מסכם: שלומי אברג'יל

דיני חברות – ד"ר דוד האן

2.11.08

שיעור מספר 1
מבוא:

קורס זה (דיני תאגידים/חברות) עוסק בגוף ששמו "חברה" או "תאגיד" (חברה היא סוג של תאגיד). המשותף לתאגידים הוא צירוף של פרטים שונים לקבוצה מאוחדת. בעבר התמקדנו ביחסים משפטיים בין שני אינדיבידואליים המתמודדים האחד כנגד השני (כמו שני צדדים לחוזה – קונה ומוכר, או: מזיק וניזוק וכו'). בקורס זה ניפתח לתחומים משפטיים שיסוד היחסים המשפטיים נוצרים בין פרטים שונים הנמצאים מאותו צד של המתרס המבקשים לשתף פעולה זה עם זה לשם פעולה משותפת. 
בדיני החוזים הבסיס הוא חיוב רצוני – הרצון לשתף פעולה ולכרות חוזה. לכאורה, את כל הצירוף וההתאגדות אפשר מבחינה משפטית להסביר בכלים של דיני החוזים ולעבוד על בסיס זה. אז מדוע אנו צריכים את חוק החברות? נדון בכך במהלך הקורס.

הבורסה לניירות ערך – מושגי יסוד:

נייר ערך – שם כללי למסמך המונפק ע"י חברה או ממשלה ומקנה למחזיק בו זכויות שונות. מדובר בהתחייבות כלשהי שמערבת יחסים משפטיים. גורם כלשהו שהינו שחקן בעולם המשפט מייצר מסמך כלשהו שנקרא "נייר ערך" המייצג מבחינה משפטית איזושהי התחייבות של אותו גורם שהנפיק את הנייר בו התחייב לזולת. זהו חוזה לכל דבר ועניין, שתוכנו הוא התחייבות מסוימת והוא במידה רבה חד צדדי כי הוא מיוצר כנגד משהו. נייר ערך מתייחס להתחייבויות שונות ולצורות התחייבות שונות. מה ההבדל בין נייר ערך לבין חוזה אחר? בלשון הבורסה: המחזיק בנייר ערך רוכש באמצעותו זכויות שונות. המייחד את נייר הערך הם שני דברים:
· בדרך כלל נייר ערך הוא התחייבות שהגורם המתחייב מתחייב לא כלפי אדם אחד בלבד אלא כלפי רבים. יש להדגיש כי זה לא מחויב מכוח ההגדרה, אך מעשית זה כך. בעולם אנו לא נתקלים בנייר ערך יחיד המונפק אלא בסדרה של ניירות ערך המונפקים יחדיו. תאורטית, למרות זאת, ניתן להנפיק נייר ערך יחיד לאדם אחד.

· מבחינה משפטית: תוכן ההתחייבות – מדובר כמעט תמיד על התחייבות שיש בה מימד מרכזי כספי כזה או אחר המגולם בנייר הערך.
ישנם שני אבות טיפוס קלאסיים של ניירות ערך: 
1. אג"ח (אגרות חוב) =  התחייבות חוזית המייצגת הלוואה שבה רוכש איגרת החוב הוא המלווה/נושה, מנפיק איגרת החוב הוא הלווה/החייב ותוכן ההתחייבות היא לפרוע את החוב הכספי בצירוף ריבית, שהינה הרווח של המלווה. איגרת חוב היא נייר ערך המונפק בד"כ בסדרה של איגרות. למשל: דוד מתחייב לשלם ב-2.11.09 לשמעון 100 שקלים בצירוף ריבית של 5%. הרוכש את האג"ח הוא הנושה. איגרת חוב היא בעצם חוזה הלוואה. נניח שמישהו רוצה ללוות מיליון ₪. במקום לפנות לבנק שהינו גורם יחיד ניתן לפנות למספר רב של גורמים וללוות מהם סכומים קטנים ולהשיג את אותה תוצאה. איגרת חוב היא בעצם דרך של המנפיק ללוות כסף, אך זה לא נלווה מגורם אחד אלא מגורמים רבים שכל אחד מהם לא חייב להיות בעל חוב כלכלי עצום. מי שקונה את האג"ח הוא זה שמלווה את הכסף לאחר. היתרון בהנפקת אג"ח על פני פניה לבנק הוא שמדובר בערוץ חלופי. אז מדוע אם הבנק לא רוצה להלוות מדוע שמישהו אחר כן ירצה לעשות זאת? התשובה היא כי הבנק יודע מה מצבו של הלווה ואילו מי שקונה את האג"ח אינו יודע. האפשרות השנייה והחשובה היא: או שהבנק לא הלווה כי הוא לא סומך על הלווה, או שהבנק לא הלווה בסופו של דבר כי התנאים שהעמיד היו גבוהים והוא רצה תמורה גבוהה עבור הסיכון. הוא מעמיד ריבית גבוהה כי הוא מונופוליסט ויודע שאותו אדם צריך אותו יותר ממה שהבנק צריך את אותו אדם.  אגרות 
חוב היא דרך הלוואה שהינה ערוץ אלטרנטיבי. 
2. מניה – סוג של נייר ערך המקנה למחזיק בו מעמד של שותף בחברה. הגדרה משפטית מחייבת המופיעה בסעיף 1 לחוק החברות, התשנ"ט-1999 – "אגד של זכויות בחברה הנקבעות בדין או בתקנון". מניה היא סוג של נייר ערך, המייצג תוכן חוזי השונה מן התוכן החוזי של איגרת החוב. מניה מעניקה זכויות בחברה. במניה נוצרים יחסים משפטיים בין בעל המניה לבין החברה (יחסים של זכויות וחובות). באיזה סוג של זכויות מדובר? הזכויות יוגדרו ויקבעו בדין (חקיקה ופסיקה) או בתקנון. לכל חברה ישנו תקנון שהינו מסמך בסיסי, שגם הוא מהווה מקור משפטי נורמטיבי להגדרת זכויות של בעלי המניות בחברה. תוכן המניה ניתן לשינוי ועיצוב באופן שונה, הוא דיספוזיטיבי. 
הבורסה לניירות ערך אומרת שמניה מעניקה למחזיק בה מעמד של שותף בחברה. בלשון יומיומית עסקית-כלכלית, כשאדם מחזיק בנתח נכבד של מניות בחברה, נוהגים לדבר עליו כבעלים של החברה. מבחינה משפטית הוא לא הבעלים אך מבחינה מעשית כן. למשל: חברה הנפיקה 3 מניות. אחת לראובן אחת לשמעון ואחת ללוי והן זהות (33.3%). ראובן שמעון ולוי מחזיקים בבעלות משותפת בנכס. מניה מקנה זכויות ולא בעלות בחברה. המימד המרכזי בנייר הערך הוא כספי. מניה היא אכן מוצר אלסטי שניתן ליצוק לתוכו כל זכות. אך בחברה טיפוסית המימד המרכזי של המניה הוא כספי.
סעיפים 188-190 לחוק החברות עוסקים בזכויות של בעלי מניות:

· זכות להשתתף ולהצביע באסיפות החברה ולקבל החלטות

· זכות להשתתף ברווחי החברה (דיבידנד) באם יוחלט על חלוקת רווחים
הזכות המרכזית הטיפוסית שמניה מקנה היא זכות להיות אחד מאלה המשתתפים בחלוקת הרווחים של החברה. 

יכולה להיות מניה שלא מקנה זכות ברווחים, אם נקבע כך בתקנון החברה (ניתן להתנות על כך כי מדובר בדין דיספוזיטיבי). בלשון משפטית: המימד הכספי המרכזי של המניה הוא ציפייה להשתתף ברווחי החברה ולא זכות להשתתף בה. כל עוד לא התקבלה החלטה קונקרטית כזו בחברה, כבעל מניה יש לך רק ציפייה לקבלת הרווחים אך אין לך זכות משפטית.  זהו ההבדל המרכזי בין אג"ח למניה. באג"ח, אם הכסף לא הוחזר לך במועד שנקבע מראש, מדובר בהפרת חוזה וזה ניתן לאכיפה וקבלת סעד בבית המשפט.

הזכות השנייה, שהוזכרה לעיל, היא הזכות להשתתף ולהצביע באסיפות החברה ולקבל החלטות. זוהי הזכות להשפיע על תהליכים המתבצעים בחברה. זכות ההצבעה של אסיפת החברים בחברה שמורה אך ורק לבעלי מניות. אך היות וזאת זכות דיספוזיטיבית, ישנן חברות שבהן לבעלי מניות מסוימים אין זכות הצבעה באסיפות החברה. 
מה ההיגיון לקנות מניות ללא זכות הצבעה? הרבה פעמים מישהו רוצה לקנות מוצר נחות (מניה ללא זכות הצבעה) אם ישלמו לו על זה ויצ'פרו אותו במקום אחר (למשל זכות קדימה בחלוקת רווחים על פני בעלי מניות אחרים). 

ומדוע לקנות בכלל מניות אם אין בהן התחייבות משפטית לחלוקת רווחים (כשבאג"ח בניגוד לכך יש התחייבות)? היתרון הוא שניתן לקנות את המניה ולמכור אותה ברווח לאחר זמן מסוים כי ערך המניה יעלה אם החברה תהיה מצליחה ורווחית. אולם, בחברה שבה ידוע בוודאות שהחברה לעולם לא תחליט על חלוקת רווחים לבעלי המניות, משחק מכירת המניות יהיה בלתי רלוונטי בעליל. למעשה, מדובר בבלוף. מדוע?

לכל נכס בעולם ישנו ערך כלכלי מסוים. אנשים מוכנים לקנות אותו בכסף, כי הוא יכול לשמש לצרכיהם ולתועלתם. מדוע לקנות מוצר בלתי מוחשי ששמו מניה? אדם קונה נכס כיוון שהוא מצפה להפיק תועלת כלכלית ממנו (שימוש עצמי או שימוש אחר). במקרה של מניה, הטענה היא כי שהציפייה ממניה הוא כסף שיזרום מקופת החברה אל בעל המניה באם יוחלט על חלוקת רווחים. אם זה שווה ביום נתון 20 ₪ ולאחר זמן מסוים מישהו מוכן לשלם עליה כבר 30 ₪, סביר לוודאי שהאדם ימכור את המניה.

אך אם נדע בוודאות שהחברה לא תחלק דיווידנדים (וזה לדוגמה אפילו קבוע בתקנון החברה) אז מדובר בעצם בפיקציה, כי אין שום ערך כלכלי למניה ללא חלוקת רווחים. התועלת הכספית במקרה כזה אינה באה מכוח החזקתך במניה. המניה היא רק האמצעי.  
מדוע חברות מנפיקות מניות בבורסה?

גיוס כספים לשם מימון הפעילות, השקעות, גדילה וצמיחה – התרחבות לשווקים חדשים, פיתוח מוצרים חדשים, רכישת ציוד חדש, גיוס עובדים נוספים. חברה מנפיקה מניות על מנת לגייס כסף. הזכרנו לעיל את הדרך של פנייה לבנק  והדרך האלטרנטיבית של פנייה למספר גורמים והנפקת אג"ח. דרך נוספת: הנפקת מניות = נייר המעניק רווחים בעתיד עבור השקעה. איגרת החוב היא התחייבות משפטית עבור סכום מוגדר, ואילו במניה, אין מדובר בסכום מוגדר וניתן להגיע לסכומים גבוהים יותר כשיש ציפייה שערכה יעלה. אך במניה הסיכון יותר גדול מאשר באג"ח סולידי. יש לציין כי הרווחים יינתנו בפריסה לאורך שנים, יש להמתין בסבלנות כמה שנים לקבלת הרווחים ולפעמים זה בעייתי. לכן, אין מה להסתכן ולקנות מניות באם ידוע שצריכים כסף לזמן נתון וספציפי בעתיד. בנוסף, אין מה לקנות מניה ש"אין לה שוק". אך ניתן לקנות את המניה ולמכור אותה ברווח גדול יותר לאדם אחר אם היא אטרקטיבית. 
התפקיד המרכזי של המסחר בבורסה בעיקרו נועד במקור להפוך את יכולת המכירה בין בעלי המניות לקלה יותר ולהשיג תוצאה שהמניה תהיה אטרקטיבית וניתן יהיה לקנות ולמכור אותה בקלות. הערך הכלכלי של מנייה הוא הציפייה שהמנייה ביום מן הימים תניב דיווידנדים אם וכאשר אלה יחולקו. 
דוגמה להמחשה: נניח ששמעון הלווה לראובן 100 ₪. בשלב מסוים נודע לשמעון שבמועד הפירעון הוא לא יקבל את הכסף מסיבה כלשהי. שמעון מציע לחברו לוי לקנות את הזכות לקבל מראובן את הסכום. הוא לא מספר ללוי על אי-החזרת החוב הצפויה. לוי מסכים לקנות אך מוכן לשלם על כך 90 ₪ ולא 100 ₪ כי הוא לא מכיר את ראובן ואין ביטחון של 100 אחוז, מדובר בסיכון קטן. שמעון מסכים ומבצע המחאת זכות עפ"י חוק המחאת חיובים. מועד הפירעון מגיע ולוי מבקש לגבות מראובן את הכסף. אך ראובן אומר לו שהוא פשט רגל ואין לו נכסים אז שידבר עם בית המשפט. שמעון הוא הרמאי ולוי הוא הפראייר. אפשר להקביל את ראובן לחברה שמנפיקה מניה לשמעון, וזוהי מניה שנאמר במפורש ע"י החברה שלא תניב דיווידנד. 
שיעור מספר 2
נמשיך את הדיון מהשיעור הקודם. אך לפני זה נבצע חזרה קצרה:
הבורסה לניירות ערך היא זירה או מקום שבה כל מי שרוצה לקנות או למכור נייר ערך יכול לעשות זאת. הבורסה היא בעצם היא הגרסה המודרנית של כיכר השוק של ימי הביניים. בימי הביניים, כשהכלכלה הייתה מבוססת בעיקרה על תוצרים חקלאיים ועסקאות חליפין או מכר הבעיה הייתה בעיקר כיצד לשלם ואיפה אפשר להשיג את הקונים הפוטנציאליים, לכן קבעו את כיכר העיר שבה בימים מוסכמים כל בני הכפרים היו מביאים את תוצרתם העירה ומעמידים את מרכולתם למכירה. ממש כמו הבורסה: כל מי שמעוניין למכור מניות יכול להציען למכירה ומי שרוצה לקנות אותן יכול לעשות זאת שם. זה מקל על המסחר. התוצאה היא הגדלת יכולתן של החברות לגייס כספים.
תפקידה המרכזי והחשוב ביותר של הבורסה לני"ע הוא לפתח את קלות המסחר בני"ע, וזהו אמצעי שמוביל לאידיאל האולטימטיבי של עידוד השקעות בחברות מלכתחילה וזהו הבסיס לצמיחת הכלכלה. ככל שחברות יוכלו לגייס כספים תהיה תשתית לפעילות כלכלית של החברה. 

נוהגים לדבר במסגרת שוק ניירות הערך על שוק ראשוני ושוק משני.

שוק ראשוני: המשקיע אל מול החברה. כאשר חברה מנפיקה נייר ערך (מניה או אג"ח) זה נקרא פעולה המבוצעת בשוק הראשוני, משום שהחברה מייצרת מחויבות לנייר הערך. פעולה זו מייצרת כסף לחברה.

שוק משני: משקיע אחד אל מול משקיע אחר. הפעולה שבה מחזיק נייר ערך אחד מוכר אותה לאדם אחר. פעולה בשוק זה אינה מניבה כסף כלשהו לחברה, ואינן משפיעה במישרין על קופת החברה. אולם, כאמור, סחר במניות בין משקיעים חשוב מאוד לחברה, משום שסחר ער במניותיה מעורר את השוק הראשוני. אם החברה תרצה להנפיק עוד מניות לאחר מכן ולגייס עוד כסף, ככל שהמסחר במניות הקודמות שלה היה אטרקטיבי, יש להניח שהיכולת להשיג משקיעים חדשים תהיה גדולה יותר


                                                                                                      ראשוני                                   

                                                                                    משני

עניין זה מתקשר למה שנאמר בשיעור הקודם בהקשר לשאלה מדוע חברות מנפיקות מניות בבורסה?

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

· התרחבות לשווקים חדשים

· פיתוח מוצרים חדשים
· רכישת ציוד חדש
· גיוס עובדים נוספים
2. הפיכת מניות החברה לנייר ערך סחיר מאפשרת למייסדים למכור חלק ממניותיה. ברגע שיש זירת מסחר וקל למצוא קונים, אם אני בעל מניות זה מקל עלי את יכולת המכירה. אז מדוע חשוב שלבעל מניה יהיה קל למכור? כי אז תהיה לו יותר מוכנות להשקיע מלכתחילה וע"י כך תהיה צמיחה של הכלכלה. 
הבורסה מיועדת למסחר בשוק המשני, אך מבחינה מעשית משתמשים בה גם לשוק הראשוני כדי לבצע הנפקה לטובת גיוס כסף ממספר רב של גורמים. 

בישראל ישנן כ-600 חברות בלבד שמניותיהן נסחרות בבורסה, בעוד שישנן כ-400,000 חברות רשומות (פחות מרבע אחוז מהחברות בלבד נסחרות).  בתהליך ההנפקה, חברה הופכת מפרטית לציבורית ("בורסאית").
לפי סעיף 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;

"חברה פרטית" - חברה שאינה חברה ציבורית;

אז מדוע לא להנפיק מניות בבורסה אם זה כלי כל כך יעיל? ישנם הרבה שיקולים ומגרעות מסוימות (כמו לפרסם רווחים כל 3 חודשים) שנלקחים בחשבון. בנוסף, הנפקת מניות עולה כסף (שכירת שירותי עו"ד ורו"ח, בירוקרטיה שלא כל חברה מעוניינת בה). שיקול אחר הוא שלא כל אחד רוצה שיהיו לו שותפים שאינו יודע מיהם ומעדיף לחיות בחברה עם היקף עסקים קטן יותר. כמו כן, ישנם תנאי סף ורגולציות:

גם החוק לני"ע וגם הבורסה עצמה קובעים תנאי סף ודרישות שיש לעמוד בהם כדי להנפיק מניות בבורסה. לא כל אחד יכול לעמוד בתנאים אלה. בנוסף, כשחברה עושה זאת, מוטלות עליה רגולציות והוראות דיני ניירות ערך ואופן התנהלותה מפוקח ומבוקר (חובת דיווח, חובות גילוי משמעותיות, הגשת דוחות ודרישות מכבידות אחרות).
נקודה נוספת: אם יש דרישה של חשיפה וגילוי, ברגע שעושים זאת זה נעשה כלפי כולי עלמא והרבה פרטי מידע נחשפים גם למתחרים של החברה וזהו דבר שהיא אינה תמיד מעוניינת לחשוף. 

מי משקיע במניות?

1. הציבור הרחב: חברה ציבורית היא חברה שמניותיה מוחזקות בידי הציבור. כל אדם מן היישוב יכול להיות חלק מציבור זה.  

2. משקיעים מוסדיים: משקיעים מוסדיים הם גופים שהם בעצמם תאגידים מסוגים שונים, אבל עיקר פעילותם העסקית היא לא לייצר מוצרים אחרים או לספק שירותים, אלא להשקיע ולרכוש ניירות ערך של חברות אחרות. חברה כזו משמשת כשלוח של המשקיעים מהציבור הרחב שלה (=ברוקר). המשקיעים המוסדיים הקיימים במדינה: 
· קרנות נאמנות

· קופות גמל
· חברות ביטוח
· קרנות פנסיה.  
קצת סטטיסטיקה: 52% מכלל המניות של החברות הציבוריות הן כמות צפה. 48% מוחזקות בידי בעלי עניין שמחזיקים אותן לאורך זמן. המניות שמחליפות ידיים באופן יומיומי הן המניות הצפות. 31% מהמניות הציבוריות מוחזקות בידי הציבור הישראלי; 5% בידי ציבור זר;  10% בידי קופות הגמל; 3% בידי קרנות הנאמנות; ו-3% בידי חברות הביטוח. בסה"כ 52% מהמניות מוחזקות בעצם ע"י אנשים שאינם מזוהים עם החברה. 

38% מהמניות מוחזקות ע"י ישראלים בעלי עניין בחברות והמזוהות איתן; 4% בידי הממשלה; ו-6% בידי תושבי חוץ בעלי עניין.
מתוך 600 החברות שנסחרות בבורסה, כ-80 חברות בלבד אין בהם שום בעל מניות שמחזיק בהן 50% או יותר ממניות החברה. כלומר ב-520 חברות יש אחד שהוא "בעל בית" שמחזיק לפחות ב-50 אחוז מהמניות. לעומת זאת, ברוב החברות הציבוריות בארה"ב אין בהן בעל מניה שמחזיק בנתח של 50% או יותר. המניות מפוזרות בין השותפים (ביל גייטס, למשל, מחזיק ב-12% בלבד ממניות "מייקרוסופט").
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שיעור מספר 3
נמשיך את הדיון מהשיעור הקודם שעסק במניות:
האם כחברה ניתן להנפיק אינסוף מניות? מבחינת הפוטנציה המשפטית אין הגבלה. אך בנסיבות מסוימות יש כללים מסוימים שמאפשרים בקונסטלציה מסוימת להנפיק רק מספר מוגבל של מניות. 

הכול תלוי בהחלטות שהתקבלו בחברה והפורום שקיבל את ההחלטות. 

נקודה נוספת בהקשר זה - כשאנו מדברים על הנפקת מניה שהינה פעולה בשוק הראשוני, עולה השאלה כיצד בדיוק נקבע המחיר של המניה? איך מחשבים זאת?

למען האמת, התחשיב הכלכלי הנקי האמיתי אמור להיות עפ"י ההסתברות שיחולקו הרווחים ומהי תחזית הרווח הצפויה לחברה בשנים הבאות. ובכל זאת, במציאות לא עובדים לפי זה בלבד. 

בהקשר זה, יכולות להיות שתי סיטואציות: 

1. קביעת המחיר שהחברה דורשת עבור מניה בשלב הקמת החברה (בראשית הדרך):
מבחינה תיאורטית אמורים לחשב יחדיו את תחזית הרווחים של החברה וההסתברות לחלוקת רווחים. נניח שמנפיקים סה"כ 10 מניות ל-5 אנשים. החברה צפויה להרוויח 1000₪ תוך 10 שנים. כיום זה שווה 800 ₪. ההסתברות שתחזית הרווח תתממש היא 50%. כלומר שווי כלכלי של 400 ₪. ההסתברות שיחלקו את הרווח אם וכאשר יהיה  היא 100%. כל מייסד עבור כל מניה שתונפק מבחינה תיאורטית היא 40 ₪. מבחינה מעשית, קשה בכל רגע נתון להעריך בצורה מדויקת או מדעית מהי תחזית הרווח העתידי. מדובר בהרבה משתנים רגישים שניתן להעריכם בצורה קצת שונה. כשיש מסחר ער וביקוש למוצר מסוים ויש הרבה היצע, ניתן למצע את הצעות המציעים והמבקשים ולקבוע מחיר שוק. אך זה לא מדע מדויק. אע"פ שמבחינה תיאורטית ניתן לכמת ולנקוב במחיר, בפועל זה לא כ"כ פשוט.  הם ינפיקו מחיר למניות בינם לבין עצמם כרצונם והקביעה תהיה שרירותית בסופו של דבר.
2. קביעת המחיר של המניה כאשר החברה קיימת ופעילה השוקלת להנפיק עוד מניות כדי לגייס עוד כסף: 

לאורך הזמן יש בסיס נוח יותר לקביעת ערכה של המניה. מבחינה תיאורטית, אין שום הבדל בין שתי הסיטואציות המוצגות. אך מבחינה מעשית, זה לא מחושב עפ"י תחשיב רווח עתידי, אלא משתמשים בהווה כמדד כלכלי על מנת לנבא את העתיד. ניתן למשל, להעריך את שווי הנכסים שבחברה. נניח שמדובר בחברה שתיארנו לעיל ונקבע כי כל מניה שווה 1 ₪. כלומר, היו בנקודת הזמן של הקמת החברה 10 ₪ בקופת החברה. שנה לאחר מכן, מסתבר שיש 100 ₪ בקופה. החברה ביצעה כמה עסקאות והרוויחה. מעשית, רבים יגידו שיש לחברה נכסים של 100 ₪ בקופה. אם יחסלו את החברה צריך לחלק 100 ב-10 וכל מניה תהיה שווה כ-10 ₪. לחברה יש נכסים שמעריכים שהתועלת שתופק מהם הם 100 ₪. מניחים שהחברה תוכל להפיק מהם בעתיד תועלת של 100 ₪.  נניח שהחברה רוצה להנפיק עוד מניות כדי להגדיל את הונה. נגיד שהחברה צריכה 900 ₪ נוספים. היא תנפיק כ-90 מניות ששווי כל אחת כ-10 ₪. מבחינה תיאורטית היה גם ניתן להנפיק 45 מניות בלבד ששווי כל אחת מהן 20 ₪. אך כדי לשמור על הפרופורציה, בכל הנפקה חדשה כשמנפיקים בחברה קיימת, מה שבעצם עושים הוא קודם כל בדיקה של מהו השווי פר-מניה של המניות הקיימות. 
ישנן חברות שמפצלות את המניות שלהן ומחלקות אותן לערך קטן יותר (פיצול מניות), כאשר ערך המניה כבר גדול מדי ואין מספיק אנשים בשוק שיכולים להרשות מחיר מניה כזה לעצמם. 

מבוא משפטי לדיני חברות

קצת היסטוריה: דיני החברות בישראל עברו מספר ציוני דרך מרכזיים. בסה"כ יש לנו מסגרת שהיא יחסית עקבית.  המקורות הנורמטיביים של דיני החברות בישראל:
חקיקה: החקיקה הרלוונטית ברוב השנים נשענה על חקיקה מנדטורית. עד לפני 10 שנים בלבד החוק המרכזי שעיצב את דיני החברות הייתה פקודת החברות. זו הייתה פקודה משנת 1929 שליוותה אותנו כ-70 שנה. כשמדברים על פקודה מנדטורית, באופן כללי האוריינטציה הכללית של בתי המשפט כשפירשו אותה, הייתה אנגלית. המשפט המשווה שהיה מקור העיקרי לקבלת הכרעות היו החקיקה והפסיקה האנגלית. באופן כללי, הרקע התרבותי, האוריינטציה וההשכלה של השופטים בעשורים הראשונים לקיומה של המדינה היו בריטיים. החל משנות ה-70 ואילך המשפט בישראל עבר טרנספורמציה מחשיבה בריטית לאוריינטציה אמריקנית. אנו מאמצים דפוסי תרבות, ערכים, משפט והוויה מבית היוצר של אמריקה. בפסיקת ביהמ"ש העליון מספר האזכורים והציטוטים מהמשפט האנגלי יורדים בעוד שאלה מהמשפט האמריקאי רק עולים. זה דבר שמשפיע המון על דיני החברות. בראשית שנות ה-80 במשרד המשפטים הגיעו למסקנה שיש לבצע חקיקה ישראלית מקורית בתחום דיני החברות. משנת 65'-75' היה תור הזהב של החקיקה האזרחית בישראל, ולאחר מכן היה הזמן לחוקק חוקים בתחום העסקי. לאחר דיונים של ועדה שעסקה בנושא, באביב 1999 עבר בכנסת חוק החברות החדש. חוק זה הוא החוק הנוכחי. כבר ב-1989, 10 שנים לפני חקיקתו של חוק זה, נכנס בפקודת החברות חלק חקיקה שהושפע מאוד מהדין האמריקאי: תיקון מספר 4 לפקודת החברות (זהו לא התיקון הרביעי, אלא התיקון הרביעי לאחר כניסתו של נוסח חדש לפקודת החברות בשנת 1983) שעסק בחובותיהם ואחריותם של נושאי משרה בחברה. דבר זה לא היה מוסדר בחקיקה קודם לכן. כעבור 10 שנים כבר נכנס חוק החברות, שספג המון ביקורת ותהודה מהמגזר העסקי. אך הנבואות השחורות שניתנו לו לא התממשו. בארץ נלקחו דיני חברות אמריקאים שתוקנו על פי ביקורת אקדמית אמריקאית על חוקיהם שלהם. ב-2001 שני דברים קרו בארה"ב: חברה גדולה בתחום האנרגיה ("אנרון") התמוטטה ובנוסף בוצעו פעולות הטרור בספטמבר. פתאום החלה להתבצע חקיקה בארה"ב שהייתה מאוד דומה לחקיקה הישראלית. כיום, בכל הנוגע לדיני החברות, משפטנו מייצג תפיסת משפט אמריקאית לכל דבר ועניין. זהו המשפט המשווה העיקרי שנעשה בו שימוש בדיני התאגידים. גם ב-10 השנים האחרונות היו מספר תיקונים בחוק. תיקון מספר 3 משנת 2005 היה התיקון המהותי הראשון אחרי שני התיקונים הטכניים שקדמו לו. משרד המשפטים קיבל ביקורת עניינית שיושמה בדמות שינויי חקיקה. נשווה את הטקסט המקורי משנת 1999 לטקסט שלאחר התיקון. בארה"ב יש מגמות של האחדה של הדינים המדינתיים לכדי דין אחד (כמו Model Penal Code  וה-U.C.C). יש קובץ חקיקה ששמו RMBCA (Revised Model Business Corporation Act). לצידו, יש בדיני חברות את מדינת דלאוויר (Delaware) שתפסה מעמד בכורה בתחום דיני התאגידים ויש בה המון חידושים משפטיים שהשפיעו על כלל המדינות בארה"ב. מרבית החברות הציבוריות הגדולות המוכרות מארה"ב  מאוגדות בדלאוויר והן הוקמו שם. חוקי המשחק של דיני החברות בדלאוויר חלים עליהן. 
המקור העיקרי בדיני החברות בישראל הוא חוק החברות, אך יש גם את חוק ניירות ערך. דיני ניירות הערך בארה"ב הם פדראליים – חקיקה אחידה לכלל המדינות. אם מדברים על השפעה אמריקאית בחוק החברות, יש לזכור שחוק ניירות הערך הישראלי נחקק ב-1968 וכבר אז נחקק בהשפעה אמריקאית. התפיסות שנמצאות בו הושפעו מארה"ב. אנגליה, לא שוקדת על שמריה והיא מרכזית ביותר במשפט הישראלי גם בשל השפה האנגלית וגם בשל העובדה שאנגליה היא האח הקטן של ארה"ב. הדוגמה השנייה בעולם למסחר ער במניות אחרי ארה"ב, היא אנגליה. האנגלים חוקקו מחדש אחת לכ-20 שנה את כל חוק החברות שלהם ומבצעים בו שינויים. החוק המעודכן ביותר באנגליה הוא ה- Companies Act 2006. 
תרגום מושגים מאנגלית:

Share, Stock = מניה

Bond = אג"ח

Debenture = המסמך שחברה מייצרת כשהיא רוצה להנפיק אג"ח. זהו מסמך חוזי מלווה ומשלים. 

האישיות המשפטית של החברה

עלינו להבין תחילה מהי אישיות משפטית ואיזה נפקויות זה יוצר מבחינת הדין? שאלה נוספת היא, בהנחה שיש נפקויות משפטיות, כיצד ניתן לזהות אם גורם מסוים הוא אישיות משפטית? מי קובע האם גורם מסוים הוא אישיות משפטית או שלא?
בפסיקה שראינו בעניין אברמוב נ' רשם המקרקעין, יש משקל בניסיון לברר את השאלה השנייה שהוצגה לעיל ועניינה: מהם הסממנים המאפשרים לקבוע האם גורם מסוים הוא אישיות משפטית?
הנחה ראשונית היא, שאדם בשר ודם הוא אישיות משפטית. זוהי מוסכמה משפטית ראשונית ביותר במערכת משפטית מסוימת (אך זו לא בהכרח מוסכמה אוניברסאלית – יש תרבויות ושבטים שבהם יש בני אדם שאינם נחשבים לאישיות משפטית). ברק מתייחס לכך בעניין אברמוב, ואומר שזה לא נכון לקרוא לגורמים מסוימים אישיות משפטית טבעית ולחלק מהגורמים אישיות משפטית מלאכותית. בעולם הפיסי זה נכון אך בעולם המשפטי שהוא עולם של ערכים שנקבעו ע"י החברה, מה שקבעו ערכי החברה הוא שיהיה. אך ישנן תופעות אחרות שנמצאות בשדה המשפטי, האם הם נחשבים כאישיות משפטית?

ישנן שתי דרכים לכך: החוק החרות יכול לקבוע מהי אישיות משפטית והיקף כשרותה, ומהי אינה אישיות משפטית. אך מה קורה כשאין הגדרה לכך כלפי תופעה מסוימת?

המשמעות של אישיות משפטית היא להפוך להיות שחקן בעולם המשפטי. משפט הוא מערכת של כללים ופרטים שנועדה להסדיר את החיים האנושיים על פני כדור הארץ. בגלל שהמערכת המשפטית נוצרה ע"י בני אדם ולמען בני אדם  ולכן הוספה של שחקנים לעולם המשפט שהם אינם בני אדם טעונה הגדרה חקיקתית.
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המשך הדיון מהשיעור הקודם שעניינו האישיות המשפטית של החברה: 

אין הוראת חוק מפורשת לגבי בני אדם, המצהירה שכל אדם באשר הוא, הינו אישיות משפטית. אנו לא צריכים הוראה שכזו. אך נאמר בחוק הכשרות המשפטית והאפוטרופסות שכל אדם כשר לזכויות ולחובות משפטיות מגמר לידתו ועד מותו. פס"ד אברמוב מוכיח שיש גורמים שיש להם פוטנציאל משפטי לזכות ולחובה מסוימת ואע"פ כן הם לא הוכרו כאישיות משפטית.

ברוב הנסיבות וברוב המקרים שאלת זיהוי האישיות המשפטית של גוף מסוים היא לא שאלה קשה, משום שביחס למרבית הגופים שאנו עוסקים בהם בפרקטיקה, ישנה הוראת חוק מפורשת. יחד עם זאת, לא כל גורם וגורם בהכרח, יש מענה מפורש לגביו בחקיקה האם הוא אישיות משפטית או לא. 
ישנם עוד גופים בעולם חוץ מחברה שיש להם אישיות משפטית.

הנקודה שעולה בפסקי הדין שהתבקשנו לקרוא ביחס לזיהוי אישיות משפטית, היא אופן הפרשנות של ביהמ"ש העליון: אם אין חוק מפורש צריך להגיע למסקנה פרשנית עפ"י פרמטרים מסוימים אם גורם מסוים הוא אכן אישיות משפטית או שלא. הקו שעולה מפסיקה זו הוא שאם לגוף יש תכונות מסוימות עפ"י הוראות חוק שונות ופריטים שמצטרפים יחד, ייתכן שיגיעו למסקנה שמדובר באישיות משפטית. ביהמ"ש נוקט בפרשנות תכליתית, שלא מסתפקת בהוראה הפשטנית ובוחנת את יסודות המהות שעומדים מאחוריה. פעמים רבות, גישה זו מובילה לחירויות שיפוטיות מרחיקות לכת. בתי המשפט מגיעים לפעמים למחוזות ולתוצאות מופלגים ושונים ממה שפשוטו של החוק מלמדת אותנו. דווקא בעניין האישיות המשפטית, אותו בית משפט עליון באותו הרכב שופטים מסייג את עצמו מעט. בפס"ד אברמוב, אף יותר מבפס"ד רוטברד, השופט ברק מזהיר ומסייג ואומר שהעובדה שיש פריטים שונים שמובילים לתמונה שאכן קיימת אישיות משפטית, זה לא אומר שביהמ"ש יכריז כי מדובר באישיות משפטית. צריך שהזיהוי יהיה חד ערכי. צריך שיהיו הרבה הוראות חוק ספוראדיות שצירופן באופן הגיוני מתיישב עם היות התופעה אישיות משפטית, אך שמצד שני התוצאה ההפוכה אפשרית: גם אם האחת יותר מתקבלת על הדעת מהשנייה, ביהמ"ש לא ימהר להכריז על גורם מסוים כאישיות משפטית.

באברמוב אמר ביהמ"ש שכל עוד המחוקק לא אמר את דברו ולא הכריז על הקדש ציבורי כאישיות משפטית, ביהמ"ש לא יעשה זאת. ביהמ"ש מגלה הססנות בגלל שהיא מבין שיש להגדרת גורם כאישיות משפטית נפקויות אדירות ומשמעויות מרחיקות לכת. 

כשגורם הוא אישיות משפטית זה אומר שהוא שחקן בעולם המשפט, לטוב ולרע. "להוליד אדם משפטי" חדש צריכה להיות עובדה מובהקת ולא עובדה שבמחלוקת.

הפער המעשי בין אישיות משפטית בעלת כשרות מוגבלת לבין גורם שאינו אישיות משפטית אך יש לו כשרות מוגבלת, אינו גדול מבחינה מעשית. המרצה אומר שהססנותו של ביהמ"ש נובעת מכך שהכרזה על גורם כבעל אישיות משפטית עלולה להביא פעמים רבות להפיכתו של אותו גורם לבעל כשרות משפטית כללית, בהיעדר שלילה מפורשת.

יש להדגיש: כשרות משפטית, לעומת זאת, היא אך ורק פוטנציאל לאישיות משפטית. אם מכריזים על גורם כאישיות משפטית, כל תוצאה משפטית רלוונטית לגביו אלא אם כן שללו ממנו כשרויות משפטיות מסוימות.

מהן התוצאות המשפטיות והנפקויות שחלות על תופעת האישיות המשפטית?

נניח שלגורם מסוים יש אישיות משפטית. למשל, חברה היא אישיות משפטית עפ"י סעיף 4 לחוק החברות.

אם יש גורם מסוים המוכר במשפט כאישיות משפטית, אזי:
· הוא יכול לתבוע ולהיתבע – להיות צד להליכים משפטיים

· יכול להחזיק נכסים ולהיות בעלים של רכוש
· יכול להתקשר בחוזים
נדגים מספר דברים באמצעות פס"ד אנגלי -  Macaura:

רקע מקדים בדיני ביטוח:

במסגרת תנאי החוזה ופוליסת הביטוח יש סעיפים נלווים עם תנאים מסייגים – מתי המחויבות תקפה ומתי לא. עפ"י חוק חוזה ביטוח, יש סייג חוזי המסייג את חבותה של חב' הביטוח לשלם אם אין אינטרס ביטוחי של החברה. אינטרס ביטוחי הוא שיקול כלכלי נטו של חברת הביטוח. חברת הביטוח קונה מהאדם סיכון מסוים עבור פרמיה ביטוחית. חברת הביטוח מושתתת על סיכונים: היא מעריכה את הסיכון ומבצעת תחשיב. אם אדם רוכש ביטוח אז הוא כבר לא ידקדק וישמור כפי שעשה ללא ביטוח והסיכון יעלה. החברה דורשת את האינטרס הביטוחי: ההנחה היא שאם יש לך אינטרס ביטוחי, אז רוב בני האדם לא ייענו לדפוס של מה שהוזכר לעיל ובני אדם לא ישמידו נכסים משלהם כדי לתבוע דמי ביטוח.  חברת ביטוח לא תכרות חוזה עם אדם המבקש לבטח רכוש של אדם אחר. ברוב המקרים אדם לא יפגע ברכושו שלו אך כאשר אין לאדם זיקה לרכוש אין לו אינטרס ביטוחי.

Macaura הייתה חברה עם מספר מצומצם של בעלי מניות. יש דמות אחת אנושית מעניינת: מקאורה עצמו.  היה לו עסק של מחסן עצים. בתחילה לא הייתה לו חברה אך מאוחר יותר הוא הפך את העסק לחברה.מה השתנה במעבר בין שני השלבים? מבחינה אנושית נותר אדם אחד אך מבחינה משפטית ישנם כעת שני שחקנים: האיש עצמו והחברה עצמה. כל אחד מהם נחשב לאישיות משפטית נפרדת.

הייתה פוליסת ביטוח על שמו של מקאורה שלפי תנאיה חברת הביטוח מחויבת לשלם כספים במקרה של נזק לאיש עצמו. קרה אירוע ביטוחי והעצים נשרפו. האם יש מחויבות חוזית של חברת הביטוח כלפיו? האם שינוי הבעלות משנה את המחויבות החוזית?
חב' הביטוח אמרה שהיא לא רוצה לשלם למקאורה משום שהוא לא היה לאורך כל תקופת הביטוח בעל אינטרס ביטוחי. הוא הקים חברה, העביר את העצים לחברה שהיא אישיות משפטית בפני עצמה והיא הבעלים מבחינה משפטית של העצים ומשום אי היותו הבעלים לאחר הקמת החברה, אין לו אינטרס ביטוחי ולכן הוא לא יכול לקבל את כספי הביטוח. ביהמ"ש קבע שהחברה היא אישיות משפטית ועל כן הבעלות המשפטית בעצים היא של החברה ולא של מקאורה עצמו ולכן אין לו אינטרס ביטוחי. 

לדעת המרצה בית המשפט טעה לחלוטין כשקבע שאין אינטרס ביטוחי. זו מסקנה שגויה הנוגעת רק לדיני ביטוח. אך בשלב הראשון הנוגע לדיני החברות צדק ביהמ"ש בקובעו כי הבעלים של העצים היא החברה ולא מקאורה עצמו.

היסוד של דיני החברות הוא שחברה כשלעצמה היא אישיות משפטית והיא לא האדם או מספר בני האדם שייסדו אותה. מה תכליתו של הכלל המשפטי הזה שנועד לשרת אותנו? מהן הנפקויות לכך?

דוגמה לפס"ד אנגלי Solomon vs. Solomon & co.:
פרשה אודות אדם שתובע חברה הנושאת את שמו. סולומון מנהל איזשהו עסק ובשלב מסוים הוא מקים חברה. הוא לקח את הרכוש העסקי ומספר מכונות ומסר אותן לידי החברה. הפס"ד הוא מהמאה ה-19, והחוק דאז באנגליה דרש כי כדי שחברה תוכל להיחשב כחברה עפ"י החוק, צריך שיהיו בה לפחות 7 בעלי מניות. סלומון החזיק את כל המניות פרט לאשתו וחמשת ילדיהם שהחזיקו ביתר. החברה ניהלה עסקים, לוותה כספים, כרתה חוזים והיו לה חובות כספיים. בשלב מסוים החברה לא הצליחה לעמוד בתשלום החובות ונכנסה להליך פירוק. יש נושים שתובעים את החברה על הפרת חוזה. במסגרת הליך הפירוק, ביהמ"ש שנותן את צו הפירוק ממנה לחברה מפרק שאמור לנהל את התהליך. בין השאר המפרק אמור לדאוג לתשלום החובות לנושים. המפרק לקח את הרכוש של החברה ומכר אותו. אך הכסף מהנכסים לא הספיק לתשלום כל הכסף לחובות הנושים (חדלות פירעון = הנכסים היו שווים פחות מהחובות). למפרק נראה מוזר שיש גם את החברה וגם את סולומון, כי מסתבר שלסולומון יש עוד רכוש בעצמו. סולומון אומר שהחברה היא אישיות משפטית בפני עצמה והנושים הם נושים של החברה ולא שלו. בית הלורדים אמר שהדין עם סולומון והמפרק יכול לקחת רק את הנכסים של החברה.
להכרה בגורם כלשהו כאישיות משפטית יש נפקויות ותוצאות משפטיות רבות. אך הקלאסית מכולן היא שניתן לתבוע רק את החברה ולא את הבעלים שלה שלא חב בחובותיה!
חברה מוכרת כאישיות משפטית בפני עצמה. חרף הקרבה האינטימית בין בעל מניות מרכזי בחברה
לו הייתה מסגרת בדמותה של חברה ציבורית שאין דמות מרכזית אחת בה שמחזיקה במניות, אף אחד לא היה מעלה בדעתו להעלות טענה כמו שהועלתה ע"י המפרק בפס"ד סולומון. 

מתעוררת השאלה מדוע המשפט מאפשר לבצע הפרדה כל כך ברורה בין האישיות המשפטית של החברה לאישיות המשפטית של האנשים שמחזיקים בה?

למה מכירים בחברה כגורם משפטי נפרד? התשובה לכך פשוטה ביסודה: כדי לעודד את בני האדם בעלי הרעיונות העסקיים, לעודד יזמות ופיתוח עסקי שבסופו של דבר כולנו כחברה אנושית נהנה ממנו. זה יעודד את הפיתוח הכלכלי והחברתי שלנו. זה מוריד את הנטל המשפטי מבעלי החברה. כמו כן, אם היה נושה ישיר לאדון סולומון, אותו נושה לא היה יכול להוציא כסף מהחברה עצמה.
המלווים העיקריים במשק הם הבנקים. המציאות בימינו היא שחברה שמבקשת הלוואה מהסקטור הבנקאי בישראל, אין כמעט נסיבות שבהן החברה תזכה לקבל הלוואה מהבנק בטרם תחתום דמות אנושית או מספר דמויות כאלה ערבות אישית על ההלוואה שהחברה לווה מהבנק. 

צד שני להיות החברה אישיות משפטית נפרדת הוא: האחריות המוגבלת של בעלי המניות.

האחריות המוגבלת = בעל המניות איננו חב בחובותיה של החברה. אך יש לו אחריות אחת: לשלם את מה שהתחייב לשלם כנגד קבלת המניות (שווה ערך כמו כסף, נכסים, ידע וכיו"ב).
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שיעור מספר 5
הביטוי המובהק ביותר שהראנו לנפקויות שהכרת אישיות משפטית מחוללת, הוא בפרשת Solomon שמראה לנו שכשמכירים בגורם מסוים כאישיות משפטית נפרדת, יוצא שאפשר להגדיר ולפצל מערכות של נכסים באופן שכל מי שמתקשר משפטית עם אותו גורם, יודע שהתקשר עם אותו גורם ספציפי לטוב ולרע ולא עם הגורמים שקשורים בו (המצויים סביבו מבחינה אנושית אך לא מבחינה משפטית). נוצר חיוב של החברה כלפיו. החברה היא האישיות המשפטית ורק ממנה ניתן להיפרע והיא היריבה המשפטית.

על פניו, נדמה כי מהלך זה של הכרה באישיות משפטית, פועל במידה רבה לרעת אלה שמתקשרים עם החברה ולטובת בעל המניות המייסד, משום שזה מגביל את יכולת אכיפת הזכויות מבחינת המתקשרים. אך כאמור לעיל, זו הכרה שנועדה לעידוד יזמות עסקית. ככל שמעודדים יזמות ורעיונות עסקיים, הרווחה הכלכלית והפיתוח המדעי בעולם יצמחו לטובת המין האנושי כולו. 
זה נכון שהסיכון קיים, אך אין להשקיף על תופעת החברה כאישיות משפטית בצורה חד ממדית, כאילו היא כל כולה באה לרעת המתקשר עם אותו גוף. ראשית, יש לזכור שרבות מן הישויות המשפטיות הן לא בהכרח כאלה שאין בהן הרבה רכוש. חברה יכולה להיות חברה יחסית גדולה הצוברת נכסים ושווי כלכלי רב. עצם העניין שהחברה היא היריב המשפטי ולא בעלי מניותיה זה לא דבר רע: החברה לרוב היא גוף מספיק גדול שניתן להיפרע ממנו. זהו סיכון כלכלי הקיים בין אם זה אדם ובין אם מדובר בחברה. 

דבר שני, כשאומרים שלחברה יש נושים והם יכולים להיפרע רק ממנה, לעיתים זה לטובת אותו נושה וזה טוב לו שבעל המניות נפרד מהאישיות המשפטית של החברה. משום שיכול להיות שיש נושה ישיר של בעל המניות שירצה גם להיפרע ממנו ואז אם החברה ובעל המניות היו "חבילה אחת" זה היה לרעת שני הנושים. אין פגיעה קטגורית בנושים, זה תלוי אך ורק בנסיבות. ולנושים יש הזדמנות לבקש בטוחות.

כאמור, השיקול המרכזי שמוביל לפיתוח האישיות הנפרדת הוא שיקול עידוד היזמות. ניתן למצוא שיקולי מדיניות נוספים ופחות טריוויאליים שמראים כיצד ההכרה באישיות הנפרדת של חברה מפתחת את הכלכלה. שיקולים אלה יפים בעיקר ביחס לחברה ציבורית:

1. נניח שלא היינו מכירים בחברה כאישיות משפטית. אם ישנו יזם בעל רעיון עסקי מצוין הרוצה להריץ אותו קדימה. אך להריץ את הרעיון דורש עוד משאבים וכסף (שכירת שטח, ציוד, עובדים וכו'). אותו אדם מחפש כרגע (לפני לקיחת הלוואות) שותף שיש לו יש כסף פנוי בשביל לפתוח מיזם משותף. כל אחד מהשותפים השקיע משהו במיזם (ידע, כסף וכדומה). נניח שלי יש את הרעיון העסקי ואני מחפש את השותף. בהנחה שהחב' איננה אישיות משפטית, מה השיקולים להצטרף או שלא פרט לאמון ברעיון העסקי?  קודם כל, אחשוב מה הדבר יכול להעניק לי אל מול הסיכון של אדם מול קריסה עתידית של החברה; אך נניח שאחד מאיתנו הוא בעל כסף מזומן גדול יותר. מה יקרה אם המיזם לא יצליח? נושה ממוצע יכול להגיע אל שני השותפים, יש חבות ביחד ולחוד, והנושה יוכל לבחור גם אל מי מהם לפנות ראשון ולמי אח"כ, כמה לגבות מכל אחד. הנושה יעדיף לפנות אל בעל הכיס העמוק יותר מביניהם. כיצד זה משפיע על כל משקיע פוטנציאלי בחברה?  אם ישנם שני מיזמים בעל רעיון עסקי זהה, משקיע פוטנציאלי יעדיף להשקיע במיזם שבו השותף הוא בעל כסף רב יותר. ככל שהשותף יהיה שותף בעל כסף רב יותר, אהיה מוכן יותר להשקיע לצידו. כל משקיע יעדיף להשקיע לצד שותפים עשירים יותר ולא עניים יותר עם רעיונות יפים לא פחות. כל עוד לא הוכרה החברה כאישיות משפטית, מצבם הכלכלי של השותפים שלי יהיה יותר קריטי לשם ההשקעה. כל החלטה לקנות את המניה, תהיה תלויה במידה רבה בזהות בעלי המניות האחרים – ככל שהם עשירים יותר אהיה נכון יותר לקנות את המניה. זה אומר, שכל החלטת השקעה מתומחרת באופן אחר כפונקציה של זהות יתר בעלי המניות. תמחור מניות יהיה בלתי אחיד: מנייתו של השותף בעל הכיס העמוק תתומחר במחיר זול יחסית, ואילו את המניה שמוחזקת בידי העני, ניתן יהיה למכור רק במחיר יקר יותר. ואם בחברה יש יותר משקיעים, יהיה צורך לבדוק כל מניה ולהעריך אותה כלכלית לפי כל שותף. השוק המשני יתפתח כך בצורה עקומה וחלשה. וכאשר השוק המשני לא מתפתח היטב, גם ההשקעה בהנפקת מניות בשוק הראשוני תיחלש. לעומת זאת כשמכירים בחברה כאישיות נפרדת, ויודע כל בעל מניות שגם אם יתממשו הסיכונים, אלה יתממשו לפתחה של החברה בלבד, כרוכש מניה פוטנציאלי - אהיה אדיש לזהותם ומצבם הכלכלי של השותפים שלי – זה לא משנה אם הם יהיו עשירים או עניים. תמחור המניה ייעשה רק על בסיס אחד: פוטנציאל הרווח של החברה. תמחור המניות יהיה אחיד ויהיה קל יותר למכור אותן בשוק, כי קל יותר להיפטר מכל אחת מהן. כך גם יונפקו יותר מניות.
ההכרה בחברה כאישיות נפרדת היא אינה אחידה בהכרח בכל מובניה על כל צורות ההתאגדות הקיימות. אך ישנם סוגי תאגידים נוספים פרט לחברות. האם בכל סוגי התאגידים אנו מזהים את אותה משמעות של אישיות משפטית? נדבר על צורת ההתאגדות ששמה שותפות.
היחס בין חברה כתאגיד לבין השותפות כתאגיד
1. בשותפות מספר השותפים מוגבל ואילו בחברה בלתי מוגבל. אם ברצוני לצרף מספר רב של שותפים במיזם עדיף ליצור חברה. בחברה מספר בעלי המניות הוא כפי שיוסכם ובאופן חופשי. צורת ההתאגדות בחברה במובן זה תהיה עדיפה.

2. בשותפות קיימת אחריות יחד ולחוד בין השותפות והשותפים (עפ"י סעיף 14 לפקודת השותפויות). המערכת ההדדית היא מערכת של שליחות: השותפות היא שלוח של כל אחד מהשותפים, ולהיפך - כל אחד מהשותפים הפועל במסגרת העסקית המוגדרת מהווה שלוח. לעומת זאת, בחברה, בעלי המניות אינם חייבים בחובות החברה. רעיון האישיות הנפרדת הוא בדיוק כדי לשמש אנטי-תזה לדיני השליחות. אלמלא הכרה באישיות נפרדת, המסגרת הייתה משמשת כשלוח (כזרוע ארוכה) ולכן כל התוצאות היו חלות על בעלי המניות. 
3. שותפות לא מחויבת ברישום כדי להיווצר לעומת חברה המחויבת ברישום אצל רשם החברות
4. תאגיד מוקם לטווח ארוך בד"כ, והנסיבות יכולות להשתנות. צריך להיערך לאפשרות של שינוי ההסדרים הראשוניים. יכולת השינוי קריטית מבחינת המתאגדים. יש כאלה שירצו הסדרי שינוי קלים יחסית ויש כאלה שמעוניינים במנגנון שקשה יותר לשינוי. בשותפות, מנגנון השינוי מעוצב רק בהסכמה פה אחד של כל השותפים (לפי סעיף 30; ההסכמה יכולה להיות מפורשת או במשתמע). ללא הסכמה אישית שום דבר לא ישתנה. ואילו בחברה, השינוי, וגם החלטות דרמטיות, יכול להיות בדעת רוב בלבד.
5. שותפות אינה מוכרת כאישיות משפטית לצורכי מיסים ואילו חברה היא אישיות משפטית לצורך מס. שיקולי מס: כשמקימים חברה, דיני המיסים מכירים בחברה כאישיות משפטית. ממילא, כאשר בחברה יש הכנסות על ההכנסות היא חייבת לשלם מיסים.  מס חברות הוא מס הכנסה החל על חברה. נניח כי חברה שילמה מס על הכנסתה ולאחר מכן נשאר רווח נקי. החברה רוצה לחלק דיווידנד לבעלי המניות. פעולה זו, היא פעולה בה כסף יוצא מאישיות משפטית אחת שהינה החברה ועובר לאישיות משפטית אחרת הנקראת בעל המניות. מעבר כזה הוא אירוע מס המחייב תשלום מיסים. יוצא אפוא, שאותו כסף הזורם פנימה אל קופת החברה כתוצאה מפעילותה העסקית, שבסופו של התהליך נרצה לראותו בכיסו של בעל המניה, באה רשות המיסים "ונוגסת" פעמיים: מהכנסות החברה עצמה, ומהעברת הכסף לבעל המניות. בשותפות לעומת זאת, מבחינת דיני המיסים התוצאה שונה: בראיית דיני המיסים, שותפות אינה מוכרת כאישיות משפטית. היא אינה דמות משפטית החייבת במיסים. לוקחים את כלל ההכנסה שיש לשותפות ומייחסים אותו באופן פרופורציונאלי לשותפים. נהוג לומר, ששותפות היא דמות שקופה לצורכי מס (אם ישנם 10 שותפים וכל אחד מהם מחזיק ב-10% מהשותפות. השותפות צברה הכנסות בשיעור של מיליון שקלים, לפי דיני המס כל אחד מהשותפים צבר 100 אלף ₪ והמס שיוטל, יוטל על כל אחד מהשותפים. זהו שלב אחד: לוקחים מכיסם של השותפים ישירות. במידה ויש שותף שיש לו עוד עסקים אחרים והוא הפסיד בהם 100 אלף שקל, אז הוא לא ישלם מס). 
6. פקודת השותפויות מאפשרת להרכיב התאגדות שיש בה סממנים המשותפים לעולם השותפויות ולעולם החברות: שותפות מוגבלת. בהגדרתה, היא שותפות עם שינוי מהותי מן השותפות הרגילה. השותף המוגבל אינו יכול להשתתף בניהול הפעיל היומיומי של השותפות ואינו חייב בחובות השותפות. אם ישתתף ייאבד את מעמדו כשותף מוגבל. מעמדו של השותף המוגבל הוא המקביל הרעיוני של בעל מניה בחברה. ההבדל הבולט בין שותפות מוגבלת כתאגיד לבין חברה הוא חובת הרישום וגם חייב שיהיה שותף כללי אחד ושותף מוגבל אחד לפחות. השותף המוגבל ייחשף לשווי השקעתו בלבד. הנושה יוכל להגיע לכיסו של השותף הכללי לפחות. היבטי המס של השותפות המוגבלת עדיין קיימים – היא זהה לזו של השותפות הרגילה ולכן זה קורץ להרבה משקיעים. בענפים מסוימים במשק שבהם יש צורך בהשקעות גבוהות, אע"פ שתוחלת הרווח היא לטווח ארוך בו יש הפסדים בדרך, ישנן הרבה התאגדויות של שותפויות מוגבלות (למשל בענף חיפושי הנפט ). היתרון בלהיות שותף כללי יחיד בשותפות מוגבלת הוא הכוח הניהולי אך מצד שני הוא חשוף להפסדי החברה בעצמו (ניתן לעקוף זאת ע"י מינוי חברה כשותף כללי בעצמה). 
בארה"ב הקימו סוג תאגיד: LLC = Limited Liability Company. ההתארגנות הזו הוכרה בחקיקת המדינות והחקיקה הפדראלית כסוג של חברה שבה כל המשקיעים המכונים "חברים", חבותם מוגבלת והם אינם חבים בחובות התאגיד (ממש כמו בחברה רגילה). מצד שני, בדומה לשותפות, התאגיד שקוף לצורכי מס, ודיני המיסים אינם מכירים בה כאישיות משפטית. המס מוטל ישירות על החברים עצמם ולא על החברה. בארה"ב קיימת גם החברה הרגילה (Corporation/Company). אז למה להקים חברה ולא LLC? ישנן הגבלות נוספות כמו מספר חברים ומבחינת החופשיות של עבירות המניות (ישנה הגבלה על יכולת למכור מניות) והגבלות מס נוספות. 

(הערה: כשמדברים על צורת התארגנות של שותפות כללית לפי פקודת השותפויות, יש להבדיל בין זה לבין המונח "שיתוף נכסים" כפי שאנו מכירים אותו מדיני משפחה, או "שיתוף במקרקעין" מדיני הקניין. מבחינה מושגית, שותפות היא קיום מסגרת שנועדה לקדם עסק פעיל שבו תתקבלנה החלטות, פוטנציאל לרווחים וכו'. אך שיתוף במקרקעין הוא שיתוף שהינו יחסית פאסיבי ברמת היומיום: אין בו תופעה יומיומית של קבלת החלטות למשל. זה אף לא בהכרח קורה מבחינה רצונית ויכול להיות פרי נסיבות מסוימות. לעומת זאת, שותפות לפי פקודת השותפויות הוא יציר הסכמה רצונית. אך מבחינת הקונספציות  והכללים המשפטיים: בגדול הן יהיו יחסית דומים ביניהן) 
בכל סוגי התאגידים הרעיון הוא להשיג איזון בין כללי ההגבלה והאיסור ובין חופש הפעולה של כלל הפרטים בתאגיד. הכרה בתאגידים שונים כשחקנים בעולם המשפט, שלכל הפחות בהקשר העסקי יש להכרה זו מחשבה מאחוריה של מציאת פיתרון לשיקולים כלכליים וקידום צרכים כלכליים. מעתה, נתייחס לתופעת האישיות המשפטית כגורם נתון (שחקן בעולם המשפט) ונהפוך את קיומה מסימן קריאה לסימן שאלה: מרגע שהכרנו בה כדמות משפטית, היא מעוררת אתגרים משפטיים חדשים שטרם חשבנו עליהם – כיצד לוקחים את אותו גורם ומשלבים אותו בעולם משפטי ישן, ותיק, מסועף ומורכב?

הסדר המשפטי הישן הוא מערכת של כללי עשה ואל-תעשה, שהם יצירה אנושית למען בני האדם. כללים אלו נועדו להסדיר את מערכת החיים על פני כדוה"א. אם נבחן את הנורמות המהותיות בענפי המשפט השונים, אלו נתפרו לפי מידותיהם של בני אדם ועוצבו עפ"י תכונות אנושיות של בני אדם. כיצד ניתן לתרגם תכונות אלו לשפה של חברות? ישנם שני דרכי פיתרון קונספטואליים אפשריים להאנשת החברה. על כך נדון בשיעור הבא.
18.11.08

שיעור מספר 6
עצם ההכרה בחברה כאישיות משפטית יוצרת בעיה מסוג חדש: ברגע שמכירים במסגרת כאישיות משפטית אך מצד שני, שאר העולם המשפטי, ענפי המשפט, החוקים והפסיקה גזורים לפי מידותיהם של בני אדם (משום שהמשפט התפתח עבור בני אדם) קשה מבחינה מעשית לקחת גורם שאינו בן אדם ולשתול אותו כאישיות משפטית מקבילה לבני אדם. ממילא, יש צורך לעדכן את המשפט באופן שיוכל להתמודד בהצלחה גם עם בני אדם וגם עם תאגידים כישויות משפטיות שנורמות משפטיות שונות חלות עליהן (גם משפט פלילי וציבורי). ניתן לעשות זאת באחת משתי דרכים:
1. להגיד ששינינו את נקודת המוצא המסורתית שאומרת שאישיות משפטית היא בני אדם ומעתה הם גם תאגידים, להסתכל על כלל החוקים ולעבור על כל סעיף ועל ההלכה הפסוקה וליצור את המשפט מחדש, תוך הסתכלות בפתיחות מחשבתית שונה. או (כפי שבאמת נעשה):

2. ניתן לנקוט בדרך של התאמות. אפשר להשאיר את המשפט הבסיסי ולהוסיף נדבך בתוך המצב הקיים ולבנות מערך של התאמות שלוקח את ענפי המשפט השונים ואת ההוראות שמיועדות לבני אדם, ולתרגם אותן למען החלתן על ישויות משפטיות שאינן בני אדם. השאלה היא מהן ההתאמות הנדרשות? זהו תחום שהינו חלק אינטגראלי בדיני החברות. אותם דיני תאגידים שקבעו את היסוד המשפטי כי לא רק בני אדם הן ישויות במישור המשפטי, היה צריך לתת מענה להתאמות אלו.
הטכניקה המשפטית לאופן ביצוע ההתאמה אינה אחידה לכל אורך הדרך, ותלויה ביחס לענף המשפטי אותו רוצים להתאים לדיני החברות (זה משתנה ממשפט פלילי למשפט חוקתי למשל). הטכניקות אומנם דומות, אך לא זהות. לכל ענף משפטי כללי יש התאמה שונה. נראה זאת בדיון הבא בעזרת דוגמאות מענפי משפט שונים. נתייחס ראשית לדיני החוזים:

א. ענף דיני החוזים

אם דיני החוזים דורשים הצעה שכנגדה קיבול לכריתת חוזה תוך גמירות דעת של הצדדים, כיצד חברה, שהינה ישות בלתי אנושית, יכולה לעשות זאת? באיזה שלב של ביטוי חיצוני ניתן לומר כמתבונן חיצוני לומר שאישיות משפטית כחברה גמרה בדעתה? משתמשים באדם אחר שיש לו תכונות אנושיות מן הסתם, ואפשר לראות האם תכונה אנושית המופעלת אצלו משפיעה מבחינה משפטית על החברה.
לצורך כריתת חוזה, קיום חוזה, הפרת חוזה וכיו"ב, כאשר גורם משפטי בחוזה הוא חברה יש צורך לערב שתי דמויות משפטיות - החברה עצמה ובשר ודם כלשהו - ולראות האם התכונה האנושית שלו משפיעה על החברה. (הערה: מורשה/בא כוח/נציג/שלוח – הן כולן מילים נרדפות לאותו עניין משפטי). 
נתמקד בדיני השליחות: אם אני יכול לזהות אישיות משפטית כלשהי אשר משמשת כשלוח של אישיות משפטית אחרת (בכל יחסי שליחות יש לכל הפחות 2 ישויות משפטיות), הרי שמגיעים לתוצאה הקבועה בסעיף 2 בחוק השליחות, תשכ"ה 1965: 
2. "שלוחו של אדם כמותו, ופעולת השלוח, לרבות ידיעתו וכוונתו, מחייבת ומזכה, לפי העניין, את השולח"
ניתן לראות, כי לא רק תוצאת הפעולה הפיזית של השלוח מיוחסת לשולח: גם הפעולות המנטאליות של ידיעה וכוונה התוצאה המשפטית שלהן מחייבת או מזכה את השולח לפי העניין. 

ההבנה וההכרה בצורך ובתועלת שיש לבני אדם שהם יוכלו לבצע פעולות משפטיות באמצעות אנשים אחרים היא צורך שהיה קיים עוד שנים רבות לפני שהתפתחו דיני התאגידים. סעיף 1 לחוק מורה כי:

  1. (א) שליחות היא יפוי כוחו של שלוח לעשות בשמו או במקומו של שולח פעולה משפטית כלפי צד שלישי.
הנשיאה בתוצאה המשפטית המשתכללת עקב ההתנהגות והמחשבה יתקיימו אצל השולח. משמעותו של סעיף 2 היא מרחיקת לכת במובן שמצד אחד, השולח, הוא החב בתוצאות התנהגותו של השלוח, ומצד שני רק השולח חב ולא השלוח (למעט חריגים שנדון בהם מאוחר יותר). מבחינה משפטית השלוח נמצא "מחוץ לתמונה".

לסיכום: כדי להחיל את דיני החוזים על אישיות משפטית שאינה בשר ודם, נשתמש בענף משפטי ותיק שנקרא דיני השליחות. אם מבינים שאישיות משפטית אחת יכולה לפעול עבור אישיות אחרת, אפשר לזהות אדם שהוא בשר ודם כשלוח של החברה. כשהוא יתנהג התנהגות פיזית ויגמור בדעתו להתקשר בחוזה, תוצאות התנהגותו מבחינה משפטית יהיו על החברה שהיא השולח.

אך מתעוררת לפנינו בעיה: אם חוק השליחות אומר ששליחות היא ייפוי כוח של השולח עבור צד שלישי, זה אומר שיחסי השליחות עצמם הם יחסים משפטיים. ולכן צריך ליצור אותם באמצעות חוזה. יצירת יחסים משפטיים, כזכור, יכולה להיעשות באחת משתי דרכים בלבד:

1. הסכמה  (קרי – חוזה)
2. עפ"י דין  (אך אין לנו הוראת דין מפורשת שאומרת מיהו המורשה לפעול בשם חברה!).
אם כן, מאין מגיעה הסמכות הראשונית?

האישיות החדשה תקום מרגע שרשם החברות נתן אישור התאגדות חתום בידו (עפ"י סעיף 5 לחוק החברות: קיומה של חברה הוא מיום ההתאגדות המצוין בתעודת ההתאגדות ועד לפקיעת ההתאגדות, כתוצאה מחיסולה של החברה). רשם החברות צריך לקבל תקנון וידרוש לראות כי שולמה האגרה. לפי סעיף 8 לחוק גם ידרוש טופס ובו הצהרה של הדירקטורים הראשונים על נכונותם לשמש כדירקטורים בחברה. נצא מנק' הנחה שמי שפועל כדירקטור הוא שלוח של החברה. לקראת יצירת האישיות המשפטית החדשה, קובעים בני אדם בשר ודם שישמשו כשלוחים מטעמה. 
אך עדין מדובר בשלוח שמייפה את עצמו. מנין שהחברה הסכימה שאותו דירקטור יהיה שלוח מטעמה? התשובה היא שאין באמת את ההסמכה הראשונית מטעם האישיות המשפטית לשמש כשלוח. יש פה מעין "מפץ" עם הקמת החברה: "גטו וידו באים כאחד". 

אמרנו כי שלוחו של אדם כמותו, ולכן תוצאת פעולת השלוח מיוחסת לשולח.  פס"ד מתתיהו נ' שטיל הינה דוגמא קלאסית לכך שצדדים שוכחים שכששלוח פועל תוצאות פעולותיו מיוחסות אך ורק לשולח. פס"ד זה דן בהפרת חוזה. במצב זה הצד שנפגע מהפרת החוזה מנסה לירות לכול הכיוונים, ומעלה את כל העילות האפשריות לתביעה. בפרשה זו הופר חוזה שאחד הצדדים לו היה חברה. כמובן שהכוחות הפועלים בחברה הם בני אדם. החברה הפרה חוזה, אבל למעשה היה אדם שהיה אחראי על הפעולה אשר גרמה להפרת החוזה. אמנם מבחינה פיסית התנהגותו של האדם היא זו שגרמה להפרה אבל דיני השליחות קובעים כי תוצאות הפעולה חלים על השולח בלבד (לטוב ולרע). 
אולי באופן אישי השלוח לא יחוב על הפרת חוזה, אך השולח – החברה – כן תחוב. אך אם החברה היא הנתבעת היא אולי תפטר את השלוח וזה יכול להרתיע אותו מלעשות זאת. בעניין דיני השליחות – אם אלך להפר חוזה ביודעין כשלוח של חברה לא ניתן לתבוע אותי. אך זה יגיע בעקיפין מהחברה שתנקוט בצעדים נגדי.

בקונטקסט דיני החוזים, חלק מרכזי הוא חובת תום הלב (מכוח סעיפים 12 ו-39, דרך 61(ב)). חובת תום הלב נהייתה מאוד דומיננטית. בעניין מתתיהו נ' שטיל זה עלה גם כן: כאשר ישנה תביעה על הפרת חוזה, ישנם סעדים שונים. קיימים שני מקורות חקיקתיים לתביעת פיצויים: חוק החוזים (תרופות בשל הפרת חוזה) או המסלול דרך סעיפים 12 ו-39 בחוק החוזים הכללי. אך לא כל הפרת חוזה משמעותה חוסר תום לב. לעיתים זה נובע מחוסר יכולת של הצד השני לבצע את החיובים שבחוזה. 

עיקרון יסוד הוא בדיני השליחות, כי פעולות השלוח מחייבות או מזכות את השולח. החריג לכך הוא בפס"ד פנידר נ' קסטרו שאומר שגם השלוח חב לנהוג בתום לב ובדרך מקובלת. למעשה כל מי שמשתתף במו"מ לקראת כריתת חוזה חב בתום לב. הפס"ד למעשה קובע שניתן לתבוע אישית גם את השלוח על הפרת החובה. 

לא תמיד כשיש תוצאה נפסדת, זה אומר שמישהו פעל בחוסר תום לב. אם אין הפרה של חובת תום הלב אי אפשר לתבוע את השלוח. אם היא מופרת, לא מתחשבים בכשירויות של השולח/שלוח וניתן לתבוע אותו אישית. מדוע בעניין תום הלב זה שונה מאשר בעילות תביעה אחרות?

זה קשור בעצם למדיניות שהתווה בית המשפט סביב חובת תום הלב והקביעות הערכיות. חובת תום הלב היא רובד ערכי נוסף מעבר למה שקיים בדיני החוזים. לכן היה חשוב בפרשת פנידר נ' קסטרו להחיל זאת על כל אדם.

החברה היא היריב החוזי ורק היא כל עוד השלוח פעל במסגרת שליחותו (במסגרת ההרשאה). אם מישהו נחזה בדיעבד כאדם שפעל שלא ברשות ובסמכות, כללי המשחק משתנים. 

הידיעה הקונסטרוקטיבית וכללי הניהול הפנימי, רלוונטיים רק לגבי אותם נושאים שמלכתחילה מועלים על הכתב בתקנון החברה. אך ישנם דברים שאינם מוסדרים במסגרת התקנון. עניינים של ניהול שוטף בדרך כלל לא יופיעו במסמך מכונן כמו תקנון, שהוא פחות גמיש ואינו משתנה באופן יומיומי.

הידיעה הקונסטרוקטיבית הגיעה אלינו מהמשפט האנגלי בהקשר לדברים שרשומים בתקנון החברה. ואתה נמצא בחזקה שאתה יודע את כולם כי הם בעצם פתוחים לעיון הציבור אצל רשם החברות. 

6.
(א)
פעל אדם בחזקת שלוחו של אחר בלי שהורשה לכך או בחריגה מהרשאתו, יכול אותו אחר, בכפוף לאמור בסעיף קטן (ב), לאשר את הפעולה בדיעבד; ואישור בדיעבד — כהרשאה מלכתחילה, ובלבד שלא תיפגע זכות שרכש אדם אחר בתום-לב ובתמורה לפני האישור.

(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.
".....לראות את השלוח כבעל דברו..." – זהו סעד של אכיפה. כשיש חריגה מהרשאה הצד השלישי יכול לראות את השלוח כבעל דברו.
"...לחזור בו מן הפעולה ולתבוע מן השלוח את נזקו" – סעד של ביטול ותביעת נזק. 

מסקנה חשובה: השולח לא נמצא בתמונה בכל מקרה של חריגה מהרשאה. כל ההתמודדות המשפטית היא בין השלוח לצד השלישי. ברגע שמדובר בחריגה מהרשאה, הקונספט הפוך מדיני השליחות הקלאסיים. השולח אינו מחויב לבצע עסקה שהוא לא הסכים לה מראש.

אך זה תלוי בזהותו של השולח: אם מדובר בשולח בשר ודם, יחול הדין הרגיל בדיני השליחות. אך אם מדובר בתאגיד/חברה שהיא השולח ומישהו פועל מטעמה, ההסדר המשפטי הנוגע בדבר הוא סעיף 56 בחוק החברות ולא סעיף 6 בחוק השליחות בהנחה שהצד השלישי לא ידע על החריגה מההרשאה:

56.
(א)
פעולה שנעשתה בעבור חברה בחריגה ממטרות החברה, או שנעשתה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה, אין לה תוקף כלפי החברה, אלא אם כן אישרה החברה את הפעולה בדרכים הקבועות בסעיף קטן (ב), או אם הצד שכלפיו נעשתה הפעולה לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה או על העדר ההרשאה.

(ב)
אישור החברה בדיעבד לפעולה בחריגה ממטרות החברה יינתן בידי האסיפה הכללית בהחלטה שתתקבל ברוב הדרוש לשינוי מטרות החברה; אישור כאמור לענין פעולה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה יינתן בידי האורגן המוסמך לתת את ההרשאה.

(ג)
אישור כאמור בסעיף קטן (ב), לא יפגע בזכות שרכש אדם אחר בתום לב ובתמורה לפני מתן האישור.

לחברה יש מנגנון בקרה הרבה יותר אפקטיבי כלפי תקלה של חריגה מהרשאה, מאשר יש לצד שלישי.

החברה סופגת את ההפסד כי מידת הפיקוח והקרבה שלה לשלוח טובה יותר משל צד ג'. אם הנטל היה מוטל על השלוח, ההסתברות להישנות של מקרים של חריגה מהרשאה הייתה הרבה יותר גבוהה.

אך מה קורה אם מדובר בעניין שכן מוסדר בתקנון? על כך נדון בשיעור הבא. 
23.11.08

שיעור מספר 7
אנו מזהים בני אדם מסוימים הפועלים במסגרת החברה כשלוחים של החברה. לפי דיני השליחות, פעולות השלוח מיוחסות לשלוח. כל פעולה אישית שמבצע אדם בהקשר החוזי בחברה, מיוחסות לחברה.

מה קורה אם יש חריגה מהרשאה – שבה שלוח נותן לעצמו סמכויות שלא הורשה להן? 
מה משמעותה של חריגה מהרשאה מבחינתו של השולח (החברה)?

יש הבדל קוטבי בין הוראות הדין הכללי (ס' 6 לחוק השליחות) לבין הוראות חוק החברות (ס' 56). נציג את שני הסעיפים בצמידות להלן כדי לעמוד על ההבדלים ביניהם:

6.
(א)
פעל אדם בחזקת שלוחו של אחר בלי שהורשה לכך או בחריגה מהרשאתו, יכול אותו אחר, בכפוף לאמור בסעיף קטן (ב), לאשר את הפעולה בדיעבד; ואישור בדיעבד — כהרשאה מלכתחילה, ובלבד שלא תיפגע זכות שרכש אדם אחר בתום-לב ובתמורה לפני האישור.

(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.

(ג)
תאגיד יכול לאשר פעולה שנעשתה למענו לפני היווסדו, ויחולו הוראות סעיף זה
56.  (א)
פעולה שנעשתה בעבור חברה בחריגה ממטרות החברה, או שנעשתה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה, אין לה תוקף כלפי החברה, אלא אם כן אישרה החברה את הפעולה בדרכים הקבועות בסעיף קטן (ב), או אם הצד שכלפיו נעשתה הפעולה לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה או על העדר ההרשאה.

(ב)
אישור החברה בדיעבד לפעולה בחריגה ממטרות החברה יינתן בידי האסיפה הכללית בהחלטה שתתקבל ברוב הדרוש לשינוי מטרות החברה; אישור כאמור לענין פעולה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה יינתן בידי האורגן המוסמך לתת את ההרשאה.

(ג)
אישור כאמור בסעיף קטן (ב), לא יפגע בזכות שרכש אדם אחר בתום לב ובתמורה לפני מתן האישור.

כאשר השולח היא חברה, נקודת המוצא היא שהצד השלישי מוגן, במובן זה שציפיותיו יוגשמו. אם הוא לא ידע שהשלוח חורג מהרשאתו וביצע פעולה אל מול השלוח בתום לב, מטילים את הנזק על הסיכון הפוטנציאלי לפתחה של החברה. משום שבהשוואה היחסית בינה לבין צד ג' שאיתו נקשר החוזה, יכולת החברה למזער את הסיכון לתקלות מהסוג הזה (הנובעות מהתקשרות עקיפה) טובה לאין ערוך מיכולתו של צד שלישי. ביחסים הפנימיים בין החברה לבין הפועל מטעמה, לחברה יש השפעה רבה על השלוח. המשחק החוזר דואג לכך שהסיכון לא יהיה ממשי, משום שבמקרה של חריגה מהרשאה לחברה יש כלים לטפל בכך אל מול החורג וזה יוצר הרתעה. 
דוקטרינת אולטרא וירס:  חריגה מעבר להרשאה

בעבר, מבחינה משפטית, הבחינו בין שני סוגי חריגות מסמכות כאשר לכל חריגה היו שתי תוצאות משפטיות שונות:

1. חריגה מהרשאה - אם שלוח הוסמך למשל לקשור עסקאות בהיקף של עד מיליון שקלים וסגר עד 2 מיליון.

2. חריגה ממטרות החברה (אולטרא וירס מטרות / אולטרא וירס החברה) – כאשר חברה מתאגדת, במסמכי ההתאגדות (בעבר: תזכיר ותקנון, כיום רק תקנון) אחד הסעיפים שהחברה הייתה צריכה לרשום הוא סעיף המטרות (למשל: "מטרת החברה היא לפעול בתחום פיתוח הנדל"ן בישראל"). אם חברה מבצעת דבר אחר מהמטרות שלה אז היא חורגת מכך.
ההבדל בין השניים היה בכך שחריגה ממטרות נתפסה כמעבר מחוץ לגבולות הכוח והפוטנציאל המשפטי של החברה (מעבר לכשרות המשפטית המוגבלת של החברה). לעומת זאת, חריגה מהרשאה נתפסה כמו שהיא: יש פוטנציאל משפטי לחברה לעשות דבר מה, אבל לא בידי אותו שלוח שעשה זאת. מדובר בפגיעה בשליחות. התוצאה הייתה שבאולטרא וירס מטרות, העסקה הייתה נתפסת כבטלה מעיקרה (לא נעשה דבר בעצם) ואילו בחריגה מהרשאה העסקה הייתה נתפסת כתקפה אך זה היה תלוי בידיעתו של הצד השלישי: במקום בו הוא ידע או צריך היה לדעת שמדובר בחריגה מהרשאה לא נקשרה העסקה והחברה הייתה מוגנת. אך אם הצד השלישי לא ידע ולא היה צריך לדעת על חריגה, הדין הגן עליו וקבע שיש לו הגנה.
זו תפיסה שהייתה רווחת בדין האנגלי ונקלטה בדין הישראלי. אך היה בכך משהו מציק קצת: לומר שבאולטרא וירס מטרות לא נקשרה עסקה והצד השלישי לא העלה בדעתו כי מדובר בחריגה ממטרות, הוא מופתע פתאום לגלות שאין כלום – זו פגיעה קשה מדי, לא צודקת ובלתי הוגנת בו.

ואז, במהלך פסיכולוגי הדרגתי, אנשי המשפט רצו להרגיע את עצמם וחשבו על רעיון שישכנע אותם כי זה שהצד השלישי נפגע זה עדיין הוגן: הצד השלישי אינו כזה תמים ויש לו סוג של אשם. מטרות החברה רשומות במסמך ההתאגדות שהינו פומבי ומתויק אצל רשם החברות. פעם קראו לעניין כזה "ידיעה קונסטרוקטיבית", קרי – ידיעה שמצפים ממך לדעת לנוכח זה שהמידע פומבי וכל צד ג' מוחזק כמי שיכול לדעת את תוכן המסמכים. הידיעה הקונסטרוקטיבית בא להשלים את אולטרא וירס מטרות. מצב זה בא לידי ביטוי בפס"ד גרובר נ' תל יוסף.

בתיקון מספר 17 לדיני החברות (טרם הנוסח החדש) נעשתה רפורמה נקודתית בתחום זה ובעצם נעשה שינוי בקונספציה של חריגה מהרשאה. תיקון זה התגלגל לסעיפים 105-106 לפקודת החברות (וכיום 55-56 לחוק החברות):

56. (א)
פעולה שנעשתה בעבור חברה בחריגה ממטרות החברה, או שנעשתה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה, אין לה תוקף כלפי החברה, אלא אם כן אישרה החברה את הפעולה בדרכים הקבועות בסעיף קטן (ב), או אם הצד שכלפיו נעשתה הפעולה לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה או על העדר ההרשאה.
ניתן לראות כי אין הבחנה מהותית בין חריגה ממטרות לבין חריגה מהרשאה מבחינה משפטית.
מטרות החברה – מהן?

זהו סעיף במסמכי החברה המחובר ע"י מייסדי החברה. מהו הרעיון מאחורי ניסוח סעיף המטרות?

חשוב למשקיעים לדעת במה הם משקיעים. מדוע בכלל קובעים סעיפים בתקנון? כדי להציב גבולות גזרה למי שמוסמך לפעול בשם החברה (השלוחים). ניתן גם לשנות את כללי המשחק של החברה, אך עם שינוי נסיבות ניתן יהיה לשנות את מטרות החברה. כיצד משנים תקנון? מכנסים את האסיפה הכללית של בעלי המניות ומעלים זאת להצבעה. 

זו התפיסה כיום של דיני החברות במשפט בישראל. ברגע שזה נעשה, בעצם התייתר הצורך בדוקטרינת הידיעה הקונסטרוקטיבית: בעידן המודרני בו חריגה מהרשאה וחריגה ממטרות הן אותו דבר, יש לבדוק אם הצד השלישי ידע או היה צריך לדעת בלבד. . 

לדעת המרצה דוקטרינת הידיעה הקונסטרוקטיבית היא המצאה מלאכותית. מדוע?

מי שצידד בה רצה להגיד שכל דבר שמופיע במסמכי ההתאגדות הפומביים, כל אדם צריך לדעת את תוכנם. למשל כשחברה רוצה לשעבד נכס, הנושה ידאג לרשום את השעבוד כדי לדאוג להגנתו.  רישום של שעבודים אכן יוצר ידיעה קונסטרוקטיבית כי מטרת המרשם היא שאנשים ירשמו לפני שמתקשרים עם החברה ביחס לאותו נכס. ההנחה היא שכל אדם שיבוא להתקשר בעסקה כלפי אותו נכס יבדוק את מצבו אצל רשם המקרקעין. אולם, כאשר מדובר בעסקאות יומיומיות בין אנשי עסקים וחברות זה לא מסתדר מבחינת שטף מסחרי. מדובר בדרישה לא מעשית. המתקשר הפוטנציאלי לא צריך לדעת מראש אם נושא המשרה מוסמך או שלא. במציאות המסחרית בה יש 400,000 חברות בישראל, עלויות זמן הבדיקה לכל עסקה הוא רב. הרוב הגדול של החברות מנסחות את סעיף המטרות כך: "לעסוק בכל עיסוק חוקי".
לכן הדבר היחיד שמשתמשים בו כיום הוא סעיף 56 לחוק החברות, והשאלה תלויה רק בידיעת הצד השלישי בנסיבות העניין. אם הוא ידע או היה צריך לדעת אין חוזה, ולהיפך. המשפט לא מצפה כיום באופן קטגורי מכל צד שלישי לדעת את האמור בתקנון החברה ואת תוכן מסמכי ההתאגדות שלה. זוהי שאלה נסיבתית עובדתית. 
פס"ד קמחי נ' ביה"ד לעבודה מראה זאת: ההנמקה הייתה שאם אתה פונקציונר בכיר בחברה אתה צריך לדעת ומצופה ממך לדעת את האמור בתקנון. קמחי, מתוקף היותו פונקציונר בכיר כן היה צריך לדעת. אבל אם אתה אדם חיצוני לחברה אז לא. דבר נוסף שעולה מהפס"ד הוא כי הטיפול האלטרנטיבי לבעיית חריגה הוא אישור בדיעבד של החריגה. אישור בדיעבד דינו כהרשאה מלכתחילה. 
הפס"ד נידון בבג"צ שהוא בעצם הסיבוב השלישי בין קמחי והחברה בתביעותיו. הוא הוגש כבג"צ נגד ביה"ד הארצי לעבודה. משנקבע כי יש יחסי עובד-מעביד, קמחי ביקש את פיצויי האכיפה ל-4 שנים בגלל שהייתה לטענתו הפרת חוזה. קמחי טען בנוסף כי התבצע אישור בדיעבד שדינו כהרשאה מלכתחילה. ביהמ"ש לא קיבל את הטענה אך הסכים שלשנתיים מגיע פיצוי אך ל-4 שנים לא מגיע פיצוי. קמחי טען שהנקודה הקריטית להבנת הטענה היא זיהוי אותה נק' זמן שבה לדעתו ישנו אישור בדיעבד שדינו כאישור מראש של המהלך. באסיפה הכללית לא אישרו את מינויו של קמחי למנכ"ל ואמרו לו ללכת הביתה משום שמנכ"ל חייב להיות דירקטור ורק אז ממנים אותו. מבחינתו של קמחי, הוא ידע שהאסיפה הכללית לא הסכימה לכהונתו כדירקטור ולכן הוא הושלך מכל תפקיד בחברה. למרות זאת, מבחינה משפטית הוא טען שאע"פ שבחוזה העבודה יש חריגה מההרשאה (4 שנים מול שנתיים בלבד מותרות), האסיפה הכללית אישרה לו את החריגה, בעצם כשדולצ'ין עצמו (שהיה נציג הסוכנות היהודית שהיא בעלת המניות) אישר לו. לטענתו של קמחי, דולצ'ין היה השלוח של האסיפה הכללית של בעלי המניות (הסוכנות היהודית הייתה בעלת המניות). ולכן התוצאה המשפטית מיוחסת לשלוח. מדוע ביהמ"ש יכול לדחות את טענתו:

1. ההנמקה העקרונית היא ההבחנה בין אישור בדיעבד כהרשאה מלכתחילה, לבין אישור מראש שאיננו כהרשאה מלכתחילה: במקרה זה, היה מצב של חריגה מהרשאה שבה הצד השלישי היה צריך לדעת עליה בתור מנכ"ל החברה. השופט מצא אומר שהמצב שונה כשניתן האישור מלכתחילה: ברגע שיוצרים את התקלה גם מאשרים אותה? אם החריגה והאישור היו יכולים לבוא בעת ובעונה אחת, זה מרוקן את התקנון ואת הוראותיו מתוכן. המרצה טוען שביהמ"ש לא רצה להכשיר את מקרה השינוי הקונקרטי בתור תחליף לשינויו של התקנון והפרוצדורה שזה דורש. בנוסף, בעידן של פס"ד קמחי (שניתן בתקופת פקודת החברות) הייתה השלכה נוספת לכך: שינוי תקנון דרש בזמנו רוב של 75% ולא רוב רגיל. נקודה זו לא רלוונטית כיום לשאלה האם אישור בחריגה אקוויוולנטי לשינוי התקנון. כיום דרוש רק רוב רגיל. כיום הטקסיות והבנת ההשלכות של שינוי התקנון רלוונטיים יותר. 
2. ההנמקות שבהן נקט ביהמ"ש היו כאלה: האחת, אין הם רואים בכך אישור בדיעבד; ההנמקה השנייה הייתה מוכנה לצורך העניין לצאת מנקודת הנחה כי מדובר באישור בדיעבד. אולם, הסוכנות היהודית שהיא האסיפה הכללית, הייתה בעלת 100% מהמניות של חברת דיור לעולה. ז"א, שהסוכנות כאישיות משפטית שבבעלותה מניות דיור לעולה יכולה לאשר חריגות מהוראות התקנון של דיור לעולה. כידוע, את פעולותיה הרצוניות של הסוכנות כתאגיד יש לבצע באמצעות שלוח בשר ודם. השלוח של הסוכנות היה אריה דולצ'ין בתפקידו כיו"ר הסוכנות. ובתקנון הסוכנות עצמו היה רשום שאין למנות פונקציונר ליותר משנתיים. בתקנון דיור לעולה נקבע בנוסף סעיף שקלט את כל תקנון הסוכנות אל תוך תקנון דיור לעולה כולל קביעה שבסתירה משפטית בין שני התקנונים, תקנון הסוכנות גובר (ניתנה עדיפות נורמטיבית לתקנון הסוכנות בתוך דיור לעולה). כלומר, קמחי אמור לדעת את תוכנו של תקנון הסוכנות בנוסף ולכן טענתו נפלה. הבעיה היא שדולצ'ין חרג בעצמו מסמכות ולכן הייתה חריגה כפולה מהרשאה, בשתי רמות (בשני התאגידים).  נוצרה סתירה בין ההרשאה הקונקרטית שניתנה כביכול ע"י דיור לעולה, לבין הסתירה הנורמטיבית לתקנון הסוכנות. הגורם שמוסמך לאשר חריגה מסמכות של דולצ'ין עצמו, הוא הקונגרס הציוני העולמי שהינו בעל המניות של הסוכנות. לכן קמחי הפסיד.
נדבר עכשיו על יחסים משפטיים שנוצרים לאו דווקא מרצון חופשי: דיני נזיקין ומשפט פלילי.
האם יש אפשרות או הצדקה להחיל תוצאה של הטלת אחריות בפלילים על חברה? אם המשפט הפלילי מושתת על מעשים מחדלים ומחשבה פלילית, כיצד ניתן לעשות זאת?

אם השלוח בהתנהגותו הוביל לתוצאה מסוימת לעבירה פלילית האם ניתן לראות בחברה אחראית לכך? נראה כי במידה מסוימת דיני השליחות רלוונטיים לכך (בוודאי בהקשר הנזיקי) אך לא בכל תנאי ובכל הנסיבות. במשפט הפלילי הבעייתיות מורכבת יותר משום שבמשפט הפלילי אם התוצאות יוטלו על החברה כשולח, לא ניתן להטיל את העבירה על אדם אחר שלא עשה אותה משום שבמשפט הפלילי אין שלוח לדבר עבירה. במשפט הפלילי ובמידה רבה בדיני הנזיקין ההלבשה של התוצאות המשפטיות על החברה מבוצעת באמצעות תורת האורגנים. 

תורת האורגנים היא טכניקה משפטית שבאה לקבוע שתוצאות משפטיות של התנהגות אנושית מסוימת ייוחסו לתאגיד. 

25.11.08
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סיימנו את נושא השליחות ונכנסנו לנושא תורת האורגנים. בדיני הנזיקין וגם במשפט הפלילי מדובר במערכות יחסים בלתי רצוניות, שלא כמו בדיני החוזים. השאלות שעולות בהקשר זה הן האם בענפי משפט אלה ואחרים החברה כאישיות משפטית נושאת בתוצאות המשפטיות בדיוק כמו בני אדם? האם חברה אחראית בנזיקין עבור עוולה מסוימת? האם חברה יכולה להימצא אחראית בפלילים על עבירה פלילית? האם ניתן להגיש כנגדה כתב אישום?

התשובה לכך חיובית. באמצעות איזה דוקטרינה ומדוע ניתן לעשות זאת? מהן ההצדקות לכך? זאת שאלה של מדוע ומהי הטכניקה המאפשרת לעשות זאת?

מדוע להטיל על חברה אחריות בנזיקין או אחריות בפלילים? מדוע לא לומר שאיש במחדלו ישא ואיש בעוונו ישא? השיקולים האפשריים המצדיקים זאת:

· כיס עמוק של החברה – זהו שיקול שמהווה אחד משיקולי המדיניות הרלוונטיים רק במסגרת ההקשר של דיני הנזיקין ולא במישור הפלילי. זה חוזר לשאלות יסוד של מהן מטרות דיני הנזיקין. אם שיקול מרכזי דומיננטי הוא פיצוי הניזוקים והשבת המצב לקדמותו, אזי יש לאתר את המסלול המהיר והנוח ביותר להוצאת הפיצוי. אם המטרה היא הרתעה אז שיקול הכיס העמוק פחות רלוונטי. בנוסף, זהו שיקול תלוי נסיבות: אין שום הכרח שהחברה תהיה תמיד עשירה יותר מהמזיק עצמו, שיכול להיות עשיר מופלג בקונסטלציות מסוימות. 
· הגנה על הפועלים במסגרת החברה –  שיקול זה ראוי לסייג מעט, כיוון שאם מדובר במחדל העולה עד כדי רשלנות אז למה צריך להגן על עובד החברה? להיפך, שישא באחריות על כך. לא ברור מאליו שחברה תרצה להגן על עובדיה, ההגנה מצויה במקום אחר, ביסודות העוולה עצמה, ולכן לא צריך את הפיצול עם החברה. בעוולה, לפי החוק, רק מקום שהייתה סטייה מנורמת הזהירות והסבירות אז ישא המעוול באחריות. לכן, אם לא נהגת בזהירות ובסבירות, אז למה שיגנו עליך? האן אינו משוכנע כי יש לגלגל את האחריות על החברה מתוך רצון להגן על העובדים.
· תמריצי פיקוח + מונע הנזק היעיל ביותר – דיני הנזיקין אמורים לשמש כגורם מרתיע שבאמצעותו נפחית את הסיכוי למקרים נזיקיים. עצם הידיעה כי אותו תאגיד ישא באחריות נזיקית יכולה לגרום לו להיזהר יותר וזה יפחית את הסיכוי לנזקים מסוימים. גלגול האחריות הנזיקית והפלילית על התאגיד יוצרת תמריץ למזעור העלויות ולהגדלת רווחים. כשהחברה תישא באחריות נזיקית או פלילית נוצר לאישיות המשפטית תמריץ להרתיע מפני התנהגות בלתי ראויה. זה מעודד את הנחלת הערכים כי החברה נעשית רגישה לנעשה ו"תשב על הזנב" של האנשים במסגרתה הם פועלים. מבחינת דיני העונשין, קנסות מוטלים על חברות כעונש בשביל ליצור את ההרתעה. פרט לענישה הישירה, ישנו אפקט לוואי של פגיעה במוניטין החברה. בנוסף, על חברה שהורשעה בעבירה פלילית מסוימת יוטלו הגבלות (לדוגמה: איסור לגשת למכרז ממשלתי לאחר ביצוע עבירה מסוימת וכדומה). אלה הם אפקטים נוספים שנוצרים ומתגלגלים לפתחה של החברה ויש להן השלכות רחבות. 
· קשיים באיתור האחראי הקונקרטי – ישנן עבירות/עוולות מתוחכמות בהן ההתנהגות העבריינית/העוולתית נמשכים על פני זמן ולא מדובר באירוע בודד מדויק. כך מעורבות לפעמים דמויות אנושיות רבות וזיהוי הגורמים הישירים האחראים לה בלתי אפשרי מבחינה מעשית. זיהוי החברה הוא בבחינת "טרף קל". אמנם מבחינה מוסרית פוריטנית צריך להטיל את האחריות על המבצע הישיר. אך לפעמים זה פשוט בלתי אפשרי. הגלגול על החברה יכול לשפר את האכיפה הפלילית.
· התפצלות יסודות העבירה/העוולה בין מספר בני אדם – לעיתים יסודות העבירה או העוולה מתפצלים בין גורמים אנושיים שבאף אחד לא התקיימו באופן אישי כלל יסודות העוולה/עבירה אך ברור שהעבירה/עוולה התקיימו. הטלת האחריות על התאגיד משפרת את היכולת להרשיע. 
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נמשיך את הדיון מהשיעור הקודם העוסק בהצדקות להטלת אחריות נזיקית/פלילית על תאגיד. עסקנו בשאלת המדיניות – מדוע יש מקום להטיל אחריות על החברה? דיברנו על שיקולי כיס עמוק; אפקטיביות ההרתעה והאכיפה של החברה עצמה על אורגניה; שיקולים פרגמאטיים של קושי ראייתי באכיפה בעיקר בעבירות/עוולות מתקדמות שבהן מימד קיום יסודות העוולה/העבירה הוא אינו עניין רגעי וממוקד אלא תהליכים של התנהגויות נפסדות הנמשכות על פני שנים ומעורבים בהם גורמים רבים: לדוגמה פרשייה נוסח "רמדיה": נוצרו נזקים בריאותיים לתינוקות רבים בעולם. מדובר בסיפור שמישהו צריך לשאת עליו באחריות נזיקית. ככל שהעניין היה ביודעין, מן הסתם ישנו מקום להטלת אחריות. כיצד ניתן לזהות מבחינה מעשית מיהו הגורם האחראי? קשה מאוד לגלות זאת. הכל נעשה במסגרת התאגיד והטלת אחריות עליו כאמור תשרת את קיום המטרות החברתיות שבאחריות נזיקית/פלילית בהקשר זה.

נקודה שנייה: לא מדובר רק בעניין של קושי. לעיתים, ייתכן שאין שום גורם אנושי שאחראי על תוצאה נפסדת מבחינה משפטית. פעמים אין גורם אנושי אחראי. לדוגמה: נניח שמדובר בעבירה פלילית שיש לה מספר יסודות ואף לא אדם אחד קיים את כל היסודות. היסודות התקיימו במפוצל. כשינסו לזהות בני אדם שעברו את העבירה אין את מי להאשים. אך אם כולם פעלו במסגרת החברה, וניתן לייחס לחברה את האחריות, מבחינה נורמטיבית משפטית אצל החברה התקיימו כל יסודות העבירה/עוולה. בעניין זה ישנה מחלוקת בין מרצים שונים ופרופ' ציפי כהן שלשיטתה אין דבר כזה להטיל אחריות על תאגיד כשאין אף אדם שאחראי קודם כל. לשיטתה גם בדין הפלילי וגם הנזיקי, באמצעות תורת האורגנים אין להטיל אחריות אם אין אף אדם שאותו אפשר להרשיע אישית. לשיטתו של ד"ר האן, כל מטרת תורת האורגנים היא הטלת אחריות. בפס"ד מודיעים מדבר ברק על ההבדל בין תורת האורגנים מבחינה קונספטואלית לדיני שליחות: בתורת האורגנים מדובר על אחריות ישירה בניגוד לאחריות שילוחית. בתורת האורגנים מדובר באחריות ישירה המוטלת על החברה ללא קשר לאחריות בני אדם. ברק מדבר בהקשר זה על כך שייתכן שבני אדם יימצאו אחראים בפלילים והחברה לא, ולהיפך. 
אז אם קל וניתן להגיע לבני האדם מה תורמת הטלת האחריות על התאגיד, כשבסופו של דבר בני האדם הם האחראים? מה הרציונאל של חשיבה על התאגיד כמועמד להטלת אחריות? משום שלפעמים זיהוי בני אדם הוא מורכב עד בלתי אפשרי. 
דוגמה: תיתכנה עבירות פליליות הדורשות יסודות נסיבתיים פרט ליסוד נפשי והתנהגותי. יכול להיות שתהיה עבירה מסוימת הנוגעת רק לאזרח ישראלי המוסר ידיעות לאויב ולא לאזרח הולנדי למשל המוסר את אותן ידיעות. אחד הדברים שהתביעה תצטרך להוכיח הוא כי מדובר באזרח ישראלי.

נמציא עבירה פלילית מסוימת לצורך הדוגמה: מעביד המפלה עובד לרעה על רקע דתי, גזעי, מגדרי וכדומה, אשם בפלילים ודינו מאסר שנה אחת. 

נניח כי עובד בחברה פוטר מעבודתו סמוך לאחר שנשכר לעבודתו ומסתבר שהמנהל הבכיר בחברה הוא גזען והינו חבר בכת גזענית. המפוטר מביא את החומר לרשויות התביעה וטוען כי הוא פוטר על רקע הפלייה גזעית. את מי ניתן לתבוע? הרי המנהל אינו המעביד! לא ניתן ליישם את הנורמה המשפטית שבאה להגן על העובדים, משום שחוזה העבודה הוא מול המעביד. אך אם תיושם תורת האורגנים ניתן יהיה להרשיע את החברה באופן ישיר. 

סעיף 23 לחוק העונשין, תשל"ז-1977:

23.
(א)
תאגיד יישא באחריות פלילית —

(1)
לפי סעיף 22, כשהעבירה נעברה על-ידי אדם במהלך מילוי תפקידו בתאגיד;
(2)
לעבירה המצריכה הוכחת מחשבה פלילית או רשלנות, אם, בנסיבות הענין ולאור תפקידו של האדם, סמכותו ואחריותו בניהול עניני התאגיד, יש לראות במעשה שבו עבר את העבירה, ובמחשבתו הפלילית או ברשלנותו, את מעשהו, ומחשבתו או רשלנותו, של התאגיד.

(ב)
בעבירה שנעברה במחדל, כאשר חובת העשיה מוטלת במישרין על התאגיד, אין נפקה מינה אם ניתן לייחס את העבירה גם לבעל תפקיד פלוני בתאגיד, אם לאו.

לשון הסעיף אינה נוחה. לגבי אחריות פלילית של תאגיד - מעשה שבו עבר את העבירה אותו אדם. ההנחה היא כי יש אדם שעבר את העבירה.. מבחינת הקונספט הניסוח בחוק העונשין הינו תמוה. לכאורה החוק היה צריך להיות מנוסח אחרת. 
שאלה נוספת: אם אומרים שאכן יש מקום להטיל אחריות, באיזו טכניקה זה נעשה?

באמצעות תורת האורגנים. האם הטכניקה כפי שהיא משתקפת מחוק העונשין שראינו לעיל זהה לטכניקה כפי שהיא משתקפת בחוק החברות או שלא? אין הבדל. חוק העונשין בסעיף 23 נותן את הביטוי בהקשר הפלילי והטלת האחריות באמצעות תורת האורגנים, ואילו חוק החברות נותן את הביטוי בהקשר האזרחי, בהקשר של אחריות נזיקית. הוא נותן את הכלים הסטטוטוריים להטיל אחריות נזיקית על חברה באמצעות תורת האורגנים.

מבחינת המבחן שיש בחוק העונשין, הוא דומה מאוד למבחן של חוק החברות: שאלה קלאסית היא מי ייחשב אורגן. גם בחוק החברות וגם בחוק העונשין בהקשר זה, הניסוח אינו מוצלח. סעיף 47:

47.
*פעולותיו של אורגן וכוונותיו הן פעולותיה של החברה וכוונותיה.
בשני החוקים משחקים במשחק של "נדמה לי" – כאילו התאגיד עשה את המעשה ואז יטילו עליו את האחריות. לדעת המרצה, השופט ברק בפס"ד מודיעים ניתח זאת בצורה הרבה יותר קולעת. הוא דייק ואמר שאין דבר כזה שחברה תחצה צומת באור אדום, תיתן שוחד, לבצע מעשים, להתרשל וכיו"ב לייחס לה תכונות אנושיות. ברור שהיחיד שעשה מעשה או חשב מחשבה פלילית הוא אדם ולא תאגיד. מדובר בשאלה שלא קשורה לעולם הפיזי-מציאותי: תורת האורגנים נטועה בעולם הנורמטיבי המשפטי, המושתת על מוסכמות שנועדו להטיל אחריות על בני אדם. הן לא חייבות להיות מקבילות לעולם המציאות. תורת האורגנים אומרת שנכון מבחינה משפטית נורמטיבית להטיל את האחריות על החברה, ולא נראה זאת כפיקציה שהחברה עצמה עשתה זאת. הניסוח המשפטי של השאלה שתורת האורגנים באה לפתור היא כאשר אדם עבר עבירה פלילית, האם נכון להטיל את האחריות הפלילית בגין אותו מעשה שנעשה ע"י אדם על אותו תאגיד?

היה נכון לנסח את החוק כך: כאשר אורגן מסוים עושה מעשים מסוימים או חושב מחשבות מסוימות ראוי להטיל את האחריות על התאגיד.

ביטוי נורמטיבי כזה מצוי בסעיף 23 בדיבור: 
"....יש לראות במעשה שבו עבר את העבירה, ובמחשבתו הפלילית או ברשלנותו, את מעשהו, ומחשבתו או רשלנותו, של התאגיד"
ובחוק החברות, בסיפא של סעיף 46:  "....רואים את פעולתו בענין פלוני כפעולת החברה לאותו ענין"
מתי ניתן יהיה לראות מבחינת מטרות המשפט כאשר אדם שאחראי למעשה שהביא לתוצאה פלילית או נזיקית להטיל את מלוא האחריות על החברה?

פיקוח מלא ודווקני של החברה על כל עובד יגרום לתוצאה שלילית. יש לקבוע מה צריך ומה לא. תורת האורגנים באה לקבוע אי מתי על התנהגויות אנושיות יצריכו הטלת אחריות על החברה והגדרות של מיהו אורגן.

משמעות המילה "אורגן" בלעז היא איבר. מדובר בדימוי שאין לו שום תועלת. ובכל זאת, אפשר לשים לב שהביטוי "אורגן" מופיע בכמה סעיפים בחוק החברות ומשתמשים בו הרבה בשיח אודות דיני תאגידים כשמדברים על בני אדם פונקציונרים בחברה. לדעתו של האן, שימוש בביטוי זה צריך להיעשות בזהירות: לאורגן יש הקשר אחד בלבד בדיני חברות – הטכניקה לבצע הטלת אחריות בנזיקין או בפלילים על החברה.

אז מי נחשב אורגן?

המבחנים של חוק החברות ושל חוק העונשין די דומים וברורים, למרות שבחוק העונשין אין הקבלה מפורשת למבחן המהותי המופיע בסעיף 46 בחוק החברות:
46. 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.

האסיפה הכללית בכללותה, הדירקטוריון בכללותו – הם אורגן ולא כל אחד מחבריהם. 

לפי הסיפא אם גורם מסוים רואים בתפקודו ובפעולותיו כפעולות אורגן – הוא ייחשב כאורגן. הסיפא שומר על מבחן כללי שאינו מוגדר פר גורם. ייתכן למשל כי יו"ר הדירקטוריון ייענה למבחן הכללי של הסיפא ואז התוצאות המשפטיות של התנהגותו ייוחסו לחברה. באסיפה הכללית והדירקטוריון קל לראות כאורגנים.  

אך ניקח לדוגמה את המנכ"ל: האם כל מה שהוא עושה ראוי מבחינה נורמטיבית לייחס את פעולותיו לחברה? אם הוא רצח את אשתו ונתפס על כך. מגישים נגדו כתב אישום. האם נכון מבחינה נורמטיבית להטיל אחריות על החברה לעבירת הרצח שבוצעה על ידו?

נדרשים שני מבחנים במצטבר להטלת אחריות על  האורגן עפ"י הפסיקה:

· המבחן ההירארכי

· המבחן הפונקציונאלי
כל זאת לפי סעיף 46: כשיש זיקה ועניין לחברה. 
לא בכל שעה משעות היממה אותו אדם משמש כמנכ"ל החברה. זה ההבדל העקרוני בין מנכ"ל לבין דירקטוריון או אסיפה כללית שכל קיומם הוא נורמטיבי והמבחן הפונקציונאלי מתקיים בהם מאליו. אך המנכ"ל אינו מתפקד בזמן רצח של אשתו למשל כמנכ"ל החברה. אולם, הטלת אחריות על החברה בגין רצח אם אותו מנכ"ל היה חונק את יריבו למו"מ היה מוצדק לשם השגת המטרה החברתית של הטלת האחריות. 
הבדלים בין אחריות שילוחית לאחריות תאגיד מכוח תורת האורגנים:
אחריות שילוחית בהקשר הפלילי או הנזיקי (ששונה מההקשר החוזי): הכוונה לכך שרואים במישהו שליח שאת תוצאות התנהגותו אנו משייכים לשולח. ראינו בפקודת הנזיקין בסעיפים 13,14 מצב שבו עובד התרשל והמחוקק בא מתוך מטרה חברתית לגלגל את האחריות על המעביד. העובד אחראי במישרין והמעביד אחראי באחריות שילוחית בנוסף (הבדל מחוזים: כשהשלוח פועל התוצאה מיוחסת רק לשולח ולא לשלוח כלל וכלל). 

תורת האורגנים באה בעיקר להטיל אחריות באותם מקומות שדיני השליחות קצרו מלהטיל את האחריות. למשל, בנזיקין: במקום שלא ניתן למצוא אחראי ישיר, ממילא הטריגר של פקודת הנזיקין להטיל אחריות שילוחית לא יחול. דרך תורת האורגנים כן ניתן להטיל אחריות כי אין זיקה בין אחריות האדם הישיר לאחריותו של התאגיד. די בכך שהייתה חוסר מדיניות או מדיניות שהובילה לתוצאה נזיקית, זו תספיק להטלת אחריות על התאגיד.
(הערה: נפקות שהייתה קיימת בעבר וכיום כבר לא בהקשר הנזיקי - היו 3 עוולות שלא ניתן היה להטיל בגינן אחריות שילוחית: נגישה, תקיפה וכליאת שווא. בעידן שלא הייתה אחריות שילוחית לא ניתן היה להטיל למשל אחריות שילוחית על בי"ח שביצע "תקיפה" כתאגיד)

והוא הדין במשפט הפלילי: ככלל, אין שליח לדבר עבירה. מי שמבצע את העבירה גופה הוא האחראי. ואם רוצים להגיע בעבירות המהותיות (ולא הנלוות) גופן אל התאגיד (כמו למשל: בעבירת שוחד)  ומתאים להטיל את האחריות על התאגיד, כיצד עושים זאת? באמצעות תורת האורגנים. היה צריך להמציא טכניקה מקבילה שמבחינה נורמטיבית שונה מדיני השליחות. אין צורך לזהות את השליח אלא להראות רק כי הפעולה נעשתה שלא במקרה באמצעות מישהו מהתאגיד, גם אם אותו אדם לא זוהה אפשר להעמיד לדין את התאגיד. אם אפשר להטיל אחריות על התאגיד, המקדמת הרתעה, אולי אין עוד צורך בהטלת אחריות על האדם עצמו? קביעת הפסיקה במפורש שהטלת האחריות איננה באה כתחליף לאחריות האנושית, אלא כתוספת (בהנחה ויש. אם אין אדם שזוהה כאחראי יהיה ניתן להטיל את האחריות על החברה בלבד).
פס"ד צוק אור:
לכאורה סיפור הטלת האחריות על התאגיד היא הנמקה תועלתנית: הגברת ההרתעה. אז מדוע להטיל אחריות גם על האדם עצמו? מדובר בגמול כלפי מי שלא נהג כשורה. נקודה שהיא רלוונטית בעיקר בעוולות שיש בהן יסוד של אשם. במקום שיש אחריות מוחלטת הנמקה זו פחות תופסת: עיקר מטרתה של אחריות מוחלטת היא הרתעה מפני התנהגות מסוימת או פיצוי הניזוק, ופחות סטייה מהתנהגות חברתית. אך הפסיקה לא הפרידה בין השניים.
האם באחריות מוחלטת ראוי להטיל אחריות אישית בנוסף לאחריות התאגיד? האם טוב הניזוק החף מהמזיק החף? שמגר נותן הנמקה נוספת שיכולה לתפוס: סיכון בהקשר של חדלות פירעון – אם התאגיד יפשוט את הרגל לא יהיה לניזוק את מי לתבוע ולכן יש אפשרות לתבוע את האדם. אך זו הנמקה הרלוונטית רק להקשר הנזיקי ולא הפלילי. במשפט פלילי הענישה אל באה כפיצוי לנפגע. לכן, במקרה של אחריות מוחלטת במשפט פלילי הוא מקרה מבחן מעניין האם יהיה ראוי להטיל את האחריות על אדם לאחר שהוטלה האחריות על התאגיד. גם בדיני הנזיקין, שמגר אומר שאם במקרה ישנו ניזוק עדיף שהוא יינזק על ידי גורם שהינו חברה: כי אז יש לו שתי אופציות לתביעה – במקרה והחברה תרד מנכסיה ניתן יהיה להגיע לאדם הישיר. 
סעיף 46 לחוק החברות וגם סעיף 23 לחוק העונשין הם ביטוי לאותו מבחן סטטוטורי שפותח בפסיקה. סעיף 46 הוא התגלמות המבחן הפונקציונאלי וההירארכי כאחד. סעיף 53 הוא המשמעות של מהות תורת האורגנים. וסעיף 54 מיישם בחקיקה את שנפסק בצוק אור, בריטיש קנדיאן בילדרס ועוד: הטלת אחריות על תאגיד אינה שוללת הטלת אחריות בנוסף על האדם.

בעניין דיסנצ'יק, בהקשר של הטלת אחריות על תאגידים: העובדה שלא ניתן להטיל אחריות על התאגיד לא אומרת שאוטומאטית לא ניתן להטיל אחריות על אדם. 
עד עכשיו כשדיברנו על היחס בין אדם ותאגיד, דיברנו על בני אדם הקשורים בהתנהגות הנפסדת ושהתקיימה אצלם יסודות העוולה/עבירה. ואם לאו, לא מוטלת אחריות. דיסנצ'יק מראה לנו כיוון נוסף: אם הוטלה אחריות על התאגיד, ניתן להטיל את האחריות על אדם אחר שאינו מעורב ישירות, מעצם מעמדו הבכיר בחברה. כלומר, גם אם אין לו קשר למעשה עצמו. אך מה ההיגיון בכך?

מדובר בשיקול של אכיפה והרתעה: זוהי הרחבה של האחריות. עצם המעמד הבכיר בחברה של אנשים מסוימים נותן להם אפשרות לשקול, לפקח ולדאוג שהתנהגויות לא יקרו, ולכן הטלת אחריות "ממלכתית" שכזו תגרום להם לנקוט באמצעים למניעת התנהגויות אסורות. 

פס"ד דיסנצ'יק נבדל מצוק אור בכך שמטילים אחריות על אדם מכוח מעמדו בחברה ככזה. אולם, ברק בפס"ד דיסנצ'יק קובע כי אחריות "כעין שילוחית" לא יכולה לקום, אלא בקיומה של הוראה מפורשת בחוק: לא ניתן להטיל אחריות כזו באין הוראה מפורשת קונקרטית בחוק. ביהמ"ש לא יפתח זאת פסיקתית באמצעות יצירתיות שיפוטית משום שזה נוגד את עיקרון החוקיות בפלילים. ביהמ"ש אומר שניתן להנחיל תפיסה שכזו רק באמצעות הוראות חוק ספציפיות.

ביהמ"ש לא פרש נימוק זה רק למשפט הפלילי, אך הנמקתו הנשענת על עיקרון החוקיות מצמצמת זאת כרגע רק למשפט הפלילי.

אך ניתן לראות זאת בהקשר האזרחי בסעיף 52יא (ב) לחוק ניירות ערך: זהו סעיף חוק של הטלת אחריות אזרחית מעין שילוחית על פונקציונרים בתאגיד מעצם מעמדם, לאחר שהתאגיד נמצא אחראי.

נניח כעת, שבהקשר של ההתנהגות של מסירת ידיעות לאויב,  ישנן שתי עבירות פליליות:
· המוסר ידיעה לאויב – דינו מאסר 5 שנים

· אזרח או תושב ישראל המוסר ידיעה לאויב – דינו מאסר 10 שנים

ממכונת הפקס של תאגיד מסוים, נשלחו פקסים הישר אל המודיעין הסורי. חקירת שב"כ מאומצת מעלה כי זה נשלח מפקס בלשכת ההנהלה הבכירה. המידע חשף יכולות טכנולוגיות רגישות של מדינת ישראל. רשויות התביעה אומרות שחוץ מגורמים אנושיים, יש להעמיד את התאגיד עצמו לדין. השאלה היא מהי העבירה הרלוונטית? האם הראשונה או השנייה שהוצגו לעיל?

פרט להשלכות הטלת אחריות פלילית על תאגיד הם כמו על אדם פרטי שאינן מסתיימות בעונש הישיר. הרשעה פלילית יכולה לחבל בעתיד הכלכלי של החברה (מניעה מגישה למכרזים עתידיים, תפקודים וכשירויות נמנעות ממנה וכדומה). 

נניח כי החברה מאוגדת בדלאוויר שבארה"ב. אך מושב החברה הוא בישראל. פעילותה הבלעדית היא בישראל. 

מקום ההתאגדות הפורמאלי אינו מכריע. היסוד של דיני החברות קובע כי ישות משפטית היא ישות נפרדת. הנקודה המרכזית, על בסיס כללי של תורת המשפט, היא העדפת פורמליזם על פני מהות: העדפת המסגרת הפורמאלית של התאגיד על פני מהותו של התאגיד. אך ישנה גם מגמה הפוכה שיוצרת מתח בין הפורמליזם לבין התכל'ס. זה לא אומר שכל רכיב אנושי או כל רכיב שמתלבש מבחינה משפטית על דמויות אנושיות יכול להתאים לחברה, למרות שהיא אישיות משפטית. ישנן נורמות שנועדו להתמודד עם בני אדם ונורמות שאינן יכולות לתאום תאגיד.

ישנם שני כיוונים: 
א. התפיסה הפורמליסטית (שמובילה לשתי הסתעפויות אף היא):

· יש ללכת עם הפורמליזם ולקבוע מאפיין חד-חד ערכי – אם תושבות או אזרחות של חברה נקבע ע"י מקום ההתאגדות או מקום מושבה

· אפשר לומר כי עבירה שדורשת יסוד נסיבתי של תושבות או אזרחות אינה רלוונטית לגבי תאגידים
ב. התפיסה המהותית: נכון שהחברה היא אישיות בפני עצמה ואי אפשר שלא לחוש מיהם הדמויות המרכזיות בה ועפ"י מאפייניהם ותכונותיהם ניתן לייחס תכונות לחברה. זוהי "הרמת מסך מדומה": ייחוס תכונות של בעלי המניות בחברה, לחברה עצמה. פס"ד Daimler הציג זאת כתפיסה. דילמה זו מצויה גם בפסיקה הלכתית. כאשר אדם מלווה לבנק והחשבון שלו צובר ריבית, האם מבחינה יהודית הלכתית עוברים על איסור נשך (הלוואה בריבית. הדגש הוא על הלוואה ליהודי ונניח שאין היתר עסקה)? האם הבנק נחשב יהודי או לא יהודי לצורך העניין?
הרב בן נון קבע בפסיקת הלכה כי מדובר בעניין פורמליסטי ולגבי חברה אין משמעות לעניין האם מדובר ביהודי או לא. לעומתו הרב אריאל אומר שכפי שהוא מבין את המשמעות המשפטית של חברה, זו מסגרת שהוכרה כאישיות משפטית והרעיון מאחורי ההכרה הוא כי יש מוסכמה חברתית או "עסקה" בין החברה, הנושים ובעלי המניות, כעין הסכמה שכל מי שמתקשר עם החברה מראש מגביל את עצמו לכך שאם ירצה לתבוע ולגבות המקום היחיד שיוכל לעשות זאת יהיה באמצעות החברה.  

הרב אריאל בעצם אומר כי יש לראות בחברה כסוג של non-recourse (ללא זכות חזרה = ישנם הרבה הלוואות שגורמים פיננסים מלווים שמקור הגבייה היחיד של הגובה יהיה נכס או נכסים של הלווה ולוקח סיכון שלא יהיה בהם מספיק כדי לכסות ובמידה ולא יוחזרו לו הכספים לא יוכל לקחת ממקורות אחרים של אותו לווה). הרב אריאל אומר שאם התכונות האנושיות המרכזיות הן יהודיות, החברה היא גוף יהודי לכל דבר ועניין. ולכן בנק שהנהלתו יהודית איסור הריבית תחול גם עליו כעל כל יהודי. זוהי התפיסה המהותית המבינה כי קיים גם הנופך היהודי פה.

זה עולה במידה מסוימת בפס"ד דיימלר – מי שסוחר עם החברה נחשב מבחינה מהותית כמי שסוחר עם חברה גרמנית, למרות שהחברה עצמה נמצאת באנגליה. אי אפשר שצמרת החברה תהיה של אנשים מגרמניה שיסתתרו מאחורי מסך ההתאגדות. לא ניתן לקלף מחברה את התכונה האנושית עפ"י התפיסה שעולה מפס"ד דיימלר. 

ניתן לזהות תפיסה כזאת בהנמקתו של ביה"ד האזורי בפס"ד צרעה: הערכאה הזו קבעה כי קיבוץ לא יכול להיות יהודי. אך בפס"ד של ביה"ד הארצי לעבודה השופטת אלישבע ברק הלכה על הגישה המהותית. הדבר המעניין בפס"ד: הקיבוץ שהורשע הלך לבג"צ והמדינה הודיעה שהיא מבטלת את האישור מעיקרא ולא התגוננה בבג"צ ולכן בוטל פסק הדין של ביה"ד הארצי וחזרו להלכתו של ביה"ד האזורי. 
האם ניתן לייחס תכונות או מאפיינים אנושיים לתאגיד? לדעתו של ד"ר האן התשובה לכך חיובית. זוהי דוקטרינת הרמת מסך מדומה. הרמת מסך מדומה מבקשת לאפיין את החברה במאפיינים אנושיים של האנשים שמרכיבים אותה (זה שונה מהרמת מסך רגילה שהיא בעצם התעלמות מהאישיות המשפטית ומטילה את כל התוצאות המשפטיות על האנשים שנמצאים מאחוריה. על כך נדבר בהמשך הקורס).
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שיעור מספר 10
עסקאות מיזוג 

כמעבר לקראת נושא תפקוד החברה, הפעלתה וחלוקת הסמכויות שלה, נבחן היום את עסקת המיזוג.

הכרה של עסקת המיזוג תעזור לנו לסגור את נושא האישיות המשפטית. מצד שני,  מכיוון שבהמשך נעסוק באחריות משפטית וחובות משפטיות המוטלות על גורמים מסוימים המוסמכים לקבל החלטות בחברה, נראה שהרבה מהפסיקה העוסקת בפיתוח החובות המשפטיות הללו נדונה בהקשר של עסקאות מיזוג. אם לא מבינים מה קורה בעסקת מיזוג, כשקוראים את הפסיקה על כך, היכולת להבין ולהטמיע את פסק הדין היא מוגבלת. 

כשיש לפנינו אישיות משפטית כחברה, יש שתי דרכים לסיים את חייה המשפטיים. חברה תחדל להתקיים כאישיות משפטית בהתקיים אחד מהתנאים הבאים:

1. פירוק החברה – זו פרוצדורה משפטית שבה מרוקנים את החברה בתהליך מסוים מכל התוכן הכלכלי שלה. פורעים חובות, מוכרים נכסים, מסיימים את כלל הקשרים החוזיים המשפטיים שלה עם נושיה לידי סיום ו"מנקים את השולחן". בסיום, פונים אל רשם החברות והחברה בסופו של דבר תיגרע מרשם החברות והיא תחדל מלהתקיים.

2. עסקת מיזוג
מהו מיזוג?  

מתוך סעיף 1 לחוק החברות:
"מיזוג", לעניין החלק השמיני - העברה של כלל הנכסים והחיובים, לרבות חיובים מותנים, עתידיים, ידועים ובלתי ידועים, של חברת יעד לחברה קולטת, אשר כתוצאה ממנה מתחסלת חברת היעד, בהתאם לסעיף 323;

323.
נתקבלו ברשם החברות כל האישורים הדרושים לפי פרק זה למיזוג בכל אחת מן החברות המתמזגות, וחלפו שלושים ימים ממועד קבלת החלטת האסיפה הכללית בכל אחת מן החברות המתמזגות וחמישים ימים מהמועד שבו הומצאו הצעות המיזוג לרשם החברות, יבוצע המיזוג כלהלן:
(1)
כל הנכסים והחיובים של חברת היעד, לרבות חיובים מותנים, עתידיים, ידועים ובלתי ידועים, יועברו ויוקנו לחברה הקולטת;
(2)
יראו את החברה הקולטת כאילו היתה חברת היעד בכל הליך משפטי, לרבות בהליכי הוצאה לפועל;
(3)
הרשם יעביר את פנקס השעבודים, כמשמעותו בסעיף 181 לפקודת החברות, של חברת היעד, לפנקס השעבודים של החברה הקולטת;

(4)
חברת היעד תחוסל והרשם ימחק אותה ממרשמיו;
(5)
הרשם ימסור לחברה הקולטת תעודה המעידה על ביצוע המיזוג וירשום את דבר המיזוג במרשמי החברה הקולטת.

"חברה מתמזגת" - חברת יעד וחברה קולטת;
"חברה קולטת" - חברה שכל נכסיה והתחייבויותיה של חברת היעד עוברים אליה במיזוג;
"חברת יעד" - חברה, אחת או יותר, האמורה להתמזג עם חברה קולטת באופן שיביא לחיסולה של החברה;  היא החברה המתחסלת כתוצאה מהמיזוג.
החוק קובע כי מדובר בהעברה של נכסים והתחייבויות מחברה אחת לחברה אחרת, שבסופו של דבר אישיותה המשפטית של החברה המעבירה מתחסלת. כלכלית יש החלפה של מניות לחברת היעד אך משפטית זו אינה ההגדרה. 

מיזוג  קלאסי

עסקת מיזוג היא עסקה שבה שני הצדדים הן שתי החברות. הצדדים שצריכים לגמור בדעתם להתקשר בעסקה הן שתי החברות כאישיות משפטית כל אחת מהן. זו לא עסקה שבעל המניות הוא צד לה (זה לא אומר שאין להם השפעה).

לפי החוק. החברה הקולטת מקבלת אליה שווי בדמות נכסים והתחייבויות. ככל שיסכימו הצדדים ביניהם כך תהיה התמורה. התמורה המוסכמת תשולם לחברת היעד. אך חברת היעד תחדל מלהתקיים בסוף התהליך.

היחידים שנותרים בשטח לאחר המיזוג אלו הם בעלי המניות, והם בעצם "היורשים" של החברה המתחסלת. הנותר בה יישאר להם במסגרת חיסול החברה. 
הזכות השלישית הקלאסית הטיפוסית של מניה היא אם וכאשר חברה מתחסלת (או בפירוק או במיזוג) אלה שייהנו ויקבלו חלק בנותר בה (לאחר טיפול והסדרת כל ההתחייבויות) אלה הם בעלי המניות.

היות שחברת היעד מתחסלת בעלי המניות שלה מקבלים את התמורה.

החברה הקולטת משלמת לחברת היעד לפי שוויה של חברת היעד. דוגמה: נניח שהנכסים של חברת היעד שווים 200 וההתחייבויות של חברת היעד הן 100. שווי ההון העצמי של החברה יהיה 100.  לכן מה שמגיע בסופו של דבר לבעלי המניות של חברת היעד הוא ההפרש בין הנכסים וההתחייבויות. 
לגבי התמורה – זו תהיה ככל שיוסכם בין הצדדים. תיאורטית היא יכולה להיות נכסי מקרקעין או מזומן. אך מה שיותר שכיח הוא שהחברה הקולטת משלמת במניות של עצמה לחברת היעד. גם למניות יש שווי כלכלי. החברה הקולטת תנפיק מניות חדשות  של עצמה עבור חברת היעד ולאחר חיסולה של חברת היעד במסגרת המיזוג, אלה שהיו בעלי המניות של חברת היעד הופכים להיות בעלי המניות של החברה הקולטת (מדובר אך ורק במקרה שהתשלום הוא באמצעות מניות). 

לצורך תמחור התשלום, כאשר התשלום אינו בכסף מזומן אלא במניות של החברה הקולטת, לא מספיק להעריך את השווי של חברת היעד אלא להעריך את השווי של החברה הקולטת גם כן ולשמור על הפרופורציה.

אך כדי לחשב זאת באופן מדויק, בעצם מעריכים את השווי של החברה הקולטת לאחר המיזוג ומחלקים באופן יחסי (למשל: אם בחברה הקולטת היה שווי של 200 לפני המיזוג וחברת היעד שווה 100, החברה הקולטת לאחר המיזוג תהיה שווה 300. בסוף המהלך כלל בעלי המניות יהיו בעלי המניות של החברה הקולטת ושל החברה שהתחסלה. המקורות של החבילה הכלכלית המאוחדת הן: שני שלישים מקורם בחברה הקולטת. שליש מהחבילה מקורו בקבוצת בעלי מניות חברת היעד שמתחסלת. לכן, הם מקבלים תמורה של שליש ממניות החברה לאחר המיזוג).

אולם, ישנה בד"כ סינרגיה כאשר יש מיזוג בין חברות – המיזוג יכול לייעל ולגרום לעליית השווי של החברה. אז השאלה היא האם מגיע לאותם בעלי מניות של חברת היעד יותר משליש (עפ"י הדוגמה שהוצגה)? התשובה לכך חיובית. 
המבנה לפני עסקת המיזוג:


[image: image1]
המבנה לאחר עסקת המיזוג:
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מה קורה כאשר התמורה אינה משולמת בכסף מזומן אלא במניות?

אחד מהאמצעים הפופולאריים לתשלום זה מניות של החברה הקולטת. ניתן לשלם בכל דבר שיש לו שווי כלכלי. ניתן לתת כסף/אג"ח – התחייבות לשלם בעוד שנתיים למשל/נכס בעין/הנפקת מניה. זה כמו בעל מניה בחברה חדשה, החברה הקולטת נותנת חבילת זכויות שהתוכן הכלכלי האמיתי הינו בין השאר זכות להשתתף בחלוקת רווחים אם וכאשר תחלק. 

פעמים רבות בעלי המניות בחברת היעד מסכימים לקבל בתמורה מניות של החברה הקולטת. ישנן שאלות רבות כגון הערכת שווי המניות אליהן נגיע בהמשך.

מדוע כ"כ פופולארי להנפיק מניות ולא לשלם במזומן?

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

גרסה נוספת של עסקת מיזוג היא מיזוג משולש: 
בעסקה כזאת, מוקמת ע"י חברת האם, טרם רכישת חברת היעד, חברת בת שהיא תהיה החברה הקולטת (וחברת האם היא בעלת המניות הבלעדית בחברת הבת שהיא החברה הקולטת כאמור). חברה בת חדשה זו, תהיה הצד לעסקת המיזוג. בסוף המיזוג, חברת האם מבחינה מעשית עסקית משתלטת על הפעילות של חברת היעד אך מבחינה משפטית, האישיות המשפטית של החברה הקולטת נפרדת מחברת האם ולכן חברת האם לא חייבת בהתחייבויותיה של חברת היעד.
יתרון בולט בכך היא היכולת להשתלט על עסקי חברה אחרת ללא שאתה כמשתלט תהיה כפוף להתחייבויות של אותה חברה. 
המבנה טרם עסקת המיזוג:


המבנה לאחר עסקת המיזוג:
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יתכן וחברת האם הזרימה כסף מזומן לחברה הקולטת. במקרה כזה, ישלמו לבעלי המניות של חברת היעד וזהו. אך  כיצד מתבצע המיזוג באם התשלום נעשה באמצעות מניות?
נניח שהשווי של חברת היעד הוא 100. השווי הכללי של חברת האם הוא 900. 

חברת האם צריכה לצייד את החברה הקולטת באמצעי תשלום לצורך מכירת המניות לבעלי המניות של חברת היעד.  לכן, חברת האם תנפיק מניות חדשות המהוות עשירית מהשווי שלה.החברה הקולטת תיקח את המניות שהונפקו לה ע"י חברת האם  ותיתן אותן בתמורה לחברת היעד. כעת, חברת היעד מתחסלת ובעלי המניות שלה הופכים להיות לבעלי המניות של עשירית ממניותיה של חברת האם. לאחר המיזוג, החברה הקולטת היא חברת היעד המקורית בשינוי אדרת. 
מדוע עושים מיזוג משולש?

חברת האם מעוניינת בפעילות העסקית של חברת היעד אך לא מעוניינת להיחשף באופן אישי להתחייבויות והנושים של חברת היעד. לכן היא מקימה חברה חדשה: החברה הקולטת הינה אישיות משפטית נפרדת מחברת האם.

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

הנושים של חברת האם לא מעוניינים שיהיו נושים נוספים שיצטרכו להתחלק איתם בנכסים. פורמאלית לנושים אין משקל בנכסים אבל מעשית יש להם משקל גדול מאד. לפי חופש החוזים ניתן להתנות מראש על מיזוגים – הנושים יכולים להתנות כי החברה לא תתמזג ולא תיצור חברת בת ללא הסכמה. מיזוג משולש יפריע פחות לנושים הקיימים כי אין להם שותפים, הנושים החדשים יהיו נושים של חברה אחרת. 

מדוע משתמשים בטכניקה של מיזוג?

הרבה יותר פשוט שבעלי המניות של החברה הקולטת יפנו לבעלי המניות של חברת היעד ויקנו ממנה את המניות. מדוע למזג? התוצאה הסופית שווה. שיקול רלוונטי יכול להיות שיקול המס. שיקול נוסף נובע מדיני החברות עצמם. אם החברה הקולטת תפנה לחברת היעד לקנות את המניות צריך שכל בעלי המניות בחברת היעד יסכימו וככל שיש יותר בעלי מניות, ההסתברות שתהיה קבוצה שתסרב, גדלה. במיזוג אין חובה שכל בעלי המניות של חברת היעד יסכימו למיזוג.
מיזוג משולש הפוך:
המבנה לפני עסקת המיזוג:
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המבנה לאחר עסקת המיזוג:
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הרוכשת האולטימטיבית מקימה חברת בת אך היא מכונת חברת היעד (שתקום ובסמוך לאחר מכן תתחסל. היא אמצעי במסגרת העסקה ואורך חייה קצר)  וחברת היעד "האמיתית" מכונה חברה קולטת.

במיזוג משולש הפוך העסקה מתקיימת למעשה בין חברת היעד לחברה הקולטת. כל נכסי ההתחייבויות של חברת היעד זורמים לחברה הקולטת.חברת היעד מתחסלת והחברה הקולטת משלמת תמורה כנגד המניות של חברת היעד שהן בעצם המניה של חברת האם. חברת היעד תנפיק מניה חדשה כתמורה במניות של החברה הקולטת ומכיוון שחברת היעד מתחסלת, המניות הולכות לחברת האם כיורשת.
במהלך רגיל של מיזוג משולש, פה מסתיימת העסקה. אולם במיזוג משולש הפוך מתקיים שלב פנימי נוסף: החברה הקולטת שקיבלה את מנייתה של חברת האם פונה אל בעלי מניותיה שלה שיוותרו על מניותיהם ויקבלו בתמורה את הנכס שקיבלה: את מנייתה של חברת האם. ברגע שהם מוותרים על מניותיהם נשארו בסופו של דבר חברת האם ובעלי המניות. התוצאה הסופית היא כמו במיזוג המשולש הרגיל: חברת האם מקבלת שליטה מלאה על החברה הקולטת.
בסופו של דבר, בעלי המניות המקוריים של חברת האם היו ונותרו בעלי המניות של חברת האם. בעלי המניות של החברה הקולטת נותרו עם מניות אחרות, לא המניות המקוריות אלא מניות של חברת האם. יוצא שחברת האם היא בעלת המניות היחידה של החברה הקולטת, זו הייתה התמורה של החברה הקולטת בעסקת המיזוג, היא הנפיקה מניות לחברת היעד בתמורה למיזוג.

המטרה של חברת האם הינה להיות בעלת השליטה המלאה בחברה החדשה.

התוצאה:

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

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

מבחינת בעלי המניות של החברה הקולטת – הם ויתרו על זכותם בחברה הקולטת וכעת הם בעלים של מניות בחברת האם. התוצאה הסופית (בתרשים):
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מדוע יש צורך במיזוג משולש הפוך?

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

זה דבר שהיה שנוי במחלוקת בפרקטיקה.בפסק הדין בעניין מלם מערכות ישנה קביעה פוזיטיבית אחת בישראל אך אין פסיקת בימ"ש עליון רבה על כך (צדדים בד"כ לא מטריחים את עצמם לביהמ"ש העליון בכל הנוגע לתיקים מסחריים בגלל שזה לוקח הרבה זמן עד שמתקבלת הכרעה בד"כ ולכן זה מסתיים במחוזי). 

השופטת מיכל אגמון רונן קבעה בעניין זה כי אין שום סיבה שלא להחיל את המיזוג המשולש ההפוך בישראל, בדומה לארה"ב. התוצאות במיזוג משולש ומיזוג משולש הפוך הן בסופו של דבר אותן תוצאות. לדעת המרצה, יש לו אף יתרונות רבים יותר.

7.12.08
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חלק שני: הגורמים מקבלי ההחלטות לגופם - הפעלת החברה וחלוקת סמכויות
מבחינת החוק ישנם שלושה גורמים המוסמכים לקבל החלטות בחברה:

1. מנכ"ל

2. דירקטוריון
3. אסיפה כללית
ישנה תפיסה היררכית כי המנכ"ל הוא בראש הפירמידה הניהולית (והוא מנקז את כל ההשלכות לטוב ולרע של סגניו והסמנכ"לים שלו). המחוקק מסתכל עליו כראש המערכת. מעליו נמצא הדירקטוריון ומעליו האסיפה הכללית.

חלוקה זו מעוצבת לפי מידותיה של חברה ציבורית. היא חלה אמנם בכל החברות: החוק מתייחס באופן אחיד גם לחברה פרטית וגם לחברה ציבורית ככלל. אולם, כרקע, נאמר כי זוהי חלוקה האופיינית יותר לחברה הציבורית. בחברה פרטית, מבחינה מעשית יכול להיות שזה לא יתקיים (בחברה קטנה מאוד המנכ"ל יכול להיות גם חלק מהדירקטוריון וגם לשבת באסיפה הכללית ויש זהות די גדולה בין הגורמים שברמות השונות).

מהו ההבדל בין מנכ"ל החברה לדירקטוריון שלה?
הדירקטוריון אמור להתוות ולעצב את המדיניות של החברה והמנכ"ל אמור לדאוג לביצוע ויישום שלה. 

מהי מידת המעורבות הנדרשת לצורך קבלת החלטות אופטימאלית ושליטה אפקטיבית? אין לכך תשובה חד משמעית. אולם, ככל שאדם נמצא "בעניינים" ובשטח מבחינה מעשית, הנגישות למידע והמעורבות היא זו שעוזרת לקבל החלטות בצורה הטובה ביותר. יש משקל רב לכך.
מצד שני, הסתכלות על התמונה האסטרטגית היא לאו דווקא חיובית. 

אין מה להשוות בין דירקטורים למנכ"ל לא במובן של היכולת א-פריורית. יתכן אף שהמנכ"ל נחות ביכולותיו מהדירקטורים. אולם המנכ"ל הוא זה שנמצא שם יומיומית ומקבל החלטות בה באופן יומיומי, הוא זה שחי ונושם את מה שקורה בחברה ויודע להפעיל את אלה שנמצאים תחתיו.

לדירקטור ישנה גם אפשרות להיות מעודכן בכל מה שקורה, אבל בד"כ לדירקטור ישנם עוד עיסוקים נוספים וזה לא במשרה מלאה בניגוד למנכ"ל. תפקודו הממוצע הוא קבלת עדכונים כאשר הנהלת החברה מעדכנת אותו, בעיקר לקראת ישיבת דירקטוריון.

זה מוביל לאותה בעיית שליטה, כשישנה תפיסה היררכית עם חלוקת סמכויות. בכל מסגרת ארגונית חלוקת סמכויות מונעת שלטון טוטאליטארי והאיזון היחסי עוזר מבחינה תיאורטית. אולם מבחינה מעשית, זה לא תמיד עובד כך. הגורם שהינו בעל המידע והמעורב, אין לו בעיה מבחינה תיאורטית לתמרן את הגורם שמעליו שאינו מסוגל להיות מקצוען כמוהו, והוא יכול להוביל אותו לקבלת החלטות רצויות. 

אחת הדרכים החשובות למנוע את ריכוז הכוח בידי גורם אנושי אחד – אם אנו מציאותיים אנו צריכים להיות רגישים לכך שהתיאוריה עובדת רק מבחינה חלקית. האמת היא שישנה בעצם "פירמידה הפוכה" במובן המעשי: מנכ"ל מתוחכם יכול לשחק גם בדירקטוריון וגם באסיפה הכללית ולהוביל אותם כרצונו. 
דווקא ככל שאתה פועל כמנכ"ל משומן ובאופן סיסטמטי מקבל החלטות נכונות, יכול להוביל כמעט את כל מה שירצה. ככל שפורום קבלת ההחלטות מצומצם מבחינת הדמויות האנושיות כך ההחלטות טובות יותר. 

יו"ר הדירקטוריון, בפועל, פעמים רבות פעיל יותר משאר חברי הדירקטוריון עד כדי כך שלפעמים הוא עובד במשרה מלאה בכל הנוגע לחברה. לפעמים הוא יו"ר פעיל וישנן חברות שבהן הוא כמו כל אחד משאר הדירקטורים בכל הנוגע למידת מעורבותו. ישנן אף חברות שיו"ר הדירקטוריון שלהן הוא המנכ"ל עצמו.

חלוקת הסמכויות בין הגורמים השונים מבחינת חוק החברות

סעיפים 120-121 לחוק מדברות על סמכויות הניהול והביצוע השוטפים של המנכ"ל (על כלל הצוות שמתחתיו), הכפוף למדיניות שקבע הדירקטוריון: 

 120.
המנהל הכללי אחראי לניהול השוטף של עניני החברה במסגרת המדיניות שקבע הדירקטוריון וכפוף להנחיותיו.
121.
(א)
 למנהל הכללי יהיו כל סמכויות הניהול והביצוע שלא הוקנו בחוק זה או בתקנון לאורגן אחר של החברה, והוא יהיה נתון לפיקוחו של הדירקטוריון.

(ב)
המנהל הכללי רשאי, באישור הדירקטוריון, לאצול לאחר, הכפוף לו, מסמכויותיו.

(ג)....

האסטרטגיה באה מלמעלה, ואותה המנכ"ל צריך ליישם במסגרת מרחב שיקול הדעת הרב שניתן לו כמנכ"ל. את הקווים לפעולה ייתן הדירקטוריון והן יכולות להיות כלליות יותר או ספציפיות יותר. 

קיים גבול בין התווית המדיניות לבין הביצוע בשטח. 

סמכותו של המנכ"ל רחבה מאוד: חתימות על מסמכים, חוזים, הוראות תשלום, העסקת עובדים, מתן הוראות כלליות לתפעול החברה, החלטות רכש, מכירה, שכירות וכו': כלל החלטות הניהול השוטף היומיומי.

מבחינת החוק, כשמדברים על סמכויות ניהול וביצוע של המנכ"ל, אין פירוט ספציפי של הסמכויות שניתנות לו. זה לא קיים בחוק. לעומת זאת, כשמדברים על סמכויות הדירקטוריון והאסיפה הכללית כן קיימת רשימה טיפוסית של פונקציות שהדירקטוריון/אסיפה כללית ימלאו בחברה. מדוע? משום שישנם כל כך הרבה עניינים יומיומיים שהמנכ"ל צריך למלא שעדיף להשאירם בנוסחה כללית רחבה הנתונה לפרשנות.

תפקידי הדירקטוריון:
מכל שלוש הרמות של קבלת החלטות בחברה, הגורם המרכזי באחריות על הנעשה בחברה ככלל – הוא הדירקטוריון. זהו הגורם המרכזי שהחוק והפסיקה מיקדו בו את תשומת ליבם. לכאורה, תשומת לב זו אינה תואמת את המציאות. אך מבחינת התיאוריה המשפטית הדירקטוריון הוא הגוף בהא הידיעה שאמון על הנעשה בחברה, לטוב ולרע. הדבר בא לידי ביטוי במפורש בסעיף 49 לחוק, בעניין ברירת המחדל של הסמכות השיורית (שלא בסמכות הניהול והביצוע):

49.
סמכות של החברה שלא הוקנתה בחוק או בתקנון לאורגן אחר, רשאי הדירקטוריון להפעילה.
הדירקטוריון הוא הגורם המרכזי. מהן התכליות של תפקידי הדירקטוריון כדי לא ליצור מוקד כוח אבסולוטי?

1. התווית מדיניות – כל נושא פיתוח ועיצוב המדיניות לחברה, מחשבה ותכנון. 

2. פיקוח על תפקוד ההנהלה הביצועית (המנכ"ל)  -  שאמור ליישם את המדיניות שהותוותה ע"י הדירקטוריון, בין השאר באמצעות חובת הדיווח של המנכ"ל. 
סעיף 92 לחוק:

  92.
(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)
יבדוק את מצבה הכספי של החברה, ויקבע את מסגרת האשראי שהחברה רשאית ליטול;

(3)
יקבע את המבנה הארגוני ואת מדיניות השכר;

(4)
רשאי להחליט על הנפקה של סדרת איגרות חוב;

(5)
אחראי לעריכת הדוחות הכספיים ולאישורם, כאמור בסעיף 171;

(6)
ידווח לאסיפה השנתית על מצב עניני החברה ועל התוצאות העסקיות כאמור בסעיף 173;

(7)
ימנה ויפטר את המנהל הכללי כאמור בסעיף 250;

(8
יחליט בפעולות ובעיסקאות הטעונות אישורו לפי התקנון או לפי הוראות סעיפים 255 ו-268 עד 275;

(9)
רשאי להקצות מניות וניירות ערך המירים למניות עד גבול הון המניות הרשום של החברה, לפי הוראות סעיף 288;

(10)
רשאי להחליט על חלוקה כאמור בסעיפים 307 ו-308;

(11)
יחווה דעתו על הצעת רכש מיוחדת כאמור בסעיף 329;

(12)
בחברה ציבורית – יקבע את המספר המזערי הנדרש של דירקטורים בדירקטוריון, שעליהם להיות בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית, כמשמעותה לפי סעיף 240 (בחוק זה – דירקטורים בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית); הדירקטוריון יקבע את המספר המזערי כאמור בהתחשב, בין השאר, בסוג החברה, גודלה, היקף פעילות החברה ומורכבות פעילותה, ובכפוף למספר הדירקטורים שנקבע בתקנון לפי סעיף 219.


(ב)
סמכויות הדירקטוריון לפי סעיף זה אינן ניתנות לאצילה למנהל הכללי למעט כמפורט בסעיף 288(ב)(2). 

כל אחת מהסמכויות המנויות היא או ביטוי של התווית מדיניות או ביטוי לפיקוח על המנכ"ל.
מינויו של המנכ"ל ובדיקת מצבה הכספי של החברה הן ביטוי לפיקוח. נקודה נוספת (מחוץ לסעיף 92) היא סמכותו של הדירקטוריון למנות את מבקר הפנים של החברה – אחת הפונקציות שחייבות לפעול היא המבקר, שהוא שכיר של החברה ואינו גורם חיצוני לה. הוא בודק את חוקיות ההתנהלות, סדרים כספיים בחברה וכדומה. המינוי שלו נעשה ע"י דירקטוריון החברה (לפי סעיף 146 לחוק). פונקציה זו היא עוד גורם חשוב ביותר מבחינת הפיקוח על המנכ"ל והצוות הניהולי. ביקורת הפנים היא ביטוי לסמכותו של הדירקטוריון כמפקח.

רוב הסמכויות שיש בסעיף 92 הן ביטוי קלאסי של התווית מדיניות: חזון לחברה, מטרות, יעדים, כיוונים, תחומים ופיתוחים הם מעניינו של הדירקטוריון. אולם, בפועל, תמיד קיימת דמות אחת מרכזית שמריצה זאת שלפעמים היא המנכ"ל שהוא גם יו"ר הדירקטוריון בחברות מסוימות.

פעולות התווית המדיניות של הדירקטוריון מתבטאות בקביעת מדיניות השכר, עריכת דוחות כספיים, דיווח לאסיפה השנתית על מצב ענייני החברה וכיו"ב. 

הפעולות הפיננסיות שבסמכות הדירקטוריון הן: קביעת מסגרת האשראי, הנפקת סדרות של אג"ח, הנפקת מניות, עריכת דוחות כספיים וחלוקת דיווידנדים. 

חובת דיווח של דוחות כספיים קיימת בכל החברות (גם בפרטית וגם בציבורית). קיימות הוראות מחמירות ביחס למהימנות הדיווח שעיקרה בחוק ניירות ערך, ובגלל כובד האחריות של חובה זו, מדובר בסמכות המוקנית לדירקטוריון.

ישנן שתי עסקאות המובילות לשינוי מבנה החברה או לשינויה שליטה בחברה, שהמחוקק מציין כי נדרשת בהן מעורבות כלשהי של הדירקטוריון:

1. מיזוג – דירקטוריון החברה צריך לאשר עסקת מיזוג כי מדובר בהחלטה תשתיתית שלה. אין מדובר בעסקה במניות ומבחינה משפטית הצדדים לעסקת המיזוג הן החברות. מי שמקבל את ההחלטות המרכזיות בעניין תשתיתי שהחברה היא צד לו הוא הדירקטוריון (כך גם עולה מסעיף 49).

2. הצעת רכש – הצעה לרכוש את מניות החברה. גורם כלשהו פונה אל בעלי המניות הקיימים בחברה ומציע להם הצעה עסקית לקניית מניותיהם. סעיף 92 מדבר על מעורבות הדירקטוריון בהצעת רכש מיוחדת. זוהי עסקה שבהגדרתה רלוונטית רק לחברה ציבורית ואינה קיימת בחברה פרטית לפי החוק. הצדדים לעסקה הם בעלי המניות אל מול מציע הרכש (החברה אינה צד לעסקה מבחינה משפטית!). דירקטוריון החברה אמור לפעול ביחס לנכסי החברה אך בסעיף 92 המפנה לסעיף 329 מצווה הדירקטוריון לחוות את דעתו ביחס להצעת רכש. אם הצעה זו יוצאת לפועל, היא מובילה ברוב המקרים להחלפת השליטה בחברה (משום שמציע הרכש יחזיק במספר רב של מניות). אולם אין לכך נגיעה רשמית לנכסי החברה.  הדירקטוריון יכול לחוות את דעתו על הצעת הרכש מבחינת כדאיות ההצעה. הניצעים נתונים ללחץ גדול והשפעה וישנו חשש שבעלי המניות יתקשו לשקול את כלל הנתונים. סעיף 92 מצווה על הדירקטוריון לחוות את דעתו מבחינה מקצועית על כך או להימנע מלחוות אם יפרט את הסיבות לכך. אבל אם הדירקטוריון יגיד שהעסקה כדאית והיא אכן תתממש, ישנו ניגוד אינטרסים אינהרנטי משום שרוב הסיכויים הם שמי שרוכש את החברה יחליף את הדירקטוריון עם רכישתו. 
קיימת גם סמכות של ביצוע עסקאות ואישורן עליה נרחיב בהמשך הקורס. 

נדבר על הגורם שמעל הדירקטוריון: האסיפה הכללית. 

מדוע לאסיפת בעלי המניות ישנה זכות הצבעה? 

לפי סעיף 11 לחוק מטרת קיומה של חברה היא לפעול על פי שיקולים עסקיים להשאת רווחיה. לעובד החברה או כל גורם אחר פרט לבעלי המניות אין אינטרס כלכלי בהשאת הרווחים של החברה. ישנו גורם אחד מכל גורמי הכוח שהאינטרס הכלכלי שלו בחברה איננו מוגדר בסכום: בעלי המניות. האינטרס הכלכלי האישי של בעל המניה בחברה הוא שככל שיהיו יותר רווחים בחברה הפוטנציאל הוא שיהיה לו לבעל המניה יותר כסף. זכות ההצבעה היא המסובב והסיבה היא הרווחיות. מכיוון שזה לא מוגבל בסכום, כדאי לתת לבעלי המניות לכוון את החברה לכיוונים שהם מאמינים שהם הכי פוטנציאלים להשאת רווחים. לכן מכלל קבוצות בעלי העניין הקיימים, במובן שהאינטרס הכלכלי שלהם והאינטרס הכלכלי הכללי של החברה להשיא את רווחי החברה יהיו חופפים, הם בעלי המניות ולא עובדים, נושים ועוד.
האינטרס הכלכלי של בעלי המניות הוא בלתי מוגבל והוא נגזרת של האינטרס הכלכלי של החברה. את בעל המניה מעניינת הרווחיות. 
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שיעור מספר 12
בשיעור הקודם התחלנו לעסוק בנושא חלוקת הסמכויות ולמדנו על סמכויותיו של הדירקטוריון בהשוואה לסמכויות המנכ"ל. ניסינו להראות איך הסמכויות השונות מתחברות למשימת התווית המדיניות של החברה ומשימת הניהול הביצועי.

מעל הדירקטוריון ישנה האסיפה הכללית של בעלי המניות, ואנו יודעים שזהו הגוף העליון שיש לו סמכות בקבלת החלטות. העלינו מספר נימוקים אפשריים מדוע דווקא הם.

מבחינת האינטרס האישי, האינטרס האישי של בעלי המניות הוא הקרוב והמקביל ביותר לאינטרס העל הכללי של החברה - השאת רווחיה של החברה.
יחד עם זאת, נראה עד כמה זכות זו באה לידי ביטוי והאם האופן שבו היא באה לידי ביטוי אכן משקפת הוצאה מן הכוח אל הפועל של הפוטנציאל לניצול רווחי החברה.

מכיוון שאני עוסקים בפן התיאורטי של זכות ההצבעה, מעלה שתי נקודות מרכזיות:

1. האם זכות ההצבעה הזו מתקיימת בשטח הלכה למעשה ועד כמה? האם זה מניח את דעתנו?

2. כאשר עוסקים בזכויות הצבעה של בעלי המניות, האם בהכרח זכות הצבעה צריכה להיות שוויונית או לא? האם ישנם סוגי מניות שצריכות לקבל זכות הצבעה עדיפה?
נדון בשאלות שהוצגו כסדרן.

האם זכות ההצבעה הזו מתקיימת בשטח הלכה למעשה?

ככל שההשפעה נעשית מזערית הנטייה להשתתף בזכות ההצבעה הולכת ופוחתת.

· ישנה תחושה של חוסר השפעה 

· ישנו חוסר הבנה מקצועית במקרה הנדון
· החזקה במניות לטווח קצר – אנשים לא רוצים להטריח את עצמם בנוגע לנושאים שמשפיעים על החברה בטווח הארוך
· להצבעה ישנן עלויות גבוהות יחסית (כסף וזמן) לתועלת האישית (בעיקר בחברה ציבורית) – צריך גם להגיע פיזית לאסיפה הכללית. 
זה מוביל לכך שלכל אחד יש אינטרס אישי קטן מאוד להשתתף בהצבעה. זוהי בדיוק בעיית הפעולה הקיבוצית – כל אחד מרגיש קטן כשהוא היחיד. אבל המכלול כולו הוא מאוד משמעותי. הבעיה היא שאלה הראויים להחליט באסיפה הכללית לא מגיעים לאסיפות ואחוז ההצבעה הוא נמוך. לכן מי שמגיע מאוחד ומאורגן מצליח להשפיע. אולי אנו שבויים בתפיסה מסורתית שהמציאות בפועל מראה לנו שזה לא כל כך עובד? אולי צריך שרוב ההחלטות יתקבלו בדירקטוריון בכלל? או שפשוט נזהה את סממני הבעיה ונפתור אותם מבחינה משפטית וכך בעלי המניות יצביעו מתוך אינטרס?
ניתן למצוא ביטוי לשתי הדרכים הללו בחוק. העיסוק והעיון בסעיף 92 מוביל לעניין הזה: את מרבית ההחלטות העסקיות הכלכליות והמקצועיות השאירו לדירקטוריון מתוך מחשבה שהוא גורם יותר מיומן ומתוך מחשבה ריאלית שיקבל החלטות מושכלות.

האופן השני של ההתמודדות עם הכשל התיאורטי-מעשי הזה הוא זיהוי שורשי הכשל ולשנות אותם. אילו אמצעים יש לנו לשפר את הגוף כגורם מצביע משפיע בפועל?

במודל האמריקאי, החל העניין של "להביא את ההצבעה לבית".  הנהלת החברה תשלח לבעלי המניות חבילת מידע לקראת ההצבעה באסיפה הכללית. כל בעל מניות יכול לקרוא את זה בבית ולשלוח בדואר את עמדתו בכל נושא ונושא. לאופן ההצבעה הזו קוראים בארה"ב proxy. מדובר בעצם בייפוי כוח או מינוי שלוח. יהיה מישהו שינכח פיזית בסופו של דבר באסיפה במקום השולח.  ישנו מספר שלוחים מצומצם שיהוו שלוחים של בעלי מניות רבים. זה היה ה – proxy  בעידן הקודם. עם התפתחות התקשורת המודרנית מתאפשר להצביע באפשרות האינטרנט גם בארה"ב וגם בארץ כיום. זה הופך את מנגנון ההצבעה לדבר נגיש וזול הרבה יותר. העלויות הן מזעריות ונשארת רק השקעת הזמן בלימוד החומר טרם ההצבעה. 
נקודה מעניינת שעולה היא שמבחינת הרעיון הדוקטרינרי של אסיפה וישיבה, הצבעה באמצעות proxy (כתב הצבעה) משנה את הרעיון של אסיפה, של החלפת דעות בין אנשים מתוך הנחה שכשאנשים מתדיינים ומדברים זה עם זה תתחולל דינאמיקה של שכנוע. לכן בד"כ ההצבעה עצמה מתבצעת לאחר תהליך הדיון. בהצבעה בכתב הצבעה, בעצם התהליך הפוך: ההצבעה מתרחשת טרם דיון. לכן, עיצוב התודעה וההשפעה יהיה רב בעת קריאת החומר הנשלח לבעל המניות. בעל המניות מגבש את דעתו ומוציא אותה מן הכוח אל הפועל לפני יום האסיפה שהופך בעצם ליום ספירת קולות המצביעים. 

אולם, אין סיבה שלא תהיה החלפת דעות באופן אלקטרוני באמצעות בלוגים וצ'אטים באינטרנט. העניין הוא שטרם הנהיגו זאת  עקב בעיות של אבטחת מידע וחשש מהשתלת מידע לא אמין. 
סעיפים 87-89 לחוק הסדירו את עניין מנגנון ההצבעה באמצעות כתבי הצבעה. כיום כל חברה ציבורית צריכה לשלוח חומר לפני הצבעות לבעלי המניות שלה. זה עוד לא הופנם לגמרי ולא מיושם מספיק בשטח למרות שזה נכנס לתוקף מבחינה משפטית. אך העניין בחיתוליו ואמור יהיה לשפר את השתתפות בעלי המניות באסיפות כלליות.
את בעיית האדישות והתועלת האישית הנמוכה ביחס לעלויות ניתן לפתור באמצעות זווית נוספת: המשקיעים המוסדיים. ההבדל הגדול בין המשקיעים המוסדיים (כמו קרנות גמל) לבין המשקיע הממוצע מהציבור הוא בראש ובראשונה שיעור ההחזקות פר-חברה ספציפית. היות שהם מחזיקים בנתח גדול יחסית ממניות החברה, סביר להניח שיטרחו להצביע. לכן, אם אנו סבורים שהצבעת בעלי המניות היא דבר חשוב מבחינת החברה, המשקיעים המוסדיים יכולים להפעיל את האידיאה הזו של זכות ההצבעה. בנוסף, גם נושא ההבנה המקצועית שלהם גדול יותר. העיסוק היומיומי שלהם הוא השקעה בניירות ערך ובד"כ הם לומדים את החומר כולל הנושאים המהותיים ויכולים להצביע בצורה מושכלת יותר ממשקיע ממוצע מהציבור. 
אגב, מכיוון שיש למשקיע המוסדי שיעור החזקות גדול, יש לו שאיפה לשפר את הידע המקצועי שלו. לכן ישנה הרבה ציפייה מהם שישתתפו בהצבעה. 
ועדת חמדני ניסתה לשפר את סעיפי חוק החברות כדי שיהפכו לכאלה שינצלו את הפוטנציאל החיובי שקיים במשקיעים המוסדיים ולהפכם לשחקן משפיע באסיפות בעלי מניות.

משקיע מוסדי, עם כל הפוטנציאל שיש בו, קיימת נקודה שיכולה להוביל לכך שפעמים רבות הוא לא ימצה את הפוטנציאל. ישנו קו דומה בינו לבין המשקיע הממוצע: פיזור הזמן וההשקעות שלו. 

יש גם חשש שאם יהיו סימני שאלה לגבי החברה שהמשקיע המוסדי משקיע בה, הוא פשוט יצביע ברגליים ויזנח את השקעתו בחברה, ויפנה להשקעה בחברות אחרות.

שוויון או אי-שוויון בזכויות ההצבעה?
בהנחה שאסיפה כללית פועלת באופן תקין, האם ישנו קו נכון יותר מבחינה משפטית – האם זכויות ההצבעה צריכות להיות שוות או שאין צורך בשוויון בזכויות?
ישנו נימוק שיגרוס כי שוויון אינו רלוונטי במיזם מסחרי, בשונה למשל מאזרחות במדינה,  עצם היותך בעל מניות היא בחירה חוזית לחלוטין ולא כפויה. מדוע שתהיה מניעה מקביעת כללי משחק של חופש חוזי: עצם רכישת המניה היא ביטוי של רכישת חוזים חופשית, מי שמתאים לו יקנה מניה נחותה ללא זכויות הצבעה או עם השפעה נמוכה יותר ומי שלא רוצה לא חייב להשקיע באותה חברה.

טענה נגדית, הגורסת בשוויון, היא טענה של יעילות ומחשבה כלכלית: אם נקצה זכויות הצבעה שונות זו מזו, פותחים פתח עצום לעיוות כלכלי בהחלטות האסיפה הכללית. נניח כי דנו בחלטה אם למנות את ראובן לדירקטור. דירקטור טוב בחברה זו יניב הכנסה של 100 ₪ לחברה בכל חודש. השאלה היא אם ראובן יניב הכנסה זו. נניח שא' יאמין שכן וב' יאמין שלא. לב' יש יותר מניות והוא ינצח בהצבעה. אם ראובן יתברר כדירקטור מוצלח, נמנעה הכנסה של 100 ₪. אם הדיבידנד הוא שווה, נמנעה הכנסה של 50 לכל אחד מהם. כוח ההצבעה צריך להיות פרופורציונאלי לאינטרס הכלכלי.
עמדת דיני החברות היא בעיקרון גיוון בזכויות ההצבעה. סעיף 82 לחוק:
82.
*(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.
ז"א, ברירת המחדל היא שלכל מניה קול אחד בלבד. 
סעיף 46ב לחוק ניירות ערך בא וקבע דרישה להשוואה זכויות הצבעה למניות שוות בחברה ציבורית, לחברות שהנפיקו מניותיהן משנת 92' ואילך. כל הזכויות צריכות להיות פרופורציונאליות לערך הנקוב של המניה. (יש עם כך בעיה כי הערך הנקוב, שהינו שרירותי הנקבע ע"י דירקטוריון החברה במועד ההנפקה, אינו בהכרח משקף את הערך הכלכלי בשוק של אותה מניה!). מבחינה עקרונית הרעיון האמיתי אמור להיות שזכויות ההצבעה תהיינה פרופורציונאליות לערך השוק של המנייה.
סמכויותיה ותפקידיה של האסיפה הכללית:
1. מינוי דירקטורים (וגם דח"צים = דירקטורים חיצוניים) – זוהי זכות ההצבעה המרכזית ביותר של האסיפה הכללית. באמצעות מינוי הדירקטורים ישנה השפעה עקיפה על הפעילות הכלכלית של החברה. בעלי המניות ימנו את אלה שהם סבורים שיכולים להוביל את החברה להשאת רווחיה בצורה הטובה ביותר. 
2. מינוי רו"ח מבקר – בקרת האיכות של הדירקטוריון היא כלי עזר של האסיפה הכללית.
3. תקנון  - זכויות המניה  קבועות בדין או בתקנון. עיצוב מהות הנכס הוא בתקנון ולכן יש לפנות לבעל המניה.                           
4. מיזוג  - תחת משטר של רכוש ובעלות פרטית, נהוג שלא לקחת מאדם רכוש שבבעלותו ללא קבלת 
הסכמתו. בתיקון ב-2005, הוכנס סעיף קטן 320(א)(1) שפוטר את עסקת  המיזוג  מאישור של האסיפה הכללית של החברה הקולטת.
5. אישור עסקאות עם בעלי עניין.
6. הגדלה/הפחתה של הון מניות רשום (מקרה פרטי של שינוי בתקנון) – הוא אחד מארבעת הפרטים שצריכים להיות קבועים בתקנון (לפי סעיף 18). זה משפיע על הכמות הפוטנציאלית של המניות שהדירקטוריון יכול להנפיק. הון רשום הוא גבול מסוים שמשפיע על בעלי המניות הקיימים: כשמגייסים עוד כסף באמצעות הנפקת מניות חדשה, זה מפחית את כוח ההצבעה היחסי של בעלי המניות. כוח ההצבעה של המניות עלול לעלות או לרדת ולכן זה צריך להיות בסמכות האסיפה להחליט על זה. כל השפעה במישרין על בעלי המניות, טעונה הצבעה של אסיפה כללית.מי שקונה מניה צריך לדעת שכוח ההצבעה היחסי לא יישאר אותו הדבר לעולמים. לעניין זה ישנם גבולות: מאפשרים התפתחות כלכלית לחברה והגבול יירשם בתקנון החברה. להון רשום אין שום משמעות כלכלית פרט לגבול פוטנציאל הנפקת המניות מבחינה משפטית. הדבר היחיד הרלוונטי הוא הון המניות המונפק. זהו משחק עדין בין חופש הפעולה שניתן בסעיף 92 לדירקטוריון להנפיק מניות לבין הגבול שניתן להנפיק מניות ולדלל את כוח ההצבעה היחסי של בעלי המניות.
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נקודה שלא הספקנו להרחיב עליה בשיעור הקודם: עושה רושם שהחוק על פניו לא רוצה לגרוע מסמכויות האסיפה הכללית. ישנה סמכות אחת של האסיפה הכללית שעליה ניתן להתנות: מינוי הדירקטורים. מדוע דווקא על סמכות זאת ולא על שאר הנושאים?
59. האסיפה הכללית השנתית תמנה את הדירקטורים, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.
כשיש חלוקת מניות מסוימת (בראשית ימיה של החברה בד"כ) ישנה חלוקה בין בעלי המניות. הם רוצים לבצע את איזון חלוקת הכוחות בחברה באמצעות הרכב הדירקטוריון: רוצים לבטא את מידת הכוח היחסי שיש לכל אחד מבעלי המניות באמצעות הרכב הדירקטוריון. אם מותירים את זה בידי האסיפה הכללית ולאחד מהם יש רוב באסיפה אז זה לא יביא לשום דבר: משום שהרכב הדירקטוריון יבטא את ההעדפה של אותו בעל רוב תמיד.  אבל אם קובעים עוד בתחילת הדרך שיתנו בתקנון מראש מנגנון אחר לבחירת הדירקטורים, ייתכן שיוכלו לבטא באמצעות אותו מנגנון את חלוקת הכוחות היחסית בחברה. אפשר לקבוע בתקנון בעצם כל דבר בעניין זה מבחינת החוק. 
כיצד ניתן לקבוע מנגנון אחר שייקבע בתקנון שאומר שאחרים יבחרו ואז מאזן הכוחות יבוא לידי ביטוי בדירקטוריון?

אפשר למשל, ליצור מעין "סיעות" ולבצע בחירות יחסיות. אפשר לקבוע בתקנון שכל מי שמחזיק X אחוזים ממניות החברה, זכאי למנות דירקטור לדירקטוריון, דבר המבטא ייצוג יחסי. אם מישהו מחזיק למשל 20% ממניות החברה ובתקנון ישנו סעיף שאומר שמי שמחזיק 20% ממניות החברה זכאי למנות דירקטור בדירקטוריון והדירקטוריון כולו מונה 5 אנשים, אז גם אם כל יתר בעלי המניות שיחדיו מחזיקים 80% ממניות החברה לא מעוניינים במינוי ומתייצבים כנגד מועמדותו, זה לא משנה. לא תהיה הצבעה באסיפה הכללית והדירקטור ימונה, שכן בעל המניה המחזיק 20%, וכל עוד מחזיק בלא פחות מכך, זכאי למנות דירקטור ללא תלות בבעלי המניות האחרים. ההנחה היא שיש ייצוג יחסי להשקפות בעלי המניות השונות. 
יש לזכור, שמרגע שדירקטור התמנה לדירקטוריון, מבחינה משפטית הוא מחויב לפעול לטובת החברה, וזה לא משנה מי מינה אותו. אסור לו להתמקד בטובתו של מי שמינה אותו אישית אלא להתמקד בטובת החברה בלבד. אז מה יהיה האינטרס של בעל המניות למנותו?
תשובה אחת תגיד שאותו דירקטור יעשה מה שנכון מבחינה עסקית אבל "לא ישכח" את אותו בעל מניות שמינה אותו. תשובה אחרת אומרת, שאותו בעל מניות מכבד את זה ומאמין שהשפעתו של אותו דירקטור תהיה חיובית לטובתה של החברה וטובת החברה תשרת את אותו בעל מניות שחושב עסקית כמוהו וההעדפות הכלכליות שלו יבואו לידי ביטוי בדירקטוריון  (יודגש כי כבעל מניות אותו אדם יכול למנות גם את עצמו כדירקטור על פי הדוגמה המדוברת).
מכאן רואים כי סמכויות האסיפה הכללית כאמור, היא דבר שלא "משחקים איתו" יותר מדי. סעיפים 57, 58 די מקבעים זאת אך סעיף 59 הוא די שונה. המשחק הזה שניתן לשחק בו עם מינוי דירקטורים, עומד ביסוד הדברים בעניין הולנדר. בפס"ד זה ישנה גם התמודדות עם התקנון כמסמך הטעון פרשנות. 

הבעיה המרכזית והמחלוקת המשפטית שעלתה בפרשת הולנדר היא בנוגע לתניה מקורית שהייתה בתקנון.
בפס"ד זה הולנדר ניסה להלביש את ההסכם כעניין שלא סותר את התקנון ואף נקט בדרך מתוחכמת. הוא מקבל את זה שהתקנון מחייב, אך ככל חוזה הוא עומד לפרשנות. כך שלאור ההסכם של בעלי המניות, אפילו שהוא לא הסכם בין כל בעלי המניות אלא בין שני הגושים העיקריים, יש לפרש את התקנון בכל הנושאים העוסקים בתפקוד הדירקטוריון ובעלי המניות באופן הרמוני עם ההסכם. 
מאיפה תעוזתו של הולנדר לבוא ולומר שצריך להתייחס למה שהיה קודם? 

שהרי לא מדובר באותו מסמך משפטי. יש להפריד בין הסכם המייסדים לבין התקנון.
טענתו של הולנדר אומרת שמדובר בשני מסמכים משפטיים חיים ונושמים. השאלה היא בפירוש היחס ביניהם. האחד הוא סעיפים בתקנון (שהתקנון הוא ההסכם שבין כל בעלי המניות, כלומר גם אלה שלא מתוך החברה, שכן המדובר היה בחברה שהונפקה לבורסה, כך שזו חברה ציבורית), והשני הוא הסכם בין בעלי המניות= הסכם המייסדים. מדובר בשני מסמכים משפטיים שונים. מה משמעותו המשפטית של כל מסמך כשיש מתח פרשני?

הסכם בין בעלי המניות= הסכם המייסדים, באופן טיפוסי, קובע התניות חוזיות ביחס לאופן הפעלת זכויותיהם של בעלי המניות בחברה, כיצד יצביעו, באילו נושאים ישתפו פעולה במסגרת האסיפה הכללית וכיו"ב. 
מצד שני, ישנו התקנון. על פי החוק משמעותו המשפטית של התקנון היא הסדר בין בעלי המניות לבין עצמם ובינם לבין החברה. זהו הסכם מרובה צדדים. התקנון הוא הסדר חוזי המחייב את החברה ואת כל אחד מבעלי המניות. הצדדים להסכם בין בעלי המניות (הסכם המייסדים) הם בעלי המניות שחתומים עליו בלבד. בהגדרה, הוא אינו בהכרח הסכם בין כלל בעלי המניות ומדובר בשאלה עובדתית. לעומת זאת, התקנון הוא מסמך משפטי שדינו כדין חוזה בין כלל בעלי המניות לבין עצמם (כל הרוכש מניות בחברה מקבל על עצמו את התקנון, גם אלו שרכשו אותם בבורסה). זהו כבר שוני בעל משמעות משפטית. ניתן לשאול - אם זה כך מבחינה מעשית, מדוע לטרוח ולנסח הסכם נפרד בין בעלי המניות? הרי את אותן תניות חוזיות שבהסדר בין בעלי המניות ניתן גם "לשתול" בתקנון!
התקנון מתפרסם, ואילו הסכם בין בעלי המניות אין צורך להודיע עליו בפומבי, ולכן זה פחות מאיים על אחרים מחוץ לחברה שלא יחששו לקנות את יתר מניות המיעוט. 
נימוק נוסף הוא, שאותה קבוצת בעלי מניות, ולאו דווקא בעלי המניות מתוך הציבור, תחזיק באותו נתח ממניות החברה לעולמי עולמים. ורק אולי ינפיקו מניות חדשות. 
בנוסף, אולי האיזון בין הקבוצות יופר אם המייסדים ירכשו מניות נוספות (המוחזקות בידי הציבור). ואם יהיו למייסדים יותר מ-50%, הם יכולים להעלות זאת להצבעה בתקנון ולשנות זאת משום שהוראותיו ניתנות לשינוי ע"פ רוב. כל זאת בניגוד להסכם, שמרגע שנקבע מחייב את הצדדים וכפוף לדיני החוזים הקלאסיים וכדי לשנותו יש צורך בהסכמת כלל הצדדים. זה טוב לשני הצדדים משום שאף קבוצה לא יכולה לדעת מי תהיה הקבוצה של בעלי המניות שתגדל ותוכל להפר את האיזון. 

בפרשת הולנדר. בכל אחד מהמסמכים הנ"ל היה הסדר שמתייחס למינוי וכהונה של הדירקטורים בחברה.  בהסכם, נקבע מנגנון שבו כל קבוצה תמליץ על 4 מועמדים לדירקטוריון והקבוצה השנייה מתחייבת לתמוך במומלציה, ולהיפך. מבחינה מעשית, שמונת המועמדים הללו ימונו בכל מצב, זאת משום שכל אחד משמונת המועמדים יקבל מעל ל-60% מהקולות.
בתקנון, נקבע כי דרוש רוב של 60% באסיפה הכללית מקרב כלל זכויות ההצבעה בחברה (ולא מקרב הנוכחים בלבד בהצבעה) כדי למנות דירקטור. זה אומר שהכוח היחסי קטן יותר ברגע נתון של הצבעה אם לא כולם מצביעים, משום שגם קולותיהם של אלה שאינם מצביעים נמנים.

כיצד זה משפיע בהקשר בו נוצר סכסוך בין הסיעות? לו זה היה 60% מקרב המשתתפים בהצבעה, היה הרבה יותר קשה למנוע מלטרפד את ההצבעה. אבל כדי שהצד השני יצביע בעד מועמדים שלא מקובלים על הצד האחר, הוא צריך להביא עוד 26% מקרב הציבור שיצביעו בעד. 
מה שקרה הוא שברגע שהיה סכסוך לא הצליחו לאשר מועמדים חדשים בשל סף 60 האחוזים הגבוה מדי בשביל הקבוצה השנייה. 

טענות הולנדר- הולנדר דורש לאכוף את ההסכם על אף הוראת התקנון. האם זו הטענה היחידה של הולנדר? לא, הוא מבין שסיכויי טיעון זה קלושים ולכן הוא מנסה לטעון כי שתי הנורמות לא סותרות אחת את השנייה, אלא שצריך לפרשן באופן הרמוני. התקנון עצמו הוא חוזה בין בעלי המניות לבין עצמם ובנוסף יש את ההסכם שהוא גם חוזה בין בעלי המניות לבין עצמם. צריך לפרש את כל התנהלות ויישום התקנון לפי דרישת האיזון של הסכם בעלי המניות, ואם לא עושים זאת, בעצם סוטים מהוראת התקנון עצמו. הולנדר בא לקרוא תיגר על הסדר הביניים, ובנוסף טען שמרגע כינוס האסיפה הכללית ואילך הוא אינו תקף. הוא לחץ על הצד השני, אך הצד השני כאמור, עוד לפני האסיפה הכללית, מילא חוסר- מינה דירקטור חמישי. בשעת חירום ישנה סמכות חירום של הדירקטוריון המכהן למלא חסרים/מקומות פנויים בדירקטוריון כדי למלא את דרישת הקוורום (דרישת המניין החוקי). הרכב הדירקטוריון היה קבוע בתקנון. ברור היה שניתן יהיה למנות באסיפה הכללית דירקטורים חדשים. האסיפה הכללית מתכנסת בממוצע אחת לשנה בחברה ציבורית. ניתן היה לקבוע דירקטורים ממלאי מקום שימלאו את מקומם של החסרים עד לאסיפה הכללית. הבעיה הייתה שבפרשת הולנדר היו חסרים ארבעה (!) דירקטורים מתוך שמונה, ועל פניו נראה כי אין מניין חוקי לקיום ישיבות. ישנה ברירת מחדל בחוק שאומרת מהו המניין החוקי המינימאלי לצורך קיום ישיבה חוקית – רוב חברי הדירקטוריון. כלומר, היה צורך במינימום של חמישה חברים לצורך ישיבה במקרה זה (שכן היו תיאורטית 8) כדי למנוע מחטפים של המיעוט (אך ניתן להתנות על כך בתקנון). 

מה שעשתה קבוצת "עינב" היא מינוי של דירקטור נוסף. 

מה שהיה בולט הוא שחמישה ימים לאחר מכן ממילא הייתה אמורה להתכנס האסיפה הכללית. ניתן להניח שלו באסיפה הכללית היה מתמנה דירקטוריון חדש, ייתכן כי ביהמ"ש היה אוהד יותר את טענתו של הולנדר. אך כשהולנדר היה זה שטרפד לאורך כל הדרך מינויים ושבר את הכלים, ביהמ"ש רצה לבדוק מה תקין באופן רשמי ומה לא. 

התמנה דירקטור חלופי חדש והדירקטוריון פיטר את הולנדר מסמכות המנכ"ל (לאחר שהוא עצמו התפטר מהדירקטוריון). בנוסף, הקצו זכויות נוספות רק לדירקטורים מכהנים. זו הייתה הקונסטרוקציה העובדתית. לגבי הקונסטרוקציה המשפטית, טענתו של הולנדר הייתה כאמור, ששני ההסדרים (ההסכם והתקנון) היו תקפים, כפי שצוין לעיל. בנוסף, טען כי ההחלטה שהעלה דירקטוריון החירום אינה תקפה. הנקודה הבסיסית הייתה כי בהסכם נקבע שמדובר בארבעה דירקטורים בלבד שיצביעו מול 4 דירקטורים. אך הם מינו דירקטור נוסף אחד בלבד, ולכן ביקש צו מניעה על בטלות המהלך, בהיותו מנוגד לחוזה וכן ביקש סעד של אכיפת ההסכם. 

הדיון סובב מבחינת הולנדר סביב שאלת הפרשנות. בדיני החוזים לומדים כי מגמת ביהמ"ש הינו הרחבת קשת המקורות לפרשנות החוזה ולא רק לשון החוזה. זה בעצם כיוון, שגם אם לא ננקב בשם מפורש, אליו חותר הולנדר. אולם, בפסק הדין הספציפי הזה, גישתו של ביהמ"ש הייתה שונה מהמצופה.
גישת ביהמ"ש בפסק הדין: 

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

אם כך, ביהמ"ש פסק נגד הולנדר משום שלא היה רשום בתקנון כי יש צורך בארבעה דירקטורים מול ארבעה דירקטורים. קבוצת ענב עבדה לפי התקנון. הולנדר טרפד את מינוי הדירקטורים באסיפה הכללית ולא ייתכן שהחברה תהיה מוקפאת ולא ניתן יהיה לקיים ישיבות דירקטוריון. 

בניתוח פשוט אפשר לומר כי ישנה סתירה בין שני מסמכים חוזיים, האחד מדבר על סמכויות חירום והשני לא, וכאשר ישנה סתירה בין שני מסמכים - יש לקבוע למי מהם עליונות נורמטיבית. 
הולנדר הכין עצמו למהלך כזה אך חשב על טענה משפטית דומה אבל עוקפת, שתמנע ממנו ומביהמ"ש לומר כי המסמכים סותרים זה את זה ולקבוע עליונות נורמטיבית, כאמור. הוא טען כי התקנון מנוסח בכלליות ולא בפירוט וכי קיים הסכם אחר שכן מפרט, ולכן ראוי לפרש את התקנון באופן הרמוני באמצעות פרשנות תכליתית בצוותא עם ההסכם. כלומר, פירוש התקנון ברוח ההסכם בין הצדדים ולאור הנסיבות במקרה. הכוונה המהותית הייתה לטענת הולנדר שגם בעת חירום יישמר האיזון של 4 דירקטורים בכל קבוצה. אליבא דהולנדר, בהפעלת הסמכות למנות דירקטור חירום, יש לבצע מינוי של דירקטור רק מקבוצתו של הולנדר.
כאמור, ביהמ"ש דחה את טענתו של הולנדר, וזה תמוה לאור העניין שביהמ"ש תמך באותה תקופה בדבקות בפרשנות התכליתית - המרחיבה. אך דווקא בתקנון יש לסייג את הפרשנות התכליתית משום שהוא הסדר חוזי בין צדדים רבים (גם כלל בעלי המניות וגם החברה). דא עקה, לא כל יתר בעלי המניות הינם צד להסכם האמור והם גם לא יודעים עליו. כדי לבוא ולפרש את התקנון שהוא בין צדדים רבים יותר ושנועד לטובת כל בעלי המניות (בהקשר של סמכויות חירום של הדירקטוריון)  יש לכנס את כולם. על מנת שהחברה תמשיך להתנהל באופן תקין עדיפה הפרשנות הדווקנית של התקנון, שהוא בין צדדים רבים יותר ושנועד לטובת כל בעלי המניות מאשר יכובד הסכם בין מספר בעלי מניות, שאינו כולל את כלל בעלי המניות. מדובר בהסכם צדדי שהיתר כלל לא מעלים על דעתם ואין לקשור את התקנון בהסכם זה. לכן, ביהמ"ש נקט ביודעין בפרשנות טקסטואלית פורמאלית יותר כי זו תבטא טוב יותר את הרצון הכללי של כלל בעלי המניות.
פסק הדין מלמד אותנו על דיני הפרשנות של התקנון. בכל מקרה, אנו למדים כי בהנחה ששני המסמכים (התקנון אל מול הסכם צדדי) סותרים זה את זה, יגבר התקנון. הרציו בפסה"ד: הרעיון שהתקנון מתפרש בעיקר לפי לשונו, לא ממהרים לשלב תנאים חיצוניים בשל ריבוי הצדדים והתחלפותם.
לאחר שדיברנו על פס"ד הולנדר, ננסה לחשוב מדוע בפס"ד Blasius, ביהמ"ש לא מקבל את המהלך של מינוי החסרים בדירקטוריון?
רקע מקדים: בשונה מהמצב המשפטי במדינת ישראל, על פיו קיים בחברה מסמך משפטי מכונן אחד – התקנון - אשר על פיו הולכים, במדינת דלאוויר שבארה"ב יש שני מסמכים:

1. Certificate - מסמך ההתאגדות – זהו מסמך התאגדות בסיסי, דומה לתזכיר שהיה קיים בארץ. זה 'החוקה' של החברה.
2. Bylaws – חוקים נוספים שעל פיהם החברה נוהגת. כל הנהלים הקלאסיים המצויים בתקנון חברה. אנו נתייחס למסמך זה כמו שמתייחסים לתקנון החברה.
מי מוסמך לתקן/לשנות תוכן מסמך זה?

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

בפסה"ד ישנה קביעה פוזיטיבית של ביהמ"ש כי הדירקטוריון פעל בתום לב מתוך מטרה לקדם את טובת החברה. אז מה היה סיפור המתח בין הדירקטוריון לאסיפה הכללית? אם הדירקטוריון הגיע למסקנה שזה מה שנכון לחברה, למה הגיע ביהמ"ש למסקנה שזה לא בסדר? שכן דווקא הדירקטוריון הוא המוסמך לקבל החלטות עסקיות, אפילו במקום בו בעלי המניות סבורים אחרת. כמו"כ, גם הסמכות בדבר קביעת המדיניות העסקית היא של הדירקטוריון. אך משום מה  ביהמ"ש קבע כי הם הלכו צעד אחד רחוק מדי. 

ביהמ"ש אומר שהנושא שעל הפרק הוא נושא מינוי הדירקטורים עצמם ולא כיצד הדירקטור המכהן יחליט ובמה יעסוק. כלומר- הנושא המדובר הוא במינוי הדירקטורים עצמם שזוהי סמכות קלאסית של האסיפה הכללית. 
ביהמ"ש אומר שפורמאלית, השולח היא החברה והשלוחים הם הדירקטורים. הדירקטורים אמורים לייצג את האינטרסים של כלל בעלי המניות. אך כלל בעלי המניות במהותם הם השולח. ביחסים שבין שולחח ושלוח, במקרה זה – כלומר בפסה"ד, בא השלוח וקובע לשולח כי הוא יהיה שלוחו. הנושא שעל הפרק היה מי בכלל יהיה השלוח? ביהמ"ש לא היה מוכן לקבל תפיסה שהשלוח יקבע לשולח את זהות מקבלי ההחלטות. כלי הבקרה הכמעט יחיד שיש בידי השולח לעצב, ולו בעקיפין, את פעילות החברה לפי העדפותיו הוא קביעת זהותו של השלוח. גם אם כוונת השלוח היא כוונה תמימה ובאמת נועדה לקדם את טובת החברה.

אחד הדברים שנעשו ב-Blasius לא יכול להתבצע בעצם בישראל: דירקטוריון החברה מנה שמונה דירקטורים (לפי התקנון). לאחר המהלך התקנון השתנה וקבע שיהיו 10 דירקטורים. ואז נכנס לתמונה מהלך של מינוי חסרים. ההגדלה מ-8 ל-10 לא יכולה לקרות בישראל משום ששינוי התקנון בישראל נעשה בלעדית ע"י בעלי המניות. אך בארה"ב ישנו גם את מסמך ה bylaws, שמעניק סמכות לדירקטוריון . הדירקטוריון הפעיל סמכות שנמצאת בפניו עפ"י המשפט האמריקני והיה מוסמך משפטית לעשות זאת. כלומר יכל לשנות לפי התקנון את גודל הדירקטוריון, אך אם יש צורך במילוי חסרים, תפקיד זה נתון לאסיפה הכללית בלבד. נראה שהם בעצם פעלו פורמאלית לפי הספר וגם בתום לב. 
אך ביהמ"ש התערב עקב שילוב הנסיבות: הגדלת הקוורום, מילוי החסרים ועל רקע העובדה שקבוצת אטלס רצתה לשנות את הרכב הדירקטוריון כדי לקבוע עובדות בשטח ולהוסיף דירקטורים על מנת להשתלט ולהפוך את היוצרות בחברה. היות שהקבוצה השנייה הבינה זאת, היא פנתה לביהמ"ש. אך כאמור, קביעת הרכב הדירקטוריון הוא סמכות קלאסית של יחסי שולח-שלוח בחברה. השלוח אינו יכול לקבוע כי הוא יהיה השלוח, במקומו של השולח. 
שני פסה"ד שהזכרנו לעיל דומים בכך ששניהם עוסקים בסמכויות הדירקטוריון להפעיל את סמכויות החירום ולמנות דירקטורים בעת חירום. אך זה בא בהקשרים שונים: ב-Blasius זה בא כדי לתקוע מקל בגלגלי האסיפה הכללית ולנטרל אותה מפעילותה, שלא כמו שהיה בפס"ד הולנדר. הדירקטוריון ב-Blasius רצה להנציח את הרכבו הנוכחי ולקבע את שליטתו ולא לאפשר ליצור הרכב חדש מאוחד עם זהות פרסונאלית שונה.
בעיית הנציג 

כשהזכרנו את המונח שליחות, חוץ מבהקשר של חריגה מהרשאה, הזכרנו זאת בכיוון ומחשבה חיובית. שלוח הוא דרך יעילה בקיום ענייניו של אדם. כשיש מישהו שיכול להגשים עבורי תוצאות שאני רוצה לבצע, זה דבר חיובי. אולם, בהקשר זה נדבר על כך שפעולה באמצעות השלוח יכולה ליצור סיכונים ובעיות. על רגל אחת, בעיית הנציג היא אותו חשש שמי שהוסמך לפעול כשלוח, לא יפעל כמצופה ממנו ולא ידאג (לפחות מספיק) לקידום ענייני השולח אלא ידאג יותר לעצמו ולטובתו הפרטית כך או אחרת.

זוהי בעיה כללית במשפט ואינה ייחודית לחברות דווקא - בכל מקום שמוצאים שגורם אחד קיבל לעצמו סמכויות והוא אמור להפעילן עבור הזולת (או אדם ספציפי או אוסף שלם של בני אדם) זה מעלה חשש מכך שסמכויותיו ינוצלו לטובה אישית שלו ולאו דווקא באופן ענייני לטובת שולחו. הוא אמור לקיים את חובת הנאמנות שלו כלפי השולח. הדרך היחידה לברוח מחשש זה לחלוטין היא פשוט לא לפעול באמצעות שלוחים. אך אז מתעוררת בעיית היעילות שלשמה בעצם קיים מוסד השליחות. המשימה היא למזער את בעיית הנציג עד כמה שניתן. 

בדיני החברות עצמם, ישנם מספר אבות טיפוס מובהקים של בעיית נציג. אחד הבולטים, היא בעיית הנציג שמצד אחד מי שרואים אותו בתור נציג הוא קבוצת ההנהלה (גם ההנהלה הביצועית וגם הדירקטוריון כשאנו יודעים שקיימת ביניהם סמכויות פעולה שונות) – בתור אלה שהסמכויות שלו ניתנו לו עבור שמירה על האינטרסים של המיוצג – שהיא החברה.

החברה היא השולח והנציג שהוקנו לו סמכויות פעולה עבור קידום ענייניה היא ההנהלה. ישנו חשש שההנהלה תנצל את הסמכויות שלה בצורה שלילית ולא תפעל מספיק לקידום ענייניה של החברה.

יש לעמוד על ההבדל שבין לנצל את הסמכויות של ההנהלה לטובתה ולא לטובת החברה כלל וכלל, לבין ניצול הסמכויות לטובתה וגם לטובת החברה, אך בצורה שאינה מספיקה לטובת החברה.

ההנחה שביסוד סיפור בעיית הנציג היא שכשאדם פועל, הוא פועל בראש ובראשונה ממניעים אנוכיים של "מה יוצא לי מזה?". גם אם הוא לא אמור לחשוב על זה בכלל או על זה בלבד, זהו הטבע האנושי הבסיסי. רבים חושבים גם על הזולת אולם עדיין, היצר האנוכי קיים ולא ניתן להתעלם ממנו ואף נמצא אצל חלק מהאנשים כיצר הדומיננטי.

נסתכל על שני המופעים של בעיית הנציג בהקשר זה:

במופע הראשון, אם אני נציג המוסמך לפעול שלא עבור עצמי אלא עבור אחרים אז כיצד אפעל? החשש הראשון הוא שיפעל בצורה לא אכפתית יחסית, אדישה, אולי פזיזה.

חשש אחר הוא שלא מגלים אדישות, אלא שזה נובע מעשיית עושר עצמית על חשבון החברה. ברור שדיני החברות, מתמקדים ברמות הבכירות יותר. זה לא אומר שהבעיה אינה קיימת ברמות נמוכות יותר. אך הכלים המשפטיים שיטפלו בעובד זוטר שונים מהכלים המשפטיים שיתמודדו עם ההנהלה הבכירה. ישנה תגובה משפטית לכל אחד מהחששות האמורים. אלה הן שתי החובות המוטלות על כל נושא משרה – חובת הזהירות וחובת האמונים:
בחשש מהאדישות – כלי ההתמודדות המשפטי לכך הוא חובת הזהירות של נושא המשרה.
בחשש מעשיית עושר עצמית ופעלתנות יתר – הכלי המשפטי הקיים הוא חובת האמונים.
16.12.08

שיעור מספר 14

בעיית הנציג 1: הנהלה מול בעלי המניות
נעסוק היום בחשש הראשון שהוצג בשיעור הקודם: אדישות הנציג.

אילו אמצעים ניתן לנצל,לפתח  וליישם בחברה כדי לרכך את החשש מפני האדישות היחסית של הנציג?

· תמריצים חיוביים – פתרון בעיה לא חייב להיות באמצעים משפטיים פורמליסטים ונוקשים. ישנם דרכים מעודנות יותר מחוץ לטריטוריה המשפטית. ישנם תמריצים חוץ-משפטיים שיכולים לפעול באופן אפקטיבי. דוגמה: מסלול קידום בחברה לנציג שאינו פועל באדישות. אנשים פועלים כאמור ממניעים אנוכיים בסופו של דבר ואם יתמרצו אותם בקידום ע"י השאת התועלת של החברה זה יגרום להם לעשות זאת.

· החדרת מוטיבציה 
· תמריצים שליליים – שיטת המקל. איום בנקיטת אמצעים משפטיים או אמצעים משמעתיים בתוך החברה. 
· מוניטין אישי – אנשים חושבים על המשך הקריירה ולכן רוצים לצבור מוניטין אישי טוב. אנשים עובדים קשה מאוד למען הרזומה שלהם. מוניטין רע יכול להיות דבר שלילי ולמנוע העסקה גם במקומות אחרים.
· יצירת מנגנון בו תגמול כספי הוא פונקציונאלי לרווחי החברה. ככל שאותו אדם מגדיל את רווחי החברה כך הוא יתוגמל. ישנן דרכים רבות לכך. למשל: הענקת בונוסים כשיש רווחים מעבר למטרות (כמו משכורת 13); הקצאת חבילת מניות בנוסף למשכורת הבסיסית. אם לא נתגמל ברווחי המניות אלא באופציות, זה בדיוק אותו הדבר. באופציה מנסים לרתום את הנציג להשאת רווחי החבר לטווח ארוך. ישנם שני סוגים של אופציות:

· Call – בד"כ זה מה שמעניקים למנהלים או עובדים. במועד עתידי שמוגדר מראש באופציה תהיה לבעל האופציה הזכות לבקש לקבל את המניות של החברה שהובטחו לו במחיר מסוים. זוהי זכות מבחינה משפטית. דוגמה: במצב בו מניית החברה שווה 20 ₪  ולאחר שנתיים שווה 25 ₪. בעל האופציה יכול לקנות את המניה במחיר נמוך יותר ויכול למכור אותו מיד בשוק המשני בערך הריאלי שלה. המינוח בשוק הוא שהאופציה מצויה "בתוך הכסף" – יש ערך כספי חיובי למחזיק האופציה. לעומת זאת האופציה מצויה "מחוץ לכסף" כאשר ערכה מאוחר יותר בזמן למימוש האופציה נמוך יותר מהערך במועד שבו נקבעה האופציה.  מצב זה עוזר להבטיח כי לפחות עד מועד מימוש האופציה, יהיה תמריץ לנציג לדאוג לכך שהחברה תהיה רווחית.

· Put – תמונת המראה של אופציית הCall-. מתמרצת עובדים דווקא לחבל בחברה. אופציה זו, משמעותה אופציה להניח/למסור/למכור מוצר שיש בידיך במחיר שנקבע באותו מועד. יהיה שווה לעשות זאת רק כשהמחיר של אותו מוצר יורד. למשל: אדם רוצה למכור דולרים. השער הוא  4 ₪ לדולר ומקבל אופציית Put. לאורך תקופה מסוימת הדולר נחלש ושווה 3 ₪ לדולר. שווה לבעל האופציה לממש את האופציה "בתוך הכסף". אפשר יהיה לקנות דולרים בשלושה שקלים בשוק ולמכור אותם בארבעה שקלים לאותו גורם שנתן את האופציה.
התמריצים החיוביים פועלים די טוב מבחינת בעיית האדישות, אבל לא בכל הדרגים. זה עובד בצורה מוצלחת בדרגי העבודה הזוטרים והבינוניים. אולם בדרגים הבכירים, ובעיקר בדירקטוריון, התמריצים עובדים פחות. מדוע?
נושא הקידום לא מדבר אל הדירקטור מאחר ואין לו לאן להתקדם. אולם עניין המוניטין יכול להשפיע מבחינה חיובית. נושא התגמול, זהו התמריץ החזק, אפשרי תיאורטית ואף רצוי – נתינת חבילת מניות ואופציות בחברה. אך מבחינה מעשית זה לא קורה הרבה. יש תגמול באופציות ומניות ליו"ר דירקטוריון ומנהלים בהנהלה הביצועית, אך לא מוצאים תגמול בהיקפים גדולים לדירקטוריון עצמו. לדעת ד"ר האן, אילו זה כן היה קורה תדיר, זה היה יכול למזער מאוד את בעיית הנציג. ייתכן והם לא זוכים לכך משום שהם אינם כמו המנהל שיושב יומיומית בחברה או יו"ר הדירקטוריון שלו יש אחריות רבה יותר. כמובן שזה מעלה את השאלה – האם במידה והיו מקבלים הם היו משקיעים יותר? זו שאלה מסוג שאלות "הביצה והתרנגולת", אך המצב הוא שלא מצופה מהם להשקיע זמן רב ולכן זה לא משנה. בעיית האדישות קיימת כיום ברמת הדירקטוריון וייתכן שבשל כך, כשהתמריצים החיוביים ייכשלו, אין ברירה אלא להיכנס לתחום התמריצים השליליים – האמצעים המשפטיים:
1. היררכיה – זהו תמריץ שיפוטי אך לא משפטי. יש מעל הדירקטורים את אסיפת בעלי המניות שמעוניינת מאוד ברווחי החברה, ובמידה ולא יספקו את הסחורה הם יפוטרו.

2. הטלת חובה משפטית שסנקציה בצדה – כאשר אתה משמש כנציג אתה חב חובת זהירות לפי סעיף 252 לחוק החברות. חובת הזהירות חלה על כל נושא משרה. הגדרת נושא המשרה כוללת גם את הדירקטורים וגם פונקציונרים נוספים בחברה. אע"פ כן, וזה לא מקרי, עיקר הפסיקה העוסקת בחובות הזהירות של נושאי המשרה מתמקדת בדירקטורים. רוב פסקי הדין שבהם נתבעו נושאי משרה על הפרת חובת הזהירות, היו תביעות כנגד דירקטורים. הסיבה לכך ככל הנראה היא שאצל נושאי משרה אחרים ישנם מנגנונים חלופיים להתמודדות עם בעיית האדישות: המבנה ההיררכי חזק יותר וקל יותר להחליף אותם ובנוסף ישנם חבילות תגמול שעושות את העבודה טוב יותר.
חובת הזהירות 
מופיעה בסעיף 252 ובסעיף 253 לחוק:

252.
(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.
זוהי הפנייה מפורשת לסעיפים 35-36 לפקנ"ז: עוולת הרשלנות. סטנדרט הבחינה המשפטית הוא הסטנדרט הקבוע בעוולת הרשלנות. לפי סעיף 252, אם החברה שהיא מושא החובה תגיש תביעה כנגד נושא משרה שלה בעוולת הרשלנות יש לבחון את האלמנטים של העוולה לפי היסודות המוכרים (קיומה של חובת זהירות מושגית/קונקרטית כבר נתונה לנו בחוק, ויש לבחון התרשלות, קשר סיבתי, קרות נזק). ברור שיש חובה והבדיקה היא האם החובה אכן הופרה.  בכל רגע שנושא המשרה מכהן הוא חב חובת זהירות כלפי החברה והשאלה היחידה המעניינת היא האם החובה הזאת הופרה או שלא: מהן הפעולות שהוא עושה המהוות קיום חובתו ומתי הוא לא עושה די ומפר את חובתו. הרעיון הוא לתמרץ את נושא המשרה לפעול כראוי בגלל בעיית האדישות של הנציג.

כאמור רוב הפסיקה מתמקדת בדירקטוריון. הדירקטוריון אמור לפעול להשאת הרווחיות של החברה. חובת הזהירות מוטלת עליו במסגרת משימות העל המוטלות עליו:

· במסגרת התווית מדיניות החברה - כלומר כשהוא מקבל החלטות שבסמכותו; 
· במסגרת קיום חובות הפיקוח המוטלות עליו.

פס"ד מפרק בנק צפון אמריקה עוסק בעיקרו בהקשר של הפרת חובת הפיקוח, וחלקו בעניין התווית המדיניות וקבלת החלטות.

לקראת הכניסה לפסיקה נראה מה אומר לנו החוק בסעיף 253:

253.
נושא משרה יפעל ברמת מיומנות שבה היה פועל נושא משרה סביר, באותה עמדה ובאותן נסיבות, ובכלל זה ינקוט, בשים לב לנסיבות הענין, אמצעים סבירים לקבלת מידע הנוגע לכדאיות העסקית של פעולה המובאת לאישורו או של פעולה הנעשית על ידיו בתוקף תפקידו, ולקבלת כל מידע אחר שיש לו חשיבות לענין פעולות כאמור.

החוק אינו עוסק ב"אדם סביר" /"אדם מן היישוב" סתם,  אלא ב"נושא משרה סביר". לדעת המרצה, אין לדיבור זה כל משמעות מעשית. 

יש נקודה חשובה שסעיף 253 כשלעצמו אינו מלמדנו במפורש. טוב עשה המחוקק שנתן זאת בצורה מפורשת. מוקד החוק הוא: מידע. בדיני הנזיקין לא דיברנו בחובת הזהירות על נושא המידע. 

בחובת הזהירות של נושאי משרה לא מדברים בד"כ על נזקים גופניים כבדיני הנזיקין הכלליים, אלא בנזקים עסקיים-כלכליים שהם כספיים. ממילא האמצעים שיש לנקוט לשם מילוי חובת הזהירות הם אמצעים אחרים מבדיני הנזיקין הקלאסיים. 

נושאי המשרה אינם יכולים לתפקד ללא מידע, ולכן 253 הוא ביטוי סטאטוטורי קלאסי של פס"ד 

Smith v. Van Gorkom, עליו נדבר בהרחבה בשיעורים הבאים.
נתחיל בפניה לפסיקה בהקשר של חובות הפיקוח של הדירקטוריון. כיצד הדירקטוריון ממלא חובת זהירות בהקשר זה?

המסר המרכזי של פס"ד מפרק בנק צפון אמריקה הוא לא לשבת בחיבוק ידיים ולבצע את הפרת החובה במחדל. אם מישהו רואה שלא מעדכנים אותו במידע אז מוטלת עליו החובה לבדוק את הדברים ולשאול שאלות. זהו פס"ד מאוד מפורט. אך מבחינה משפטית, הניתוח הוא יחסית פשוט. מרגע שהעובדות נפרסו כפי שפרסן שופט ביהמ"ש המחוזי (בזק), ההגעה לתוצאה קלה מאוד. לאחר מתן הפס"ד היה הד גדול מאוד בקרב קהיליית הדירקטורים בארץ, שראו שמוטלות עליהם חובות רחבות הרבה יותר ממה שחשבו והפרת החובות יכולה לחשוף אותם לאחריות בסכומי כסף גבוהים. 
בעיני המרצה, פסק הדין הוא הרבה יותר קל משפטית מפסק דין Caremark, משום שבניגוד אליו, הדירקטורים פעלו בחוסר תום לב ולא עשו דבר כדי למנוע את המחדלים. 
ישנה אמירה בסוף פסק הדין של השופט, כי הדירקטור אינו בבחינת חברת ביטוח ושבכל פעם שיש תקלה הדירקטור יהיה אחראי אישית. תלוי מה הייתה התנהגותו במעשה או במחדל.  מטרת העל של הדירקטור הוא פיקוח. ובמקרה המדובר הכול היה פרוץ ועשו ככל העולה על רוחם.

שאלות שיכולות להתעורר מפסק הדין הן: 

1. האם האחריות של דירקטורים על הפרת חובת הזהירות היא אחריות קולקטיבית בהכרח או אחריות אינדיבידואלית? 
השופט בזק במחוזי אמר שכל אחד מהדירקטורים ייבדק כשלעצמו. השופט ברק, בערעור בעליון התייחס לכך במפורש אך השאיר זאת בצריך עיון. אם נדקדק בדברי ברק נראה שהוא לא התייחס לשני כובעי תפקיד הדירקטוריון. האם באים לבחון את שאלת האחריות רק ביחס לתפקיד הדירקטוריון כמקבל החלטות אך לא ביחס לפיקוח ושם זה ייראה אחרת? או שמדובר על סך תפקודי הדירקטוריון? האינטואיציה אומרת שצריכה להיות הקבלה, ואותה גישה משפטית צריכה לחול בין בהקשר של קבלת החלטות ובין בהקשר של פיקוח. יש הגורסים כי הטלת אחריות אינדיבידואלית, תגרום לתשלום מחיר רק של מי שבצד של אלה שפישלו. זה ייצור פחד מקבלת החלטות ואף אחד לא יצביע בעד הזדמנויות שהם אפילו חיוביות. אחריות קולקטיבית תגרום לכך שלא יהיה שיקול טאקטי וינסה לשכנע את כולם כאמונתו של אותו דירקטור. נראה שהמוקד השיפוטי ביחס לחובת הזהירות הוא לא האם התוצאה של ההחלטות היא נכונה או שלא, או האם ההחלטות שגויות או שלא. אלא האם אותו דירקטור התאמץ באמת. השיקול בדבר אחריות קולקטיבית פחות משכנע, מאחר והמשפט לא בודק את ההחלטה עצמה ולכן הדירקטורים לא צריכים לפחד מקבלת החלטות ולכן יש משקל לא מבוטל בדבר אחריות אינדיבידואלית, כפי שנרמז ע"י השופט בזק בעניין מפרק בנק צפון אמריקה במחוזי.
2. האם יתכן שלגבי סוגי חברות שונים, סטנדרט הזהירות הנדרש (רף הסבירות) הוא שונה?
מבחינה עקרונית אין הבדל. ברק לא מבחין מהותית בין סוגי חברות שונות בהקשר סטנדרט הזהירות הנדרש. אבל, ברק קובע שכן יש להתחשב בכך שהיה מדובר בבנק ולא בחברה אחרת. העובדה שכן מדובר בחברה מסוג כזה (כמו בנק) כן תילקח בחשבון בשקילה הכללית של סבירות ההתנהלות של הדירקטורים שבה. אך זה לא עניין שעומד כשלעצמו והוא רלוונטי לנסיבות בצירוף שאר הגורמים.

3. האם בתוך אותה חברה, הציפייה הנורמטיבית לפיקוח תשתנה מדירקטור לדירקטור לפי מידת מיומנותו וניסיונו?
בחברה ציבורית, כדי לכהן כדירקטור חיצוני, ישנו סף כניסה גבוה יותר (מומחיות חשבונאית פיננסית או מקצועית). ניתן היה להסיק מכך כי הציפייה מהם היא כגודל אחריותם. אך כנגד זה יוצא סעיף 253א:

253א. מינוי דירקטור שהוא בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית או שהוא בעל כשירות מקצועית....אין בו כדי לשנות מן האחריות המוטלת עליו ועל שאר הדירקטורים בחברה, על פי כל דין.

הסעיף אומר שאין בכך כדי לשנות את רמת האחריות המוטלת על אותו סוג דירקטורים. לדעת המרצה, זה לא אומר שלא ניתן לעשות את המשחק שעשה השופט ברק וכן להתחשב בכך שיש להם רמת מומחיות גבוהה יותר ומצפים מהם ליותר. בחוק לא קבעו הבדל קטגורי אך מידת האחריות יכולה להשתנות עפ"י סוג התפקוד.
בפס"ד Caremark היה מצב של תקלות שהתרחשו ע"י ההנהלה, על אף שהדירקטורים לא היו פאסיביים ופעלו. מה יהיה המבחן על פיו בית המשפט יקבע אם הדירקטורים פעלו מספיק או שלא?

הדירקטור יודע שמוטלת עליו החובה לפקח. השאלה היא מה עליו לעשות בהקשר לקבלת ההחלטות.

המסר הוא שלא יכולים להגיע ולא רוצים להגיע למצב שבחברה יש 0% הסתברות לתקלות ואי סדרים ברמת ההנהלה הביצועית. אפשר להגיע 0% הסתברות לתקלות רק אם תהיה אווירה של טרור. אווירה יצרנית פרודוקטיבית היא לא אווירה של פיקוח יתר. צריך להיות איזון רגיש בין ה-"כבדהו וחשדהו". השופט אמר שרוצים להקטין את ההסתברות לתקלות אבל לא ליצור שיתוק. על הדירקטורים להנחיל מערכת של אכיפה פנימית, נהלים פנימיים ומערכות פיקוח פנימיות שאמורות להקטין את ההסתברות שתקלה, אי-תקינות וחוסר יושר יהיו חבויים ללא שזה יצוף כלפי מעלה. מערכת הבקרה אמורה להציף את הכתמים השחורים כלפי מעלה. כיצד ניתן לעשות זאת? נציע מספר דרכים אפשריות: 

· שיפור תפקוד מבקר הפנים תוך הקניית סמכויות לבדיקות פתע מיידיות וללא תיאום מראש. 

· יצירת רמות דיווח וחובת דיווח לרמה עליונה היררכית 
· שימוש באמצעים טכנולוגיים, כגון:מצלמות, אזעקות אבטחה וכל מערכת אחרת בהתאם לחשש של הדירקטורים. יש לוודא כי הנהלים מתקיימים. מערכות דיווח ובקרה, מערכות זרימת מידע, עד כמה? באופן סביר בתוך מתחם הסבירות.
אימוץ מערכות זרימת מידע ובקרה עולות כסף. ולכן, אין הכרח לאמץ את הנהלים או המערכות המושלמות ביותר. השאלה האם העלות הכספית לאימוץ מערכות כאלה מוצדקת לנוכח הסיכונים הפוטנציאלים. 
בשורה התחתונה השופט מגיע לנקודה שעליה קשה למשפט לענות: עד כמה העלות שצריך להשקיע? כל כמה זמן יש לדווח? ישנו מתחם סבירות. כל עוד שנמצאים בתוך המתחם הזה, אז מתמלאת חובת הזהירות.
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שיעור מספר 15
חובת הזהירות של נושאי משרה
דיברנו בשבוע שעבר על כיצד מקיים נושא משרה ובעיקר דירקטור את חובת הזהירות שלו כאשר הוא אמור לפקח על ההנהלה הביצועית. ראינו בהקשר זה את פרשת בנק צפון אמריקה ואת פרשת קיירמארק שניסתה להנחיל איזשהן אמות מידה מנחות בצורה כללית לגבי מה מערכת השיפוט הייתה מצפה מדירקטורים שרוצים לפעול כדירקטורים סבירים. אמות מידה אלה הן בעיקר הצבת כלי פיקוח ועיצוב מדיניות הפיקוח. עד כמה? זה משתנה מחברה לחברה, תלוי בסיכונים הקונקרטיים של החברה, בגודל החברה, תחומי הפעילות שלה, השירותים שהיא מספקת. בהתאמה, מערכות הפיקוח והבקרה צריכות להתאים. מערכות הפיקוח הן נגזרת של החלטות הדירקטוריון וביהמ"ש יכבד את החלטות הדירקטוריון כל עוד פעל בסבירות, לא משנה מה תוצאת ההחלטה העסקית. מה שחשוב הוא שתהיה מערכת פיקוח שהיא פרי מדיניות הדירקטוריון, ויישום אותם נהלים ע"י כל החוליות בחברה מלמטה ועדכון תקופתי של המערכת ככל שמשתנים הזמנים והנסיבות. זוהי מהות הפיקוח שמוציאה ידי חובת הזהירות. ברגע שלא עושים את זה היא לא מתמלאת.

עוד עסקנו בשאלות שהתעוררו אגב אורחא בדיונו של השופט ברק אודות החבות יחד ולחוד של הדירקטורים. 

האספקט השני בעבודות הדירקטוריון: קבלת החלטות

הדירקטוריון אמור להתוות את מדיניות החברה וזה כרוך בקבלת החלטות רבות: מינויי מנכ"ל, אשראי, דוחו"ת כספיים ועוד. בכל דבר שכזה יש צורך בקיום דיון וקבלת החלטות. ככל שמקבלים הרבה החלטות מסתבר שלא כולן נכונות. 

אי מתי דירקטורים נחשפים לתביעה על כך שבהחלטותיהם האקטיביות הם הפרו את חובת הזהירות ומתי לא? כיצד דירקטוריון מקיים את חובת הזהירות שלו בהקשר של קבלת החלטות? מה נדרש ממנו וכיצד ניתן למדוד זאת? האם אמות המידה המשפטיות נכונות מבחינה ביקורתית?

תהליך קבלת החלטה טיפוסית (באופן כללי):

כל אחד מביא את חוות דעתו המקצועית. הכול נרקח יחד באותו הגוף שמוסמך לדון בכך. לאחר סיעור המוחות הדירקטיבי תתקבל החלטה מסוימת. מדובר בתהליך של "בישול" שרק בסופו נרקחת התוצאה שהיא ההחלטה גופה. 
הזמן והכסף הם גורמים חשובים המשפיעים על קבלת החלטות.
בתנועות הנוער ובצבא לפעמים קבלת ההחלטות היא טובה יותר מבעולם העסקי. בגיל הצעיר יותר אנשים מגלים אכפתיות גבוהה יותר לנושאים שהם מופקדים עליהם. כשמגלים אכפתיות, ישנו להט אידיאולוגי וזהו מן דלק שמניע אותך לפעול ואז אין את בעיית הנציג. כולם חושבים על טובת הפקודים שלהם ומוכנים לתת שעות נוספות כי אכפת להם מהעשייה.

הבעיה המרכזית כאמור, המלווה אותנו בעולם העסקי וגם בתחומים הציבוריים של עולם המבוגרים, היא זה שכולנו פחות מדי אכפתיים לנושאים שאנו מופקדים עליהם. זה לא שאין אנשים מקצועיים שלא אכפת להם, אך קיימות מגבלות לוחצות שהופכות את ההחלטה הממוצעת בעולם העסקי להחלטה שיש בה הרבה פחות מן הלהט החיובי. אנשים בעיקר רוצים לגמור עניין ולעבור לנושא הבא. משום שסדר היום שלנו הוא עמוס ומורכב.  

המשפט שאנו עוסקים בו אינו סלחן ביחס לעניין הזה ומסתכל על זה בצורה יותר מנותקת. הוא רוצה לפתח מערכת ציפיות משפטיות וקביעות נורמטיביות המנחות לפעול בצורה מסוימת ואם לא עושים אותן אז לא מתמלאת חובת הזהירות. אבל לך תסביר לשופט שאתה לא רק מתפקד כדירקטור של החברה אלא בעיסוקים חיוביים נוספים שלא לשם התעשרות אלא להרחבת אופקים ותרומה לתרבות והקהילה למשל.
לדעת המרצה, כדאי שגם המשפט ייקח זאת בחשבון. האנשים הטובים הם בד"כ אלו שלא נמצאים רק במקום אחד ומחלקים את זמנם בין מספר מקומות ועיסוקים. האם חלוקת הזמן הזו צריכה לעמוד להם לרועץ? האתגר המרכזי של עיצוב חובת הזהירות בהקשר של קבלת החלטות הוא כיצד לאזן בין המגמות הנוגדות הללו.

נושא קבלת ההחלטות מלווה אותנו לאורך כלל החיים המקצועיים שלנו. דברים אלה באים לידי ביטוי בהקשר העסקי ובהקשרים אחרים.
כיצד בתי המשפט מתמודדים עם עולם העסקים בהקשר של קבלת החלטות?
הנקודה שהזכרנו בשבוע שעבר בהקשר הפיקוח, רלוונטית גם בהקשר זה. לפני מספר שנים, הייתה תחושה בקרב דירקטוריונים בחברות שונות כי קבלת החלטות בדירקטוריון ובית משפט הם שני דברים שלא מתערבבים יחדיו – אין חיבור ביניהם. הייתה תחושה כי בית המשפט אינו בוחן החלטות ואין מה לחשוש ממנו. עד כדי כך שיש פס"ד אנגלי ישן, שבו ביהמ"ש ניסח כלל ביחס לחברות שמוכר מאז תחת השם "כלל אי ההתערבות. כלומר, מה שקורה בחברה מבחינה עסקית הוא לא מתחום התערבותו של בית המשפט. 

לאור מדיניות מסורתית כזו במשפט, הייתה תחושה כי נקודת המוצא היא כי אין ביקורת שיפוטית על דירקטורים. אולם, חלפו שנים רבות מאז הדברים השתנו וקיימת מגמה אחרת – ביהמ"ש מוכן לעיין בהחלטות של דירקטוריונים ובנסיבות מתאימות חווה דעתו ביחס להחלטות שנקבעו ולא מהסס לומר כי הופרה חובת הזהירות. 
פסק הדין האמריקני בעניין Van Gorkom, הוא ציון דרך עולמי בשינוי המגמה הנ"ל (זה לא אומר שעד שנת 1985 לא היה שום "איום" פוטנציאלי על התנהלות דירקטורים, גם קודם לכן היה מעט אבל בצורה אקראית). לפני כן לא היה תקדים משפטי דרמטי שהטיל אחריות אישית על דירקטורים בגין הפרת חובת הזהירות.

רוב האקדמאים המשפטיים אמרו שמספר פסקי הדין טרם פס"ד זה שדנו בעניין הטלת חובת הזהירות הם ספורים מאוד. התהודה בעולם העסקי בעקבות פס"ד זה הייתה עצומה. גם יותר מעשרים שנה לאחר מתן פסק הדין, משמעותו עדיין רלוונטית היום בדיוק כמו אז ויישומו גם כן. ישנה אמירה של ביהמ"ש העליון של מדינת דלאוויר שרצה לשדר לדירקטוריונים כי עדיף שייקחו את תפקידם מעתה ואילך ברצינות כאינטרס אישי שלהם.  כיצד זה בא לידי ביטוי? מה כה שונה בפס"ד זה?

הנקודה המסעירה בהקשר זה מועצמת אם קולטים את הקביעה של ביהמ"ש, שלטעמו הדירקטורים של חברת טרנס יוניון פעלו בתום לב. זוהי קביעה פוזיטיבית. לא מדובר בדירקטוריון עוין ששקל שיקולים זרים אלא בדירקטוריון שפעל ולקח החלטה קונקרטית. ביהמ"ש קיבל זאת שפעל בתום לב. מבחינת מבחן תוצאה התוצאה אינה נראית רעה. למרות כל תנאים אלה שאמורים לעמוד לזכותם של הדירקטורים, בכל זאת קובע ביהמ"ש כי הופרה חובת הזהירות. זה די מרחיק לכת לחומרה.

מדוע ביהמ"ש הגיע למסקנה זו כי הדירקטוריון קיבל החלטה לא רעה ללא כוונת זדון ואף על פי כן הופרה חובת הזהירות?

הזמן לקבלת ההחלטה היה לא מספק, היעדר אלטרנטיבות, מחסור במידע מספק, היעדר בירור מספק. כלל צירוף הגורמים הללו פגעו בכלל שיקול הדעת העסקי: לנוכח תקלות כאלה ואחרות שביהמ"ש מונה, מגיע ביהמ"ש למסקנה כי אותו כלל (BJR) נפגם.
חשוב להסביר את כללי המשחק בתביעות כנגד דירקטוריונים בארה"ב, שמחלחלת ומשתרשת גם בטרמינולוגיה של בתי המשפט בישראל.

מהי משמעותו של כלל שיקול הדעת העסקי?

זהו כלל שבא לסייג את מידת המעורבות השיפוטית והביקורת השיפוטית שבית המשפט יפעיל כלפי החלטה שקיבל דירקטוריון של חברה. כלומר, כלל שהפעלתו היא בשורה התחתונה לטובת הדירקטוריון הנתבע. ההשלכה המשפטית היא חיובית מבחינת הדירקטורים. מדובר בכלל, שבראש ובראשונה, יש בו גם מהמימד של המשפט המהותי וגם הדיוני. המרצה אומר שעיקר פועלו הוא פועל דיוני.

אם מפעילים את כלל שיקול הדעת העסקי, אז השופט לא יתערב ולא ייכנס לעובי הקורה. זוהי גרסה של אותו כלל קדום של "אי ההתערבות". יכול להיות שההחלטה שהתקבלה תתברר בסופו של דבר כהחלטה עסקית לא אידיאלית. ביהמ"ש מסתכל על דברים בדיעבד ומסתכל על תוצאות ההחלטה כצופה פני עבר, בעוד שמקבלי ההחלטות מסתכלים על ההחלטות כצופי פני עתיד. לכן הוא מכבד את שיקול דעת הדירקטורים למרות התוצאה שלפעמים אינה מוצלחת. לכן מבחן התוצאה לבדו אינו קובע האם הופרה חובת הזהירות. יש גם להראות פגם בהתנהלות עצמה ולא רק בתוצאה הסופית מבחינה פרוצדוראלית, בית המשפט לא ידון בכלל בתביעה כזאת וידחה אותה על הסף.

לדירקטורים ישנה הגנה מביהמ"ש ע"י כלל שיקול הדעת העסקי. אם אתה כתובע שרוצה לתבוע את נושאי המשרה שהפרו לטענתך את החובה, עליך "לרסק" את כלל שיקול הדעת העסקי כדי שביהמ"ש יתחיל לבחון ברצינות, להיכנס לעובי הקורה ולבדוק אם הופרה החובה.

זה דומה למה שקורה במשפט מנהלי, בו ישנה חזקת תקינות מנהלית – כשרשויות המנהל פועלות הן עושות זאת בצורה תקינה. דבר זה מציב אתגר גדול יותר לתובע את הרשות המנהלית. 

כיצד אפשר לעבור את משוכת ה-BJR? 

נקודת ההתייחסות של ביהמ"ש השתנתה בפס"ד ואן-גורקום. ביהמ"ש עדיין דבק בגישה שכל עוד עומד ה-BJR, זהו יתרון לדירקטורים. אבל, מסתבר שניתן להרים את הנטל הזה כתובע וזה לא כל כך קשה. 

המסר העולה מתוך דבריו של ביהמ"ש בפסק הדין, הוא בסופו של דבר שמה שחשוב הוא informed business judgment.  כדי שהכלל יעבוד לטובת הדירקטורים, ביהמ"ש צריך להתרשם תחילה כי הדירקטוריון קיבל החלטה על בסיס מידע מספק בדרך לקבלת ההחלטה. אפשר לדבר על שיקול דעת עסקי, אך כדי שהוא יהיה כזה, שיקול הדעת חייב להיות מבוסס על מידע שמוביל לסיעור מוחות ויהיה מקצועי. ה-informed, הוא ביטוי מאוד חשוב. גישת ביהמ"ש תשתנה מבחינה שיפוטית מאחד שאוהד את הדירקטורים לאחד שחושד בהם, וינתח את כלל התהליך ביסודיות. 
המגמה השיפוטית והתנהלות התביעה היא אחרת ברגע שהוסר מחסום ה-BJR. 

מה יקבע האם מידע שקיים הוא מידע מספק לצורך העניין? מהו היקף המידע הדרוש לצורך הגעה להחלטה מודעת?

ביהמ"ש יוצא נגד מימד הדחיפות לכאורה בקבלת ההחלטה ויוצא נגד היעדר עניין של בחינת האלטרנטיבות. קשה לביהמ"ש לראות כיצד אנשים מקבלים החלטה עסקית כבדת משקל ללא בחינת חלופות ראויות ע"י מי שקיבל את ההחלטה.
בעניין ואן גורקום, ידעו הדירקטורים כי בנוגע למיזוג ככלל יש הטבות מס. כלומר ישנה משמעות חיובית כלכלית למיזוג ולכן הוא מהלך חשוב מבחינתם. לכן היה ראוי לו היו בודקים את האלטרנטיבות, כדי שלא לסנדל את מקבלי ההחלטות ולהעניק מרחב שיקול דעת בין מספר חלופות.

עניין המידע הוא קריטי, וכך גם הזמן והחלופות. אך נציב מספר סימני שאלה ביחס לגישתו של בית המשפט עצמו: בשורה התחתונה בעסקה יש גם מחיר. המחיר הוא מרכיב מרכזי ביותר. כשאתה מקבל מחיר יפה מאוד מה רוצה ממך בית המשפט? הדירקטוריון טען בפני ביהמ"ש כי המיזוג היה נחוץ לשם קבלת הטבות המס. האלמנט המרכזי של המחיר היה מחיר טוב. היה מדובר במיזוג כשהתמורה הייתה בכסף מזומן ותוצאות המס היו פועלות לטובתם. אז מדוע בית המשפט נטפל לדירקטוריון? כיצד ביהמ"ש התמודד עם כך שמבחינה עסקית התוצאה שהגיעו אליה הייתה טובה?

ביהמ"ש מבקש לשים את התוצאה בצד ומבחינתו היא לא רלוונטית. גם אם במקרה זה לא נגרם נזק, בפעם הבאה יכול להיגרם נזק ולכן חשוב להעביר את המסר הזה. בואן גורקום, בית המשפט למרות אמירה של הדירקטורים מתמודד עם סוגיית המחיר. ביהמ"ש אומר שמדובר במחיר טוב, אך אינו מוכן לקבל את הטענה כי מוכח שזה המחיר הכי טוב שהיה ניתן לקבל. כלומר, הם לא התאמצו מספיק (=בעיית הנציג) בשביל למקסם את העסקה. מנגד הם טענו כי גורם הזמן היה קריטי והיו יכולים להפסיד את ההצעה הזאת ולקבל הצעה גרועה יותר אם היו מחכים. ביהמ"ש לא מתרשם שהיה ניסיון מצד הדירקטוריון לנסות לשפר את ההצעה או לבחון איזשהן חלופות אחרות.
בנסיבות העניין ביהמ"ש לא ראה את ההצעה ל-55$ למניה כהצעה שלא ניתן לסרב לה. היא כן הייתה במתחם של מחירים רלוונטיים. למרות שהמוקד של חובת הזהירות הוא המידע, ביהמ"ש מדגיש כי הוא רוצה לראות את תהליך קבלת ההחלטות כתהליך רציני. ביהמ"ש לא נכנס לשיקולים עסקיים אלא רק לפרוצדורה. ברגע שהתובע הראה שתהליך קבלת ההחלטות היה חפוז ולא בררני, ביהמ"ש נכנס לעובי הקורה ולא הייתה לו ברירה אלא להתרשם מהטענות המקצועיות של הצדדים. אך הוא לא היה עושה זאת מלכתחילה אם מראש היה מתרשם כי תהליך קבלת ההחלטות היה טוב.

בפס"ד Technicolor, לעומת זאת, ביהמ"ש התרשם בהתחלה כי תהליך קבלת ההחלטות היה לקוי, נכנס לעובי הקורה אך בסוף המשפט הגיע למסקנה כי היה מדובר בהצעה פנומנאלית שקיבלה החברה ולכן זיכה אותם. 

יש לזכור כי חברת טרנס-יוניון הייתה חברה ציבורית בבורסה, והמדד המדויק ביותר היה מחיר המניה בשוק המשני. אז מאיפה יומרתו של בית המשפט לומר שהמחיר לא היה אידיאלי?

יש לציין כי כל עוד אין מיזוג המשמעות הכלכלית החיובית של הטבת המס אינה באה לידי ביטוי בשוק  ולכן אין להסתכל על מחיר השוק כאינדיקציה. בנוסף, מחיר השוק אינו המדד היחיד משום שהשוק מגיב יחסית מהר למידע אך לא כל המידע המצוי בחברה אודות הפוטנציאל שלה ועתידה אכן משתקף במחיר המניות שלה משום שהמשקיעים בשוק המשני אינם מקבלים מידע מסוים שהוא חשאי (כמו משאים ומתנים שעדיין לא הבשילו). זאת ועוד, אם קונים מניה בשוק אז משלמים פחות או יותר את מחיר השוק שבטווח. אך כשמקבלים את השליטה בחברה בקנייה של חבילה גדולה של מניות, יש לכך ערך כלכלי נוסף ורב מאוד. לכן, רואים במציאות שכשאנשים קונים חבילת שליטה של מניות הם משלמים הרבה באחוזים גבוהים מעל ערך המניות עצמן הנסחרות בבורסה. 

הקש ששבר את גב הגמל בפס"ד ואן גורקום בעניין המחיר היה שאת המחיר של 55$ למניה הציע ואן גורקום עצמו ולא הגורם המציע. זה עצבן את בית המשפט שהמיקוח לא היה טוב. 
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פרשת Smith v. Van Gorkom – המשך:
המוקד הוא נושא המידע. צריך להצטייד במידע מספק כדי לקבל החלטה מושכלת. אם אין מידע רלוונטי לנושא, אז היותו של אדם מקצוען  בלבד לא תהיה לו לעזר.

אפשר בכל זאת לשאול בצורה ביקורתית על גישתו של ביהמ"ש: האם כל החלטה צריכה בהכרח להיות מלווה בתהליך מסודר, שיטתי ורשמי של קבלת החלטות? האם תרשים זרימה שכזה תואם כל עסקה והאם זה הגיוני?

שבלוניות כזאת תביא לדיון מרודד ופורמליסטי של שאילת שאלות רק משום פיקוח של ביהמ"ש ולא משום שהשאלות מעניינות. הדיונים יהיו תרתי משמע "לפרוטוקול" ולא יהיו באמת דיונים אמיתיים. יש מצבים שבהם צריך לפעול מהר ולפעמים זה יביא לאובדן הזדמנויות עסקיות.

יחד עם זאת, ישנו טעם הגיוני בכל זאת בהקפדתו של ביהמ"ש על תהליך קבלת החלטות מסודר, משום שגם אם זה מוביל לשבלוניות כלשהי, היא אינה מיותרת לחלוטין. לדעת המרצה, היא אינה חסרת תכלית לחלוטין. ישנם דיונים בהם הפורמאליות הופכת להיות באיטיות לבעלת טעם. פעמים רבות בישיבות היותר קריטיות השאלות הסתמיות מביאות לכך שהדברים החשובים יצוצו, וטוב שכך לצורך תפקוד הדירקטוריון.
דעת המיעוט בפסק הדין חולקת כי מבחינתה אין להיכנס לפורמליזם של תהליכי קבלת החלטות ואפשר לסמוך  על מיומנות עסקית של הקולקטיב שמכיר את החברה מצוין. אך כאמור, זו אינה ההלכה. 

נקודה נוספת שיש לדון בה בעניין פסק הדין, היא כיצד יכול בית המשפט לקבוע שהדירקטוריון הפר את חובת הזהירות בנסיבות הספציפיות שהיו במקרה?

הרי מדובר בעסקת מיזוג. מה שמייחד את עסקת המיזוג הוא שלאחר החלטת הדירקטוריון צריכה להתקבל החלטה של האסיפה הכללית שאמורה לאשרר אותה. והאסיפה הכללית הצביעה בעד המיזוג באותו מקרה. האסיפה הכללית הייתה חופשית להצביע נגד והמיזוג לא היה יוצא לפועל. אז מה לנו כי נבוא בטענות כנגד הדירקטוריון? ניתן לטעון כי ברגע שהאסיפה הכללית מצביעה, הדבר דומה לחלוטין לאשרור בדיעבד של פגם (כפי שדיברנו עליו במצבים של חריגה מהרשאה). לגורם המוסמך קיימת סוברניות לטפל באותה הרשאה לאשרר בדיעבד את הפגם, ודין אשרור כדין הרשאה מלכתחילה. הדירקטוריון הוא שלוח של החברה ואם יש בשליחות זו טעם לפגם, האסיפה הכללית כמייצגת את החברה (בעצם השולח) וכבוחנת את הפגם שנוצר ע"י הדירקטוריון הצביעה בעד המיזוג.
ביקורת של המרצה: מי שתבע הוא Smith, שהיה בעל מניות ממיעוט בעלי המניות, שהצביעו כנגד המיזוג. תביעה זו נראית כמו דיקטטורה של המיעוט שלא שמעו לדעתו, הפונה לבית המשפט כדי להפוך את ההחלטה. 

מבחינה עקרונית משפטית יש טעם בטענה של לראות הצבעה של אסיפה כללית כאישור של הפגם. אך לכך יש תנאי: בהנחה שהפגם מונח לעיניה. אך במקרה זה היה אישור של עסקת המיזוג מבלי לדעת שיש פגם שצריכים לטפל גם בו. האסיפה הכללית הייתה סבורה לתומה כי מדובר בעסקת מיזוג תקינה ללא מצב של אי עמידה בסטנדרט ההתנהגות המצופה מהדירקטוריון. מה שהיה צריך לעשות זה לא להסתיר מהאסיפה הכללית פרטים אינפורמטיביים לגבי תהליך קבלת ההחלטות בדירקטוריון.

בית המשפט בפסק דין זה מסנדל דירקטוריון שינסה לנקות את עצמו מאחריות בחובת הזהירות בקבלת החלטות שהתקבלו ברוב בדיעבד גם ע"י אסיפה כללית של בעלי מניות. 

יתרה מכך, בפרשה עצמה, הדירקטוריון לא שיער כי מדובר בכלל בפגם של ההחלטה שלו, ואף על פי כן ביהמ"ש הטיל אחריות.

בפס"ד Technicolor, עלתה נקודה מפתיעה בנוגע לכמה ביהמ"ש מחמיר עם דירקטורים. נקבע שהם הפרו חובה בהתנהגותם.  עולות שתי שאלות:

· נבדוק איפה בדיוק הם הפרו את החובה ומה היה הכשל? זה דבר שילמד אותנו עד כמה ביהמ"ש מחמיר בענייני חובת הזהירות (בפרט בעסקאות מיזוג).
· מה זה בדיוק אומר שבראשית ההתדיינות השופטים קובעים קביעה פוזיטיבית שהופרה החובה ולאחר הדיון בשורה התחתונה נקבע שהדירקטורים לא אחראים אישית? מה התכלית בכך? 
מעניין להשוות את תהליך קבלת ההחלטות בפרשת טכניקולור לעומת ואן-גורקום:
בטכניקולור הגורם החיצוני הוא זה שהציע מחיר לעסקת המיזוג והמחיר עלה כדינאמיקה קלאסית של משא ומתן. המו"מ הבשיל וההצעה הועלתה לישיבת הדירקטוריון, שלא הזכירה את החופזה שהייתה בחברת טרנס יוניון. התהליך נראה היה הרבה יותר מסודר, בליווי מסמכים מסודרים ויעוץ כלכלי חיצוני (גולדמן סאקס), הייתה תמונה כללית שהוצגה לדירקטוריון אודות המחיר, חשיבות העסקה לעתיד החברה, הצורך במיזוג בכלל. בסופו של דבר אישרו את ההצעה. אז מה היה לא בסדר מבחינת בית המשפט? היכן הייתה הפרה של חובת הזהירות? 

טכניקולור הוא פסק דין שהאמירה העקרונית שבו נראית יותר מחמירה עם דירקטורים מאשר ואן גורקום. תהליך קבלת ההחלטות בו היה די ראוי. אותה הנקודה בה מתמקד ביהמ"ש מהווה פוטנציאל להפרת חובת הזהירות:

בעסקאות בכלל ,ובפרט בעסקאות מיזוג נקודה זו היא קריטית – בטיוטא של סעיף הסכם המיזוג היה סעיף שמכונה lock-up. משמעותו הוא התחייבות של החברה שמרגע שנכרת ההסכם, גם אם הוא עדיין לא נכנס לאופרציה משפטית סופית (עקב כך שהוא טעון אישורים), החברה מתחייבת שלא לחפש אחרי אלטרנטיבות. ואם היא  תקבל הצעות טובות יותר אסור לה לבטל את החוזה. לא מדובר רק על לסגור חוזה עם צד אחר, אלא על איסור לנהל בכלל משא ומתן עם גורמים אחרים (גם באופן פאסיבי, כלומר אם מישהו פנה אליך).

התחייבות בסעיף lock up בטרם הסכם סופי לא נראה בעין יפה ע"י בית המשפט, משום שמשא ומתן הוא בד"כ חשאי וייתכן שמציעים פוטנציאלים אחרים לא יידעו שאותה חברה מעוניינת במיזוג. הם יידעו על כך לאחר ישיבת הדירקטוריון ואז לפי חוקי ני"ע החברה תהיה חייבת לפרסם על כך שיש הצעת מיזוג. במקרה כזה, גורמים נוספים לא יוכלו לנהל מו"מ ולמקסם את השאת הערך הפוטנציאלי של החברה וכך סעיף ה-lock up ימנע זאת. זה מרחיק לכת משום שכל יתר "גיליון ההתנהגות" של הדירקטוריון הינו תקין.

אבל אם נסתכל על זה אחרת, בסעיף ה-lock up יש היגיון עסקי רב: בתקופת ההמתנה של הגורם המציע עד לאישור כלל הנושאים באסיפה אין ודאות וזהו הסדר שנותן ודאות עסקית.

סעיף ה-lock up פעמים רבות מגובה בסעיף חוזי נוסף שעצם הפרתו מזכה בסעד של פיצויים מוסכמים (פיצוי כספי) ללא הוכחת נזק. 
מבחינת ביהמ"ש סיפור ה-lock up  הוא עניין שלילי ונראה כי זה כשלעצמו ללא שום פגם אחר בהתנהלות הוא מרחיק לכת. אך ביהמ"ש אוהב מאוד לראות כי הדירקטוריון בדק אלטרנטיבות וביצע "סקר שוק".

לכאורה, המהלך של ביהמ"ש מאוד מוזר: לומר בהתחלה כי הצורה שבה קיים הדירקטוריון את קבלת ההחלטות לא עומד בסטנדרט הזהירות וכי בוצעה הפרת חובה, לאחר מכן לבחון את כל הראיות ובשורה התחתונה לומר שההחלטה היא entirely fair והייתה טובה. עולים מכך שני דברים:

1. מסר מחנך - המסר הוא שהתוצאה הסופית אינה משנה. רוצים להבהיר כי דרך קבלת ההחלטות היא עניין מרכזי. ביהמ"ש לא יהסס להעביר את החברה דרך חתחתים של דיון משפטי במשך שנים. ביהמ"ש מבצע תפקיד מחנך ואומר לדירקטוריונים להיזהר עוד יותר. 

2. לא בטוח שניתן ליישם זאת גם בישראל. בדלאוויר ישנם שני סטנדרטים של ביקורת שיפוטית: ישנו את ה-BJR, שיוצאים מתוך נק' הנחה שמתקיים עד שנסדקת החומה ואז ביהמ"ש נכנס לעובי הקורה. הנושא של הlockup  הוא מעין פגם שגורם לביהמ"ש להיכנס לעובי הקורה.  אין פה עניין של הטלת אחריות אלא החלפת סטנדרט הביקורת השיפוטית: entire fairness. 
מרגע שאין שיקול דעת עסקי, מוקד הבחינה יהיה האם העסקה עדיין הגונה. Entire fairness, מורכב משני רכיבים:

· fair dealing – האם ההתנהלות, דרך ניהול המו"מ וישיבות קבלת ההחלטה על העסקה היו הגונות. זוהי הבחינה "בפינצטה" כיצד נוהל תהליך קבלת ההחלטות. 

· fair price – מחיר הוגן. האם המחיר לעסקה הוא הוגן
ברגע שביהמ"ש מגיע לבדיקה של entire fairness, התוצאה תהיה בד"כ לרעת הדירקטורים. אך דווקא טכניקולור הוא היוצא מהכלל: ביהמ"ש בודק את הסדק הקטן בהתנהלות לאור המכלול כולו ובמקרה זה התמונה הכללית הקטינה סדק זה ולכן הדירקטורים נמצאו לא אחראים.

ה-duty of care בארה"ב היא דוקטרינה נפרדת בדיני חברות ואינה קשורה לעוולת הרשלנות בנזיקין, שלא כמו בישראל בה חוק החברות מפנה במפורש לפקודת הנזיקין (כפי שראינו בפס"ד מפרק בנק צפון אמריקה). חשוב להדגיש זאת, משום שבעיני ביהמ"ש בדלאוויר חובת הזהירות מנותחת באופן שונה ועומדת על שלה. 

אין חבות בעוולת הרשלנות אלא אם כן התקיימו כל יסודותיה, ואין בהפרת חובת הזהירות כשלעצמה כדי להביא לתוצאה משפטית. כלומר, אם יבוא עקרונית נתבע, ויוכיח שאין נזק, אז אין מקום בכלל לדון בעוולת הרשלנות. לעומת זאת המסר של ביהמ"ש בדלאוויר הוא ששאלת הנזק תידון רק בסוף. אם המחיר יהיה הוגן אז לא תוטל אחריות. ביהמ"ש בארה"ב לא בודק נזק כמו בישראל אלא בודק קודם כל את "הוגנות" העסקה. יכול להיות שלא יהיה נזק מהותי וביהמ"ש יגיע למסקנה שזה לא הוגן ויטיל אחריות. מבחינתם חובת הזהירות היא חלק מדיני הנאמנות של נושאי המשרה. 

שני ההבדלים המשמעותיים בין הדין הנהוג בארץ לבין זה האמריקני: 

1. בישראל ישנה חובת זהירות (כחלק מעוולת הרשלנות) וחובת אמונים. בארה"ב קיימתduty of care (חובת הזהירות) וחובת הנאמנות (duty of loyalty), שיחדיו נקראות: fiduciary duties. יש מקום להחמיר עם נושאי משרה יותר מאשר מהאדם הממוצע. יש חובת אמון שמעלתה היא מוגברת ולכן לא משתמשים בסטנדרטים נזיקיים אנושיים של damages  אלא של fairness. 

2. בישראל בהנחה שהוכחו נזקים והוכחה רשלנות של נושאי המשרה, זה יוביל לפיצוי כספי. בארה"ב אם העסקה לא עומדת בתנאי ה-entire fairness, המשמעות המשפטית האופרטיבית היא פיצוי כספי ובנוסף ביטול העסקה! 
חובת האמונים

חובת הזהירות כאמור, באה להתמודד עם האדישות היחסית של נושאי המשרה או חוסר האכפתיות שלהם. חובת האמונים באה להתייחס לנאמנות כלפי מי שאתה מופקד על ענייניו. השלוח, שקיבל סמכות לנהל עניינים בחברה, צריך לפעול בתום לב לטובת החברה. מה זה אומר בפועל?

סעיף 254 לחוק מעניק כמה דוגמאות טיפוסיות:

סימן ב': חובת אמונים
254.
(א)
נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה –
(1)
יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד ענינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין עניניו האישיים;
(2)
יימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה;
(3)
יימנע מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה לעצמו או לאחר;
(4)
יגלה לחברה כל ידיעה וימסור לה כל מסמך הנוגעים לעניניה, שבאו לידיו בתוקף מעמדו בחברה.

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

ישנם קווי הנחיה של חובות עשה. כמו כן, קיים החשש שאפעל פעולות פוגעניות כלפי החברה ולכן ישנה גם אזהרה של חובות לא תעשה.

כל מסמך או מידע שמגיע לידיי בתוקף תפקידי כנושא משרה בחברה – קיימת חובה פוזיטיבית להביאו לידיעת החברה. בנוסף, יש להימנע מניצול הזדמנויות עסקיות במטרה להשיג טובות הנאה. 

אלו הן אפליקציות נקודתיות של סוגיית ניגוד העניינים, שהיא הסוגיה החשובה לשמה קיימת חובת האמונים. זהו המסר הגדול ביותר בנוגע לחובה: להימנע מניגוד עניינים שהוא הרעה החולה ביותר במשק המודרני. 

השופט ברק בספרו שיקול דעת שיפוטי טבע את אותה אמירה מפורסמת המצוטטת בפסיקה: "אדם לאדם – אדם", וביחסים שבין נושא משרה לעמיתיו, "אדם לאדם – מלאך". אדם אמור לפעול כשליח ולא לפעול למען עצמו. יש מסר בסעיף 254 על האיסור לחשוב על טובתך האישית וזה מאוד נאיבי, אך כאמירה מוסרית-משפטית שיש לשאוף אליה היא ראויה, ולכן זה מתאזן בהמשך החוק.
ניגוד עניינים – מהו?
254.
(א)
נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה –
(1)
יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד ענינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין עניניו האישיים;
פרופ' קלארק מביה"ס למשפטים באונ' Harvard ניסח מבחן של שלושה רכיבים מצטברים כדי להגדיר מהו ניגוד עניינים:

1. אדם מצוי בעמדת השפעה

2. לאותו אדם יש אינטרס אישי בצד השני של המתרס – כלפי מי שפעל מול החברה (כלכלי, משפחתי, חברי וכדומה)
3. האינטרס האישי של אותו אדם גדול בעוצמתו מהאינטרס שלו בטובת החברה. העובדה שאדם רוצה להיות בניגוד עניינים לא אומרת שהוא כלל לא מעוניין בטובת החברה. זה רק אומר שאינטרס החברה אינו האינטרס הדומיננטי מביניהם ( אינטרס אישי > אינטרס בטובת החברה )
דוגמה: שתי חברות עומדות להתקשר בעסקה כלשהי. יש אדם שהוא דירקטור בשתי החברות.  לפי ההגדרה של קלארק, שני האלמנטים הראשונים מתקיימים (לפי ס' 254(א)(1)). אך האם האלמנט השלישי מתקיים? על פניו, לא ברור כלפי איזו חברה יש לו אינטרס גדול יותר.

ד"ר האן במאמרו בנושא, טען כי ישנם מקומות שקל למדוד בהם את עוצמת האינטרס ואז קל לבדוק את ניגוד העניינים. אך במקרה של ספק, עדיף להחמיר ולומר בכל מקרה שישנו ניגוד עניינים. 

אולם, מיד לאחר שהמחוקק נתן את אותה סיסמה לאיסור ניגוד עניינים, בסעיף 255 המחוקק מתחיל להעביר זאת לפסים מעשיים. אי אפשר לנטרל באמת מבחינה מעשית כל נציג להפסיק לחשוב על ענייניו האישיים כי כל אדם באשר הוא חושב תמיד על "מה ייצא לי מזה?". צריך לחשוב על איך שומרים על חובת האמונים ולעדן את האיסור המפורש שבתנאים מסוימים זה כן יהיה מותר.  כי הרי לכל איסור יש מחיר. לכן, בסעיפים שלאחר מכן המחוקק מנסה להתמקד בסיטואציה של ניגוד עניינים ומתיר מהלכים כאלה רק בתנאים מחמירים וקפדניים, כדי שלא ייחסמו התקשרויות אופציונאליות., טיבן של עסקאות ופעולות ייבחנו ע"י בית המשפט, שיש בהן מלכתחילה חשש לפגם מסוים – כשמעורב בהן על פניו ניגוד עניינים של נושאי משרה מהסוג שכנגדו יוצאת חובת האמונים. המחוקק קבע כללי משחק כיצד לקדם פעולות כאלה בתנאים מגבילים. המסר ברמה האישית הוא מסר כפול. אם לא יעמדו בתנאים, התוצאה הקלוקלת היא כפולה: האחת, סעד כספי אישי כנגד נושא המשרה; השנייה, יש פוטנציאל שהפעולה או העסקה תבוטל ולא יהיה לה תוקף משפטי. 
הנקודה המרכזית היא שייקבעו תנאי פעולה מראש לקשירת עסקה. אם הציר בלתי תקין זה יגיע יותר מהר לבית המשפט.

כללי המשחק הללו כאמור מצויים בצורה תמציתית בסעיף 255 לחוק, ובצורה מפורטת יותר בסעיפים 268-284. 
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שיעור מספר 17 (שוכתב ע"י חן ג'ורנו):

עניין אישי של נושא המשרה בעסקה

חובת האמונים עוסקת בחובתו של נושא משרה, כאשר מתפקד לטובת החברה, לשים את האינטרס של החברה במרכז ועזיבת האינטרסים האישיים שלו. כאמור, זה קשה ליישום בשל טבע האדם המקשה על התעלמות מתועלות, טובות ומניעים אישיים. בנוסף, במשקים רבים ובמשק הישראלי בייחוד, קשה מבחינה מציאותית להימנע ממצבים של ניגודי עניינים, כיוון שיש גורמים מסוימים המצויים במס' חברות שונות המתנגשות עסקית. כאשר החברות עומדות להיקשר בינן לבין עצמן לא ניתן למנוע את ביצוע העסקאות הללו, אחרת עסקאות שיש בהן פוטנציאל עסקי היו נמנעות, ולכן חייב לאכוף את החוק באדיקות. כלומר, הן בשל מגבלות הטבע האנושי המקשה להתעלם בצורה חד משמעית, והן בשל המחיר הרב אותו נשלם אם נאסור לחלוטין עסקאות שכאלה (אנו לא רוצים להימנע מהן), החוק יוצר איזון. 

החוק מאזן בין שני קטבים: 

נורמה- הבסיס הערכי היחיד שיש לחשוב עליו הוא האינטרס של החברה.
מצבים בהם יש ניגוד אינטרסים, אך יש היתר לפעול למרות זאת. האיסור איננו מוחלט, לנושא משרה יש היתר לפעולות בהן יש ניגוד עניינים אך בהתאם לכללים: מתי מותר הדבר ומתי אסור. כדי שההיתר לא ימוסס את האיסור יש לקבוע כללי משחק מצומצמים ומוגדרים.

מהם כללי המותר והאסור כאשר קיים עניין אישי של נושא משרה?

סעיף 254 פותח באיסורים. הסעיף מציג את תמצית חובת האמונים, ומהווה את הדוגמאות הטיפוסיות של ניגוד העניינים. מיד אחריו בא סעיף 255 המציג את הצד השני: על אף האמור בסעיף 254, פעולות תהיינה מותרות אם נושא המשרה יפעל בהתאם לס' 255.

255.
(א)
חברה רשאית לאשר פעולה מהפעולות המנויות בסעיף 254(א) ובלבד שנתקיימו כל התנאים האלה:
(1)
נושא המשרה פועל בתום לב והפעולה או אישורה אינן פוגעות בטובת החברה;
(2)
נושא המשרה גילה לחברה, זמן סביר לפני המועד לדיון באישור, את מהות ענינו האישי בפעולה, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים.

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

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

כאמור, פרופ' קלארק מאונ' Harvard הציג לנו מבחן בן 3 רכיבים מצטברים לשאלה מהו ניגוד עניינים: 
1. אדם מצוי בעמדת השפעה

2. לאותו אדם אינטרס אישי בצד השני של המתרס
3. האינטרס האישי שלו שבצד השני גדול בעוצמתו מהאינטרס שלו בטובת החברה. 

כאשר אדם עונה על פרמטרים אלו יש ניגוד עניינים, ולכן צריך לראות מה עושים עם כך.

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

לפי סעיף ההגדרות לחוק:

"עסקה" - חוזה או התקשרות וכן החלטה חד צדדית של חברה בדבר הענקת זכות או טובת הנאה אחרת; 
(האן אומר כי גם החלטה חד צדדית כוללת בחובה צד שכנגד- הצד לו נותנים את טובת ההנאה וכד')
"פעולה" - פעולה משפטית, בין במעשה ובין במחדל;
עסקה היא בהכרח דו צדדית, התקשרות בין שני צדדים, חוזה.

פעולה איננה קשורה להתקשרות עסקית עם צד מסוים, היא יותר חד צדדית, כגון: הגשת תביעה, החלטה של פיטורין (בפיטורין בוודאי שלא מדובר בהתקשרות עסקית אלא בעשיית פעולה משפטית), קיום נהלים פנימיים בחברה וכד'. זהו מהלך שאינו תלוי בהכרח בהסכמת שני צדדים.
סעיף 255 עוסק בפעולות שהחברה פועלת, ולעומת זאת הפרק של עסקאות עם בעלי עניין עוסק בעסקאות/חוזים שהחברה מתקשרת בהן.

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

דברים אלו עולים מסעיף 255, אשר מפנה מפורשות לפרק של עסקאות בעלי עניין, לעניין הפרוצדוראלי של תהליכי האישור. הסעיף עצמו הוא שיוצר את ההקבלה בין פעולה מהותית לעסקה.
המודל הישראלי: בקרה מבנית – גילוי, אישור עסקות מראש על-ידי גורמים בלתי מעוניינים ובקרה שיפוטית משלימה

מהו המהלך להכשרת פעולה/עסקה בה יש לנושא משרה עניין אישי? מתי זה מותר ולגיטימי מבחינת החוק? 
קיימים 3 אלמנטים מרכזיים (תקפים בחברה ציבורית ופרטית כאחד) הנדרשים להכשרה של פעולות/עסקאות בהן יש פוטנציאל בעייתי מבחינת ניגוד עניינים של נושא משרה:  
· גילוי
· אישורים מיוחדים - ייתכן כי אותה עסקה בדיוק, אלמלא ניגוד העניינים של נושא המשרה, לא הייתה מצריכה אישורים אלה. עצם קיומו של נושא משרה עם ניגוד עניינים מצריך הוראות מוגברות. 
· הוצאת נושא המשרה מן הדיון וההחלטה

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

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

נעמוד להלן על האלמנטים הללו בהרחבה:

· סעיף 278: הוצאת נושא המשרה מן הדיון ומתן ההחלטה 
סעיף 278 אומר שדירקטור לא אמור לנכוח בדיון עצמו ולא רק במעמד קבלת ההחלטה, הקשורה כמובן לעסקה בה יש לו עניין אישי.

278.
(א)
דירקטור שיש לו ענין אישי באישור עסקה, למעט עסקה כאמור בסעיף 271, המובאת לאישור ועדת הביקורת או הדירקטוריון, לא יהיה נוכח בדיון ולא ישתתף בהצבעה בועדת הביקורת ובדירקטוריון.

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

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

באיזה אישורים מדובר? מי צריך לאשר?

ראשית נבחן את ההגדרה של עסקה חריגה: (מס' ההגדרות) 
"עסקה חריגה" - עסקה שאינה במהלך העסקים הרגיל של החברה, עסקה שאינה בתנאי שוק או עסקה העשויה להשפיע באופן מהותי על רווחיות החברה, רכושה או התחייבויותיה;
האם רכישת מחשבים מחברה שבה אני מתפקד כדירקטוריון מצריכה אישור מיוחד? כן, מכיוון שמדובר בעסקה בין נושא המשרה לבין החברה, ולפי ס' 270(1) יש צורך באישור. 

270.
עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה:
(1)
עסקה של חברה עם נושא משרה בה וכן עסקה של חברה עם אדם אחר שלנושא משרה בחברה יש בה ענין אישי; ואולם לא יראו

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

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

(2)
מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, לנושא משרה שאינו דירקטור;
(3)
התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי כהונתו, לרבות מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, וכן התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי העסקתו בתפקידים אחרים (להלן - תנאי כהונה והעסקה);

(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;

כאשר אני נמצא בצד הקונה והחברה שאני עובד בה היא הצד המוכר, זהו מצב ניגוד עניינים קלאסי. תמיד במצב של מוכר וקונה יש ניגוד עניינים, וכן זה מופיע בהגדרה של ס' 270(1).

אילו אישורים אם כן נדרשים?

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

בדיקה האם זה עונה להגדרה של עסקה חריגה: זוהי חברה שעוסקת במחשבים והעסקה היא במהלך העסקים הרגיל שלה, זה בתנאי שוק, וזה לא משפיע באופן מהותי על רווחיות החברה (בהנחה שזה אכן בתנאי השוק, אחרת זו כבר עסקה חריגה). כלומר בודקים קודם אם זה עונה ל-3 התנאים של עסקה חריגה. 

עתה, רואים כי זה עונה להגדרת ס' 271:

271.
עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(1), שאינה עסקה חריגה, טעונה אישור הדירקטוריון, אלא אם כן נקבעה דרך אישור אחרת בתקנון.

כלומר, בדוג' שלנו, העסקה עונה לקריטריון של ס' 270(1) וכן איננה עסקה חריגה, ולכן  יש צורך באישור הדירקטוריון, אלא אם נקבע אחרת בתקנון. אם נקבע אחרת בתקנון אזי אין צורך באישור דירקטוריון, אך אם רוצים לקבל כדי להיות רגועים זה ניתן.

כאמור זוהי דוג' בה יש צורך באישור "קל" יחסית- של הדירקטוריון בלבד, ולא תמיד. 

דוג' חמורה יותר:

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

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

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

איך מאשרים עסקה חריגה שכזו (= עונה לס' 270(1) וכן עונה להגדרה של עסקה חריגה)?

יתכן כי יהיה שלב אישור אחד, וייתכן כי יהיו שני שלבי אישור, תלוי בתפקיד נושא המשרה: אם נושא המשרה הוא דירקטור יהיו שני שלבי אישור בהכרח ואם נושא המשרה איננו דירקטור האישור יהיה בשלב אחד או שניים. 

כאשר נושא המשרה הוא דירקטור יאשרו את העסקה:

1. ועדת ביקורת/אסיפה כללית-  אם יש בחברה ועדת ביקורת אז היא תאשר, אולם אם אין ועדת ביקורת (בחב' פרטיות) אז תאשר האסיפה כללית (אחת מהן חייבת להיות ולאשר - ע"מ שיהיו 2 שלבי אישור).
2. דירקטוריון- תמיד הוא הגורם האחרון בקבלת ההחלטות.

כאשר נושא המשרה איננו דירקטור, יאשרו את העסקה:

1. ועדת ביקורת- אך אם אינה קיימת בחברה יוותרו על שלב אישור זה.
2. דירקטוריון
כך ששלב אחד לפחות חייב להיות הוא שלב הדירקטוריון, אך ייתכנו גם שני שלבי אישור, במידה ויש וועדת ביקורת בחברה.

עניין זה קבוע בסעיף 272 לחוק:

272.
(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.

מדוע יש צורך באישורים מיוחדים כאשר האלמנט השלישי (הוצאת נושא המשרה מהדיון ומתן החלטה) בכל מקרה מנטרל את ניגוד העניינים? האם הוצאת נושא המשרה מן ההחלטה לא מבטלת לבדה את הבעיה? 
מה תורמת הדרישה לאישורים חריגים בנוסף לאלמנט השלישי?
1. כובד ראש שנדרש משום שאלו הן עסקאות חריגות ורגישות - ולכן המחוקק רוצה שיבקרו עסקאות אלו יותר מעסקאות רגילות.
2. "שמור לי ואשמור לך" בקרב הדירקטוריון - אמנם גופו של הדירקטור מחוץ לעסקה אך ליבו בפנים. כלומר, לא בטוח שבהוצאת הדירקטור נטרלו את הבעיה.
ההנחה היא שכאשר החלטה צריכה להתקבל בשתי רמות, מדובר בשתי רמות ניפוי/סינון, שתי כברות שמטרתן להקטין את הסיכוי שהפגם של ניגוד העניינים יוסיף לחלחל ולפגוע. טובות שתי רמות על פני רמה אחת. 

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

התשובה לכך חיובית והיא קבועה בסעיף 273. סעיף זה חל הן על חברה ציבורית והן על חברה פרטית (וכך כל מה שאמרנו עד כאן).

273. 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' 273 דן בתנאי הכהונה של דירקטור או בתנאי העסקה של דירקטור הנוגעים להעסקתו בתפקידים אחרים בחברה. למשל כריתת הסכם עם דירקטור על העסקתו כסמנכ"ל, מצריך פיקוח רב יותר שכן מעצם היותו בעל עמדת השפעה בחברה (דירקטור) הוא יכול להשפיע על הבוחרים בהעסקתו בנוגע לתנאי ההתקשרות עמו.

הכלל לפי ס' 273  הוא שצריך לאשר עד הרמה הגבוהה של החברה- האסיפה הכללית. 

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

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

נניח ואני נושאת משרה בחברה ציבורית, אם אני מוכרת קרקע לחברה - חל ס' 272: לא צריך אסיפה כללית (מדובר בחברה ציבורית בה יש וועדת ביקורת), יאשרו וועדת הביקורת והדירקטוריון. 

אולם אם דנים בתנאי הכהונה וההעסקה שלי - חל ס' 273: צריך גם אישור של האסיפה הכללית. 

מדוע ההבדל הזה?

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

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

נבחן את עוצמת ניגוד העניינים שבס' 270:

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

1. עסקה של החברה עם נושא משרה בה.  [עוצמת ניגוד העניינים גבוהה]
2.  עסקה של החברה עם צד שלישי, כאשר לנושא משרה בחברה יש עניין אישי באישור העסקה עם הצד השלישי (למשל צד שלישי הוא אח של נושא המשרה). [עוצמת ניגוד העניינים פחותה יותר]
הסעיף מציג אבטיפוס של עסקאות בעלי עניין המקיף את רוב סוגי ההתקשרויות.
· ס' 270(3)-  דן בתנאי ההעסקה של הדירקטור, מדובר בהגדרה בין החברה לבין נושא משרה כדירקטור [עוצמת ניגוד העניינים גבוהה]
המרצה טוען, כי כאשר מדובר בהתקשרות בין החברה ובין נושא המשרה במישרין (מצד אחד החברה ומהצד השני נושא המשרה), זהו ניגוד העניינים החריף ביותר, המובהק והחזק ביותר. שכן נושא המשרה מצוי מבחינת ההעדפות שלו, בצד השני של המתרס ב-100%, דואג לטובתו האישית. ולכן המחוקק קבע כי במקרים המנויים בס' 270(3), יש צורך באישור של כל הדרגות (ס' 273).
לעומת זאת, כאשר מדובר בהתקשרות של החברה עם צד ג' כשלנושא המשרה עניין אישי בו (נכנס לגדר ס' 270(2)), כגון אדם המתפקד כדירקטור בשתי חברות שונות, ישנו ניגוד עניינים בעסקה שבין שתי החברות אך לא מדובר בניגוד עניינים מובהק (כשל תנאי העסקה), ולכן המחוקק לא מטריח את האסיפה הכללית להגיע ולתת את אישורה. 

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

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

האן תוהה אולי עדיף היה שהמחוקק יקבע כללי משחק שונים כאשר מדובר בעסקה חריגה בין נושא משרה לבין החברה במישרין- בה צריך אולי באופן גורף לדרוש את כינוסה של האסיפה הכללית (3 דרגות של בקרה), לבין עסקה שהיא בין החברה לצדדים שונים כאשר לדירקטוריון יש אינטרס אישי בהם (לא בין נושא המשרה לחברה במישרין)- אז לא היה צורך לדרוש את האסיפה הכללית.

במקרה הראשון ניגוד העניינים, כאמור, הוא חריף יותר, ולכן תמיד אולי יש לקבוע 3 דרגות של בקרה (כלומר לדוש את אותה הבקרה על דירקטור המוכר קרקע לחברה ועל דירקטור שקובעים את תנאי העסקתו- ס' 270(1) לעומת ס' 270(3) שהחוק עושה הבחנה ביניהם מבחינת בקרה ואישורים). נוצרת לנו אותה התנגשות אז יש ציפייה כי המחוקק יורה על אותה תגובה, אך המחוקק לא עשה זאת, הוא צמצם את 3 רמות האישורים רק לתנאי כהונה והעסקה (שבעסקאות בין החברה לנושא המשרה).  

· גילוי

כדי שהדברים יהיו אפקטיביים נדרש תחילה יסוד של גילוי.

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

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

269. חובת גילוי


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

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

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

משמעות הפרת חובת האמונים:

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

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

לחברה יש 2 סעדים:

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

256. תרופות:


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

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

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

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

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

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


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

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

חברה רשאית לבטל עסקה עם אדם אחר, הטעונה אישור כאמור בפרק זה, למעט עסקה כאמור בסעיף 271, וכן רשאית היא לתבוע ממנו פיצויים בשל הנזק שנגרם לה אף בלא ביטול העסקה, אם אותו אדם ידע על ענינו האישי של נושא המשרה בחברה באישור העסקה או על ענינו האישי של בעל השליטה בחברה הציבורית באישור העסקה, וידע או היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש לפי פרק זה.
בס' 280- 281 דנים בתקפות העסקה כשלעצמה: האם העסקה תקפה עדיין חרף הפרת האמונים של נושא המשרה או לא?

שוב אנו רואים הבחנה של המחוקק בין המקרים:

1. הצדדים לעסקה הם החברה ונושא המשרה עצמו- אז העסקה בטלה. 
2. הצדדים לעסקה הם החברה וצד שלישי(לא נושא המשרה עצמו אלא אדם אחר) - אז העסקה ניתנת לביטול בהתקיים תנאים מסוימים. כלומר העסקה לא תבוטל אוטומטית, ולכן אם התנאים לא מתקיימים, העסקה למרות הפגמים תהיה תקפה.
כאשר אנו נמצאים במקרה השני, התנאים המרכזיים שצריך לבדוק:

תום הלב של הצד השלישי - האם הוא ידע על התקלה או צריך היה לדעת עליה.  אם הוא ידע או צריך יהיה לדעת - העסקה ניתנת לביטול (אין אמפתיה של המשפט כלפיו - אשם בכך שנקשר בעסקה למרות שידע על פגם). אך אם הוא לא ידע ולא צריך היה לדעת- אז העסקה תקפה למרות הפגמים באישורה (המחוקק מגן על צד שלישי), עניין זה דומה לחריגה מהרשאה.  

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

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

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

אלה שני תנאים מצטברים.

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

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

כך למשל:

אם חברה ב' תקבל מחברה א' מכתב ממוען מהדירקטוריון המאשר כי בחברה התקבלו כל האישורים הנדרשים לעסקה, חזקה על חברה ב' שלא הייתה צריכה לדעת כי לא התקבלו כל האישורים הנדרשים. לכן, העסקה תהיה תקפה במקרה כזה.
במקרה שיש את אישור הדירקטוריון, העסקה עם צד שלישי תהיה תקפה, והסעדים היחידים לטובת החברה יהיו הסעדים האישיים כנגד נושא המשרה.

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

ננסה לחבר בין הנאמר עתה לנאמר בשיעורים קודמים:

כאשר אנו רואים כי במשפט הישראלי ישנם שני אפיקים של סעדים, זה דומה לבחינת ביהמ"ש בדלאוויר שבארה"ב של ה- Entire Fairness.

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

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

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

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

הרי התוצאות הן דומות, אז למה לעשות את ההבחנה הזאת בארה"ב? מסתבר כי יש הבדל משפטי בין החובות הללו בארה"ב, שרלוונטי גם בארץ: יכולת ההתגוננות של נושאי המשרה במסגרת התביעה האישית נגדם. 

ברגע שנושא משרה נתבע על הפרת חובה שלו מתוקף תפקידו, ברוב המקרים, אנו לא רואים כיצד מבחינה מעשית הוא יכול לפצות כגודל היקפי הנזק שנגרמו לחברה, גם אם הוא מבוסס יחסית. ולכן עולה השאלה האם יש דרך לפצות את החברה, כאשר מטרת הפיצוי היא השבת המצב לקדמותו? החברה תחשוש מפני חוסר יכולת לפצות אותה. 

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

אם כן, קיימים שני חששות:

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

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

הכלים המשפטיים הללו הם שלושה:

1. פטור
2. שיפוי
3. ביטוח
אלה הם שלושה כלים שונים, כשלכל אחד יש יתרונות על האחר, ולעיתים משתמשים בכולם כאחד. 
ביטוח- רכישת פוליסת ביטוח שתכסה את החבות הכספית בגין האחריות המקצועית של נושאי המשרה. כלומר, אם וכאשר נושא משרה ייתבע בגין הפרת חובת הזהירות במסגרת תפקידו בחברה, הוא יימצא אחראי ויצטרך לפצות את הניזוק, הרי שפוליסת הביטוח קובעת כי חב' הביטוח היא הכיס העמוק שתשלם את הפיצויים במקום נושא המשרה. היות שנושאי המשרה חשופים לסיכונים בעת תפקידם, הם מכסים את עצמם בפוליסת ביטוח, פוליסה זו נפוצה בקרב עו"ד, רופאים וכד'. זהו ביטוח אחריות מקצועית של נושאי משרה (DNO liability insurance).
חשוב להבהיר כי פרמיית פוליסת הביטוח לא משולמת ע"י נושא המשרה מכיסו האישי, אלא ממומנת ע"י החברה עצמה. 

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

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

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

 מהם האינטרסים של החברה לממן זאת? 

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

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

פטור

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

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

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

תנאי זה אינו קיים בכל חברה, אך בכל מקרה התוצאה במקרה של הפרת החובה הינה ברורה: החברה היא שסופגת את הנזק (בין אם יש פטור ובין אם יש ביטוח). 

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

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

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


אימתי נושא משרה עלול להימצא כחייב אישית ולפצות כספית צדדים שלישיים? 

חובת זהירות וחובת אמונים- נושא המשרה חייב כלפי החברה.

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

ובאמת, ביטוח אחריות של נושאי משרה כולל הן תביעות על אחריות נושאי המשרה כלפי החברה עצמה, והן תביעות נזיקיות וחוזיות על אחריות נושאי המשרה כלפי צדדים שלישיים. תנית פטור בתקנון לא יכולה לעזור ולפטור מחבות כלפי צד שלישי. תניה שכזו פוטרת רק מאחריות כלפי החברה. לכן, הכיסוי האפקטיבי, ("גלולת ההרגעה") של נושאי המשרה היא פוליסת הביטוח.

מכנה משותף נוסף לביטוח ולפטור (במישור בין נושא המשרה והחברה), הוא ששניהם מוגבלים: לא ניתן לפטור/לבטח על הפרת חובת אמונים. ניתן לפטור ולבטח רק בגין הפרת חובת הזהירות, כלומר, לחובת זהירות יכול להיות כיסוי ביטוחי ופטור בתקנון. זהו הבדל ערכי ביחס של החוק לחובת הזהירות וחובת האמונים. זה מבטא את החומרה היתרה שהחוק מייחס לחובת האמונים על פני חובת הזהירות. 
עניין זה בא לידי ביטוי בס' 258:

סמכות החברה למתן פטור, שיפוי וביטוח:

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

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

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

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

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

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

סעיף 261 מבהיר שאין פטור וביטוח על הפרת חובת אמונים, רק על חובת זהירות.

ביטוח אחריות:

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

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

(3)
חבות כספית שתוטל עליו לטובת אדם אחר.
4.1.08

שיעור מספר 18
יצאנו עד עכשיו מנק' הנחה כאשר דיברנו על תפקוד נושא המשרה ופעולות לטובת החברה, התמקדנו תמיד בבעלי המניות. ההנחה הייתה במשתמע, כי אותם משקיעים הם בעלי אינטרס זהה. כשהחברה תשיא את ערכה כל המשקיעים ייהנו מכך. הבעיה הייתה שחששנו שנושאי המשרה שהם אלה שמקבלים בפועל את ההחלטות ומפקחים, לא יפעלו בצורה האופטימאלית לטובת החברה וזה יפגע במשקיעים. חיפשנו תמריצים חיוביים ותמריצים מאיימים בשביל למנוע בעיה זאת.
כשנדבר על בעלי המניות נצא מנק' הנחה שלכל המשקיעים אותו אינטרס – השאת רווחי החברה. אך יש נסיבות שבהן ההנחה שכלל המשקיעים חולקים אינטרס משותף וזהה, אינה עובדת. נוצרת בעיה מסוג חדש:

קונפליקט פנימי בין בעלי מניות אחדים לבין בעלי מניות אחרים. מעשית, קונפליקט זה יבוא לידי ביטוי בין בעלי מניות הרוב לבין יתר בעלי המניות (בעלי מניות המיעוט).

לפני שנחשוב כיצד צריך להתמודד עם קונפליקט כזה, נצייר בדוגמאות טיפוסיות את המצבים שבהם קונפליקטים מסוג זה מתעוררים:

· מינוי מנכ"ל שהוא איננו מתאים מבחינת כישוריו המקצועיים לתפקיד, אבל הוא בן משפחה ואני רוצה להיטיב איתו אישית. בכך אולי אני פוגע בערך הכלכלי של החברה שניהול כמו שלו לא ישיא את ערכה. זה בא על חשבון החברה.
· בעיות סחטנות של בעלי מניות המיעוט
· בעל מניות בחברה שהינו בעל נכס ונרקמת עסקה שבה יימכר הנכס לחברה. בעל המניות לא בהכרח יחשוב על טובת החברה. החברה יכולה לבזבז כספים מעבר למה שצריך בעסקה זו, תהיה רווחית פחות וערך המניות מכך ירד.  אם בעל המניות מחזיק למשל 50% מהמניות, אז הוא יפסיד רק מחצית ממה שהחברה תפסיד (אם מחיר הנכס ריאלית הוא מיליון ₪ אך מעוניין שהחברה תקנה זאת ב-2 מיליון, הוא בסה"כ שלשל לכיסו מיליון וחצי: הוא קיבל 2 מיליון והפסיד חצי מיליון כי מחזיק 50 אחוז מהמניות). מכיוון שבעל המניות נמצא משני צידי המתרס, מדובר בניגוד עניינים. האינטרס שלו למכור את הנכס הוא 100 אחוז אל מול האינטרס בחברה שהוא 50%, לפי הרכיב השלישי במבחן של קלארק האינטרס האישי שלו גדול בבירור מהאינטרס של החברה. קל למדוד את האינטרס במקרה כזה לפי אחוז ההחזקות במניות.
· עסקה בין שתי חברות, בהן בעל מניות מחזיק בחברה אחת 100% ובחברה אחרת 50%. הדמות הדומיננטית – בעל מניות שליטה – בעסקה מסוג כזה דואג בעצם להעברת עושר מן המיעוט אליו. עסקה כזאת מפחיתה מערך החברה, אם היא מעשירה את הכיס האישי שלו ולטובת בעל השליטה.
אנו צריכים לחשוב מה לעשות במקרים כאלה?

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

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

מתי זכות ההצבעה היא לגיטימית ומתי לא?

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

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

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

הקונספט דומה לזה של נושאי המשרה. הוא מופיע בסעיף 275 לחוק והוא מקנה את כללי הפתרון הללו ביחס לחברה ציבורית דווקא. הפתרון מבחינה פורמאלית ישים רק ביחס לחברה ציבורית. הוא מפנה לסעיף 270(4) שעוסק בחברה ציבורית:
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.
(א)
עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(4) טעונה אישורם של אלה בסדר הזה:
(1)
ועדת הביקורת;
(2)
הדירקטוריון;
(3)
האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:
(א)
במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי ענין אישי באישור העסקה, המשתתפים בהצבעה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;

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

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

אבל נראה תמוה שאם שני שליש אמרו שזה לא בסדר עדיין יהיה אור ירוק לעסקה. מה ההיגיון בכך? התשובה לכך היא היסטורית: כאשר סעיף זה נחקק במקור בפקודת החברות, הגלגול הקודם שלו היה ס' 96לו. בגיבוש הליכי חקיקה מתנהל לובי של בעלי אינטרסים. אחד מהם, היה איגוד החברות הציבוריות שמייצג את האינטרס הקולקטיבי של החברות הציבוריות בישראל, ובפועל של בעלי השליטה שפחדו מבעיית הסחטנות והפעילו לחצים לגבי מניין הקולות. להצבעה באסיפה כללית טיפוסית לא מגיע הרוב הדומם שנשאר בבית ולא מופיע להצבעה. מי שמגיע הם אלה שתמיד מתנגדים ("הסרבן המקצועי") שבטוחים שבכל דבר פוגעים בו בעלי השליטה. 

יש רבים שלא מרוצים מההסדר הזה של שליש מקרב יתר המשתתפים בהצבעה ודורשים רוב מקרב יתר המשתתפים שנכון יותר אנליטית. אולי זה ישתנה בעתיד אך כיום פורמאלית זה החוק.  

לעיתים לא חייבים שליש כזה – יכול להיות שיהיה אור ירוק לעסקה ללא שיהיה שליש מקרב שאינם בעלי עניין שיתמוך. מדובר במקרה המתואר בסעיף קטן (א)(3)(ב) – נניח שבחברה ישנם 100,001 בעלי מניות ובעל מניות השליטה מחזיק 50,001 מניות. נניח שבאסיפה הכללית שהתכנסה כדי לאשר עסקה עם חברה אחרת, התייצבו בעל השליטה שהצביע בעד ובנוסף לו התייצבו בעלי מניות שיחדיו מחזיקים עוד 2,000 מניות: מתוכם 1,300 הצביעו נגד ו-700 הצביעו בעדה. במקרה זה יש למעלה משליש מהנוכחים שאין להם עניין אישי והצביעו בעד (700 מתוך 2000).  במקרה אחר בו הצביעו 500 מתוך 2000 זה רק רבע. אולם, סך המתנגדים הם בעלי 1,500 מתוך כלל 100,001 המניות, שהן אחוז וחצי, ולכן העסקה איננה מאושרת. דוגמה אחרת - נניח כי 1000  התנגדו והם מהווים 1000/100,001 מסך המניות שזה פחות מאחוז. עדיין יהיה אישור לעסקה משום שמדובר בהתנגדות מזערית אע"פ שאין תמיכה של שליש.

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

מי נחשב לבעל שליטה?
268.
בפרק זה, "בעל שליטה" - בעל השליטה כמשמעותה בסעיף 1, לרבות מי שמחזיק בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מזכויות ההצבעה באסיפה הכללית של החברה אם אין אדם אחר המחזיק בלמעלה מחמישים אחוזים מזכויות ההצבעה בחברה; לענין החזקה, יראו שניים או יותר, המחזיקים בזכויות הצבעה בחברה ואשר לכל אחד מהם יש ענין אישי באישור אותה עסקה המובאת לאישור החברה, כמחזיקים יחד.
לעניין פרק זה, למונח "שליטה" קיימות גם ההגדרה הכללית (שבחוק החברות המפנה לחוק ני"ע) , וגם ההגדרה הספציפית בסעיף 268.  המבחן ל"שליטה" הוא "היכולת לכוון את פעילותו של התאגיד". זהו מבחן מהותי ולא כמותי. מדובר בשאלה עובדתית האם החזקת המניות של אדם מסוים בנסיבות העניין מעניקה יכולת לכוון את פעולת התאגיד. בחוק ני"ע ישנה חזקה עובדתית כי אם אתה מחזיק מעל 50% מהמניות אתה נחשב כבעל שליטה, אך זהו לא המבחן העיקרי כי חזקה זאת ניתנת להפרכה. לפעמים גם אם מישהו מחזיק 10% מהמניות יש לו יכולת לכוון את פעולת התאגיד (אם מרבית בעלי המניות הם הציבור שלא מגיע להצבעות האסיפה). 

אם אנו אומרים שגם מי שמחזיק מעט מניות ויש לו יכולת לכוון את פעילות התאגיד, סכנת הפגיעה בחברה חריפה יותר ככל שבעל השליטה מחזיק באחוז נמוך יותר של מניות, למרות שזה מנוגד לאינסטינקט שלנו. הסכנה גדולה משום שהרווח האישי בעסקה יכול להיות גדול הרבה יותר, וסכנת ניגוד העניינים גדולה יותר לחברה עצמה. 

התמריצים של בעלי שליטה להפיק טובות הנאה דרך עסקאות שיש בהן ניגוד עניינים גדולה הרבה יותר דווקא כשאחוז ההחזקה של המניות שלהם נמוך יותר.

ההגדרה שבסעיף 268 היא הגדרה מספרית שאומרת שייתכן שבחברה ציבורית מסוימת לצורך הפרק שאנו עוסקים בו יהיו מספר בעלי שליטה (שכל אחד מהם יחזיק 25% מהמניות). 
השאלה הנוספת שעולה היא אילו בעלי מניות נוספים שאינם מוגדרים כבעלי שליטה, אך בשל נסיבות כאלה ואחרות בהקשר זה יהיה להם עניין אישי בעסקה?

גם הם ייצאו מהתמונה של ספירת מניין קולות לחישוב שליש מבעלי המניות התומכים. 
באלו סיטואציות אנו נתקלים במקרים כאלה?

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

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

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

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

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

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

· מדובר ברוב מקרב היתר ולא בשליש מקרב היתר

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

320. (ג) בהצבעה באסיפה הכללית של חברה מתמזגת, שמניותיה מוחזקות בידי החברה המתמזגת האחרת או בידי אדם המחזיק בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מסוג כלשהו של אמצעי שליטה בחברה המתמזגת האחרת, לא יאושר המיזוג אם התנגדו לו בעלי המניות המחזיקים ברוב זכויות ההצבעה מקרב המשתתפים בהצבעה, למעט הנמנעים, שאינם נמנים עם החברה המתמזגת האחרת, האדם המחזיק כאמור או מי מטעמם, לרבות קרוביהם או תאגידים בשליטתם, ואולם לא יראו אדם כמחזיק בחברה המתמזגת האחרת אם ההחזקה נובעת רק מהחזקת מניות בחברה המתמזגת.
במצב בו בעל מניות מחזיק בחברה הקולטת 26% מהמניות ובכ-10% מהמניות בחברת היעד, ההנחה היא שהוא יכוון לכך שהתמורה שתינתן ע"י החברה הקולטת תהיה כמה שיותר נמוכה ויש להניח שמה שיצביע באסיפה בחברה הקולטת לא יהיה חשוד. 
הסעיף אומר שכשאתה מחזיק מניות בשתי החברות, אם באחת מהחברות אתה מחזיק מעל 25% ישנה בעייתיות עם ההצבעה בחברה האחרת. ההנחה היא שטובת החברה האחרת (חברת היעד) תיפגע. היכן שעוצמת האינטרס האישי קטנה יותר, שם זה יכול לפגוע.

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

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

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

חובת הגינות של בעלי מניות רוב (ס' 193 לחוק + פס"ד קוסוי)

קיפוח בעלי מניות המיעוט – ס' 191 לחוק + פס"ד גליקמן נ' ברקאי, ירדן נ' ליפשיץ)

כללים בחלוקת דיווידנדים – ס' 302 לחוק. 
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זכויותיהם של מיעוט בעלי המניות – המשך:
מדובר בנסיבות שבהן בעלי מניות הרוב מנצלים את עמדת ההשפעה לטובתם הפרטית תוך חוסר התחשבות שעלולה לעלות עד כדי פגיעה ממש בזכויות יתר המשקיעים (בעלי מניות המיעוט). ראינו שלפחות כאשר מדובר בנסיבות כאלה בחברה ציבורית, ניסיון ההתמודדות המרכזי של החוק עם העניין הוא באמצעות מנגנון הצבעה משוכלל: הדרישה היא שעסקה הנגועה בעניין אישי תועלה להצבעה גם בדירקטוריון וגם באסיפה הכללית וכוחם של בעלי ההשפעה ידולל ויופחת באמצעות צורך בתמיכת שליש מבעלי מניות המיעוט שאין להם אינטרס אישי.

מה קורה אם מתעוררת אותה הבעיה בחברה פרטית?

זה כמובן יכול להתעורר בהקשר שכזה. ייתכן מקרה, בו בעל מניות שנהנה מיתרון כוח על בעלי מניות אחרים יכול להפיק מכך טובות הנאה פרטיות. אפשר לומר שלא בכדי טיפל המחוקק בבעיה זו דווקא בחברה ציבורית משום שבנוגע לחברה ציבורית רגישים יותר לזכויותיהם של בעלי מניות המיעוט מסיבות שונות כמו שמירה על חיי מסחר הוגן, שוק בריא דינאמי ומהימן ככל שאפשר שיזמין משקיעים. אבל בחברה פרטית, כאשר השיקולים אחרים (אין צורך להגן על מכלול שוק ההון) יתכן שלא צריך להגן באופן מסודר על בעלי המניות והמחוקק לא צריך להתערב, מה גם שבחברה פרטית מספר בעלי המניות מצומצם יותר, ההיכרות שלהם עם החברה ומעורבותם טובה יותר וייתכן שבמקום לטפל בכך משפטית, ההסדר הנכון להתמודד עם בעיות אלה זה להשאיר זאת לצדדים לפיתרון עצמי באופן חוזי –לקבוע מה אסור ומה מותר בתקנון עצמו.
לדוגמה: אפשר לקבוע בתקנון שלצורך מהלך מסוים יידרש באסיפה רוב מיוחס ולא רוב רגיל.

אך יש דברים שלא ניתן לחזות מראש ולהסדיר אותם בתקנון. בנוסף, חברות פרטיות הן הרבה פעמים חברות משפחתיות שלא מסדירות בתקנון את ענייני שיעור החזקות המניות למשל. ואז מאוחר יותר נקלעים לחיכוכים בזמן שיחסי הכוחות כבר נתונים. גם אם אתה בתוך החברה קשה לצאת ממנה וזו בעיה חריפה הרבה יותר בחברות פרטיות: קשה למכור מניות וצריך למצוא קונה קונקרטי. תקנונים רבים קובעים שאם אחד מבעלי המניות ירצה לעזוב ולמכור את מניותיו, הוא חייב להציע זאת קודם כל לשאר בעלי המניות (זכות קדימה/זכות סירוב ראשונית). רק לאחר מכן הוא יוכל להציע זאת לצד שלישי חלופי. ליתר בעלי המניות יש גם זכות להשוות את ההצעות שניתנות ע"י צד ג', וזה בעצם הופך את הקונה החיצוני למן "בלון ניסוי" של הערכת שווי החברה. גם כשייתן את המחיר המקסימאלי, תמיד תהיה לאדם שבתוך החברה ההזדמנות להשוות את ההצעה שלו וזה יפחית את התמריץ של קונה חיצוני לרכוש מניות. 

לסיכום: הבעיה של פגיעת הרוב במיעוט בחברה פרטית, עשויה להיות אף חמורה יותר מזו הקיימת בחברה ציבורית, וזאת בשל הקושי של בעלי המניות בחברה פרטית לצאת החוצה. בדרך כלל, כפי שקורה בחברות פרטיות משפחתיות, בעלי המניות יורשים מצב קיים של הדור הקודם. בנוסף, אי אפשר לטפל בכול העניינים באמצעות מנגנון הצבעה או הסדרה חוזית בתקנון, לאו דווקא בשל חוסר היכולת לצפות את כל מה שיקרה אלא בגלל שיש דברים שקשה להסדירם משום שהפוגעים יפגעו בנפגעים במחדל ולא במעשה אקטיבי. ישנם אינסוף תרחישים של מחדלים שיכולים לקרות. 

פס"ד גליקמן מראה שיש דברים שניתן להסדירם תיאורטית אך זה קשה מאוד ליישום. חיוב של מעשים הוא דבר שקשה ליישם ואפשר להביא תירוצים מדוע זה לא נעשה. הפסיקה קבעה כללים אי מתי בעלי מניות רוב המתנהגים במעשה או במחדל בצורה מסוימת, ייחשבו כפוגעים במיעוט מבחינה משפטית.

נדגים זאת באמצעות הפסיקה:

פס"ד קוסוי
נחשב כאחד מאבני היסוד של דיני החברות. הוא פיתח דוקטרינה שכיום כבר נמצאת בחוק אך אז לא הופיעה בו. בפס"ד זה ישנו חידוש גדול של "יש מאין". השופט ברק, חידש בכך שקבע הטלת חובת אמונים על בעל מניות שליטה (לא על כל בעל מניות). עצם הטלת חובת אמונים על בעלי מניות היה חידוש. עד הפס"ד חובת האמונים הוטלה על נושאי משרה ולא על בעלי מניות, משום שמניות הן חבילת זכויות של בעליהן, שעד אז הבינו שאין בצידן חובות. אולם ביהמ"ש מטיל חובות בנסיבות מסוימות: יש מקרים שבהם המשפט יצר את צעדיו של בעל מניות ויטיל עליו חובה שאם צעד שיעשה יפר את החובה אז הוא לא יוכל לבצעו. ביהמ"ש צמצם זאת לסיטואציה של בעל מניות שליטה בהקשר של מכירת מניותיו. אולם, זה יכול להתעורר גם בהקשרים אחרים וזאת נראה בהמשך.

הבעיה העובדתית בפס"ד זה הייתה שאפשטיין קנה את המניות מקוסוי אבל לשם מימון רכישתן לווה את הכסף מהבנק ויוצא שהבנק בעקיפין כלכלית כאילו רוכש את המניות של עצמו. המימון לרכישה נלווה מהבנק עצמו ובעקיפין הבנק העביר כספים שהתגלגלו לקוסוי. 

אבל אם היו אותם תנאים כלכליים מתקיימים ואפשטיין שהינו לווה בעייתי ששקוע בחובות היה לווה מהבנק את אותה כמות כספים וקונה מניות של חברה אחרת ולא של בנק פויכטונגר, האם הייתה מתעוררת אותה בעיה משפטית? התשובה לכך חיובית, משום שאותה תסבוכת הייתה מתרחשת: זה בכל מקרה היה מביא להתמוטטותו של הבנק. הרקע ההיסטורי הבעייתי של אפשטיין עם הבנק היה מביא לאותה בעייתיות כלכלית. שהרי מוקד הבעיה הוא לא שהבנק מממן את רכישת מניותיו שלו עצמו, אלא שבלל ניתן אשראי בנסיבות שניתנו: זה היה מנוגד לכל היגיון כלכלי לאור מה שהיה ידוע על אפשטיין. 

1. מבחינת היקפי ההלוואות, זה היה מעל ומעבר למה שהבנק מאשר 
2. אפשטיין לא היה לקוח חדש והייתה לו היסטוריה של נטילת אשראי שלא נפרע – הוא היה לווה בעייתי שההסתברות שיפרע את ההלוואות שלקח אינה גבוהה. זה נראה כמו רשלנות פושעת של מקבלי ההחלטות.
רואי החשבון של הבנק הזהירו במפורש ואמרו שנתינת אשראי לאפשטיין מסוכנת ועלולה למוטט את הבנק, ואע"פ כן, המהלך נעשה וניתן לו אשראי. יש כאן זעקה של הפרת חובת הזהירות של נושאי המשרה.

בין השאר מפרק הבנק העלה טענה זו של הפרת חובת זהירות של הדירקטוריון שאישר ברשלנות את נתינת האשראי הזה.

אולם, זהו לא הסיפור היחיד שעלה מהפס"ד. אפשטיין לקח את ההלוואה לרכישת מניותיו של קוסוי. מה הנפקות של עניין זה מבחינה משפטית?

קוסוי היה לא רק בעל מניות בחברה אלא גם דירקטור שדאג לעניינו האישי: האשראי שימש לרכישת המניות מקוסוי עצמו והאשראי התגלגל לכיסו האישי של קוסוי.

בלשון החוק, מדובר בעסקה חריגה של חברה עם אדם אחר שלנושא משרה בה יש בה עניין אישי ונופלת לגדר סעיפים 269 ו-272 לחוק החברות. אך זה החוק כיום ובזמן הפרשה סעיפים אלה לא היו קיימים. היום אנו קוראים לכך הפרת חובת אמונים.
מטרתו של המפרק שהיה התובע בעניין זה מבחינה פורמאלית, היא להחזיר כסף כפיצוי למי שנפגע במישרין – לקופת החברה. מי שצריך לפצות הם נושאי המשרה של החברה והם מקור הפירעון. 

מבחינת המפרק, הוא השיג את המטרה, לאחר שתבע אישית את נושאי המשרה על הפרת החובה. אז בשביל מה צריך את כל החידוש שברק עשה בפסק הדין אם כך?

לו כל המטרה הייתה לתפוס את אדוארד קוסוי באמת לא היה צריך שימוש בדוקטרינת חובת אמונים של בעל שליטה והיה ניתן להשיג את אותן תוצאות ע"י דוקטרינות קיימות של חובות נושאי משרה. ברק מבצע חידוש משום שלא תמיד כל בעלי מניות השליטה הם גם נושאי משרה. אם חלק מבעלי מנית השליטה אינם נושאי משרה (וזו המציאות העובדתית) אז דוקטרינת נושאי המשרה אינה רלוונטית לגביהן והדרך היחידה להוציא מהם כספים היא דוקטרינה שתטיל חובה על בעלי מניות שליטה כשלעצמן לפצות בשל ההפרה שלהם את החובה.קבוצת השליטה של קוסוי הורכבה ממספר בעלי שליטה שהחזיקו במניות: אדוארד קוסוי וחברות קטנות שבבעלותו (כמו פילקו).

זהו פס"ד שמראה שניתן לראות במספר אישיויות משפטיות שיחד כקואליציה החזיקו בחבילת השליטה בחברה כבעלי רצון משותף וכוונה משותפת.
כיצד מוכיחים כי חברת פילקו הפרה את חובת האמונים? הרי חובת אמונים, כפי שהוגדרה בפס"ד, מופרת בנסיבות בהן המוכר יודע שהקונה יפגע בחברה ויהרוס אותה. לא נאמר, ולא במקרה, "כאשר המוכר צריך היה לדעת". הפרת החובה מצד בעל מניות שליטה היא כאשר יודעים (ידיעה בפועל) שקונה המניות יהרוס לאחר מכן את החברה. כיצד ניתן להוכיח שפילקו - כחברה – הפרה את החובה האמורה?

יש לייחס לה תכונות אנושיות באמצעות דיני השליחות או תורת האורגנים. מטילים אחריות משפטית על פילקו כמי שהפרה את חובת האמונים מכיוון שידיעתו האנושית האישית של קוסוי מיוחסת משפטית לפילקו: הוא היה האדם היחיד באופרציה של פילקו כבעל המניות היחידי ונושא המשרה היחידי שלה. ידיעתו האנושית של קוסוי, בהיותו נושא משרה ובבחינת שלוח של פילקו, מיוחסת לחברה עצמה מכוח דיני השליחות. ברגע שפילקו "יודעת" על הסכנה האורבת מאפשטיין ובכל זאת משתתפת במכירת המניות, בכך היא מפרה את חובת האמון המוטלת על בעל שליטה במכירת מניותיו לאחר. התוצאה האופרטיבית היא בשורה התחתונה שחוץ מזה שהמפרק יכול לגבות מקוסוי ומנושאי המשרה האחרים, גם הכיס של פילקו (כאישיות משפטית נפרדת) חשוף לגביית כספים ע"י המפרק מקופתה.

כאמור, ביהמ"ש העליון הקפיד לנסח ולהגדיר את חובת האמונים דווקא בהקשר הקונקרטי שנדון לפניו. השופט ברק אף העלה את הנקודה כי אולי יש רלוונטיות לקבוע את קיומה של חובת אמונים מבחינת בעל שליטה גם כאשר הוא משתמש בשליטה ולא רק מוכר את מניותיו (כפי שהתעורר במקרה זה). האם יש מקום לקבוע חובה כאמור גם בשל שימוש בשליטה ולא רק במקרה של מכירת מניות של בעלי השליטה? ברק משאיר זאת בצריך עיון. מדוע?
הצדקה אחת לכך היא ששאלת קביעת חובת האמונים בעת שימוש בשליטה היא אוביטר ולא היה צריך לדון בכך באותו מקרה. הצדקה אחרת, היא שברק אומנם היה יכול להגיד שלא צריך חובת אמונים שכזאת אך בעצם אמר שיש הבדל עקרוני בין השימוש במניות השליטה לבין מכירתן: כאשר מוכרים מניות נמצאים בעמדה של "אחרינו המבול". זה לא יעניין את מי שמילט את נפשו מהחברה, כי היא תתמוטט בעתיד. ולכן יש ניגוד עניינים: כאשר הגורל הכלכלי של פעולה/עסקה/החלטה איננו משותף, יש להיזהר ולהטיל חובת אמונים בשל התעוררות בעיית הנציג. לעומת זאת, בשימוש בשליטה אין צורך במשפט משום שלבעל השליטה יש אינטרס אישי שלא "להתאבד" מדעת והוא "יושב באותה סירה" עם שאר בעלי המניות. לכן ברק צמצם את הטלת החובה רק למכירה ולא לשימוש בשליטה עצמה. 
נחשוב על מצב שבו יכול להיות שבשימוש בשליטה יתגלה פער אינטרסים בין המשתמש בשליטה לבין יתר בעלי המניות:
יש סיטואציות שבהן גם כשאדם נמצא בחברה מסוימת, מבחינה מהותית כלכלית הוא לא באמת עם החברה – למשל, מצבים של קבלת טובות הנאה במקומות אחרים. אז אולי על אף השארת הסוגיה בצריך עיון ע"י ברק, יש מקום לקבוע ולהטיל על בעלי שליטה חובה על שימוש בשליטה שנשארים בחברה ויש להם אינטרסים בצד השני.
סעיף 193 מטיל חובת הגינות בכל עת על בעל השליטה. זהו גלגול סטאטוטורי מאוחר של פס"ד קוסוי:
193.
(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).

חובת האמונים של בעלי שליטה בחברה, הוחלפה בדיבור "חובת הגינות". המחוקק לא צמצם זאת כמו בפס"ד קוסוי וקבע כי חובה זו חלה בכל מצב של ניגוד עניינים ולא רק של מכירת מניות של בעל השליטה.
מדוע "חובת הגינות" ולא "חובת אמונים של בעל שליטה"?

הסיבה לכך היא, שבפס"ד קוסוי דובר על "הגינות" כלפי החברה. בנוסף, מדובר בניסיון של המחוקק להפריד בין החובות וליצור מדרג סטאטוטורי:

1. דרגת הבסיס – חובת תום הלב הכללית (לפי סעיף 192 לחוק)
2. דרגת הביניים - חובת ההגינות: בעל מניות אוחז חבילת זכויות שבצידה חובות. זה דומה לחובת אמונים אך זה שונה. חלה על בעלי השליטה ועל כל מי שמחזיק בידיו את כוח ההכרעה באסיפה הכללית, שאופן הצבעתו יכריע
3. הדרגה הגבוהה – חובת האמונים: חלה על נושא משרה בחברה באשר הוא

מבחינה אופרטיבית, המחוקק גם אומר בסעיף קטן (ב) כי על הפרת חובת ההגינות יחולו הדינים החלים על הפרת חובת האמונים:

193. (ב)על הפרת חובת הגינות יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים, בשים לב למעמדם בחברה של המנויים בסעיף קטן (א).
הוראת סעיף זה מקבילה לזו המופיעה בסעיף 256 לחוק:

256.
(א)
על הפרת חובת אמונים של נושא משרה כלפי החברה יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים.
בשני המקרים ישנו ניגוד אינטרסים. וההפרדה הסמנטית אינה בעלת נפקות מבחינת הסעדים.
משקבע המחוקק חובת הגינות, היא חלה לא רק על בעל מניות שליטה אלא על זה שמחזיק בידיו את כוח ההכרעה באסיפה הכללית, שאופן הצבעתו יכריע:

193.
(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.
למרות שיש מקרים בהם מבחינה פורמאלית, נושא משרה כלשהו הוא לא בעמדת שליטה, צריך להטיל עליו חובה מכוח שליטה מהותית. זה נחמד תיאורטית אך מעשית לא נעשה בזה המון שימוש.

נניח שיש חברה פרטית לה 7 בעלי מניות. לאחד מהם 40% ולששת האחרים 10% כל אחד. אם אחד מהם קשור בהסכם הצבעה פרטי אז ברור שיש להטיל עליו חובת הגינות. אבל אם לא, אז קשה למצוא נסיבות שבהם יש ליישם הוראה זו בפועל. כדי להטיל חובת הגינות כזאת, יהיה ראוי להטיל עליו את החובה רק אם בשלב קבלת ההחלטה הוא ידע שיש לו את הכוח להכריע והיה מודע לכך שהוא לשון המאזניים וניצל זאת.
פס"ד גליקמן נ' ברקאי
גם בפרשה זו אנו עדים לסיפור המתאר את המתח בין בעלי מניות הרוב לבעלי מניות המיעוט. המהלך הבעייתי שמעורר דילמה וטענה לפגיעה משפטית במיעוט הוא תנאי ההנפקה של המניות. הם לא תקינים כי הם שמים את בעלי המניות במצב של lose-lose. החברה הציעה לבעלי המניות מניות בהנחה מסוימת. אז מי לא ישמח לקבל הנחה? על פניו יש סיפור שנחזה להיות תמים: עסקה הגונה. אבל כשבודקים את הנסיבות והרקע לחלוקת הדיווידנד התמונה מקבלת גוון אחר.

ההנפקה הוצעה, במהלך מקובל, לבעלי המניות הקיימים בחברה. זה היה פרופורציונאלי לשיעור ההחזקות הקיים שלהם ויחסי הכוחות אינם משתנים. חלק אינטגראלי מכך הוא שההזדמנות פתוחה באופן שוויוני כלפי כלל בעלי המניות בחברה ועוד במחיר מוזל. לכאורה, הכול נראה נפלא. ואע"פ כן, לפי דעת הרוב הסיפור נראה אחרת לגמרי מהסיבות הבאות:

1. זה לא באמת תמים. פורמאלית זה הוצע לכולם אבל בנו על זה שחלק לא ישתתפו כי אין להם את הכסף

2. מסורת אי חלוקת הדיווידנד ההיסטורית משפיעה על שיקול הדעת האם לרכוש מניות או שלא
נתעלם מהרקע לפסק הדין לרגע, ונניח כי הסיפור היה קצת שונה: 
1. חברה מסוימת מנפיקה מניות חדשות ומציעה לבעלי המניות שלה לקנות את המניות המונפקות לפי חלק פרופורציונאלי. שווי החברה הוא 100 ויש בה 5 בעלי מניות שלכל אחד מהם מניה במחיר של 20. מציעים לאותם בעלי מניות להנפיק 5 מניות חדשות במחיר של 10 כל אחת. נניח שכולם היו קונים ללא יוצא מן הכלל. האפקט הכלכלי הוא כזה: שווי החברה יהיה 150 (כי נוספו מניות 5 מניות חדשות בנות ערך של 10 כ"א), ושווי כל מניה יהיה 15 (150/10). ההנחה היא שכשמנפיקים מניות חדשות ובזול, מבחינה משפטית חבילת הזכויות איננה שונה ממניה אחת למניה אחרת. מדובר באותו המוצר – אותו סוג של מניה. אבל במקום 20 יהיה לכל בעל מניה שווי של 30 (שתי מניות של 15 כ"א). כלומר, לכל אחד מ-5 בעלי המניות נוסף רווח של 10, משמע לכל אחד מהם יש מניות בשווי 30 המורכבות ממניות ישנות (20) וחדשות (10). והרי צריך שיהיה שוויון בין המניות, מכאן= שכל אחת תהיה שווה 15 (=30/2).

2. נתאר מקרה אחר: מוסיפים 4 מניות שערכן 10, ושווי החברה יהיה 140 (4*100+10 בסיס). יהיו 9 מניות בסה"כ (בהתחלה היו 5 מניות ונוספו עוד 4 בשווי 10 כל אחת - משמע 4+5=9) ושווי כל מניה יהיה 15.55 (140/9). בעל המניה העשירי שלא קנה מניה חדשה הפסיד 4.45 (20-15.55). לכל בעל מניה שקנה מניה נוספת יהיו 30.1 (15.55 X 2). מי שלא קנה את המניה הפסיד: למרות שסבסד את המניות של אלה שקנו, כוחו דולל. 

האפקט הכלכלי העובדתי (במידה ומדובר באותו סוג של מניות) של כל הנפקת מניות בזול הוא שהמניות הקיימות מסבסדות את החדשות והחדשות מדללות את כוחן של המניות הישנות.

בפס"ד ג'י.בי. טורס קבע ביהמ"ש כי הנפקה חדשה של מניות שמקטינה את זכות ההצבעה של אלו הקיימות לא נחשבת כפגיעה משפטית. הדילול הוא חלק אינטגראלי לגיטימי מכללי המשחק של דיני החברות. כל בעל מניות בחברה צריך לקחת בחשבון שכוח ההצבעה שלו באסיפה הכללית יקטן.
בפס"ד גליקמן, ישנו אפקט של פגיעה בשווי המניה הקודמת. ההנפקה החדשה היא בזול. האם הפגיעה אינה לגיטימית?

פסק הדין לא מספק לנו תשובה ברורה. משום שמי שנפגע בגליקמן נפגע על רקע הנסיבות הנוספות. אותה בעלת מניות, אם היא לא קונה את המניה הנוספת ערך המניה שלה ירד. אבל מצד שני, כל השווי הכלכלי של המניות שהיו לה לא הניב לה פירות לאורך שנים משום שהחברה נמנעה מלחלק דיווידנד באופן סיסטמטי אז מדוע לה לשלם כסף על מניות חדשות?

מניה בחברה שלא מחלקת דיווידנד בעצם לא שווה כלום: מדוע לשים כסף כשברור שלא רואים את הפירות? לאותם בעלי מניות בגליקמן, היה בעצם דיווידנד מוסווה שגולם בתוך השכר שלהם ובהטבות שניתנו להם כנושאי משרה בחברה. אך אותה אישה, כחלק מדור שני בחברה המשפחתית, לא השתתפה ברווחים שתועלו אל נושאי המשרה. זוהי חלוקת דיווידנד מוסווה ולא שוויונית. היא הייתה בעצם הקורבן שלהם.

השאלה המעניינת היא מה היה קובע ביהמ"ש לגבי כל אחת מהנסיבות הללו כשלעצמה? האם כל אחת מהנסיבות תהווה עושק של המיעוט או שרק צירוף הנסיבות ביחד מהווה עושק/קיפוח של המיעוט?

דעתו של המלומד עמרי ידלין היא כי ההנפקה בזול תעודד משקיעים חדשים ולכן היא צעד שיש בו הגיון כלכלי מצד החברה למרות שיש לו אפקט לוואי. מצד שני, דעתה של אירית חביב סגל הסבורה אחרת, היא שאם מאלצים כלכלית בעל מניות להשקיע עוד כסף כדי שהערך הכספי של המניות שלו יישמר, זה כשלעצמו קיפוח משום שזה חותר תחת העיקרון שנקבע בפס"ד פרי העמק, לפיו לא אמורים להכריח בעל מניה להשקיע כסף נוסף לחברה (נדון בפס"ד זה בהמשך הקורס). זוהי מחלוקת אקדמאית שטרם הגיעה להכרעה בביהמ"ש העליון.

נתייחס לנסיבה השנייה, לפיה ישנה חברה רווחית לאורך שנים שאינה מחלקת דיווידנדים באופן סיסטמטי. נדגיש שדיווידנד הוא רק בגדר ציפייה ואין מדובר בחובה של נושאי המשרה לחלקו. מצד שני גם נושאי המשרה (בהנחה שהם גם בעלי מניות) הלכה למעשה נהנים מרווחי החברה: משכורותיהם הולכות וגדלות בהתאמה לרווחי החברה. אפקטיבית, יש במקרה כזה חלוקת רווחים מוסווית.
האם הטענה הנ"ל תתקבל כטענת קיפוח? מצד אחד, כללי המשחק הם שאין חובה לחלוקת דיווידנד, זה בגדר ציפייה בלבד של בעלי המניות. מצד שני, יש ציפייה סבירה לקבל דיווידנד בחברה שהיא חברה רווחית ושנושאי המשרה בה מגדילים את משכורותיהם. 

הבעיה היא שמדובר בחברה פרטית בה נעשות הצבעות רגילות באסיפה כללית ובכל הנוגע לתנאי כהונה של נושאי המשרה, ברור שהם יאשרו לעצמם הגדלה של משכורותיהם! המשחק מכור באסיפה כללית שכזו. אולם, אפשר היה לטעון שצריך גם לקבוע בתקנון הסדרה משפטית של הגנה על המיעוט מפני מחדל. אבל יש עם כך בעייתיות: לא מחלקים דיווידנד ומגדילים את המשכורות לנושאי המשרה. לקבוע בתקנון כי בכל שנה שהחברה רווחית לחלק דיווידנד זה אפשרי אבל לא מעשי כי זה כובל את החברה. 

לדעת המרצה ישנו מקום לומר שכאשר יש שילוב של נסיבות בו קיימת הימנעות סיסטמטית מחלוקת דיווידנדים ומצד שני כשחלק מבעלי המניות נהנים אפקטיבית מדיווידנד מוסווה המגולם במשכורותיהם, יש בכך כדי קיפוח המיעוט.

13.1.09
שיעור מספר 20
בפרשת גליקמן אמרנו כי אם מתקיימות נסיבות של חלוקת דיווידנדים מוסווית ואי חלוקת דיווידנדים לאורך שנים באופן סיסטמאטי יהיה בכך כדי לקבוע את עושק המיעוט.
דוקטרינת עושק המיעוט (קיפוח המיעוט) התפתחה בראשית הדרך כתורה שיפוטית ופסיקת בתי המשפט, בסופו של דבר זה מעוגן כיום בחוק בסעיף 191. זה שונה מחובת ההגינות בסעיף 193 בה החובה מופנית כלפי החברה, והסעד העומד לרשותם של בעלי המניות במקרה של קיפוח הוא לא לרשות החברה אלא על הגנה על בעלי המניות ככאלה.
נדגים זאת באמצעות עניין גליקמן מצד שני של קוסוי.

בפס"ד קוסוי ישנו מהלך בלתי תקין שממנו נפגעת החברה ככזו. ברור שהשלכה של הפגיעה היא על המשקיעים (המניות איבדו מערכן), אך הפגיעה במישרין היא בחברה. אושר אשראי לאפשטיין שהוציא מקופת החברה כספים שלא היו צפויים לחזור וזה מוטט את החברה. הסעד הקלאסי להתמודד עם זה הוא לקבוע כי בעל השליטה הפר את חובת ההגינות שלו כלפי החברה כשלעצמה (לפי 193).

לעומת זאת, בפס"ד גליקמן, אנו לא מוצאים בשום מקום פגיעה בחברה ככזו. לא עלתה הטענה שכמות הכסף שהחברה גייסה לא הייתה מספיקה. הפגיעה הייתה אישית בבעלת מניות המיעוט ככזו: דיללו לה את הערך הכלכלי שלה ואילצו אותה להשקיע במניות שלא יניבו לה כלום. התנאים היו לא הגונים כלפיה אך לא הייתה פגיעה בחברה עצמה. זהו לא סיפור של חובת הגינות, למרות שבמהות זה דומה. הבעיה הייתה בין בעלי מניות הרוב לבין בעלת מניות המיעוט והסעד המתאים הוא של 191: 

סעיף 191:

191.
(א)
התנהל ענין מעניניה של חברה בדרך שיש בה משום קיפוח של בעלי המניות שלה, כולם או חלקם, או שיש חשש מהותי שיתנהל בדרך זו, רשאי בית המשפט, לפי בקשת בעל מניה, לתת הוראות הנראות לו לשם הסרתו של הקיפוח או מניעתו, ובהן הוראות שלפיהן יתנהלו עניני החברה בעתיד, או הוראות לבעלי המניות בחברה, לפיהן ירכשו הם או החברה כפוף להוראות סעיף 301, מניות ממניותיה.
אותו סעד שהושט לבעלת מניות המיעוט מעוגן כיום בסעיף 191. 
השאלה החשובה לשם החלת הסעיף הרלוונטי וכיו"ב הסעד, היא האם הפגיעה היא בחברה במישרין או שהפגיעה היא במישרין כלפי בעלי המניות.

במאמר מוסגר, מה זאת אומרת שהסעד במקרי קיפוח זמין לפי סעיף זה כאשר ענייני החברה יש בהם כדי לקפח את ענייניהם של כל בעלי המניות? מה זאת אומרת שעניינם של כל בעלי המניות מקופח?

הקיפוח יבוא מן הסתם מנושאי המשרה במקרה כזה – ולכן זהו בדיוק המקרה של חובת האמונים וחובת הזהירות של נושאי המשרה. אפשר לתקוף עניין שכזה דרך חובות אלו.

סעיפים קטנים (ב) בסעיפים 252 ו-254 קובעים בהקבלה כי אין בפגיעה כזו כדי למנוע קיומה של החובה כלפי אדם אחר. אדם אחר יכול להיות אולי בעלי המניות .

פס"ד קוט נ' עזבון המנוח ישעיהו הולך בכיוון של חובת אמונים וחובת זהירות של נושאי משרה גם כלפי אדם אחר.

אפשר לומר שבדילול של מניות, שיכול לפגוע בכלל בעלי המניות, יחול סעיף 191. אך מבחינה מעשית זה לא כל כך ישים, כי אם יש בעל שליטה, לפני צעד כזה של דילול מניות הוא יחליף את הדירקטוריון ואז הדירקטורים לא יוכלו להוביל מהלך כזה.

סעיף 191 פותח בפני ביהמ"ש אפשרויות רחבות ביותר: הסעד שהוא מוסמך לפסוק בשל קיפוח הוא למעשה כל סעד שיחפוץ בו ביהמ"ש להסרתו של הקיפוח או למניעתו של הקיפוח. גם פיצוי כספי וגם סעד אחר.
לפעמים גם יכול להיות שהקיפוח הוא קיפוח מתמשך וביהמ"ש יכול להראות לחברה כיצד לפעול מכאן ולהבא ע"י מתן הוראות אופרטיביות.

הסעיף גם טורח לפרט סעד נוסף שהוא יותר חודרני: האפשרות להורות לצד אחד לרכוש את חלקו של הצד השני. שגורם אחד מקרב בעלי המניות ירכוש את חלקו של הצד השני, כדי שאם ישנן סיעות שונות בקרב בעלי המניות וקיים ביניהן מתח נמשך והתנהלות עסקית שאינה אופטימאלית, יפרידו בין הצדדים. 

כדאי להזכיר גם שגורמים רבים בעולם העסקי, בחברות פרטיות בעיקר, דואגים פעמים רבות להכניס להסכם בעלי המניות ביניהם או בתקנון, סעיף שקובע שאם וכאשר יווצרו חיכוכים, תהיה זכות לצד אחד לקנות את חלקו של האחר, כאשר לא קובעים מראש מי יקנה ממי. מדובר בזכות הדדית שנקראת: BMBY (תקנה אותי ואקנה אותך – buy me buy you). יהיה מו"מ בין שני הצדדים ומיקוח לגבי המחיר. ברגע שיש משחק גומלין בין הצדדים, זה מוביל את הצדדים להציע מחיר שנראה ריאלי. כי אם מישהו יציע מחיר זול ולא ריאלי, אז השני יוכל לחזור ולהציע הצעה דומה שתעשוק את השני. ולכן מדובר במנגנון יעיל ואפקטיבי, כי עדיף לכל צד להציע מחיר ריאלי והגיוני.
פס"ד שעורר רעש בקהיליה המשפטית העסקית התקבל בביקורת רבה היה פס"ד מחוזי של ירדן נ' ליפשיץ. 

מה הוביל את ביהמ"ש לקבוע כי יש קיפוח של המיעוט באותו מקרה? הבעייתיות לקביעתו של בית המשפט היא בדפוס פעולה קבוע שבו לא מחלקים דיווידנדים למרות הרווחים. אך כשלעצמו זה לא מהווה קיפוח. אך פתאום החלה חלוקת דיווידנדים שסייעו בהעברת הבעלות: כדי לרכוש את המניות הם נעזרו בדיווידנדים שחולקו. 

פס"ד נצבא
איפה הבעייתיות הנטענת בפרשת נצבא? הטענה הייתה כי ישנו הבדל בלתי ענייני בין ותיקים באגד לבין פחות ותיקים, שיכלו למכור את מניותיהם רק מספר שנים רב לאחר מכן. גישת המיעוט קבעה כי זה יש בכך עניין של הפלייה: האם הדירוג של הפורשים לקבוצות על בסיס של ותק, כשלעצמו, זוהי חלוקה עניינית או מפלה? לפי ברק זהו עניין מפלה. דעת המיעוט של ברק הולכת לכיוון שעצם ההבחנה הזו הינה מפלה. לדעת המרצה הוא קצת הרחיק לכת באמירותיו. לקחת קבוצה רחבה של אנשים ולחלק אותם בחלוקה פנימית מסוימת לא שרירותית לגמרי היא לא דבר שלדעת המרצה מפלה או בלתי ענייני כשלעצמו.

בעצם בנו שם שיטה של FIFO – הראשון להיכנס יהיה גם הראשון שייצא. יש בכך גם היגיון כלכלי – זהו רעיון של הסדר פנסיה ופרישה פרטי של אגד. הדור שיוצא לגימלאות מקבל מימון מהדור הצעיר (זהו מימון בין-דורי). 

אך המרצה חושב שהתוצאה היא בסופו של דבר צודקת. שאלת המפתח היא האם התנאים הכלכליים הגונים כלפי אחרים או מפלים? יש כאלה שדואגים להם ויש כאלה שפגעו בהם. התנאים הכלכליים שנתנו לקבוצות ה"צעירות" יותר לא היו אותם תנאים כמו של הותיקים שיוצרים תחילה. לקחו את אותו שער מניה והצמידו אותו לאחוז ריבית שהוא פחות מהריבית הממוצעת במשק. כלומר, אם מישהו מהצעירים היה לוקח את הכסף שלו ושם אותו בבנק, הוא היה מקבל יותר כסף. כלומר, ככל שהיכולת לצאת מאוחרת יותר, השווי הכלכלי של הכסף יישחק וזה נכפה על אותו אדם. זה בלתי תקין. המועד לקבלת חבילה כלכלית פחות טובה מאחרים אינו כשלעצמו גורם מפלה. זה מצדיק חלוקה לקבוצות ומפתח החלוקה אינו משנה. הטיפול הכלכלי שאינו זהה של ריבית שונה לצעירים הוא בבחינת קיפוח. 
לצד ההסדר פתחו ערוץ שלא היה קיים קודם: מכירה של המניות לגורם חיצוני ולא רק לחברי אגד. מי שלא ירצה להמתין עד תקופת הזכאות שלו, יוכל למכור את מניותיו בשוק המשני ואז השחיקה הכלכלית היא אינה כפי שחשבנו. דעת הרוב מסתמכת על ההוראה התקנונית הזאת כדי לקבוע שמדובר בהסדר תקין ולא מקפח. השופטים העירו על דרך ההנמקה של השופטת קמא (גרסטל) שלא נתנה דעתה לעניין זה.
אך לקונה חיצוני זה לא יהיה כל כך אטרקטיבי, והוא יציע מחיר מניה שהוא מחיר שחוק, ובסיס התמחור יהיה לפי השחיקה העתידית ואחוז הריבית שתיצבר עד למועד היציאה. קונה חיצוני יוכל למכור את המניה רק בשנים מאוחרות יותר, והוא מודע לכך שהמניה הספציפית הולכת ונשחקת ולכן יציע מחיר נמוך יותר מלכתחילה – בסיס התמחור יהיה לפי שחיקה עתידית של המניה. כל מי שיקנה את המניה יקנה זאת במחיר המופחת מראש. 
ביקורת על דעת המיעוט: נניח כי אנו טוענים שמדובר בקיפוח, עדיין אפשר לבוא ולומר שצריך לבדוק כיצד זה אושר בחברה. 96% מהמשתתפים באסיפת בעלי המניות אישרו את ההסדר. אז האם יש הצדקה לעצור את המהלך בשמם של 4% מתנגדים? הרי מתוך 96% ישנם גם בעלי מניות צעירים, וגם מקרבם יש רוב המאשר את המהלך!
השופטת גרסטל במחוזי, התמודדה עם הנקודה הזו בדרך של לומר שלאחר אישור הדירקטוריון והעלאתו להצבעה באסיפה הכללית, הדירקטוריון לא סיפר על הפגם שהעסקה נעשתה תוך ניגוד עניינים. אותם אנשים באגד שישבו בנצבא, היו גם בצד הקונה וגם בצד הרוכש. מבחינת גילוי המידע, זה לא נאמר לאסיפה הכללית (מזכיר קצת את מה שאמרנו לגבי פס"ד ואן גורקום).

השופט ברק לא מתלהב מאישורו של הרוב באסיפה: לדעתו זה לא אישור אפקטיבי לנוכח ניגוד העניינים הפנימי שבין החוליות השונות והקבוצות השונות, להן אינטרסים שונים. הוותיקים רוצים לאשר, והצעירים לא בהכרח. השאלה היא אילו צעירים אישרו את המהלך ומלכתחילה לדרוש מהם אישור משותף זה לא הוגן. בכל שנה ישנה פגיעה גדולה יותר למי שרוצה לצאת ולמכור את מניותיו.

פס"ד לאומי פיא - החברה שעסקו בה בפס"ד היא חברת "כבלי ציון". השאלה שעלתה היא מה עושים כשרוצים לשנות הסדר זכויות קיימות של בעלי מניות. בפקודת החברות היה סעיף 233, שכותרתו הייתה פשרה או הסדר (היה סעיף סל של דיני החברות שניתן באמצעותו לשנות הסדרים וזכויות לפי הצורך, כיום הוא בחוק בסעיף 350 לחוק בימינו זה משמש בהקשרים של חברה כשהיא חדלת פירעון ורוצים להבריאה).

רצו לקחת מניות מסוימות שהיו להן זכויות הצבעה טובות ולהחליש את כוח ההצבעה היחסי שלהן פר מניה, ובתמורה לתת לאותם בעלי מניות שהחזיקו בהם פיצוי כספי. זה נעשה לקראת הנפקה של מניות בבורסה והפיכת אותה חברה לחברה ציבורית (כדי שרשות ני"ע תאפשר רישום החברה בבורסה). זה הועלה להצבעה באסיפה כללית. היו שני סוגי מניות. ישנה תפיסה מקובלת לפי דיני החברות המעוגנת בסעיף 20 ו-75 לחוק החברות בימינו שלפיה אם מניות של החברה מחולקות לסוגים שונים לפי התקנון, ורוצים להעביר החלטה באסיפה הכללית שתשפיע על אחד הסוגים, שינוי כזה דורש כינוס אסיפות סוג (שכל סוג בעלי מניות ישפיע כשלעצמו). כל אסיפה של סוג בעלי מניות צריכה לאשר זאת ברוב רגיל. ההיגיון לכך הוא משום שיש ניגוד עניינים בין מחזיקי סוגים שונים של מניות.
לחלופין, הם דואגים לקבל פיצוי כספי גדול שיפגע בסופו של דבר בבעלי המניות מהסוג החלש יותר.

אם כן, יש צורך באישור של אסיפה הומוגנית.

בפס"ד לאומי פיא עלתה השאלה הבאה: כיצד צריך להצביע בעל מניות שיש לו גם מניות מסוג א' וגם מניות מסוג ב'?

עד אז, כדי לסווג אדם לאסיפת סוג תיעשה לפי מבחן הזכויות. הוא זכאי להצביע בכל אחת מהאסיפות. 

אך רק בהקשר של הסעיף שדיברנו עליו זה לא מתקיים: במקום מבחן הזכויות ישתמשו במבחן האינטרס – מי שיש לו מניות משני הסוגים, איפה שיש לו אינטרס גדול יותר – שם הוא יצביע, משום ששם סביר להניח שההחלטה שיקבל תהיה טובה יותר עבורו ולרווחתו. 

בהקשר לפס"ד נצבא: אם יש פרספקטיבה כלכלית שונה לבעלי המניות בקבוצות השונות, הצעירים ביותר נפגעים הכי הרבה והותיקים לא נפגעים כלל, אולי מראש לא היה נכון שתהיה אסיפה כללית אחת שתצביע. מראש היה אולי צריך אסיפות משנה שיאשרו בנפרד. כל תת-אסיפה כשלעצמה הייתה צריכה לאשר בכדי לקבל את המהלך ומספיק שאחת לא הייתה מאשרת המהלך היה נופל. 

הבעייתיות בכך לדעת המרצה היא שכשגם כשמחלקים קבוצות הטרוגניות לקבוצה הומוגנית עולה שאלת הרזולוציה – האם אפשר לחלק את הקבוצות עוד פעם? האם נפתרה בעיית ניגוד האינטרסים בחלוקה? ברמה האנליטית, ככל שתהיה רזולוציה גבוהה יותר ויחלקו קבוצה הטרוגנית לקבוצות הומוגניות, תמיד יגיעו לגרעין שלא ניתן לחלוקה ויגיעו לפרט האינדיווידואלי, שיקבל את כוח ההכרעה כמעט לבדו ואז יכולה להתעורר בעיית הסחטנות. 
חלוקת דיווידנדים

נדון בפעולת חלוקת הדיווידנדים תוך התמקדות מזווית אחרת.

סעיף 302 לחוק:

302.
(א)
חברה רשאית לבצע חלוקה מתוך רווחיה (להלן - מבחן הרווח), ובלבד שלא קיים חשש סביר שהחלוקה תמנע מן החברה את היכולת לעמוד בחבויותיה הקיימות והצפויות, בהגיע מועד קיומן (להלן - מבחן יכולת הפרעון).
הסעיף קובע כללים – מתי חברה יכולה לחלק דיווידנד ומתי לא. אם מעיינים בסעיף 301 הקודם לו, הסעיף אומר בצורה מפורשת שהכללים בנוגע לחלוקת דיווידנדים הם קוגנטיים ולא ניתן לסטות בהם לקולא. 

ההחלטה על חלוקת דיווידנד מגיעה בשלב טוב בו נמצאת החברה. משקיע כספים בחברה, עושה זאת תוך כדי ציפייה לקבל דיווידנד. סעיף 302, בא כדי לומר שיש שני כללים ומבחנים שיש לעמוד בהם.

מה באים מבחנים אלו לומר?

בעלי המניות אינם המשקיעים היחידים. ישנן אוכלוסיות אחרות של משקיעים שעלולות להיפגע במקום בו בעלי המניות עצמם לא נפגעים. יש פעמים שהעניין הכלכלי והאינטרס של משקיעים אחרים עלול להיפגע מקום שבהם בעלי המניות לא נפגעים. בחלוקת דיווידנד, זה לא רק שבעלי המניות לא נפגעים אלא הם דווקא מרוויחים. סעיף 302 בעצם מציב מבחנים שרוצים להגן על הנושים של החברה – כל מי שיש לו זכות משפטית לקבל כסף או שווה כסף מהחברה.

נתייחס למתח שבין הרצון להגשים את ציפיותיהם הלגיטימיות של בעלי המניות שרוצים שהשקעתם תישא פרי, לבין שאיפת הדין להגן על אוכלוסיות אחרות שקשורות לחברה ושגם להם מגיע לקבל כסף.

לפני הדיון, נשאל שאלה מקדמית: ממה אנו בעצם חוששים?

מדוע יש צורך בחוק שיסדיר זאת? הנושים הרי יכולים להכניס תניות חוזיות בהתקשרותם עם החברה, שתאסורנה לחלק דיווידנד לבעלי המניות כל עוד הן חייבות כסף.

1. זה ישים אולי באופן תיאורטי. אבל מבחינה מעשית – מה קורה אם החוזה יופר? העובדה שמתנים חוזית, עוד לא אומרת שאם הפרו את החוזה זה יהיה אפקטיבי וניתן יהיה באמת לשלם את הפיצוי (אם קופת החברה מתרוקנת והחברה חדלת פירעון?).
2. מסר ערכי – משפטי אל בעלי המניות, שינמיכו ציפיותיהם לקראת חלוקת הדיווידנדים.
3. יש נושים שלא יכולים להתנות בכלל או שיש נושים נזיקיים שבכלל לא יכולים להתנות באופן חוזי אך הם יריבים משפטיים מכוח הדין
זה כמובן לא שולל את האפשרות שצד שיש ביכולתו יתנה ויחמיר עוד יותר עם החברה. עם מלווים חזקים כבנקים ניתן למצוא התניות חוזיות שמגנות על האינטרס של אותו נושה אך החוק רוצה לקבוע כללי משחק בעצמו בשל פערי מידע שבין הנושים, חוזקם וכוח מיקוחם.

מתי מותר לחלק דיווידנד עפ"י מבחני סעיף 302?

ישנם שני מבחנים מצטברים: 

1. מבחן הרווח – זהו מבחן שמשתמש בכלי שקיים ממילא. חברות עורכות לעצמן דין וחשבון ומדווחות על הרווחים הכספיים שלהם (בחברה ציבורית זה גם חובה מכוח חוק ניירות ערך). זהו מערך ביקורת עצמי של החברה. הדוחו"ת הכספיים הללו שקיימים ממילא בחברות, כוללים בתוכם את הרכיבים שלפיהם בודקים את קיומו של מבחן הרווח. משתמשים ברכיב הרווח כעזר בין השאר למענה לשאלה האם מותר לחלק דיווידנד. אולם, יש לזכור כי זהו מבחן נוח ושימושי אך הוא אינו המבחן העיקרי.
2. מבחן יכולת הפירעון – זהו המבחן העיקרי. מבחינה קונספטואלית, רוצים להגן על הנושים ויש חשש מחדלות פירעון. את הנושים כמכלול מעניינת רק נקודה אחת בסיסית: שיוחזר להם כסף. אם בעקבות חלוקת הדיווידנד נותרת לחברה יכולת פירעון אז אין בעיה בחלוקתו. אך אם יכולת הפירעון תיפגע ולא יישאר מספיק לנושים עקב חלוקת הדיווידנד, החוק אוסר על חלוקתו.
מניה מזכה בציפייה כלכלית בלתי מוגבלת. ככל שיהיה יותר יהיה אפשר לקבל יותר. המניה מעניקה גם את זכות ההצבעה. ואילו נשייה – מעניקה רק סכום מסוים שהנושה זכאי לקבל מהחברה. זהו חיסרון של הנשייה אל מול המניה. אולם, הצד השני של המטבע – קדימות לנושים על פני בעלי המניות בקבלת הכספים. לכן מניות הן יותר ספקולטיביות בניגוד לאג"ח שהן בגדר השקעה סולידית.

מבחן הרווח הוא אך מבחן עזר. עדות לכך היא כי בסעיף 303 נראה שיש יכולת לחברה לחלק דיווידנדים גם כאשר לא מתקיים מבחן הרווח, כל עוד מתקיים מבחן יכולת הפירעון שהוא המבחן המשמעותי מבין השניים. 

מי מחליק על חלוקת דיווידנדים? הדירקטוריון (לפי סעיפים 92 ו-306). על מנת שהדירקטוריון יוכל לקבל החלטה אפקטיבית, החוק מפנה אותו קודם כל למבחן הרווח, שהוא מנגנון שהם גם ככה צריכים לערוך בחברה.
לקרוא: 

אישיות משפטית ואחריות מוגבלת של בעלי המניות: פס"ד פרי העמק

חלוקת הדיווידנד: ס' 302 + יתר סעיפי החקיקה (סעיף 1 – הגדרת חלוקה והגדרות המשנה), 308-311

הרמת מסך: סעיף 6 לחוק. 

פסיקה: נהר השקעות, דלתות חמדיה, מושב שיתופי מולדת, וולקובסקי (אמריקאי).
18.1.09
שיעור מספר 21
דיברנו על המתח הקיים בתוך חברה בין בעלי המניות לבין נושי החברה. אומנם נכנסנו אל תוך הנושא דרך סעיף 302 לחוק ונמשיך לעסוק בו, אך לפני כן נחזור אחורה ונחדד את הקונפליקט בין הנושים לבין בעלי המניות.
בראשית הקורס דיברנו על החברה כאישיות משפטית נפרדת ואמרנו שאחת ההשלכות הנובעות מכך היא העניין של היעדר אחריות/חבות משפטית של בעלי המניות להתחייבויותיה של החברה. ראינו במקביל שיש צורות התאגדות שבהן אע"פ שיש מקום לראותן כאישיות משפטית בשל תכונותיהן, אין הכרח שהעומדים מאחורי צורת התאגדות זו ינופו מחובות ההתאגדות. בשותפות השותפים חבים יחד ולחוד ואין ניתוק בין השותפים לבין השותפות. בחברה, לעומת זאת  ניתוק זה כן קיים. נדבר על פס"ד פרי העמק בהקשר זה:

ביהמ"ש בפס"ד זה רוצה ללמדנו את הגבול בו תקנון יכול לחייב את בעלי המניות, כשהתקנון מגלם את רצונו של הרוב ומתקבל באישורו של הרוב. בנסיבות מסוימות ובהקשרים מסוימים יש גבולות לכוחו של הרוב. הרוב לא יכול לחייב את המיעוט של בעלי המניות להשקיע כספים נוספים מעבר למה שהשקיעו בחברה. פסק הדין הוא למעשה סיום של נושא מערכת היחסים הפנימית בין בעלי המניות, כוחו של הרוב מול המיעוט והגנות הסעד של המיעוט – אלה כלים משפטיים שנועדו להגן על המיעוט אם בעקיפין ואם במישרין (כגון: דילול שווי רכושי של מניות). יש מקרים שבהם ניתנת הגנה מסוימת על המיעוט שבהקשר מסוים בכלל אי אפשר לכפות עליו מראש החלטה של הרוב גם אם לגופו של עניין זוהי החלטה רציונאלית וטובה לחברה. זו לא שאלה האם יש ניגוד עניינים או פגיעה בחברה או שלא: יש גבול לכוחו של הרוב. 

הדרישה שבעל מניות יפתח את כיסו האישי וישקיע עוד כסף משלו לטובת החברה דורשת הסכמה אישית של כל בעל מניות. כיום ישנה קביעה בחוק החברות בסעיף 20(ד) לחוק (גם בפקודת החברות הייתה) לגבי כך. השאלה עלתה בפסק הדין לגבי אגודות שיתופיות, שבהקשר שלהן לא הייתה הוראה כזאת וביהמ"ש לא ראה זאת כהסדר שלילי אלא כחסר והשלים אותו.
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.

חברי האגודה השיתופית פרי העמק, היו אגודות שיתופיות בעצמן. פרי העמק נקלע לקשיים וחלק מהאגודות רצו להירתם במימון כספי להצלתו, כדי למנוע את התמוטטותו. מבחינה עובדתית, זה מתקשר לעניין הנושים. הנושים "דופקים בדלת" של פרי העמק וברור שאם לא יוחזרו להם החובות אז החברה תתמוטט. או שנוקטים בפעולת הצלה או שמאבדים את אותו מיזם של יתר חברי המושבים והקיבוצים החברים בו. אפשרות אחת, היא לפנות לבנק שטרם נקשרו עמו קשרים עסקיים ולבקש ממנו הלוואה שתפרע את החובות הקיימים. אך הסיכויים ללוות היו קטנים וזה לא היה מעשי. לכן הם הלכו לאופציה השנייה: הנפקת מניות. במקרה הזה זה נאמר לחברי האגודות השיתופיות הקיימים שישקיעו במניות הללו ואם לא יעשו כן אז העסק יקרוס ולכל מי שיש אינטרס כלכלי בו זה צריך להיות חשוב.

הטענה המשפטית הישירה איננה הטענה של הנושים – זה לא שהם באו כבר לגבות כספים מבעלי המניות. הנושים בסה"כ אמרו שאם לא יהיה כסף במועד מסוים, הם ייטלו מנכסי האגודה השיתופית הקיימים ובפועל זה יחסל את האגודה. חברי האגודה השיתופית התכנסו בינם לבין עצמם ורצו לשנות את התקנון. פסק הדין שואל עד כמה השינוי התקנוני הזה, שהוא הכרעת רוב, מחייב את כולם? כי ישנם כאלה שלא רצו להשתתף במימון. מי שלא רצה להשתתף מבין כי העסק יקרוס ושיקולו הכלכלי היה שזה עדיף מהשקעת עוד כסף. אך הרוב אומר שהאינטרס הכלכלי של כולם היה לשמור את הגורם הריכוזי שנקרא פרי העמק. אם הגיעה שעת חירום, זאת המציאות ויש לעשות עמה משהו.

מהי ההנמקה לפיה ביהמ"ש העליון הולך כשהוא קובע שהרוב לא יכול לקבוע תניה כזו בתקנון? 
אפשר כרוב לקבוע המון דברים והחלטות עם גורל משותף לאחר שכבר הושקע כסף ע"י בעל מניות. אבל יש גבול: עד שנכנסים לכיס הפרטי של בעל המניות. זוהי החלטה אינדיבידואלית לחלוטין של אדם וההנמקה של השופט ברק היא הנמקה קניינית בסיסית: לבקש מאדם לתרום להצלת החברה/אגודה זוהי החלטה אך ורק שלו. הרוב לא יכול לדרוש ממני להשקיע עוד כסף. ברקע אומר ברק שהרציונאל מופיע בפקודת החברות ולכן ניתן לעשות היקש גם אם אין הוראת חוק בפקודת האגודות השיתופיות. מדובר בחסר שיש להשלימו ולא בהסדר שלילי. 
ההלכה שנקבעה היא: אי אפשר להכריח, לכפות מבחינה משפטית על בעל מנייה בחברה או חבר באגודה שיתופית כפי שהיה בפ"ד המסוים הזה, להשקיע עוד כסף בחברה, מעבר למה שהתחייב כנגד רכישת המניות שרכש בשעה שרכש
מה יקרה מבחינה מעשית? ביהמ"ש יוצר ומחדד פה את בעיית "הטרמפיסט": הוא אומר לטרמפיסט שהוא חד משמעית לא חייב להשקיע כסף. אז מה יעשה הרוב? הרוב שישקיע ירגיש "פראייר". גם מי שלא ישקיע כסף ירוויח. לו זו הייתה חברה היינו אומרים שבעיית הטרמפיסט קיימת אך לא בעוצמה גבוהה משום שהאחרים שמשקיעים יקבלו כנגד מניות חדשות. החלק היחסי בזכויות ההצבעה של אלה שישבו בצד ולא ישקיעו, ידולל ולא תהיה לו אותה ההשפעה. אותו בעל מניות צריך להיות ער לזה שיש לחוסר ההסכמה שלו מחיר מסוים ואולי כדאי לו כן להירתם ולהשקיע. אך באגודה שיתופית מדובר בבעיה חריפה: החברות באגודה שיתופית לא נמדדת לפי מספר המניות. לעיתים כן יוצרים דיפרנציאציה לגבי מי שהשקיע יותר, אך ככל שמדובר באגודה שיתופית שחברות בה היא פחות או יותר שוויונית, השקעה כספית חדשה איננה תמיד מצמיחה לזה שהשקיע עוד קולות נוספים ומדלל את האחרים. לכן בעיית הטרמפיסט חריפה ביותר. זה יפחית את הנכונות של אלה שכבר חשבו להשקיע שכנראה גם ישנו את דעתם. 
הפתרון לעניין זה צריך להיות, בדומה לחברות, בניית מנגנון שבו שיעור הכוח באסיפה הכללית יהיה פונקציה של היקף ההשקעה. שאז, זה לא פוגע בקניין הפרט אך מי שלא ישקיע ישא במחיר. 

אמרנו שלא ניתן לחייב בעל מניות אינדיבידואלי או חבר אגודה שיתופית אינדיבידואלי להשקיע יותר ממה שהשקיע. הנושים עומדים ברקע אך מדובר בפעולה שבין בעלי המניות לבין עצמם. ברק קורא לכך עיקרון האחריות המוגבלת.

מנגד, עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת שולל מהנושים להגיע אל בעלי המניות ולגבות מהם את הכסף.

ברק אומר ששני העקרונות הללו באים באותו הקשר בדרך כלל, אבל במופעים משפטיים שונים.

לשיטתו של א. פרוקצ'יה מדובר בשני צדדים של אותה מטבע ועולים באותו הקשר: כשיש נושים ואין מספיק כסף בקופת התאגיד. הרי בעלי המניות לא יתכנסו בינם לבין עצמם בשביל להחליט על השקעה נוספת. בנוסף, הוא אומר שבמקום בו נושים יכולים לרדת לנכסיהם של בעלי המניות, אין בכלל אישיות נפרדת – כמו בשותפות. לטענתו של פרוקצ'יה שותפות איננה אישיות משפטית משום שאין חציצה משפטית בין הגוף לבין האנשים שבו. זוהי מסגרת ארגונית שאין לה נשמה משפטית משל עצמה.

אך ברק לא מקבל זאת, ולשיטתו אישיות משפטית יכולה להיות קיימת גם אם מי שמשקיע בו צריך לעמוד בחובותיה. זה שנושים יכולים לרדת לנכסי השותפים בשותפות זה לא שולל את היותה אישיות משפטית.
פרוקצ'יה כאמור טוען כי ביסוד האישיות המשפטית עומדת חסינות המשקיעים מפני תביעות של הנושים. בסופו של דבר השאלה האם הנושים יכולים לרדת לנכסי השותפים זו בד"כ קביעה סטאטוטורית.

הנקודה שלא ניתן לרדת לנכסי בעלי המניות, שגם עולה בהקשר פס"ד פרי העמק, המתח בין הנושים לבעלי המניות זועק כאשר בעלי המניות אינם חבים בחובות התאגיד.

מדוע מתח זה מתחדד במקרה זה?

תמיד יש מתח בין מי שזכאי ליהנות מפירות רווחי פעילות כלכלית מסוימת לבין הנושים של אותו גורם הפועל כלכלית. 

נניח שאדם זכאי ליהנות מרווח כלכלי. כדי למקסם את הרווחים של אדם מסוים הוא נדרש לסיכונים מסוימים. מול כל החלטה שהוא ייקח עומד סיכון: או שירוויח או שיפסיד. אם הוא מאמין בעניין מסוים הוא ייקח את הסיכון. מבחינת התועלת האישית של הנושים זה לא מעניין – הם זכאים לקבל את מה שהלוו. לכן מבחינתן עדיף שאני לא אסתכן כי יש הפסד פוטנציאלי. מבחינתם עדיף שאשמור על כספי באופן שמרני ולא אשים אותו על קרן הצבי. הכיוון שלי צריך להיות להשאת רווחים ושלהם של שמירה על הכסף.

כאשר הגורם הכלכלי הוא תאגיד, ואלה שהשקיעו בו אינם חבים בחובותיו (עיקרון אחריות מוגבלת או אישיות משפטית), המתח המובנה שבין הנושים לבין הפועל כלכלית מחריף פי כמה ומקוטב הרבה יותר. מדוע? מבחינת הגורם המצפה לרווחים, הוא יכול לשפר את מצבו פי שניים: הוא גם ייהנה מהרווחים במידה וההסתברות החיובית תתממש, אך כאשר יתממשו הסיכונים הוא לא ישא בהם. הנושים הם שיכולים להפסיד. לכן ישנה החצנת סיכונים מודעת מן הפועל כלכלית (החייב) לבין הנושים. משום שאין לו ריסון עצמי. אך במקרה זה אם הסיכון יתממש הוא לא יהיה חייב על כך מחיר אישי אלא התאגיד הוא זה שישא בו בסופו של יום. 

ההיגיון הכלכלי שבכך הוא כאמור עידוד יזמות כלכלית. אך החסינות הזאת יכולה להחריף מערכת יחסים טעונה בין המשקיעים לבין הנושים, ולפעמים היא יכולה לעבור את גבול הטעם הטוב ולהפוך לבלתי לגיטימית. חציית הקווים יכולה לבוא לידי ביטוי בעיקר בשני הקשרים:

1. משחק מסוכן מדי: החלטות עסקיות בלתי מושכלות, בלתי מחושבות, בלתי זהירות (סיכון יתר) - כשהמשקיע יבצע פעולות כלכליות שליליות שלא ראוי לנקוט אותן מבחינת הסיכון: למשל אם ההסתברות היא של 50% שיהיה רווח של 100 אך 50% שיהיה הפסד של 200. בשיקלול הכללי מדובר בתוחלת שלילית לפעילות. (50-100). בנסיבות כאלה כאדם רציונאלי הוא לא אמור לנקוט בפעילות כזאת. אבל אם החברה עושה זאת, הוא יכול להפסיד רק את מה שהשקיע. מי שיכול להפסיד מבחינתו הם הנושים שלהם אין יכולת לעצור מהלך כזה. אדם פרטי מרוסן במידה רבה מכוח עצמו, שלא כמו משקיע בחברה שלא נופל יחד עם הנושים. החברה מונעת ע"י אנשים שלא אכפת להם אם הנושים יפסידו.
2. החשש מפני העברת/הברחת רכוש מכיס לכיס מהחברה אל בעלי המניות כדי למנוע מהנושים לשים ידיהם על אותם נכסים – הנושים רוצים לגבות מקופת החברה. בעלי המניות יכולים לחלק דיווידנדים מקופת החברה אל הכיס שלהם. כשאדם פרטי מבריח נכסים, יכול להיות שזה לא יחזור אליו והוא לוקח על עצמו סיכון כזה. אך כשבעל מניות מוציא נכסים מקופת החברה, הוא מעביר זאת מאישיות משפטית בה יש לו אינטרס עקיף אל הכיס האישי שלו בו יש לו אינטרס מובהק. האינטרס בכך הוא הרבה יותר דומיננטי: אין בכך סיכונים ואין אפשרות להפסיד מפעילות כזאת, תוך פגיעה ביודעין בזכויותיהם של הנושים לפרוע את החובות.
בסופו של דבר דיני החלוקה ודיני הרמת המסך, באים להתמודד עם שני הסיכונים הנ"ל: הסתכנות יתר והברחת רכוש אל בעלי המניות.
ישנם כלים משפטיים שהזכרנו שכן מתמודדים עם בעיה זו: הדרישה של מלווים מהסקטור הפיננסי לחתום על ערבות אישית. כלומר אם החברה לא תשלם, אז בעל המניות ישלם. ואז הפרספקטיבה של אותם בעלי מניות הופכת להיות כזו של האדם הפרטי ומהותית זה לא משנה.
לפחות ביחס לנושה שעמד על כך וקיבל ערבות לטובתו, כל המשחק המוצג לעיל אינו רלוונטי והסיכונים חוסלו ע"י תניה חוזית הדורשת ערבות. אולם, הסיכונים הללו קיימים לפחות ביחס כלפי נושים שאינם דורשים ערבות כזאת ולקחו על עצמם סיכון כזה. ישנם נושים מסוימים מבחינה מציאותית אינם בעלי כוח מיקוח אמיתי, או לחלופין נושים שמראש אין להם יכולת להתנות באופן חוזי, כמו נושים נזיקיים. באותם סקטורים נפעיל את דיני חלוקת הדיווידנדים והרמת המסך.

נחזור לנושא חלוקת הדיווידנדים:

מבחן הרווח מסייע לדירקטוריון בהחלטה על חלוקת דיווידנדים, משום שבכל מקרה נערכים דוחות כספיים שניתן להשתמש בהם. כמובן שזה בכפוף למבחן יכולת הפירעון. הגדרת המונח רווח בסעיף 302 מפנים אותנו אל הדוחות הכספיים. הרווח נלקח מתוך דוחות כספיים שעורכת החברה. 

דו"ח רווח והפסד – כמה הוצאות וכמה הכנסות היו לחברה. בתוך הדו"ח ישנה שורה שנקראת הרווח הגולמי המגלמות את ההכנסות הנקיות וההוצאות שהוצאו, אך לפני הוצאות והפרשות מסוימות (כמו ריביות ומיסים). לאחר מכן מופיע הרווח הנקי. כשיש שורה תחתונה בדו"ח רווח והפסד, כיצד זה משפיע על דו"ח המאזן? בדו"ח המאזן מתבטא העניין כי נכסים = התחייבויות + הון עצמי. מאזנים בין צד של נכסים לבין הצד של ההתחייבויות. הון עצמי הוא גם כמו התחייבות" הזכות שלהם ליהנות מן הנתח השיורי לאחר כל הנושים. (נכסים - התחייבויות = הון עצמי). מה לזה ולדו"ח רווח והפסד? אם היה 200,000 רווח בסוף השנה זה אומר שהנכסים גדלו בשיעור זה ולכן גם ההון העצמי. השורה התחתונה של דו"ח הרווח וההפסד הוא סעיף שנוסף להון העצמי של החברה. דו"ח רווח והפסד הוא כעין סרט וידאו המשקף את מה שקרה לאורך תקופה. דו"ח מאזן לעומת זאת, הוא כעין תמונת סטילס המשקף את המצב בחברה כרגע ללא מידע על התפתחות תקופתית.  לכל אחד תפקיד שונה וכל אחד נותן זווית הסתכלות אחרת.
כאשר סעיף 302 (מבחן הרווח) מדבר על רווחים בדוחות הכספיים הוא מפנה לדו"ח הרווח וההפסד או לרכיב העודפים שנוספו/הוחסרו להון העצמי. מקורו של רכיב זה הוא בדו"ח המאזן. 

יש לזכור כי כל הדוחות הן הערכה סובייקטיבית ולא אובייקטיבית, ומשקפים משחק של שיקול דעת המונע לפעמים מאינטרסים אישיים.

המחוקק מדגיש עוד נקודה חשובה בהגדרת "עודפים" בסעיף 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.

המחוקק אומר שאותם נתונים כספיים שמקורם נובע מן הפעילות העסקית של החברה כפי שהשתקפה בדו"ח הרווח וההפסד, אלה הסכומים שעונים על מבחן הרווח והם בגדר היקף חלוקת הרווחים המותר. המחוקק מוסיף עוד כי הון מניות או פרמיה אינם יכולים להיות כלולים בהון העצמי.
"פרמיה" - סכום שבו עולה תמורת ההקצאה של מניות החברה על ערכן הנקוב של המניות;
"ערך נקוב" של מניה הוא עניין היסטורי שאין לו משמעות כיום. פרמיה היא חלק מהמניה: הפרמיה היא ההפרש בין הערך הריאלי של המניה בשעת ההקצאה לערך הנקוב שלה. הערך הנקוב משמש כיחידת מדידה שרירותית. 

רכיב העודפים מתעדכן לפי הרווח הנקי. ההון העצמי מחולק גם לרכיב הון מניות. אם הונפקו 100,000 מניות בערך נקוב של שקל, יהיה רשום 100,000 ₪. אך מחיר כל מניה בשוק הוא 10 שקלים ולכן הפרמיה לכל מניה שווה 9 ₪, ובסה"כ 9X100,000 = 900,000 ₪. מה שבעלי המניות השקיעו כנגד קבלת המניות יישאר בקופת החברה ולא יחולק החוצה – כלומר זה לא חלק ממבחן הרווח. מדוע?

לדעת המרצה אין בכך שום הגיון וזה משקף תפיסה אנכרוניסטית הנובעת מהדבר הבא: המשחק הוא בין בעלי המניות לבין הנושים, אך הנושים קודמים לבעלי המניות מבחינת דיני החלוקה. היות שבעלי המניות הם אחרונים בתור, מה שבעל המניות השקיע הוא לא יוכל לקבל חזרה לפני שהנושים מקבלים זאת. בעל מניה אמור לקבל רק רווחים. הרעיון של מניה הוא השתתפות ברווחי החברה. הרווח שנובע מהפעילות הוא מה שאמור בעל המניות ליהנות ממנו אך ההשקעה ההונית שלו אינה אמורה להיות חלק מהרווח שלו לפני שהנושים ייהנו ממנו: זוהי "כרית הביטחון" של הנושים. אך כל עוד אין דרישה בדיני החברות שעל מנת להקים חברה דרושה השקעה הונית מסכום מסוים מינימאלי, לבוא ולומר כי מה שהושקע יישאר שם לא באמת נותן משהו. נושה רציני שחברה רוצה להתקשר עמו לא מסתכל רק על סעיף ההון העצמי וצריך לשקול את שלושת הרכיבים (נכסים, התחייבויות וגם ההון העצמי) וכן את ההיסטוריה של החברה לאורך שנים מבחינת הרווחים או ההפסדים שלה. הרכיבים העיקריים הם: מגמת הרווחיות/ההפסדיות שלה, ובנוסף מצבה נכון לעכשיו מבחינת הנכסים וההתחייבויות שלה לצד היתרות שלה.
לא כל כך מעניין את הנושה שאלת ההשקעה של בעלי המניות בחברה. 

מבחן הרווח לא נמדד  על בסיס מבחן של שנה בודדת: זהו גבול עליון של סכום שאפשר לחלק בכפוף למבחן יכולת הפירעון. לפי איזה תקופת ייחוס זה נקבע (שנה, שלוש שנים, 20 שנה)?
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שיעור מספר 22
נמשיך בעניין דיני החלוקה.
סעיף 309:

309.
(א)
חברה בת או תאגיד אחר בשליטת החברה האם (בסעיף זה – התאגיד הרוכש), רשאים לרכוש מניות של החברה האם או ניירות ערך שניתן להמירם או לממשם במניות החברה האם, באותו היקף שבו החברה האם רשאית לבצע חלוקה, ובלבד שהדירקטוריון של החברה הבת או מנהלי התאגיד הרוכש קבעו כי אם רכישת המניות או ניירות הערך שניתן להמירם או לממשם במניות, היתה מתבצעת בידי החברה האם, היתה הרכישה בגדר חלוקה מותרת.


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

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

(ד)
על אף הוראות סעיף קטן (א), רכישה בידי חברה בת או בידי התאגיד הרוכש שאינם בבעלות מלאה של החברה האם, היא חלוקה בסכום השווה למכפלת סכום הרכישה בשיעור הזכויות בהון החברה הבת או בהון התאגיד הרוכש המוחזקות בידי החברה האם.

פעולה מסוימת שבה הבעייתיות בחלוקת דיווידנד עלולה להתעורר, היא פעולת הרכישה. מהי רכישה ומדוע היא בעייתית מבחינת דיני החלוקה? מדוע זו פעולה שיש כללי משחק המגבילים אותה?

נניח שחברה הולכת לרכוש מניות של חברה אחרת. האם יש עם כך בעיה? לא. אז מה שונה ברכישה עצמית בה החברה רוכשת מניות ממניותיה?
הבעיה היא שמדברים על סוג נכס שבהגדרה ערכו הכלכלי נגזר ממצבה הספציפי של החברה. לחברה יכולים להיות הרבה נכסים. ערכם הכלכלי נובע ממקור אחר לגמרי. יכול להיות שלחברה יש נכסי מקרקעין וערכם יפחת. כתוצאה מכך ערכה של החברה גם כן יפחת ויכול להיות שתיקלע לקשיים כספיים בהם לא תוכל לפרוע חובותיה כלפי הנושים. זה חלק מעולם הסיכונים של החברה. זה נכון לגבי כל נכס ונכס שהחברה היא בעלים שלו. למשל, אם אחד הנכסים שהחברה היא הבעלים שלו היא חבילת מניות של חברה אחרת. למניות אלה יש ערך כלכלי הנובע מפעילותה של החברה האחרת: ככל שהיא תשגשג, ערך המניות של החברה שלה חבילת המניות יעלה. מדובר מבחינה מושגית בגורם חיצוני שמשפיע על הערך הכלכלי ולא נובע מהפעילות האינהרנטית מהחברה שבבעלותה חבילת המניות.

לעומת זאת, המניות של חברה, ערכן הכלכלי נובע רק ממקור אחד: מהפעילות הכלכלית שלה, מהשווי שלה. ערך המניה נגזר מערכה של החברה. ממה אנו חוששים? ממה שיקרה אם וכאשר החברה שלנו תיקלע לקשיים וכיצד הנושים יושפעו מכך ויוכלו להיפרע את זכויותיהם מנכסי החברה. אם יש לחברה מסוימת מקרקעין או מניות של חברות אחרות, אותם נכסים שיש בידי החברה נמכרים ומקבלים עליהם שווי כספי. עם הכסף הזה ניתן לפרוע את החובות. הבעיה היא אם הנכס שבבעלותי הוא המניה שלי עצמי. כאן אני נכנס ללופ: החברה מבצעת רכישה של המניה של עצמה. על פניו יש פה פעולה דו סטרית וככזו לא אמורה להיות בעיה. החברה אומנם משלמת לבעל המניות כסף אולם היא מקבלת נכס כנגד. זה לא נכון במצב שמדובר בחברה עצמה  - כסף אומנם יוצא, אך נכנס דבר שאין לו ממשות בשעת המבחן אל מול הנושים.  
אם החברה נמצאת בקשיים בעצמה, מנייתה של החברה בהגדרה לא שווה כלום אם בכלל שווה משהו. ואז החברה תנסה אולי למכור מניות אחרות או נכסים. כי מי יקנה מניות ממנה?

החברה היא אחרונה בתור אחרי הנושים. נניח שהחברה בקשיים. היא תמכור את הנכסים שלה. אך כשהיא רוצה למכור את המניות של עצמה היא רוצה בעצם למכור את הזכות לקבל נתח כלכלי מתוכה לאחר הנושים שלה, ובנוסף יש לה עוד חובות. זוהי מכירה של אשליה! הנכס הזה הוא זכות שיורית בחברה אחרי הנושים. ניתן עקרונית, במקום למכור לצד שלישי, לקחת את הנכסים ולמסור אותם פיזית לידי הנושים. הבעיה היא כשרוצים לתת את המניות לנושים. זה לא נותן להם כלום! אם הערך הכלכלי שלילי, המניה גופה שווה לאפס ואין לה שום ערך חיובי. לכן, מנקודת המבט של הנושים, כל פעולה שבה החברה תרכוש נכסים (תוציא כספים ותרכוש נכסים אחרים) זו פעולה לגיטימית שיכולה להתקבל ע"י מקבלי ההחלטות בחברה. אך כשחברה רוכשת מניה של עצמה, כסף יוצא אך מה שנכנס במקום הוא מפוקפק מבחינת זווית הנושים. זוהי פעולה שהיא לכאורה דו-סטרית, אך היא בעצם חד סטרית! יש לכך אפקט של פעולה בה יוצא כסף או שווה כסף מהחברה החוצה ללא כניסת ערך כלכלי פנימה אל תוך החברה, וממש כמו דיווידנד יש לקבוע לכך כללי משחק.
בעידן פקודת החברות, לא היה סעיף חקיקה מפורש על העניין הזה, אולם בהלכה הפסוקה ירשנו את הפסיקה של המשפט המקובל האנגלי. בהלכת Trevor, נקבע כי לחברה אסור לרכוש את המניות של עצמה. ההנמקה לכך הייתה משום שראו בכך בעיה מבחינת הנושים, ובנוסף זה מוזר כיצד חברה יכולה לרכוש מניות של עצמה אם מניה היא בעצם זכות כלפי החברה. אז כיצד יכולה חברה לרכוש זכות כלפי עצמה?

בפקודת החברות היה את בן המשפחה של האיסור: המימון. גם כשאדם אחר רוכש את המניה, אך במימון של החברה הדואגת לממן את רכישת המניות שלה עצמה ע"י אדם שלישי, בא סעיף 139 לפקודת החברות ואסר זאת. 

סעיף 139 קבע שחברה לא יכולה לממן את רכישת המניות של עצמה אלא אם כן מדובר במהלך עסקים שוטף שלא מכוון לבצע רכישה זו ע"י החברה. למשל בנק שנותן מימון ואשראי ומישהו משתמש בכך לשם רכישת מניות אותו בנק. מקרים כאלה הופיעו גם בפס"ד קוסוי וגם בירדן נ' ליפשיץ.
בקוסוי, האשראי שהבנק נתן לאפשטיין ניתן בהקשר ידוע כדי לשלם לקוסוי ולקנות את המניות של הבנק. הבנק במודע עשה זאת. האם הבעייתיות המתעוררת ברכישה עצמית של מניות מתעוררת גם במימון של החברה את מניותיה שלה עצמה?

יש בכל זאת הבדל כלשהו. ברכישה עצמית של מניות, בהכרח כשמגיעים לרגע המבחן והחברה בקשיים, המניה לא שווה שום דבר. כשנותנים אשראי לאדם שלישי על מנת שהוא ירכוש את המניה, לא ניתנת לו מתנה – ניתנת לו הלוואה שאמורה להיפרע והכסף יוחזר מתישהו. אבל אם יש נסיבות נוספות בעייתיות, התמונה יכולה להשתנות: אם הלווה הוא בעל היסטוריה בעייתית כמו שהייתה לאפשטיין והבנק ידע כי הוא נותן אשראי שמבחינה מעשית כנראה לא יוחזר, הבנק נותן את ידו להוצאת כסף החוצה אל בעל מניות ללא צפי להחזרת הכספים אליו. זוהי העברה חד סטרית של כסף מהבנק לקוסוי והנושים נפגעו.

סעיף 139 אמר שחברה לא אמורה להשתתף במימון רכישת מניות של עצמה. המחוקק פחד שייפתח פתח למהלכים שבהם אשראי יינתן ביד נדיבה לכאלה שלא באמת מסוגלים לפרוע חזרה את חובותיהם.

הוכחה לכך ניתנה בפרשת ויסות המניות הבנקאיות:
לפני 25 שנה התפוצצה פרשייה שחשפה פרקטיקה שנהגה במשך שנים בשוק ההון הישראלי. זה היה פטנט עולמי שהיה רק בישראל: מניות שערכן הכלכלי יכול לעלות ואף פעם לא לרדת. כלומר שהנכס לא יכול לרדת בערכו: "המניות הבנקאיות". כיצד זה עבד? זה עבד מצוין עד שנחשף כי מדובר במהלך של אחיזת עיניים כלכלית ולא מציאות כלכלית. נניח שבנק מנהל מדיניות שקטה שבה מעודדים את הלקוחות להשקיע השקעות. הבנקים המליצו ללקוחות שלהם עצמם להשקיע במניות תוך הבטחה שיש מניות מסוימות בישראל שלא ירדו בערכן – מניות הבנקים, שהן מוצר בטוח. רוב הלקוחות האמינו לסיפורים הללו. 

מה האינטרס של מנהלי חברה שערך המניות שלהם יהיה גבוה יחסית?
בדרך כלל השיקול הוא לגבי ההנפקה הבאה ופחות מעניין מה שקורה בשוק המשני. אם יוכלו לשכנע את הציבור שהוא המשקיע הפוטנציאלי, כי המניות טובות, זה אומר שהפעילות העסקית-כלכלית של החברה טובה והעסק רווחי. בהנפקה הבאה, משקיעים ירצו לעלות על הגל ולהצטרף להצלחה. אנשים רוצים לראות היסטוריה של הצלחות לפני שהם מצטרפים. 

מבחינה אמיתית, אתה לא חייב להיות תמיד הכי רווחי כדי לגרור משקיעים: צריך לדאוג שיהיה למניה ביקוש. מחיר המניה נקבע גם לפי היצע וביקוש. אז מה עושים? לא תמיד יהיה ביקוש למניה אם ערכה מדשדש. הבנקים לפי סעיף 139 לא יכולים לרכוש את המניות של עצמם או לממן רכישה זו. אז מה שהם עושים זה להציג מצג כי יש ביקוש. לחלופין אפשר לתת אשראי ללקוחות של החברה (בנק) ולייעץ להם לקנות מניות של הסקטור הבנקאי בתמורה למתן אשראי: הוא בעצם נותן אשראי ללקוחות על מנת שייקנו מניות של הבנק. זה ניתן בתנאים נוחים וטובים ללא דרישת בטחונות ובדיקות פולשניות של הבנק אל הלקוח. דבר זה נעשה במשך שנים.

בעצם, מה עשו הבנקים?

הם הפכו את לקוחותיהם ל"אפשטיינים" קטנים: הם מלווים למי שספק אם יוכל להחזיר להם את הכסף, והעיקר שהכסף ישמש לקניית מניותיהם. המנהלים רצו לשדר לשוק שהם עסק מוצלח גם אם לא היו כאלה. אך זו אחיזת עיניים שנוצרה כתוצאה ממניפולציה. הבנקים ויסתו את מניותיהם שלהם עצמם. האשראי יצר ביקושים די מלאכותיים. דאגו לביקושים ברמה שלא תוריד את מחיר המניה.

הדבר דומה במהותו למה שגרם לפרוץ המשבר הגדול בוול סטריט ב-2008: הלוואות לכאלו שספק אם יוכלו לפרוע. אבל לא היה אכפת לבנקים כי הם גילגלו את החובות לגורמים אחרים שמפסידים מכך. הבנקים האמינו שיוכלו לגלגל את זה מספיק זמן עם לקוחות חדשים ואז הם לא ייפגעו בטווח הזמן הקרוב. 
היו כל מיני שינויים בכלכלה הישראלית, המשק היה באינפלציה דוהרת, ערך הכסף הולך ופוחת והאנשים חיפשו לממש חלק מהחסכונות שלהם. פתאום, כמעט כולם העמידו למכירה חבילות מניות שלהם על מנת להפכן להון מזומן. היה בו זמנית היצע של המניות הבנקאיות והבלוף הבנקאי הגיע לנקודה בה התפוצץ. ברגע כזה, כל העתודות הכספיות והתרגילים שהבנקים השונים היו עושים כדי להזרים ביקושים לא עזרו להם. בקול רעש גדול, כל המניות הבנקאיות צללו בערכן בבת אחת. המניות צללו לערכן האמיתי שהיה נמוך הרבה יותר וכל מי שרכש את המניות "נשרף". ההיצע גדול והביקוש נמוך. האנשים עוד היו צריכים לפרוע את האשראי שניתן להם ע"י הבנקים, הבנקים הגיעו לחדלות פירעון וכל הנושים של הבנק נפגעו. והנושים של הבנק הם כלל הציבור: כל מי שיש לו פיקדון, עו"ש או תוכנית חיסכון בבנק. כל הציבור קשור בבנקים וקריסה זו הביאה להפסד של מיליארדים של שקלים והמדינה נחלצה לעזרתם.

המדינה הזרימה כסף לבנקים כדי שיוכלו להתמודד עם הנושים שלהם ולפצות במידה מסוימת את בעלי המניות שהונו אותם. אך התנאי של המדינה להיחלצותה לעזרת הבנקים היה שכתמורה היא תקבל מניות בבנקים. היא בעצם הפכה למשקיע בבנקים. זהו הסדר המניות הבנקאיות ב-1983.

המדינה הקימה חברה שנקראה נכסים מ.י. שתפקידה היה להחזיק עבור המדינה במניות הבנקים השונים. הבנקים המסחריים היו בבעלות המדינה מאז 1983 ועד לפני מספר שנים (בנק הפועלים נמכר לציבור, וכך גם בנק דיסקונט. בנק לאומי לא נמכר עד היום). 

הסיפור של ויסות המניות הבנקאיות הוליד את ועדת החקירה הממלכתית היחידה (ועדת בייסקי) שעניינה המוצהר היה כלכלי: לבדוק כיצד הכול קרה ולקבוע כללי משחק למען שהדבר לא יישנה. הועדה הגישה את הדו"ח שלה ב-1986. בעקבות דו"ח ועדת בייסקי, מנהלי הבנקים דאז הועמדו לדין פלילי והורשעו.
סעיף 139 לפקודת החברות "מככב" בדו"ח הועדה – מנהלי החברות הפרו באופן בוטה את האיסור המפורש של חברה לממן את רכישת המניות של עצמה.

פס"ד אחד שבו נזכר נושא זה הוא פס"ד מפרק בנק צפון אמריקה נ' בוכבינדר. אחת השאלות שעלו בו הייתה האם חלק מהכשלים של הדירקטוריון היתה הפרת חובת הזהירות בכך שהחליטו שלא להצטרף להסדר ויסות המניות. אך ביהמ"ש אמר שהתבצעה הפעלת שיקול דעת וזה לא בגדר הפרת חובת הזהירות שלהם.

חוק החברות שינה שינוי משמעותי את הדין בנקודה הנ"ל. הוא ירד מן התפיסה של הלכת Trevor האנגלית ומסעיף 139. החוק ירד מגישה של איסור קטגורי ברכישה עצמית של מניות או מימון של רכישת מניות עצמית. החוק לא אומר שזה אסור קטגורית, אלא זו שאלה של נסיבות. מבחינה כלכלית אין שום הבדל בין חלוקת דיווידנד לבין רכישה עצמית של מניות. השאלה שצריך לשאול היא האם הוצאה חד סטרית כזו של הכסף תפגע ביכולת הפירעון של החברה בעתיד כלפי הנושים. לפעמים יש לחברה רזרבות.

סעיף 11 לחוק אומר שניתן לנקוט פעולות כאלה. אם לחברה מותר לחלק דיווידנד, מותר לה כל עוד היא עומדת במבחן הרווח ובמבחן יכולת הפירעון, לרכוש את המניות של עצמה. 

11.
(א)
תכלית חברה היא לפעול על פי שיקולים עסקיים להשאת רווחיה, וניתן להביא בחשבון במסגרת שיקולים אלה, בין השאר, את עניניהם 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.
כך למשל, לעיתים קורים מקרים של פער בין היכולת הכלכלית האמיתית של החברה למה שהשוק חושב עליה. יכול להיות שהמצב שלה טוב יותר ממה שבאמת חושבים עליה. כאן ייתכן שאם החברה תרכוש מניות של עצמה היא תשדר ביטחון למשקיעים וזאת בהנחה שזאת לא מניפולציה ואין פגיעה במבחני הרווח ויכולת הפרעון. זה בהחלט יכול להיות חיובי.
לעיתים, חברה תקים חברת בת שתרכוש את המניות של חברת האם. הדבר הזה מותר כיום משום שאם חברה יכולה במישרין לקנות את המניות של עצמה קל וחומר שבעקיפין היא יכולה לעשות זאת באמצעות אישיות משפטית אחרת. השאלה אם ראוי להחיל את אותם מבחנים במצב כזה. הרכישה מותרת אם זה עומד במבחני החלוקה (מבחן הרווח ומבחן יכולת הפירעון) של חברת האם (לא של חברת הבת! כי הרי החברה האם רק משתמשת ככלי בחברת הבת על מנת לרכוש את המניות). 
309.
(א)
חברה בת או תאגיד אחר בשליטת החברה האם (בסעיף זה – התאגיד הרוכש), רשאים לרכוש מניות של החברה האם או ניירות ערך שניתן להמירם או לממשם במניות החברה האם, באותו היקף שבו החברה האם רשאית לבצע חלוקה, ובלבד שהדירקטוריון של החברה הבת או מנהלי התאגיד הרוכש קבעו כי אם רכישת המניות או ניירות הערך שניתן להמירם או לממשם במניות, היתה מתבצעת בידי החברה האם, היתה הרכישה בגדר חלוקה מותרת.

(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.
דוגמה: נניח שחברת האם מחזיקה ב-80% ממניות חברת הבת. כיצד זה משפיע על עניין הרכישה מבחינה משפטית?
נניח שמבחן הרווח של חברת האם עומד על 800,000 ₪. חברת הבת רוצה לרכוש מניות של חברת האם במיליון. האם היא יכולה לבצע פעולה כזאת? התשובה חיובית. לפי סעיף 309(ד), שיעור החלוקה המותר במבחן הרווח בחברת האם הוא מכפלת הרווח של שיעור ההחזקות בסכום הרכישה המלאה:                 80% X 1,000,000 = 800,000 ₪. 20% נוספים ינבעו ממקור חיצוני.

זה לא משנה שבפועל הרכישה היא של מיליון. הגבול העליון לפי מבחן הרווח הוא 80% מסכום הרכישה המלאה כפול שיעור ההחזקה. 

לא תמיד חייבים את מבחן הרווח וצריך לעמוד בפרוצדורה של סעיף 303 לשם כך. צריך כמובן לעמוד גם במבחן יכולת הפירעון. 

נניח שבוצעה חלוקה ומסתבר לאחר מעשה שהיא לא עמדה בתנאי החוק – כלומר, חלוקה אסורה. 

הסעדים: 

310.
(א)
ביצעה חברה חלוקה אסורה, יהיה על בעל מניה להשיב לחברה את שקיבל, זולת אם לא ידע ולא היה עליו לדעת כי החלוקה שבוצעה אסורה.
לפי סעיף 310 תתבצע השבה מצד בעלי המניות שנהנו מהפירות האסורים בחזרה לחברה. 
311.
בוצעה בחברה חלוקה אסורה יראו כל מי שהיה דירקטור במועד החלוקה כמי שהפר בכך את חובותיו לפי סעיפים 252, 253 או 254, לפי הענין, לחברה, אלא אם כן הוכיח אחד מאלה:
(1)
שהתנגד לחלוקה האסורה ונקט את כל האמצעים הסבירים כדי למנעה;
(2)
שהסתמך בתום לב הסתמכות סבירה על מידע שאלולא היה מטעה היתה החלוקה מותרת;

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

בנוסף, לפי סעיף 311 אפשר לתפוס גם נושאי משרה שכיהנו באותה שעה של ההחלטה כדירקטורים. המחוקק לא קובע קביעה קטגורית כי מדובר בהפרת חובת אמונים דווקא, אלא באחת מחובות נושאי המשרה, לפי הנסיבות: או הפרת חובת הזהירות או הפרת חובת האמונים.

האם ישנן דרכים כלכליות להתמודד עם כך?

עם חובת האמונים לא ניתן להתמודד. אך כנגד חובת זהירות ניתן לרכוש ביטוח או ליהנות מפטור (לפי סעיף 259). אך החריג בסעיף 259(ב):

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

הפטור קבוע בתקנון. מהותית וכלכלית, הניזוקים הם בעלי המניות. אך האם אדם א' (בעלי המניות) יכול לפטור את אדם ב' (נושאי המשרה) מחובתו כלפי ג' (הנושים)? בעלי המניות לא יכולים לפטור את נושאי המשרה מחובותיהם כלפי הנושים! ולכן יש את החריג הזה. לא ניתן לפטור בתקנון מחובת זהירות בהקשר לפעולת החלוקה.
הרמת מסך ההתאגדות – סעיף 6 לחוק החברות
גם דיני החלוקה וגם הרמת המסך נועדו להתמודד עם המתח שבין בעלי המניות מצד אחד והנושים מצד שני.

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

1. לקיחת סיכוני יתר של בעלי המניות; 
2. הנטייה להברחות נכסים והוצאת רכוש החוצה.

דיני החלוקה, במובן זה פותרים לנו את סיפור הברחת הנכסים והוצאת הרכוש החוצה. הרמת המסך מתמודדת עם שני סוגי הסיכונים. במובן זה, יש מימד בהרמת המסך שלא ראינו בדיני החלוקה.

השאלה היא מה תורם לנו דין הרמת המסך בהקשר של הוצאת רכוש אל מחוץ לחברה?

סעיף 6 כשלעצמו נראה כמטפל במספר עניינים: כשיש התנהלות בלתי ראויה, מסתבר כי לעיתים ניתן לנצל לרעה את האישיות המשפטית של חברה. כשזה קורה, המשפט צריך לאזן את ההכרה שלו באישיות המשפטית עם אותם דברים וכסעד שיפוטי ייתכן שייקבע כי אין להפריד את האישיות המשפטית מבעלי המניות.
הרמת המסך (piercing the veil) מבטלת את החציצה שבין בעלי המניות והחברה. חובות שהן של החברה, ייוחסו באופן אישי לבעלי המניות.

לפי לשונו של סעיף 6, נראה כי מדובר בסעד למען הצדק כמענה לניצול לרעה של ההפרדה. פעולת הרוורס היא אי-הכרה שיפוטית באישיות המשפטית הנפרדת.

זה מתבצע במקרים חריגים בלבד כאשר למשל דפוסי ההתנהגות בהם השימוש באישיות המשפטית היה באופן שיש לו כדי להונות אדם או לקפח נושה (לפי סעיף 6(א)(1)(א)).

מהן הנסיבות שבהן המחוקק יבצע הרמת מסך? ישנם כמה דפוסי פעולה, אך המרכזי שבהם הוא בשל הברחת נכסים או חשש לכך. זהו המקום בו ביהמ"ש מרגיש נוח לבצע הרמת מסך. 

25.1.09
שיעור מספר 23 (סוכם ע"י חן ג'ורנו):
לפי רוב חכמי המשפט הישראלי העוסקים בתחום, נושא הרמת המסך הוא שנמצא בלב דיני החברות ומהווה את העיקר (מלבד חובת האמונים והזהירות). לעומת זאת, המרצה חושב כי נושא זה אינו חשוב כמו שעושים ממנו - סה"כ 3 סעיפים: 4-6 לחוק החברות. 

דיני הרמת המסך התפתחו עד 1999 בפסיקה (באנגליה ובארץ) כאנטיתזה לאישיות המשפטית הנפרדת ולפיהם לעיתים יש להתעלם מהאישיות המשפטית הנפרדת.

הרמת מסך - מהי?

ס' 4 מותיר אישיות משפטית נפרדת לחברה, אך מסייגים זאת בס' 6 לחוק.

יש "מסך" שחוצץ בין החברה כאישיות משפטית, לבין מי שפועל ברקע/מאחורי אותו "מסך" – אלה הם בעלי המניות. לשון סעיף 6 כיום אינה נוקטת במונח "הרמת מסך" (עד לפני כשנתיים זה לא היה כך), פרט לכותרת הסעיף. האופרציה: ניתן לייחס את חובות החברה לבעלי מניות בה (לפי סעיף 6(א)).
עם חקיקת חוק החברות, הכניסו את דוקטרינת "הרמת המסך", מיד לאחר מיקומה בחוק של דוקטרינת האישיות המשפטית הנפרדת. מיד לאחר סעיפים 4-5  המורים על ההכרה באישיות משפטית ומתי היא קיימת, שמים את הגבול.

לשיטתו של אוריאל פרוקצ'יה, פעולתה העיקרית של החברה כאישיות משפטית נפרדת היא חסינות בעלי המניות, כאשר לכך מציבים גבול.

כאשר חוק החברות נחקק, ספג סעיף 6 ביקורת רבה. המרצה סבור כי חלק מהביקורת הייתה תגובה לאפקט פסיכולוגי לא רצוני: כאשר יש הלכה פסוקה תקפה, אך ממקמים זאת בחוק עצמו ועוד בתחילתו, זה נראה כלב החוק. ולכן אנשי משפט ועו"ד רואים זאת כשינוי המשפט, עד כה זה נתפס בשוליים ועתה זה תופס מקום "מלכותי" ולכן זה מראה כי השתנה העניין, יהיה קל יותר להרים מסך, וזה לא טוב לטענתם. אם מאפשרים ביתר קלות יחסית להתעלם מהאישיות המשפטית הנפרדת, ומאפשרים כמעט כעניין שבשגרה פגיעה בבעלי המניות, תהיה פגיעה בניהול השוטף של העסקים ובמסחר. אך האן אומר כי זה היה כבר בהלכה הפסוקה ולכן אין הבדל. הדבר שכן הפריע הוא הניסוח שהיה לסעיף הישן שבפקודת החברות, בו היו קריטריונים מסוימים שרק בהתקיימם ביהמ"ש יהיה מוכן להרים מסך (פרי העמק, מושב שיתופי מולדת). והנה בניסוח של חוק החברות, ישנו שימוש בצורה רחבה וגורפת, דבר שמבחינת ניסוח משפטי מפחיד אנשי משפט כי נפרצה הגדר, לפיה ניתן יהיה להרים מסך בקלות יתר, היוצר חשש לכרסום בעיקרון האישיות הנפרדת על שלל יתרונותיה.

בניסוח הקודם, המחוקק קבע כי ניתן להרים מסך כפי שקיים היום (שתי העילות שבס' 6(א)). אך בחוק החדש הוכנס גם ס"ק ג', שלפיו ביהמ"ש ירים מסך "כשבנסיבות העניין צודק ונכון לעשות". האם המחוקק מרחיב ופותח פתח לבתי המשפט להרים מסך לפי תחושת הצדק של השופט האינדיווידואלי? תחושת צדק מהווה מכה אנושה לוודאות העסקית, לא ניתן לדעת אם שופט יכבד פעולה משפטית, לא יודעים מה התוצאה המשפטית בסוף היום, וזה מה שהפחיד את כולם. 

בנוסף, עורכי הדין חששו מכך שהסעיף נוקט בדיבור:"בית משפט" ולא "בית המשפט" ולכן זה אומר שכל בימ"ש יכול לעשות זאת, ולא רק ערכאות המחוזי והעליון. 

חידוש חקיקתי בנוסף לסעיף 6 בעניין הרמת המסך, היה גם סעיף 54(ב) (שבינתיים בוטל) לחוק החברות המקורי. סעיף זה קבע כי ביהמ"ש, רשאי לייחס לנושאי משרה בחברה (לא לבעל מניות), את כל חובותיה של החברה, אם התקיימו הנסיבות כאמור בסעיף 6. כלומר, אם התקיימו נסיבות המצדיקות הרמת מסך, תוצאה משפטית נוספת אפשרית היא ייחוס חובות לנושאי המשרה (לפי ס' 6 זה לבעלי המניות).

למה שמו זאת בסעיף 54? כיוון שסעיף זה מלמד בחוק את ייחוס האחריות בנזיקין לחברה דרך תורת האורגנים, כאשר זה לא שולל את האחריות של בני אדם אם גם אצלם התקיימו יסודות העוולה (פס"ד צוק אור, בריטיש קולוניאל). ולכן ראו לנכון למקם זאת שם.
בעקבות כל הביקורות על חוק החברות (לא רק על ס' 6 וס' 54(ב)) שהיו לאורך השנים, כגון בהסדרי המיזוגים, הצעות רכש, חלוקת סמכויות ועוד,  ב-2005 ביוזמת משרד המשפטים, העבירו בכנסת את תיקון מס' 3 לחוק החברות. בתיקון זה, שהיה התיקון הראשון המהותי לחוק, תוקנו תיקונים נקודתיים לאורכו כאשר רוצים לשפר דברים שנקבעו. בין השאר, הסעיפים שתוקנו הם ס' 6 וס' 54(ב) שבוטל. חזרנו לעידן שבו נושאי המשרה יחובו כאשר הם גורמים לנזק (חובת אמונים או זהירות).

מהם ההבדלים שבין הגרסה כיום לסעיף 6 לבין הגרסה הקודמת?

היסוד "הרמת מסך כאשר זה צודק ונכון לעשות" כבר אינו קיים, לשון גורפת זו ורחבה צומצמה. היום סעיף 6(א), אשר מרכז את ייחוס החובות לבעלי המניות, קובע כי ניתן היום להרים מסך כאשר:

1. "במקרים חריגים" - אומר כי זה לא סעד שגרתי, השגרה זה אישיות נפרדת. 
2. "כשצודק ונכון לעשות כן" - אך לא כסעיף קטן בפני עצמו כמו שזה היה בעבר. היום זה חלק מסעיף 6(א), אשר מפרט בהמשך שתי עילות למתי זה צודק ונכון לעשות זאת. היום בס' 6(א) אומרים כי "צודק ונכון לעשות כן" אינו מהווה בסיס עצמי, אלא רק כאשר מדובר בפגיעה באדם וקיפוח נושה או כאשר היה מימון דק). כלומר שמים גבולות, ולא מדובר בדבר כללי, כאשר זה נתון להחלטת בתי המשפט. 
שינוי נוסף: כאשר מרימים מסך מבחינה רעיונית, בעצם מתעלמים מההפרדה של הישויות הנפרדות, ולכן מי שיחוב בחובות החברה, הם כל בעלי המניות. ביהמ"ש יטיל את חובות החברה על בעלי המניות (סעד אופרטיבי), אך הסעיף אומר כי הטלת החבות על בעלי המניות יכול להיות על כל בעלי המניות אך לא בהכרח - כאשר בעל המניות לא היה מודע לשימוש הבלתי לגיטימי באישיות המשפטית. ס' 6(א)(2) אף דורש עצימת עיניים, כחלק מדיני העונשין. ולכן יכול להיות שיהיה ייחוס סלקטיבי: על חלק מבעלי המניות יוטלו חובות ועל חלקם לא. 

לגבי נושאי משרה, כאמור בוטל ס' 54(ב), כיוון שקיימים הסעיפים האחרים בעניין חובת אמונים וחובת הזהירות. אך בו בעת מותירים את סעיף 6 לגבי בעלי המניות. האם חובת ההגינות לא יכולה לפתור את העניין? למשל בפס"ד קוסוי פגעו בנושים, ולכן ניתן לפתור זאת בחובת ההגינות. אך בהרמת המסך לא חייבים את הקשר הסיבתי. לדעת המרצה, סעד חובת ההגינות מספיק ונורמלי, אך ייתכן כי אחרים יטענו כי ס' 6 אשר מורה על הרמת מסך בצורה נרחבת ללא קש"ס לנזק הוא מרתיע יותר לעומת חובת ההגינות.
6. (א)
(1)
בית משפט רשאי לייחס חוב של חברה לבעל מניה בה, אם מצא כי בנסיבות הענין צודק ונכון לעשות כן, במקרים החריגים שבהם השימוש באישיות המשפטית הנפרדת נעשה באחד מאלה:

(א)
באופן שיש בו כדי להונות אדם או לקפח נושה של החברה;

(ב)
באופן הפוגע בתכלית החברה ותוך נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה,

ובלבד שבעל המניה היה מודע לשימוש כאמור, ובשים לב לאחזקותיו ולמילוי חובותיו כלפי החברה לפי סעיפים 192 ו-193 ובשים לב ליכולת החברה לפרוע את חובותיה.

(2)
לענין סעיף קטן זה, יראו אדם כמודע לשימוש כאמור בפסקה (1)(א) או (ב) גם אם חשד בדבר טיב ההתנהגות או בדבר אפשרות קיום הנסיבות, שגרמו לשימוש כאמור, אך נמנע מלבררן, למעט אם נהג ברשלנות בלבד.


(ב)
בית משפט רשאי לייחס תכונה, זכות או חובה של בעל מניה לחברה או זכות של החברה לבעל מניה בה, אם מצא כי בנסיבות הענין, צודק ונכון לעשות כן בהתחשב בכוונת הדין או ההסכם החלים על הענין הנדון לפניו.


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

מתי מרימים מסך? מה אנו מבינים מההלכה הפסוקה ומס' 6 לחוק?

1. חלוקת דיווידנדים בעייתית

2. עירוב נכסים - עניין זה קלאסי בפסיקה. מדובר במצב בו במסגרת התנהלות החברה, בעל מניות איננו מבחין בין נכסיו האישיים לנכסי החברה ומערב בין נכסיו שלו לנכסי החברה. ביהמ"ש אומר כי בנסיבות כאלה ירים מסך, כיוון שאז כאשר הנושה ירצה לתבוע, יאמר בעל המניות כי יש אישיות נפרדת לו ולחברה. אך ביהמ"ש יאמר "כי אינו יכול לאכול את העוגה ולהשאיר אותה שלמה", כאשר נוח לו לא יעשה הבחנה בין החברה לבין נכסיו, אך כאשר החברה בקשיים יאמר כי יש הבחנה. ביהמ"ש יאמר כי לא ניתן לבצע הפרדה בין הישויות באופן סלקטיבי, רק מתי שנוח לבעל המניות.
3. נטילת התחייבויות בלתי פרופורציונאלית - לפי הפסיקה המסורתית יש סימן שאלה האם זוהי סיבה להרמת מסך, כאשר נראה לפי החוק כי הולכים לכיוון שזה ייחשב כעילה עצמאית. 
4. ניצול האישיות המשפטית לשם תרמית/קיפוח נושים – כמו שנראה בהמשך בפס"ד וולקובסקי
המקרים המובהקים ביותר שהתפתחו בפסיקה כעילה להרמת מסך הם עירוב נכסים וניצול האישיות המשפטית לתרמית/קיפוח, שהיוו שתי עילות קלאסיות להרים מסך.

אם אין רציונאל עסקי, אלא הקמת החברה היא לצורך הערמה על הנושים, זה יהווה עילה להרמת מסך. מתי נדע אם הקמת החברה והשימוש באישיות משפטית נפרדת הם לגיטימיים? 
כאשר יש נושים קיימים ורוצים להערים עליהם כרגע ומקימים חברה כתגובה, כמו בפס"ד נהר השקעות, זה מהווה עילה להרמת מסך. היה חוב לנושה ומקימים חברה אחרת אליה מעבירים את הנכסים, ולא מביאים לנושה את הכסף בטענה כי הנושה לא קשור לחברה זו, זה נחשב בגדר הונאת אדם וקיפוח נושה - פגיעה בנושה ביודעין. זוהי בעצם העילה שמשמשת כהצדקה להרמת המסך במרבית המקרים: ניצול ציני ושימוש באישיות המשפטית כדי להונות אדם ולקפח נושה.
למעשה, מדובר בהברחת נכסים. זהו אב הטיפוס המרכזי להרמת מסך. אך רוב המקרים האלה מהווים חלוקה אסורה מובהקת. חלוקה איננה בהכרח חלוקת דיבידנדים. ולכן למה צריך את דיני הרמת המסך כשיש את ס' 302 (דיני החלוקה)? למילים "הרמת מסך" יש משקל: מבחינה תודעתית מכרסמים באישיות המשפטית.

ברק, בפס"ד דלתות חמדיה מגיע לאותה תוצאה כמו רובינשטיין, אך ברק מקפיד לא להשתמש בהרמת המסך אם ניתן להשיג את אותה התוצאה באמצעות כלי משפטי אחר. הסיבה לכך היא כי ברק לא רוצה לכרסם בעיקרון האישיות המשפטית הנפרדת. 
פס"ד משמר העמק נגד אפרוחי הצפון - עוסק בס' 6 לחוק החברות: המקרה אירע בשנים 1999-2005, כאשר הדין המחייב היה סעיף 6 במתכונתו המקורית, ולכן השופטים מתייחסים לסעיף בנוסחו המקורי לעומת ניסוחו כיום. בפס"ד זה, הנושא הנידון הוא מה שמופיע היום בס' 6(ג) (ולפני התיקון בס' 6(ה)). 

(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).

בעל מניות הוא אישיות משפטית נפרדת, ולכן יכול להיכרת חוזה בין החברה לבינו, אף חוזה בו בעל מניות מלווה כסף לחברה. לכן, יכול להיות מצב בו בעל מניות יהיה גם נושה של החברה. הוא משקיע כסף כהון עצמי (מניות) וחוץ מזה גם מלווה לחברה ולכן הוא נושה. ס"ק (ג) אומר כי בהתקיים התנאים של הרמת מסך לפי ס"ק (א) אז לביהמ"ש סמכות להתייחס לחוב כלפי בעל המניות שמהווה גם נושה, כנושה אחרון בתור (לאחר כל הנושים). האן כינה את זה "דחיית חובות" במאמרו וביהמ"ש השתמש במונח זה, המהווה סעד נוסף להרמת המסך. בנסיבות שזה רלוונטי, כאשר מתקיימים תנאי ס"ק (א), שימוש באישיות המשפטית כדי להונות אדם/מימון דק, אז ניתן לתת סעד אופרטיבי המתון יותר באופיו לעומת ייחוס כל חובות החברה לבעל המניה - לומר לבעל המניות כי הוא האחרון בתור.

נראה את המשך הביקורת של האן לגבי ייתור הצורך בסעיף 6: 

מתי מרימים מסך ברוב המקרים? כאשר החברה קורסת מבחינה כלכלית, כאשר היא חדלת פירעון. הנושה רק רוצה את כספו לא מעניין אותו מניין יגיע הכסף.

בפס"ד אפרוחי הצפון, החברה מוקמת ע"י מספר משקים באזורי הצפון כדי שתשמש כמגדלת זן מסוים של עופות, תשווקו בשוק, והרווחים שהחברה תצבור יהיו לטובתם של בעלי המניות (המשקים שהקימו את החברה בצורה מרוכזת). החברה מן היום הראשון פועלת בגיבוי אשראי ספקים, מי שמספק לה את חומרי הגלם (ביצים עליהן ידגרו העופות) מוכרים לה באשראי, כאשר היא צריכה לשלם כעבור 120 יום. היא תשלם כל פעם להזמנות כעבור 120 ימים, ולעומת זאת, הלקוחות משלמים כל 90 יום, כך שתמיד יהיה לה כסף לשלם. בעצם כל העסק מתבסס על גלגול חובות. ההשקעה ההונית של בעלי המניות בחברה כאשר הקימו אותה הייתה 190 ₪. שנה לאחר שהחברה קמה, הרווח של החברה היה מיליון וחצי שקלים. עם זאת, שנתיים לאחר שהיא קמה, היא קרסה. אחד הדברים שהאיצו את קריסתה היא שבזן העופות שהחברה התעסקה איתם, התגלו פגמים גנטיים, ולכן כל המכירות ירדו לטמיון, ומצד שני עדיין היה אשראי וחובות לשלם.

לאחר שנה ראשונה, כאשר היה רווח של מיליון וחצי ₪, החברה לקחה 600 אלף ₪ וחילקה כדיבידנד לבעלי המניות. 900 אלף נוספים מן הרווח לא חילקו אך זקפו לטובת בעלי המניות כהלוואת בעלים - כמו בס' 6(ג) - בעל מניות הוא גם נושה של החברה. 

כעבור שנה החברה מתפרקת ויש לה חובות של 10 מיליון. מתוכם 5 מיליון הם חובות לבעלי המניות - גם 900 אלף וגם הם בעצמם ספקים של החברה - ביצים. ביהמ"ש המחוזי בעקבות טענות המפרק, אומר כי יש נושים רבים – המשקים, ויש גם נושים חיצוניים. סך הכסף שיש בחברה הוא פחות, ולכן זה אומר בהכרח כי לא כל הנושים ייפרעו, חלקם כן וחלקם לא. כאשר יש נושים לא מובטחים, הם חולקים יחדיו את שיש בקופה, כל אחד מקבל חלק. המפרק סמך את טענתו על ס' 6(ג), אמר כי בעלי המניות לא צריכים לחלוק בשווה עם יתר הנושים, הם צריכים להיות אחרי יתר הנושים. אך כדי לעשות זאת, הוא צריך להראות כי התקיימו הנסיבות להרמת מסך. ביהמ"ש דן במושג "הלוואת בעלים" על משמעויותיו והאם זה מצדיק הרמת מסך או לא. אם כן - ניתן לדחות חובות, אם לא - לא ניתן לדחות חובות.  

האן אומר, כי לפני שבודקים זאת, ניתן לפתור את העניין על סמך דיני החלוקה- סעיף 302, לפחות לגבי הסכום של 900 אלף השקלים. סכום זה הוא לא כסף שהיה לבעל המניות בבית ושהלווה אותו, אלה זה כמו דיבידנד שהחברה חילקה, כאשר בעלי המניות החזירו את זה בחזרה לחברה כנושים. ולכן עולה השאלה מה עם מבחני החלוקה? מה עם מבחן יכולת הפירעון? כאשר ביהמ"ש מזכיר כי החברה מבוססת על גלגול חובות, כאשר יש לה התחייבויות רבות כנגד הספקת ביצים, עולה ספק אם החברה עמדה במבחן יכולת הפירעון אי פעם. נכון שהיה רווח מיליון וחצי, אך היו עוד התחייבויות, ולכן אסור היה לחלק דיבידנד במקרה כזה. ולכן לפחות לגבי ה-900 אלף אין מקום לדבר על דחיית חובות והרמת מסך, שכן אמרו שזה כמו חלוקת דיבידנדים. גם את ה-600 אלף לדברי האן יש לומר כי זה חלוקה אסורה, לפי ס' 310, והוא מתפלא שהמפרק לא טען זאת.  

אם ביהמ"ש ישתכנע כי לא עמדו במבחן יכולת הפירעון אין לחלק את ה-900 אלף גם. ביהמ"ש כלל לא דן בזה, כיוון שעוה"ד כלל לא טענו זו (ברק לעומת זאת היה משתמש בכלים אחרים, האן אומר כי זו בעיה וחבל). 

נחזור ל"הלוואת הבעלים": ביהמ"ש מבקש לקבוע הלכה - האם תנאים של מימון דק כשלעצמם עולים כדי הצדקה של הרמת מסך? במותב ישבו רובינשטיין, פרוקצ'יה וארבל. כל השופטים מסכימים כי יש דברים בגו לגבי מימון דק בהרמת מסך. אך מתגלעת מחלוקת בין רובינשטיין לפרוקצ'יה, כאשר פרוקצ'יה קובעת כי מימון דק כשלעצמו מספיק כדי הרמת מסך, ולעומת זאת רובינשטיין קובע כי לפי ניתוח החוק והבנתו אין מימון דק כשלעצמו מהווה עילה להרמת מסך, אלא שיש צורך באלמנט שלילי נוסף בהתנהלות החברה, כגון: חוסר תו"ל, התנהלות בלתי ראויה של נושאי משרה בחברה, משהו לא תקין וכדומה, שרק בהתקיימותם בנוסף למימון הדק יצדיקו הרמת מסך.

רובינשטיין מוסיף כי ייתכנו נסיבות מסוימות בהן המימון הדק יהיה כ"כ בוטה וקיצוני ויעיד על התנהלות לא נכונה, כאשר זה ישמש כשלעצמו עילה להרמת מסך. 

אוריאל פרוקצ'יה טען כבר לפני עשרות שנים כי מימון דק כשלעצמו מצדיק הרמת מסך. 

ציפורה כהן כתבה בזמנו כי לטעמה עפ"י ניתוח תקדימים מהמשפט האנגלי, המימון הדק כשלעצמו איננו מספיק להרמת מסך אלא יש צורך באלמנט שלילי נוסף. רואים כי זוהי אותה המחלוקת שעולה בפסה"ד.

השופטת פרוקצ'יה רואה מימון דק כנטילת סיכון בלתי סביר; רובינשטיין טוען כי יש להתייחס גם לתחילת החוק - ניהול החברה באופן בלתי סביר. בשורה התחתונה, דעתו של רובינשטיין, הייתה כי לא הוכח דבר מה נוסף, יש רק מימון דק כשלעצמו, ולכן אין לתת את הסעד של דחיית חובות כשהוא הנגזרת שלו. פרוקצ'יה וארבל אמרו שכן יש לתת סעד של דחיית חובות והלכו כדעת ביהמ"ש המחוזי.

ביקורת: ד"ר האן אומר כי ניתן היה להכריע את הסיפור באמצעות דיני החלוקה והברחת הנכסים, ולכן אין צורך בהרמת המסך. אך אולי כן יש צורך בהרמת המסך כאשר יש מימון דק.
בכל מקרה, לשיטתו זהו סעד חריג שתופס יותר מדי כותרות לעומת מהותו האמיתית. 

סיכום ביניים: הברחת נכסים הוא המקרה השכיח להרמת מסך, מימון דק (הלוואת בעלים) איננו שגור. לטענת האן, בהברחת נכסים יש לטפל ע"י דיני חלוקה אסורה. האן אוהב את הגישה העקרונית של ברק לפיה אם יש כלי משפטי אחר יש להשתמש בו ולא בהרמת מסך.

יש מקום בו הברחת הנכסים היא גלויה וקיצונית, ואז יש מקום לדיני הרמת מסך, כמו במקרה המתואר בפס"ד נהר השקעות. שם החברה מעבירה לחברה אחרת את הנכסים שלה כדי שלא יוכלו להיפרע ממנה ע"י חקיקת משנה בצו שיפקיע נכסים ע"י השלטון המקומי. בעצם משנים את הבעלות של הנכסים כך שהצו לא יהיה תקף - הברחת הנכסים היא כלפי מטה, מחברת האם לחברת הבת. נניח כי נושה של החברה בא לשים את ידיו על נכסי החברה, כדי לא לאפשר לו זאת, החברה מקימה חברה בת ומעבירה אליה את הנכסים. 

עניין זה מהווה הונאת אדם וקיפוח נושה, מבריחים את הנכסים לחברת הבת אשר מהווה אישיות משפטית נפרדת. ולכן נושה של חברת האם יטען להרמת מסך - זוהי הברחת הנכסים בה כן יש לבקש הרמת מסך, כיוון שדיני החלוקה לא יכולים לעזור במקרה כזה. דיני החלוקה, נוגעים להעברת נכסים מהחברה כלפי מעלה – אל בעלי המניות שלה, ובמקרה זה העברת הנכסים היא כלפי מטה, אל חברת הבת. ולכן משתמשים בס' 6(ב) - ניתן לייחס חוב של בעל המניה לחברה. כאן השימוש בהרמת מסך הוא קריטי, אין דין אחר שניתן להיעזר בו.

עולה הסוגיה: המניות של חברת הבת הן נכס של חברת האם, ולכן מכוח המניות האלה הנושים יוכלו להיפרע, ואין צורך בהרמת המסך. במקרים רבים זה נכון, ואין צורך בהרמת מסך, אלא אם כן יש אלמנט נוסף: נושים של חברת הבת. אלה, ישימו את ידיהם על הנכס לפני בעלי המניות, קרי חברת האם. ואז כאשר נושי חברת האם יטענו להרמת מסך, זה משמעותי, כיוון שלאלה יש יתרון אפילו על נושי חברת הבת. 

במאמר מוסגר, שאלה שלא נשאלה בפסה"ד וחבל היא למה יש פה הלוואת בעלים? להכיר בכך הלוואה כי חופש החוזים מאפשר זאת, זה לגיטימי, אך האמנם מוצדק להכיר בהלוואת בעלים לבעלי המניות? ישנם שיקולים למה להשקיע את הכסף בחברה לא כהלוואה הונית אלא בהלוואת בעלים, האם זה מוצדק? מאמר של האן לגבי דחיית חובות מנתח זאת – מה צריך להיות מעמדה, אם לדחות חובות או לא.

מימון דק - רובינשטיין מכנה זאת: "מימון בחסד". משמעותו כי ההון העצמי של החברה כפי שיצרו אותה המייסדים, היה בלתי מספק לנוכח ההתחייבויות הצפויות שלה. 

כשמקימים חברה, אין דרישה הקובעת כמה יש להשקיע כהון ראשוני, אין אף סעיף בחוק הדורש זאת כדרישה בסיסית. מכאן מסיקים השופטים מסקנה ומלומדים כגון ציפורה כהן, כי עצם העובדה כי אין דרישה להון מינימאלי, זה פתוח לחופש בין הצדדים. עם זאת פרוקציה אומרת כי אמנם אין דרישה אך חובת תוה"ל דורשת זאת, לא להחצין סיכונים. האן סובר כי אין דרישת הון עצמי מינימאלי, כי זה לא רלוונטי - לא ניתן לקבוע מראש לכל החברות דרישה של הון עצמי בסכום קבוע וקשיח מראש שיתאים לכולן (גודל ההתחייבויות של כל חברה הן שונות). עצם העובדה שלא ניתן לקבוע הון מראש אינה פוטרת מכל חובה. אולי עצם השימוש במונח מימון דק, מהווה את האמירה כי יש צורך בהון שיהיה פרופורציונאלי להיקף ההתחייבויות. זה לא אומר כי על כל שקל של התחייבות יש צורך של שקל בהון העצמי. אנו עולם שבנוי על אשראי, ולכן לא חייב כי באותה שעה יהיה  כגודל ההתחייבויות גודל ההון העצמי. בבנקים יש דרישה להלימות הון - הון עצמי הולם ופרופורציונאלי להון העצמי שלו. הון זה הוא 12% משיעור ההתחייבויות של הבנק, לפי אמנת באזל השנייה (היום זה לא קבוע בארץ, זה רק 10-11%, הבנקים נלחמים כנגד יישום אמנה זו).

הצפי העסקי הוא שלא יקרה כי ההתחייבויות יהיו בו בעת כולן. המסר בהקשר זה מפס"ד אפרוחי הצפון הוא שכאשר מתחילים לנהל התחייבויות בהיקף של 10 מיליון באשראי, ואין כסף בקופה, אלא רק הון עצמי של 190 ₪, זו כבר בעיה רצינית.
עניין נוסף שעלה בפס"ד אפרוחי הצפון היה מדוע מטילים חובות על בעלי המניות? עניין הקמת חברה הוא עידוד יזמות, הנושים לקחו סיכון, היו צריכים לקחת בטוחה אם לא רצו ליטול סיכון זה. אך זה יפה בתיאוריה: בניגוד לכך שנושים קטנים לא יכולים לקחת ערבויות אישיות, הבנקים כן יכולים כיוון שהם חזקים בשוק. כמו כן לא כולם נגישים למידע. בעניין זה קיימת מחלוקת של השקפה - האם אנו רוצים להיות אפוטרופוסים ולומר כי הנושים הקטנים היא אוכלוסיה הזקוקה להגנה או לא. 
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נמשיך בעניין הרמת מסך ההתאגדות:

דיברנו על כך שניתן להרים מסך כשמדובר בנסיבות של מימון דק (מימון בלתי הולם) תוך ניסיון לחפש דבר מה נוסף בהתנהלות לא תקינה שתצדיק את הרמת המסך.

פס"ד Walkovzki – מקרה של מימון דק ועירוב נכסים. אדם הקים 10 חברות שבכל חברה 2 מוניות. המימון נעשה ע"י הלוואה. אחת המוניות דורסת ילד. מבחינת ולקובסקי, באופן רגיל הוא היה צריך להקים חברה אחת של 20 מוניות כשעיקרון האישיות המשפטית הנפרדת מחסן את רכושו האישי. מדוע היה צריך לפצל זאת ל-10 חברות? זה נראה ניסיון שלוקח את רעיון ההתאגדות והאישיות המשפטית ומושך אותו "עד הקצה" במובן שמפצלים את הרכוש לרמה האטומית וההתחייבויות יכולות להיות גדולות. אי אפשר גם לגשת לחברות האחרות מכוח העיקרון הזה: אך כל הביצוע האופרטיבי של החברות דומה ואף ייתכן כי פעלו מאותה תחנת מוניות. אין פה מטרה עסקית הגיונית: זהו ניסיון ציני לממן כל חברת מוניות בהשקעה הונית מינימאלית כשסיכוני הנושים עולים. מדובר בדבר שבא ע"ח הנושים.
סוגיות להבהרה:

1. נניח שכלל המוניות היו בחברה אחת - האם המימון יותר הולם? האם יש יותר יכולת מבחינת החברה להחזיר את הכסף לנושים? מה השוני בין חברה אחת של 20 מוניות לבין 10 חברות של 2 מוניות? זאת הנקודה בפסק הדין: הביטוח צריך לשלם לכל אחד על הנזק. אך ההנחה היא שההסתברות היא שהנזק לא קורה בבת אחת אצל כולם. אם יש 20 מוניות ההסתברות שיהיו תאונות של 20 מוניות בו זמנית אינה ריאלית. מאוד יכול להיות שהיקף הרכוש הכללי (20 מוניות) יספיקו לכיסוי של 4 תאונות דרכים למשל. לעומת זאת, כאשר יש חברה עם 2 מוניות ויש תאונת דרכים אחת, הסתברות הפירעון על אותה תאונה היא נמוכה יותר. אם למשל יש הסתברות ל-3 תאונות מתוך 20 מוניות בשנה, אם יש פיצול אז יכול להיות שאם זה יהיה 2 מוניות מתוך אותה חברה שיש לה רק 2 מוניות זו הקצנה של סיכון אי הפירעון מבחינת הנושים הלא רצוניים (שייפגעו מהתאונות). הבסיס הרכושי ההוני יחסית להתחייבויות הצפויות, הרבה יותר רחב ומוצק מאשר כשיש פיצול.
2. לדעתו של המרצה לא היה צריך להרים מסך במקרה זה, אך זו שאלה של מדיניות משפטית. תיתכן עמדה שתאמר שאכן לפצל באופן כזה למספר חברות זה אפשרי אך זה לא לעניין. אם נפגעי תאונות הדרכים שהם נושים לא רצוניים ייפגעו, אפשר לחייב ביטוח כעניין של חובה. אך ביהמ"ש הגיע למסקנה שהיקף ביטוח החובה שהיה קבוע אז בחוק בניו יורק היה נמוך מדי ביחס לחבויות הצפויות בעלויות נכון לאותם שנים (בשל חוסר עדכון של תעריפי הביטוח). אם המחוקק מתרכז בתעשיית הביטוח, ייתכן כי הפתרון היה לקרוא למחוקק לעדכן את תעריפי הביטוח על חשבון זה שתוצאת פסק הדין תהיה קשה ולא נוחה מבחינת חוסר הצדק של הנושים.
פס"ד בן אבו נ' דלתות חמדיה: מה שקרה הוא שעובדתית החברה לא הייתה יכולה לשלם לנושיה. לבוא ולומר שהיה מימון דק במקרה כזה אומר שבפועל בכל פעם שחברה קורסת יגידו שיש מימון דק והייתה התנהלות בלתי תקינה כלשהי. כל הרעיון של דיני החברות הוא לחסן את בעלי המניות עצמם במקרה שהחברה לא יכולה לשלם. זה לא אומר שכל ההתנהלות שלהם לאורך זמן הייתה לא תקינה. יכולים להתעורר לאורך חייה של חברה סיבות שמביאות לקשיים וזה לא אומר שיש מימון דק. המרצה מבקר את הפס"ד ואומר שאין נתונים שהראו על מימון החברה בצורה בלתי הולמת. 

חוסר תום הלב, לפי ברק, היה בכך שבן אבו לא סיפר לספקים (דלתות חמדיה) כי החברה בקשיים ונתן להם צ'קים דחויים.
ביקורת: הנורמות שביהמ"ש מחיל במקרה כזה ספק אם הן מציאותיות. ביהמ"ש קיצוני מדי בדרישותיו לדעת המרצה.

היכן יש חוסר תום לב בכך שאתה לא מגלה שהחברה שלך בקשיים? פעמים רבות היכולת לשלם לספקים תלויה במכירות ללקוחות. ולכן יש המון מצבים בהם העסק מזמין את חומרי הגלם מהספקים מבלי לשלם במקום כי אין לו כסף מזומן ולכן עושים תשלום שוטף +. תשלום במזומן לספקים הוא לא תמיד ריאלי. אך לבעלי עסקים רבים תשלום במזומן אינו מעשי והם משלמים באשראי. אם ביהמ"ש מבקש להודיע לספקים על כך שאתה בקשיים, בסופו של דבר את הספק זה לא מעניין – הספק פשוט לא יעניק אשראי כי הוא יפחד שהמזמין לא יחזיר את החוב!

הסתרה של המצב האמיתי לא תמיד באה מחוסר תום לב אלא מדאגה לעתיד העסק המפרנס עוד משפחות. יש רגעים של משבר ומבחן – להיות או לחדול. קיום חובת תום הלב של גילוי בכל מקרה במצב שכזה הוא בעייתי מאוד. 

השאלה היא אילו כלים מעמיד ביהמ"ש למתח שבין היחסים בין הספק למזמין? חובת גילוי דווקנית היא קיצונית מדי. מצד שני אי גילוי יכול ליצור מדרון חלקלק. 

גישתו של ביהמ"ש: אי גילוי בנסיבות אלו מצד החברה המזמינה אינו תקין. יש חובת גילוי לגבי החמרה במצב הכלכלי ואי גילוי כזה עולה כדי חוסר תום לב. 

לאן זה מוביל מבחינה  משפטית? ישנן שתי גישות (ברק ופרוקצ'יה מול רובינשטיין):

1. גישתו של רובינשטיין: התנהגות חסרת תום לב כזו מצדיקה כשלעצמה הרמת מסך. הוא קובע שיש בסיס בפסיקה שאומר שחוסר תום הלב כשלעצמו יכול להוות בסיס להרמת מסך. זו עמדה די קיצונית כי היא לא נכנסת לגדרי סעיף 6. רובינשטיין מבצע מהלך כזה משום שיש לזכור שעד שנת 2005 שתי העילות הסטאטוטוריות להרמת מסך לא היו העילות הבלעדיות: אפשר היה להרים מסך גם כשזה לא צודק בנסיבות העניין. אך לאחר 2005 זה בוטל, והשאלה העולה היא האם כיום חוסר תום לב כשלעצמו יעלה כדי הצדקה להרים מסך?
בפס"ד אפרוחי הצפון התהפכו היוצרות ודווקא השופט רובינשטיין נוהג בריסון ואומר שלא צריך להרים מסך, בניגוד לפרוקצ'יה.

.2 גישתם של השופטים פרוקצ'יה וברק: קצת נרתעים מהמהלך של רובינשטיין וחושבים שהרמת מסך כשיש חוסר תום לב גרידא אינה רצויה. ברק מגלה זהירות ואומר שניתן להשיג את התוצאה באמצעות קונסטרוקציה משפטית אחרת: ברק רוצה להדגיש את עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת וליצור את הרמת המסך רק כחריג לעיקרון זה ולא כעיקרון. כל עוד ניתן להשיג את התוצאה באמצעים אחרים, כמו סעיף 12 לחוק החוזים (חלק כללי): חובת גילוי כחובת תום לב שחלה על כל מי שמשתתף במגעים במו"מ בין אם הוא צד לחוזה ובין אם לא (חזרה על הלכת פנידר נ' קסטרו). מבחינה קונספטואלית הסעד האפשרי לפי הרמת מסך הוא בעצם ייחוס כל חובות החברה לבעלי המניות. אך כשזה חוסר תום לב ניתן לפצות על הנזק שנגרם כתוצאה מאי הגילוי בלבד. כך גם הסעד הכספי יהיה מצומצם יותר. 

ברק קבע כי מדובר בחוסר תום לב משום שהיו יחסי אמון מיוחדים בין בעל המניות העיקרי בחברה (בן אבו) לבין הספק (דלתות חמדיה). היחסים היו מתמשכים והספקים פיתחו מידה מסוימת של הסתמכות. כשנוצרים יחסי קרבה כאלה, חובת הגילוי היא מוגברת. 
ביקורת: זה אומר שזה חושף את השלוח רק על סמך זה שהוא מנהל ותיק לחובה מוגברת של גילוי. כלומר את החדשים אפשר "לסבן" ודווקא את הוותיקים לא. האם אפשר להסיק מכך שביחסים חדשים אין חובה מוגברת? 
בסופו של דבר יש כאן שתי דוקטרינות: הטלת חבות אישית מכוח חובת תום הלב אל מול הרמת מסך שתופסת את אותו בעל מניות מכוח היותו ככזה.

יש מן מתח בין שתי הדוקטרינות הללו. אך יש ביניהן גם מכנה משותף. השופטת פרוקצ'יה, בפס"ד אפרוחי הצפון וגם בפס"ד דלתות חמדיה אומרת שאין אומנם דרישה בחוק להון עצמי מינימאלי של החברה, אך מצד שני אי אפשר להקים חברה תוך חוסר התחשבות בנושים וחייבים לשקול את ענייניהם – אלו הם כללי תום לב של משחק הוגן בין בעלי המניות לבין הנושים. לבעלי המניות צריכה להיות הסתכלות אכפתית והגינות. הרעיון הכללי הוא שיש בעיית נציג במקרה זה: אחת הבעיות הוא שהנציג לא ישקול גם את ענייני הזולת, ובמקרה זה – ענייני הנושים. זה עולה בצורה מאוד יפה גם בהתנסחויות של ברק ואנגלרד בפס"ד רוקר נ' סלומון. 

לסיכום: כשיש תחושה שהמשחק ההוגן מופר באופן בוטה וקיצוני, תתבצע הרמת מסך.
הדין הפרוצדוראלי

ישנו מגוון רחב של עילות תביעה נגד פונקציונרים בחברה שפועלים שלא כדין. השאלה היא מי יכול להגיש תביעה, באיזו מתכונת ובאיזו פרוצדורה. מיהו התובע?

אם מדובר בהפרת חובת הזהירות והפרת חובת האמונים וחובת ההגינות, החברה היא זו שצריכה לתבוע. כך גם כמובן במקרה של הפרת חוזה ע"י צד ג'.

מי פועל כשלוח של החברה במקרה של תביעה?

גם בעניין הגשת התביעה מתעורר קונפליקט פנימי: עילת התביעה שייכת לחברה, אך יש חשש גדול שהגורמים המוסמכים לפעול בשם החברה לא יפעילו את זכות התביעה של החברה. כשהם עצמם הנתבעים שהפרו את החובה כלפי החברה או כלפי בעל השליטה שמעליהם, סביר להניח שהם יישבו בצד ולא יושיבו את עצמם בכוח על ספסל הנתבעים. כך נוצרת בעיה של תת-אכיפה. 
כמנגנון פרוצדוראלי משלים, קבעו דיני החברות את מנגנון התביעה הנגזרת:
194.
(א)
כל בעל מניה וכל דירקטור בחברה (בפרק זה - תובע) רשאים להגיש תביעה נגזרת אם התקיימו הוראות סימן זה.

(ב)
המעוניין 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.
זכות התביעה המהותית היא של החברה, אך היות שיש את הקונפליקט הפנימי כפי שהוצג לעיל, מוסרים לידי אדם אחר שאינו החברה (דירקטור יחיד או בעל מניות) את הכוח לתבוע בשם החברה. כוחם לתבוע נגזר מכוחה של החברה. הוא מופקע מהגורמים שאמורים להחליט בפועל על הגשת התביעה (הדירקטוריון). התוצאות לכך הן בהתאם: הנתבעים שיפסידו יפצו את החברה והכספים יגיעו לקופת החברה כי היא הניזוקה. מה האינטרס של אותו פונקציונר להגיש את התביעה? מדוע שהוא יבזבז את זמנו על כך? יש לו תמריץ שאם התביעה תצליח, אז בעל המניות ירוויח כי ערך המניות יעלה פרופורציונאלית משום שקופתה של החברה תגדל. הוא ייהנה מכך בעקיפין. 

בית המשפט מוסמך מתוך הכספים שהוא פוסק לטובת החברה, לפסוק שחלק מהם ישולמו אישית לאותו בעל מניה או דירקטור שרב את ריבה של החברה. מהותית הכסף אינו מגיע לו אבל כדי לפתור את בעיית הטרמפיסט מעניקים לו את התמריץ לעשות זאת ע"י תגמול – סעיף 201:
201.
פסק בית המשפט לטובת החברה, רשאי הוא להורות על תשלום גמול לתובע, שטרח בהגשת התביעה הנגזרת ובהוכחתה.
ישנו סוג של "מיצוי הליכים" מול החברה לפני הגשת תביעה נגזרת: יש לפנות ראשית למוסדות החברה ולבקש תשובה רשמית לשאלה האם היא מעוניינת להגיש תביעה בעצמה (סעיף 194 (ב) ו-(ג)).
(שלא כמו בארץ, בארצות הברית יש דוקטרינה של futility (=עקרות, חוסר תועלת): אם ברור שכל הדירקטורים הפרו חובה המוטלת עליהם וברור שזה חסר תועלת לפנות אל החברה, הדרך סלולה בפני מגיש התביעה להגיש את התביעה ללא מיצוי הליכים)
בישראל, ישנו שלב מקדמי: מגישים לביהמ"ש בקשה לאשר תביעה נגזרת. זה נתון לאישורו של ביהמ"ש (כמו בקשת רשות ערעור). אם ביהמ"ש מתרשם שאותו מבקש אינו הדמות המתאימה לתבוע הוא יכול שלא לאשר זאת. כמו כן, אם עולה כי סיכויי התביעה נמוכים על סמך הטענות הראשוניות, ביהמ"ש מוסמך לסנן את התביעה ולא לאשר אותה. ישנו חשש שישנם אנשים לוחמניים מדי שקופצים על כל דבר בבקשה להגיש תביעה.

מהו ההבדל בין תביעה נגזרת לתובענה ייצוגית?

תובענה ייצוגית תהיה כאשר עילת התביעה הינה אישית של בעל מניה ואילו תביעה נגזרת תהיה כאשר יש אינטרס משותף של כלל בעלי מניות והחברה. בתובענה ייצוגית כל אחד מבעלי המניות יקבלו את הפיצוי. לעומת זאת בתביעה נגזרת הפיצוי מגיע לטובת החברה בלבד, האינטרס הינו של החברה.
תובענה ייצוגית תתאפשר כאשר ישנה פגיעה אישית בבעל מניות. סעיף 191 מדבר על קיפוח זכות של בעלי מניות. מצד שני, יכול להיות שישנה פגיעה במיעוט כשהחברה גם כן נפגעת: למשל, עסקה בין בעל השליטה לבין החברה. כשבעל המניה דורש מחיר מופקע, במישרין מי שנפגע היא החברה. ולכן עסקה כזאת שמהווה הפרה של חובת ההגינות, היא עילת תביעה ששייכת לחברה ולא לכל בעלי המניות. ולכן הפרוצדורה היא הגשת תביעה נגזרת. אך אם זה קיפוח נוסח פס"ד גליקמן, כשהחברה נהנית מכך שזורם אליה כסף זו עילת תביעה אישית של בעל המניות המקופח.
הפרוצדורה להגשת התביעה אם בעל המניות מקופח היא אחת משניים: בעל המניות שנפגע אישית רוצה לריב את ריבו ולתבוע. או שכל בעלי המניות שנפגעו יגישו תביעה ביחד בכדי להגדיל את הפיצוי כי לפעמים זה לא משתלם כלכלית לפעול לבד ולא בקבוצה. אפשר לתבוע במשותף כקבוצה ובכך לחסוך עלויות תביעה.

אין הבדל קונספטואלי בין תובענה ייצוגית לבין תביעה אישית: תובענה ייצוגית היא פשוט אוסף של תביעות אישיות. גם כאן, יש אותו חשש כמו בתביעה נגזרת שתתעורר בעיית הטרמפיסט. ולכן החוק קובע סמכות לביהמ"ש לתת גמול למי שמארגן את התובענה הייצוגית. כשמגישים תובענה ייצוגית גם צריך לבקש רשות תחילה מביהמ"ש שיאשר לך לנהל תובענה ייצוגית עבור שאר הקבוצה. כמו בתביעה נגזרת, ביהמ"ש יכול לסנן את התביעה אם ימצא את אותו אדם כלא מתאים להגישה.

בעבר, בעידן פקודת החברות, החוק שהסדיר את התובענות הייצוגיות היה חוק ני"ע. הנורמה המרכזית בחוק ני"ע היא חובת גילוי למשקיעים. אם חברה מגייסת כסף ולא מגלה מידע שלא נוח לה לגלות, המשקיעים נפגעו מכך וזה מצמיח עילת תביעה למי שנפגע. לחברה לא נגרם נזק והפרוצדורה המתאימה היא הגשת תביעה אישית או שיתקבצו יחד ויגישו תובענה ייצוגית.

עם חקיקת חוק החברות, חשבו על עילות כמו עילת הקיפוח המצמיחות עילות תביעה אישיות. משכו את הפרק מחוק ניירות ערך והעתיקו אותו אל תוך חוק החברות. חלפו מספר שנים, ובינתיים ראו שיש עוד המון תחומים רוחביים שבהם עניין זה מתעורר. ואז החליטו לחוקק חוק שנקרא חוק התובענות הייצוגיות שייקבע שבכל פעם שלקבוצת אנשים יש עילת תביעה אישית משותפת עם אינטרסים זהים הם יכולים להגיש תובענה ייצוגית: חוק תובענות ייצוגיות, תשס"ה-2006.
מחזיקי ניירות ערך ובעלי מניות שנגרמו להם נזקים אישיים נדרשים לתבוע באמצעות חוק תובענות ייצוגיות.

כשמתעוררת עילת תביעה להרמת מסך, במקרה הכי שכיח מי שיטען להרמת מסך זו החברה עצמה. מי שיעמוד בשם החברה יהיה בד"כ מפרק החברה. זוהי לא תביעה נגזרת, כי הוא האורגן השלוח החדש של החברה שמחליף את נושאי המשרה הקיימים (בד"כ תהיה תביעה להרמת מסך כאשר החברה כבר בפירוק). סעיף 205 לחוק אומר שלא מגישים בשמה תביעה נגזרת כי אין צורך בכך – יש את המפרק שינהל את ענייניה. 

סעיף 204:

204.
נושה של חברה רשאי להגיש תביעה נגזרת בשם החברה בשל חלוקה אסורה שבוצעה בחברה, והוראות סימן זה יחולו, בשינויים המחויבים.
גם נושה יכול להגיש תביעה נגזרת בשם החברה אם עילת התביעה של החברה היא חלוקה אסורה!

מתכונת המבחן:
חומר פתוח – לא כותבים במבחן יותר מארבעה עמודים!!!

לא כל החומר שלמדנו יהיה במבחן כמובן......
שאלה א' – קייס (רוב המבחן)

שאלה ב' (10-20 נק') - חשיבה
השליחות


ונושאה





פעולה


ללא הרשאה





פעולה בחריגה מהמטרות או בלא הרשאה


(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





פעולה בחריגה מהמטרות או בלא הרשאה


(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005








חברה





משקיע א'





משקיע ב'








    חברה





נושה ב'





  בעל    מניות





נושה א'





דין השליחות





פעולה


ללא הרשאה





פעולה בחריגה מהמטרות או בלא הרשאה


(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





חוק השליחות





חוק החברות





תוצאות המיזוג


(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





היקף אחריותו הפלילית של תאגיד


(תיקון מס' 39) תשנ"ד-1994





מעשי אורגן כמעשי החברה





האורגנים





נכסים והתחייבויות





חברת היעד





החברה הקולטת


(חברה בת)





בעלי-מניות





בעלי-מניות





ז"ל





בעלי-מניות





בעלי-מניות





חברת היעד





החברה הקולטת





בעלי-מניות





חברת היעד





בעלי-מניות





החברה הקולטת





נכסים





התחייבויות





בעלי-מניות





החברה הקולטת





בעלי-מניות





חברת היעד





חברת האם





חברת האם





החברה הקולטת





בעלי-מניות





בעלי-מניות





מניות חברת-האם





חברת האם





חברת היעד





חברת היעד





מניות 


חברת-האם





ז"ל





בעלי-מניות





בעלי-מניות





החברה הקולטת





חברת האם





בעלי-מניות


(חב' האם)





החברה הקולטת





חברת האם





בעלי-מניות


(חב' קולטת)





אחריות המנהל הכללי





סמכויות המנהל הכללי





סמכויות הדירקטוריון ותפקידיו





(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





סמכות שיורית





חופש הגיוון





נימוקים


קנייניים





מינוי דירקטורים





חובת זהירות





חובת זהירות של דירקטור בעל מומחיות או כשירות


(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





אמצעי זהירות ורמת מיומנות





חובת אמונים





חובת אמונים





חובת בעל שליטה וכוח הכרעה לפעול בהגינות





תנאי כהונה והעסקה





עסקאות חריגות עם נושא משרה





עסקאות שאינן חריגות





עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים





הימנעות דירקטורים





אישור פעולות





הגדרת בעל שליטה





עסקה עם בעל שליטה





(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





תרופות





חובת בעל שליטה וכוח הכרעה לפעול בהגינות





הזכות במקרה של קיפוח





חלוקה מותרת





תכלית החברה





רכישה בידי תאגיד בשליטה


(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





תוצאות חלוקה אסורה





אחריות דירקטורים לחלוקה אסורה


(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





הרמת מסך


(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





גמול


(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





חלוקה אסורה





תנאים מוקדמים להגשת תביעה





(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





רכישה בידי תאגיד בשליטה


(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005
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