכויות הדירקטוריון נכנסות לתפקיד הפיקוח או התווית מדיניות של הדירקטוריון: 

1. פיקוח על המנכ"ל – כדי לאזן ולמנוע יצירת כח אבסולוטי אצל המנכ"ל. ראינו שהמנכ"ל מיישם את הדברים בשטח ותפקיד הדירקטוריון הוא להשגיח על פעילותו. לדוג' כפיקוח על המנכ"ל הדירקטוריון אחראי על מינוי ופיטורי המנכ"ל, בדיקת המצב הכספי של החברה. 
בס' 92(6) מוזכר שהדירקטוריון לא רק מפקח הוא גם מפוקח כך שעליו להגיש את הדו"חות לאסיפה הכללית כיאה לס' 173. 

בנוסף, לדירקטוריון סמכות למנות את מבקר הפנים של החברה (ס' 146). בכל חב' ציבורית חייבים למנות מבקר פנים שהוא שכיר של החברה. מטרת המבקר כשמו כן הוא לערוך ביקורת ולבחון את תקינות התנהלות החברה והסדרים שלה. הפונקציה של ביקורת הפנים הוא גורם חשוב על פיקוח החברה. 
2. התווית מדיניות – כל נושא עיצוב ופיתוח מדיניות לחברה, מחשבה ותכנון באחראיות הדירקטוריון. הם קובעים את חזון החברה (לאו דווקא כללי). מבחינה כלכלית בסמכות הדירקטוריון: קביעת מסגרת אשראי, קביעת מדיניות השכר (לא קביעת השכר אלא מדיניות השכר), הנפקה של סדרות אגרות חוב והנפקת מניות (פעולות מימון) וגם חלוקת דיבידנדים [האסיפה לא מחליטה על זה אלא הדירקטוריון]. סמכות נוספת של הדירקטוריון היא עריכת הדו"חות הכספיים. בחב' ציבורית הדיווח הוא רציני יותר ויש לדווח 4 פעמים בשנה ופעם כללית בשנה ובחב' פרטית הדיווח פחות יותר. חובת הדיווח היא בסמכות הדירקטוריונים ובשנים האחרונות הם הבינו שהם לא יכולים לחפף בזה. הדירקטוריון חושב פעמיים לפני שמדווח על הדו"חות קבל עם ועדה. האן מצדיק זאת ואומר שטוב שהדירקטוריון נזהר בדו"ח כי השוק מתבסס על דיווחים אלה.  

כפי שראינו הדירקטוריון לא מיישם בעצמו את החלטותיו אלא המנכ"ל. לא יעיל ולא רצוי שכל המשימות יהיו במסכות גורם אחד ולכן יש איזון. 

ביחס לעסקאות של שינוי מבנה או שליטה של החברה שהמחוקק מציין שנדרשת מעורבות כלשהי של הדירקטוריון (ולאו דווקא החלטה): 

1. מיזוג – דירקטוריון חב' צריך לאשר מיזוג משום שמדובר במדיניות של החברה ולא במשהו ביצועי שלה. לא נותנים לאסיפה לקבוע זאת כי הדירקטוריון הוא שמחליט על שינויים כאלה בחברה. כפי שראינו מיזוג היא לא עסקה בה רק קונים מניות אלא מדובר בעסקה שהצדדים לחוזה אלו החברות (הדירקטוריונים). הדירקטוריון אחראי על כל עניין תשתיתי בחברה ולכן עליהם להחליט זאת. בנוגע לשאלה האם גם בעלי המניות צריכים להחליט למזג? נעמוד בהמשך. 

2. הצעת רכש (ס' 329) – מסביר שמדובר בעסקה שזו הצעה לרכוש את המניות. לדוג' גורם כלשהו פונה לבעלי המניות בחב' ומציע להם הצעה עסקית. זו סמכות שרלוונטית דווקא לחב' ציבורית ולא פרטית. הצדדים לעסקה הם בעלי המניות ולא החברה. החב' היא לא צד לעסקה בהצעת רכש (בניגוד למיזוג שמתרחשת מול החברה עצמה). למרות שהחברה לא קשורה לעסקה זו המחוקק קובע שדירקטוריון נדרש לומר את דעתו ביחס להצעת רכש מיוחדת. הסיבה לכך היא שאם מישהו מציע לרכוש את מניות החברה. הצעה כזו מובילה ברוב המקרים לחילופי שלטון בחברה, הרוכש יהפוך לשולט על החברה. בגלל זה על הדירקטוריון לתת את דעתו בנושא. הדירקטוריון מכיר את החברה טוב יותר מבעלי המניות ולכן עליהם לדווח לבעלי המניות על כדאיות העסקה ודעתם בנושא. בעלי המניות נתונים בלחץ אם למכור או לא את המניות והדירקטוריון יוכל לומר האם כדאי להם כלכלית למכור את המניות. האבסורד הוא שהדירקטוריונים אמורים לומר האם העסקה כדאית אבל אם העסקה כדאית מניה וביה הם יסיימו את עבודתם. האן מספר שסטודנט כתב עבודה והסיק שברוב מוחלט של הצעות הרכש הדירקטוריון באופן לא מפתיע היה מנוע מלחוות דעתו בנושא. לכן הוראה כזו אבסורדית ולא בטוח חכמה למרות ההיגיון שבה. 
3. האסיפה הכללית

היא הגורם שמעל הדירקטוריון. אמרנו שהדירקטוריון הוא מקבל ההחלטות המרכזי כעת ננסה לברר את סמכויות האסיפה הכללית. האסיפה מורכבת מבעלי המניות של החברה. ס' 188 קובע שבעלי המניות זכאים להצביע. עלינו לשאול מדוע? בעיקרון לעובד בחב' בזק אכפת יותר מהחב' מאשר לבעל מניות בה כי הוא חי מפיה? כדי להשיב על שאלה זו עלינו לשאול מהי תכלית החברה?

11. תכלית החברה
(א) תכלית חברה היא לפעול על פי שיקולים עסקיים להשאת רווחיה, וניתן להביא בחשבון במסגרת שיקולים אלה, בין היתר, את ענייניהם של נושיה, עובדיה ואת ענינו של הציבור; כמו כן רשאית חברה לתרום סכום סביר למטרה ראויה, אף אם התרומה אינה במסגרת שיקולים עסקיים כאמור, אם נקבעה לכך הוראה בתקנון.
בעוד שלעובד ולנושה בחב' אין אינטרס אישי להשיא את רווחי החברה, לבעל המניות יש. לכן בסמכותו לבחור באסיפה הכללית. במידה וביד העובד היה לבחור האם להשיא רווחים הוא קרוב לוודאי לא היה רוצה להשיא את רווחי החברה. הוא יעדיף להישאר במקום בטוח על פני להמר הימור שיכול לגרום להפסד כל כספו. לגורם אחד בלבד בחברה האינטרס שלו לא מוגדר כסכום. האינטרס של בעלי המניות הוא כמה שיהיה יותר רווחים בחברה כך ייטב יותר לבעל המניה משום שהדיבידנדים שיחלקו יעלו. לכן רק לבעלי המניות יש תכלית דומה לתכליתה של החברה והוא להשיא את רווחיה. בשיעור הבא נעמוד על מקרים בהם אינטרס בעלי המניות לא עולה בקנה אחד עם מטרות החברה ואכמ"ל. 

בשלישי נעסוק בגיוון בזכות הצבעה.
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חזרה - האסיפה הכללית היא גוף של בעלי המניות בחברה. שאלנו מדוע דווקא בעלי מניות זוכים למעמד של השתתפות באסיפה הכללית והצענו מספר נימוקים אפשריים. כאשר הנימוק המרכזי והעיקרי הוא שמבחינת אינטרס אישי של בעלי המניות הוא הקרוב והמקביל ביותר לאינטרס הכללי של החברה והוא השאת רווחים בחברה. 

תפקוד בעלי המניות נעשה דרך זכות ההצבעה. כעת ננסה לבחון האם זכות הצבעה זו מתקיימת הלכה למעשה בשטח? עד כמה היא מתקיימת? כמו כן, נשאל האם בהכרח זכות ההצבעה חייבת להיות שוויונית בין בעלי המניות או שיהיו מניות שיקבלו זכות הצבעה נמוכה וחלק גבוהה? 

תפקוד האסיפה ויעילותה

מספר סיבות מדוע זכות ההצבעה של בעלי האסיפה לא מתממש בפועל:

1. השפעה מזערית - ככל שההשפעה של בעלי המניות מזערית הנטייה להשתתף בפועל בתהליך ההצבעה פוחתת. בנוסף, בעל מניה יסתכל על בעלי המניות האחרים ואם הוא נחשב לקטן לעומתם הוא לא ינסה להטות את הכף כי הסיכוי שואף לאפס.

2. חוסר הבנה – לרוב בעל המניה לא מבין מספיק ע"מ שיוכל להצביע בתחום ההחלטה.

3. חוסר אכפתיות עתידי - יש בעלי מניות שמתכננים למכור אותן ובגלל שההחזקה של המניות לטווח קצר אין לי רצון להשפיע ולשנות את החברה בעתיד. 

4. עלות גבוהה - לעיתים יש עלויות גדולות להגיע למקום ההצבעה (נסיעה, זמן וכו'). 

נקודות אלו מאפיינות את המשקיעים הקטנים בחברה ציבורית. בחברה פרטית הבעיות קיימות פחות. בחב' ציבורית יש אלפי משקיעים ולכן בעלי מניות לא טורחים להצביע. למשל בחב' ציבורית בעל המניה מרגיש חוסר השפעה תהומי. זה יכול להביא לכך שהמיעוט יהיה זה שיקבע ויבחר. בנוסף, המשקיע הטיפוסי קונה כמה מניות במספר חברות כדי לפזר את הנזק. גם אם נניח שקונה רכש אלף ממניות טבע עדיין הוא משקיע 0.0001% מסה"כ מניות טבע ולכן בעל המניה מרגיש שהוא בעל כח אפסי ובצדק. נניח שעומדת על הפרק החלטה שיכולה להגדיל או להוריד את שוויה של חב' טבע במיליון שקלים. הרווחים שאני בעל מספר מניות ירוויח יהיו כמה מאות שקלים מקסימום. בעל מניה טיפוסי יכול לגבש עמדה אינטליגנטית 'בעד או נגד החלטה מסוימת' רק לאחר למידה והבנת החומר. עדיין לימוד החומר ייקח זמן לא קטן ונוסיף למשוואה שההשפעה של משקיע פרטי נמוכה ולכן לא ישתלם לו להשקיע בלימוד בשביל הרווח היחסי אותו אקבל. למרות שמבחינה כללית של כל בעלי המניות יש רווח להחלטה, לכל בעל מניה יש רווח אישי זעום שלא שווה השקעה. בעיית הפעולה קיבוצית 'כל אחד הוא אור קטן וכולנו אור איתן' ולכן כולם יודעים שהם לא משפיעים הרבה. 

לאור האמור ניתן לראות שאולי צריכים לחשוב על פרוצדורות אחרות ולא להשאיר את החלטות החברה בידי האסיפה בגלל חוסר המקצועיות וההבנה ושאר הבעיות שראינו שיש לאסיפה. ניתן למצוא שני כיוונים בחוק להתמודדות עם העובדה שזה לא עובד בשטח: מצד אחד בחברות הציבוריות קבלת ההחלטות של האסיפה לא יעיל ולכן יש להשאיר לגורמי המקצוע את ההחלטה. למשל ס' 92 קובע שאת מרבית ההחלטות המקצועיות-כלכליות הורדנו מהאסיפה הכללית והעברנו לדירקטוריון. הרציונאל שהדירקטוריון הוא הגורם המקצועי יותר והוא יביא להחלטות מקצועיות. מצד שני, לזהות את גורמי הכשל ולהתמודד אתם ישירות. 

אם מדברים על ישראל יחסית בעל המניות קרובים לחברה אם נחשוב על חברות בארה"ב המרחק גדול מאוד ולא הגיוני לדרוש את הגעת בעלי המניות להצביע. בארה"ב התפתח מנגנון ששולח לבעלי המניות בדואר חבילת מידע לקראת כל אסיפה כללית שכולל מידע ותעמולה אישית בנוגע להחלטה. בעל המניה קורא ושולח את הצבעתו בנושא. אופן הצבעה זו נקרא proxy (ייפוי כח, בא במקום) מבחינה משפטית הכוונה לשליח שלי. גם בישראל ניתן היה להצביע באמצעות שליח להצביע בחברה. המיוחד בפרוקסי שיש שליח אחד למספר רב של מצביעים (גורם אחד מקבל את המכתב ומיצג אותם באסיפה). הרעיון של מנגנון זה הוא לאפשר נגישות ומוריד את עלות ההצבעה עבור בעלי המניות. 

מבחינת הרעיון המהותי של ישיבה ואסיפה, הצבעה באמצעות פרוקסי 'כתב הצבעה' משנה את רעיון האסיפה כי באסיפה יש החלפת דעות בין אנשים ובאמצעות שיג ושיח נוצר שכנוע ונטיית הכף לצד כזה או אחר. בפרוקסי יש החלטות עצמאית והדינמיקה שונה ומוקד ההשפעה באופן הצבעה כזה הוא שהחומר נשלח יחד עם התעמולה. המשמעות שבעל המניות מגבש את דעתו מהכח אל הפועל לפני יום האסיפה הכללית ויום האסיפה הוא ספירת הקולות ותו לא. מעירים בכיתה שהנגישות לא מועילה לעובדה שבעלי מניות ימשיכו שלא לעשות שיעורי בית ויצביעו ללא שיקול דעת של מומחיות וזו בעיה שקשה לפתור. 

כיום חברה ציבורית אמורה לשלוח כתבי הצבעות לבית המשקיעים במניות אבל זה לא מיושם מספיק בשטח למרות שמשפטית זה נכנס לתוקף ועוד חזון למועד. לשאלתי, אומר האן שבעיקרון נוכל לתבוע ולדרוש בחירות חוזרות כאשר החב' לא מיישמת את החוק ולא שולחת לבית בעלי המניות טפסי הדרכה והצבעה. 

דו"ח חמדני - המשקיע הממוצע בציבור מול המשקיע הממוסד הוא בשיעור ההחזקות . לדגו' בחב' טבע למשקיע בודד מספר זעום של מניות לעומת משקע ממוסד שקונה יותר. לנתון זה יש משקל כי יש לו השפעה. כמו כן, יש מספר משקיעים מוסדיים וזה יכול להביא אותם להתאגד יחד ולצבור כח יחסי גדול. כלומר לא כל המשקיעים הם קטנטנים חסרי השפעה וחשיבות. לכן אם סבורים אנו שהצבעת בעלי המניות חשובה לחב' בשביל האינטרסים שלה אז המשקיעים המוסדיים יכולים להגשים את האידיאה של החברות. חשוב להזכיר כי רבים מהציבור משקיע בטבע באופן עקיף ע"י קרנות פנסיה וכדומה כך שהשפעתם על החב' ישירות הולכת ופוחתת. בנוסף, העיסוק היומיומי של קרנות אלה הוא בהשקעה ולכן יש להם מיומנות ומקצוענות בתחומי השקעתם וכך הם יוכלו להצביע בצורה מושכלת. נוסיף לזה את העובדה שלאנשים שיש השקעה גבוהה יותר בחברה יש אינטרס גדול יותר ללמוד ולנסות להשפיע בחוכמה. ועדת חמדני ניסתה להביא כללים נוספים כדי לנצל את הפוטנציאל שקיים במשקיע המוסדי ולהפוך אותו למרכזי באסיפות כלליות של החברות. עם זאת, הצד השני של המטבע הוא שמשקיע מוסדי למרות הפוטנציאל שלו להשפיע יש לו קו משותף למשקיע הקטן והוא פיזור ההשקעות וניצול הזמן. כך שלא ישתלם לה להשקיע בלימוד החומר בשביל ההצבעה. למשל קרן פנסיה משקיעה בטבע אבל היא גם משקיעה בחב' רבות אחרות והיא יודעת שההשקעה בטבע לאורך זמן מסוים בלבד. נניח שעולה נושא מעורר מחלוקת בחברת טבע ויש אסיפה לבחירה. המשקיע המוסדי יכול להעלות את השפעתו באמצעות הצבעה בטבע אבל המשקיע המוסדי יכול גם להוציא את השקעתו בטבע כדי לא להסתכן בהחלטה. זו 'טכניקת ה-exit' לצאת החוצה. לכן קשה לסמוך על השפעת המשקיעים המוסדיים באסיפה. 

אין פתרון לכך שהאסיפה תהיה גוף יעיל שיביא למיקסום רווחי החברה. עם זאת, עדיף להשתמש באוסף פתרונות חלקיים כדי לקדם ולשפר את החלטות האסיפה (תמריצי הצבעה אלקטרונית וכו') למרות שזה לא יהיה מושלם. לכן טוב שהמחוקק מפעיל טכניקות לשפר את כמות ואיכות הצבעה ע"י כתב הצבעה וכו'. עם זאת, ביחס להחלטות מסוימות יחול ס' 92 אז הדירקטוריון הוא שיקבע את ההחלטה. 

שוויון או הפליה במניות

ש: האם נכון משפטית לומר שכל המניות אמורות לשאת זכויות החלטה שוות או שלא? 

ת: נימוק אחד יהיה חופש חוזים - שאין צורך בשוויון. שוויון נחמד במדינה כולה (יש לכולם חובות וגם זכויות שווים) אבל בתחום המסחרי העובדה ששנינו בעלי מניות נובעת מבחירה חופשית שלנו. רכישת המניות היא החלטה חוזית ולכן אין בעיה לקבוע שמניה מסוימת שווה חמש קלות באסיפה ואחרת רק קול אחד. טענה זו מבוססת על חופש חוזים ומי שמתאימה לו רכישת המניות שיקנה ומי שלא לא יקנה. 

מצד שני, נטען בעד שוויון את טענת היעילות – אם נקצה זכויות הצבעה שונות זו מזו אנחנו פותחים פתח לעיוות כלכלי בהחלטות האסיפה הכללית. לדוג' נניח ששנינו השקענו בחברה ואחד קיבל מניה בעלת משקל גבוה מחברו. החב' צריכה להחליט האם למנות מישהו כדירקטוריון. נניח שנוכל לחשב ולומר שדירקטור טוב שווה תוספת של סכום כסף לחברה ועליו להרוויח את זה בתפקידו. שנינו חושבים אחרת אחד מאמין בו כמוצלח והשני לא. אם הוא ימצא כלא מוצלח שנינו נפסיד את אותו הסכום כי השקעתנו הייתה זהה. לא יעיל שמישהו יקבל השפעה יותר גדולה מהאינטרס הכלכלי שלו כי הרווחים והפסדים שלו דומים לשל חברו בעל ההשפעה הנמוכה יותר. 

82. חופש הגיוון
(א) חברה רשאית לקבוע בתקנונה זכויות הצבעה שונות לסוגים שונים של מניות.
(ב) אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי לגרוע מהוראת חיקוק אחרת.
(ג) לא קבעה החברה בתקנונה זכויות הצבעה שונות, יהיה לכל מניה קול אחד.
ס' 82 קובע במפורש כי חברה רשאית לקבוע זכויות הצבעה שונות לסוגי מניות שונים. ברירת המחדל שלכל מניה קול אחד אבל רשאים לקבוע אחרת. הס' חל על חברות שלא מונפקות בבורסה להם יש חופש בחירה לקבוע את השפעת המניה בבחירות האסיפה. 

לעומת זאת, ביחס לחברות המונפקות בבורסה נקבע:

46ב.(א) לא תרשום בורסה למסחר בה מניות או ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש במניות, אלא אם כן ראתה כי הובטחו תנאים אלה:
(1)
לענין חברה שמניותיה נרשמות לראשונה למסחר - בהון החברה יהיה סוג מניות אחד בלבד, המקנה זכויות הצבעה שוות ביחס לערכן הנקוב; תנאי זה לא יחול על מניות מדינה מיוחדות; אין בהוראה זו כדי למנוע את החברה מלהנפיק מניות בכורה, ובלבד שחלפה שנה מיום שמניותיה נרשמו לראשונה למסחר;
ס' 46ב לחוק ניירות ערך, החל על חברות ציבוריות המונפקות בבורסה, דורש השווה של זכויות הצבעה במניות שונות בחברה ציבורית לאחר 92' ולא להביא לכך שמניה אחת תהיה בעלת זכות הצבעה חלשה וגבוהה וזכויות ההצבעה חייבות להיות פרופורציונליים לפי הערך הנקוב של המניה (זהו ערך שרירותי כפי שכבר למדנו בעבר). 

בחוק החברות ניתן להנפיק מניות עם או בלי ערך וזה מושג ארכאי שלא תורם דבר ושוק ההון הוא שיקבע. הרציונאל הוא שמי שרוכש מניה במאה יקבל פחות השפעה בבחירה ממי שרכש מניה ממאתיים. ההשוואה נכונה לאותו זמן ולכן מניה שלי שרכשתי בחמישית שעלתה למאה שווה כיום מאה לכל דבר ועניין גם להשוואה מול מניות אחרות שוות היום מאה. 

סמכויות האסיפה הכללית

לאחר שעסקנו בשאלה מדוע בעלי מניות מצביעים כעת נברר מה תפקידה של האסיפה והאם זה מצדיק את תפקידה.

57. הסמכויות המוקנות לאסיפה הכללית
החלטות החברה בענינים הבאים יתקבלו באסיפה הכללית:
(1) שינויים בתקנון כאמור בסעיף 20;
(2) הפעלת סמכויות הדירקטוריון בהתאם להוראות סעיף 52(א);
(3) מינוי רואה החשבון המבקר של החברה, תנאי העסקתו והפסקת העסקתו בהתאם להוראות סעיפים 154 עד 167;
(4) מינוי דירקטורים חיצוניים בהתאם להוראות סעיף 239;
(5) אישור פעולות ועסקאות הטעונות אישור האסיפה הכללית לפי הוראות סעיפים 255 ו- 268 עד 275;
(6) הגדלת הון המניות הרשום והפחתתו בהתאם להוראות סעיפים 286 ו- 287;
(7) מיזוג כאמור בסעיף 320(א).
לפי החוק תפקידי האסיפה הם:

1. האסיפה ממנה ומפטרת דירקטורים.

2. מינוי דחצ"ים. 
3. מינוי רו"ח ומבקר. 

4. אישור מיזוג.

5. תקנון – כולל אישור עסקאות עם בעלי עניין.

6. הגדלה/הפחתה של הון רשום.

למה האסיפה אחראית על נושאים אלה דווקא? נראה שסמכויות האסיפה הן עקיפות הם ממנים דירקטורים וכך משפיעים באופן עקיף על פיתוח החברה. כך בעלי המניות מנווטים את הרצון שלהם להשיא את רווחי החברה. האסיפה ממנה את רו"ח ומבקר כדי להשגיח על החברה, זהו גורם חיצוני לשמירה על החברה. המבקרים מפקחים על החברה והדירקטורים עצמם. 

ביחס לשאר תפקידי בעלי האסיפה כמו בקביעת התקנון והחלטת המיזוג קשור לקניין של בעלי המניות. למרות שעסקה כלכלית יכולה להביא לשינוי כלכלי גדול יותר ממיזוג החברה עדיין במיזוג מחליפים את נכסי בעלי המניות במקום המניות הקיימות. למרות שמה שאני מקבל הוא שווה ערך למניות הקיימות שינוי כזה דורש את אישור בעלי המניות. ההצבעה תקבע ע"פ רוב ובכך לא תהיה פגיעה בקניין שכן הרוב יקבע למיעוט. הסבר זה לא מסביר מדוע בעלי האסיפות בחברה הקולטת צריכים גם לאשר מיזוג. בתיקון מס' 5 בשנת 06' של החוק נקבע שבנסיבות רבות אין צורך באישור האסיפה של החברה הקולטת:

320(א1). על אף האמור בסעיף קטן (א), מיזוג לא טעון אישורה של האסיפה הכללית בכל אחד מאלה: (1) בחברת יעד הנמצאת בשליטתה ובבעלותה המלאה של החברה הקולטת;
ביחס לתקנון זכויות המניה קבועות בדין או בתקנון, עיצוב מהות הנכס הוא בתקנון ולכן יש לקבל את אישור בעל הנכס כשנרצה להכניס תיקון או שינוי. זה יפה דווקא בסעיפים שרלוונטיים למניות ולא בסעיפי תקנון שלא קשורים. באמת אין צורך ברמה התיאורטית למרות שבפועל נקבע שכל שינוי זוקק את אישור האסיפה. בארה"ב יש שני מסמכים לחברה תקנון ותזכיר. החוק שם קובע שאת המזכר ניתן לשנות או באסיפה כללית או הדירקטוריון בלבד. 

בנוגע לסמכותם באישור הגדלה/הפחתה של הון רשום. הון רשום הוא אחד מ-4 פרטים שקבוע בתקנון החברה (ס' 18). כאשר דירקטוריון מנפיק מניות נוספות כח ההשפעה של בעלי המניות פוחת ולכן יש צורך בהסכמתם של בעלי המניות להנפקה שתביא לירידת השפעתם בהחלטות ההצבעה. אמרנו לפי ס' 92 שהדירקטוריון קובע האם להנפיק מניות: 

92א(4) רשאי להחליט על הנפקה של סדרת איגרות חוב;
מצד שני העובדה שניתן להנפיק מניות אינו מוחלט ויש לו גבולות ויש איזון בחוק. חב' יכולה לגייס כסף בלי לשאול את בעלי המניות למרות שזה פוגע בהשפעתם היחסית. הגבול ירשם בתקנון החברה ומכאן השם 'הון רשום'. להון רשום אין משמעות כלכלית אלא להון המניות המונפקות, ההון המונפק הוא הכסף שגייסו באמצעות הנפקה. הון רשום הוא פוטנציאל ההנפקה וגבול זה נדרש משיקול משפטי ולא כלכלי השיקול משפטי הוא גבולות גזרה לדירקטוריון האם נותנים לו אור ירוק או אדום להנפקה. האסיפה יכולה לאפשר לדירקטוריון להנפיק עוד אלף מניות כאשר הם ירצו להנפיק אלף ואחד הם יצטרכו להגדיל את ההון הרשום ולשם כך יצטרכו לקבל את אישור האסיפה הכללית. באמצעות מערכת זו יש איזון בין האסיפה לדירקטוריון בהחלטה על הנפקת מניות נוספות לחברה. 

ש.ב

היחס בין מינוי דירקטורים לדח"צים פס"ד הולנדר ובלסיוס והיחס ביניהם. 

הנושא הבא הוא בעיית נושאי משרה ומשקיעים – תפקודם ואחריותם של נושא משרה. 

חובת הזהירות של נושאי משרה: פס"ד בנק צפון אמריקה פסקי המחוזי והעליון. ופס"ד קרמרק האמריקאי. 

ופס"ד הגדול הבא הוא Smith v. Van Gorkom
שיעור 13

141208

מכל הסמכויות שהחוק מונה ביחס לאסיפה הכללית (ס' 57-59) על אחת מהן ניתן להתנות והיא:

59. מינוי דירקטורים
האסיפה הכללית השנתית תמנה את הדירקטורים, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.
החוק לא רוצה לגרוע מסמכותה של האסיפה הכללית ולכן תמוה מדוע ניתן להתנות בקשר של מינוי דירקטורים? כדי שנוכל להזיז סמכות זו יש לקבוע זאת בתקנון. אבל את התקנון קובעים חברי האסיפה. אבל גם ייתכן שבראשית ימיה של חברה יש חלוקה בין בעלי המניות ובחלוקה הם רוצים לחלק את הכוחות באמצעות הרכב הדירקטוריון. חברי המניות רוצים לבטא את מידת הכוח היחסי שיש בקרב בעלי המניות וזה מה שקרה בפס"ד הולנדר כפי שנראה. אם נביא את זה באמצעות רוב באסיפה הכללית זה לא יעיל כי תמיד הרוב קובע ולכן תמיד הדירקטורים יהיו פרי העדפתו של גורם אחד. לכן ניתן בתחילת הדרך להתנות בתקנון מראש מנגנון אחר, שלא באמצעות אסיפה כללית, לקביעת מינוי דירקטוריון. ניתן לקבוע בתקנון שכל מי שמחזיק ב-X אחוזים ממניות החברה זכאי למנות דירקטור לדירקטוריון. כך לא שואלים את האסיפה הכללית ולכל מי שיש את כמות האחוזים המספקת ממניות החב' יכול להכניס דירקטור אחד ודרך זו תסייע למיעוטים שונים בחברה לקבל הכרה כמינוי דירקטור. 

חשוב להדגיש שמי שמונה לדירקטור לא יכול לדאוג לרווחתו האישית של הממנה שלו, אלא עליו לפעול לטובת החברה כולה. בכל זאת יש אינטרס כפול לבעל מניות להכניס גורם מסוים: ראשית, תמיד הוא יזכור מי מינה אותו וכך יפעל לטובת הממנה שלו. שנית, גם אם הוא יפעל באופן משפטי טהור והוא לא יהיה מחויב כלפי הממנה שלו אלא כלפי החב' עדיין הממנה מאמין שהשפעתו המקצועית בדירקטוריון תהיה לטובת החב' כולה ולכן כדאי להתאמץ ולהביא למינויו. העובדה שניתן לשחק עם מינוי הדירקטורים בתקנון עומדת ביסודה של פרשת הולנדר. פרשה זו מלמדת אותנו בעיקר את עניין פרשנות התקנון. 

בפס"ד הולנדר היו חילוקי דעות של מאבק כח בין הצדדים. במקרה זה נחלקו הצדדים בנוגע להסדר החדש שנקבע בין הצדדים. הולנדר טוען שיש שני הסכמים (אחד ישן וחדש שנכרת) הולנדר טוען ששני המסמכים שרירים וקיימים: האחד הוא סעיף בתקנון והשני היה הסכם בעלי מניות. ביהמ"ש דן ביחס ביניהם כאשר ביניהם מתגלה מחלוקת פרשנית. הסכם בין בעלי מניות הוא חוזה שנקבע בו התניות חוזיות ביחס לאופן הפעלת זכויותיהם, כיצד יצביעו וכו' כל ההתניות ביחס לתפעול באסיפה הכללית. מצד שני יש תקנון שמשמעותו וטיבו המשפטי הוא הסכם מרובה צדדים – בין בעלי המניות בינם לבין עצמם ובינם לחברה ומחייב את כולם. 

הצדדים בהסכם של בעלי המניות הם בעלי המניות שהצטרפו אליו ולכן הוא לא בהכרח הסכם בין כל בעלי מניות. לעומת זאת, התקנון הוא מסמך משפטי שדינו כדין חוזה בין כל בעלי המניות. אם כך, לכאורה אין טעם לקבוע הסכם בין בעלי המניות שכן ניתן לקבוע את הכל בתקנון. התשובה לכך פשוטה שכן כמה פרטים שהם רוב של בעלי המניות יכולים לקבוע ביניהם הסכם (כמו בפרשת הולנדר) וכך יוכלו לקבוע את ההחלטה שהם רוצים ולא לערב את כל בעלי המניות שלעיתים מדובר בעשרות או מאות אנשים. עדיין לכאורה ניתן לשאול מדוע שהרוב לא יקבעו זאת בתקנון שכן מדובר ברוב של האסיפה? 

1. קביעה בתקנון תפגע במשקיעים נוספים שירצו לרכוש מניות שכן הם לא ירצו לרכוש מניות כאשר הם יודעים שהתקנון מגביל את כוחם. לעומת זאת, את ההסכם שנערך בין בעלי המניות לא כולם יודעים. 
2. לעולם בעלי רוב מניות בהווה לא יוכלו להיות בטוחים שיהיו בעל רוב במניות בעתיד שכן ניתן להנפיק מניות נוספות ולכן עדיף יהיה להם לכרות הסכם פרטי עם כמה בעלי מניות בולטים ולא לקבוע הוראה בתקנון שבעתיד תוכל לפגוע בהם. כמו כן, בעלי הרוב כעת יודעים שבעלי הרב בעתיד יוכלו לשנות את הוראת התקנון ולכן כדאי לבעלי המניות לקבוע הסדר פרטי ביניהם. 

בפרשת הולנדר יש תקנון ובנוסף הסדר בין בעלי מניות שעוסק במינוי דירקטורים. בהסדר של בעלי המניות נקבע שכל קבוצה תמליץ על 4 מועמדים והקבוצה השנייה תתמוך בה כך שכל 8 הדירקטורים בחברה יקבלו רוב של שתי הקבוצות הבולטות בחברה. 

בד"כ שאומרים רוב אחוזים סופרים את הרוב מתוך בעלי המניות שבאים לבחור באסיפה. במקרה של הולנדר נקבע שצריכים רוב של 60% מבעלי המניות כך שצריכים שלפחות כמות זו תגיע בפועל להצביע. הסדר זה שונה מחברות אחרות שמסתפקים ברוב מהמצביעים כך שבפועל מיעוט שבמיעוט יכול להכריע את ההצבעה כאשר אחרים לא משתתפים בבחירות. בפרשת הולנדר היה לקבוצות הולנדר וענב רוב של 64% וכך יכלו לבחור ולהשפיע על הבחירה. 

קוורום

104. מנין חוקי בישיבות דירקטוריון
המנין החוקי לפתיחת ישיבת דירקטוריון יהיה רוב חברי הדירקטוריון, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.
קוורום = מנין חוקי להתכנסות דירקטורים (רוב חברי דירקטוריון).

הולנדר רוצה לשבור את הכלים כשהתרחש ביניהם סכסוך ולכן מפטר את 4 הדירקטורים שלו וכך מונע מהנותרים להשפיע שכן הקוורום דרש 5 דירקטורים לפחות. 4 הדירקטורים הנותרים (ממינוי ענב) יודעים שניתן למנות באסיפה הבאה דירקטורים חדשים.

בד"כ אסיפה של חברה מתכנסת אחת לשנה ולכן כאשר חסרים דירקטורים ממנים לתקופה זו דירקטור חלופי עד שתתכנס האסיפה. הבעיה בפרשת הולנדר הייתה שחסרו 4 דירקטורים! שזו כמות גדולה של דירקטורים חסרים וכך אין קוורום ואין מנין חוקי לישיבות ולמינוי דירקטורים חדשים. נניח שניתן למנות דירקטורים אפילו שאין קוורום שכן מדובר בסמכות חריגה. במקרה שלנו טען הולנדר שלא היה הכרח למנות את החסרים של הדירקטורים שכן האסיפה הייתה אמורה להתכנס לאחר 5 ימים!. טוען האן שאילו הולנדר היה ממנה דירקטורים חדשים באסיפה החדשה אולי טענתו הייתה מתקבלת, אבל הולנדר המשיך במשחק הכוחות ולא מינה דירקטורים חדשים ולכן פנה לסעיפי התקנון וביקש לבדוק אם מינוי הדירקטורים של קבוצת ענב היה חוקי. יחד עם זאת הדירקטוריון מפטר את הולנדר מלהיות מנכ"ל החברה, פיטור שבסמכות הדירקטוריון. בנוסף, הדירקטורים החליטו לחלק דיבידנדים בין חברי הדירקטורים המכהנים בלבד! לאחר שכל הדירקטורים של הולנדר פרשו. 

הולנדר טוען שע"פ החוזה נקבע שכל קבוצה ממנה 4 דירקטורים ובפועל לא היו 4 דירקטורים מקבוצת הולנדר וכך הופר האיזון של הסכם בעלי המניות ולכן יש לבטל את ישיבתם והחלטתם. מנגד, קבוצת ענב טוענת שע"פ התקנון אין חובה למנות 4:4 ועם זאת הם פעלו לפי התקנון שכן בסמכותם למנות דירקטורים נוספים ע"מ להגיע לקוורום נדרש. 

משפטית ניתן לומר שיש שני הסכמים סותרים (4:4 או סמכויות חירום לדירקטוריון) ויש לקבוע למי יש עליונות נורמטיבית על השני ועל פיו יישק דבר. הולנדר מכין את עצמו למהלך זה ולכן טוען שהתקנון מנוסח בכלליות ולכן הוא לא סותר את הסכם בין בעלי המניות שקובע 4:4. ובעצם טוען שיש לתת פרשנות תכליתית לתקנון החברה. ביהמ"ש דוחה טענה זו וקובע שלא ניתן לתת פרשנות תכליתית מרחיבה לתקנון של חברה. ביהמ"ש סובר כאן שבתקנון אין לתת פרשנות נסיבתית כי מדובר במסמך חוזי מורכב ורגיש בכך שהצדדים רבים (כל בעלי המניות והחברה) ויש חשיבות לאובייקטיביות. לכן יש לפרש תקנון במדדים אובייקטיבים ולפי מילותיו. 

פס"ד בלסיוס דומה למקרה הולנדר שכן בשניהם מפעילים סמכות של דירקטוריון למלא חוסרים של דירקטורים. ההבדל הוא שבהולנדר נקבע שמילוי חסר זה בסדר ובבלסיוס נקבע שלא. ההבדל בין פסקי הדין צורם במיוחד שקוראים שבבלסיוס ביהמ"ש מקבל ומאמין לעובדה שהדירקטורים שפעלו פעלו בתו"ל מתוך מטרה לקדם את מטרת החברה. ביהמ"ש מציג יפה מאוד שדירקטוריון מוסמך לקבל החלטות עסקיות ומדיניות עסקית לא רק כאשר זה מסתדר עם רצונם של בעלי מניות אלא אפילו במקום שבעלי המניות סבורים אחרת עדיין סמכות ההחלטה היא של הדירקטוריון (ולא של האסיפה). ביהמ"ש אומר שהדירקטוריון הלך צעד רחוק ועשה מעשה שאסור לו. התשובה לכך שמינוי דירקטור אינו החלטה עסקית וזו הטריטוריה של האסיפה הכללית. זו שאלה של שולח ושלוח – כלומר השולח הוא לא בעלי המניות אלא החברה כאישיות משפטית. ושלוחיה הם ההנהלה והדירקטורים. במהות הדירקטורים הם שלוחים של כלל המשקיעים בחברה. לכן אם נתייחס לכלל בעלי המניות הם השולח (למרות שפורמלית החב' שולחת) וביחסים של שלוח ושולח אבסורדי לקבל מציאות בה השלוח קובע לשולח שהוא יהיה השלוח שלו. ביהמ"ש לא מוכן לקבל מציאות שכזו ולכן דוחה את מינוי הדירקטורים ע"י הדירקטוריון. 

מתח זה מתעורר דווקא בארה"ב משום שמשפטית לא תיתכן מציאות של בלסיוס בישראל. הדירקטוריון בבלסיוס מנה בראשית דרכו 8 חברים ואח"כ שינו את התקנון שיצריך 10 דירקטורים ואז היה חסר של שנים ומינו עוד 2 דירקטורים. בישראל כדי לשנות תקנון צריכים אסיפה כללית ולא דירקטוריון כמו בארה"ב. ביהמ"ש גם קבע שהדירקטוריון פעל בתו"ל ולטובת החברה ולכן לא אמור היה לפסוק נגד המינוי. אבל מאחר שמדובר בשינוי דירקטורים הוא לא מקבל את שינוי ההרכב ללא אישור האסיפה. הרקע של פס"ד היה חשוב שכן קבוצת בעלי המניות אטלס רצו לשנות את הרכב בעלי המניות כדי להכניס תפיסה וחשיבה אחרת לחברה. הגדלת הדירקטוריון מ-8 ל-10 נועד כדי לסכל את יוזמת קבוצת משקיעים אחת ולשנות את המאזן. 

לסיכום, פס"ד בלסיוס לא סותר את פס"ד הולנדר ובכל אחד הקשר ונסיבות שונות. שניהם דומים שכן מפעילים סמכות של דירקטוריון למלא חוסרים של דירקטוריון. ההבדל שבהולנדר נקבע שזה בסדר ובבלסיוס נקבע שלא בסדר. בהולנדר זה נקבע בתקנון וקבוצה אחת ניסתה לשתק את החברה ובבלסיוס ניסו לתקוע מקל ביוזמה הכללית ולנטרל כל יכולת של האסיפה הכללית למנות דירקטורים, בהולנדר הנושא עלה לאסיפה הכללית ולא ניסו לחסום את יכולת האסיפה למנות דירקטוריון. 

בעיית הנציג (ניגוד אינטרסים)

הבעיה היא כאשר יש ניגוד אינטרסים בין נציג החברה שהוא שלוח החברה (דירקטוריון החברה) לבין מטרות החברה (משלח). 

שלוח היא דרך יעילה לקידום ענייניו של אדם או חברה, אותו שלוח יעשה עבור השולח את העבודה שהשולח לא יכול לעשות מסיבות מקצועיות או טכניות (מרחק גיאוגרפי וכו'). 

בעיית הנציג היא החשש שמי שהוסמך לפעול כשלוח לא יפעל כמצופה ולא ידאג (מספיק) לקידום ענייני השולח אלא ידאג יותר לטובתו הפרטית. בכל מקום בו גורם אחד קיבל לידיו סמכויות שאמור להפעיל אותן עבור הזולת אנו חוששים שסמכויותיו ינוצלו לטובה אישית שלו ולאו דווקא לטובת השולח. בעיה זו חלה למשל ביחסים בין עו"ד ללקוח שכן עו"ד הוא שלוח השוכר אותו וכך במקרים רבים בחיי היומיום שלנו. 

בדני החברות יש מספר אבות טיפוס לבעיית הנציגים. הבולט שבהם הוא שהנציג הוא קבוצת ההנהלה (הנהלה ביצועית ודירקטוריון). אנחנו חוששים שקבוצת ההנהלה תנצל את הסמכויות שבידיה לא לטובת החברה אלא לטובתה או שלא תקדם מספיק טוב את מטרות החברה היא לא תפעל במקסימום שביכולתה. כל אחד מהחששות הללו נובע מנקודת הבסיס שהיא הנחה שבן אדם פועל בראש ובראשונה ממניעים אנוכיים 'אדם קרוב אצל עצמו'. אנחנו חוששים מזה ופועלים כדי לפתור זאת. 

במקרה הראשון נציג מוסמך לפעול לא עבור עצמו אלא עבור אחרים. החשש הראשון שנציג יפעל בצורה אדישה או לא מספיקה. ניגוד אינטרסים יכולים להתרחש ברמות דרג בכירות ונמוכות אבל הכלים של דיני החברות מתייחסים להנהלה הבכירה ויש כלים אחרים ושונים בנוגע להנהלה הזוטרה. 

שתי חבות חלות על של נושא משרה בחברה: 

1. לגבי חשש האדישות התגובה המשפטית המרכזית היא חובת הזהירות של נושאי משרה. 

2. ביחס לחשש של העשרה עצמית ולא טובת החברה היא חובת האמונים. 

שיעור 14
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בעיית הנציג – המשך 

הסברנו שלנציג יש חשש מפני אדישות וחשש מפני תועלתנות כך שיפעל לטובתו האישית ולא למטרת החברה.

1. חשש האדישות (חובת הזהירות duaty of cary) 
ננסה לחשוב אילו אמצעים ניתן לפתח וליישם בחברה כדי לרכך חשש זה? ננסה לחשוב על אמצעים לא משפטיים שכן כאשר נוכל למצוא פתרון שאיננו משפטי נעדיף אותו על פני שימוש בכלי משפטי. 

1. תמריץ קידום - תמריץ באמצעות העלאה בדרגה ככל שאדם מוכשר ויביא לתוצאות יעילות נקדם אותו בדרגה, בתפקידים בכירים והעלאת במשכורת בהתאם. 
2. תמריץ כלכלי – לא רק לתמרץ בהבטחת קידום אלא לתמרץ באמצעות כסף ולהבטיח תגמול כספי באמצעות תפוקת העובד. עובד שיביא לרווחי החברה יקבל נתח מהון החברה כתגמול אישי בהתאם לתפוקתו. לדוג' לתת בונוסים בסוף השנה כאשר רווחי החברה עלו מעבר למצופה. מוכח בשטח שחברות שמבטיחות בונוס תפוקת העובדים טובה יותר. לעיתים מבטיחים מניות לעובדי החברה כך שירצה להביא לרווחי החברה ע"מ שמניותיו יעלו. החשש הוא שעובד יקבל מניה וימכור אותה בו ביום ויחזור לאדישותו ולכן יש שמציעים לתת לעובד אופציה שמשמעות הדבר לרתום את העובד להביא לרווחי החב' לתקופה ארוכה יותר משום שמשמעות האופציה היא הזדמנות לרכישה. קיימים שני סוגי אופציה כאשר הראשונה רלוונטית לענייננו: 
· אופציה CALL (מלשון לקרוא, להביא אלינו) – במועד שנקבע באופציה תהיה לבעל האופציה לבקש לקבל את המניות שהובטחו לו. לדוג' נותנים אופציה לרכוש מניות במחיר של היום בעוד שנתיים. בחלוף שנתיים כאשר הגיע מועד למימוש האופציה בעל האופציה זכאי ולא חייב לרכוש את המניות. אם אני מבקש לרכוש את המניות החב' מחויבת משפטית להביא לי את המניות. אם בזמן מימוש האופציה שווי המניה עלה ישתלם לי לרכוש את המניה וזה נקרא 'האופציה מצויה בתוך הכסף'. במקרה הפוך בו ערך המניה ביום מימוש האופציה נמוך לא ישתם לי לממש את האופציה שכן אני יכול לרכוש מניות באופן רגיל וזה נקרא 'האופציה נמצאת מחוץ לכסף'. 
· אופציה PUT - גרסה זו לא נועדה לתמרץ עובדים ומשמשת לא רק ביחס למניות לא גם לניירות ערך, אג"ח, מטבע זר וכו'. משמעותה למכור מוצר שנמצא ביד שלי במחיר שנקבע בעוד מועד. יהיה שווה לבעל האופציה למכור למשל מטבע חוץ (דולרים) במחיר מסוים לעוד כמה שנים ואני מקווה שבעוד שנים אלה ערך המטבע יפחת. 
לכאורה הבטחת אופציות אמורה להיות לטובת החברה שכן מנכ"ל ישקיע ע"מ שהאופציה תניב רווחים. אך עדיין שומעים לצערנו ביקורת כאשר מבטיחים לבכירי חברות אופציות עתידיות למרות שמטרת הבטחה זו להביא ליעילותה הכללית של החברה כולה. 
3. תארים - הענקת תעודות 'עובד מצטיין' וכדומה מתמרצת את העובדים להשקיע ולהצליח. 
4. מוטיבציה – החדרת מוטיבציה באמצעות נאומים וכדומה כך שהעובדים למען ייתנו את מרב כוחם ומרצם לטובת החברה. 
5. מוניטין אישי – כאשר אנשים יודעים ששמם יצא רע כאשר יתנהגו באדישות הם יעשו מקסימום כדי להוציא את שמם לפניהם. למשל בבחינת תפוקה של חברי כנסת נופתע לגלות שיש ח"כ שמצדיקים את הבחירה שלהם ולעומתם יש כאלה שלצערנו לא. 
התמריצים השונים עובדים בדרגי עבודה זוטרים ובינוניים אבל בדרגים בכירים המוניטין האישי עובד בצורה מסוימת, תמריץ הכלכלי עובד בצורה טובה, קבלת תעודות עובד פחות עובד ביחס לבכירים. אין קידום והצטיינות לדירקטורים אין דירקטור בכיר או רגיל ואין קידום משמעותי עבורם. יש את עניין המוניטין ביחס לכהונת הדירקטור בחברות אחרות וזה באמת מרכך את בעיית האדישות. ביחס לתגמול אפשרי וקורה למשל לתת 'משכורת 13' או אופציות כדי שדירקטורים יתפקדו בצורה יעילה ותקנית. בפועל לא קורה הרבה שדירקטורים מקבלים תמריץ כלכלי. דרגים בהנהלה המעשית מקבלים תמריץ וגם יו"ר הדירקטוריון אבל באופן מפתיע לא לחברי הדירקטוריון. לו הם היו מקבלים תמריצים יש להניח שבעיית האדישות הייתה כמעט נעלמת. ייתכן והסיבה שהם לא מתוגמלים היא שלא מגיע להם תגמול כלכלי כמו לעובד מהשורה שנמצא בחברה יומיום, דירקטורים עורכים ישיבה אחת לתקופה ולא פרופורציונאלי לתגמל אותם. עם זאת, האן אומר שלו היו מקבלים תגמול הולם הם היו עושים הרבה יותר למען החברה. אבל זה קשור לציפייה שלנו מדירקטור שמאחר ולא מצפים ממנו לעבודה מאומצת לכן לא מתגמלים אותו וזו בעיית הביצה והתרנגולת. 

כאשר התמריצים החיוביים לא עובדים עלינו להכניס תמריץ משפטי:

1. תמריץ פיטורים היררכי - דירקטורים יודעים שאסיפת בעלי המניות עומדת מעליה ולכן בסמכותם לפטר אותם כאשר הם לא מספקים את הסחורה. 

2. שיטת המקל הטלת חובה משפטית - הטלת חובה שסנקציה לצידה. על נציג להתאמץ ויש לו חובת זהירות כלפי השולח שהיא החברה (ס' 252). חובת הזהירות חלה על כל נושא משרה בחברה. דירקטור הוא אחד מנושא המשרה ואין זה מקרי שעיקר הפסיקה שעוסקת בחובות נושא המשרה מתמקדת בדירקטורים. לכאורה ניתן לתבוע כל נושא משרה אבל אצל נושא משרה רגיל יש מנגנונים אחרים כפי שראינו כדי להתמודד עם בעיית האדישות. למשל התמריץ של פיטורים אפקטיבי יותר בדרגים נמוכים שתוך שעה ניתן לפטר עובד בעוד שכדי לפטר דירקטור יש לכנס את אסיפת החברה. 

252. חובת זהירות
(א) נושא משרה חב כלפי החברה חובת זהירות כאמור בסעיפים 35 ו- 36 לפקודת הנזיקין (נוסח חדש).
(ב) אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת זהירות של נושא משרה כלפי אדם אחר.

החוק מפנה באופן מפורש לחובת הזהירות בנזיקין. סטנדרט הבחינה המשפטית של פקודת הרשלנות לפיה יש חובת זהירות מושגית, חובת זהירות קונקרטית, התרשלות, קשר סיבתי ונזק. בהתקיים תנאים אלה לפנינו עוולת רשלנות בת פיצוי. ס' 252 קובע שאם החברה מגישה תביעה כנגד נושא משרה על הפרת חובת זהירות 'עוולת רשלנות' אז לפי הסעיף יש אוטומטית לנושא משרה בחברה חובת זהירות (מושגית וקונקרטית). ביהמ"ש יבחן את שאר האלמנטים (התרשלות, קש"ס וכו'). 

בכל רגע שנושא משרה מכהן חלה כלפיו חובת זהירות והשאלה שתעניין אותנו מהן הפעולות שנושא משרה עושה מפר בהן את חובת הזהירות שלו ואז נבחן קש"ס ונזק. 

נזכיר שאנחנו מתמקדים בדירקטוריון שכן לרוב הוא לא מתומרץ. תפקיד הדירקטוריון לפעול החברה בשני מישורים: 

1. התווית מדיניות החברה – לדוג' פס"ד בנק צ"א עסק בנושא ההחלטה האם להצטרף להסדר המדינה, פס"ד בנגורקו. 

2. פיקוח על החברה – פס"ד קרמרק ופס"ד בנק צ"א. 
חלק מהפסיקה מתמקדת במשימת הפיקוח וחלק מתמקדת בהתוויית מדיניות וקבלת החלטות. 

מהי חובת זהירות נושא המשרה? 

253. אמצעי זהירות ורמת מיומנות 
נושא משרה יפעל ברמת מיומנות שבה היה פועל נושא משרה סביר, באותה עמדה ובאותן נסיבות, ובכלל זה ינקוט, בשים לב לנסיבות הענין, באמצעים סבירים לקבלת מידע הנוגע לכדאיות העסקית של פעולה המובאת לאישורו או של פעולה הנעשית על ידיו בתוקף תפקידו, ולקבלת כל מידע אחר שיש לו חשיבות לענין פעולות כאמור.
הס' לא קובע שעל נושא משרה לפעול כמו 'אדם סביר' אלא כמו 'נושא משרה סביר'. האן אומר שרישא הס' לא תורם כלום שכן מדד הזהירות הוא של אדם סביר אבל סיפא הס' הוא שחשוב. ס' 252 שמפנה אותנו לרשלנות לא מלמד את סיפא הסעיף והיא שמוקד החוק הוא מידע. בעוולת הרשלנות לא התייחסנו למידע משום שמידע תלוי בהקשר לנסיבות. יש הקשרים בהם לא ברור מהן אמצעי הזהירות בהן יש לנקוט. בדיני הנזיקין לרוב מתמודדים עם נזקים גופניים ואילו בנושא חברות ההקשר עסקי-כלכלי והנזקים כספיים ולא פיסיים וממילא דכי הפעולה למניעת נזקים אלה שונים. המחוקק אומר שבהקשר לחובת הזהירות נושא משרה לא יכול לתפקד ללא מידע וס' זה הוא ביטוי והשלכה סטטוטורית לפס"ד ואן-גורקום משנת 85'. 

על דירקטוריון מוטלת חובת הפיקוח על החברה. אין ספק שקבלת מידע חשובה לצורך הפיקוח והחידוש של פס"ד בנק צ"א בהקשר זה הוא שעל הדירקטוריון לא להיות פסיבי אלא לפעול ולנסות להשיג את המידע. כמו כן, מינוי דירקטור חליף לא יפטור דירקטור מאחריותו. מבחינה משפטית הניתוח של בנק צ"א קל מאוד והמסקנה של פסק הדין פשוטה. הבעיה בפס"ד הייתה מורכבות העובדות ולא יישומו הלכה למעשה. פסק מחוזי זה פרי ידו של הש' בזק עשה רעש שכן הטיל חובת אחריות רצינית לדירקטורים שעד אז חשבו שעבודת דירקטוריון פשוטה יחסית. עד לפסק זה חשבו שעבודת הדירקטוריון כדאית משום שמוסיפה משכורת יפה ומוסיפה שורה לקורות חיים, פס"ד צ"א הביא לתודעה שלדירקטוריון יש חובה ואם לא עומד בה עלול להיתבע במיליונים. האן אומר שפסק זה קל משפטית יותר מפס"ד קרמרק. הסיבה לכך שקרמרק עוסק בשטח אפור משום ששם שאלו האם הדירקטוריון פעל מספיק בניגוד לפרשת צ"א שהדירקטוריון לא עשה דבר. 

מפס"ד צ"א לומדים שדירקטור לא יוכל להיפטר מהרשעה בטענה 'לא ידעתי' שכן מוטלת עליו חובת זהירות וקבלת הידע. 

בפרשת צ"א הדירקטורים לא פשעו בפועל ולא ידעו על הפשע שבוצע ובכל זאת הורשעו והוטל עליהם הנזק משום שמוטל היה עליהם לדעת את שאירע. בסוף פס"ד המחוזי אומר הש' בזק "הדירקטור איננו חברת ביטוח כך שבכל תקלה הדירקטור יהיה אחראי אישית והכל תלוי בהתנהגותו". דירקטור שיתנהג כפי שמצופה ממנו הוא לא ייחשב לאחראי לנזקי החברה. דירקטור שמביא לפרצה לגנבים פוטנציאלים לא יוכל להתגונן בטענת לא ידעתי.

בפס"ד קרמרק מתרחשת תקלה ע"י ההנהלה הביצועית והדירקטור לא ידעה עליה והשאלה שם האם הדירקטורים עשו מספיק מבחינת הסבירות והנורמה שביהמ"ש קובע ולכן פסק כזה מורכב יותר מפרשת בנק צ"א. 

נקודות חשובות בפרשת בנק צ"א

· נקודה מעניינת היא השאלה האם אחריות דירקטורים על הפרת חובת זהירות היא אחראיות קולקטיבית בהכרח או אינדיבידואלית? 
ברק מעלה במפורש את שאלת האחריות האינדיבידואלית או קולקטיבית ומשאיר אותה בצ"ע משום שהיא לא רלוונטית לפרשה זו בה כולם אשמים יחד ולחוד. 

האן אומר שלא ברור האם ברק מותיר בצ"ע שאלה זו ביחס לשני תפקידי הדירקטוריון (פיקוח והתווית מדיניות) או רק ביחס לתפקידם בקביעת מדיניות בלבד. הסיבה לכך שברק שואל האם יש מקום לראות כאשמים רק מי שהצביע בעד החלטה מסוימת (אינדיבידואלית) או שנראה את כל הדירקטורים כאשמים (קולקטיבי)? ושאלה זו משאיר בצ"ע. לכאורה אפשר לומר שברק אומר את הדברים רק ביחס לקבלת ההחלטות של הדירקטוריון ולא ביחס לפיקוח שלהם. לדעת האן צריכה להיות הקבלה בין שני התפקידים הללו ולכן קשה להפריד בחובת הדירקטוריונים ביחס לאחד התפקידים ולא ביחס לשני. 

שיקולים שמצדיקים אחריות אינדיבידואלית הם שלא רצה להרשיע אדם שידו לא הייתה במעל הזה. מצד שני, נצדיק אחריות קולקטיביסטית שכן אם דירקטור ידע שרק האשמים יורשעו לא תהיה לו תמריץ להרתיע או לנסות להטות את החלטות פגומות של הדירקטורים. כמו כן, ייתכן שדירקטורים לא ירצו להצביע בשל החשש שמא החלטתם בטעות יסודה וכך אי השתתפותם תחסן אותם מהרשעה בהתרשלות ואנחנו לא מעוניינים במנגנון שיתוק לדירקטורים. 

בהמשך נראה שהמוקד השיפוטי ביחס לחובת זהירות היא לא השאלה האם ההחלטה הייתה לא טובה אלא השיקולים, האם הדירקטוריון שקל מספיק האם הייתה התאמצות בשביל ההכרעה. שיקול זה יביא לכך שלא מתמקדים בנכונות ההחלטה אלא בדרך קבלתה ולכן אפילו באחריות אינדיבידואלית אם דירקטור התאמץ להחלטה מסוימת יקבלו את טענתו. לכן משקל הטענות בעד אחריות קולקטיביסטית איננו חזק ויש היגיון באחריות אינדיבידואלית שבזק מצדד בעדה. 
בנד"ד, ביהמ"ש קובע שהדירקטורים חייבים יחד ולחוד משום שכולם התרשלו בתפקידם ולא ניתן להפריד את מעשיהם זה מזה. 

· שאלה מעניינת נוספת היא האם ייתכן שלגבי סוגי חברות שונים נורמות הזהירות הנדרשת ורף הסבירות יוצב במקום שונה? 
ברק לא מבחין מהותית בין סוג חברות שונות למשל בין תאגיד כלכלי או אחר ואין לקבע רמת זהירות שונה מדירקטורים בחב' אחרת. אבל אין זה אומר שלא מתחשבים בהתנהגות קונקרטית של נושא משרה והעובדה שמדובר בבנק הוא פרמטר רלוונטי לחובת זהירות. זהו משחק של ברק כדי לא לקבוע הלכה אבל הוא רוצה לקבוע ביחס למקרה הנדון. המשמעות שרכיב זה רלוונטי בשיקול עם פרמטרים נוספים ולא מרכיב בפני עצמו.

· שאלה שלישית היא האם הציפייה הנורמטיבית לפיקוח ומידת מעורבות הדירקטורים תשתנה בהתאם לרקע האישי של הדירקטורים. כך שנצפה מדירקטור מיומן ליותר מעורבות?

החוק קובע:

253א. חובת זהירות של דירקטור בעל מומחיות או כשירות (תיקון: תשס"ה)
מינוי דירקטור שהוא בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית או שהוא בעל כשירות מקצועית לפי סעיפים 219(ד) או 240(א1), אין בו כדי לשנות מן האחריות המוטלת עליו ועל שאר הדירקטורים בחברה, על פי כל דין.
לא ניתן לאדם לכהן כדירקטור חיצוני אם אין לו מיומנות מקצועית או פיננסית. אמנם המחוקק הציג סף כניסה גבוה וראה בדח"צים מביני עניין אך עם זאת קבע במפורש שאין להטיל עליו מידת אחריות גבוהה יותר מדירקטורים אחרים. לכל הדירקטורים אותם מבחנים משפטיים. עם זאת במסגרת שיקול אישי ניתן אפשר לומר שהעובדה שיש לדירקטור מיומות תשחק ותהווה שיקול דעת לביהמ"ש. 

יחד עם זה הס' אומר שאל לדירקטורים רגילים לטעון שבגלל שהיו מומחים אין להאשים אותם לכולם יש אחריות דומה. אבל בבחינה הקונקרטית ייקחו שיקול זה בחשבון. 

כאשר דירקטורים פועלים כיצד ביהמ"ש יבחן האם פעלו מספיק? נניח שדירקטור למד את פס"ד בנק צ"א מה עליו לעשות? 

בפס"ד קרמרק יש מסר כללי שלא יכולים להגיע למצב בו יש אפס אחוז הסתברות של תקלות ברמת ההנהלה הביצועית משום שזה יביא לשיתוק והמחיר לכך גבוה מידי. אווירה של חשדהו וחשדהו תביא להנהלה צייתנית אבל לא תפקודית. אנשים לא מתפקדים טוב באווירה מאוימת וזה מונע יצירתיות וחופש פעילות. האיזון בין פיקוח ויצירת אווירה יצרנית הוא הנכון. המסר של ביהמ"ש יהיה שעל דירקטורים להנחיל בתוך החברה מערכת של אכיפה פנימית, נהלים פנימיים וזרימת מידע פנימיים. יש לבצע מערכות בקרה ודיווח שאמורות להקטין את ההסתברות שתקלה וחוסר יושר יישארו חבויים בפינת החברה. כאשר עובדים בכירים וזוטרים יודעים שיש דין ודיין ויש מפקח ומבקר הם ייזהרו ולא ינצלו את מעמדם. מערכות הפיקוח ובקרה יכולות להשתנות מחברה לחברה למשל לדאוג לשיפור מעמדו של מבקר הפנים בחברה למשל מתן רשות פיקוח בהפתעה על כל חדר בחברה, קביעת נהלי דיווח מסודרים, הכנסת אמצעים טכנולוגיים (אזעקה וכו') וכדומה. הכל תלוי בחשש שיש לחברה לדוג' בבנק למסחר במקום בו מתרכזים כספים רבים נצפה שהבדיקה תהיה קפדנית יותר. כך למשל חובה על חברה כמו בנק למסחר להוציא לחופשה את עובדיה אחרת אנשים כמו אתי אלון יוכלו לזייף ללא חשש בדיקה חשבונות משום שלא יצאה לחופשה שנים רבות. לא מספיק לקבוע נהלים יש לבדוק שהם מיושמים הלכה למעשה. 

אימוץ מערכות שונות עולה כסף לחב' ולכן אין הכרח שעל הדירקטוריון לאמץ את המערכות היקרות ביותר והכל שאלה של הכרחיות ועלות כספית. 

לסיכום, ביחס לשאלה עד צריכה להיות מידת הבקרה? הכל במידת הסביר. המשמעות שהשופט יחליט ויש מתחם סבירות וכל מי שנמצא במתחם זה פועל באופן סביר. 

ש.ב

חובת זהירות פס"ד Van Gorkom ופס"ד Technicolor.

פס"ד Walt Disney. 

בשלישי נעסוק בחובת אמונים דרושה הכרת החקיקה 254-256, ס' 269, 270 (1-3) 271, 271, 278
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חזרה - עסקנו בשאלה כיצד נושא משרה ודירקטור בחובת הזהירות שלו. ראינו את פרשת בנק צ"א בו הארכנו ואת פס"ד קרמרק בו הנחילו נורמות כלליות בנוגע למצופה מבחינת ביהמ"ש מדירקטור סביר: עיצוב המדיניות של החברה ויישומו. כמות הפיקוח תלויה בנסיבות החברה (גודלה, תחומי עיסוקה, שירותה וכו'). יש חשיבות שתהיה מערכת פיקוח והחדרת נהלים ומערכות בהתאם לנסיבות ופיקוח על יישום הנהלים והמערכות שנכנסות לחברה. כמו כן, יש לעדכן את המערכת בהתאם לשינוי צרכי החברה. 

חובת זהירות בקבלת החלטות

לדירקטורים ונושא משרה יש החלטות רבות (דו"חות כספיים, ביצוע עסקאות, פיטורים, פעילות, השקעות, מדיניות, הגשה והתגוננות מפני תביעות וכו'). לצורך קבלת ההחלטות עליהם לערוך דיון ולהחליט. דירקטורים נחשפים לתביעה על כך שבהחלטותיהם האקטיביות הם הפרו את חובת הזהירות? מה נדרש מהדירקטוריון והאם אמות מידה אלה ראויות? 
תהליך קבלת החלטה טיפוסית - למשל בועדת סל התרופות החברים בועדה הינם בעלי רקעים שונים מקצועיים בתחומים שונים (רופאים, חב' תרופות, אקדמאים, פוליטיקאים, כלכלנים ועוד) הגוף כולו מחליט האם להכניס לסל תרופה כזו או אחרת. החלטותיהם יכולה להיות טובה או פחות טובה ורק ימים יגידו האם קביעתם ושיקוליהם היו מוצדקים. 

תמיד ברקע לועדה יש מגבלה כספית בהחלטה שמתקבלת, בנוסף יש שיקולי זמן כך שהועדות צריכות להחליט תוך פרק זמן מסוים. עם זאת, בועדות כמו של אגודות נוער וכדומה יש אכפתיות של גורמי הועדה ביחס להחלטה שעומדת לפניהם דבר שקשה לומר ביחס להחלטותיהם של גורמים עסקיים כפי שנראה. לכן ביחס לתנועות נוער כמעט ולא קיימת בעיית הנציג כי לכולם אכפת כל אחד מכיוונו הוא. הבעיה שבנ"א מבוגרים פחות אכפתיים בתחומים רבים. מגבלות של זמן וכסף מביאות את ההחלטה בעולם העסקי שיש בה פחות מההתלהבות החיובי שיש בהחלטות של תנועות נוער משום שעיניהם נשואות לשאר עיסוקיהם העתידיים. דירקטורים של חברות משמשים לרוב בתפקידים נוספים שגוזלים מהם זמן ומאמץ לכן לא תמיד יש להם את הזמן לתת את כל כובד הראש לסוגיות של החברה. הבעיה שאנשים טובים ומוכשרים אותם כדאי לקחת לדירקטוריון בד"כ עושים עוד דברים וכאן נעוצה עיקר הבעיה של הדירקטוריון. 
האתגר המרכזי הוא לגרום לדירקטורים להיות בעלי רצון אמיתי להשקיע ולקבל החלטות טובות למען החברה. 

בעבר הייתה תחושה בקרב דירקטוריונים שקבלת החלטות בדירקטוריון לא קשורה לדיון של ביהמ"ש. עד כדי כך שהיה פס"ד ארכאי מאנגליה שם נקבע כלל ביחס לחברות תחת השם 'כלל אי ההתערבות' ובעצם החלטות החברה היא טריטוריה פרטית ואין לביהמ"ש לדון בכך. כיום ביהמ"ש מתערב ומטיל סנקציות בגין החלטות של דירקטורים שלא עלו בקנה אחד עם חובת הזהירות שלהם. 

פס"ד ואן-גורקום משנת 1985 הוא ציון דרך עולמי בשינוי המגמה. עוד קודם לפסק הדין הייתה חובת זהירות של דירקטורים אבל לא היה תקדים מחייב שחייב דירקטורים בגין חובת זהירות. בעקבות פסק דין זה הייתה התעוררות עולמית ביחס לרצינות תפקיד הדירקטורים. משמעותו של הפס"ד רלוונטית גם היום ויש בו אמירה חשובה. של ביהמ"ש העליון בדלאוור שדירקטורים הם לא חברי מועדון אלא עליהם לקחת את תפקידם ברצינות. 

חיצונית החלטתם של הדירקטורים בואן גורקום נראתה תקינה מאוד ולכן המקרה הזה די מוזר למתבונן מהצד. הנקודה מועצמת שביהמ"ש מסכים שהדירקטוריונים פעלו בתו"ל. כלומר לא מדובר בדירקטוריון עוין וחבלן בעל אינטרסים אלא כדירקטוריון שפועל בתמימות וישרות. תוצאת החלטת הדירקטוריון לא הייתה רעה אלא פשוט לא הכי טובה ולמרות זאת ביהמ"ש קובע שהם הפרו חובת זהירות. 

ביהמ"ש רואה שהזמן היה קצר בהחלטתם ולא היו הצעות אלטרנטיבות והצעות חדשות, לא היה להם מספיק מידע בנוגע להצעה והם לא ניסו אפילו לברר ולשאול שאלות בקשר להחלטה. נקודות אלו הראו לביהמ"ש שהיה לדירקטוריון שיקול דעת עסקי לא טוב. 

כלל Bjr role) business judgment) - כלל זה בא לסייג את מידת הביקורת השיפוטית, כלומר ביהמ"ש לא מתערב בהחלטות אפילו גרועות של דירקטורים אם הם פעלו לפי מדדים מסוימים והיה להם שיקול דעת עסקי טוב. כאשר כלל זה מופעל ביהמ"ש לא מתערב בהחלטת הדירקטורים. זה חלק מהרציונאל שהיה באנגליה לפני פס"ד ואן-גורקום בו ביהמ"ש לא התערב, כעת נקבע שלא מתערב בנסיבות מסוימות. 
הבעיה שקל להיות חכם לאחר מעשה כך שנבקר כל החלטה גרועה לאחר שנדע את השלכותיה. לכן ביהמ"ש קובע שלא הבחירה עצמה היא שקובעת אלא דרך ההחלטה שלהם. כלומר, מבחן התוצאה הוא לא זה שקובע האם היה חוסר זהירות לשם קביעת חוסר זהירות שבגינו חייב הדירקטוריון בפיצוי על הנזק יש להוכיח פגם בהתנהלות. 
במשפט המנהלי יש חזקת תקינות וביהמ"ש יוצא מנקודת הנחה שרשויות מנהליות פועלות הם עושות כן בתקינות. לכן יש אתגר גדול יותר לתובע שמעוניין לחלוק על זה. כך גם תובע שרוצה לתבוע את נושא המשרה עליו להפר את כלל ה-bjr ע"מ שביהמ"ש יתחיל להתעניין במקרה ולשאול שאלות. לא קל להפיל את ה-bjr ממש כמו לגלגל את האבן לראש ההר. בפס"ד ואן-גורקום ההתייחסות השתנתה והגישה השיפוטית משתנה. ביהמ"ש עדיין סובר שכדי להתערב יש לראות שהכלל ה-bjr לא חל. ביהמ"ש אומר שבגלל שהייתה 'החלטה מודעת' שהסתמכה על מידע (אינפורמציה מספיקה) הכלל לא חל. כאשר אין מספיק אינפורמציה כדי לקבל החלטה לא ניתן לומר שהיה שיקול דעת עסקי. כאשר מצביעים על חוסר מידע ביהמ"ש לא יוצא מנקודת הנחה שהדירקטוריון פעל בצורה שקולה ומאוזנת מרגע זה ביהמ"ש בודק לעומק את תהליך קבלת ההחלטה שלהם. לרוב כאשר התברר שלא היה מידע ביהמ"ש ספק בסופו של דבר שהיה פגם בחובת הזהירות (למעט מקרים בודדים כמו בפס"ד Technicolor). 
מתי נאמר שהיה מספיק מידע? בעצם אילו ראיות יספיקו כדי להוכיח שדירקטור פעל במודע? האם נסתפק בשעתיים ישיבה או בשלוש הצעות חלופות, איפה עובר בדיוק קו הגבול? 

יש לבחון את הדירקטוריון בפרוצדורת קבלת ההחלטות. למשל האם היה דיון ער או החלטה של רגע. החסרון של פס"ד ואן-גורקום שהם לא קבעו כללים ברורים לכך. ביהמ"ש יוצא נגד ממד הזמן והדחיפות בקבלת ההחלטה ויוצא נגד העדר בחינת אלטרנטיבות. קשה לביהמ"ש לראות כיצד אנשי עסקים מקבלים החלטה בלי לבחון חלופות ראויות. במקרה זה ידוע היה לדירקטורים שהמשמעות של מיזוג הוא הטבות מס כלומר כלכלית המשמעות חיובית. ביהמ"ש אמר שחשוב היה לפתוח חלופות שונות שכן דיון האם להתמזג או שלא אינו מספיק שכן ייתכנו פתרונות טובים יותר. 

לכל עסקה יש רכיב מרכזי של מחיר ובפרשת ואן גורקום החברה קיבלה מחיר יפה למיזוג (מיזוג של כסף מזומן) ועוד שהדירקטוריון פעל בתו"ל אז למה יש לבדוק את ההחלטה לעומק? יש בפס"ד זה אמירה לפיה אפילו שההחלטה של הדירקטוריון טובה עדיין ניתן להרשיעם על הפרת חובת זהירות מפני החשש שבפעם הבאה התוצאה תהיה רעה בגלל חוסר הזהירות שלהם. כך גם בפס"ד Technicolor ביהמ"ש התחתון הולך למבחן התוצאה והעליון אומר לו שהתוצאה היא לא העיקר למרות שבסוף קובע שלא הייתה הפרת חובת זהירות. בואן גורקום ביהמ"ש קובע שהם הפרו חובת זהירות. ביהמ"ש אומר שהמחיר בואן גורקום היה טוב אבל לא הוכח שמדובר במחיר הטוב ביותר שיכלו לקבל והדירקטוריון לא התאמץ מספיק כדי להשיג הצעות טובות יותר. ביהמ"ש לא קיבל את הטענה שהם חששו מלבדוק חלופות שמא ההצעה הראשונה תעלם וקובע שהיה עליהם לקחת את הזמן ולהתמקח או לבדוק אלטרנטיבות. 

למסקנה, ביהמ"ש מדגיש שהחשיבות הוא בתהליך קבלת ההחלטות ולא בתוצאתן. כאשר תובע מראה שתהליך קבלת החלטות היה פגום ביהמ"ש נכנס לעובי הקורה בטכניקולור מצאו שתהליך ההחלטה היה טוב ובואן גורקום הסיקו שההחלטה לא הייתה טובה. הסיבה לכך שבואן גורקום הדירקטוריון קיבל מיד את ההצעה ולא שקל אותה כאשר ידוע שלקיחת הזמן בהחלטה וחיפוש אלטרנטיבות יכולה רק להועיל למחיר. ידוע בעולם העסקים שזמן סביר עושה טוב להחלטה העסקית בחברות. בכתבה בשם "כמה זמן לוקח למכור/לקנות אופניים?" נטען שכאשר הולכים לקנות או לרכוש משהו אישי מבררים וחוקרים את הנושא ואפילו מתמקחים. כאשר חברה מציעה מיזוג ק"ו שיש לבדוק ולחקור למרות שמדובר במחיר טוב וכאשר זה לא נעשה מדובר בהפרת חובת הזהירות. 

לכאורה ניתן היה לבדוק את מחיר השוק בבורסה ולקבוע לפיו האם ההצעה שקיבלה החברה טובה. מדוע שביהמ"ש יקבע על הצעה שגבוהה מהמחיר בשוק כלא טובה לפי ואן גורקום? 

1. שינויי מס - מחיר השוק לא רלוונטי מכיוון שקודם המיזוג המשמעות החיובית של מס לא רלוונטית. 

2. מגבלת השוק - השוק מזהה מידע בשוק אבל לא כל המידע המצוי בחברה אודות הפוטנציאל והעתיד שלה משתקף במחיר המניות שלה כי המשקיעים לא מודעים לכל החוזים העתידיים שלה ולכן הצעת מחיר טובה ביחס לשוק איננה בהכרח השווי האמיתי של החברה בפועל. 
3. חבילת מניות - על מניה בשוק משלמים את המחיר הממוצע בשוק באותו רגע נתון. ברם כאשר קונים את כל מניות החברה יש ערך נוסף כי הרוכש הופך לשולט היחיד על החברה וזה שווה ערך כלכלי נוסף מהערך הקבוע. לאור זאת, כאשר קונים חבילת מניות התשלום הוא גבוה בהרבה מערך המניות עבור המניות הרגילות בבורסה. 

הקש ששבר את גב הגמל בואן גורקום הייתה העובדה שהדירקטורים של ואן גורקום הציעו 55$ למניה במקום לקבל הצעת מחיר מהקונה ולהתמקח על הצעה זו. 
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דיברנו על פרשת ואן גורקום והפגמים שביהמ"ש מזהה בתהליך קבלת ההחלטה כדי לקבוע האם הייתה התרשלות בחובת הזהירות. על המחליטים לקבל מספיק מידע ע"מ שיוכל לקבל הכרעה בהתאם. אפשר לשאול על גישה זו שקשה לכל החלטה להיות תהליך מסודר ומקצועי של קבלת החלה נבונה. יתר על כן, לא ברור שהליך כזה מתאם לכל תנאי ועסקה שנתונה להחלטה. לעיתים החלטות צריכות להתקבל בצורה מהירה כדי לנצל הזדמנויות. ולעיתים באופן שבלוני ודיוני. קבלת החלטות שמחויבת להיות אחרי ישיבה מסודרת מלאת דיונים יכולה להיות פורמאלית טכנית כך שתפספס את המהות שלה, הדירקטורים ינהלו דיונים לפרוטוקול ולא כדי לזהות את כדאיות ההחלטה. לכן לא כדאי לחייב פרוצדורה טכנית של קבלת החלטה. בפועל היום דירקטורים מנסים להתערב ולשאול שאלות ע"מ שיכנסו לפרוטוקול הישיבה ופחות שמים דגש על חיפוש אחר נכונות ההחלטה. מצד שני, יש הטוענים ששבלוניות של חיוב דיונים מביאה גם לדו שיח פורה ומפרה. כך שישיבות סתמיות יכולות להעלות לאוויר העולם שאלות מהותיות ביחס להחלטה העתידית. 

לדוג' דירקטורים אמורים להחליט האם למנות מישהו כמנכ"ל לחברה. הם יכולים לשאול ולברר פרטים אישיים ומקצועיים ביחס אליו. נניח שהם שכחו לבקש את קורות החיים של המועמד ובעצם לא ידעו אילו עבודות ופעילות עשה קודם לכן והאם הצליח בהם. ביהמ"ש יכול לשאול האם הם בדקו מנכ"לים נוספים ואם הם לא בדקו אופציות נוספות ביהמ"ש יכול לקבוע שהם התרשלו משום שלא חיפשו חלופות ולא ביררו מספיק אודות המנכ"ל הנבחר וקורות חייו. 

נקודה חשובה נוספת ביחס לואן גורקום היא כיצד יכול ביהמ"ש לקבוע שהדירקטוריון הפר חובת זהירות בנסיבות המקרה שכן מדובר בעסקת מיזוג ששונה מהחלטות נוספת מאחר שהיא זוקקת אישור של האסיפה. בעובדות הפרשה הייתה אסיפה כללית שהצביעה בעד המיזוג. אם מדובר במיזוג שגורם נזק ולא טוב האסיפה חופשית הייתה להצביע נגד המיזוג. לכן קשה להרשיע את הדירקטוריון השלוח כאשר האסיפה המשלח מאשרת את החלטתם. הבעיה הייתה שהדירקטוריון לא הציג את המידע באופן הולם לאסיפה. האסיפה חשבה שהיא מאשרת עסקת מיזוג כאשר הנתונים בידה, היא לא ידעה שהדירקטורים לא עמדו בסטנדרט המצופה מהם. כדי להאשים את האסיפה הכללית היה על הדירקטוריון לומר לה שהם לא עשו עבודה טובה ועל בסיס עבודה לא טובה זו הם יחליטו האם לאשר את המיזוג. בעצם ביהמ"ש מסנדל כל דירקטוריון שינסה להוריד את עצמו מחובת הזהירות מהעץ תוך היתלות באסיפה הכללית משום שיצופה מדירקטוריון לספר על חוסר מקצועיות לאסיפה. 

יש לבדוק מה הכשל בתפקוד הדירקטורים בטכניקולור. כמו כן, יש לבדוק מהי המשמעות שבאים בראשית ההתדיינות וקובעים שדירקטור הפר חובה ובשורה תחתונה אומרים שהדירקטורים לא אחראים אישית. 

מעניין להשוות את תהליך קבלת ההחלטות בטכנילוקור מול ואן גורקום: בטכניקולור עלתה הצעה ואחרי התמקחות הגיעו למחיר כלשהו לעומת גורקום בו הציעו מחיר למניה אותו קיבלו. גם ישיבת הדירקטוריון בטכנילוקור לא מזכירה את החופזה בואן גורקום, בטכנילוקור יש סדר בועדה מגיע יועץ כלכלי לישיבה שמציג תמונה מלאה לדירקטוריון אודות מחיר העסקה, חשיבותה, אלטרנטיבות ושאלות בסיסיות נוספות. הישיבה דנה בשאלות השונות ומגיעים למסקנה. לאור זאת יש לשאול מדוע בטכנילוקור יש הפרת בחובת הזהירות? הקביעה שהם הפרו את הזהירות מביאה להחמרה בחובת הזהירות למרות שהלכה למעשה הם נמצאו לא אשמים. בהסכם הטיוטא עליה דן הדירקטוריון היה סעיף נעילה שהיה בעייתי מאחר שלפיו מתחייב הדירקטוריון ובעצם החברה שכאשר נכרת החוזה למרות שהוא לא נכנס לאופרציה משפטית (אישור אסיפות וכו') החב' מתחייבת שלא לבחון אלטרנטיבות ומתחייבת לדחות הצעות נוספות. ביהמ"ש מתעצבן בגלל סעיף זה משום שהדינמיקה של מו"מ עסקי הוא שעד שלב החתימה המו"מ חשאי וייתכן שמציעים פוטנציאלים יציעו הצעות אטרקטיביות יותר. ביהמ"ש אומר שפוטנציאל השאת רווחי החברה מתנגש עם סעיף הנעילה. סעיף זה פוגע בתפקוד דירקטוריון למרות שמדובר היה בעסקה טובה יחסית. 

המהלך המשפטי בטכנילוקור מוזר משום שאמרו לדירקטורים שהצורה בה קיבלו החלטה לא עמדה בסטנדרט הזהירות ולכן יש הפרת חובת זהירות. לאחר מכן נקבע שההחלטה הייתה טובה והוגנת בנסיבות המקרה ולכן אין להרשיע אותם. משמעות מהלך זה לשדר מסר שעל דירקטוריון להיזהר שכן כאשר התוצאות לא יהיו טובות הם יישאו בנזק. 
מבחינת התפיסה השיפוטית של ביהמ"ש בדלאוור יש כלל של ביקורת שיפוטית שביהמ"ש מפעיל ביקורת שיפוטית מינימליסטית ונותן קרדיט לדירקטורים שפעלו בשיקול דעת מספיק. אבל ברגע שיש סדק באמינות הדירקטורים ביהמ"ש נכנס לעובי הקורה. בטכנילוקור סעיף הנעילה הוא פגם בהתנהלות ולכן ביהמ"ש נכנס לעובי המקרה ודן בנסיבות ובתוצאות. ביהמ"ש בדלאוור נמצא בשתי הקצוות של הסקלה – או שלא מתערב בהחלטה של דירקטורים או שכאשר נפרץ הסכר הוא דורש הגינות מלאה entire fairness מורכב מ: א. fair price – האם מחיר הוגן. ב. fair dealing – האם ההתנהלות הייתה הוגנת. לרוב כשביהמ"ש בודק את ההגינות התוצאה תהיה לרעת הדירקטורים ופס"ד טכנילוקור הוא יוצא מהכלל. 

בדלאוור יש אמירה מפורשת שהסיפור של חובת הזהירות של דירקטורים היא דוקטרינה משפטית עצמאית שעומדת בפני עצמה והיא לא חלק או מקרה פרטי של עוולת הרשלנות בנזיקין. בישראל לא כך הדברים, החוק מפנה אותנו בחובת הזהירות ישירות לפקודת הנזיקין וכך עשו בפס"ד צ"א. בעוולת הרשלנות נקבע שאין עוולה אלא אם התבצעו כל יסודותיה. אם יבוא עקרונית נתבע ויוכיח שאין נזק מבחינת דיני הנזיקין אין לדון במקרה זה. לאמירה שנושא משרה הפר את אחריותו יש משמעות אבל ללא נזק אין עונש להטיל עליהם ולכן מדובר באמירה בעלמא. לכן ביהמ"ש בדלאוור לא הולך לדיני הנזיקין. ביהמ"ש הולך למבחן הגינות כחלק מדיני הנאמנות של נושא משרה. 

בישראל יש חובת זהירות ונאמנות. ארה"ב גם יש חובת הזהירות וחובת הנאמנות שנקראים שניהם חובת אמונים (חובת אדם כלפי מערכת). מבחינתם יש חובה להחמיר יותר עם נושא משרה מאשר אדם פרטי לכן הולכים לסטנדרט של הגינות. 

בנוסף, חובת הזהירות שלנו מובילה לפיצוי כספי כאשר מוכיחים נזק. בארה"ב בודקים הגינות של העסקה ולכן הסעד כאשר העסקה לא ראויה הוא כפול: סעד כספי וביטול עסקה. 

בצער רב בשל חוסר זמן נדלג על פס"ד וולט דיסני.

2. העשרה עצמית (חובת נאמנות duaty of loyalty)

אם חובת הזהירות נועדה להתמודד עם האדישות והעדר האכפתיות חובת האמונים מתמודדת עם נושאי משרה אכפתיים לעצמם ולא לחברה. 

חובת הנאמנות משמעותה שיש לגלות נאמנות כלפי מי ששלח אותך. ס' 254 מסביר מה נדרש לפי חובת האמונים: 

254. חובת אמונים
(א) נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה,
ובכלל זה -
(1) יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד ענינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין עניניו האישיים;
(2) יימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה;
(3) יימנע מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה
לעצמו או לאחר;
(4) יגלה לחברה כל ידיעה וימסור לה כל מסמך הנוגעים לעניניה, שבאו לידיו בתוקף מעמדו בחברה.
(ב) אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת אמונים של נושא משרה כלפי אדם אחר.
מתוקף תפקידי כנושא משרה יש לי חובה לגלות על מסמכים שמגיעים לידי. בניגוד לחובת עשה זו רוב החוק הוא לא תעשה וקובע הנחיות מה לא לעשות. המוקד המרכזי והבעייתי בהקשר זה היא בעיית ניגוד העניינים. הרעה החולה של הדור האחרון היא ניגוד עניינים. במאמר בניו-יורק טיימס נשאלה השאלה מהו ההבדל המהותי המוסרי בין סיפור ההונאה של מאדלוף לבין הקריסה הפיננסית בוול סטריט שעשקה את הציבור העולם כולו. התנהלותה של וול סטרייט עומדת בבסיס אינטרסנטיות, תועלתנות ו-ibg (לא אהיה כאן). 

פרופ' ברק בספרו 'שיקול דעת שיפוטי' משנות ה-80 אמר שחובת תו"ל היא 'אדם לאדם אדם ולא זאב' מנושא משרה מצופה להיות 'מלאך' שאין לו אישיות עצמית ואינטרסים אלא שליח ניטראלי שאמור למלא את שליחותו. מדובר בתפיסה נאיבית אבל מדובר יש לה מטרה ראויה שראוי לשאוף אליה. 

ניגוד עניינים – המשפט לא יאמר שכל נציג הוא בניגוד עניינים בגלל שכל אדם הוא אינטרסנט משום שאז לא נוכל למנות שליחים. פרופ' קלרק מהרווארד ביקש להגדיר מדעית מהו מצב של ניגוד עניינים. הוא מחבר מבחן בן שלושה רכיבים להגדרה זו:

1. אדם מצוי בעמדת השפעה בחברה. 

2. לאותו אדם יש אינטרס אישי כלשהו בצד השני של המתרס. 
3. האינטרס האישי (רכיב 2) גדול בעוצמתו מהאינטרס לטובת החברה. 

לדוג' שתי חברות מעונינות להתמזג. אדם מסוים הוא דירקטור בשתי החברות. מרכיב 1 מתקיים שכן הוא בעל עמדת השפעה. גם מרכיב 2 מתקיים כי יש לו הסתכלות אחרת ביחס לשאלה הנדונה משאר הדירקטורים. מרכיב 3 לא כל כך ברור. רק אם נאמר שמוקד עניינו ביחס לחב' מסוימת יהיה ניגוד עניינים בחברה השניה שבה הוא יהיה אינטרסנט שלא למטרת החברה. האן טען במאמר שכאשר יש ספק אם יש ניגוד עניינים בחברה מסוימת או שלא אין צורך להתחיל לברר ולדון האם יש ניגוד עניינים יש לדון לחומרה מתוך ספק אע"פ שברור שרק באחת החברות אמורה להיות בעיה של ניגוד עניינים. 

אנחנו נראה בהמשך כי נושא משרה שמפר חובת אמונים התוצאות האישיות חמורות מהפרת חובת הזהירות. 

לאחר שנקבע שעל נושא משרה להיות כמלאך כמו בס' 254 בסעיף שאחריו יש פירוט שמקל על חיוב זה. יש לקבוע כללי משחק איך שומרים על חובת האמונים ולעדן את האיסור המפורש.לדוג' המשק הישראלי הוא קטן יחסית ולכן הסבירות של ניגוד עניינים הוא שכיח יותר. לכן אם נקבע שניגוד עניינים אסור ותו לא זה יכול לתקוע ולהצר לשוק זה. לכן המחוקק התיר מהליכים של ניגוד עניינים בתנאים מסוימים ביותר. המסר של החוק כפול כך שנבחן את טיבם של עסקאות ופעולות משפטיות שיש בהם פגם וחשש מסוים משום שמעורב בהם ניגוד עניינים והמחוקק קובע כללי משחק איך לקדם פעולות כאלה באופן משפטי תקין. התוצאה תהיה שאם עמדו בתנאים יהיה בסדר ואם לא יהיה סעד כספי אישי כנגד נושא המשרה ובטלות העסקה עצמה. 
המחוקק מנחיל כללי פעולה לפני ביצוע העסקה ע"מ שלא יוצר מצב שלאחר גמירת העסקה יטענו לניגוד עניינים. המחוקק רוצה לדעת מראש אם אנחנו נמצאים במקום תקין או שלא. כללים אלה בס' 255 לחוק וביתר פירוט בס' 268-284. 

ש.ב

255, 269, 270 (1-3), 271-273, 278-283. 

מה נחשב לעניין אישי של נושא משרה? החלטות של רשות ני"ע לאו דווקא לנושא משרה אלא גם לבעלי מניות. נקבל קטע מהמאמר של האן. 
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חובה זו עוסקת בחובתו של נושא משרה כאשר מחד אינטרס החברה נמצא לנגדיו עיניו ומאידך קשה לאדם להתעלם מטובתו האישית. בנוסף, קשה מאוד מבחינה מציאותית למנוע התנגשויות וניגודי עניינים כי ישנם גורמים שונים שנמצאים בנקודות שונות. חברות שבאות להתקשר אם היינו אוסרים זאת לחלוטין אפילו עסקאות טובות לא היו מתבצעות. לכן בגלל שמדובר בטבע אנושי ומשהו שעלול לחסום את ההתפתחות החוק מנסה להגדיר באילו נסיבות נאפשר לחברה להתקשר למרות שיש חשש של ניגוד אינטרסים. 

בס' 254 ראינו שהגישה שאסור להפר אמונים בנסיבות רבות. לאחר מכן בס' 255 והבאים אחריו מציגים נקודה הפוכה שעל אף האסור מותר לעשות דברים בהתקיים מספר תנאים. ראינו את מבחנו של קלרק לזיהוי ניגוד אינטרסים (עמדת השפעה, אינטרס אישי וגודל האינטרס האישי). 

לפי שנדון בחוק יש להבחין בין שני מושגים: 

· פעולות (ס' 255 והלאה) – אין מדובר בחוזה והתקשרות עסקית אלא מהלך משפטי שאינו קשור להסכמה רצונית בין הצדדים כמו הגשת תביעה, פיטורים, מהלכים פרסומאים וכו'. 

· עסקה (ס' 268 והלאה) – חוזים כלומר התקשרות בין צדדים ובמקרה הזה בין החברה לגורם אחר. 

ההתמודדות המשפטיות עם פעולות שהחברה פועלת שיש להם בנושא משרה ניגוד עניינים וחוזים (התקשרויות עסקיות) שבהן החברה מתקשר שיש לנושא משרה ניגוד עניינים המהלך המשפטי להיתר ביצוע פעולה הוא מקביל שכן הפרק הזה מפנה לפרק השני. 

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.

קיימים שלושה אלמנטים לצורך הכשרה של פעולות שיש בהן פוטנציאל בעייתי מבחינת חובת אמונים של נושא משרה כאשר לא מתעלמים מנורמת העל שהפעולה לא פגעת בטובת החברה: 1. אישורים מיוחדים – בשל העובדה שיש חשש לניגוד העניינים. 2. הוצאת נושא משרה מן הדיון והחלטה. כעת נדון באלמנטים. 3. חובת גילוי.

1. אישורים מיוחדים

270. עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים (תיקון: תשס"ה)

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;

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

...

כאשר אני נמצא בצד הקונים והחברה שאני נמצא בה היא הרוכשת יש עניין אישי בשל האינטרסים המנוגדים מאחר שהמוכר רוצה למכור ביוקר לעומת הקונה שרוצה לקנות בזול. לכן עסקה שכזו תהיה כפופה להוראות הפרק. 

271. עסקאות שאינן חריגות

עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(1), שאינה עסקה חריגה, טעונה אישור הדירקטוריון, אלא אם כן נקבעה דרך אישור אחרת בתקנון.
כאשר עסקה איננה חריגה לא צריכים אישורים מיוחדים אלא אישור דירקטוריון אלא אם נקבע אחרת בתקנון. לכן חברת מחשבים שרוצה לרכוש מחשבים שזה לגיטימי מאוד מספיק אישור של דירקטוריון או שנקבע אחרת בתקנון כדי להקל על הדירקטוריון להחליט בכל עסקה כזו. 

דוג' נוספת, אני דירקטור חברת תיירות והחברה הזמינה מלאי מחשבים חדשים ולאחר שהזמינה מסתבר שיש לה כמה עודפים ואני כדירקטור מעוניין בהם ורוצה לרכוש אותם. זו עסקה חריגה כי חברת תיירות לא עוסקת במכירת מחשבים. כך גם כאשר נושא משרה מבקש לרכוש מהחברה מקרקעין שבבעלותה או למכור לה מקרקעין שבבעלותו זו עסקה חריגה בשל ניגוד העניינים שבכך. בהגדרה תמיד בין מוכר לקונה יש ניגוד עניינים וכאשר יש גורם שנמצא בשני הצדדים תהיה בעיה משום שבעסקה רגילה המוכר והקונה מסכימים על מחיר מרצונם בעוד שכאשר יש גורם שנמצא בשני הצדדים גורם לכך שהקונה יסכים לקנות לטובת המוכר ולא לטובת הקונה וכלפי לייא. 

"אלא אם כן" - כל סעיפי החוק בפרק זה קוגנטיים חוץ מס' 271. 

ש: כיצד מאפשרים עסקה חריגה? 

272. עסקאות חריגות עם נושא משרה

(א) עסקה של חברה, שמתקיים בה האמור בסעיף 270(1) והיא עסקה חריגה, או שמתקיים בה האמור בסעיף 270(2), טעונה אישור ועדת הביקורת ולאחר מכן אישור הדירקטוריון.

(ב) לא היתה לחברה פרטית ועדת ביקורת, טעונה העסקה אישור הדירקטוריון בלבד אם נושא המשרה אינו דירקטור, ואם נושא המשרה הוא דירקטור גם אישור של האסיפה הכללית.
270(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...

270(2) מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, לנושא משרה שאינו דירקטור.

כדי לאשר עסקה חריגה שנושא העסקה הוא דירקטור צריכים שני שלבים (אם יש צריך ועדת ביקורת וצריך דירקטוריון ואסיפה כללית) ואם נושא המשרה איננו דירקטור דרוש אישור של גורם אחד או שניים ואין בהכרח צורך באישור אסיפה כללית (אם יש ועדות ביקורת וחובה דירקטור) . 

2. הוצאת נושא משרה מהדיון

למה אם נושא המשרה הוא דירקטור אין צורך באישור הדירקטוריון? לכאורה ניתן להוציא את אותו נושא המשרה מהשפעה ולהביא להחלטה מוסכמת. השאלה היא מה המחוקק ביקש להוסיף באמצעות אישורים מיוחדים אם אפשר באמצעות הוצאת אותו נושא משרה מהדיון להשיג את אותה מטרה. 

ש: למה צריכים שני גורמי אישור? 

מספר סיבות לכך ראשית, כדי שישקלו את העסקאות בכובד ראש בשל הידיעה שיש ועדה וגורמים מפקחים. שנית, בשל השפעת אותו נושא משרה על חבריו וידידיו מקבלי ההחלטה. אני מוסיף שאולי גם כדי להקל טכנית על בעיות שיכולות להיות בהוצאת נושא משרה כמו שלא יהיה מספיק קוורטום לדירקטוריון וכו'. 

בעצם יש שתי רמות כדי לבדוק שבעיית ניגוד האינטרסים לא תחלחל לעסקאות החברה וטוב שיש שתי רמות ביקורת כאלה. 

ש: האם יש עסקה ששתי רמות האישור לא תהיינה אפקטיביות מספיק ואולי נדרוש שלוש רמות?

273. תנאי כהונה והעסקה

עסקה של חברה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(3), טעונה אישורו של הדירקטוריון ולאחריו אישורה של האסיפה הכללית, ובחברה ציבורית, טעונה העסקה אישור ועדת הביקורת, קודם לאישור הדירקטוריון.

270(3). התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי כהונתו, לרבות מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, וכן התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי העסקתו בתפקידים אחרים (להלן - תנאי כהונה והעסקה);

ס' זה חל על חברה ציבורית ופרטית כאחד וכך הסעיפים שדיברנו בחלק זה. הס' חל כאשר נושא המשרה הוא דירקטור ונושא משרה בחברה. מכיוון שאותו אדם רוצה להשפיע על החוזים של החברה אתו (תנאי העסקתו) הוא ינסה להשפיע על כך באמצעות כוחו בדירקטור ולכן חייבים לקבל אישור ועדת ביקורת נוספת שהיא האסיפה הכללית. הרציונאל הוא שבשל ההשפעה הגבוהה של אותו דירקטור אנחנו נרצה את אישור האסיפה הכללית. 

ש: למה אם נושא משרה דירקטור שעושה עסקאות עם החברה בס' 272 לא חייבים את אישור האסיפה ובס' 273 ששם יש עסקאות עם הדירקטור כנושא משרה צריכים? 

המחוקק חיבר שני מקרים: האחד, עסקה בין חברה למקום אחר שיש נושא משרה עם עניין אישי. השני, עסקה בין נושא משרה לחברה. השלישי, תנאי העסקתו של נושא משרה שהוא דירקטור. טוען האן שכאשר מדובר בהתקשרות בין החברה לנושא משרה במישרין זה ניגוד העניינים המובהק ביותר ונושא המשרה נמצא 100% בצד השני של המתרס, לכן מוכר הקרקע לחברה רוצה להרוויח עליה. למרות שיש כאן ניגוד אינטרסים מובהק לא נקבע בס' 273 שצריכים אישור נוסף מעל הדירקטוריון של אסיפה כללית. 

בנוגע לעסקה חריגה מאחר שעוצמת ניגוד העניינים נמוכה דורשים שתי רמות ולאו דווקא את האסיפה הכללית. 

אולי עדיף היה שהמחוקק יקבע דרכי משחק שונים כאשר מדובר בעסקה חריגה בין החברה לנושא המשרה במישרין לעסקה חריגה עם גורם שלישי שלנושא המשרה יש עניין אישי. וכאשר מדובר בעסקה ישירה עם נושא משרה ראוי היה שנקבע עוד רמה של אסיפה אבל המחוקק לא עשה את זה. 

3. חובת גילוי

כדי שתהיה אפקטיביות נדרש גילוי. 

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

נושא משרה חייב לגלות מבעוד מועד לפני (ולא תוך כדי) ישיבת הדירקטוריון על עניינו האישי לרבות כל מסמך או עובדה רלוונטית. 'מהותיים' - כשיש דילמה עד כמה יש לפרט (שיש לי עניין אישי, לספר את המשמעות והאינטרסים שלי וכו') מהחוק מפורש שיש חובה מחמירה ועוסקים בחובת אמונים ותפיסתה העקרונית ש-'אדם לאדם מלאך' לכן כשיש ספק עד כמה לפרט יש להחמיר ולפרט. ככל שמישהו יפרוס את כל השיקולים לחברה ויצא מהחדר וייתן להם להחליט הוא ייחשב כמי שמילא את חובת האמונים שלו. 

השלכות של הפרת אמונים

ש: מהי המשמעות של אחריות בגין הפרת אמונים?

256. תרופות
(א) על הפרת חובת אמונים של נושא משרה כלפי החברה יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים.
(ב) מבלי 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 ללא ביטול הפעולה, אם אותו אדם ידע על הפרת חובת האמונים של נושא המשרה, וידע או היה עליו לדעת על היעדר 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.
ס' 256 קובע שהמשמעות כדין הפרת חוזה. החברה תוכל לתבוע פיצויים בגין הפרת חוזה (כולל הסתמכות) ולא די שעצם הפרת האמונים נחשבת כמזכה בסעדים של הפרת חוזה היא בעצמה מתייחסת לחוזה ההתקשרות של החברה עם נושא המשרה ובעצם היא יכולה לבטל את ההתקשרות של החברה עם נושא המשרה. 

כאשר מדובר שיש עסקה עם עניין אישי המחוקק הולך בסעדים בשני אפיקים: 

א. סעדים אישיים כנגד נושא המשרה עצמו – פיצויים ובטול חוזה התקשרות. 

ב. גורל העסקה הספציפית ללא שום קשר לגורל נושא המשרה.

נניח שחברה לא יכולה להוציא כסף מנושא המשרה כי הוא עני או שהחברה בכל מקרה רוצה לבטל את העסקה:

280. עסקה חסרת תוקף

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

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

281. ביטול עסקה

חברה רשאית לבטל עסקה עם אדם אחר, הטעונה אישור כאמור בפרק זה, למעט עסקה כאמור בסעיף 271, וכן רשאית היא לתבוע ממנו פיצויים בשל הנזק שנגרם לה אף ללא 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.

כאשר החברה התקשרה בעסקה והיה נושא משרה בעל אינטרס אישי שלא עמד בסייגי החוק. המחוקק מבחין בין עסקה שהצד השני הוא נושא המשרה עצמו לעסקה בה גורם השני לעסקה הוא גורם שלישי ולנושא המשרה עניין אישי. 

כאשר העסקה עם נושא המשרה עצמו העסקה בטלה (ס' 280). כאשר מדובר בעסקה בין החברה לצד ג' (ס' 281) העסקה ניתנת לביטול בהתקיים תנאים מסוימים. התנאים בודקים אם הצד השלישי היה תם לב – כאשר הצד השלישי ידע או צריך היה לדעת על התקלה הוא נאפשר את ביטול העסקה כי הוא ידע על הבעייתיות שבה וכאשר צד ג' לא ידע ולא אמור היה לדעת העסקה תישאר בתוקפה. 

חברה ב' צריכה לדעת שדירקטוריון של חברה א' מאשרת את העסקה המסוימת ולכן אם יודעים שיש שם נושא משרה שיש לו עניין אישי עדיין יש חזקה עליה שאותו נושא קיבל אישור על החלטתו. 

כשיש לנו שני מישורים של סעדים זה דומה במידה רבה למה שדיברנו עליו מבחינת בחינת ביהמ"ש בדלאוור שאמרנו שהמעבר מ-role business judgment ל-fairness (הגינות מלאה) של העסקה – ביהמ"ש בוחן את תקפות העסקה אם היא הוגנת או לא. במקביל יש שאלה שנושא המשרה שהפרו את חובתם וזה מצדיק סעדים אישיים כנגדם כלומר גם שם יש שני סוגי סעדים. אצלנו זה בעסקאות עם בעלי עניין שזה חלק מחובת האמונים (תקפות העסקה או ביטולה ולגבי הפיצויים) בארה"ב זה נמצא בכל הפרה בין של חובת אמונים ובין הפרת חובת זהירות של נושא המשרה. 

בחובת זהירות בישראל אין ביטול העסקה אלא תביעה כנגד נושא המשרה בלבד. שאלה מעניינת שעולה היא מדוע בארה"ב חשוב להבחין מהותית בין חובת זהירות לחובת אמונים שכן המשמעות שלהן דומה? יכולת התגוננות נושא המשרה בתביעה אישית כנגד נושא משרה האם יש גיבוי פוטנציאלי כספי לנושא משרה כמו ביטוח וכו'. כאשר נושא משרה נתבע לרוב גם אם יודה ויקבל את האחריות על מעשיו לא נוכל לדמיין איך הוא יכול לפצות את החברה כלכלית בהיקפי הענק של החברה. יש שיקול לכתחילה שאם מטילים היקפי חבות אישיים גדולים כל כך על נושא המשרה אזי נושא משרה פוטנציאלים טובים בעלי כישורים טובים יחששו מלכהן כנושא משרה. דרך להתמודד עם העובדה שלנושא משרה אין כח לפצות את החברה והחשש מפני הרתעת יתר של נושא משרה ראוי כדי לאזן את העוקץ של נושא משרה פיתחו בארה"ב מנגנונים שנועדו להרגיע את נושא המשרה מחבות פוטנציאלית שלו ולאפשר לחב' לזכות בפיצוי על הפרת חובה. הכלים הכלכליים והמשפטיים שמתמודדים עם בעיות אלה משולשות: 

1. ביטוח – רוכשים פוליסת ביטוח שתכסה את חבותו המקצועית של נושא משרה. אם נושא משרה יתבע שבמסגרת שירותו בחברה הוא לא קיים חובה ונמצא אחראי לפצות את הניזוק פוליסת הביטוח קובעת שחב' הביטוח היא זו תשתלם את חבותו האישית. 
התשלומים לביטוח לא משולמת ע"י נושא משרה אלא ע"י החברה עצמה. 'ביטוח אחריות דירקטורים ונושא משרה'. הדירקטור הפר חובה ותוגש תביעה שתתקבל ונושא המשרה יחויב בעשרות מיליוני שקלים את זה יגבו מחב' הביטוח. החברה בעצם מממנת לעצמה את הביטוח כי היא לא תוכל לגבות את ההפסד מהביטוח. 

האינטרס של החברה לפעמים זה חלק מקבלת התפקיד לקבל ביטוח וגם כדי שנושא משרה ירצה להגיע חברה מסוימת כי יציעו לו ביטוח כזה או אחר. 

מבחינה כלכלית יש בזה מחיר כי פרמיית ביטוח לאורך שנים הוא מחיר גבוה מאוד. ייתכן שחב' מסוימת תסיק שלא שווה להם להשקיע כ"כ הרבה כסף בשביל זיכוי קטן של תביעה כזו. בגלל שלא כל החברות רצו לשלם הון לחב' הביטוח נוסף הפטור מאחריות. 

2. פטור (ס' 270(2)) – החב' יכולה לקבוע בתקנון מראש שהיא פוטרת את נושא המשרה מחובתם. גם אם נושא משרה התרשל כלפי החברה היא לא תוכל לתבוע אותו אישית. חברות ינקטו בצעד כזה כדי להביא לרשותם דירקטורים שידעו שהם מוגנים מתביעה. היתרון בצעד זה לפטור את החברה מתשלום על פרמיית ביטוח לאחריות נושא משרה. 
חברה מוכנה לפטור נושא משרה מחובתו האם יש הגיון לרכוש במקביל פוליסת ביטוח? נושא משרה חייב לפצות כשיש הפרה של חובת זהירות וחובת אמונים וחריגה מסמכות אז הוא יתחייב כלפי החברה. אך הוא גם יהיה חייב כלפי צד שלישי לפי פס"ד צוק אור ניתן להגיש נגדו תביעה נזיקית. לדוג' החברה מייצאת מוצר פגום אם נושא משרה ספציפי אשם אישית ניתן לתבוע אותו אישית בתביעת נזיקין. ביטוח אחריות של נושא משרה מכסה את נושא המשרה מפני תביעות נזיקין משום שפטור הוא מפני תביעות החברה.

מכנה משותף נוסף לביטוח ופטור ששניהם מוגבלים משום שלא ניתן לפטור את נושא המשרה על הפרת אמונים (אלא על הפרת חובת זהירות) ולא ניתן לבטח את נושא המשרה על הפרת חובת אמונים (ולא חובת זהירות) וזה מבטא את החומרה היתרה של המחוקק ביחס לחובת אמונים וזה הבדל בארה"ב שלא יהיה על זה כיסוי ביטוחי. כאשר מבטחים מישהו הוא נהיה לאדיש ופחות חושש ואם מדובר בחובת זהירות בגלל שהחובה חמורה מואן גורקום למרות שיש אדישות יש תגמול ותמריצים שמרככים את זה. ביחס לחובת האמונים המחוקק לא היה מוכן לזה כי אין תמריצים אחרים ביחס לבעיית הנציג זולת לאיום המשפטי ואם נבטח את זה הוא ינצל זאת. ניתן לאפשר לחברה להחליט על הכללים ביחס לניגודי אמונים עדיין לא רוצים להותיר זאת לחברה כי זה יביא למו"מ לא נקי כי נושא המשרה ירצה פטור וביטוח והחברה תאפשר לו. 

3. שיפוי.
לכל כלי יתרונות וחסרונות ולעיתים משתמשים בכולם. 

כל הנושא של ס' 270(3),(2) שעוסקים בביטוח, פטור ושיפוי מתייחסים לפטור או ביטוח ביחס להפרת חובת זהירות או כלפי צדדים שלישיים ולא על הפרת אמונים ביחס לחברה. 

נותר לנו לדון בשתי נקודות: 270(1) החריג של חברת בת ובנורמת העל שלא יפגע בטובת החברה ובמשמעותה. 

לאחר מכן נעבור מנושא המשרה לבעלי השליטה והתנהגות בעלי מניות ובעלי מניות שליטה. 

ש.ב

חקיקה: 270(4-5), 268 (הגדרת מיהו בעל שליטה). 274-275, 121(ג), 239(ב), 240, 244, 320(ג). 

החלטות רשות ני"ע: 1.1.1-1.1.3 ופס"ד איזנברג. 

שיעור 18
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עניין אישי של בעלי מניות

עד כה דיברנו על תפקוד נושא המשרה שצריכים לפעול לטובת החברה (לטובת המשקיעים) אנחנו הנחנו שאותם משקיעים הם בעלי אינטרס זהה שהחברה תשיא את רווחתה וערכה. הבעיה בה נגענו הייתה שנושא משרה שמקבלים את ההחלטה לא יפעלו בצורה אופטימאלית לטובת החברה וזה יפגע במשקיעים ולכן חיפשנו תמריצים שונים כדי למנוע זאת. 

כעת נעמוד על בעלי מניות ונניח שכל בעלי המניות מעונינים ברווחתה של החברה ברם יש נסיבות בהן ההנחה שכל המשקיעים מצויים בצד אחד של המתרס וחולקים אינטרס משותף של השאת רווחי החברה לא תמיד נכונה. זה יוצר קונפליקט בין סוגי בעלי מניות. קונפליקט זה יהיה בין בעלי מניות השליטה (רוב) לבין יתר בעלי המניות (מיעוט). 

לדוג' אני בעל המניות השליטה וממנה את קרוב המשפחה שלי לתפקיד שאינו מתאים לו מבחינת כישוריו רק בגלל הקשר המשפחתי ביננו וחשוב לי להטיב אתו אישית. אין ספק שבניהול הכושל שלו החברה לא תשיא את רווחיה. דוג' נוספת היא כאשר המיעוט סוחט את הרוב בהקשר של מיזוג אבל במקרה הזה למיעוט לא אכפת מהחברה אלא מטובתו האישית. דוג' אחרונה, בעל מניות בחברה מוכר נכס לחברה למשל הוא מוכר לחברה מקרקעין שבבעלותו. נניח שבעל המניות מחזיק 50% ממניות החברה והיתר נמצאים בידי בעלי מניות אחרים. הוא רוצה למכור את הקרקע לחברה ב-2 מיליון דולר ושמאים אומרים שהיא שווה רק מיליון. אם החברה תשלם 2 מיליון על קרקע ששווה מיליון היא מבזבזת מיליון דולר וזה פוגע בערכה ובעקיפין יפחית מערך המניות. כבעל מניות החברה גם מפסיד מעסקה זו כי בבעלותי 50% מהמניות למשל אני מפסיד בגלל ירידת המניות 500,000 דולר אבל מרוויח מיליון נוסף כי הקרקע שווה רק מיליון ולכן הלכה למעשה ידי הכלכלית יוצאת על העליונה. 

פרופ' קלרק הגדיר ניגוד עניינים בשלושה מאפיינים כאשר המאפיין השלישי הוא לבדוק איפה יש לו אינטרס גדול יותר – לגבי נושא משרה קשה לאמוד זאת אבל בבעל מניות זה יותר פשוט למשל בדוג' האחרונה שהבנו. כאשר לבעל מניות יש אינטרס כלכלי-אישי של X אחוזים ובצד השני אינטרס שלו כבעל מניות של Y אחוזים וניתן לראות ש:X>Y נאמר שהוא בעל אינטרס אישי גדול. הרווח שיקבל בעל המניות מהניגוד אינטרסים שלו מגיע בעצם מבעלי המניות האחרים (למרות שמשפטית יוצא מהחברה עצמה והחברה היא בעלי המניות). יוצא שבעל מניות שליטה בעסקה מהסוג הזה מבחינת התוצאה הסופית דואג להעברת עושר מהמיעוט אליו. 

חשוב להדגיש שמדובר בהגיון כלכלי אבל בחוק נראה שהדברים לא בדיוק כך. 

ביחס לנושא משרה כמו דירקטור נקודת המוצא שלנו שעצם תפקודו של נושא משרה בחברה נועד להיות לטובת החברה בלבד ולא לטובת אינטרסים אישיים שלו. אם מדובר בבעל מניות לא אמרנו שעליו לפעול לטובת החברה בלבד שכן בעל מניות השקיע כסף בחברה ובזכות השקעה זו יש לו זכות הצבעה בחברה והוא משתמש בהצבעה זו לקידום האינטרסים שלו. לכן לא בטוח שנכון להגביל את בעל המניות בחברה ששונה לחלוטין מנושא משרה. יש לומר שאין להרשות לאדם לעשות ככל העולה על דעתו כמו שלא נתיר לנוסע באוניה לעשות חור בתא שלו. אמרנו שבעלי מניות זכאים להצבעה מהסיבה שיש לנו הנחה תועלתנית שאם נמסור לבעלי מניות את זכות ההצבעה הם יפעילו אותה באופן הטוב ביותר לחברה לפי מיטב שיקול דעתם. ההנחה שמכלול בעלי המניות יש להם אינטרס משותף והוא לקדם את אינטרס החברה. אם בעל מניות אחד מצביע בעד מינוי דירקטור ובעל מניות מתנגד שניהם מנועים משיקולים לגיטימיים של טובת החברה. כאשר בעל מניות בחברה מנוע משיקולים אישיים הלגיטימיות שלו פוחתת. 

הפתרון החוקי לבעל מניות עם עניין אישי בס' 275 די דומה לפתרון של נושא משרה בעל עניין אישי. אבל ס' 275 מקנה לנו פתרון זה ביחס לחברה ציבורית דווקא. ס' 270(4) מתייחס אף הוא לחברה ציבורית. 

בנושא משרה דיברנו על גילו

ס' 269 'חובת גילוי' מתייחס לנושא משרה ובעל שליטה בעל עניין אישי והם דומים בחובתם לגלות.

275. עסקה עם בעל שליטה (תיקון: תשס"ה)

(א) עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(4) טעונה אישורם של אלה בסדר הבא:

(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;

(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).
270(4) עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עסקה חריגה של חברה ציבורית עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה ענין אישי, לרבות ...

ס' 275 נותן את רכיבי אישור מיוחד בכמה רמות ודרישה מהותית שבעל השליטה יצא בחוץ (פורמאלית לא נאמר שהוא צריך לצאת אלא מהותית כי הוא ובעלי האינטרס לא יישבו בישיבות). החידוש הוא ביחס לאישור של האסיפה הכללית שלא מסתפקים ברוב רגיל (כמו בכל החלטה של האסיפה אא"כ נקבע אחרת בתקנון) צריכים אישור של שליש מבעלי המניות שאין להם עניין אישי באיסור העסקה. אנחנו לא רוצים להכריע את הקולות של בעלי העניין האישי. לכאורה אם רק שליש יאשרו עסקה ושני שליש אמרו שהעסקה לא טובה זה לא נראה טוב לחברה. התשובה לכך שכאשר הס' נחקק לראשונה (בפקודת החברות) היו לחצים של בעלי עניין אישי של גורמים שונים, בין היתר, איגוד החברות הציבוריות בישראל שמיצגים את בעלי השליטה בחברות. בפועל המגיעים להצבעה הם בעלי עניין אישי והסרבנים המקצועיים שחוששים להצבעות בעלי אינטרס אישי. לכן המחוקק הסתפק רק באישור של היתר אבל רק של שליש. יש רבים שעד היום לא שלמים עם חקיקה זו ולמשל רשות ני"ע ממליצה לשנות את הוראה זו ולדרוש רוב מהיתר. בדו"ח על כללי ממשל תאגידי של ועדת ניירות ערך של פרופ' זוהר גושן יש המלצה על כללים לשיפור ההחלטות של חברות. המטרה שחברות יאמצו כללים אלה באופן עצמאי ובעתיד בחוק. מכיוון שגושן הוא ראש רשות ניירות ערך סביר להניח שהוא יחיל כללים אלה וגם שינוי ס' 275 שיקבע רוב של נוכחים בהצבעה. 

לא תמיד חייבים שליש תומך לפי ס"ק א' כאשר סה"כ המתנגדים לא עלה על אחוז מכלל בעל זכויות ההצבעה. לדוג' לאסיפה הכללית התייצב בעל השליטה שמסכים להחלטה ובנוסף בעלי מניות שמחזיקים יחדיו 2,000 מניות מתוכם 1,300 מתנגדים לעסקה ו-700 בעדה יש אור ירוק לעסקה מכיוון שיש למעלה משליש מהנוכחים שמסכימים לעסקה. אבל אם היו רק 500 תומכים בעסקה יש רק רבע ולכן הם לא שליש וס"ק א' לא חל עליהם. אז עלינו לעבור לס"ק ב' ורואים אם 1,500 המתנגדים הם למעלה מ-1% ואם הם פחות מאחוז (למשל כאשר יש מיליון מניות בחברה) אז העסקה עדיין מקבלת אור ירוק למרות שאין שליש. הסיבה לכך שההתנגדות לא יכולה להיקבע בגלל זוטות
. 

הדגשנו שס' 275 זהיר בלשונו ולא אומר שליש מקרב המשתתפים אלא אומר ששליש ממשתתפים שאין להם עניין אישי. המחוקק לוקח בחשבון שייתכנו נסיבות שעסקה שיש לבעל שליטה עניין אישי יהיה גם לבעלי מניות אחרים עניין אישי. 

מי נחשב לבעל השליטה?

268. הגדרת בעל שליטה 
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.
ההגדרה הכללית של שליטה היא בס' 1 חוק ניירות ערך: "היכולת לכוון את פעילות התאגיד". אין הכוונה שאותו אדם מחליט החלטות בפועל אלא יש לו סמכות למשל למנות דירקטורים ומניה וביה לכוון את פעילות התאגיד. לא מדובר במבחן כמותי (מספר המניות בבעלותי) אלא איכותי (האם אני יכול בפועל לכוון פעולות). החוק גם קובע מבחן כמותי של מחזיק למעלה מ-50% ממניות החברה. 

הנקודה החשובה שיש מבחן נוסף כמותי והוא נמצא בחוק שלנו בס' 268. רישא הס' מצליח להכניס אנשים בעלי 8% ממניות החברה שיש להם יכולת לכוון את פעילות החברה. לשרי האריסון יש פחות מ-20% ממניות בנק הפועלים ברם לית מאן דפליג שיש ביכולתה לכוון את פעילות התאגיד. אם בתקנון יש קביעה שלא אסיפה כללית אלא כל מי שמחזיק במספר מניות בחברה ויש לבעל מניות זכות למנות דירקטור הוא נחשב לבעל שליטה. 

ככל שבעל מניות מחזיק בפחות מניות ויש לו מידת השפעה על השאר יש חשש גדול שניגוד עניינים ישפיע על החלטת האסיפה. בעיקר מאחר שלבעל קצת ממניות החברה לא אכפת שהחברה לא תשיא רווחיה אם הוא ירוויח באופן אישי יותר. 

לפי המשך ס' 268 מי שיש לו 25%+ ממניות החברה הוא בעל מניות אא"כ יש מישהו אחר בעל 50%+ ממניות החברה. זו הגדרה מספרית טכנית (כמותית) שלא מתייחסת לשאלה האם מהותית יכול בעל המניות להשפיע על ההחלטה. המשמעות שלפי מבחן זה ייתכן שבחברה יהיו כמה מבעלי החברה. נניח שיש שני בעלי מניות שלכ"א 25% ממניות החברה ושאר נמצא אצל הציבור הרחב. בכל עסקה שלאחד מהם עניין אישי נצטרך לפנות לס' 275. 

ייתכן מקרה בו יש בעלי מניות שלא בעלי שליטה ייתכן שיהיה להם עניין אישי. בנוגע אליהם אמרנו שלא נכליל אותם בספירת האסיפה של שליש מהמאשרים לפי ס' 275(3)(א). בהצעות ניירות ערך ניתן לראות שבין דירקטורים אסור לערוך הסכם הצבעה וכל דירקטור צריך להפעיל שיקול דעת עצמאי. לעומת זאת, בין בעלי מניות מותר ולגיטימי לכרות הסכם בו אחד מתחייב כלפי השני להצביע יחד בהחלטה כזו או אחרת. הסכמי ניירות ערך מלמדים שזה עלול להפוך את הקשור לעניין אישי של המתקשר בחוזה עם בעל עניין אישי. בין שני בעלי המניות יש חוזה בעל תוקף משפטי ואני לא יכול להפעיל שיקול דעת עצמאי כבעל מניות ולא יכול לחשוב האם הצבעה מסוימת היא טובה לחברה. בכריתת ההסכם אני משעבד את שיקול דעתי ומקבל על עצמי להסכים עם השני שהוא בעל עניין אישי. בפס"ד איזנברג ניסה איזנברג לחבל בס' 275 ובגלל זאת הגישו כתב אישור פלילי על נושא אזרחי במהותו. ביהמ"ש מנמק מדוע הוא רואה הערמה על ס' 275 ומדוע היה עניין אישי של בעל המניות הנוסף (יסלזון)? ביהמ"ש מסביר שבגלל שהיה ביניהם הסכם הצבעה יש לומר שהיה ליסלזון עניין האישי. ביהמ"ש קבע שנכרת ביניהם הסכם לפני ההצבעה הכללית וזה חייב את יסלזון להצביע בעד ההחלטה בשונה מיתר בעלי המניות שהפעילו שיקול דעת. לולא הסכם זה יסלזון לא היה בעל מניות כי איזנברג מכר לו את המניות בתמורה שיצביע בעד ההחלטה. האן מספר שסוגיה זו הגיעה לייעוץ לפניו לפני שהמקרה הגיע לעליון. עו"ד של איזנברג ניסו להפריך את הקביעה העובדתית שיש הסכם הסכמה ואם העליון קובע שהיה הסכם הצבעה אין ספק שאיזנברג הפסיד והשני טען שניתן עדיין להתחמק מזה. האן העלה טענה משפטית לערער את הקביעה שההסכם לא מאפשר שיקול דעת אישי. אצלנו יסלזון מכר את המניות לפני האספה ואיזנברג מספר לו על העסקה העתידית ואז יסלזון מפעיל שיקול דעת ומחליט ללכת על מהלך זה. כלומר השיקול דעת שמפעיל יסלזון התרחשה בהסכמה הראשונה. ביהמ"ש קבע ששיקול הדעת צריך להיות בזמן ההצבעה ולא שבוע לפני. במיוחד כאשר בחברות ציבוריות אנשים מפעילים את שיקול דעתם לפני האסיפה הכללית. לכן האן לא מסכים עם דחיית העליון. ביהמ"ש העליון הלך בקו של המחוזי ואמר בעניין הזכות לצאת ולמכור את המניות יסלזון ביקש זמן לבדוק את התנאים להצטרף למהלכיו ואיזנברג רצה שההסכם ביניהם ייגמר לפני כינוס האספה הכללית. לכן איזנברג אמר לו שהוא יכול לקחת את ההצעה (להצביע באסיפה) ולחזור בה לאחר מכן ללא הפסד כלכלי. כאשר יסלזון יודע שהוא יכול להתחרט הוא לא מפעיל שיקול דעת כשאר בעלי המניות שחוששים שערך החברה יפגע. האן מתנגד לפרשנות זו
. 
המנגנון בס' 275 שמצריך אישור שליש מבעלי האסיפה פועל בחברה ציבורית בהקשר של מינוי דח"צים:

239. חובת מינוי (תיקון: תשס"ה)
(ב) הדירקטורים החיצוניים ימונו על ידי האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:

(1) במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה או מי מטעמם, המשתתפים בהצבעה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;

לפי הס' צריך שיצביעו בעד מינוי הדח"צ שליש מבעלי המשתתפים בהחלטה שאינם בעלי השליטה. יש מקום שדורשים רוב (ולא שליש) בעסקת מיזוג בס' 320(ג). ס' זה דורש רוב ובנוסף ס' זה לא מפריד בין חברה ציבורית לפרטית וחל על כל מיזוג של כל חברה. זה המקום היחד בחוק שרואים דרישת הצבעה של רוב כזה או אחר ביחס לחברה פרטית. 

320. אישור המיזוג (תיקון: תשס"ה)
(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.
בין שתי חברות להן בעל מניות משותף אם הוא מחזיק 25%+ מהחברה הקולטת צריכים רוב מה-75%- האחרים בחברה כדי לאשר את המיזוג. 

בעל מניות משותף מחזיק 10% מהמתמזגת ו-26% מהייעוד. המחוקק לא התייחס לשליטה מהותית אלא כמותית כמה מניות יש לו. ההנחה שכאשר הקולטת תשלם את התמורה לחברת היעוד הוא ינסה לכוון לכן שהתמורה תהיה נמוכה כדי שירווח מה-26%. לשם כך יצביע כבעל אסיפה של חב' היעוד ולאשר עסקה נמוכה וכשהוא מגיע לקולטת להצביע לטובתה כי שם יש לו יותר מניות. 

לפי הס' כאשר יש בעל מניות משותף בשתי החברות אם האחת החב' אתה מחזיק ביותר מ-25% יש לחוק בעיה עם החברה האחרת. נמנע ממנו הצבעה בחב' הנמוכה מבין השתים. זה מתאים למבחן של קלרק שאנחנו מפחדים מניגוד אינטרסים כאשר יש לך אפשרות להרוויח בחברה השנייה בה יש לך יותר מניות. אם הוא מחזיק בשתי החברות יותר מ-25% הוא יישאר בחוץ בשתי החברות לפי ס"ק ד'. האן טוען שיש למנוע ממנו הצבעה רק איפה שיש לו פחות מניות לפי מה שראינו. 

ס' 320(ד) קובע שאם בעל מניות מחזיק בכל אחת מהחברות 25%+ מהמניות, אז אותו בעל מניות לא יהיה בכלל בתמונה ולא יהיה בהצבעה. 

עסקת מיזוג טעונה אישור של הדירקטוריונים והאסיפה הכללית של חברת היעד, וישנן נסיבות בהן לא צריך להטריח את האסיפה הכללית של החברה הקולטת לאישור העסקה. 

עם זאת, 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.

ש.ב

חובת הגינות של בעלי מניות רוב 193 ופס"ד קוסוי. דוקטרינת קיפוח בעלי מניות המיעוט ס' 191 ופס"ד גליקמן, ירדן. 

לשלישי הבא – כללים לחלוקת דיבידנדים ס' 302. 

שיעור 19

110109

זכויותיהם של מיעוט בעלי המניות בחברה פרטית 

אנחנו עוסקים בזכויות מיעוט בעלי המניות כאשר הרוב משתמש בכוחם. ראינו שהחוק דורש בחב' ציבורית שכאשר יש עסקה עם עניין אישי לבעל מניות השליטה יש להביא את ההחלטה להצבעת האסיפה הכללית וכוחו של בעל העניין האישי יופחת בכך שצריכים שליש לאישור העסקה. 

כעת נשאל את השאלה ביחס לחב' פרטית בה לבעל מניות השליטה יש כח והוא מנסה להשתמש בכח זה למטרותיו האישיות. ניתן לומר שהמחוקק עסק בסוגיה זו דווקא בציבורית כי שם המניות נמצאים אצל גורמים מקרב הציבור כאשר הם לא יכולים לבדוק את המידע של החברה ולכן המשקיעים הם חוליה חלשה ויש עניין שהשוק יהיה הגון ותקין ולא לטובת בעלי כח מסוימים ע"מ שיהיה אינטרס לציבור המשקיעים להשקיע בחברה. מנגד, בחב' פרטית לא באים להגן על שוק ההון אז החוק לא צריך להתערב ולהגן על בעלי המניות במיוחד מאחר שמספר בעלי המניות מצומצם ומעורבות המשקיעים גבוהה יותר. לכן אפשר לומר שבחב' פרטית הצדדים עצמם יסדירו באופן חוזי את המותר ואת האסור בתקנון החברה. בעיה שמפריעה לבעלי המניות יקבעו בתקנון שלצורך מהלך זה יצטרכו רוב מיוחס וכדומה. 

להצעה זו מספר בעיות: 

1. הכלים המשפטיים של החברות לא מספיקים - לא ניתן להסדיר כל דבר בתקנון כי לא ניתן לחזות כל מהלך אפשרי ולא כל דבר אפשר להסדיר באמצעות החלטת האסיפה. פעמים רבות הפגיעה היא במחדל ולא במעשה ולכן קשה כפליים למנוע זאת מראש. לדוג' בפס"ד גליקמן קשה לחשוב על דרך טובה למניעת מקרה כזה. אמנם ניתן לכתוב בתקנון: 'אסור שלא לחלק דיבידנדים'. אבל הצד השני יוכל לתמיד להסביר מדוע הוחלט לא לעשות מעשה או לעשות מעשה. 

2. קושי לצאת מחברה פרטית - נניח שיש חברה פרטית של משפחה פעמים רבות נוצרים בעיות בדור השני (היורש) אז מתגלעים סכסוכים. במקרה כזה לא תמיד יכול בעל מניות המיעוט לצאת כי לא כל קונה ירצה לרכוש מניות בחב' פרטית. נוסיף לכך שיש 'זכות קדימה' שמחייב את בעל המניות בחברה פרטית להציע לבעלי המניות האחרים בחב' לרכוש את המניות וזה מרתיע רוכשים פוטנציאלים לרכוש את המניות שכן יודעים הם שיש זכות קדימה לבעלי המניות הקיימים. לאור זאת, הפגיעה בחברה פרטית יכולה להיות גדולה יותר בעיקר בשל הקושי של בעלי המניות לצאת החוצה ובשל העובדה שהמניות עוברות בירושה מדור לדור. 

מאחר שלא ניתן לסגור את הפינות כולן הפסיקה קבעה כללים מתי בעלי מניות רוב שמתנהגים במעשה או מחדל בצורה מסוימת יחשבו כפוגעים במיעוט ויעמדו סעדים לרשות המיעוט.

בפס"ד קוסוי נ' בנק פויכטוונגר ביהמ"ש העליון בראשות ברק קובע חידוש 'יש מאין'. כיום להמצאה זו יש ביטוי חקיקתי אך בזמן פס"ד מדובר היה בהמצאה חדשה. החידוש שבעל מניות שליטה בחברה חב חובת אמונים ביחס למכירת המניות. עד אז את המושג של חובת אמונים הכרנו ביחס לבעלי משרה ולא ביחס לבעל מניות. עד אז נתפסו בעלי המניות כבעלי זכויות בלבד ורק כלפי נושא המשרה היו חובות. ברק אומר שאין לראות בבעל מניות כבעל חבילה קניינית מוחלטת אלא על בעל מניות יש חובה שאם צעד מסוים יפגע בחברה נאסור עליו לעשות זאת. ביהמ"ש הדגיש בפסק הדין שבעל מניות חב בחובת אמונים דווקא ביחס למכירת המניות כאשר יש במכירה זו משם פגיעה בחברה. יודגש שמקוסוי לומדים שבעל מניות חב חובה ביחס למכירת המניות בלבד ובהמשך בתי המשפט התייחסו לפעולות נוספות של בעלי המניות. 

בפרשה זו אפשטיין לווה כספים גבוהים מאוד מהבנק ע"מ לרכוש את המניות מקוסוי. כך יצא שבעוד שבפועל קוסוי מכר את המניות לאפשטיין הלכה למעשה הבנק קנה בעקיפין את המניות מקוסוי [ראה ס' 302]. אילו אפשטיין היה לווה סכום עצום מהבנק כדי לרכוש דבר אחר ולא מניות הייתה מתרחשת אותה בעיה והבנק היה מתמוטט כי היקפי ההלוואה היו גבוהים מאוד. כלומר המשקיעים של הבנק היו נפגעים בכל מקרה בו אפשטיין היה לווה מהבנק סכום אסטרונומי כזה. הבעיה לא הייתה שבנק מימן את המניות שלו עצמו זה מתקשר לנושא אחר. הבעיה הייתה שהמהלך הכלכלי של הבנק היה מנוגד לכל הגיון כלכלי: ראשית, היקף ההלוואות של הבנק לא פרופורציונאלי כך שסכום ההלוואה היה גבוה בהרבה מההלוואות הרגילות של הבנק. שנית, אפשטיין לא היה לקוח חדש והייתה לו היסטוריה רעה עם הבנק שכן בעבר הוא לווה מהבנק ולא פרע את הלוואתו בזמן. לכן מדובר ברשלנות פושעת של הדירקטוריון. כראיה רואה החשבון הניף דגל אדום ואמר שמדובר בהלוואה מסוכנת. הדירקטוריונים לא יכולים לטעון שלא ידעו על הסיכון כי הסיכון היה צפוי וידוע. מדובר בהפרת חובת הזהירות של נושא משרה (הדירקטוריון) בכך שאישרו את מתן ההלוואה. 

נוסף לכך קוסוי ידע את הבעיות שיש במכירת המניות שלו ולכן הוא מפר אמונים לחברה כי הוא היה דירקטור שדאג לעניינו האישי בלבד. מדובר בעניין אישי כי האשראי אושר לאפשטיין ע"מ שיקנה את המניות מקוסוי עצמו ובעצם האשראי מיודע לכיסו האישי של קוסוי. 

עסקה שכזו בבנק פויכטוונגר צריכה הייתה להיכנס לס' 269 וס' 272 שנובעת מס' 270(1) של עסקה של החברה עם אדם אחר שלנושא משרה יש בה עניין אישי. לכן כיום היינו אומרים שקוסוי לא עמד בס' 269 או 272 ולכן הוא הפר אמונים. אך בתקופת מתן פס"ד (79') החוק לא היה קיים. 

התובע במקרה זה היה הבנק באמצעות המפרק. מטרת המפרק להביא כמה שיותר כסף לחברה (ע"מ שיגיע אח"כ למשקיעים) משום שהחבה נפגעה. המפרק טוען שלדירקטורים כולם יש הפרת חובת זהירות ולקוסוי יש גם הפרת חובת אמונים. המפרק משיג את המטרה אז יש לשאול לשם מה נזקק החידוש של ברק? לו היינו רוצים לתפוס רק את קוסוי לא היינו צריכים להמציא את דוקטרינת של חובת אמונים של בעל מניות ומספיק היה להשתמש בדוקטרינה של נושא משרה. ברק צריך את זה כי לא כל בעלי מניות השליטה הם גם נושא משרה. כאשר חלק מבעלי מניות השליטה אינם נושא משרה אז דוקטרינת נושא משרה לא רלוונטית כי הם לא נושא משרה ולכן כדי להוציא מהם פיצוי כספי של כיס נוסף יש להטיל עליהם חובה של הפרת חובת אמונים של בעלי מניות שליטה. 

הבעיות בקוסוי:

1. אפשטיין היה לווה בעייתי (לא החזיר בעבר וחובותיו הלכו ותפחו). ובכל זאת נתנו לו הלוואה משמעותית. 

2. היקף ההלוואה של הבנק סיכן את הבנק. 
3. באותם ימים סע' 139 היה בתוקף ולפי הסעיף (בניגוד לסעיף 309 של היום) הלוואה שנועדה לקניית מניות של החברה המלווה היה אסור. 
זהו פס"ד מאלף כי כולל את כל דיני החברות בזעיר אנפין – מזכיר לנו את ההבחנה בין האיש לחברה שלכ"א זהות משפטית עצמאית וניתן לראות בהם קבוצה אחת במקרים מסוימים. כמו כן, ברק מלמד אותנו שבעלי מניות שליטה המוכרים את מניותיהם חבים בחובת אמונים לחב' השאלה כיצד הוא מוכיח זאת ביחס לבעלי המניות האחרים? כיצד הוכח שחב' פילקו הפרו חובת אמונים? עליהם היה לדעת שהקונה (אפשטיין) יוכל או ירצה לפגוע בבנק עצמו. בנד"ד, חב' פילקו הינה חלק מהעניין (יו"ר הדירקטוריון של חב' פילקו היה קוסוי) והוא היה בדיון ולכן ידע שמאשרים לאפשטיין את ההלוואה בתנאים אסורים. כלומר אנחנו מטילים אחריות משפטית על חב' פילקו מכח ידיעתו האישית של קוסוי כי הוא בעל המניות היחיד בחב' פילקו ונושא המשרה בה. בעצם קוסוי היה שלוח של החברה ולכן ידיעתו של קוסוי כנושא משרה בה מיוחס לחברה מכח דיני שליחות. ברגע שפיקלו יודעת על הסכנה שיש בהלוואה לאפשטיין ובכל זאת מוכרת לו היא עוברת על חובת האמון שלהם כבעלי מניות בבנק. 

מהלך זה מביא לכך שמלבד הכיס של קוסוי נושי הבנק יכולים לגבות את הכסף מחב' פילקו שהינה בעלת כיס עמוק. לשם מטרה נעלה זו ברק קובע את החידוש שלו. 

העליון הקפיד לנסח ולהגדיר את חובת האמונים של בעל מניות שליטה דווקא בהקשר הקונקרטי של מכירת המניות והשופט ברק מעלה את הנקודה שאולי כדאי שנקבע חובת אמונים לבעל מניות שליטה גם במעשים אחרים בנוסף על מכירת המניות. ברק משאיר שאלה זו בצ"ע. ניתן לומר שמאחר ששאלה זו לא הייתה קשורה למקרה ברק העדיף להשאיר זאת בצ"ע ובהזדמנות אחרת ידון בה. האן טוען שבכך שברק צמצם את ההלכה דווקא למכירת המניות ולא קבע הלכה ביחס לשימושים אחרים של בעל המניות יש אמירה. יש הבדל עקרוני בין מכירת המניות השליטה לבין השימוש בהן. כאשר אני מוכר מניות אני נמצא בעמדה שהראש האנוכי שלי הוא שיקבע ואחרי המבול. דווקא כאשר יש חשש שבעל המניות יעדיף את השיקולים האינטרסנטים שלו כאשר הוא מוכר את המניות ולא אכפת לו יותר יש להשגיח בשבע עיניים. מנגד, כאשר מדובר בשימושים אחרים של בעל מניות השליטה אולי אין צורך בחובת אמונים וסומכים על האינטרס האישי של בעל המניות כי האינטרס והשיקול האישי שריר וקיים כי מניות השליטה נשארות בידו ולכן לא נרצה להטיל עליו חובה. 

מצד שני, קל לדמיין מקרים בהם בעל מניות שליטה יהיה מונע ממניעים אישיים למשל יש לו מניות בחב' אחרת ולכן הוא אינטרסנט בהחלטותיו. בשל כך נקבע בחוק:

193. חובת בעל שליטה וכח הכרעה לפעול בהגינות (תיקון: תשס"ה) 

(א) על המפורטים להלן מוטלת החובה לפעול בהגינות כלפי החברה:
(1) בעל השליטה בחברה;
(2) בעל מניה היודע שאופן הצבעתו יכריע בענין החלטת אסיפה כללית או אסיפת סוג של החברה;
(3) בעל מניה שלפי הוראות התקנון יש לו כוח למנות או למנוע מינוי של נושא משרה בחברה או כוח אחר כלפי החברה.
(ב) על הפרת חובת הגינות יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים, בשים לב למעמדם בחברה של המנויים בסעיף קטן (א).
הס' מתייחס לחובה של בעל השליטה כלפי החברה בכל רגע ורגע. הס' לא מוגבל לשעת מכירת המניות בלבד וקובע שעל בעל מניות השליטה מוטלת חובת הגינות תמידית. סעיף זה הוא תוצאה ישירה של פס"ד קוסוי. עם זאת, המחוקק לא צמצם את עצמו דווקא ביחס למכירת המניות אלא בכל רגע שיש ניגוד עניינים בין בעל השליטה לשאר המשקיעים. 

החוק מכנה זאת 'חובת הגינות' ולא 'חובת אמונים'. ביהמ"ש בקוסוי קובע שיש חובת אמונים שמשמעותה שיש לפעול בתו"ל ובהגינות כלפי החברה. המחוקק רוצה להבדיל בין חובת האמונים לבין חובת הגינות וליצור מדרגות נאמנות: 
1. תו"ל - יש חובת תו"ל שחלה על כל אדם ובהקשר של חברות על כל בעל מניות לפעול בתו"ל כמו בכל התקשרות חוזית לפי ס' 192. 

2. חובת אמונים - חובות שמוטלות על נושא משרה עליו יש חובת אמונים. 
3. חובת הגינות - רוצים להטיל חובה על בעל מניות שליטה. אמרנו שלנושא משרה יש חובות בעוד שלבעל מניות יש זכויות ומעט חובות ולכן כינו זאת חובת הגינות דווקא. 

קונספטואלית אין להבדיל בין בעל מניות לנושא משרה מאחר שלשניהם יש השפעה וחשש של ניגוד אינטרסים ולכן על שניהם מוטלת חובה אחת והכינוי בפועל לא משנה. 

ס' 193(ב) כותב בדיוק אותו דבר כמו ביחס לנושא משרה:

256. תרופות
(א) על הפרת חובת אמונים של נושא משרה כלפי החברה יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים.
כלומר בשניהם ההלכה דומה והמחוקק ביקש סמנטית להבחין ביניהם למרות שאין באמת הבדל מהותי בין בעל מניות שליטה לנושא משרה. 

חשוב להזכיר שמשקבע המחוקק את חובת ההגינות הוא קובע זאת לא רק ביחס בעל מניות שליטה אלא גם בעל מניות אחר בס' 193(א)(2) שיודע שבידו כח ההכרעה בהצבעה הכללית. 

מיהו בעל מניות היודע? נניח שיש דמות שמחזיקה ב-40% מהחברה ועוד שישה שמחזיקים כ"א ב-10%. אם אחד מהם קשור להסכם הסכמה עם בעל ה-40% השני ניצח. אבל אם יש 50:50 מי שנמצא באמצע הוא בעל מניות יודע ועליו מוטלת החובה לנהוג בהגינות. 

בס' 193 לא שומעים על הסעד של ביטול אלא פיצוי כספי ייתכן והמחוקק פספס זאת בעיקר שבהשוואה לס' אחרים רואים שבקשר לבעלי שליטה המחוקק כיוון שיהיה סעד פיצוי וגם ביטול. 

בפס"ד גליקמן נ' ברקאי יש סיפור של מתח בין בעלי מניות רוב למיעוט. מהי הטענה המשפטית של פגיעה במיעוט? במקרה זה הייתה חלוקת דיבידנדים כך שהרוב נהנה מחלוקה באופן משמעותי. קודם לכן הנפיקו עוד מניות כך שנוצר מצב שבעלי מניות מיעוט יפסידו בכל מקרה. לכאורה מציעים לבעלי המיעוט הנחה ברכישת מניות נוספות ונראה שמדובר בעסקה לגיטימית והוגנת אך מתחת לפני השטח רואים בעייתיות רצינית. החברה רוצה להנפיק עוד מניות ולשם כך הציעו את המניות לבעלי המניות הקיימות. זה הוגן כדי לשמור על יחסי הכוחות של בעלי המניות. יותר מכך שזה הוגן מדובר בשיקול דעת חופשי שלי ומעניקים לי הנחה משמעותית ברכישה. אך יחד עם זאת אין זה תמים שהציעו לכולם את הרכישה בעוד שלא בנו על כך שהמיעוט ישתתף כי ידעו שאין למיעוט כסף לרכישת המניות. כמו כן, השפעת אי חלוקת הדיבידנדים עד כה השפיעה על אופן שיקול הדעת המיעוט ברכישת המניות. 

לדוג' לחב' 5 מניות כשכל אחת שווה 20 ₪. כעת מציעים להנפיק עוד 5 מניות חדשות ולמוכרן לבעלי המניות הקיימים בתמורה ל-10 שקלים אחת. יוצא ששווי החברה עתה 150 ₪ וכל מניה שווה 15 שקלים. ההנחה שמפיקים מניות בזול חבילת הזכויות משתנה בהתאם. בפס"ד גליקמן אחד מבעלי המניות לא רוכש מניה חדשה. לכן שווי החברה הוא 140. כל מניה תהיה שווה 15.55 ₪ כי יש 9 מניות ושווה החברה 140. קודם לכן היה לבעל המניה הבודדת 20 שקלים וכעת פחות. לשאר בעלי המניות יש שתי מניות ולכן יש להם 31.1 ₪. יוצא שבעל המניה שסרב לרכוש מניות חדשות סבסד את הקונים. לכאורה הנפקה בזול יכולה לנבוע משיקולים כשרים שלא צריכים כ"כ הרבה כסף. אבל המשמעות של הנפקה בזול שהמניות הקיימות מסבסדות את המניות החדשות. 

בפרשת גליקמן לומדים שכאשר מיעוט לא קונה את המניה הוא מסבסד את הרוכשים וגם כח ההצבעה של המיעוט נפגע. כאשר מגדילים את המכנה השבר קטן מאחד חלקי חמש מכח ההצבעה עוברים לאחד חלקי תשע. בפס"ד חאייק קבע ביהמ"ש שהנפקה חדשה של מניות שמקטינה את זכות הצעה של בעלי המניות לא נחשבת לפגיעה משפטית משום שמדובר בפעולה לגיטימית של כללי המשחק בדיני החברות. 

בפס"ד גליקמן אין תשובה ברורה לשאלה משום שבו יש נסיבות נוספות וביהמ"ש מחבר את סיפור ההנפקה בזול לרקע ההיסטורי של החברה שלא חילקה דיבידנדים. כאשר זה הרקע למעשה הבחירה של גליקמן איננה רציונאלית ומה שהיא תבחר תצא היא שידה על התחתונה – אם לא תשקיע ערך המניה שלה תרד. אם תרכוש מניות נוספות היא צריכה לשלם עוד כסף בעוד שלא קיבלה דיבידנדים. 

ביהמ"ש מקבל את הטענה שמניה בחברה שבהגדרה לא מחלקת דיבידנדים ערכה שווה לגומי שלא שווה ערך כלכלי. שאר בעלי המניות הרוויחו מאי חלוקת הדיבידנדים כי את הרווחים הם השקיעו במשכורת של נושאי המשרה (שהיו גם בעלי המניות ולכן הרוויחו בכל מקרה). גליקמן טוענת שמאלצים אותה להפסיד בכל מקרה בו תבחר כך כי הרוב ירוויחו בין כנושאי משרה ובין כבעלי מניות.

השאלה מה היה קובע ביהמ"ש בכל אחת מהנסיבות כלשעצמה:

א. הנפקת המניות בזול האם זה ייחשב כשלעצמו לקיפוח? 

מצד אחד (ידין) נראה שלא מדובר בקיפוח מאחר שהנפקה בזול מעודדת משקיעים חדשים ולכן יש בצעד זה הגיון כלכלי מצד החברה. מצד שני, נטען (חביב סגל) בסיפור גליקמן שמדובר בקיפוח בפני עצמו מאחר שמאלצים בעל מניות להשקיע כסף ע"מ שערך המניה יישאר וזה קיפוח שחותר תחת עקרון היסוד של פרי העמק לפיו לא אמורים להכריח בעל מניה להשקיע כדי לשמור על ערך המניה שלו. 

ב. אם יש בעל מניות בזול שרואה שחב' רווחית לאורך שנים רבות נמנעת מלחלק דיבידנדים ובעלי המניות האחרים המשמשים כנושאי משרה נהנים ממשכורות על חשבון חלוקת הדיבידנדים האם זה קיפוח? 

מצד אחד, נראה שלא כי מדובר בחלק מהמשחק ואין לבעל המניה זכות לקבלת הדיבידנדים. מצד שני, יש ציפייה סבירה שכאשר יהיו רווחים בעלי המניות יקבלו דיבידנדים. יחד עם זאת, אמרנו שיש נושא משרה שנהנים ממשכורות מוגדלות ככל שהחברה רווחית יותר. לפי הפרק של זכויות עם בעלי משרה ס' 270(3) כדי להגדיל את המשכורת של בעלי המשרה צריכים את אישור הדירקטוריון והאסיפה וכאשר הם בעלי המניות הם מאשרים לעצמם את המשכורת. כאן רואים שיש מחדל סיסטמתי וכדי להתמודד אתו לא מעשי לקבוע בתקנון שיש לחלק דיבידנדים בכל תקופה כי לעיתים החב' תעדיף להשקיע את הכסף לפיתוח נוסף. 

ד"ר האן אומר שלדעתו יש מקום לומר שכאשר במקום חלוקת דיבידנדים רווחי החברה עוברים לנושאי המשרה מדובר בפגיעה וקיפוח כנגד המיעוט כפי שעולה בס' 191. 

ש.ב

פס"ד נצבא (עליון), ס' 191, פס"ד ירדן.

כללים לחלוקת דיבידנדים ס' 302.
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חזרה - בפרשת גליקמן שאלנו מה היה הניתוח המשפטי לו היה רק אי חלוקת דיבידנדים האן טען שאם אין חלוקת דיבידנדים ובמקביל משכורות ענק לנושאי המשרה אז יש קיפוח. ואם יש הנפקה בפחות משווה ערך ריאלי של המניה יש מח' האם זה קיפוח על זה יש מח' אקדמית ללא הכרעה.

עושק המיעוט

191. הזכות במקרה של קיפוח 
(א) התנהל ענין מעניניה של חברה בדרך שיש בה משום קיפוח של בעלי המניות שלה, כולם או חלקם, או שיש חשש מהותי שיתנהל בדרך זו, רשאי בית המשפט, לפי בקשת בעל מניה, לתת הוראות הנראות לו לשם הסרתו של הקיפוח או מניעתו, ובהן הוראות שלפיהן יתנהלו עניני החברה בעתיד, או הוראות לבעלי המניות בחברה, לפיהן ירכשו הם או החברה בכפוף להוראות סעיף 301, מניות ממניותיה.
(ב) הורה בית המשפט כאמור בסעיף קטן (א), יובאו בתקנון החברה ובהחלטותיה השינויים המתחייבים מכך, כפי שיקבע בית המשפט, ויראו שינויים אלה כאילו נתקבלו כדין בידי החברה; עותק מן ההחלטה יישלח לרשם החברות, ואם החברה היא חברה ציבורית - לרשות ניירות ערך.
דוקטרינת עושק המיעוט התפתחה בראשית הדרך בפסיקה ואח"כ עוגנה באמצעות בחוק. ס' 191 שונה מס' 193 לעניין חובת ההגינות. חובת הגינות של בעל השליטה בס' 193 היא כלפי החברה ואילו הסעד לקיפוח בס' 191 עומד לבעלי המניות ולא לחברה. כלומר ס' 191 עוסק בחובת הגינות כלפי בעלי מניות אחרים והסעד לקיפוח הוא בין בעלי מניות בינם לבין עצמם. 

פס"ד קוסוי הפגיעה הייתה בחברה מאחר ואישור האשראי לאפשטיין גרם בסופו של דבר לנפילת הבנק. בס' הסעד לקבוע שבעל השליטה הפר את חובת ההגינות כלפי החברה (ס' 193). לעומת זאת, בפס"ד גליקמן לא מוצאים פגיעה בחב' ככזו מבחינת החברה ואין פגיעה ברכושה ונכסיה, הפגיעה הייתה אישית בבעלת מניות המיעוט ומדללים לה את הערך של המניה שלה ולכן אין כאן בעיה של חובת הגינות כלפי החברה. כאשר אין בעיה של חובת הגינות אלא קיפוח של מקצת בעלי המניות נשתמש בס' 191. 

193. חובת בעל שליטה וכח הכרעה לפעול בהגינות (תיקון: תשס"ה) 

(א) על המפורטים להלן מוטלת החובה לפעול בהגינות כלפי החברה:
(1) בעל השליטה בחברה;
(2) בעל מניה היודע שאופן הצבעתו יכריע בענין החלטת אסיפה כללית או אסיפת סוג של החברה;
(3) בעל מניה שלפי הוראות התקנון יש לו כוח למנות או למנוע מינוי של נושא משרה בחברה או כוח אחר כלפי החברה.
כאמור ההבדל בין ס' 191 לבין ס' 193 האם הפגיעה רק כלפי בעלי מניות בחברה או גם פגיעה כלפי החברה עצמה. 

ביחס לס' 191 יש לשאול מדוע יש סעד למקרה קיפוח כאשר הקיפוח נעשה כלפי כל בעלי המניות? ניתן להבין קיפוח של חלק מבעלי המניות מדוע "כולם או חלקם". אם יש פגיעה בכל בעלי המניות המשמעות שנושא המשרה פוגע ומדובר בחובות בנאמנים של נושאי משרה. 

בס' 252 254 ס"ק ב' נקבע שאין בחובת הזהירות או אמונים בחברה כדי לשלול חובת אמונים או זהירות כלפי אדם אחר. אין פסיקה מפורשת בעניין זה ולכן אפשר להשתמש בסעד של קיפוח כשאין פגיעה בחברה. 

בפס"ד קוט נ' ישעיהו שם יש חובת אמונים/זהירות של נושא משרה מכח ס"ק ב' ואכמ"ל. 

ס' 191 פותח בפני ביהמ"ש אפשרויות רחבות ורבות הסעד שביהמ"ש מוסמך לפסוק הוא כל סעד שעולה על דעתו והס' לא מצמצם ומגדיר סעדים. בד"כ אנחנו רגילים לסעד כספי לפי הס' מכיוון שיש התנהגויות שיכולות להביא לקיפוח עתידי יכול ביהמ"ש להורות לחברה כיצד לנהוג לעתיד. יכול ביהמ"ש לצוות על גורם אחד מקרב בעלי המניות ירכוש את חלקו של הגורם השני ע"מ שאם יש סיעות שונות בקרב בעלי המניות כאשר אחת פוגעת בחברתה ירצו להפריד ביניהם. 

אנשי עסקים נוהגים להכניס להסכם ביניהם ס' שכאשר הם לא יגיעו לעמק השווה ויוצרו סכסוכים תינתן עדיפות לצד אחד לרכוש את חלקו של האחר (תקנה אותי או שאקנה אותך, BMBY). מדובר במנגנון יעיל שכן נעשה בין הצדדים במחיר ששניהם כקונה וכמוכר ישמחו עליו.

פס"ד שעורר רעש והתקבל בביקורת היה פס"ד ירדן נ' ליפשיץ והוא עדיין תלוי ועומד לערעור העליון. אנחנו רק נתעניין בנקודה המרכזית שבו. מה הוביל את ביהמ"ש לטעון שיש קיפוח? היה דפוס פעולה קבוע שלא חילקו דיבידנדים והשופט לא אומר שנקודה זו מהווה קיפוח (למרות שהאן טען שכן) ופתאום הייתה חלוקת דיבידנדים! המטרה הייתה כדי לממן את העברת הבעלות ומכירת המניות. כדי לרכוש מניות צריכים כסף ולכן חילקו דיבידנדים. אבל לכאורה כל בעל מניה שקיבל כסף יכול לעשות כרצונו. הנקודה המרכזית הייתה דרך חלוקת הדיבידנדים. 

הבעיה בנצבא בחוסר שוויון בחלוקת רווחי המניות 

ברק (מיעוט) אומר שיש לבחון את ההפליה בזמן הווה ובזמן ההווה יש הבדל בין המניות ולכן מדובר בקיפוח בין גמלאים לשאינם כאלה. 

האם עצם החלוקה בין גמלאים לאלה שלא זה מפלה כשלעצמו? לדעת ברק זה מפלה והאם אומר שזה מרחיק לכת לטעון שחלוקה בין אנשים לא באופן שרירותי לפי מפתח שיש בו הגיון מסוים ולהגיד שזה מפלה זה לא משכנע. מדובר היה במנגנון פנסיה פרטי של אגד שגולם במניות ולכן היה מקום שלא לראות בחלוקת בעלי המניות בין הוותיקים לחדשים ולכן אין לראות בכך קיפוח. עם זאת, ברק צודק לדעת האן לא בגלל שעצם ההבחנה אינה בסדר, זה כשלעצמו בסדר והכל תלוי האם הכללים הגונים או מפלים. התנאים הכלכליים שנתנו לקבוצות הצעירות לא היו אותם תנאים של הוותיקים אלא לקחו את שער המניה והצמידו את זה לאחוז ריבית פחות מהריבית בשוק וזו הסיבה שבגינה צריכים לומר שמדובר בקיפוח. בפועל הראשונים (וותיקים) קיבלו את מלוא השווי והאחרים (צעירים) קיבלו פחות בגלל הריבית וזו הסיבה שיש הפליה וקיפוח. 

נאור (דעת הרוב) הסתמכה על הנקודה של יכולת המכירה כדי לקבוע שהמהלך תקין ומאחר שניתן למכור יש בכך הגנה על החלטה שכזו. 

האן אומר שלדעתו יש קיפוח כפי שניתן לראות בפסק המחוזי של הש' גרסטל אבל ההלכה לפי הרוב. 

נניח שמדובר בקיפוח עדיין ניתן לומר שיש לבדוק את דרך האישור – 96% מבעלי המניות שהשתתפו באסיפה מאשרים את ההסדר. האם יש לעצור את ההחלטה בגלל 4% מתנגדים. בתוך הרוב יש גם צעירים שלכאורה 'מפסידים' ואם הם גם רוצים גם ברוך יהיה. הש' גרסטל במחוזי אמרה שהאסיפה הכללית אמנם אישרה זאת ברוב עצום אבל עדיין האישור לא היה בתנאים אופטימאליים כאשר כל המידע מונח לפניהם. לאחר שהדירקטוריון אישר את ההחלטה הם לא גילו לאסיפה את הבעייתיות שבאישור. הפגם של הדירקטוריון היה ניגוד העניינים שלהם (ישבו בנצבא ואגד) למרות שהם יצאו וההליך היה תקין הם לא אמרו זאת לאסיפה. הש' ברק בעליון לא מתלהב מאישור הרוב כי מבחינתו בין הקבוצות השונות יש אינטרסים שונים וותיקים מול צעירים אבל הצעירים עצמם מפוצלים גם הם מפוצלים בין צעירים מאוד ליותר מבוגרים. אנחנו נאמר שהרוב קובע והמיעוט צריך לקבל את הרוב כאשר האינטרס של כולם משותף וכאן אין ספק שהאינטרס לא היה משותף. 

פס"ד לאומי פיר נגד חב' כבלי ציון שם עולה השאלה מה קורה כשרוצים לבצע הסדר ולשנות זכויות קיימות. בפקודת החברות היה ס' שדרכו ניתן היה לשנות זכויות כיום נמצא בס' 350 בחוק החברות . הס' משמש בימינו כאשר חברה בקשיים כלכליים. בפס"ד רצו לקחת מניות עם זכויות הצבעה טובות ולהחליש את כח ההצבעה ובתמורה לתת להם פיצוי כספי. המטרה הייתה להנפיק את החברה לציבורית שאסור לחב' ציבורית שיהיו זכויות הצבעה שונות בין בעלי המניות. 

עד כה בחב' היו שני סוגי מניות אחת בעלת כח הצבעה לקול וסוג אחר עם קול חלש יותר. בחוק החברות אם מניות של החברה מחולקות לסוגים ואנחנו הולכים להעביר החלטה באסיפה הכללית שתשפיע על אחד הסוגים (כמו בנצבא) שינוי כזה צריך לכנס אסיפות סוג בנפרד ולא הצבעה של כל הסוגים יחד. וכל אסיפה צריכה לאשר את השינוי ברוב רגיל. ההגיון שיש ניגוד עניינים של בעלי המניות החלשים שרוצים לצבור כוחות. השאלה הייתה כיצד צריך להצביע בעל מניות בעל מניות משני הסוגים. בעל מניות כפולות זה טען שהוא צריך להצביע בשתי האסיפות מכח שני סוגי המניות שלו. ביהמ"ש חידש שהטענה נכונה אבל במקרה הזה של הסדר של 350 לחוק החברות לא נותנים להצביע לפי הזכות הרשמית אלא לפי מבחן האינטרס ובעל מניות כפולות משני הסוגים הוא יוכל להצביע רק כבעל מניה רגילה ולא כבעל מניה בעלת כח. האן אומר שנדמה לו שהמבחן שצריכים לקבוע הוא איפה יש לו אינטרס מבחינת כמות וגודל המניות שלו. 

ביחס לפס"ד נצבא אם יש פרספקטיבה כלכלית שונה לבעלי הקבוצות השונות והצעירים יותר נפגעים יותר והפחות צעירים נפגעים פחות אז אולי יש מקום לחלק אותם לאסיפות משנה. לכן העובדה ש-96% מאשרים את ההחלטה לא מפתיעה ולא משפיעה על הכרעת ביהמ"ש. 

חלוקת דיבידנדים

301. אי התניה 
(א) חברה רשאית לבצע חלוקה לפי הוראות פרק זה בלבד; ואולם חברה רשאית להתחייב בתקנונה או בחוזה שלא לבצע חלוקה במגבלות נוספות על הוראות פרק זה.
(ב) חלוקה בניגוד להוראות פרק זה היא חלוקה אסורה.
ס' 302 קובע מתי חברה יכולה לחלק דיבידנדים ומתי לא. ס' 301 קובע במפורש שכללי חלוקת הדיבידנדים הם כללים קוגנטים שלא ניתן להתנות עליהם בתקנון.

חלוקת הדיבידנדים הוא רגע משמח בחייה של חברה שכן בעלי המניות מרוויחים והחברה מחלקת את רווחיה. יחד עם זה, החוק מגביל את החלוקה עצמה. 

עד כה התייחסנו לבעלי המניות של החברה כעת החוק מבקש להגן על נושי החברה ולכן קובע כללים לחלוקת הדיבידנדים. כלומר, מלבד בעלי המניות שעלולים להיפגע מבעיות של החברה גם נושים אחרים יכולים להיפגע מכך. 

בחלוקת דיבידנד בעלי המניות לא נהנים אלא המרוויחים. החשש שזה יפגע באחרים ולכן החוק מגביל את חלוקת הדיבידנדים. החוק מאזן בין רצון בעלי המניות ליהנות מפרי השקעתם לבין האינטרסים של הנושים לקבל את כספם. 

לכאורה יכולים הנושים לקבוע הוראות חוזיות ע"מ להגן על האינטרסים שלהם כמו במתן בטוחות או קביעה שאסור לחלק דיבידנדים ללא הסכמת הנושים. אבל החשש שהחברה תפר את החוזה ולא יהיה לנושים מאיפה לגבות את הכסף. כמו כן, התניה חוזית לא עוזרת כי אנשים כמו נפגעי נזיקין של החברה וכדומה לא יוכלו לקבוע תניה כזו. 

ס' 302 קובע מתי אפשר לחלק דיבידנדים: 

302. חלוקה מותרת (תיקון: תשס"ה)
(א) חברה רשאית לבצע חלוקה מתוך רווחיה (להלן - מבחן הרווח), ובלבד שלא קיים חשש סביר שהחלוקה תמנע מן החברה את היכולת לעמוד בחבויותיה הקיימות והצפויות, בהגיע מועד קיומן (להלן - מבחן יכולת הפרעון).

(ב) בסעיף זה -
"רווחים", לענין מבחן הרווח - יתרת עודפים או עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות, לפי הגבוה מבין השנים, והכל על פי הדוחות הכספיים המותאמים האחרונים, המבוקרים או הסקורים, שערכה החברה תוך הפחתת חלוקות קודמות אם לא הופחתו כבר מן העודפים, ובלבד שהמועד שלגביו נערכו הדוחות אינו מוקדם ביותר מששה חודשים ממועד החלוקה;
"דוחות כספיים מותאמים" - דוחות כספיים מותאמים למדד או דוחות כספיים הבאים או שיבואו במקומם, והכל לפי כללי חשבונאות מקובלים;
"עודפים" - סכומים הכלולים בהון העצמי של חברה ושמקורם ברווח הנקי שלה כפי שנקבע לפי כללי חשבונאות מקובלים, וכן סכומים אחרים הכלולים בהון העצמי לפי כללי חשבונאות מקובלים ושאינם הון מניות או פרמיה, שהשר קבע שיראו אותם כעודפים.
(ג) השר רשאי לקבוע הוראות לעניין חזקות בדבר עמידתה של חברה בתנאי מבחן יכולת הפירעון וכן פטורים או הקלות לעניין התאמת הדוחות הכספיים.
הס' קובע שני מבחנים מצטברים: 

1. מבחן הרווח – מבחן זה משתמש בכלי שקיים ממילא שכן חברות עורכות דין וחשבון ומדווחות על הרווחים הכלכליים שלהם. הדו"חות הללו שקיימים ממילא כוללים את אותם הרכיבים של רווח החברה. 

2. מבחן יכולת הפירעון - זהו המבחן העיקרי מכיוון שמטרת הגבלת חלוקת הדיבידנד נועדה שנושים לא יישארו ללא מקור גביה. אם חלוקת הדיבידנד מאפשרת פירעון הלוואות אז אפשר לחלק ואם לא אז לא ניתן. 
מצד אחד, היתרון של הנושים שהם מוגבלים אבל קודמים לבעלי המניות. מצד שני המניה לא מוגבלת ויכולה להמריא לסכומים גבוהים בעוד שהחוב שיכול לגבות הנושה קבוע. 

ס' 303 נראה שלחברה יש יכולת לחלק דיבידנדים גם שלא מתקיים מבחן הרווח כל עוד מתקיים מבחן יכולת הפירעון והכלל שללא יכולת פירעון לא ניתן לחלק רווח. 

ש.ב 

פס"ד פרי העמק, ס' 302, 308-311 (סעדים ורכישת מניות).

הרמת מסך – ס' 6, פס"ד נהר השקעות, פס"ד דלתות חמדיה, פס"ד מולדת ופס"ד Walkovszky. 
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חזרה – עסקנו במתח בתוך חברה בין בעלי המניות לנושי החברה. 

דיברנו על החב' כאישיות משפטית נפרדת ואמרנו שאחת ההשלכות לכך היא העניין של העדר אחריות של בעלי המניות להתחייבותה של החברה. עם זאת, ראינו שיש צורות בהן אע"פ שיש מקום לראותן כאישיות משפטית אין הכרח שהעומדים מאחורי התאגדות זו ינוקו מחובות ההתאגדות. ראינו ששותפות היא צורך התאגדות מוכרת עם תוצאות דומות השותפים חברים יחד ולחוד בהתחייבויות ואין ניתוק בין שותפות לחברים בה. מנגד, בחברה יש ניתוק. 

אחריות מוגבלת של בעלי מניות
בפס"ד פרי העמק נ' שדה יעקב רואים מתח בין בעלי מניות לנושים. בפס"ד רואים את הגבול של התקנון ביכולתו לחייב את החברים בהתאגדות. כאשר התקנון מגלם את רצון הרוב שכן מתקבל ברוב קולות. בפסק הדין רואים שבהקשרים מסומים יש גבולות לכח הרוב. נקבע שכאשר הרוב רוצה לחייב את המיעוט בחובות נוספים הוא לא יכול לעשות זאת ללא רשות החברים. כלומר צריכים אישור של הפרטים בחברה כדי לחייבם. כלומר יש הגנה על המיעוט שבהקשר מסוים שנכנסים לכיס הפרטי הרוב לא יוכל לכפות עליו פעולה גם כאשר מדובר בהחלטה הגיונית וראויה לאינטרס המשותף. כלומר, כאשר דורשים מפרט להשקיע עוד כסף או רכוש אישי הרוב לא יכול לכפות על המיעוט.

כיום קביעת פס"ד פרי העמק נמצאת במפורש בחוק החברות:

20(ד). על אף הוראות סעיף זה, שינוי בתקנון המחייב בעל מניה לרכוש מניות נוספות או להגדיל את היקף אחריותו, לא יחייב את בעל המניה ללא הסכמתו.
פס"ד היה בתקופת פקודת החברות ובפס"ד עלתה השאלה האם הוראה זו חלה במקרה של אגודות שיתופיות? 

בפרשת פרי העמק האגודה נקלעה לבעיה כלכלית ולכן העבירו באסיפה החלטה שכ"א יתרום כלכלית ע"מ לשלם את החוב. חברה שזקוקה לכסף יכולה להלוות מגורמים פרטיים או מהבנק או להנפיק מניות. בפרי העמק מנפיקים מניות חדשות ומבקשים מהחברים להשקיע כסף. אמנם מדובר במשחק פנימי של בעלי המניות אבל אין ספק שהנושים שדופקים בדלת הם הסיבה להחלטה זו. הטענה המשפטית הישירה איננה טענה של נושים שתובעים את בעלי המניות. הנושים אומרים שאם לא יקבלו את הכספים שלהם הם ייקחו את נכסי האגודה ובכך האגודה תתחסל. חברי האגודה מחליטים על שינוי התקנון ולחייב את חברי האגודה לשלם. הש' ברק עושה היקש מחוק החברות ואומר שאין לחייב בעל מניה יותר ממה שהשקיעו. הסיבה שברק עושה את ההיקש הוא שרוב אמנם יכול לקבוע דברים רבים (מינוי, מיזוג וכו') אבל לא יכול לקבוע לבעלי המניות להוציא כסף מכספם האישי. מדובר בהנמקה קניינית לפיה לא ניתן לכפות אדם להוציא מכספו האישי סכום כסף. הנמקה זו דומה למקרה של חברים בחברה ובחברים באגודה. בשל כך העובדה שהוראת חוק זו חסרה מחוק האגודות לא משנה ויש לעשות היקש מחוק החברות. 

הוראת פסק זה הביאה לכך שרק מי שרוצה ישקיע כסף. אבל יש סיכוי טוב שהרוב שהסכים לא ירצה להשקיע כי הוא לא רוצה להיות פראייר שבסוף הנושים ייקחו רק את כספו. בעצם ביהמ"ש מרשה למיעוט להיות 'טרמפיסטים' על חשבון הרוב שישקיע. בחברה ניתן לומר שבעיית הטרמפיסט קיימת בעוצמה נמוכה שכן המשקיעים יקבלו מניות חדשות ובתקופת צמיחה ירוויחו יותר. ברם באגודה שיתופית כולם שווים ואין משמעות לעובדה שרק חלק השקיע ובעצם הטרמפיסט ייהנה מרווח שלא מגיע לו. באגודה שיתופית אין מניות ולכל חבר יש קול בלי קשר להשקעתו (לעיתים רחוקות אגודות מבחינות בין מי שהשקיע יותר לפחות). לאור זאת, התוצאה של שמירה על היחיד מביאה לתוצאה לא טובה והאגודה עלולה להתפרק. הפתרון הנכון יהיה ששיעור הכח באגודה שיתופית יהיה בהתאם להשקעתו בחברה. 

· אישיות נפרדת – כאשר נושים רוצים לגבות את חובות החברה מחברי החברה.

· אחריות מוגבלת - כאשר הנושים לא אומרים דבר ופשוט מאיימים לעקל את נכסי החברה. חברי המניות רוצים להשקיע בחברה כדי לפרוע את החובות לנושים.

כלומר 'אישיות נפרדת' ו-'אחריות מוגבלת' משמעותן אחת שלא ניתן לגבות ישירות מבלע מניה בחברה. אבל המקרה בכל אחד מהם שונה האם הנושים תובעים אותם ישירות או בעלי המניות תובעים זאת מכל בעלי המניות. 

פרופ' אוריאל פרוקצ'יה כתב מאמר על פס"ד פרי העמק ולשיטתו אישיות נפרדת ואחריות מוגבלת זה היינו הך. שניהם עולים בהקשר אחד בלבד והוא שיש נושים ואין מספיק כסף בקופת החברה. הסיבה היא שבעלי המניות לא יחליטו להשקיע עוד כסף ברגע שאין נושים בפתח. כמו כן, במקום שנושים יכולים לרדת מנכסיהם של בעלי המניות אין אישיות נפרדת. למשל בשותפות נושים יכולים לגבות מהשותף השני לפרוקצ'יה שותפות היא לא אישיות משפטית כי אם אין חציצה בין התאגיד לחברים אין מהות ולב של התאגדות. זה מקרה של מסגרת ארגונית ללא נשמה נפרדת. הש' ברק חולק ולשיטתו אישיות משפטית היא כל גוף שיכול לתבוע גם אם אלה שהשקיעו חבים בחובותיו. זהו פולמוס עקרוני פילוסופי ואין נ"מ למעשה - לדעת פרוצ'קיה העובדה שיש חסינות לאנשים בתאגיד היא העובדה שמדובר באישיות משפטית וברק מתנגד. 

ע"פ חוק שותפים חבים בחובות משותפים בעוד שבחברה יש הוראה מפורשת לפיה נושים לא יכולים לרדת לנכסי בעלי המניות בחברה, אגודה ועוד. 

לעולם יש מתח בין מי שזכאי ליהנות מרווחי פעילות מסוימת לבין הנושים של אותו הגורם שפועל כלכלית. לדוג' אני זכאי ליהנות מרווחי פעילותי ויש לי נושים. אזי יש מתח ביני לבין הנושים. הסיבה היא שכדי למקסם את רווחי אני נדרש לסיכונים מסוימים והחלטות מסוכנות כאשר אני מאמין שהחלטתי תניב פרות. הנושים לא רוצים שאני אשקיע את כספי בסיכונים שכן אז הם יפסידו את כספם. לא אכפת לנושים שאני עלול להרוויח כסף שכן הכסף שאני חייב להם יישאר כשהיה בלי קשר לרווח שלי ולכן הם מעדיפים שאשמור את כספי ולא אסכן אותו. כאשר מדובר בחברה שבעלי המניות השקיעו בו ואינם חבים בחובותיו אז המתח המובנה בין הנושים לפועל הכלכלי מחריף פי כמה וכמה. מכיוון שבעלי המניות גם ייהנו מהרווחים במידה וסיכון יצלח וגם הם לא יפסידו במידה ויהיו סיכונים והפסדים (בניגוד לאדם פרטי). בעיה זו עלולה להיות לעיתים בלתי לגיטימיים בשני הקשרים: 

1. סיכון יתר - לקיחת סיכון בלתי סביר שהשיקול הראוי ילמד שלא נכון היה לנקוט בפעולות אלה. לדוג' אני משקיע סכום גדול ויכל להרוויח במקרה הטוב רק סכום קטן יחסית. 

2. חשש מהברחת רכוש - העברת רכוש מכיס לכיס מהחברה לבעלי המניות (חלוקת דיבידנדים). בכך החברה בעצם מחלקת לחבריה את הכסף שמגיע לנושים ולכן זה לא לגיטימי. 

בהמשך נתייחס לשני סיכונים אלה ודרכי ההתמודדות של המשפט כנגדם. 

ראינו שס' 302 קובע את מבחן הרווח ומבחן הפירעון. מבחן הרווח שנלקח מ-'דו"ח רווח או הפסד'. ככלל קיימים 3 סוגי דוחות: 
1. דו"ח רווח או הפסד – בו רשומים כל ההוצאות וכל ההכנסות וסיכומם: רווח או הפסד. כשיש שורה תחתונה לדוג' רווח של 200,000 והמאזן יהיה הון עצמי.

2. מאזן – כולל: א. נכסים. ב. התחייבויות (תביעות של נושים). ג. הון עצמי (כולל גם נכסים והתחייבויות ואם יש נכסים בשווי שני מיליון והתחייבויות של מיליון ההון העצמי יהיה מיליון). 

3. דו"ח תזרים המזומנים – אכמ"ל. 

שורה תחתונה של דו"ח רווח או הפסד היא רכיב שנוסף להון העצמי במאזן הכולל. בעצם דו"ח זה הוא מעין סרט ווידאו שנותן את הביצוע הכספי על פני זמן מראשית השנה ועד לסופה. לעומת זאת, המאזן מספר סיפור כלכלי מלא לרבע מסוים בעוד שכאמור דו"ח רווח או הפסד נותן פרספקטיבה רחבה יותר לאורך זמן. 

ס' 302 מתייחס למבחן הרווח ומפנה אותנו לדו"ח רווח או הפסד או לרכיב בהון עצמי שהוא עודפים – כל רווח שנוסף מגדיל את ההון העצמי וכל הפסד מקטין את ההון. מקורו של הרכיב הזה במאזן שדו"ח הרווח או הפסד קובע אותו. 

302(ב) "עודפים" - סכומים הכלולים בהון העצמי של חברה ושמקורם ברווח הנקי שלה כפי שנקבע לפי כללי חשבונאות מקובלים, וכן סכומים אחרים הכלולים בהון העצמי לפי כללי חשבונאות מקובלים ושאינם הון מניות או פרמיה, שהשר קבע שיראו אותם כעודפים.
יתרת עודפים רווח נקי – זה נלקח מדו"ח רווח או הפסד ומקורם ברווח הנקי – מפעילות עסקית של החברה. נתונים אלה הם סכומים שהם היקף החלוקה המותר פוטנציאלית לחלוקתה לבעלי המניות. 

1. "פרמיה" - סכום שבו עולה תמורת ההקצאה של מניות החברה על ערכן הנקוב של המניות;
קובע המחוקק שאת הון המניות והפרמיה לא מחלקים: 

'ערך נקוב' (הון מניות) של המניה לא רלוונטית לחלוקה אלא הוא מדד לזכויות הצבעה באסיפה. 

פרמיה היא הערך בו עלו המניות של החברה. לדוג' הון מניות הוא שקל למניה והמניות עלו ב-9 שקלים וזה הפרמיה. שני רכיבים אלה אסורים בחלוקה לדיבידנדים. 

כשנקבע מבחן רווח הולכים לעודפים בהון העצמי שמקורם ברווח הנקי. הון עצמי בהגדרתו הוא עודף הנכסים על ההתחייבויות. היתרה בלבד ניתנת לחלוקה. זאת בתנאי שמקור היתרה מהרווח הנקי ולא כתוצאה מהשקעתם של בעלי המניות. כלומר בעלי המניות לא מקבלים את הכסף שהשקיעו בחברה. 

בעבר אמרו שכאשר יש מתח בין בעלי המניות לנושים ונושים קודמים לבעלי המניות. מאחר שכך נאמר שהסכום שבעל המניות השקיע הוא לא יקבל בחזרה. בעל המניות יקבל רק רווחים ולא את השקעתו. כיום מסביר האן שלא מדובר בכרית ביטחון כי אין דרישה שבעלי המניות צריכים להשקיע סכום מינימאלי מסוים, ניתן להקים חברה בשקל ואפשר במיליונים. כל עוד אין דרישה להון מינימאלי מסוים אין הגיון שיש להשאיר בחברה את הכספים שהושקעו לכתחילה בחברה. כמו כן, סכום התחלתי זה לא יעזור תמיד לנושים. 

אדם שעתיד להיות נושה לחברה רוצה לבדוק אם יש לחברה כסף כדי להחזיר לו בבוא העת. לשם כך עליו לבדוק את נכסי החברה, התחייבויות שלה וההון העצמי שלה. רק חיבור שלושת המרכיבים יעיד על הכסף של החברה. מעבר לכך יש לבדוק את המגמה הכוללת של החברה האם היא במגמת עליה או ירידה ובהתאם לדעת מה צפוי לה בעתיד. כלומר, לא משנה לנושה מה מקורו של ההון העצמי אלא מה השווי שלו בפועל. 

המחוקק מבקש לבדוק אם לאחר חלוקת הדיבידנדים החברה תוכל לפרוע את החובות שלה וזה מה שחשוב. לא מעניין אותנו אם בעלי המניות קיבלו בחזרה את הכסף אותו השקיעו או שלא. 

שאומרים מבחן רווח לעולם לא לשכוח שהוא גבול עליון של כמה אפשר לחלק בכפוף למבחן יכולת הפירעון. גם אם יש רווח של מיליארד דולר אם לא ניתן לפרוע פירעון לא ניתן לחלק. כדי למדוד את הסכום שניתן לחלוקה יש לשאול לאיזה פרק זמן יש למדוד את התחייבויות החברה? החוק קובע פרק זמן של x שנים אחרונות. 

שיעור הבא נעסוק בס' 309. נבין את וויסות המניות, נתייחס לקוסוי ולהרמת מסך. 

שיעור 22

200109

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

2006 - 2 מיליון

2007 – (2 מיליון)

2008 - 1 מיליון
האם ניתן לחלק רווח? לדעתי, החוק (302) קובע שתי אופציות לקביעת מבחן הרווח" אחת, בדיקת רווח החב' במשך כל חייה – במקרה שלנו  לחב' רווח של מיליון סה"כ ולכן עומדת במבחן הרווח. במחן נוסף הוא בשנתיים האחרונות לפיו בנד"ד, יש לחב' מינוס של מיליון. החוק קובע שהחב' צריכה לעמוד באחד משתי הבדיקות ואצלנו בסה"כ החב' בפלוס ולכן מבחן הרווח מתקיים. הרציונאל לכך הוא שאפילו אם חב' בסה"כ במינוס אם יש פלוס בשנתיים האחרונות בעצם ניתן לומר שהחב' במגמת עליה ולכן נאפשר לה לעבור את מבחן הרווח (הפחות חשוב ממבחן יכולת הפרעון) כדי שהחב' תמשיך בצמיחתה. 
האן מתעצבן שאף אחד מהסטודנטים לא משיב לו תשובה לשאלתו ומחליט לדלג עם החומר. 

רכישת מניות עצמאית

309. רכישה בידי תאגיד בשליטה (תיקון: תשס"ה)
(א) חברה בת או תאגיד אחר בשליטת החברה האם (בסעיף זה - התאגיד הרוכש) רשאים לרכוש מניות של החברה האם או ניירות ערך שניתן להמירם או לממשם במניות, החברה האם, באותו היקף שבו החברה האם רשאית לבצע חלוקה, ובלבד שהדירקטוריון של החברה הבת או מנהלי התאגיד הרוכש קבעו כי אם רכישת המניות או ניירות הערך שניתן להמירם או לממשם במניותיה מתבצעת בידי החברה האם, היתה הרכישה בגדר חלוקה מותרת.
(ב) נרכשה מניה של חברה אם בידי חברה בת או בידי התאגיד הרוכש, לא תקנה המניה זכויות הצבעה, כל עוד המניה היא בבעלות החברה הבת או התאגיד הרוכש.
(ג) בוצעה חלוקה אסורה, תתבצע ההשבה, כאמור בסעיף 310, לחברה הבת או לתאגיד הרוכש, והוראת סעיף 311 תחול, בשינויים המחויבים, על הדירקטורים בחברה הבת והמנהלים בתאגיד הרוכש; ואולם, אם קבע דירקטוריון החברה האם כי החלוקה מותרת תחול האחריות על הדירקטורים בחברה האם כאמור בסעיף 311.
...

אפשרות לביצוע פעולה בה הבעייתיות לעניין דיבידנד עלולה להתעורר היא פעולה ששמה 'רכישה'. גם היא חלק מבעיית החלוקה. עלינו להבין מהי רכישה ומדוע היא בעייתית כחלוקה? 

1. "חלוקה" - מתן דיבידנד או התחייבות לתיתו, במישרין או בעקיפין, וכן רכישה; ולענין זה, "רכישה" - רכישה או מתן מימון לרכישה, במישרין או בעקיפין, בידי חברה או בידי חברה בת שלה או בידי תאגיד אחר בשליטתה, של מניות החברה או של ניירות ערך שניתן להמירם למניות החברה או שניתן לממשם במניות החברה, או פדיון של ניירות ערך בני פדיון שהם חלק מהונה העצמי של החברה בהתאם לסעיף 312(ד) ולרבות התחייבות לעשיית כל אחד מאלה, והכל, ובלבד שהמוכר אינו החברה עצמה או תאגיד אחר בבעלותה המלאה של החברה;
רכישה – כאשר החברה רוכשת מניה מבעל מניה. ס' 309 מגביל את החב' ברכישת מניותיה שלה. 

ש: מדוע מגבילים חב' לרכוש את מניותיה? לכאורה מדובר בפעילות עסקית לגיטימית! מדוע שנחלק בין רכישת מניות של חב' אחרת אז אין לנו בעיה ואין הגבלה על החברה, לבין רכישת מניות עצמאיות אז יש לנו בעיה. 

ת: כפי שנראה בהמשך יש בעייתיות בכך שהחברה מראה שיש סחירות במניות שלה בעוד שהיא עצמה זו שרוכשת את המניות. עם בעיה זו אפשר להתמודד באמצעות חוקים של הגבלת תרמית בסחר מניות. מדוע יש לקבוע כללי חלוקה? 

לחב' ייתכנו נכסים רבים וערכם נובע ממקורות אחרים. למשל חב' בעלת נכסי נדל"ן ייתכן שערך הקרקע ירד פלאים וערך החב' ירד בהתאם. זה נכון ביחס לכל חפץ שהחב' בעלים שלו. אבל אם בנוסף למקרקעין לחב' יש נכסים של חבילת מניות של חב' אחרת. למניות אלו יש ערך כלכלי שנובע מפעולות החב' האחרות. זה לא שונה מכל נכס אחר שבבעלות החברה שהערך של הנכס נובע ממקור חיצוני (פעולות החברה, ערך הנדל"ן וכו'). לעומת זאת, מניות החברה ערכן הכלכלי נובע מהפעילות הכלכלית של החברה עצמה ומהשווי שלה. למניה של החב' אין ערך עצמאי שנובע ממקור אחר. אנחנו חוששים שכאשר החב' תהיה בקשיים אז הנושים ימצאו את עצמם חסרי כל שכן נכסי החברה יהיו המניות שלה שירדו לטמיון יחד איתה. כאשר יש לחב' נכסים חיצוניים שערכם הכלכלי נותר יש באפשרותם להשיב לנושי החברה. 

פעולת רכישה היא לכאורה פעולה רגילה בה יש קונה ומוכר אז ניתן להעביר לנושים את מניית החברה. אבל זה לא נכון ביחס למניות החברה כי הכסף יוצא ואין למניה ערך כלכלי בשעת המבחן עם הנושים. 

לסיכום, אם החברה השקיעה בחב' אחרת ערך המניה לא תלוי בחב' הקונה ולכן הנושים יוכלו לפרוע את חובם ממניות אלה ולכן יש שוני בין רכישת מניות החברה עצמה למניות חברה אחרת. 

חלוקת דיבידנדים היא אחרונה בתור ומגיעה לאחר חלוקת הכסף לנושים. כאשר חב' נכנסת לקשיים היא תמכור את נכסיה ע"מ לפרוע לנושים חובות שחייבת להם. היא לוקחת נכסים בבעלותה כמו נדל"ן, מניות של חב' אחרות ומחלקת לנושים. אם החב' תציע לנושים מניות שלה עצמה המשמעות שהיא תעביר לנושים זכות לקבל נתח כלכלי לאחר הנושים! וזה מצב אבסורדי שחב' תציע לנושים לקבל כסף לאחר הנושים עצמם במיוחד כאשר לחב' יש חובות לנושים. לכן מנקודת מבט של נושים כאשר חברה מבצעת רכישת של מניות שלה זה בעייתית. 

לכן 'רכישה' דומה להפליא לדיבידנד כי בשניהם כסף יוצא מהחב' החוצה בלי שנכנס ערך כלכלי פנימה וזה יכול לפגוע בנושים. 

כללי המשחק: בעבר בפקודת החברות לא היה ס' מפורש אבל בהלכה הפסוקה ירשנו את הפסיקה של המשפט המקובל האנגלי בפס"ד טרוור נקבע שלחב' אסור לרכוש את המניות שלה עצמה. זהו איסור קטגורי ללא חריגים והקלות. ראו בכך בעיה מבחינת הנושים וגם זה מוזר שחב' תרכוש מניה שמשמעותה חבילת זכויות כלפי החב' עצמה. 

בעבר בפקודת החברות (ס' 139) היה 'איסור מימון'. כלומר לא רק הרכישה עצמית של מניה אסור אלא גם כאשר אדם אחר רוכש מניה במימון החברה זה היה אסור. ס' זה רלוונטי רק שיש מטרה מכוונת למימון מובהק ולא לפעולת הלוואה רגילה כמו של בנק. פעולת המימון עלתה בפס"ד קוסוי וירדן נ' ליפשיץ – בהם חב' שמממנת רכישת מניות של עצמה. בירדן נראה שמדובר בחלוקת דיבידנדים לכל דבר ובקוסוי ניתן אשראי לאפשטיין במטרה מכוונת לקנות את מניותיו. 

ברכישת מניות עצמית בהכרח שמגיעים למבחן של פירעון לנושים לא יהיה להם מה להחזיר. מנגד, בנתינת אשראי לאדם שלישי ע"מ שירכוש מניה לא חוששים שהכסף שהוצא מהחברה יעלם עם החברה מאחר שמדובר בהלוואה לגורם שלישי שיהיה חייב את הכסף לחב' בלי קשר מצבה הכלכלי של החברה. בפרשת קוסוי הבעיה הייתה שקוסוי היה לווה בעייתי (לא החזיר בעבר ולא ניתן בטוחה, מ"ו) ובכל זאת נתנו לו הלוואה משמעותית ולכן הבנק נמצא אחראי. 

כדי שערך המניות יעלו הבנקים דואגים שיהיה ביקוש למניות שלהם. גם בתקופות בהן הבנק היה בירידה הם עדיין רצו שהמניות יעלו ולכן דאגו שחברות בנות שלהם ישקיעו במניותיהם וכך מחיר המניה ימשיך לעלות. הבנקים גם הציעו אשראי חופשי (ללא ערבונות) ללקוחות שלהם כדי שישקיעו במניות שלהם וכך המניות יעלו וירקיעו שחקים. בעצם הבנקים הפכו את הלקוחות כולם לאפשטיינים קטנים כמו בפרשת קוסוי. 

המשבר העולמי ב-2008 קרה מסיבות דומות – הבנקים ואחרים נתנו הלוואות לגורמים שלא יוכלו להחזיר להם ובמקביל ערך הנדל"ן ירד. 

בישראל של שנת 83' היו בעיות שלטוניות והמשק היה באינפלציה. אנשים הוציאו את כספם מהבורסה ומבקשים לממש את מניותיהם. פתאום בבת אחת כולם העמידו למכירה את מניותיהם הבלוף הכלכלי התפוצץ ברגע. המניות כולן צללו וערכן הכלכלי חזר להיות לערכן האמיתי שהיה נמוך בהרבה מהמחיר בו נקנו בפועל. כמעט כל הבנקים היו על סף חדלות פירעון כי הלווים לא יכלו להחזיר לבנקים. כל הלקוחות ספגו פגיעה ישירה ומדובר היה בכל הבנקים ולחברה כולה. המדינה נחלצה לעזרה והזרימה כסף לחור שנוצר בבנקים ולבעלי המניות שרימו אותם. בתמורה המדינה ביקשה מניות של הבנקים. אלו הסדרי הבנקאיים. הממשלה הקימה חב' נכסים שתפקידה להחזיק עבור המדינה את מניות הבנקים השונים. שנים רבות הבנקים היו בבעלות המדינה עד שבשנים האחרונות המדינה נפרדה מבעלות זו ומכרה אותם לבעלי שליטה מהסקטור הפרטי. 

ועדת בייסקי הממשלתית שהוקמה לפתרון בעיה זו הצביעה על הבעיות בחוק וקבעה להעמיד לדין פלילי את ראשי הבנקים. הנושא עלה בפס"ד בנק צ"א שם יוחס שאלו האם מנהלי הבנקים הפרו את חובת הזהירות בכך שהחליטו לא לקבל את סבסוד המדינה? ביהמ"ש דן האם היה שיקול דעת והסביר שיש שיקול דעת למרות שההחלטה עצמה מוטעית. 

חוק החברות שינה משמעותית את הדין בו אנו עוסקים ובעצם ירד מהתפיסה של הלכת טרוור האנגלית וירד מאיסור קטגורי לעניין רכישה עצמית של מניות או מימון רכישת מניות. השאלה תלויה בנסיבות. מבחינה כלכלית אין הבדל בין רכישה עצמית של מניות למתן דיבידנד כי בשניהם מוציאים כסף בלי לקבל תמורה. השאלה האם הוצאת הכסף לרכישת המניות עלולה לפגוע בנושי החברה או שלא. אם לחב' יש רזרבות של מיליארדי דולרים היא יכולה לרכוש את המניות שלה. 

שחברה תורמת כלכלית להקמת ביה"ח לילדים אין גדול מזה וכנגד היא מקבלת שלט שיקראו לביה"ח על שם החברה אבל מעשה פילנתרופי זה לא תורם לנושי החברה. לכן חב' יכולה לקנות מניות ולחלק דיבידנדים כאשר זה לא יפגע בנושים. 

יש הגיון ברכישת מניות החברה עצמה ע"י החברה כדי לגרום למניות להיות סחירות, כדי לעזור לבעלי מניות שלא רוצים במניות יותר ולא יכולים להיפטר מהן וכאשר החב' בטוחה שהיא הולכת לזנק בערכה ויוקרתה זה ישתלם לה. ולכן אנחנו מאפשרים לרכוש מניות בתנאים מסוימים (כאשר עומדים במבחן הרווח ומבחן יכולת הפירעון). לחב' הבת מותר לרכוש מניות מחב' האם בתנאים בהם חב' האם יכולה לרכוש את המניות בעצמה (שחב' האם תוכל לשלם לנושים שלה עצמה). 

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

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

לא תמיד חייבים לחשב מבחן הרווח. חברה יכולה לבצע חלוקה באמצעות רכישה ובדיבידנד בהתסמך על ס' 303 שקובע פרוצדורה של חלוקה באמצעות ביהמ"ש. אם רוצים שההחלטה תהיה של החברה עצמה צריכים ללכת למבחן רווח ומבחן יכולת פירעון. 

השבה

נניח שבוצעה חלוקה ומסתבר לאחר מעשה שמדובר בחלוקה אסורה אז יש לבצע השבה.

310. תוצאות חלוקה אסורה
(א) ביצעה חברה חלוקה אסורה, יהיה על בעל מניה להשיב לחברה את שקיבל, זולת אם לא ידע ולא היה עליו לדעת כי החלוקה שבוצעה אסורה.
(ב) חזקה על בעל מניה בחברה ציבורית, שלא היה דירקטור, מנהל כללי או בעל השליטה בחברה במועד החלוקה, שלא ידע ולא היה עליו לדעת, כי חלוקה שבוצעה היא חלוקה אסורה.
השבה תהיה מצד בעלי המניות שנהנו מכיוון שנהנו ממה שהיה להם אסור. 

311. אחריות דירקטורים לחלוקה אסורה (תיקון: תשס"ה)
בוצעה בחברה חלוקה אסורה יראו כל מי שהיה דירקטור במועד החלוקה כמי שהפר בכך את חובותיו לפי סעיפים 252, 253 או 254, לפי הענין לחברה, אלא אם כן הוכיח אחד מאלה:
(1) שהתנגד לחלוקה האסורה ונקט בכל האמצעים הסבירים כדי למנעה;
(2) שהסתמך בתום לב הסתמכות סבירה על מידע שאלולא היה מטעה היתה החלוקה מותרת;
(3) שבנסיבות הענין, לא ידע ולא היה עליו לדעת על החלוקה.
יש פתח בס' לתפוס דירקטורים שלא נכחו בישיבה וכל מי שכיהן כדירקטור באותה שעה יכולים לתפוס אותו. דירקטור ששהה בחו"ל צריך להוכיח שהוא נכנס לאחד מהחריגים של הסעיף.

ש: באיזה חובה מדובר? 

ת: מדובר בחובה מכח נסיבות העניין של הדירקטור זה תלוי בנסיבות – אם מדובר בהתרשלות אז מדובר בהפרת חובה זהירות ואם מדובר ביודעין ואינטרס אישי אז יש הפרת חובת אמונים. החוק לא קובע קטגורית האם מדובר בחובה כזו או אחרת וזה תלוי בנסיבות.

חשש המחוקק

259. הסמכה למתן פטור (תיקון: תשס"ה)
(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.
חשש המחוקק – כיצד ניתן להתמודד עם חובת זהירות? לרכוש ביטוח (ביטוח לא מכסה על הפרת אמונים) לחלופין לפי ס' 259 להכניס ס' פטור לדירקטורים. בס' 259(ב) יש חריג לפיו דירקטור לא יקבל פטור ביחס לחובת הזהירות ביחס לחלוקה. 

בעלי המניות לא יכולים לפטור את הדירקטורים מחובת הזהירות כאשר המרוויחים מהחלוקה הם בעלי המניות עצמם! והניזוקים יהיו נושי החברה. לכן החריג קובע שלא ניתן לפטור מחובה שלהם על נושים. 

חתימה מעין פתיחה - נסגור את נושא החלוקה ונפתח בהרמת מסך

חלוקה והרמת מסך הם סעדים משפטיים בגלל המתח בין בעלי המניות מחד לנושים מאידך. אמרנו שיש שני סיכונים אליהם נושים נחשפים עקב העובדה שחברה הינה אישיות משפטית נפרדת: א. קבלת החלטות מסוכנות של בעלי החברות שנובעת מאדישות משום שלא אכפת להם מהנושים. ב. הוצאת רכוש מהחברה החוצה. דיני החלוקה פותרים את בעית הברחת הנכסים. הרמת מסך מתמודדת עם שתי הסיטואציות של הברחת נכסים והסתכנות יתר. להרמת מסך יש צד מעבר לדיני החלוקה ויש ממד משותף של טיפול בהברחת הנכסים. 

השאלה שנשאלת היא מה תורם דין הרמת מסך אם יש דין חלוקה? בס' 6 כשלעצמו השאלה לא עולה כי הס' לא קובע שהרמת מסך פותרת את בעית הברחת נכסים שכן הס' מטפל בקשת רחבה של נושאים ושיש התנהלות בלתי ראויה האישיות המשפטית של חב' לעיתים ניתן לנצלה לרעה. כאשר חברים בחב' מנצלים את הלכת האישיות המשפטית הנפרדת לרעה המשפט צריך לאזן את ההכרה ולכן כסעד שיפוטי לא תמיד נכיר באישיות כעצמאית. 
הרמת מסך – מבטלים חציצה בין בעלי המניות של החברה לחברה. אנחנו לא מכירים בחברה כאישיות אלא רואים את בעלי המניות שלה כחברה עצמה. 

כאשר יש אי צדק במקום שהאישיות המשפטית מנוצלת לרעה אז ביהמ"ש מוסמך לתקן חוסר צדק זה ולתת סעד כמענה לניצול לרעה. אם ההפרדה היא ניצול לרעה אז הסעד הרמת מסך ובעל המניה ישא בחובות החברה.

הרמת מסך תיעשה במקרים חריגים כאשר דפוסי ההתנהגות הם: שימוש באישיות המשפטית באופן שיש בו להונות אדם או לקפח נושה. שיעור הבא נשאל מהי הכוונה בקיפוח אדם וכו'. 

לסיכום, במקרים רבים ביהמ"ש מרימים מסך למרות שברירת המחדל להכיר בה כאישיות נפרדת. הסיבה שמרימים מסך לאישיות הנפרדת היא שביהמ"ש מרגיש נח לתת צדק של הרמת מסך כאשר יש הברחת נכסים. 

ש.ב 

פס"ד מגן וקשת נ' טמפו ופס"ד דרין נ' דיסקונט 
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הרמת מסך (ס' 6)

לפי רוב חכמי המשפט הישראלי זהו עיקר דיני החברות. האן אומר שהס' חשוב אבל לא קריטי.

ס' 4-6 נקבע שיש לחב' אישיות משפטית ויש אנטי-תזה והיא הרמת מסך. 

דוקטרינה זו עד 1999 הרמת מסך התפתחה בפסיקה כאנטי-תזה לאישיות משפטית הנפרדת לפיה בנסיבות מסוימות יש להתעלם מהאישיות המשפטית הנפרדת. בהרמת מסך אני רואה את הגורמים שנמצאים מעבר למסך שהם בעלי החברה. ס' 6 לא משתמש במילים הרמת מסך וזה מופיע בכותרת הסעיף. אבל אם רואים את המכלול כאחד ניתן לייחס את חובות החב' לבעלי המניות בה לפי ס' 6(א). עד לפני 10 שנים מדובר היה בהלכה פסוקה וחוק החברות הלכה זו נחקקה. החוק הושם דווקא סמוך לס' 4 שקובע שחברה היא אישיות משפטית נפרדת ולאישיות זה יש גבולות במקרים של הרמת מסך. 

כאשר ס' 6 בחוק נחקק התחיל רעש ע"י אנשי עסקים ועו"ד. חלק מהביקורת הייתה אפקט פסיכולוגי לא רציני וחלק ביקורת מהותית. הסיבה לכך שעד אז מדובר היה בהלכה פסוקה וכשמיקמו אותה בחוק סמוך להכרה באישיות המשפטית כנפרדת זה הפחיד רבים בשוק העסקים. החוק אפשר לביהמ"ש להתעלם מהאישיות המשפטית הנפרדת של החב' ביתר קלות וזה הפחיד רבים. האן אומר שזה פסיכולוגי כי זה היה קיים בכל מקרה בפסיקה. אך הביקורת גם מוצדקת כי בהלכה הפסוקה לא נקבעו כללים מוגדרים ומצומצמים (פס"ד בית השקעות ומולדת) ועתה החוק מגדיר את הכללים באופן גורף ורחב מההלכה הפסוקה. 

קצת היסטוריה -בס' 6 בחוק הישן המחוקק קבע שניתן להרים מסך בשני מקרים בעינוי אדם או קיפוח נושה או שניהול החב' לא היה לטובתה. יחד עם זאת, עילות אלה הופיעו כס' 6(ג) וקודם לכן נקבע "שאם בית משפט רואה שזה צודק ונכון לעשות כן" והרחבה זו הפחידה אנשים. יחד עם זאת נאמר 'בית משפט' (ולא בית המשפט') ולפי חוק הגדרות המשמעות שגם בימ"ש השלום (ולא רק מחוזי ועליון). והפחיד אנשים שכל בית משפט שלום יוכל להרים מסך. 
נוסיף לזה שבחוק הישן, במקביל לס' 6, נחקק ס' 54(ב) שקבע שביהמ"ש רשאי לייחס לנושאי משרה (ולא לבעל מניות) את כל חובותיה שלה: "אם התקיימו נסיבות כאמור בס' 6". כלומר התנהגות שמצדיקה הרמת מסך של נושאי משרה בחברה ולא רק לבעלי מניות כאמור בס' 6. זה העלה את החשש הגדול של כל נושאי המשרה בחברה. הכעיס אנשים שיש להם חובת זהירות ואמונים קשה היה להם לקבל הטלת אחריות של חובות החב' על נושאי משרה בה. 

בשנת 05' לאור ביקורות ומחשבה מחדש ביוזמת משרד המשפטים העבירו את תיקון מספר 3 לחוק החברות (בכנסת הבאה כנראה יקבלו את דו"ח ועדת גושן). בתיקון זה המחוקק תיקן נקודות מהותיות בחוק. אחד הסעיפים שתוקן הוא ס' 6 ו-54(ב) בוטל (ייחוס חובות החב' לנושאי המשרה). 

6. הרמת מסך (תיקון: תשס"ה)
(א)(1) בית משפט רשאי לייחס חוב של חברה לבעל מניה בה, אם מצא כי בנסיבות הענין צודק ונכון לעשות כן, במקרים החריגים שבהם השימוש באישיות המשפטית הנפרדת נעשה באחד מאלה:
(א) באופן שיש בו כדי להונות אדם או לקפח נושה של החברה;
(ב) באופן הפוגע בתכלית החברה ותוך נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה.

ובלבד שבעל המניה היה מודע לשימוש כאמור, ובשים לב לאחזקותיו ולמילוי חובותיו כלפי החברה לפי סעיפים 192 ו193- ובשים לב ליכולת החברה לפרוע את חובותיה.
(2) לענין סעיף קטן זה, יראו אדם כמודע לשימוש כאמור בפסקה (1א) או (ב) גם אם חשד בדבר טיב ההתנהגות או בדבר אפשרות קיום הנסיבות, שגרמו לשימוש כאמור, אך נמנע מלבררן, למעט אם נהג ברשלנות בלבד.
ההבדלים בין הגרסה היום לחוק הישן:

1. בסד החדש לא מופיע הביטוי 'הרמת מסך'. 

2. בס' החדש הרמת מסך תיעשה ב-'מקרים חריגים' ולא בכל מקרה. 
3. בס' החדש לא מספיק 'צודק ונכון לעשות כן' אלא צריך שבנוסף יתקיימו אחד משני המקרים של הונאת אדם או קיפוח נושה או פגעה בתכלית החברה. 
4. כאשר מרימים מסך מתעלמים מהפרדה ורואים בבעלי המניות כחברה עצמה! המשמעות הייתה שכל בעלי המניות הוא חלק מהחב' ומחייב בהתאם. בס' החדש לא הכרחי שיוטל חוב על כל בעלי המניות. מה שחשוב אם בעל המניה היה מודע לשימוש הלא לגיטימי בס' 6(א)(1). 

הצמצום והשינוי של המחוקק ראוי. 

ניתן לומר שלפי פס"ד קוסוי התנהגות בעלי המניות הרסה את החב' ופגעה בנושים. הגיעו לכיס של בעלי המניות מכח חובת אמונים. לפי הרמת מסך כל חובות החברה מוטלים על בעלי המניות בעוד שבחובת אמונים צריכים להוכיח קש"ס לנזק כדי לחייב את בעלי המניות בנזק. 

העילות להרמת מסך
1. חלוקת דיבידנדים בעייתית

2. עירוב נכסים – (עילה קלאסית) בין נכסי החברה לנכסיו האישיים של בעל המניות. אם בהתנהלות החב' בעל מניות לא מבחין בין נכסיו לנכסי החב' ומשלם על חובותיו מכספי החב'. אב ביהמ"ש אומר שכאשר בעל מניות מערב נכסים אין להבחין בין נכסיו לנכסי החב' ונחייב אותו בחובות הנושים של החברה 'מידה כנגד מידה'. 
3. נטילת התחייבויות בלתי פרופורציונאלית – קימת שאלה האם זה מספיק כעילה להרמת מסך ומנוח החוק נראה שמדובר בעילה עצמאית להרמת מסך.
4. ניצול אישיות משפטית לתרמית וקיפוח – (עילה קלאסית) לדוג' פס"ד Walkovszky. 

פס"ד Walkovszky – כאשר אנשים מקימים חב' יש בהקמתה סיכון שהנושים יפגעו. אך אין בעובדה שעסק שלא מצליח יחייב את בעליו ע"י הרמת מסך. ברם אם לא מדובר ברציונאל עסקי אלא הקמת החב' נעשית לצורך הערמה על נושים לגיטימי להרים מסך. 

כאשר יש נושים קיימים ואני רוצה להערים עליהם ולשם כך אני מקים חברה אז נרים מסך. לדוג' בפס"ד נהר השקעות הקימו חב' כדי לא להעביר את נכסי החברים לעירייה. במקרה זה ניצלו ביודעין את האישיות המשפטית כדי לקפח אדם או לנצל נושה ולא כדי לקדם את עסקי החברה. 'להונות אדם' לאו דווקא נושה למרות שלרוב מדובר בנושה. 

עילות של קיפוח אדם או ניצול נושה הן העילות השכיחות ביותר בהרמת מסך. 

הסיפור של נהר השקעות וקיפוח אדם וניצול נושה זה הברחת נכסים לכל דבר ועניין. 

ש: למה חשוב סעד הרמת מסך אם יש את פרוצדורת הברחת נכסים? 

ברק אומר שכשאפשר עדיף שלא להרים מסך מכיוון שעדיף שלא לשבור את האישיות המשפטית של חברה. 

פס"ד חדש בשם משמר העמק נ' אפרוחי הצפון מיום רביעי האחרון שעסק בס' 6. לאורכם של 73 עמודי פסיקה הנושא שנדון היה ס' 6(ג):

6(ג) בית משפט רשאי להשעות זכותו של בעל מניה לפירעון חובו מאת החברה עד לאחר שהחברה פרעה במלואן את כל התחייבויותיה כלפי נושים אחרים של החברה, אם מצא כי התקיימו התנאים לייחוס חוב של החברה לבעל המניה כאמור בסעיף קטן (א).
הס' מתייחס למקרה בו בעל מניה הוא גם נושה. בעל המניות הוא אישיות משפטית נפרדת מהחב' ומאחר שכן יכול בעל המניות גם להלוות לחברה. הס' קובע שאם מתקיימים התנאים של הרמת מסך אז יש סמכות לביהמ"ש להתייחס לחוב של החב' כלפיו בתור נושה אחרון אחרי יתר הנושים. האן כינה זאת 'דחיית חובות' וביהמ"ש מכנה זאת 'הדחיית חובות' הוא סעד אלטרנטיבי לסעד הרמת מסך. בהרמת מסך מייחסים חובות חב' לבעלי המניות. 

ס' 6(ג) קובע שאם ביהמ"ש מרגיש שהתקיימו תנאים של פעולה באישיות משפטית למטרות לא לגיטימיות שמצדיקות הרמת מסך אז לפני שמייחסים את חובות החב' לבעלי המניות אפשר להטיל סעד משמעותי אבל מתון יותר והוא השעיית החובות של בעלי המניות מכוחם כנושים. 

ביהמ"ש בא להרים מסך כאשר החברה קורסת כלכלית והיא חדלת פירעון. הנושים מעונינים לקבל את הכסף וזהו. לשם כך מרימים מסך כדי להחזיר את חובות החב' לנושים. 

בפרשת אפרוחי הצפון חב' מוקמת ע"י משקים בצפון ע"מ שתגדל זן של עופות ותשווק אותו לשוק כאשר ההכנסות של החב' יהיו לטובת בעלי המניות שהם המשקים שהקימו את החב'. מהיום הראשון החב' פועלת בהתחייבויות ומתחייבת לשלם לספקים שמספקים ביצים לאחר 120 ימים. הלקוחות שלה ישלמו לה לאחר 90 יום וכך תוכל להחזיר את חובה לספקים. ההשקעה ההונית של בעלי המניות לחב' בהקמתה היה 190 ₪. כעבור שנה הרווח היה מיליון וחצי ₪. כעבור שנתיים קרסה. הסתבר בשלב מסוים שבזן הספציפי התגלו פגמים גנטיים ולא רכשו את הסחורה ולכן קרסה. לאחר שנה ראשונה והיה רווח של מיליון וחצי החב' לקחה 600,000 ₪ וחילקה כדיבידנד לבעלי המניות. 900,000 ₪ נוספים לא חייבו אבל זקפו לטובת בעלי המניות כ-'הלוואת בעלים' שמשמעותה שהחשיבו את בעלי המניות כאילו הלוו לחב' סכום זה. החב' מתפרקת ויש לה חובות של 10 מיליון ₪, מתוכם 5 מיליון לטובת בעלי מניותיה כי בעלי המניות עצמם היו הספקים של החברה. 

ביהמ"ש בנצרת אמר שיש לחב' נושים חיצונים רבים ואין מספיק כסף לכולם ולכן לא כולם יפרעו. לכן ביהמ"ש קבע שבעלי המניות המשמשים כנושים יקבלו בסוף את חובם לאחר הנושים החיצוניים. ביהמ"ש מנסה להסביר מהי הלוואת בעלים והאם בנסיבות של מימון דק זה מצדיק הרמת מסך. 

האן אומר שאין ספק שהלוואת בעלים של 900,000 היא חלקות דיבידנדים, שכן זקפו זאת לטובתם ובעצם כאילו החזירו לבעלי המניות ובעלי המניות הלוו לחברה. פס"ד לא מזכיר את מבחן יכולת הפירעון ואם החברה יכלה הייתה לחלק את המיליון וחצי לבעלי המניות שלה. האן אומר שלדעתו החב' לא עמדה ביכולת הפירעון והרווח שהיה היה בהתייחס לאותה שנה ולא לקחו בחשבון הוצאות ביחס לשנה הבאה. לכן אסור היה לחלק דיבידנד. ביחס ל-900,000 ₪ לא צריכים לדבר על הרמת מסך וגם 600,000 צריכים להחזיר מכח חלוקה אסורה בס' 310. לכן אין צורך בהרמת מסך ודחיית חובות מספיקה. לצערנו, ביהמ"ש לא מתייחס לדיני חלוקה ומיד הולך לדון בס' 6 של הרמת מסך.

ביהמ"ש (רובינשטיין, פרוקצ'יה וארבל) שואלים האם תנאים של מימון דק כשלעצמם עולים כדי הצדקה לצורך הרמת מסך? השופטים כולם מסכימים שיש דברים בגו של מימון דק הוא הרמת מסך והמח' היא פרשנית בין רובינשטיין שהינו דעת מיעוט שקובע שמימון דק לא מספיק להרמת מסך ובנוסף אליו צריכים אלמנט שלילי נוסף להתנהלות החברה וייתכנו נסיבות מסוימות בהן מימון דק יספיק בגלל שהוא קיצוני ובוטא. מנגד, פרוקצ'יה (רוב) קובעת שמימון דק כשלעצמו מספיק לצורך הרמת מסך (קודם לפס"ד הייתה מח' מלומדים בין פרופ' אוריאל פרוקצ'יה, בעלה של השופטת, שהסכים שמימון דק מספיק. לבין פרופ' ציפורה שהתנגדה וטענה שמימון דק לא מספיק להרמת מסך וצריכים 'תכלית' (ס' 6(1)(ב) שתפגע בחברה כלשון החוק). 

פס"ד מדבר על נסיבות בהם יש להתייחס להרמת מסך. סיפור של מימון דק ניתן לראות Walkovszky וניתן לראות שאפשר לפתור את המקרה ע"י דיני החלוקה. הלכה למעשה בפס"ד אפרוחי הצפון נקבע, בשונה מולקובסקי, שמימון דק הוא עילה להרמת מסך. 

הברחת נכסים הוא המקרה השכיח בהרמת מסך למרות שהוא אינו טעון טיפול של הרמת מסך אלא של חלוקה אסורה. גישת ברק קובעת שאם יש כלי משפטי אחר אין צורך לרוץ לעבר הרמת מסך ולצערנו בתי המשפט לא תמיד פועלים כך.

שימוש בהרמת מסך - יש מקום בו הטיפול היחיד בהברחת נכסים יהיה הרמת מסך למשל בפס"ד נהר השקעות. הברחת הנכסים הייתה קלאסית משום התאגיד ראה שהמדינה (נושה) אמור להקל את הנכסים שלה אז הוא מעביר אותם לחברה אחרת. במקרה הזה 99% מהחברה אליה הועברו הנכסים הייתה חברת בת של התאגיד עצמו. מדובר בקיפוח אדם ונושה ולכן ניתן לפי ס' 6 להרים מסך. במקרה כזה לא נוכל להשתמש בדיני חלוקה כי לא חולקו הרווחים ונשתמש בהרמת מסך. 

(ב) בית משפט רשאי לייחס תכונה, זכות או חובה של בעל מניה לחברה או זכות של החברה לבעל מניה בה, אם מצא כי בנסיבות הענין, צודק ונכון לעשות כן בהתחשב בכוונת הדין או ההסכם החלים על הענין הנדון לפניו.
בעוד שס"ק א' דיבר על החברה לבעל המניות, ס"ק ב' מדבר על פעולה מבעל המניות לחברה - להוריד אותו לחברה כדי לא לפגוע בנושים. במקרה הזה סעד של הרמת מסך הכרחי ודיני החלוקה לא תעזור. 

לכאורה ניתן לטפל בהברחת נכסים שכן לחב' האם יש מניות בחב' הבת ולכן הם לא יוכלו לקבל את הקרקע של חב' האם שעברו לבת אבל יוכלו לקבל את המניות של חב' הבת וכך הכסף יחזור אליהם. לכן במקרים רבים בהברחת נכסים אין צורך בהרמת מסך. ברם אם לחברת הבת יש נושים ואין להם מספיק כסף להחזיר לכולם את הכסף וחב' הבת מעדיפה להשיב את כספה קודם לנושיה ואח"כ לנושי חברת האם וכך ידם תצא על התחתונה ואז אין ברירה אלא להרים מסך לחב' האם. 

הערה - לא שאלו בפס"ד אפרוחי הצפון מדוע יש חובות בעלים? לפני הדיון אם יש מימון דק יש לבדוק מדוע יש הלוואת בעלים? האם מוצדק להכיר בהלוואה זו כלגיטימית או שלא וצ"ע וראו מאמר של האן, מחקרי משפט כ"ג 'דחיית חובות'. 

פס"ד Walkovszky
'מימון דק' הוא צמד מילים שמשמעותו שהמימון שההון העצמי של החברה היה בלתי מספק לנוכח ההתחייבויות הצפויות שלה. 

כשמקימים חברה אין דרישה שמחייבת השקעה מינימאלית לפני שיוצאת לדרך. צפורה מסיקה מכאן שהעובדה שאין דרישה להון עצמי מינימאלי ולכן יש פתיחות לחופש חוזים בין הצדדים שיעשו מה שרוצים. האן אומר שאין דרישה להון עצמי בגלל שלא רלוונטי לקבוע הון מינימאלי וכל חברה תקבע לעצמה את ההון ההתחלתי בהתאם למטרותיה. כך לחב' שצופה גדולות תשקיע הון גדול ביחס לחב' שעוסקת בפרטים קטנים. לכן צריכים הון פרופורציונאלי ותלוי בנסיבות. 

ביחס לבנקים יש דרישה להלימות הון – כלומר שלבנק יהיה הון עצמי הולם לשיעור ההתחייבות הצפוי שלו 12% בלבד. 

מה הקטע של הרמת המסך – למה לפעול לטובת הנושים שכן הם לקחו סיכון והוא התממש ולכן זו לכאורה בעיה שלהם? באפרוחי הצפון רובינשטיין מצטט פס"ד ישן לפיו מימון דק לא מספיק וצריכים אלמנט שלילי נוסף. ההנמקה שלו שאם מדובר במימון דק זה סיכון של הנושים ולכן צריכים עוד משהו שלילי. הסיבה לכך שמדובר באנשי התיאוריה הכלכלית של המשפט לפיה אנשים לקחו סיכון וזו בעיה שלהם. מנגד, פרוקצ'יה אומרת שנושים לא יודעים לחשב סיכונים (כמו אנשי התיאוריה הכלכלית) והם לא באמת רוצים את זה ואין להם ברירה. ביניהם יש מח' השקפתית האם יש להגן על נושים או שלא. 
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הרמת מסך המשך

בפס"ד Walkovszky המימון הדק לא תקין ויש ניסיון לנצל לרעה את האישיות המשפטית. וילקובסקי צריך היה להקים חברה אחת ולא לפצל את 20 המוניות ל-10 חברות. אילו ולקובסקי היה מקים חב' אחת היינו רואים בחב' כאישיות משפטית נפרדת ולא מרימים מסך. בפועל, ולקובסקי הקים חב' על כל שתי מוניות. בעצם הוא ניסה לקחת את עקרון של אישיות המשפטית ולנצל אותו – כי חובות הנושים לא יהיו על המוניות כולן אלא רק על 2 מוניות בלבד. ולקובסקי הוא בעלים של כל המוניות, כל רכושם, הוא שולט ומנהל אותן. הפיצול נראה מוזר ולכן רואים מעשה זה כחשוד. 

נניח שמדובר היה בחב' אחת ולא עשר, האם אז המימון היה הולם ובסדר? לכאורה כאשר יש רכוש רב בחב' יש לה יותר הכנסות ורכוש אבל מצד שני לחב' שכוללת את כל המוניות יש הרבה חובות. הנושים שצפויים להיות הם הולכי הרגל שיפגעו מהמוניות. הבעיה שכאשר החב' גדולה יש לה יותר נכסים ולכן כל הנפצעים יקבלו פיצוי בגלל שהנזק לא יתרחש אצל כולם בבת אחת אלא לפרקים וכך חב' גדולה יכולה להתנהל. מנגד, כאשר חב' קטנה בת שתי מוניות בלבד ומתרחשת תאונה היא מחויבת בפיצוי שעולה על ערך החברה הקטנה. אולם, כאמור, כאשר יש בחב' 20 מוניות התאונות מתרחשות פעם בתקופה אז סה"כ רכוש החב' יספיק לכסות את התאונה. כאשר החב' קטנה יודעים בוודאות שאין מספיק כיסוי וכל נושה לא יפוצה. יודגש, שאילו היה הגיון עסקי בפיצול המוניות לחברות שונות כמו למשל שכל 2 מוניות במדינה אחרת אז היינו מצדיקים את הפיצול. במקרה הזה המוניות פעלו בצוותא חדא ולכן הפיצול לא הריח טוב.

האן אומר שלדעתו פרשה Walkovszky לא טובה בשביל להרים מסך. הסיבה שהמחוקק דרש ביטוח חובה כדי שיהיה כיסוי לנפגעים מהסוג הזה ולכן אין לערב דיני תאגידים ומימון הולם. ביהמ"ש הסיק שהיקף ביטוח החובה שהיה קבוע בחוק בניו-יורק היה נמוך ביחס לחבויות הצפויות באותן שנים, בעצם הביטוח לא היה מעודכן בהתאם לאותה תקופה, ולכן ביהמ"ש מרים מסך כדי לפטור את הבעיה. בנד"ד, ראוי היה שהמחוקק ישנה את הקביעה ביחס לסכומי הביטוח ולא להרים מסך. 
פרשת בן אבו נ' דלתות חמדיה – דלתות מבקשים להרים מסך בגלל שבן אבו שמדובר היה בעירוב נכסים האישיים עם נכסי החברה, חב' משפחתית, חוסר תו"ל ועוד ועוד. כלומר נראה שמדובר במקרה קל מאוד להרמת מסך. האן אומר שמה שקרה הוא דבר אחד בלבד – עובדתית חברה לא יכולה לשלם לדלתות חמדיה. זה הכעיס את דלתות ולכן הם מבקשים להרים מסך. השאלה האם זה מצדיק שינוי של כללי המשפט? לומר שהיה לחברה מימון דק זה לומר שבכל מקרה בו חב' לא יכולה לשלם לנושים והחב' קורסת יש התנהלות לא תקינה ולכן יש להרים מסך. האן מזכיר שהרעיון של אישיות משפטית הוא שלא להכיר בבעלי החברה כחברה עצמה ומניה וביה לא לחייב אותם בחובות החברה. אין הוכחה שהיה מימון דק לפיו חב' מתחילתה מתנהלות באופן כושל ולא תקין. כשלים בחברה לא מהווים ראיה למימון דק. לא הוכיחו היקף נכסים ולא הראו שהיה תכנון לא הולם של החברה. 

בפרשה זו היה חוסר תו"ל בכך שלא סיפר לדלתות חמדיה על הקשיים הכלכליים וצ'קים דחויים שהיו לו. השאלה אם בעל חב' צריך לגלות לצדדים אחרים על קשיים כלכליים שיש בחברה? האן מבקר ואומר שביהמ"ש מחיל נורמות ערכיות גדולות מידי שחברות לא יוכלו לעמוד בהן. חברות לא יגלו על קשיים כלכליים לספקים ולגורמים אתם עושים פעולות עסקיות אחרת אותם גורמים יכרתו אתם עסקאות. 

במציאות פעמים רבות חב' מזמינה חומרי גלם מהספקים מבלי לשלם להם ישירות ורק לאחר שמקבלים כסף מהקונים הם משלמים לספקים. מדובר במהלך לגיטימי ומקובל בעולם העסקי. לכן אבסורדי לדרוש מחב' לומר לספקים שאין להם כסף לשלם אחרת המסחר יתקע. 

בעייתי לדרוש חובת גילוי בכל עת ובכל שלב מכיוון שחב' מנסות לשרוד ולהישאר ולהתקיים ולא ניתן לדרוש מהם כחלק מחובת התו"ל לגלות הכל. 

לביהמ"ש ברור שאי גילוי בנסיבות הללו מצד החב' המזמינה זה לא תקין. כאשר יש החמרה במצב הכלכלי יש לגלות ומי שלא מגלה הוא אינו תו"ל. נחלקו השופטים בדרך בה יש לפטור את המהלך הבעייתי של החברה:

הש' רובינשטיין (מיעוט) אומר שחוסר תו"ל וזה מצדיק הרמת מסך. לא ברור איך הוא מכניס את זה לכללים של ס' 6. הוא מסביר שחוסר תו"ל יכול להיות בסיס להרמת מסך וזו הקצנה של ס' 6 שדורש 'להונות אדם' ו-'לקפח נושה' הס' דורש תרמית מכוונת בעוד שרובינשטיין מסתפק בחוסר תו"ל. נזכיר שבחוק הישן נכתב שכאשר מקרה: 'צודק ונכון בנסיבות העניין' אז יש לביהמ"ש שיקול דעת להכריע. לכן ייתכן שרובינשטיין יכול להכניס חוסר תו"ל לרובריקה זו. מעניין אם לאחר התיקון שהורידו 'צודק ונכון בנסיבות העניין' כסיבה עצמאית רובינשטיין עדיין יחשיב חוסר תו"ל כסיבה לגיטימית להרמת מסך. 

הש' ברק ופרוקצ'יה (רוב) קובעים שאין להרים מסך. הם נרתעים מדעתו של רובינשטיין ואומרים שמרחיק לכת להרים מסך רק בגלל חוסר תו"ל. ברק מעדיף שלא להרים מסך אם אפשר להשיג את התוצאה בדרך אחרת וכך עושה במקרה הזה. חשוב להם להדגיש את עקרון האישיות המשפטית הנפרדת של החב' ורק במקרים קשים נשתמש בהרמת מסך. ברק מפנה אותנו לס' 12 לחוה"ח שפועל בכל המשפט גם בחברה. ס' 12 קובע חובת גילוי ותו"ל על כל מי שמשתתף בעסקה. לפי ס' זה כל מי שהשתתף במגעים חייב בתו"ל. מנהל חב' בן אבו ניהל את המגעים מול דלתות חמדיה ולכן הוא חייב אישית להם. התוצאה דומה אבל ההנמקה אחרת. 

האן מעיר באגב אורחא שיש שופטים שמבינים את הבעייתיות בשטח לדרוש גילוי מלא ולכן לא דורשים זאת כחלק מחובת תו"ל לדוג' הש' אור ומצא רגישים לזה ופוסקים בהתאם. 

כשעושים הרמת מסך כמו רובינשטיין ניתן להוציא את כל חובות החב' לנושיה מהמנהלים שלה. לעומת זאת, אם משתמשים בחוסר תו"ל ניתן להוציא רק פיצוי ממנהלי החב' ביחס למי שנפגע בעסקה בחוסר תו"ל עם החב'. 
נזכיר שבפס"ד אפרוחי הצפון התהפכו היוצרות ופרוקצ'יה הרימה מסך בקלות בעוד שרובינשטיין מסרב להרים מסך במקרה כזה ולא שינוי לא ברור. 

בפרשת דלתות חמדיה מדובר היה ביחסים מיוחדים בין בן אבו, בעל מניות עיקרי בחב', לבין דלתות חמדיה. היחסים ביניהם נמשכו תקופה ארוכה ובעצם פיתחו הסתמכות אחד על השני. בן אבו סומך על דלתות חמדיה. במקרה כזה חובת הגילוי מוגברת ולכן ניתן לומר שיש כאן חוסר תו"ל. האן אומר שמדובר בהנמקה יפה אבל אין זה אומר שיש להרים מסך. תמיד יש מגע פיסי בין חב' לספקים באמצעות בנ"א ובנ"א הם השליחים של החברה. בנ"א משחקים בשם החב' ולכן הם לא אמורים להיות חלק מהסכסוך רק בגלל שהם כאלה. לא ניתן להבחין בין נושא משרה בחב' שנמצא זמן רב בתפקיד לנושא משרה חדש שאז לא נטיל עליו חובת גילוי מוגברת. האן חש שלדעתו לא צריך להיכנס לזה ויש לומר שמדובר בטענה סתמית כדי לשכנע את קוראי פסק הדין. 

מצד אחד, הרמת מסך היא קיצונית ולכן יש שופטים שרוצים לברוח מכלי משפטי זה. מצד שני, רעיונית יש להרמת מסך הגיון רב. הש' פרוקצ'יה בהרכב של חמדיה לא מרימה מסך ובאפרוחי הצפון מרימה מסך. היא אומרת שאין לאפשר להקים חב' ולא להתחשב בנושים ומי שלא הולך בכללי הגינות (תו"ל) יש להרים את המסך. בעצם פרוקצ'יה אומרת דבר והיפוכו כנראה בגלל ניגודיות זו. 

יש לכבד את היחיד וטריטוריה שלו ולא להתעלם מהכלל ומהנושים. מותר לחב' לצמצם חשיפה אבל יש גבולות ויש להתחשב בזולת. כשיש תחושה שהייתה הפרה למשחק הזה פרוקצ'יה תרים מסך. 

הצד הפרוצדוראלי של התביעה – תביעה נגזרת
לסיום נעסוק בפן הפרוצדוראלי של הדין: 
ש: מיהו התובע? 

ת: כאשר צד שלישי הפר חוזה החברה תתבע אותו. 

במקרה של חובת הגינות (ס' 193) החברה תגיש תביעה כלפי מי שפגע בה. 
עו"ד של החברה יגיש את התביעה (אא"כ נקבע אחרת בעל הסמכות לכך יגיש תביעה). 

לא יעלה על הדעת שמנכ"ל חב' יגיש תביעה כלפי בעל השליטה שכן הוא יזרוק אותו.

במקרה בו יש הפרת חובת זהירות - בסמכות הדירקטוריון לתבוע אבל יש ניגוד עניינים משום שהתביעה כנגד עצמם. הגורמים המוסמכים לפעול בשם החב' יש חשש שהם לא יפעילו את זכותה המשפטית של החב' משום שמדובר באותם אנשים. כלומר נושא משרה יכול לתבוע את החב' ואין בעיה אבל החשש שדירקטורים לא יתבעו את עצמם גם כשיש עילות תביעה לחברה לתבוע. לכן כמנגנון פרוצדוראלי נקבע בדיני החברות 'תביעה נגזרת'. 

194. תנאים מוקדמים להגשת תביעה
(א) כל בעל מניה וכל דירקטור בחברה (בפרק זה - תובע) רשאים להגיש תביעה נגזרת אם התקיימו הוראות סימן זה.
(ב) המעונין להגיש תביעה נגזרת יפנה לחברה בכתב וידרוש ממנה כי תמצה את זכויותיה בדרך של הגשת תובענה (בפרק זה - דרישה).

(ג) דרישה תופנה ליושב ראש דירקטוריון החברה, ויפורטו בה העובדות היוצרות את עילת התביעה והנימוקים להגשתה.
תביעה נגזרת משמעותה שדירקטור או בעל המניה יגיש את התביעה במקום החברה. בעצם מגיש התביעה מקבל זכות הנגזרת מכוחה של החברה. הלכה למעשה החב' לא תגיש את התביעה בשל הכשל הפנימי שהנתבעים והתובעים הם אותו גורם ולכן מוסרים את הכח לבעל מניה או דירקטור להגיש תביעה בשם החברה. אם התביעה תתקבל הנתבעים יפצו את החברה ולא את התובע. בעקיפין אם התביעה תצליח בעל המניות ירוויח כי הפיצוי יעלה את ערך המניה. השאלה למה שמישהו ייקח על עצמו את העול של התביעה ויסתכן וישקיע זמן וכסף בשביל השאר שירוויחו. 

201. גמול (תיקון: תשס"ה) 

פסק בית המשפט לטובת החברה, רשאי הוא להורות על תשלום גמול לתובע, שטרח בהגשת התביעה הנגזרת ובהוכחתה.
ביהמ"ש מוסמך לפסוק שהתובע יקבל אישית לתובע שטרח להגיש את התביעה. 

ראשית על מי שרוצה להגיש תביעה למצות את ההליכים בחב' עצמה ולשאול למה לא מגישים תביעה או שמנסים להתעלם רק כאשר לא נותרת ברירה אז אפשר ללכת לביהמ"ש ולהגיש בקשה להגשת תביעה. הבירור העצמאי שנעשה לפני שמגישים תביעה נעשה כדי למנוע תביעות מרובות וחסרות בסיס לביהמ"ש. 

198. אישור תביעה נגזרת
(א) תביעה נגזרת טעונה אישור בית המשפט והוא יאשרה אם שוכנע כי לכאורה התביעה וניהולה הן לטובת החברה וכי התובע אינו פועל בחוסר תום לב.
(ב) בית המשפט רשאי לאשר הגשת תביעה נגזרת המוגשת בטרם חלפו המועדים הקבועים בסעיפים 196 או 197 אם מצא כי אי הגשת התביעה באותו מועד תגרום להתיישנותה, ורשאי הוא להתנות את האישור במילוי
לפני שמגישים תביעה נגזרת יש צורך באישור ביהמ"ש - ביהמ"ש יכול לקבוע שהתובע שלקח על עצמו את התביעה לא הדמות שראוי שתתבע (חוסר רצינות, חוסר אמצעים וכו') או שביהמ"ש יכול לומר שאין לתביעה מספיק בשר כדי לנצח. 

הצורך בבקשה קודם התביעה נועד למנוע תביעות סתמיות וחסרות בסיס. 

ש: מה ההבדל בין תביעה נגזרת לתובענה ייצוגית? 
ת: בתובענה ייצוגית צריכים להוכיח נזק אישי לתובע עצמו. בפס"ד דרין לחב' עצמה לא קרה נזק כי היא ממשיכה לגייס כספים ומדובר בחלוקת כוחות בין גורמים פנימיים בחב'. חלוקת כוחות זו גורמת לנזק אישי לגורמים בחב' ולא לחב' עצמה. במקרה כזה אפשר להגיש תובענה ייצוגית.

במקרה אחר ייתכן שיש פגיעה בחב' כאשר יש עסקה בין בעל מניות שליטה לחב'. החב' תשלם יותר מידי ובעלי המניות יפגעו כלכלית ולכן החב' נפגעת במישרין ובעלי מניות נפגעים בעקיפין. עילת תביעה כזו תהיה לחב' ולא לבעלי המניות כי הם לא נפגעים ישירות. 
אם אני מקופח (פס"ד גליקמן) או שאני אגיש תביעה כי נגרם לי קיפוח ולא אכפת לי משאר הנפגעים. או שאני יכול לאגד את כל המקופחים ולאחד את התביעה וכך לקבל סה"כ כסף גבוה יותר ופחות הוצאות, מהגשת כמה תביעות, אז המקופחים עצמם יקבלו את הכסף. 

אין הבדל בין תביעה אישית של פרט לתובענה ייצוגית אלא שזו האחרונה מאגדת בתוכה כמה ניזוקים ותובעת בשמם והם מתחלקים בכסף. בתובענה ייצוגית ביהמ"ש יכול לקבוע גמול למי שניהל את התביעה כך שלא יהיו טרמפיסטים שרק ייהנו מתביעה של אחד. בתובענה ייצוגית צריכים בקשה מביהמ"ש שיאפשר לך לנהל תובענה ייצוגית ושיש לך מספיק הוכחות. 

במקור דיני ני"ע גם אפשרו הגשת תביעה אישית בפרק של תובענות ייצוגיות. כשנחקק חוק החב' אמרו שגם במקרים של חב' כמו קיפוח יהיה לגורמים בחב' לעשות תובענות ייצוגיות. לאחר מספר שנים מצאו תחומים רבים בהם ניתן לתבוע תובענה ייצוגית כמו בהגנת הצרכן ועוד. בעקבות זאת, חוקקו ב-06' את חוק התובענות הייצוגיות שיטפל בכל המקרים בהם לקבוצת אנשים יש עילת תביעה אישית עם סיפור ועניין משותף הם יגישו תובענה ייצוגית. 

תביעה נגזרת מגיש בעל מניה או דירקטור.

האם יש תביעה נגזרת להרמת מסך? הנושה יכול לדרוש זאת ואז אין בעיה. במקרה השכיח החב' עצמה תטען להרמת מסך ומפרק החב' יטען זאת. המפרק משמש בשם החב' ולכן לא מדובר בתביעה נגזרת אלא החב' עצמה באמצעות שלוחה שהוא המפרק. כאשר חב' מתפרקת לא ניתן להגיש תביעה נגזרת בשמה כי המפרק מטפל בתביעה (ס' 205). 

204. חלוקה אסורה
נושה של חברה רשאי להגיש תביעה נגזרת בשם החברה בשל חלוקה אסורה שבוצעה בחברה, והוראות סימן זה יחולו, בשינויים המחויבים.
נושה יכול להגיש תביעה נגזרת בשם החב' אם עילת התביעה היא 'חלוקה אסורה'. התביעה של החב' כי זה פוגע בחברה עצמה. במקרה כזה הגורמים בחב' ובעלי המניות לא ירצו להגיש אז הנושה עצמו יגיש את התביעה. 

ביום ראשון המתרגלת מורן תעביר לנו חזרה למבחן.

באתר עלה מבחן מועד א' של שנה שעברה ונקבל פתרון מסודר. 

דגשים למבחן

המבחן שעתיים וחצי, חומר פתוח, 4 עמודים בלבד. 

שאלת מקרה ושאלת חשיבה. 

תרגול בחברות – 010209  מתרגלת: מורן ארז 

שאלה א

חברת ביו-טק בע"מ היא חברה ציבורית העוסקת במחקר ופיתוח ביו-טכנולוגיים.  בעל המניות הגדול בחברה הוא יוסי, המחזיק ב-40% ממניותיה. 30% נוספים מוחזקים בידי משקיעים מוסדיים ו-30% מוחזקים בידי הציבור.  יוסי הוא גם יו"ר הדירקטוריון של ביו-טק.  3 דירקטורים נוספים הם אחיו, עוד שני דירקטורים מונו לפי המלצת המשקיעים המוסדיים ובנוסף מכהנים בדירקטוריון 2 דח"צים.  מאיר, איש עסקים שכוכבו עולה, ביקש לרכוש מיוסי את מניותיו בביו-טק.  יוסי הסכים למכור, בתנאי שכל סכום הרכישה ישולם לו במזומן.  לשם כך, נטל מאיר הלוואה מבנק המימון לישראל על-סך של 50 מיליון ₪ (50,000,000 ₪) (יוסי ומאיר קיבלו הערכת שווי מחברת ייעוץ כלכלי, לפיה שווי ביו-טק הוא 125,000,000 ₪).  מועד פרעון ההלוואה הוא בתום ששה שבועות מאז שניתנה.  כביטחון להלוואה, שעבד מאיר לבנק את המניות הנרכשות.  בנוסף, חברת ערובות כספיות, חברה שעיקר פעילותה הוא לסייע למאיר בפעילותו הפיננסית, חתמה ערבות לטובת הבנק.  ערובות כספיות היא חברה ש-100% ממניותיה מוחזקים בידי מאיר.  ענת, אחותו של מאיר היא מנכ"לית חברה זו.  

כעבור חודש מרכישת המניות מידי יוסי, ביקש מאיר למכור לחברה מקרקעין שבבעלותו.  המחיר שמאיר דרש עבור המקרקעין הוא 100,000,000 ₪.  בישיבת הדירקטוריון, בה נכחו שניים מאחיו של מאיר, שני הדירקטורים מטעם המשקיעים המוסדיים ושני הדח"צים, הסכימו הכל כי מדובר בנכס מקרקעין בעל מיקום אטרקטיבי, היכול לשמש בסיס למשרדי החברה ומעבדותיה.  לאור זאת שמאיר הפציר בביו-טק להחליט לאלתר, שכן יש לו קונה אחר המוכן להציע 110,000,000₪, הוחלט בדירקטוריון, פה אחד, לאשר את העסקה.

לאחר שיצאה העסקה אל הפועל, פרסם עיתונאי כלכלי ידוע, כי ביו-טק נפלה בפח ושילמה על נכס מקרקעין ששווה כ-50,000,000 ₪ סכום כפול.  העתונאי סמך את ידיעתו על הערכות שווי מבוססות של שלושה מבכירי שמאי המקרקעין בישראל עימם שוחח ואשר החזיקו בנתונים עדכניים אודות המקרקעין המדוברים.  עוד פרסם העתונאי, כי 3 ימים לאחר השלמת העסקה, פרע מאיר את חובו לבנק.

1. אילו פגמים ו/או עילות תביעה מתעוררים בסיפור האמור?  מי זכאי לתבוע? מה יהיו הסעדים? 
2. כיצד יושפעו תשובותיך אם נכס המקרקעין הוא בבעלות ערובות כספיות, והיא זו אשר התקשרה במכירתם לביו-טק, באותם תנאים כספיים כאמור)?  הניחו כי את כל ההתקשרות מטעם ערובות כספיות תיאמה וניהלה ענת באופן אישי ובלעדי.  הניחו עוד, כי ערובות כספיות פרעה לבנק את ערבותה (לאחר ביצוע עסקת המקרקעין) לנוכח דרישת הבנק, שכן למאיר לא היה כסף מזומן ביום פרעון ההלוואה.

שאלה ב
לפי פסק-דין Hariton בדלאוור, עיצוב עסקת מיזוג כמיזוג משולש, מתוך שיקול של עקיפת הצורך באישור האסיפה הכללית של החברה הרוכשת לעסקה, הוא צעד לגיטימי של הנהלת החברה הרוכשת. לפי הנמקתו של בית המשפט שם, כל עוד החוק מאפשר דרכי רכישת שליטה שונות, כאשר לכל דרך יש את פרוצדורות האישור שלה, יש לתת משמעות משפטית עצמאית לכל דרך רכישה ולכבדה ככזו.

נתח/י את הקביעה האמורה של בית המשפט לנוכח הנמקתו בפרשת Blasius!

ציור מבנה תאגידים, בעלי מניות, חברות. 

פתרון עם המתרגלת 
שאלה א
נתונים:

מדובר בחברה ציבורית בשם ביו-טק

ליוסי 40% מהמניות, למשקיעים מוסדיים 30% לציבור הרחב 30%. 

ליוסי יש רק 40% אבל כאשר האחרים מוסדיים ומהחברה השליטה והיכולת לקבל החלטות ולכוון את התאגיד היא של יוסי.

יוסי יו"ר הדירקטוריון וגם 3 מאחיו.

מצופה לדעת שחייבים להיות דח"צים בחב' ציבורית. 

המקרה: 

מאיר רוצה לרכוש 40% של יוסי. 

נקודה זו היא הקושי המרכזי – אנשים חושבים על חובת זהירות וכו'. אבל כבעל מניות לא בטוח שיש להכניס את זה. סטודנטים רבים חשבו שמדובר בעסקה עם החברה. מכיוון שבעל שליטה מוכר הם חשבו שזה דורש אישור מיוחד של ס' 270 וכו'.

אבל בנד"ד, לא מדובר בעסקה עם החב' אלא ברמת בעלי המניות. החב' לא קשורה לעסקה ואין מקום לס' 270 וכו'. 

עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים (270 והלאה) הם של החברה עצמה שהחברה נקשרת בעסקאות. בס' 270 נאמר שאם יש פעולה שפוגעת בחברה אפשר גם בלי ס' ספציפי לדרוש סעד. 

יש עסקה בין יוסי למאיר. יוסי בעל שליטה וגם מאיר יהיה בעל שליטה לאחר שיקנה את המניות. לכן יש חובת הגינות. בגלגולו הראשון בפס"ד קוסוי ושם עצם מכרת מניות השליטה הביאה להתרסקות החברה. החב' נתנה אשראי ורסקה את החב' והעסקה עצמה הייתה במניות החב'.

[צריך לציין את קוסוי למרות שס' החוק בא בעקבותיו, שבוחנים את קוסוי שם החב' התרסקה ואצלנו לא וזה הבדל משמעותי שיש לציין].

ס' 193 הוא גלגול של קוסי:

193.  חובת בעל שליטה וכח הכרעה לפעול בהגינות (תיקון: תשס"ה) 

(א)  על המפורטים להלן מוטלת החובה לפעול בהגינות כלפי החברה:
(1)  בעל השליטה בחברה;
(2)  בעל מניה היודע שאופן הצבעתו יכריע בענין החלטת אסיפה כללית או אסיפת סוג של החברה;
(3)  בעל מניה שלפי הוראות התקנון יש לו כוח למנות או למנוע מינוי של נושא משרה בחברה או כוח אחר כלפי החברה.
(ב)  על הפרת חובת הגינות יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים, בשים לב למעמדם בחברה של המנויים בסעיף קטן (א).
יש להסביר מדוע יוסי הוא בעל השליטה בחוק ני"ע – לחב' ציבורית וס' 1 לחברות. ס' 268 רלוונטי רק לעסקאות עם בעלי עניין ולא לנד"ד. בחוק ני"ע המבחן של 50% או מהותי של שליטה בתאגיד ובמקרה שלנו הוא מכוון את התאגיד כי שאר בעלי המניות לא משתתפים ולא משפיעים.

מאיר לוקח הלוואה מהבנק של 100מ' שזה 40% מהחברה. 

ש: השאלה האם יוסי פעל כהגינות כבעל שליטה? 

ת: אם מישהו היה מוכר בזול את מניות החב' זה פוגע בחברה כי זה יוצר תדמית רעה ונמוכה לחברה. הייתה הערכת שווי וקיבלו הצעה ולכן זה נראה סביר. מצד שני היינו מצפים לקבל יותר כסף בגלל שהוא בעצם מוכר לא רק את המניות אלא את השליטה בחברה כולה. כלומר מחד הוא מוכר פרמיית שליטה ולכן המחיר זול ומצד שני במזומן ולכן אולי המחיר סביר כי הוא במזומן. 

ניתן גם לומר שמאיר שעבד את המניות לבנק (תמורת הלוואה ל-6 שבועות) וזו בעיה לתת לבנק להיות בעל השליטה במידה ולא יהיה בכוחו לשלם. יש משהו חשוד בעסקה שהוא יודע שההלוואה קצרה ולכן הוא לחוץ להחזיר את הכסף והבנק גם לחוץ לקבל את הכסף. 

לכאורה אם הוא היה משעבד או מוכר את המניות לאדם פרטי אחר אין בעיה וחוקי למכור למי שרוצים בסכום שרוצים לכל אחד. אבל יש להיזהר לא לחרוג מחובת ההגינות – כאשר הורסים ע"י כך את החברה יש בכך בעיה גדולה וחריגה מהגינות. 

לכן לדעת המתרגלת אין בעיה בעצם שעבוד המניות לבנק. לא הגיוני לחייב בעל מניות שליטה למכור רק לאנשים ספציפיים כאשר הוא זקוק לכסף זו זכותו הקניינית.

העובדה הזו נכונה לגבי ההמשך שהוא לחוץ להחזיר את הכסף אבל בשעבוד כשלעצמו אין בעיה אמיתית. 

חברת ערובות כספיות היא חב' פרטית מכיוון ש-100% מהמניות של מאיר. מנגד, חב' ציבורית היא חב' שנייר ערך שלה (אג"ח, מניות) נסחרות בשוק. החב' חתמה ערבות על ההלוואה של מאיר. האם יש בכך בעיה? 

אם הערבות תמומש כלומר אם מאיר לא ישלם והבנק יפנה לערב שהם חב' ערבות כספיות באותה מידה החב' יכלה לשלם למאיר. לא בטוח שיש בזה בעיה אבל חשוב להבין זאת. 

אם חב' חותמת ערבות לבעל המניות שלה אז:

המתרגלת אומרת שלא ניתן להתייחס לס' זה: 

270 (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 
מכיוון שלנושא משרה בערבויות של אחותו לא קשור.

מאיר רוצה למכור לביו טק מקרקעין – בדירקטוריון יושבים 2 אחים של מאיר, 2 דיר' מהמוסדיים ו-2 דח"צים וכולם הסכימו לכך.

ואן גורקום – יש הצעה אטרקטיבית ומקבלים אותה בלי לבדוק חלופות ושמאות. 

חשוב לדעת להימנע מלציין את פס"ד ככותרת אלא לפרט פירוט סביר. 

הפגמים כאן: ניגוד אינטרסים בין החב' לעסקה פרטית של בעל מניות שליטה, מדובר בהצעה ללא חיפוש והפרת חובת זהירות ואין שמאות. 

כדי לעמוד בח' זהירות צריך לבדוק אלטרנטיבה, שמאות של הקרקע (האם ריאלי), מדובר בחב' לטכנולוגיה קונה מקרקעין והיינו מצפים ליתר זהירות כאשר החב' לא עוסקת במקרקעין ועוד שקונה במחיר גבוה כמעט במחיר החברה. 

הפרת חובת זהירות – כשהדיר' אישר את העסקה לא פעל במלוא הזהירות וזה מזכיר את ואן גורקום. 

קודם לכן יש להסביר מהו עניין אישי ס' 1. 

1. "ענין אישי" - ענין אישי של אדם בפעולה או בעסקה של חברה, לרבות ענין אישי של קרובו ושל תאגיד אחר שהוא או שקרובו הם בעלי ענין בו, ולמעט ענין אישי הנובע מעצם החזקת מניות בחברה;
למאיר יש עניין אישי כי הוא מוכר לחברה. 

לפי הגדרה זו למאיר ולאחיו יש עניין אישי 'לרבות עניין אישי של קרובו'. 

על בעל עניין אישי לגלות את עניינו האישי:

269.  חובת גילוי (תיקון: תשס"ה)
(א)  נושא משרה בחברה או בעל שליטה בחברה ציבורית היודע שיש לו ענין אישי בעסקה קיימת או מוצעת של החברה, יגלה לחברה, ללא דיחוי, ולא יאוחר מישיבת הדירקטוריון שבה נדונה העסקה לראשונה, את מהות ענינו האישי, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים.
לנושא משרה עם עניין אישי יש לגלות את עניינו האישי. 

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

ס' 1 להגדרות: "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;

לגבי אחים של מאיר אם נוכיח שמדובר בעסקה שלא חריגה אז הם פטורים מחובת גילוי זה. חשוב לציין את זה למרות שמהנתונים בשאלה לא ניתן להכריע בכך. 

כלומר לא בטוח שהעסקה חריגה. 

הימנעות מהצבעה - ס' 278 אומר שבעייתי שדירק' עם עניין אישי ינכח בהצבעה: 

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.
כשעוסקים בשכר דירקטורים לא הגיוני שכולם ימנעו מהשתתפות ולכן אז ס"ק ב' מאפשר להם לשבת.

ש: איך מאפשרים עסקה שיש עניין אישי:

ת: ס' 270(4) עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עסקה חריגה של חברה ציבורית עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה ענין אישי, לרבות

הצעה פרטית שלבעל  השליטה יש בה ענין אישי; וכן התקשרות של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עם קרובו, אם הוא גם נושא משרה בה - באשר לתנאי כהונתו והעסקתו, ואם הוא עובד החברה ואינו נושא משרה בה - באשר להעסקתו בחברה;
275.  עסקה עם בעל שליטה (תיקון: תשס"ה)
(א)  עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(4) טעונה אישורם של אלה בסדר הבא:
(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;
(ב)  סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקת  משנה (א) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.
לס' 270 נכנס חב' ציבורית וחשוב לציין זאת (לגבי הקונה ולא המוכרת). 

לגבי האסיפה יש להסביר את החלופות בסיפא ס' 275.

בנד"ד, אין הצבעה באסיפה הכללית אבל בכל זאת יש להסביר איך אמורים להצביע.

לא היה גילוי עניין אישי, לא היה הימנעות מהדיר' עם עניין אישי ולא היה מנגנון של ס' 275 של אסיפה כללית ועדת ביקורת. 

סעדים:

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

סעדים נוספים:

לא היה גילוי – הפרת חובת אמונים.

283.  סעדים 
(א)  נושא משרה שלא גילה את ענינו האישי כאמור בסעיף 269 יראו אותו כמי שהפר את חובת האמונים; בעל שליטה בחברה ציבורית שלא גילה את ענינו האישי כאמור באותו סעיף, יראו אותו כמי שהפר את חובת ההגינות.
(ב)  צד  מעונין שהפר את חובת הגילוי כאמור בסעיף 269 או בעל מניה שלא גילה את ענינו האישי כאמור בסעיף 276, רשאית החברה לתבוע ממנו פיצויים על הנזקים שנגרמו לה עקב העדר הגילוי.
אי הימנעות מישיבה כשהיה לדיר' עניין אישי – הפרת חובת אמונים. 

256.  תרופות
(א)  על הפרת חובת אמונים של נושא משרה כלפי החברה יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים.
רשלנות של הדירקטורים – הפרת חובת זהירות. 

האם לאחר שהבנו את העסקה אנחנו יכולים לומר משהו אחר על יוסי? האם מכירת המניות על ידו משתנה לנו? השאלה אם יוסי ידע על רצונו של מאיר למכור נכס כפול משוויו. אולי עשה יד אחת עם מאיר אז אפשר לומר קוסוי (חובת הגינות) ואת הבעייתיות למרות שבקוסוי החב' נהרסה וכאן לא בטוח. 

בונוס - מה קורה אם מחברים את שני השלבים של העסקה יחד וחושבים עליהם כאחד – בעצם מאיר עשה רווח בעסקה של 50 מיליון כי לפי מה שיודעים הוא מכר לחב' נכס ששווה חמישים במאה. בעצם מישהו קנה שליטה והיה צריך 50 מיליון כדי לרכוש זאת ואח"כ הוא מוכר לחב' נכס ברווח של 50 מיליון ועל חשבון הפסד החב' הוא מימן את הרכישה של המניות שלה עצמה. זה מזכיר מאוד את קוסוי וגורם לחשוב על כל הסיפור כאחד. אז יש לעמוד על מבחני חלוקה (ס' 302 ויכולת פירעון) החב' מימנה את הרכישה של עצמה. היא רוכשת מניות של עצמה וזה אפשרי במבחני החלוקה של החוק. 

שאלה א חלק 2 

הקרקע נמכרת ע"י חב' ערבויות כספיות (ולא מאיר). 

האם זה משנה את תהליך אישור של העסקה? 

בעצם נכנסים למקום בו היינו כי אין סיבה שיהיה הבדל בין עם מאיר עצמו או חב' בבעלותו. 

270 (4)  עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עסקה חריגה של חברה ציבורית עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה ענין אישי, לרבות
יש אותם חבויות של גילוי, עניין אישי וכו'. 

ההבדל בסעד - הולכים לס' 281 

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 ללא 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.
השאלה האם מאיר ידע על התרגיל של ענת אחותו עם החב' של ערבויות כספיות עם ביו טק. נראה שמאיר ידע על תכנונה של ענת מאחר שהם אחים. 

לא נכנסים לס' 280 כמו בשאלה א' כי אין עסקה עם בעל שליטה בה (חב' ערבויות לא שולטת על ביו טק). 

חשוב לציין את ס' 283 

283.  סעדים 
(א)  נושא משרה שלא גילה את ענינו האישי כאמור בסעיף 269 יראו אותו כמי שהפר את חובת האמונים; בעל שליטה בחברה ציבורית שלא גילה את ענינו האישי כאמור באותו סעיף, יראו אותו כמי שהפר את חובת ההגינות.
(ב)  צד  מעונין שהפר את חובת הגילוי כאמור בסעיף 269 או בעל מניה שלא גילה את ענינו האישי כאמור בסעיף 276, רשאית החברה לתבוע ממנו פיצויים על הנזקים שנגרמו לה עקב העדר הגילוי.
אפשר גם לתבוע סעד של פיצויים שנגרם לחב' עקב אי הגילוי. 

בנוסף, ברגע שהעסקה ע"י מאיר ולא החב' אז ערבויות חתמה ערבויות ואם בפירעון יש להסתכל האם יש נושים שהחב' יכולה להיקלע לחדלות פירעון ואין נתונים על זה. אפשר לחשוב על פגיעה בנושים של ערבויות כספיות. ויש לציין שמאחר לערבויות אין בעלי מניות מיעוט אז אין בעיה כי אם יש בעלי מניות מיעוט שמחייבים אותם לחותם ערבויות לעסקה שלו יש בזה קיפוח וניצול בעלי מניות מיעוט בחב' פרטית. 

אם יש נושים אז היינו צריכים ללכת ולבחון הרמת מסך וכדומה.

מי זכאי לתבוע? 

שמדברים על סוגי ההפרות יש לציין מי יכול לתבוע הפרת של חובת זהירות החובה של החברה ואז לכתוב תביעה נגזרת. חשוב לומר מי נפגע ומי יכול לפגוע. 

שאלה ב

אנחנו רוצים שלשולח יהיה זכות לומר מי שהשולח. במינוי דיר' הפסיקה רואה ביותר חשוב ממיזוג וכו'. במינוי דיר' היכולת השפעה של בעל השליטה הוא החשוב ביותר שכן זה הכח האמיתי של בעל שליטה למנות דירקטורים. 

במיזוג למרות שזה נראה שהכל משתנה ונכנסת אישות אחרת מדובר בהחלטה עסקית בעוד שמינוי דיר' הוא משהו הרבה יותר חשוב בעיני הפסיקה שכן מינוי הוא לא מהלך עסקי אלא מהות לחברה. במינוי יש רציונאל שמי ששם כסף (בעלי מניות) יחליטו מי הנציג (שליח) שלהם. 

התיאוריה של המחקר על מהות הקניין של בעל מניות ובעל אינטרסים כלכליים זו השאלה רצתה לדעת. 

האם צריך לכתוב על התיאוריות והדוקטרינות והגישות השונות? זו דוג' לשאלה שצריכים להפעיל חשיבה על חברות שיש נציגות ורוצים שיישאר לשולח סמכות לקבוע מי הנציג שלו בעוד שבעסקאות שונה הדבר. לכן לבעל מניות יש אינטרס למינוי דיר' ולא נפקיע את זה ממנו ולכן אין בהכרח סתירה בין פס"ד. 

טיפים למבחן

לצייר את המקרה זה נח וכיף.

חומר פתוח – ממליצה להביא חוק ולהכיר אותו טוב את הס' למבחן.

צריכים שליטה בחוק ופחות במחברת.

להכיר ס' של פרטים שחוזרים במבחנים. 

אפשר להזכיר פסיקה אפילו אם זה רק מזכיר. 

לכתוב בצורה רהוטה וברורה. 

הורדת נקודות – יש דברים שחייבים לכתוב ומי שלא כותב לא מקבל נקודות. מי שמנסה לזרוק דברים בלי סדר והגיון לא יקבל נקודות. מי שכתב שהעסקה הראשונה של יוסי למאיר היא של החברה לא קיבל נקודות. 

ש: חלוקת דיבידנדים בחב' פרטית

ת: פרק 2 שעוסקת בשמירת הון ס' 302 לא מוגבל לחב' ציבורית בלבד אלא גם לפרטית. 

ס' החוק של חב' ציבורית מציינים זו במפורש. אלינו זה רלוונטי לאישור עסקאות אבל גם בעוד סעיפים. 







� בס' 1 לחוק החברות נכתב שחברה היא זו שמנפיקה אג"ח. הערתי את תשומת ליבו של ד"ר האן והוא השיב לי שפרטים יכולים להנפיק חוזה התחייבות ולכנותו באיזה שם שהם רוצים. עדיין אני חושב שלמרות שפרטים יכולים לכנות את החוזה בשם בו הם בוחרים, עדיין מבחינה משפטית ס' 1 לחוק החברות וסעיפי חוק אחרים המתייחסים לאג"ח לא יחולו על החוזה בין פרטים. במקרה של פרטים חוק החוזים יחול ולכן משפטית אדם פרטי אינו יכול להנפיק אג"ח אע"פ שבפועל הוא יכול לכנות חוזה רגיל בשם זה, מ"ו. 


� לכאורה ניתן היה לומר שאין הס' מדבר דווקא על שלוח של חברה אלא על כל אדם פרטי שעושה פעולה 'לטובת החברה'. הצעה אבסורדית שכזו לא תיתכן ולכן יש לפרש את הס' ברוח הסעיף שמעליו שמתייחס דווקא לשלוח של החברה. אך עדיין ראוי להעיר שנוסח הסעיף לוקה בחסר, מ"ו. 


� בקיבוץ צרעה יש חנות בגדים 'אופנת כנען' וחנות אומנות 'אומנויות כנען' לאחר שנשלח מכתב אזהרה המשיכו המשיבים לעבוד בשבת בחנויות בניגוד להוראת חוק שעות עבודה ומנוחה, מ"ו. 


� לצערי הרב נאלצתי להעדר מחלק זה של השיעור ולכן הוא נלקח ברשות מצ"ד, מ"ו. 


� אני מעיר כי ידוע לכל שבעלי אסיפות לרוב לא טורחים להגיע לישיבות ולכן סביר מאוד להניח שמקרים רבים יהיו של התנגדות בפחות מאחוז אחד וכך בעלי האינטרס יצאו שידם על העליונה. ד"ר האן משיב שלמרות זאת אנחנו יוצאים מנקודת הנחה שכאשר רק אחוז אחד התנגד יש סיכוי טוב שהעסקה טובה לחברה ולכן לא נתייחס לאחוז המתנגד, מ"ו. 


� לולא דמסתפינא הייתי אומר שהצעתו של ד"ר האן מופרכת ומשוללת כל יסוד עובדתי ומשפטי. ראשית, כפי שנאמר שאיזנברג כרת הסכם לפיו יכול יסלזון לחזור בו ולכן לא ניתן לומר שהוא שקל בדעתו כמו ששוקלים בכובד ראש הצעות רגילות מהסוג הזה. שנית, יסלזון ידע שקבלת המניות מניה וביה מחייבת אותו להצביע בעד החלטת האסיפה ולכן ניתן לומר שהיה 'כבול' בשיקול דעתו, מ"ו. 


� סוגריים מסמנים מינוס, מ"ו. 
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