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מבוא כללי
אין הגדרה ברורה לחברה-:   ס' 1 לחוק – "חברה שהתאגדה לפי חוק זה, לפי פקודת החברות, פקודת החברות 1921 או פקודת החברות 1919". 
הבורסה לניירות ערך – מושגי יסוד

מניה – ס' 1 לחוק - אגד של זכויות בחברה הנקבעות בדין ובתקנון (הגדרה גמישה). 
ההגדרה בבורסה – סוג של נייר ערך המקנה למחזיק בו מעמד של שותף בחברה  (תחושה "פיזית").
הגדרת נייר ערך בבורסה – שם כללי למסמך המונפק ע"י חברה או ממשלה ומקנה למחזיק בו זכויות שונות. 
מניה איננה זכות כלפי כל העולם אלא כלפי החברה. מי שכפוף לזכויות ונדרש לכבדם הוא החברה.  

זכויות עיקריות של בעל מניה
1. ס' 188 –השתתפות והצבעה באסיפה הכללית בכפוף להוראות התקנון באשר לזכויות ההצבעה.
2. ס' 190 – קבלת  דיבידנד כאמור בסעיף 306". 
3. ס' 248 לפק- קבלת חלק יחסי ברכוש של החברה כאשר תתחסל ולאחר תשלום לנושים.
יתכן ומניה תקנה זכויות נוספות או חלק מזכויות אלה או אף אחת מזכויות אלה כי החוק קבע שמניה הינה מוצר גמיש – ניתן להתנות על הזכויות שהחוק קבע. 
2 נושאים בלבד נותרו מוסדרים בפק' ולא בחוק החדש: 

1. שיעבוד נכסי חברה – פרק ח'.

2. פירוק חברה – פרקים י"א ואילך. 
החברה הבורסאית

החוק אינו מגדיר משפטית מהי חברה בורסאית אך יש בס' 1  הגדרות משנה של חברות:
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".

תפקיד הבורסה
לעודד ולפשט פעולות בשוק המשני, דבר בעל השלכות עקיפות על השוק הראשוני (עידוד השקעות בחברות) החברה אינה מעורבת מבחינה משפטית פורמאלית.
תפקידי הרשות לנ"ע:

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

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

כיצד ניתן לפרסם ולמכור מניות?

עקרונית ניתן להנפיק לציבור מבלי לרשום למסחר בבורסה, אך  זה לא כדאי כי לא יקנו. 
חברה פרטית

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

אג"ח
שטר התחייבות של החברה לשלם בעתיד למחזיקים תשלומי ריבית ולהחזיר את סכום קרן ה"הלוואה" בתנאים ובמועדים מוסכמים מראש. איגרת חוב ניתנת להיסחר בבורסה – באמצעות המחאת זכות.

השוק הישראלי
כ- 400,000 חברות. כ-600 נסחרות בבורסה. החברות הפרטיות – כ-50% מעובדי המשק. 

עד לפני 7 שנים, קרוב ל-80% מהגיוסים הגיע כהלוואות בנקאיות כיום הרוב דרך הנפקת מניות ואגרות חוב (3 שנים אחרונות הציבור משקיע בעיקר באג"ח). 
מי מחזיק במניות?

· 38% - בעלי מניות שליטה .
· 31% - הציבור 
· 3% - חברות ביטוח. 
· 3% - קרנות נאמנות.
· 10% - קופות גמל
· 5% - ציבור זר.
· 4% - ממשלה.
· 6% - תושבי חוץ.

חלק ראשון – האישיות המשפטית של תאגיד

חוק הפרשנות  אדם = כולל תאגיד. חברה היא אישיות משפטית. 

פס"ד רוזנצוויג ופס"ד לי (אנגלי):  הישות יכולה להיות השתקפות שלי, ובכל זאת לא אני.עקרונית ניתן לתבוע את החברה המעסיקה גם היא אתה. יבוצע קיזוז אשם תורם של  100%.
יתרונות כלכליים ומשפטיים בהקמת חברה:

1. כיס עמוק - המשאבים הכלכליים של החברה גדולים יותר מאשר לאדם פרטי.
2. שליטה של המשפט בתפקוד החברה – עקירת צרות שונות מראש. 
3. פיקוח על הברחת נכסים 
4. הקטנת סיכוני היזם - עידוד המסחר ,גבולות הסיכון ברורים.
5. שקיפות למשקיע
6. שיקולים פיננסיים – מיסוי כו'. 
7. התמקצעות ניהולית
הקטנת סיכוני היזם ועידוד המסחר הן התרומות העיקריות

חריגים לאישיות משפטית נפרדת ולאחריות מוגבלת:

1. "הרמת מסך" – במידה ונעשה מהלך לא כשר, ניתן להגיע לבעלי המניות.
2. ערבות אישית – של בעלי המניות (מלווים, בעיקר בנקים).
שליטת המשפט בתפקוד החברה

הזכות להתאגד היא זכות חוקתית של בנ"א. יש שק"ד מאוד מצומצם לרשם החברות .
שקיפות למשקיע

תקף בעיקר בחברה ציבורית, בחברה פרטית מידת החשיפה והשקיפות מועטת ביותר.
האישיות המשפטית
פ"ד עיריית בני ברק נ' רוטברד
האם יש לנהל את המאבק מול העירייה או מול הוועדה המקומית לתכנון ובניה והאם הם גופים שונים? 

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

ביהמ"ש :

בין היותו של גוף אחד חלק פנימי מהאשיות המשפטית הגדולה לבין היותו גוף נפרד מפריד קו דק מאד.  

כיצד מזהים את הקו?
גופים שלטוניים – התשובה אינה חד משמעית כי אין הוראות חוק מפורשות.
גופים עסקיים פרטיים -  יש הוראות חוק ספציפיות המסדירות את פעולתם.

ס' 4 - חברה היא אישיות משפטית כשרה לכל זכות, חובה ופעולה המתיישבת עם אופיה וטבעה כגוף מואגד. ס' 5 - קיומה של חברה הוא מיום ההתאגדות המצוין בתעודת ההתאגדות ועד לפקיעת ההתאגדות...". 

ברגע שקיבלו את האישורים והחברה נרשמה היא הופכת אישיות בפני עצמה.
בפ"ד הגיעו למסקנה כי זו אשיות העומדת בפני עצמה.
פ"ד אברמוב:  בחוק הנאמנות יש מוסד של "הקדש ציבורי" – האם הוא אישיות משפטית? 

ברק:  אין הוראת חוק ברורה, לא מכריז על "הקדש ציבורי" כאישיות משפטית.

פ"ד MacAura 
אדם בטח רכוש מפני נזק/אבדן, בשלב מסוים הקים חברה , הרכוש עובר אליה ונשרף.
חברת הביטוח סירבה לשלם. ישנו עקרון בדיני הביטוח (בעיקר רכוש) האומר כי לא ניתן לבטח רכוש לטובת מישהו שאין לו אינטרס. החברה הינה אשיות משפטית, הרכוש בבעלותה  ולכן אין לו אינטרס ביטוחי. 

בית הלורדים: פוסק בעד חברת הביטוח. החברה הינה אשיות משפטית נפרדת ועובדתית היא הבעלים של הרכוש. בהעדר בעלות שלו על הרכוש המבוטח אין לו אינטרס ביטוחי.
האן:  מבחינת דיני הביטוח הפסיקה שגויה, לא נדרשת בעלות יבשה אלא זיקה. 
סוגי תאגידים:

1. שותפות – גוף הפועל למטרות רווח שאינו מוגבל לפעילות מסוימת. 
מה ההבדל בין חברה לשותפות ומתי עדיף לבחור בחברה? 
1. גודל -  פק' השותפויות – עד 20  אנשים. 
2. הגנת משקיעים – חייבים ביחד ולחוד.
יש תתי סוגים של שותפויות:
1. שותפות רגילה – האמור לעיל – 20 שותפים שכולם אחראיים.
2. שותפות מוגבלת  - מכילה מס' שותפים מוגבלים ושותף אחד כללי. השותפים המוגבלים לא אחראיים ,ניתן לתבוע את השותפות עצמה או את השותף הכללי (שגם מנהל בפועל את ענייניה). שותף כללי לא חייב להיות בן אדם! הוא יכול להיות החברה. יש יתרונות מס לשותפות. 
3. בדיני התאגידים האמריקאיים יצרו גוף בשם LLC – Limited Liability Corporation. גוף שפועל כחברה אך מבחינת דיני המס האמריקאיים הוא ממוסה כמו שותפות.
2. אגודה שיתופית – (קואופרטיב) דומה מאד לחברה. זהו גוף עם בעלי זכויות, מתקשר בחוזים ומוכר כאשיות משפטית. משיקולים היסטוריים סקטורים מסוימים לא התאגדו כחברות אלא כגורם המדגיש בצורה חדה יותר את מימד שיתוף הפעולה.
3. עמותות –תאגיד הפועל שלא למטרות רווח (בניגוד לחברה). מבחינת ההגדרה אסור לו לחלק מרווחיו לחברים אך זה לא אומר שעמותה לא יכולה לצבור רווחים. 
החברה כשחקן במשפט
המשפט פותח בהתאמה לתכונות האנושיות של בנ"א. 
חוזים
חוק השליחות קובע כי שלוחו של אדם כמותו. כאשר אנשים פועלים במסגרת החברה הם פועלים כשליחים מטעם החברה וכל פעולה שלהם תיוחס לחברה. 
חברה "הפרה" חוזה (שתי גישות):

1. לא ניתן לתבוע את המנהלים באופן אישי. 
2. תביעה בגין גרם הפרת חוזה.
פ"ד שטיל
· עילת גרם הפרת חוזה לא התקבלה. 

· שלוח אינו רלוונטי במישור זכויות וחובות – הכול מיוחס לשולח ועל המתקשר לקחת בחשבון מראש. 

פנידר נ' קסטרו
· גם מי שאינו צד לחוזה אלא היה שליח צריך לנהוג בתו"ל. 
חשוב לזכור: הפרת חוזה אינו חוסר תו"ל באופן גורף.
האנשת החברה: דיני השליחות ותורת האורגנים

כיצד נוצרת השליחות? 

ס' 3(א) לחוק השליחות – השליחות נוצרת בהסכמה בין השולח לשלוח- יחסים מכוח חוזה. 
מקים החברה מסמיך את עצמו – אחרת לא  ניתן להפעיל חברה. 
כל עוד פעולה נעשית במסגרת הרשאה השלוח אינו נושא באחריות.
מי מוסמך לפעול בשם החברה? עד כמה הוא מוסמך? האם יש מגבלות כלשהן? מהן? 
התשובות לשאלות הללו מצויות בתקנון. 

כיצד המשפט מתייחס להתקשרויות משפטיות שנולדו כתוצאה מחריגה מהרשאה?

שתי בעיות:

· כוח השלוח נובעת מהסכמת השולח. אם השולח לא מסכים אין ג"ד ואין חוזה תקף. 
· ההסתמכות של ג'. 
· פתרון אפשרי: ג' צריך לדרוש ייפוי כוח - להבין את גבולות הסמכות (אין דרישה להרשאה בכתב). ככל שהעסקה  גדולה  יש להניח שדרישות כאלו יבוצעו. בעסקאות קטנות זו דרישה מכבידה. 
כיצד נתגבר על חוסר תקשורת זה ועל התקלות הנובעות ממנו?

ס' 6(א) לחוק השליחות (חוק כללי) – "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".
מתרכז בהגנה על השולח בסיטואציות של חריגה מהרשאה. לא יהיה כבול בעסקה שלא מקובלת עליו  ויכול לאשרה גם בדיעבד, ג' אם זאת לא יכול לסגת. נניח שאין אישור בדיעבד, ג' יכול לתבוע את הפסדו מהשלוח. הפוך מתקנת השוק.
עמדת חוק החברות – ס' 56(א)  (חוק ספציפי)– "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".
עמדה הפוכה לחוק השליחות! אם ג' תם לב החוזה מחייב את השולח = תקנת השוק.

איזה חוק גובר?

חוק החברות הספציפי גובר על חוק השליחות הכללי. 

· בחוק השליחות המחוקק ראה לנגד עיניו שליחות חד פעמית (זה לאו דווקא נכון כי יש יחסי שליחות מתמשכת כגון עו"ד-לקוח), ולכן מצא לנכון להגן על השולח "הטירון". 
· חברה מבצעת כל פעולותיה בעזרת שלוחים (רבים מהם חוזרים) = יש הגיון לדרוש ממנה לפקח יותר.
פ"ד קמחי:
1. העותרת, 'דיור לעולה', היא חברה שבזמן הרלוונטי היו כל מניותיה מוחזקות בידי הסוכנות היהודית. הסוכנות מנהלת את החברות שבשליטתה באמצעות רשות החברות של הסוכנות היהודית ,המוסמכת על-פי תקנונה, להפעיל כל כוח הנתון לסוכנות, לרבות את כוחה כבעלת מניות. 
2. העותר קמחי כיהן, כיושב-ראש פעיל של דירקטוריון 'דיור לעולה' בע"מ, וכמנהלה הכללי. 
3. בחוזה שכרתו הצדדים נקצבה תקופת שירותו של קמחי ב'דיור לעולה' לשנתיים. החוזה יוארך כל פעם לשנתיים נוספות, אלא אם כן הודיע צד כלשהו למשנהו, 6 חודשים לפני תום תוקפו, על אי הארכתו. 
4. בשנת 1986 אריה דולצ'ין ז"ל, מי שהיה אז יושב-ראש הנהלת הסוכנות וכיהן גם כיושב-ראש רשות החברות, הסכים להארכת תוקפו של החוזה בארבע שנים נוספות, ודירקטוריון 'דיור לעולה' אישר זאת.
5. באספה הכללית של 'דיור לעולה' התפטר קמחי מהדירקטוריון, על-מנת להיבחר מחדש לשנתיים נוספות כדירקטור, כאמור בתקנה זו. ואולם, על-פי הנחיה מוקדמת של מי שמונה במקום מר דולצ'ין לכהונת יושב-ראש רשות החברות, בחרה האספה הכללית מועמד אחר לכהונת דירקטור תחתיו. בעקבות זאת הודיע מזכיר החברה לקמחי, כי לנוכח אי-בחירתו לדירקטוריון מופסקת לאלתר העסקתו ב'דיור לעולה'.
6. קמחי טען, כי הפסקת העסקתו לפני תום תקופתו הקצובה של חוזה השירות עמו מהווה הפרת חוזה, ודרש מ'דיור לעולה' לשלם לו את מלוא שכרו וטובות ההנאה הנלוות עד לתום תקופת החוזה. 
מה הטענה שיכולה להיות לחברת דיור לעולה שהם לא חייבים בפיצויים?

קמחי ידע שלשולח אין הרשאה להארכת חוזהו בחמש שנים. 
ביהמ"ש:

· פיצויים על שנתיים (החוזה נכרת ל-4 שנים). הפגם בגמירות הדעת הינו מעבר לגבולות ההרשאה.  לעיתים ניתן לקיים חוזה במסגרת ההרשאה המותרת בנטרול החריגה. לכן ביהמ"ש מעניק סעד חלקי ולא שולל/מקיים לגמרי את החוזה.
· גבולות ההרשאה מופיעים בתקנון. התקנון הינו מסמך שדינו כדין חוזה בין החברה לבין בעלי מניותיה ובין בעלי המניות לבין עצמם – חוזה רב צדדי.  
· תו"ל של קמחי - קמחי היה יו"ר הדירקטוריון!! לכל הפחות היה צריך היה לדעת! 
ס' 56(ב) – האסיפה הכללית של החברה יכולה לאשר בדיעבד חריגה מהוראות תקנון החברה.

קמחי טוען כי היה אישור של האסיפה הכללית אבל זה לא מסתדר כי הם לא בחרו בו!
בעל המניות של דיור לעולה הוא הסוכנות היהודית,לכן היושבים באסיפתה הינם בעלי המניות של הסוכנות.
· ביהמ"ש מחליט להעניק שנתיים. אמנם הטענה של קמחי נכונה – השלוח של הסוכנות סגר עם קמחי על 4 שנים וכל חריגה מהתקנון יכולה להרפות ע"י האסיפה הכללית. לביהמ"ש 2 הנמקות רציניות מדוע לדחות את ההנמקה של קמחי:
1. דולצ'ין נתן לקמחי את ההסכמה מראש,  אישור בדיעבד אין כוונתו אישור מלכתחילה. ביהמ"ש אומר כי כלל זה לא נועד לאיין את התקנון. 
2. חוץ מתקנון החברה חל גם תקנון הסוכנות. אם יש סתירה בין התקנונים, תקנון הסוכנות גובר. גם תקנון הסוכנות הגביל בשנתיים. לכן כאשר דולצ'ה נתן 4 שנים הייתה חריגה כפולה. 
סיכום: 

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

סוגיה שנייה: 
החריגה יכולה לתפוס אם יהיה אישור בדיעבד (קבלה של הסטייה מן התקנון) על-ידי האסיפה הכללית של 'דיור לעולה' (ס' 56(ב) ). האסיפה הכללית של 'דיור לעולה' = האספה של הסוכנות. קמחי טוען שאספת הסוכנות אישרה דה-פקטו, בהתנהגותה, את הסטייה ואם  כך הרי שזה מחייב. כיצד הסוכנות כתאגיד מביע את דעתו? באמצעות בני-אדם הפועלים במסגרתו. מי פעל במסגרתו? דולצ'ין. קמחי טוען שדולצ'ין שהסכים פעל כמבטא את דעת הסוכנות. כלומר כשדולצ'ין הסכים, האסיפה הכללית של 'דיור לעולה' הסכימה ואם היא הסכימה יש אישור בדיעבד לחריגה מהתקנון.

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

אחריות החברה בפלילים ובנזיקין

במשפט הפלילי אין שלוח לדבר עבירה. 
תכלית המשפט הפלילי = הרתעה וגמול.   מה בין זה לתאגידים? 
גמול – לא רלוונטי לגבי תאגיד כי תאגיד לא מתנהג, יש לתפוס את האדם ולגמול לו. 

הרתעה – 
· נעניש את האדם עצמו ונשיג במידה מסוימת את אפקט ההרתעה. 
· נעניש את התאגיד ונשיג אפקט דומה ואולי אפילו יותר חזק. התאגיד יעניש את עובדיו או שמראש יזהיר לשמור על החוקים. החברה תהפוך לא אדישה להתנהגות של האדם – כמו בחוזים.
מבחינה טכנית – עבירה פלילית דורשת מחשבה פלילית שאינה מתקיימת עבור תאגיד.
ס' 23 לחוק העונשין – 
יש לזהות בני אדם שאצלם ההתנהגות האנושית התקיימה ואם נכון הדבר שיש לראות את התנהגותם כמיוחסת לחברה, התאגיד ישא באחריות הפלילית = תורת האורגנים.  
תורת האורגנים

לא מדובר באחריות שילוחית (לא קיימת בפלילים) האדם הינו איבר של החברה אך האישיות הניצבת בפנינו היא החברה עצמה.
פ"ד מודיעים-
ברק: 
· כשרכב חברה חוצה באדום? אדם אנושי עבר את העברה (לא החברה!!!)  אבל התוצאה המשפטית מיוחסת לחברה (משיקולים מדיניות לפי המקרה).
· החידוש הגדול – החברה יכולה להיות חייבת לבדה!
אז מה ההבדל בין תורת האורגנים לשליחות?

1. בשליחות יש צורך בהסכמה ובאורגנים לא.
2. בשליחות ישויות נפרדות ובאורגנים הם אישיות אחת.
3. שליחות- לא רואים במישהו אחראי במקום שהשלוח עצמו לא אחראי מלכתחילה. ס' 13 לפק' הנזיקין 
· הקביעה שהתאגיד אחראי בפלילים, אומנם נובעת מהתנהגות אנושית, אבל יתכן והאחריות תוטל עליו בלבד.
· די בכך שיסודות העבירה השתכללו במצטבר ע"י אורגני החברה על מנת שזו תשא באחריות.
האם כאשר מטילים אחריות על התאגיד זה פוטר את האדם אם גם אצלו התקיימו היסודות?
ס' 54(א) לחוק החברות – "אין בייחוס פעולה או כוונה של אורגן, לחברה, כדי לגרוע מהאחריות האישית שיחידי האורגן היו נושאים בה אילולא אותו ייחוס"

פ"ד צוק אור – 
שמגר: 
· אם התקיימו אצל האדם היסודות גם הוא יהיה אחראי. יש אינטרס חברתי להטיל אחריות על החברה אך זה לא מנקה את האדם. 
אם השגנו את המטרה החברתית של הרתעה (ע"י חיוב החברה) מדוע להטיל אחריות גם את האדם? 
גמול - אם המטרה הבלעדית הייתה הרתעה באמת לא היה צורך להטיל אחריות גם על האדם.

עבירות אחריות מוחלטת - אין אשם מוסרי ולכן אין צורך לתפוס גם את התאגיד וגם את האדם. 

פ"ד מעליות נחושתן-
כיצד נמצא גם האדם אחראי למרות שרק החברה הייתה צד להסדר הכובל?
קדמי:

·  דגש על המעשה הפסול. נעמן הוביל את כל המהלך ולא יעלה על הדעת שהוא לא יהיה אחראי. 

· פורמאלית החברה היא צד להסדר אך מהותית הוא הצד.
· איך קדמי מנתח את מעמד נעמן מול החברה? – איך הוא מבין את תורת האורגנים?
 נעמן הינו הידיים של החברה-  הוא והחברה אחד הם לעניין ביצוע העבירה. 
ברק וקדמי מנתחים אחרת את תורת האורגנים:

קדמי – החברה והאדם = 1. כנראה שלא ירשיע רק את החברה. 
ברק – מפריד בין השניים, יתכן וירשיע רק את החברה (זו שאלה נורמטיבית). האן: מאמץ את גישת ברק.
מיהו אורגן? 
שני מבחני עזר מצטברים: 
1. בכירות (תפקיד הכרוך בש"ד עסקי).
2.  פונקציונאליות = פעל במסגרת החברה.
ס' 46 מגדיר 3 גורמים שייחשבו כאורגנים בכל מקרה:
1. מנכ"ל

2. דירקטוריון

3. אספה כללית.

דירקטוריון ואסיפה כללית יכולים לתפקד רק מטעם החברה - הגופים קיימים רק כשמתאספים רשמית.
מנכ"ל – בעל חיים פרטיים, לכן יש להפעיל במקרה שלו את המבחן הפונקציונאלי.
אצל דמויות מחוץ לרשימה יש להפעיל את שני המבחנים.
האחריות המעין שילוחית של נושאי משרה:
ס'1 -  נושא משרה – "דירקטור, מנהל כללי, מנהל עסקים ראשי, משנה למנהל כללי, סגן מנהל כללי, כל ממלא תפקיד כאמור בחברה אף אם תוארו שונה, וכן מנהל אחר הכפוף במישרין למנהל הכללי".
צוק אור – אם התקיימו אצל אדם היסודות, והוא אורגן, זה ייוחס גם לחברה בנוסף.
החוק מצא לנכון להטיל אחריות על נושאי משרה גם אם לא מתקיימים אצלם כל היסודות. אולם, ניתן להטיל עליהם אחריות רק אם הוטלה אחריות על החברה דרך תורת האורגנים.
דוג': ס' 52 יא(א) לחוק ניירות ערך – אם חברה לא קיימה הוראות כלשהן מהוראות חוק זה או תקנות לפי החוק, היא תהיה אחראית בנזיקין כלפי כל אדם שהחזיק בני"ע ונפגע מכך. 
ס' 52 יא(ב) – "האחריות האמורה בסעיף קטן (א) תחול גם על הדירקטורים של המנפיק, על המנהל הכללי שלו ועל בעל שליטה במנפיק".
ביהמ"ש לא יפתח דוק' כאלה על דעת עצמו – יש צורך בהוראה מפורשת בחוק כדי להטיל אחריות על מי שלא פעל – בפ"ד דיסנצ'יק ביהמ"ש אכן לא הטיל אחריות בשל כך. אם היה חוק כזה, דיסנצ'יק היה מורשע.

ניצול לרעה של החברה כאשיות משפטית עצמאית
דוג' – ס' 26 לחוק ההגבלים העסקיים – מגדיר מהו מונופול: מעל 50% מכוח הייצור/הספקה או הרכישה. 

מה קורה אם כדי להתחמק מההגדרה מנהלים את העסק באמצעות 2 חברות? 
חוק הפרשנות אדם = לרבות תאגיד. ס' 26(ו) לחוק הפרשנות אדם = חברה, השולט בה, חברות בת.
מתח בין הפורמליזם למהות – לב ליבם של דיני החברות. 


· אם ההפרדה משרתת קידום עסקים נידבק בפורמליזם. 
· אם ההפרדה מהווה פתח לניצול השוק ולעקיפת החוק נידבק במהות.

"הרמת מסך מדומה" –ייחוס תכונות של בעלי מניות/נושאי משרה לחברה.
פ"ד קיבוץ צרעה
הקיבוץ (אגודה שיתופית) מפעיל חניות בשבת בניגוד לחוק הקובע כי עבור יהודים יום המנוחה הוא  שבת. 

ביה"ד האזורי – מזכה בטענה שישנו קושי לקבוע דת לתאגיד =לא הוכיחו את כל יסודות העברה הפלילית. 
ביה"ד הארצי – מרשיע בטענה כי מערכת הקיבוצית הינה חלק ממערכת ההתיישבות היהודית ולכן וודאי שהקיבוץ יהודי. 
ב-2 הערכאות אין דיון מהותי האם ניתן בכלל להכיל על תאגיד דת!

בעקבות עתירה לבג"ץ של הקיבוץ, המדינה התקפלה והודיעה שהיא מבטלת את כתב האישום!
האן: ישנו חוסר התמודדות מינימאלי עם שאלה אידיאולוגית מהותית.
יש להסתכל על המהות. במקרה דנן ניתן להגשים ללא הרמת מסך כי ניתן לאכוף את החוק על בנ"א שעובדים גם אם לא על הקיבוץ. אז מה החשיבות בלתפוס את הקיבוץ דווקא? ישנו צורך בקו משפטי אחיד – אם ביהמ"ש העליון הדגיש בפ"ד כגון מודיעים ומעליות נחושתן שישנה חשיבות ואינטרס חברתי להטיל אחריות חברתית על תאגיד והעיקר אינו לתפוס את האדם, יש להמשיך קו זה.
מבחינה מהותית, האם יש רלוונטיות בקשר בין תאגיד לדת? 
לא באים להגיד שהחברה דתית אלא שראוי להטיל עליה נורמות משפטיות החלות על בני דת מסוימת בדיוק כמו שראוי להטיל אחריות על חברה אם אחד מאנשיה חצה באור אדום. 

פ"דDaimler   (מלה"ע ה-1 )

החוק באנגליה אסר לסחור עם האויב הגרמני. חברה באנגליה , שהתאגדה כחברה בגרמניה טרם המלחמה, קיימה קשרי מסחר עם הגרמנים (מקובל לזהות את התושבות  של חברה לפי מדינת  ההתאגדות).
האם ניתן להטיל על חברה זו סנקציות פליליות בגין סחר עם האויב? 
פורמאלית - חברה גרמנית ולכן החוק לא רלוונטי. 
מהותית - החברה פועלת באנגליה והרוב המוחלט של בעלי המניות אנגליים. 
בית הלורדים :

חברה שרוב בעלי מניותיה הינם בריטים =  חברה אנגלית = החוקים לא רלוונטיים. 

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

שינויים מבניים של תאגיד: מיזוג

פ"ד מלמ מערכות מסביר מהי עסקת מיזוג.
ס' 1 לחוק החברות:
חברה קולטת – "חברה שכל נכסיה והתחייבויותיה של חברת היעד עוברים אליה במיזוג".
חברת יעד – "חברה, אחת או יותר, האמורה להתמזג עם חברה קולטת באופן שיביא לחיסולה של החברה".

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

1. חוזה - מהלך רצוני.
2. עסקת מכר – 
1. 2 דברים עוברים מחברת היעד לחברה הקולטת: נכסיה והתחיביותיה. זהו חריג לכלל במשפט האומר כי חייב לא יכול להמחות  את חובו ללא הסכמת הנושה (ס' 6 לח' המחאת חיובים). 
2. התמורה לרוב במניות. מי מקבל את התמורה? היורשים  = בעלי המניות. הנושים והעובדים עוברים לחברה הקולטת.
3. התחסלות חברת היעד מייחדת את המיזוג לעומת עסקת מכר רגילה.
מדוע כ"כ פופולארי להנפיק מניות ולא לשלם במזומן?

1. חוסר בתזרים מזומנים.         2. שיקולי מס.
מיזוג משולש – פ"ד מ.ל.מ מערכות
חברת האם (הרוכשת) מקימה חברה נוספת לפני המיזוג שנמצאת בשליטתה המלאה. חברה חדשה זו תהיה הצד לעסקת המיזוג.  

כיצד תשולם התמורה?

· יתכן וחברת האם הזרימה כסף מזומן לחברה הקולטת והוא יעבור בתמורה.
· תשלום באמצעות מניות.
מדוע עושים מיזוג משולש?

1. חברת האם לא מעוניינת להיחשף באפן אישי להתחייבויות של חברת היעד.
2. נושי חברת האם לא מעוניינים בנושים נוספים. חופש החוזים מאפשר להתנות מראש על מיזוגים.
מדוע משתמשים בטכניקה של מיזוג ולא רוכשים מניות של חברת היעד?
· שיקול חלש: מס.
· שיקול חזק: במיזוג אין חובה שכל בעלי המניות של חברת היעד יסכימו למיזוג.
מיזוג משולש הפוך (מל"מ תעשיות)
למעשה מדובר בדרך אחרת לשלם לחברת היעד במניות החברה הקולטת.

הרוכשת הסופית מקימה חברת בת המכונה חברת היעד וחברת היעד האמיתית מכונה חברה קולטת.
לפני המיזוג כל נכסיה והתחייבויותיה של חברת הבת = חבילת מניות של חברת האם.

החברה הקולטת משלמת תמורה לחברת היעד ע"י הנפקת מניות. מכיוון שחברת היעד מתחסלת התמורה תלך לבעלי המניות שהם בעלי המניות של הרוכשת הסופית.
נכסיה של חברת היעד (מניות בחברת האם) עוברים לבעלי המניות ולא לחברה הקולטת
משיקולי מס בעלי המניות של החברה הקולטת מקבלים תמורה מניות של חברת האם, נותנים בתמורה את כל המניות שלהם בחברה הקולטת כך הרוכשת הסופית מקבלת שליטה מלאה על החברה הקולטת.
התוצאה:

הרוכשת הסופית - בעלי מניות מקוריים + בעלי מניות של החברה הקולטת. 
החברה הקולטת – נשלטת  ב- 100% ע"י הרוכשת הסופית.

מדוע יש צורך במיזוג משולש הפוך?

1. שיקולי מס רכישה – מי שמוגדר קונה משלם אותו.
2. נניח שהנכסים של חברת המטרה, עליה רוצים להשתלט, הם נכסים תלויי רישיון או זיכיון של גורם שלישי (רישיון להפעלת רשת) – ויש תנאי שא"א למכור לאחר. ( החברה לא תתחסל, לא נקרא לה יעד, נקרא לה קולטת = פורמאלית הרישיון נשאר באותו מקום.
חלק שני – הפעלת החברה וחלוקת סמכויות

מבנה החברה

1. אסיפה כללית
2. דירקטוריון
3. מנכ"ל- בפועל המנכ"ל הינו בעל השפעה גדולה יותר ממי שהוא כפוף להם. 
· חלוקת הסמכויות רלוונטית יותר למודל החברה הציבורית בה הפיצול הארגוני ההיררכי אכן מתקיים. 
· ברגע שיש לפחות שני בעלי מניות החלוקה לרמות מתחילה לקבל משמעות. 
סקירת היחס בין הנהלת החברה – המנכ"ל – הדירקטוריון.
ס' 17 (א) - התקנון הינו חוזה בין החברה לבין בעלי המניות ובינם לבין עצמם.
ס' 19 (2) – התקנון יכול לכלול הוראות בדבר דרכי הניהול ומס' הדירקטורים. 

ס' 18 – התקנון חייב לכלול 4 פרטים: שם חברה, מטרות, הון מניות רשום והגבלת אחריות.
ס' 48 –  מקור הסמכויות של כל אחד מהגורמים הוא חוק החברות. 
ס' 49 – "סמכות של החברה שלא הוקנתה בחוק או בתקנון לאורגן אחר, רשאי הדירקטוריון להפעילה"
סמכות שיורית של הדירקטוריון (כל מה שהוא לא סמכות ניהול וביצוע)– ממצב אותו כגורם המרכזי בעיני המחוקק  (לא כך במציאות).
ס' 121(א) – "למנהל הכללי יהיו כל סמכויות הניהול והביצוע שלא הוקנו בחוק זה או בתקנון לאורגן אחר של החברה, והוא יהיה נתון לפיקוחו של הדירקטוריון"
כל סמכויות הניהול והביצוע שיורי.  לא ברור מהן סמכויות ניהול וביצוע?
ס' 92(ב) – סמכויות הדירקטוריון לפי סעיף זה אינן ניתנות לאצילה למנהל הכללי למעט כמפורט בסעיף 288(ב)(2).
ס' 58(א) – "חברה אינה רשאית להתנות על הוראות סעיף 57".
תקנון חברה יכול לסטות מהוראות החוק רק במובן של שאיבת סמכויות כלפי מעלה ולא האצלה כלפי מטה.
מהם גבולות הסמכות בין המנכ"ל לדירקטוריון? מה ייחשב לסמכות ניהול וביצוע? כיצד נקבע?
המחוקק לא הצליח להגדיר כי מדובר בסמכויות רבות מדי .

תפקידי הדירקטוריון:

ס' 92(א) - 

1. להתוות את מדיניות החברה.
2. לפקח על תפקוד ההנהלה הביצועית – המנכ"ל. 
קווי המתאר לסמכויות הדירקטוריון

· המסגרת הכספית – 
· מימון החברה: הלוואות גדולות אשראי הנפקות וכו'. 
· חלוקת דיבידנד.
· הצעות רכש.
· פיטורי המנכ"ל + תנאי העסקה של מבקר פנים של החברה סעיפים 146,147.
· חובת דווח – התנהלות כספית של החברה, התוצאות הכספיות.
· אישור עסקאות מיוחדות – ס' 265 ואילך.
האספה הכללית

1. ממנה את הדירקטוריון - ס' 57(4) – דירקטורים חיצוניים - רק בחברות ציבוריות. ס' 59 – סמכות כללית למינוי דירקטורים. דירקטורים רגילים אפשר למנות אחרת -  ע"י התקנון, לעומת החיצוניים, אותם לא ניתן וא"א להתנות על כך לפי סעיף 58.
פיטורי דירקטורים - ס' 230 : מי שמוסמך למנות – מוסמך לפטר. 
2. מעצבת את תוכן התקנון (ס' 57(1)) – החוק לא מאפשר להחליט שהדירקטוריון יהיה אחראי על התקנון.
3. מינוי רואי חשבון מבקר של החברה (ס' 57(3) . רואה חשבון מבקר – הוא גורם חיצוני לחברה. 
4. מיזוג (ס' 57(7)
5. הגדלה או הקטנה של ההון הרשום (ס' 57 (6)) - החברה יכולה להנפיק מניות עד הסכום שהוחלט בהון הרשום בתקנון. אם ירצו להנפיק מעבר לכך, הדירקטוריון לא יוכל לעשות זאת אלא רק ליזום הליך בו האספה הכללית תשנה את התקנון .
שני מאפיינים עיקריים לסמכויות האספה:

1. מינוי/ פטור גורמים מפקחים – דירקטור + רו"ח.
2. נגיעה ישירה בעניינו הרכושי של בעל מניה = קניינו.
הגבלות על העברת סמכויות:
סעיף 121 לא מטיל שום מגבלה, הוא קובע שסמכויות ניהול וביצוע הם של מנכ"ל, זו ברירת מחדל שאפשר לסטות ממנה על ידי חוק או תקנון.
סעיפים 50-52 מנסים להסדיר מראש את הפתח לאחר שנפתח בס' 121. 
ס' 50 - (א) "חברה רשאית לקבוע בתקנונה הוראות לפיהן רשאית האסיפה הכללית ליטול סמכויות הנתונות לאורגן אחר וכן כי סמכויות הנתונות למנהל הכללי יועברו לסמכות הדירקטוריון, הכל לענין מסוים, או לפרק זמן מסוים"
ס' 51 – למנכ"ל מחויבות להקשיב להוראות הדירקטוריון היה ולא הם יכולים להפעיל את הסמכות במקומו אפילו אם לא נקבעה הוראה בתקנון.מיועד למעשה להסדיר עניינים הנעדרים מהתקנון (יש הרואים בה הוראה קוגנטית). 
מהו היחס בין ס' 51 לס' 121?

ס' 121 אומר שהמנכ"ל מוסמך לניהול וביצוע עד שיבוא התקנון/חוק ויאמר אחרת ואילו ס' 51 מקנה סמכות לדירקטוריון במקום בו התקנון לא הקנה לו סמכויות – מחליש מנכ"ל. אין סתירה כי לפי ס' 121 אין בעיה לשלול סמכויות מראש ע"י התקנון/חוק.
האם יתכן שסמכות ניהול וביצוע של המנכ"ל תעבור לאספה הכללית ולא לדירקטוריון?

כן – אם האספה רוצה לשאוב סמכות שאין ברשותה על פי התקנון הקיים, עליה לשנות את התקנון. 

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

כיום, ס' 20 – שינוי תקנון דורש רוב רגיל, אא"כ נקבע אחרת בתקנון.

בעיה: חוק החברות נחקק ב-99' ורוב החברות התאגדו קודם. משקיע שדאג לרכוש 25.1 מניות ידע כי הוא נמצא בנק' אסטרטגית כי בלעדיו לא ניתן לשנות את התקנון.
ס' 24 – הוראות מעבר: 
· ס' 20 חל רק על חברות חדשות. חברות ישנות- נדרש רוב של 75%. 

· (4) מאפשר לקבל החלטה חד פעמית (ברוב של 75%) כי מכאן ואילך שינוי התקנון יהיה ע"י רוב רגיל. היינו משיגים את אותה תוצאה אם היינו אומרים שס' 20 חל אוטומטית על כל החברות.
יתכן שייקבע בתקנון החברה שסמכות ההנפקה היא של האסיפה ולא של הדירקטוריון, וזה מאד הגיוני!

אם כך למה בעלי המניות, לא עושים זאת תמיד? למה זה נשאר לפי 92, ברירת המחדל – בידי הדירקטוריון? 
1. האסיפה הכללית מכירה במקצועיות והיעילות של הדירקטוריון ולכן משאירה זאת בידיו. 
2. השיקול המרכזי- מקימי החברה הם מנסחי התקנון, הם הדירקטורים בתחילת הדרך, הם צופים את העתיד בו לא יהיו בעלי המניות היחידים! ולכן מעוניינים לשמר את כוחו של הדירקטוריון.
אז למה האסיפה הכללית לא מושכת אליה את הסמכות במועד מאוחר יותר?

כי ההצבעות של האסיפה הכללית הן עפ"י מה שמעלה אליה הדירקטוריון לסדר היום.
ס' 52 – נבצר מבעל משרה למלא את תפקידו החיוני לתפעול החברה- יכולה האסיפה  למלא מקומו זמנית.
פ"ד הולנדר נ' המימד החדיש-
ס' 104-  יש צורך ברוב חברי הדירקטוריון בישיבת דירקטוריון, אא"כ נקבע אחרת בתקנון. 
ס' 93(א) - בחברה פרטית יהיה לפחות דירקטור אחד (ניתן אולי להסיק שבציבורית מינ' 3 ושניים חיצוניים). 
התקנון עצמו יכול לקבוע את מס' מינימום מסוים או טווח.
ניתן להכניס ס' לתקנון לפיו, אם  מס' הדירקטורים אינו מספיק כדי לתפקד, הדירקטוריון עצמו מוסמך למנות דירקטורים זמניים חדשים למילוי החסרים עד כינוס האסיפה הכללית.
עובדות:

1. חלק מהדירקטורים התפטרו ומספר הנותרים לא עמד במינימום הנדרש לפי התקנון. 
2. הסכם הצבעה בין הולנדר לבעלי מניות אחרים – הצדדים התחייבו להצביע עבור המועמדים אחד של השני (הסכם הצבעה בין בעלי מניות מותר ובין דירקטורים אסור). 
3. מערך הכוחות הופר, נבחרו 4 דירקטורים רק של צד אחד, הם מינו דירקטור חמישי על סמך ההוראה התקנונית לעיל, ופיטרו את הולנדר המנכ"ל. 
4. הולנדר טען כי  המינוי של הדירקטור החמישי מהווה התנגשות עם הסכם ההצבעה.
כוחו של התקנון בהתנגשות עם מקורות משפטיים אחרים למשל הסכם הצבעה של בעלי מניות:

התקנון הינו חוזה בין כל בעלי המניות ואילו הסכם ההצבעה כולל רק חלק מהם.
התקנון זמין לכולם , מוגש לרשם החברות ופתוח לעיון הציבור לעומת ההסכם החסוי. 
הולנדר: יש לפרש את התקנון באופן הרמוני עם ההסכם. 

ביהמ"ש:
· תקנון חברות מצדיק פרשנות דווקנית יותר מהרוח הכללית בדיני החוזים (האן תומך בגישה).  
· חוזה רגיל- מס הצדדים קטן ,הם מכירים את תוכן ההוראות והם אינם מתחלפים.  
· תקנון - הסכם עם צדדים רבים שלא כולם שותפים במידה זהה והצדדים מתחלפים תדיר. 
· דוחה את טענת הולנדר. היה משבר והדירקטוריון היה צריך לפעול במהירות לפי התקנון. 
· ביהמ"ש מסתמך בניתוחו על פ"ד אנגליים שקבעו שהתקנון בחברה פרטית גובר. אם הדברים יפים ביחס לחברה פרטית קו"ח על חברה ציבורית בה יש הרבה יותר צדדים.
האן: האם ביהמ"ש גורס כי זה חל גם חברה פרטית. לא בטוח.
פ"ד קוגלר נ' רוגוזין
התנגשות של תקנון החברה עם  התשקיף (חובת פרסום תשקיף ס' 15 לחוק ניירות ערך). 

מה הקשר בין מצג בתשקיף לתקנון החברה? 

גיוס הון – בתשקיף משתדלים להציג תמונה אטרקטיבית למשקיעים, ניתן לכתוב  שלמרות שההנפקה הינה בסמכות הדירקטוריון עפ"י חוק,  בחברה זו מתחייבים כי כל החלטה על הנפקה נוספת תהיה בידי האספה הכללית.  ההתנגשות יכולה להיות אם זה לא נאמר בתקנון! 
במקרה כזה בעל מניות שרכש  עפ"י ההבטחה בתשקיף יכול לתבוע את החברה החתומה על מצג שווא ו/או הפרת חוזה. 
הבעיה הינה הסעד. יתנו פיצויים אך מה עם אכיפה? 

השופט לוין:

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

כאשר לוין נתן את החלטתו, חוק ני"ע הורה שהטעיה בתשקיף מקנה עילת תביעה רק בשוק הראשוני – בהנפקה עצמה. מי שקנה בשוק המשני לא יכול לבוא בטענות. מאז שהחוק השתנה ניתן לתבוע גם על עסקאות בשוק המשני.כנראה שהחלטתו לא הייתה משתנה. 
הסעד לא יהיה אכיפה מכיוון שהוא סותר את התקנון , הוא המעצב את הזכויות והכוחות בחברה.
אין בכוח מסמך חוזי כתשקיף לגבור על התקנון הוא עליון מבחינה נורמטיבית: 
1. תקנון הוא מסמך משפטי נתון לשינוי ואילו תשקיף הוא התחייבות קשיחה שלא מצביעים עליה. 
2. התשקיף  נכון לזמן בו ניתן !  כיצד נתמודד עם העתיד? 
1. החברה לא תתחייב לדברים שעלולים להשתנות ואם תתחייב, תעמוד בכך. הגשמת אפשרות זו תתאפר רק כאשר ביהמ"ש ייתן תקדים בו התשקיף יחייב על פני התקנון. 
2. ביהמ"ש לא נקט בגישה זו והפך את התשקיף לחסר מהימנות.

לוין: דרך ביניים. יש 3 מקורות מהן תצמח עילת תביעה נגד החברה אם לא עמדה בהבטחות בתשקיף:

1. עילה חוזית.

2. עילה נזיקית – מצג שווא

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

הסעד: כספי בלבד. 
שיקול נוסף כנגד צו מניעה-  בעלי המניות הקיימים? 
· הדירקטוריון מעצב את התשקיף והוא אינו עולה  להצבעת בעלי המניות. 
· אם יינתן צו מניעה זה יהיה נגד בעל מניות שמעולם לא היה צד לתשקיף. 
· לא יאפשרו לכבול את בעלי המניות באמצעות מסמך חיצוני כגון תשקיף. 
פ"ד קופות הגמל הענפיות
בין חברה פרטית לציבורית למשל- קופ"ג.
· מעביר כספים נחשב עמית בקופה. 
· זכויות העמית הינם לקבל את הסכומים שהפריש החל ממועד מסוים. 
· דוג' למשקיע מוסדי – תחת פיקוח ממשלתי. 
· שונה ממניות: במניות אין זכות לבעל המניה לפדות את השקעתו.

· דומה למניות: יש ציבור רחב של משקיעים שיקבלו רווחים בשלב מסוים.
· גופי הניהול של קופ"ג דומים לחברה – יש מנכ"ל, דירקטוריון ואספה כללית של העמיתים. 
· גוף ייחודי – ועדת ההשקעות של הקופה.  ממונה ע"י הדירקטוריון, יתכן כי חלק מהיושבים בו יהיו חברי דירקטוריון אך בהכרח חלק לא יהיו חברי דירקטוריון.
· מאוגדות מכוח חקיקה אחרת אך תפיסת חקיקה היא כי המבנה הכללי של חוק החברות מתאים ואמור לחול גם על תאגידים אלה.
המקור הנורמטיבי לדרישת ועדת ההשקעות הינו תקנות מס הכנסה – חקיקת משנה. התקנות לא מחייבות קיום ועדה זו אלא מעודדות ע"י הטבות מס. 
האם חקיקת משנה זו עומדת בקנה אחד עם חוק החברות ועם חלוקת הסמכויות בו?
ועדת ההשקעות פועלת לקבל החלטות יום יומיות שוטפות - מתנגש עם סמכות המנכ"ל ולכן לדעת העותרים נוגד את חוק החברות.
מדוע אינו נוגד?
1. ס' 121 – סמכות שיורית לחוק/או תקנון = גם תקנות מס הכנסה.
2. ס' 50 – מאפשר להעביר סמכויות של המנכ"ל לדירקטוריון לפי התקנון,לעניין מסוים או לפרק זמן מסוים.  רק לעניין המסוים של החלטת השקעות נשללת סמכות המנכ"ל.

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

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

האם זה מתאים לחוק החברות? 
ס' 251 – מי אחראי על פיטורים של נושאי משרה פרט לחברי דירקטוריון (למעט אם נקבע בתקנון): 
ציבורי – מנכ"ל.           פרטי – דירקטוריון.

מכיוון שהס' הוא דיס' הוא מתיישב עם ההגבלות על פיטורי חברי הוועדה.
4. קופ"ג קרובה יותר לחברה ציבורית: עמיתים רבים.
בחברה ציבורית חובה למנות דח"צים ע"י אסיפה כללית (סעיף 57) - יש להם קדנציה משוריינת בת 3 שנים לפי ס' 245.
ועדת ההשקעות היא אותו עניין! – הם מתמנים לקדנציה משוריינת.
היכן עובר הגבול? – מתי זה מרוקן מסמכות את המנכ"ל ומתי לא? 
אין לזה תשובה ברורה -  לקחו ממנו עניין מהותי  אך בודד.
פ"ד בלסיוס (מקרה נוסף של הוספת דירקטורים)
בשונה מהמצב המשפטי בארץ בדלוור נדרשים שני מסמכים:
1. Certificate - מסמך התאגדות בסיסי, דומה לתזכיר שהיה אצלנו. זה 'החוקה' של החברה'.
2. By laws – חוקים ונהלים מסוימים ומפורטים מקבילה לתקנון.
מי מוסמך לשנות "תקנון"?
סמכות מקבילה לדירקטוריון ולאספה. אא"כ נקבע במסמך ההתאגדות או במסמך זה משהו אחר. 

דירקטוריון חברת אטלס תיקן  את ה-by laws כך שיתאפשר לו למנות שני דירקטורים חדשים לפחות עד מועד כינוס האספה הבא. 
ביהמ"ש:
· הדירקטורים פעלו בסמכות ובתו"ל מתוך אמונה כנה כי מה שהם עושים חשוב לתפקוד החברה. 
· מזהה בעייתיות ביחסי השולח (חברה)- שלוח (דירקטוריון). שאלת בחירת השלוח (דירקטוריון) ועיצובו נתונה לבעלי המניות! ביהמ"ש לא יאפשר פעולה של הדירקטוריון הבאה לסכל זכות זו של בעלי המניות.
בשונה מהולנדר (מילוי חוסרים) כאן הדירקטוריון בא לסכל את מהלך בעלי המניות. 
בישראל אין לדירקטוריון סמכות לתקן את התקנון אך במקום בו יזוהה ע"י ביהמ"ש כי מהלך הדירקטוריון אינו חלק מהמהלך העסקי של החברה אלא מהלך שמשפיע על הרכב הדירקטוריון באופן שמונע זכות הבעת דעה לגיטימית של בעלי המניות ביהמ"ש יקבע כי לא ניתן לעשות זאת. 

זכות ההצבעה- מה ייחודי בבעלי מניות שדווקא להם העניק החוק זכות הצבעה?
· תמריץ להשקעה- דרך להשפיע על המיזם העסקי החברה – מתאים גם למלווים.
· קניין-  בעל הקניין (המנייה) זכאי להכתיב מה ייעשה בקנינו – מתאים גם לבעל אג"ח. 
· מיקסום רווחי החברה – לבעלי המניות האינטרס הגדול ביותר בקידום רווחי החברה. 

האם זכות ההצבעה שוויונית?
· מנית זהב (בחב' מופרטת) : מקנה  כוח וטו בנושאים מסוימים להגנה על האינטרסים הלאומיים. 
· ס' 82 - כל עוד לא נקבע אחרת בתקנון, לכל מניה קול אחד באסיפה.
· הציבור יחליט – לחברות אינטרס להנפיק מניות אטרקטיביות וכך יוצר שוויון. 
ערך נקוב- 
ערך שרירותי, מעין יח' מדידה של ההנפקה , אינה נדרשת לפי החוק החדש.

בעידן הפקודה הונפקו מניות בעלות ערך נקוב שונה להן זכויות הצבעה שונות.

כיום על מנת לרשום מניות למסחר (ציבורית) חייבת להיות התאמה בין הערך הנקוב לזכויות ההצבעה. המשמעות היא  שכל מניה = קול אחד ס'  46 ב לחוק ני"ע. (1992) 
חברה שהנפיקה לפני 92 ומעוניינת להנפיק שוב יכולה להציע רק מניות "טובות".
חריג - הנפקת מניות בכורה
שנה לאחר הנפקה, לא נפוץ בארץ. נהנית מבכורה באחד/שני תחומים:
1. חלוקת דיבידנד – למשל עד 10 מליון, אם מחלקים יותר יחולק גם לבעלי מניות "רגילות".
2. חלוקת נכסים בפירוק החברה.
יצור בין נושה לבעל מניה.  בדומה לנושה האינטרס מוגבל עד סכום מסוים = בעלי זכות ההצבעה נחותה.
הנהלה מול בעלי המניות

מערכת היחסים בין נושאי המשרה לבעלי המניות
מעלה - לא כדאי להותיר את כל סמכויות ההחלטה והביצוע בידי בעלי המניות. מדובר  בקבוצה רחבה שיכולת קבלת ההחלטות והתפקוד ההרמוני שלה קטנה.
חיסרון – בעיית הנציג 
בעלי המניות – 

1. העדפות - לא מעוניינים לפקח ביום יום על נושאי המשרה כי כך לא הועילו כלום במינוים.
2. היעדר מקצועיות – לרוב אין להם את היכולות של נושאי המשרה. 
3. תחלופה - בחלק מהחברות בעלי המניות זמניים יותר ולכן לא מסתכלים בראיה מערכתית.
4. למשקיע יש 2 אסטרטגיות – לנצל את קול ההצבעה שלו ולנסות להשפיע או לצאת (voice או exit). אם החברה לא מתפקדת על פי הציפיות, המשקיע לרוב יצא ולא ינסה לשנות. יש משקיעים רבים ומגוונים וקשה אפקטיבית לגבש חזית עמידה מול נושאי המשרה בשל מס' בעיות:
1.  בעיית תקשורת
2.  בעיית זמינות המידע - לא חשוף לכלל הנעשה בחברה. 
3. בעיית הטרמפיסט – למה שאני אשקיע משאבים כדי לשנות עבור כולם? 
בפועל אין בקרה, בתוספת לבעל המניה הקטן משינוי ברווחיות הוא אפסי = פאסיביות מוחלטת. 
מעצים מאוד את הכוח של נושאי המשרה. 
מתקיימים בעוצמות חזקות יותר בחברה ציבורית ובפרט בכאלה בהן אין בעל החזקות משמעותי. 

פ"ד בוכבינדר- 
קריסת בנק צפון אמריקה. בעלי מניות בודדים שכיהנו גם כדירקטורים.

אינה בעיית הנציג הקלאסית מכיוון שהנפגעים האמתיים אינם בעלי המניות אלא הנושים של הבנק.
פס"ד זה הוא המובהק ביותר בעניין חובת זהירות. 

חובת זהירות
1. מעשה – למשל קבלת החלטות באופן בלתי ראוי.
2. מחדל – חוסר תפקוד במקום בו נושאי המשרה אמורים לתפקד, למשל אי פיקוח.
סע' 92 – סמכות דירקטוריון: להתוות את מדיניות החברה (מעשה) , לפקח על המנכ"ל (מחדל). 
בוכבינדר הוא מקרה קלאסי של ליקוי במשימת הפיקוח ולא במשימת קבלת ההחלטות. 

חובת זהירות מול חובת אמונים
בשתיהן יש בעיה של אינטרס אישי של נושא משרה, שאינו בהכרח אינטרס של החברה. 
חובת הזהירות = "לחפף בעבודה"
· ניתן לפטור ממנה בתקנון (259) 
· ניתן לעשות עבורה ביטוח (בעקבות דלוור לאחר ון גורקום – הרתיע דירקטורים פוטנ').
חובת אמונים = "לקחת את הכסף ולברוח
"

· פגיעה קשה וחריפה במוניטין. 
·  ס' 261 – לא ניתן לעשות ביטוח (ככה"נ חברות ביטוח לא היו מבטחות בכל מקרה הפרה ביודעין)
האן: המשפט צריך להתערב כשאין פתרונות חוץ-משפטיים. חלוקת תגמולים צריכה לעמוד במרכז ההתמודדות עם בעיית הנציג. יוצר בעיות אחרות: אי אפשר לתת לכולם, והתיאבון תמיד יגדל .
חובת הזהירות כפיקוח
מוטלת על כל נושא משרה אך עיקר הטענות עולות כלפי הדירקטוריון. מכיוון שלמנכ"ל השפעה רחבה מאוד מתחדד תפקיד הדירקטוריון כגורם ביניים בינו לבין המשקיעים. 
בעוולת הרשלנות יסודות מצטברים: 

1. קיומה של חובת זהירות – ס' 252 קובע שלגבי נושא משרה קיימת תמיד   2.הפרתה + נזק  3.קש"ס. 
פ"ד  בוכבינדר 
· מסביר מה נדרש מדירקטוריון – מהווה מקרה קל הם לא עשו דבר. 
· תקדימי - הטלת אחריות אישית על הנעשה בחברה.
פ"ד Caremark   (דלוור)
לא מדובר על חברה שקרסה. בעלי המניות טענו כנגד הדירקטורים על הפרת חובת הזהירות: 
· לא פיקחו פיקוח מספק על עובדי החברה - החברה פצתה גורמים שונים בעלות של 250 מיליון דולר. 
· לא כוננו אמצעים מתקנים ובכך חשפו את החברה לאחריות ולקנסות.

ביהמ"ש:  
· הדירקטוריון בצע פעולות רבות בתחום הפיקוח והאכיפה.
המסר שפוי יחסית:

לא מצפים שהדירקטוריון ישמש כתעודת ביטוח לאפס תקלות דרך יצירת אווירת טרור. מה כן:

1. להנחיל מערכת בקרה וזרימת אינפורמציה בין כל גורמי החברה,לדגום ולעדכן אותה אחת לתקופה.
2. לוודא שמבקר הפנים לא שוקט על שמריו ויש לו את כל האמצעים לעשות תפקידו כראוי.
פס"ד פרנסיס (ארה"ב) 

ביהמ"ש : דירקטור לא יכול לטעון כי אין לו כלים או מושג. זה תפקיד נושא חובות ולא תואר של כבוד.
החוק מדלג בין שני קצוות – אין דרישה לתנאי סף מקצועיים מחד אך ישנה שאיפה לפעולה אפקטיבית. 
בכל דירקטוריון של חברה ציבורית יש חובה שימונו לפחות 2 דח"צים. 
1. נטול זיקה.
2. תושב ישראל - כי זמינותו גבוה יותר.
3. מיומנות חשבונאית או מקצועית - מיומנות פיננסית או חשבונאית או כשירות מקצועית אחרת. 
4. ס' 253א - דח"צים חבים חובת זהירות כמו דירקטור רגיל (היותך דח"צ היא נסיבה רלוונטית אך לא קטגורית- לא נאמר בחוק).
חובת הזהירות כקבלת החלטות באופן ראוי – התווית מדיניות החברה
פ"ד van gorcom (דלוור 1985 נק' ציון חשובה בתחום) 
קודם לפס"ד נדרשו נסיבות מאד קיצוניות כדי שדירקטור ישא באחריות עקב הפרת חובת הזהירות בלבד.
המקרה דנן הוא חלק ממגמה כללית באותן שנים של החמרה עם נושאי משרה- קחו תפקידכם ברצינות!
3 שאלות בפ"ד:

1. אילו טענות יש  לבימ"ש מדירקטורים שמחליטים לאשר עסקה במחיר כפול מהשווי הבורסאי?
2. הדירקטורים בחברת טרנס יוניון  הם אנשים מקצועיים ומנוסים  כיצד ביהמ"ש מערער על דעתם?
3. נניח והדירקטוריון אכן שגה , העסקה הובאה לאישור האספה מה לגבי אחריותה?
תשובות

· השווי הבורסאי אינו אינדיקציה מספקת לערך:
·  יתכן ולנושאי המשרה מאגר ידע נוסף שהבורסה לאו דווקא מודעת אליו. 
· בורסה משקפת מחיר ממוצע של העסקאות שמבוצעות. 
· בשלב ראשון נתמקד באופן קבלת ההחלטה (דגש על מידע) , נושא המחיר ייבדק בסוף (יכול לחזק דריקטוריון):
· הדירקטוריון פעל  בצורה פזיזה ולא שקולה (ניסיונם אינו מהווה הצדקה) = הפרת חובת הזהירות.
· פ"ד סינרמה (דלוור כ-10 שנים מאוחר יותר) –
ביהמ"ש: נבדוק את המחיר בסוף והוא יהיה אינדיקציה להטלת אחריות – קיום נזק. בשלב ראשון נתמקד בהתנהלות ודרך קבלת ההחלטות.
· ביהמ"ש מעביר מסר – גם אם בפועל לא יצטרכו לשלם יוצגו כמפרי חובת זהירות ומעמדם יפגע. 
האן: מחיר הזמן – 

· התמהמהות עלולה להביא לפספוס הזדמנות.

· תהליך ארוך מגביר סיכוי לדליפת המידע. 
· דעת מיעוט בון גורקום: מומחים בשוק ההון יכולים לזהות מייד עסקה כדאית. 
· האם ניתן לטעון כנגד דירקטור שגם מחזיק במניות כי אינטרס החברה אינו עומד לנגד עיניו?
וולט דיסני 98' –מחזיק במניות לא יעשה מהלך שיפגע בו עצמו. 
בוואן גורקום (סמית)  בעל אינטרס אישי אך אף דירקטור לא חקר בכך כשסמית הציג את העסקה. 
יותר קל לביהמ"ש לבחון את התהליך מאשר את ההיבטים הכלכליים כאשר ההנחה היא שככל שהתהליך רציני יותר התוצאה משתבחת.
בישראל – אין תקדים מפורש. פס"ד בוכבינדר –  יש פה שייכות לעוולת הרשלנות בנזיקין. אך אין דיון בסדר הדיוני של הדברים. לכן יכול להיות שללא נזק לא תהייה עוולה בת תביעה עם פיצוי.
· שיקול דעת עסקי מושכל  = BJR:   
נק' המוצא: כל עוד אין אלמנט, אפילו קטן, שיקעקע = שיקול הדעת קיים ומלא. סדק = בחינה מלאה.
· חידוש: ביהמ"ש קבע מפורשות שהדירקטוריון פעל בתו"ל  ואף על פי כן מצא שהם אחראים!
· אישור ע"י האספה הכללית:
הניזוקים (האספה) אישרו בעצמם את העסקה מדוע יש להם עילה – השולח אשרר פעולת שלוח.
ביהמ"ש:

· הדירקטוריון מקצועי יותר ומחזיק במידע.
· אישור אספה תקף רק אם הוא אפקטיבי – לאחר קבלת כל המידע הרלוונטי - לא כך קרה!
פ"ד וולד דיסני 1998
חובת הזהירות חלה על נושאי משרה בכל החלטה שלהם, קלה כבחמורה (כמובן שההיקף יילקח בחשבון) 
גם אם יוכח בדיעבד כי ההחלטה הייתה שגויה, בנסיבות העניין ביהמ"ש יכבד את ההחלטה כסבירה במסגרת שק"ד העסקי (BJR) בשל תהליך ראוי.
חובת האמונים – חמורה מחובת זהירות (אין ממנה פטור)
על נושא המשרה לפעול בכל עת כאשר השיקול היחיד הינו טובת החברה. 
רשימה קטנה אך אופיינית של הפיתויים מופיעה בס' 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; (החזקה ביותר)
(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 (היחידה שדורשת עשה)
האם לדירקטור מטעם בעל מניות מסוים אין עניין אישי?   

דירקטור שהתמנה חב את הן חובת הזהירות והן את חובת האמונים לחברה. החברה הינה המכלול כולו ולא רק טובת בעלי המניות. גם כאשר אומרים בעלי מניות הכוונה למכלול ולא לבעל מניות ספציפי. 
אם אוסרים איסור מוחלט, החברה עלולה להפסיד הזדמנויות עסקיות. 
פרופ' קלארק:  ניגוד עניינים/עניין אישי מתאפיין ב- 3 רכיבים מצטברים:
1. אדם המצוי בעמדה של החלטה/הכרעה בחברה .
2. לאדם זה אינטרס כלכלי בעסקה בצד השני של המתרס .
3. האינטרס הכלכלי הנ"ל גדול מהאינטרס של ב"טובת החברה" .
פתרון מראש - דיני החברות בחרו לנטרל את הרכיב הראשון.  התנאים להתרת עסקה כזאת :
1. פעולה בתו"ל – זה נדרש מכל אחד תמיד.
2. גילוי - ס'  255(2) –פעולה ס' 269 - עסקה.
3. הוצאה מהליך קבלת ההחלטה – ס' 278. 
4. רמות בקרה - מסכת אישורים ע"מ שעסקה בעלת עניין אישי תתקבל. 
ס' רלוונטיים נוספים -  
270(1-3) – עסקאות הדורשות אישורים מיוחדים.
 ס' 271-3-  האישורים הנדרשים. 
280+281 - תוצאות אי הקפדה על הפרוצדורה.
מה ההבדל בין פעולה (255)  לעסקה (270) לפי ס' ההגדרות?  

פעולה: הגשת תביעה כנגד אדם/חברה, עסקה אישית של נושא משרה או כל דבר שאינו עסקה של החברה. 
עסקה: חוזה או התקשרות וכן החלטה חד צדדית של חברה בדבר הענקת זכות או טובת הנאה אחרת.
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.   

ס' 255 מפנה ל-270 ולכן האישורים של 270 נדרשים גם במקרים שכלולים תחת 255.

דלוור:  
אין מניעה חוקית לנושאי משרה בעלי ניגוד עניינים להשתתף בקבלת החלטות. אך קיים סיכוי שביהמ"ש יחליט כי הופרה חובת האמונים.

הפסיקה האמריקאית פיתחה מבחן בשם Entire Fairness – הגינות מלאה. 
צד אחד של המטבע = BJR -  כל עוד אין הצבעה על פגמים בהתנהלות, ביהמ"ש לא ינהל דיון.
הצד השני של המטבע = ההגינות המלאה – אם יוצג פגם כלשהו בהתנהלות (לא בוחנים בשלב זה את התוצאה) יוביל לדחיקת הכלל של ה-BJR ולאימוץ מבחן ההגינות. 

טכניק קולור (ארה"ב) 
ביהמ"ש: 
לפטור נגיע רק  בסוף הדיון. קודם נבדוק אם חל מבחן ההגינות המלאה אם לא נברר איזו חובה הופרה.

 לא רק התוצאה מעניינת כי בדרך  יש פגיעה במוניטין + הוצאה כספית על עו"ד, משפטים ופרמיית ביטוח.
נושאי המשרה הצליחו להוכיח כי למרות הפגמים הקלים בהתנהלות, העסקה הייתה הוגנת.

תוצאת פ"ד אינה אופיינית כי מבחינה סטטיסטית כאשר ביהמ"ש מפעיל את ההגינות המלאה, הגורל נחרץ ונושאי המשרה ישאו באחריות אישית.
פ"ד וינברגר (ארה"ב) 
ביהמ"ש:

אם יבוצע נטרול עניין אישי גם בשלב המו"מ ולא רק בשלב ההחלטה = נק' לזכות בעל העניין האישי.  
חמדני +האן :  בישראל ראוי לשלב את החוק הקוגנטי  + הנטרול גם בשלב המו"מ.
האם הפרוצדורה לעיל מחסנת לחלוטין את נושא המשרה?
האן:  עקרונית ניתן לתבוע אך אם היה: גילוי כנדרש + הוצאת בעל העניין + אישור ב-2 רמות = נטל השכנוע יהיה על התובע בצורה כבדה ויש חזקה כי הפעולה אכן הייתה לטובת החברה.  

הפתח לתביעה שכזו - ס' 270 רישא – פגיעה  בטובת החברה.
היקפה של חובת הגילוי

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

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

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

(ג) יושב ראש הדירקטוריון רשאי, בכל עת, מיוזמתו או לפי החלטת הדירקטוריון, לדרוש דיווחים מהמנהל הכללי בענינים הנוגעים לעסקי החברה
(ד) הצריכו הודעה או דיווח של המנהל הכללי פעולה של הדירקטוריון, יזמן יושב ראש הדירקטוריון, ללא דיחוי, ישיבה של  הדירקטוריון.
מס' 122 עולה כי ההתקשרות עם הדירקטוריון נעשית דרך היו"ר.
האן: זה טכני, קטנוני ומיושן. כיום, כאשר ניתן בלחיצת מסמך להגיע לאלפי אנשים אין שום סיבה שלא יביא לידיעת כללי חברי הדירקטור אודות ההסכם.  מי שיש לו עניין אישי, לא יכול להסתפק ביידוע היו"ר. הנושא הכי רגיש בחוק הינו הגילוי - לכן אין קיום חובת אמונים אם לא דואגים להציג את כל המידע, לא רק בע"פ אלא כולל המסמכים, בפני כל הגופים, בלי הנחות וקיצורי דרך ( יש עמדות הפוכות לעמדה מחמירה זו).
אישור העסקאות

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

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

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

מיום 17.3.2005
תיקון מס' 3 

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

(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);
לכאורה 2 ו-3 כלולים בס' 1 אך הדגש ב- 2+3 הינו עצמת העניין האישי. מדובר על עניין אישי פרטי ולא מכוח תפקיד אחר שלי – אני 100% בצד המקבל.
אמרנו בעבר שטובת החברה מוטית לכיוון בעלי המניות, יש לזה ביטוי מסוים בס' 270(1) עצמו: 
"לא יראו נושא משרה בחברה אם וגם בחברת בת כבעל עניין אישי". 
חברת האם מחזיקה 100% ממניות חברת הבת לכן בראיית החוק אין סכנה לאינטרסים של בעלי המניות אותם מזהה החוק כטובתה של החברה.  אך מה בדבר נושים אחרים? 

יצרו הפרדה בין עסקאות שב-270(1), עסקאות שבס' 270(2) ו-270(3) דרך זהות הגורם המאשר.
	הסעיף
	חריג/לא חריג
	אופן האישור
	מי מאשר

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

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

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

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

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

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

בחברה פרטית: ועדת ביקורת + דירקטוריון. 


וולט דיסני 1998
בערכאה הנמוכה יש ניתוח מפורט אימתי דירקטור ייחשב בעל עניין אישי בעסקה המובאת לאישור החברה: 
· "דוקטרינת הדומיננטיות" -  אם נושא משרה נתון למרותו של נושה משרה אחר שלו עניין אישי גם הוא  לוקה בעניין האישי מכיוון שאינו יכול לשקול באופן אובייקטיבי את טובת החברה.
האן: ראוי שכך יקבע גם בפסיקה בישראל.
אם יש יו"ר דירקטוריון שיש לו עניין אישי וכולם שפוטים שלו במידה זו או אחרת, כפי שהיה בדיסני? 
סע' 278(ג) קובע שבמקרה כזה  כולם יישארו בפנים וההכרעה הסופית תהיה באסיפה הכללית. 
מה הסעדים היה ופספסנו באחת הדרישות (280 ואילך)?

החוק הולך בשני כיוונים מבחינת הסעד:
1. תוקף העסקה-  חברה לא תהיה אנוסה להתקשר בעסקה שלא עברה את הפרוצדורה הנדרשת בחוק.

2. סעד כספי-  נושא המשרה עלול לחוב בפיצויים בלי שום קשר לשאלת תוקף העסקה.
העסקה התקפה/בטלה

יש להבחין ביו התוצאה לפי ס' 280 ולפי ס' 281. 

280 נושא המשרה צד לעסקה – 
· עצמת העניין האישי מקסימאלית והתוצאה הישירה הינה בטלות.

· בטל גם כלפי צד ג' אם:
1. ידע על עניינו האישי של נושא המשרה (מבחן סובייקטיבי).
2. ידע/היה עליו לדעת על היעדר אישור כנדרש (מבחן אובייקטיבי).
281 נושא המשרה אינו צד לעסקה =  2 גורמים מקלים:

1. עצמת העניין האישי מוגבלת -  תלוי מיהו אותו אדם שלישי, החברה רשאית לבטל. 
2. אינטרסים לגיטימיים של האדם השלישי – יש לאזן בין האינטרסים של הצד השלישי לבין מעורבותו של נושא המשרה, ע"י בדיקת מידת מעורבות הצד השלישי בפגם, העסקה תבוטל אם: 
1. ידע על עניינו האישי של נושא המשרה (מבחן סובייקטיבי).
2. ידע/היה עליו לדעת על היעדר אישור כנדרש (מבחן אובייקטיבי).
282- ס' עזר משלים : אם צד ג' מקבל אישור רשמי מהדירקטוריון לפיו ההליך בוצע ללא דופי המסמך יהווה טענת הגנה עבורו.
הסעד הכספי 

נושה המשרה המעורב אישית = הפרת חובת האמונים = סעד כספי חוזי על הפרה – ס' 256 ו-283. 

היתר – 

· עשו זאת ביודעין ובאדישות כי היה אכפת להם יותר מנושא המשרה יתכן כי זה הפרת חובת אמונים. 
· סתם התרשלו יתכן כי זו הפרת חובת זהירות – פיצוי נזיקי כולל הוכחת נזק.
בעלי שליטה - מערכת היחסים בין בעלי המניות 

· עד עכשיו הנחנו כי טובת החברה = טובת בעלי המניות, אך האם ניתן להתייחס אליהם כגוף אחד?
· כאשר בעלי מניות מחזיקים אחוזים שונים = הסתכלותם על נושא הרווחים משתנה.
· מחזיק ב- 51% יכול להוביל לעסקים עם חברות אחרות שבשליטתו = חזרנו לבעיית הנציג. 
החוק מבחין:

נושא משרה- חובת אמונים (ס' 252-4).

בעל שליטה - חובת הגינות (ס' 193) מעין מדרגת ביניים בין תו"ל בסיסי לחובת אמונים.
החברה הציבורית הטיפוסית בישראל

לרוב בעל שליטה  המחזיק ביותר מ-50% בשונה מארה"ב.
החוק מחלק את ההתמודדות עם בעלי השליטה ל-2:
1. עסקאות בהן לבעל השליטה עניין אישי. 
2. כל היתר =  פעולות (למשל מונע עסקה מהחברה) + בעל השליטה בחברה פרטית. 

החלק הראשון – עניין אישי בעסקאות:
קיים  חשש  כי בעל השליטה יוביל את החברה לעסקאות שמצדן האחד יפגעו בה, וגם בו במידה מסוימת, אך שיניבו לו רווח גדול יותר מצדן השני.

זו הבעיה הכי חריפה בחברות ציבוריות  הרבה יותר מנושאי משרה הם לא החוליה החזקה. 

המחוקק מצא 2 דרכים להתגונן:

הדרך הראשונה-  ניסיון חיזוק של אלו העומדים מול בעל השליטה =  הדירקטוריון. 
· חיזוק הדירקטורים שלא חשים איום מבעל השליטה = הדח"צים:
·  יהיו בהגדרה חברי ועדת ביקורת. 
· תנאי כהונתם וכשירותם קפדניים = מפחית את תלותם. 
· ס' 239(ב) – השפעת בעל שליטה על מינויים מוגבלת.
· שריון הקדנציה ותנאים ל-3 שנים. 
· בפועל משקל הדח"צים אינו מספיק, החוק דורש מינימום 2 בחברה ציבורית ולרוב מסתפקים בכך. ועדת גושן- השאיפה הינה כי לפחות שליש מהדירקטוריון יהיה דח"צים. 
· אין פתרון לכך שהמיעוט אינו יכול להציע בעצמו מועמדים.
הדרך השנייה - ניסיון לרסן את כח בעל השליטה 
1. כוחו העיקרי של בעל השליטה הינו מינוי הדירקטורים. ס' 239(ב)- במינוי דח"צים נדרש כי לפחות שליש מקרב המצביעים שאינם מבעלי השליטה יצביעו בעד המינוי. 
2. עסקאות של החברה הציבורית שלבעל השליטה יש עניין אישי בהן: ההתמודדות היא כמו עם נושאי משרה: גילוי עניין אישי, מידור ואישור ע"י כמה רמות ביקורת בחברה. 
269 - לא מדבר רק על נושאי משרה אלא גם על בעל שליטה בחברה ציבורית.

270(4)  – מידור מהאסיפה הכללית.

 275- שלוש רמות אישור: וועדת ביקורת, דירקטוריון ואסיפה כללית, אבל התוספת החדשה היא שבאישור של האסיפה הכללית צריך שליש מקרב אלה שאין להם עניין אישי שתמכו בעסקה. 

הנקודה היחידה בה 275 שונה מ-239 זה קבוצת הייחוס. 
275 - שליש מקרב אלה שאין להם עניין אישי באישור העסקה. כלומר, אולי יש מישהו חוץ מבעל השליטה שגם לו יש עניין אישי בעסקה, זה הרקע לפס"ד אייזנברג.
239(ב) - שליש מקרב הנוכחים שאינם בעלי השליטה . 
מספרם הכולל של חסרי שליטה/עניין אישי לפחות 1% מכלל בעלי זכות ההצבעה.
הסיפה נועדה למנוע מצב בו בעל מניות בודד (מתנגד סדרתי) יטרפד עסקה.
דוח חמדני ממליץ להעלות מינימום ל-2%. 
ס' 87-9 - כתבי הצבעה = ניסיון להגביר את המעורבות של בעלי המניות.
בעל שליטה  לצורך ס' 275 

· ס' 1 לחוק נ"ע - מבחן מהותי  ולא כמותי = היכולת לכוון את פעילות התאגיד. חזקה כי המחזיק מעל 50% מאמצעי שליטה בתאגיד, יש לו יכולת לכוון את פעילותו. 
· מבחן חלופי (קודם הולכים להגדרה הכללית) לשליטה  ס' 268 - החזקה של 25% אם אין מישהו אחר עם יותר מ-50%. הגדרה זו הינה לצורך פרק זה בלבד, לא רלוונטי ל-239 !!!!!!!
עניין אישי: 
ס' 1- "עניין אישי של אדם בפעולה או בעסקה של חברה, לרבות ענין אישי של קרובו ושל תאגיד אחר שהוא או קרובו הם בעלי ענין בו, ולמעט ענין אישי הנובע מעצם החזקת מניות בחברה" 
זו הגדרה לא טובה, לא אומרים מהו העניין האישי ולא מגדירים קרוב.
האן: יש לבדוק האם מערכת היחסים יוצרת חשש ממשי ששיקול דעתו של אותו גורם נוסף, יהיה לוקה בשל מערכת היחסים עם בעל השליטה. 
ס' 275 הוא המשמעותי והפרקטי בחברות ציבוריות בישראל. 
יש עסקאות רבות עם עניין אישי כי המשק קטן . לב הדיון צריך להיות האם העסקה לטובת החברה או לא.
פ"ד אייזנברג-

היה ברור כי לאייזנברג עניין אישי הוא מכר נכס לחברה שבשליטתו (מניות בחברה אחרת).
בסופו של דבר הוגש נגדו כתב אישום פלילי על קבלת דבר במרמה. (מרמה- ריקון ס' 275   קבלת דבר- מניות)
אייזנברג הערים ביודעין על ס' 275. 
הטענה המשפטית – אסור היה להכליל את האחים יסלזון בשל עניין אישי, אייזנברג ידע זאת ונמנע מלפעול (ניהל את האספה כראש הדירקטוריון)  כי ידע שבלעדיהם לא יהיה שליש.

מהו עניינם האישי של האחים יסלזון?

· אופציית put – יכולים להחזיר את המניות.
· הסכם הצבעה בין אייזנברג ליסלזון. ביהמ"ש: אייזנברג לא היה מוכר את המניות ליסלזון אלמלא היה מקבל הסכמה מפורשת שיצביעו בעד העסקה = עניין אישי בעצם הסכם ההצבעה.

האן: 
1. בעקרון הסכם הצבעה יכול ליצור עניין אישי אך לא במקרה זה. 
יסלזון לא היה כבול להסכם לפני ההצבעה!! אם חשב שהעסקה אינה לטובת החברה  הוא לא היה קונה – מכיוון שגם הוא היה נפגע כבעל מניות – עצם ההסכמה הינה שקילת טובת החברה.
2. אופציית ה-Put כן יוצרת עניין אישי.

אופציית put = לצאת במחיר שנכנסת =  הפרספקטיבה הכלכלית שלו שונה משאר בעל המניות כי הוא בכל מקרה לא מפסיד והוא נטול סיכון = אינטרס מופחת לטובת החברה (כמו נושה).
כלים חלופיים לס' 275 (למשל בחברה פרטית)
ס' 193- חובת הגינות  – מכלול שיקולי החברה + השיקולים הפרטיים  (דומה מאוד לתו"ל). 

ס' 275 – יש להוציא שיקול טובת בעל השליטה מחוץ לתחום המותר.

איך חובת הגינות שאומרת שמותר לכלול את השיקולים האישיים מסתדרת עם ס' 275?? לא ברור!! 
הצעה לתיקון החוק- נושא משרה = גם בעל שליטה. 
לא רלוונטי להטיל על בעל מניות חובת זהירות כי אין צורך לתמרץ אותו.
חובת אמונים כן רלוונטית כי יכול להיות ניגוד עניינים למרות שלכאורה יש לבעל השליטה אינטרס כלכלי. 
2  נקודות חשובות:

1. ככל שלבעל השליטה אחוז גדול יותר הסיכון  למיעוט קטן כי יספוג חלק יחסי גדול יותר מהפגיעה.
2. הבעיה חריפה יותר בחברות פרטיות מכיוון שהאפשרות למכור מניות היא קשה הרבה יותר.

פ"ד גליקמן
השפעת הנפקת מניות על בעלי מניות קיימים = אחוז ההחזקה יורד.  
האם הנפקה חדשה לגיטימית?

1. האם יש פרופורציה בין ההנפקה לכסף שנכנס. 
2. האם ישנו שוויון הזדמנויות בהנפקה.
במקרה דנן הנפקת מניות בשווי פחות אך באופן שוויוני פרופורציוני = מי שקונה לא מפסיד.
האם העובדה ש"מכריחים" אותי לקנות, כדי לא להפסיד מהווה פגיעה?
הלכת פרי העמק: 
אי אפשר לכפות מבחינה משפטית על בעל מנייה בחברה או חבר באגודה שיתופית , להשקיע עוד כסף בחברה, מעבר למה שהתחייב כנגד רכישת המניות.
ברק:  הנמקה חוזית וקניינית -  נמנעים מהתערבות כופה. 
מתבטא כיום במפורש בס' 20(ד) – עוסק בשינויי תקנון. קובע כי שינוי בתקנון המחייב בעל מנייה לרכוש מניות נוספות.. לא יחייב את בעל המנייה ללא הסכמתו.
גליקמן:
לכאורה יש בחירה חופשית אך בפועל מאלצים להשקיע כסף כדי לא לסבול מדילול. 

בימה"ש:  
מהלך פסול!  עושק המיעוט או במינוח המודרני  עילת הקיפוח – ס' 191.
נסיבות נוספות: 
עקביות באי חלוקת דיבידנדים למרות שניתן היה לחלק אותם. התובעת היא בעל המניות היחיד שאינו נושא משרה בחברה. מבחינתה, הדרך היחידה ליהנות מהפירות היא  דיבידנד בניגוד לאחרים שמקבלים שכר. 
גם אם תשקיע כדי לא להיות מדוללת עדיין לא תרוויח.
האם יש דרך לבצע את ההנפקה הזו בלי לפגוע? 
· הנפקה לפי שווי ריאלי = הנפקה סטנדרטית = דילול של זכות הצבעה ולא של השווי הנכסי/כספי. חלק מחוקי המשחק של דיני החברות.
מה היה קורה בגליקמן אם לא הייתה בחברה היסטוריה של הימנעות מחלוקת דיבידנדים ?
ישנה פגיעה בשווי הנכסי הכספי -  אין הכרעה בפסיקה.
אירית חביב-סגל: עולה כדי פגיעה בזכויות דומה יותר לכפייה שהיא פסולה.
עומרי ידלין: הנפקה בזול עשויה להיות המהלך הנכון והמתאים לגיוס כסף עבור החברה בנסיבות מסוימות, הרבה יותר מהנפקה בשווי ריאלי, ולכן אין מקום לקבוע קטגורית שזה לא תקין ומנוגד לדיני החברות.
נקודה נוספת ביחס לגליקמן: 
ניתן להסיק שעצם אי חלוקת הדיבידנד בחברה , למרות שניתן לחלק, לא עולה בהכרח כדי קיפוח. 

פ"ד ירדן נ' ליפשיץ
רכישה ממונפת.

לאחר שנים של אי חלוקה, חילקו רק לאלה שהשתתפו בהעברת השליטה, מדובר על מימון העברת השליטה באמצעות רווחי החברה, ולא כל בעלי המניות נהנים מזה. 
פ"ד קוסוי
כשבעל מניות שליטה מוכר את מניותיו, חלה עליו חובת אמונים אם הוא יודע שהרוכש עומד לפגוע בחברה, ואולי אף למוטט אותה כליל. מדובר על ידיעה ולא חשד בעלמא.  חובת אמונים של בעל מניות השליטה. 

ברק מפתח דוקטרינה אבל נותן לה גבולות מוגדרים:

1. יותר חכם לעשות מהפכות הדרגתיות.
2. מצמצם כי מאמין שרק במכירה נוצר ניגוד אינטרסים, "אחריו המבול". 
כשקוסוי נפסק זה היה חידוש עצום כי לא היה את ס' 193 – חובת הגינות. 

קוסוי היה  יו"ר הדירקטוריון = נושא משרה = בכל מקרה חלה עליו חובת אמונים.
האן: מדובר ברציו ולא באוביטר. 
דיני חלוקה – 
נותנים כסף לבעלי מניות שהם האחרונים בתור, לפני סגירת החשבון עם הנושים האחרים! 
פתרון : ס' 301 ואילך  פרק קוגנטי!!!!!
 301 – חלוקה בניגוד להוראות פרק זה היא אסורה = דינה ביטול והשבה (ס' 310).
302 - יש מבחן כפול לחלוקה מותרת (שני תנאים מצטברים):
1. יכולת הפירעון  - הדומיננטי.
2. רווח
303 – חריג = חלוקה באישור בימ"ש במקרה ומבחן הרווח לא מתקיים.

איך מודדים את יכולת הפירעון? 
קשה למדוד בפועל וזו אחת ההצדקות למבחן הרווח כמבחן עזר (בוחן עבר+ מתבסס על דו"חות כספיים שמבוצעים בכל מקרה = טכני וזמין). 
המאזן – איזון בין נכסים להתחייבויות והון עצמי. 

· נכסים של חברה: כמה החברה שווה - מקרקעין, מיטלטלין, פטנטים וכו'. 

· התחייבויות והון עצמי: מקורות הנכסים. 
הגדרתית, סך הזיקות ביחס לנכסים אמור להיות שווה לנכסים - לכן קוראים לזה מאזן. 

A = E + L 
נכסים (assets) = התחייבויות (liability) + הון עצמי (equity)
E = A – L 
מהנכסים גורעים את מה שצריך לפרוע  = זהו ההון העצמי -  רק ממנו ניתן לחלק דיבידנד. 

נושה רצוני – יכול להתנות על חלוקה.   נושה לא רצוני – אינו יכול להתנות.

פרופ' ארמור - דין חלוקה בא להגן דווקא על הנושה הרצוני: 

כדי להתאגד כאישיות משפטית, ככלל אין שום דרישה בחוק להזרמת סכום כספי מינימאלי.

הבורסה לני"ע בת"א כן קובעת דרישה להון עצמי מינימאלי לחברה שרוצה לסחור במניותיה בבורסה. 

גם בתאגידים המתנהלים תחת רגולציה יש דרישה להון עצמי מינימאלי כמו בנקים או חברות ביטוח. 

אין לחברה אינטרס להיות אטרקטיבית כלפי נושים בלתי רצוניים- 
לכן בעת הקמת חברה יאגדו אותה בהון מינימאלי, לא אכפת לו שלא יהיה מה לתת לנושים הבלתי רצוניים. אם יהיה בה יותר הון עצמי, הנושה הרצוני פחות חושש וילווה בתנאים יותר טובים. 
כל עוד נשען על מבחן הרווח בלבד ללא דרישת הון מינימום = לא נועיל לנושים הבלתי רצוניים.

האן: מבחן יכולת הפירעון צריך להיות המרכז אך בפועל משיקולי נוחות הולכים למבחן הרווח.
ההון העצמי מורכב מכמה רכיבי משנה:
1. הון מניות – ההון שהושקע כנגד קבלת המניות. מפוצל ל-2 סעיפי משנה:
1. הון המניות הבסיסי - מכפלת מס' המניות בערך הנקוב של כל מניה. כאמור לעיל, הערך הנקוב הינו ביטוי חסר ערך כלכלי, יח' מדידה שרירותית לחלוטין.
2. פרמיה – שאר שווי המניה – מה שהשקיעו על המניה מעבר לערך הנקוב.
2. רווח – נכנס תחת סעיף המכונה עודפים = מבחן הרווח.
מבחן הרווח: ס' 302 – 
(א)חברה רשאית לבצע חלוקה מתוך רווחיה (להלן - מבחן הרווח), ובלבד שלא קיים חשש סביר שהחלוקה תמנע מן החברה את היכולת לעמוד בחבויותיה הקיימות והצפויות, בהגיע מועד קיומן (להלן - מבחן יכולת הפרעון).
(ב)בסעיף זה –
"רווחים", לענין מבחן הרווח - יתרת עודפים או עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות, לפי הגבוה מבין השניים, והכל על פי הדוחות הכספיים המותאמים האחרונים, המבוקרים או הסקורים, שערכה החברה, תוך הפחתת חלוקות קודמות אם לא הופחתו כבר מן העודפים, ובלבד שהמועד שלגביו נערכו הדוחות אינו מוקדם ביותר משישה חודשים ממועד החלוקה;

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

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

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

עודפים - סכומים הכלולים בהון העצמי, ושמקורם ברווח הנקי של החברה, וכן סכומים אחרים הכלולים בהון העצמי ושאינם הון מניות או פרמיה (ס' א' לעיל ברכיבי ההון העצמי). 

רק ממה שמוגדר כרווח מותר לחלק דיבידנד. 
למה ניתן לחלק רק מהרווחים? מה זה משנה איך נסווג את הכסף?
הסיבה ההיסטורית: הנושים מסתמכים על  הון המניות =  "כרית הביטחון של הנושים".
זו תפיסה מיושנת ולא רלוונטית בעליל מכמה סיבות:
·  לא מדובר בשטרי כסף ששמורים בכספת. 
· אין שום דרישה בחוק החברות להון עצמי מינימאלי לחברה כדי שתתאגד. 
גם רכישה עצמית של מניות נחשבת חלוקת דיבידנד לפי החוק
אחת התוצאות הנלוות היא אנטי-דילול = עיבוי של זכויות ההצבעה (לא ממש קשור לחלוקה). 
מניה של חברה בידיה אינה אפקטיבית= "מנייה רדומה". 

ברכישה עצמית כסף יוצא החוצה מהחברה לבעל המניות. 
כשחברה קונה מנייה שלה זו אינה  פעולת רכש דו סטרית = כסף יצא ורכוש נכנס (מגרש למשל). 
דיני החלוקה באים לידי ביטוי במצב של חדלות פירעון - במצב כזה מניות החברה לא שוות דבר!

הדיון לעיל מתקשר לוועדת בייסקי – ויסות המניות הבנקאיות מזכיר גם את פרשת קוסוי.
פרשת ויסות המניות
רכישת מניות חברת האם ע"י חברת בת 
הפתרון: 
ס' 309- רכישת מניות של חברה ע"י חברת בת שלה כפופה למבחני החלוקה (של חברת האם). 
309(ד) - נניח שבחברת האם רווח של 800,000 ואין בעיה של יכולת פירעון. חברת הבת רוצה לרכוש מניות של חברת האם בסכום של מיליון שקלים. האם היא עומדת במבחני 302? יתרת העודפים היא 800 זה לא בסדר לפי 302 כי חברת האם תהיה במינוס של 200. 

309(ד) - הסכום שייחשב כחלוקה, הוא סכום הרכישה המלאה, כלומר מיליון, כפול שיעור ההחזקה. 
הגבלת אחריות ואישיות משפטית
מהי אחרית מוגבלת של בעלי מניות? 
התחייבתי לקנות מניות ולא שלמתי = אני אחראי על גובה סכום ההתחייבות. שלמתי= אחריותי פגה.
האם אישיות משפטית ואחריות מוגבלת זה שני צדדים של אותו מטבע?
תתכן אישיות משפטית בה  בעלי זכויות לא נהנים מאחריות מוגבלת = שותפות חייבים יחד ולחוד. 
ס' 66 לפק' השותפות  שותפות רשומה = תאגיד. אם אינה רשומה (אין רישום חובה)? 
אם רואים את השותפות כמי שאינה אשיות משפטית כל עוד לא נרשמה, לא נותק הקשר בין בעלי המניות לאחריות אבל אם כן, אין גישה של אחד לאחד בין האשיות המשפטית לבעלי המניות. 
אריאל פורקצ'יה: אין דבר כזה אישיות משפטית אם הנמצאים למעלה חייבים בחובותיה - שותפות רגילה, בין אם היא רשומה או לא, במובנה המהותי אינה אשיות משפטית נפרדת.
פ"ד פרי העמק –
הקיבוצים רצו לחייב את המושבים בחובות האגודה השיתופית. 

הוצע שכל אחד מהחברים באגודה יתרום כסף באורח פרופורציונאלי וכך יצליחו להעביר את התקופה הקשה. ההצעה עמדה להצבעה, המושבים היו מעוניינים שהקיבוצים ישלמו והם ייהנו. מדוע הקיבוצים הסכימו? 
הם חשבו שההחלטה תחייב את כולם, אך בימ"ש פסק שזה לא מחייב את כולם.
הקיבוצים ולא המושבים היו ערבים אישית לחובות האגודה והם צריכים לשלם בכל מקרה, המושבים שלא חתמו טענו כי אלו חובות של האגודה ולא שלהם. מדוע נשלם משהו שאיננו מחויבים לשלם? כי האגודה תקרוס? הם יודעים שהיא לא תקרוס כי הקיבוצים ישלמו, האגודה תשרוד והם ימשיכו ליהנות מקיומה. 

ברק: 
הניסיון של הנושה להגיע לכיס האישי של בעל המניות ייפול בשל העיקרון של אישיות משפטית נפרדת. 

מהו העיקרון של אחריות מוגבלת? 

ברק: יש לכך השלכה על הנושה בסופו של יום אבל בהסתכלות מדויקת זה ביחסים שבין בעל המניה לחברה. 
ס' 20(ד) לחוק – "על אף הוראות סעיף זה, שינוי בתקנון המחייב בעל מניה לרכוש מניות נוספות או להגדיל את היקף אחריותו, לא יחייב את בעל המניה ללא הסכמתו".

זה עיקרון אחריות מוגבלת לשיטת ברק. 

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

מה בעצם תוכנו של עקרון אחריות המוגבלת?

מה שעושה עקרון האחריות המוגבלת הוא הצבת חריג/סייג לקו הכללי של דיני החברות: הקו הכללי מדבר על הכפפת הפרט להחלטות הרוב . המחליט האולטימטיבי בשאלה האם להגדיל את היקף אחריותו הוא בעל המניות הפרטי ואיש לא יחליט בשבילו. 

ברק מתייחס לפגיעה בקניין האישי -  קשה לו לחשוב שניתן לאלץ מישהו לשלם. 
האן: זו קביעה ערכית.  ניתן להתווכח אבל אי אפשר לומר שהרציונל מופרך לחלוטין. 

כמה קולות היה לכל קיבוץ/מושב באסיפה הכללית? 
לכל חבר קול אחד באסיפה. זה עלול ליצור עיוותים. פרי העמק מלמד אותנו שכשאין לך את איום הדילול (תמיד יהיה לי קול אחד), זה מחריף את תופעת הטרמפיסט - אתה תשקיע ואני איהנה. 

הרמת מסך - החריג של דיני החברות ולא הכלל. 
חברות המצויות בקשיים 

במוקד נמצאים הנושים. בעלי מניות הם בעלי אינטרס כלכלי שיורי (באים אחרי כולם). 
צו הפטר הגנה חלקית על רכושו של אדם פרטי הפושט רגל.
פרוקצ'יה: אישיות משפטית ואחריות מוגבלת הם  אחד. ברק הבחין אבל במהות אנו מרגישים שזה זהה. 

מה יש בהרמת מסך שאין בדוק' אחרות??
1. כיוון מודרני – חברה = בעלי מניות = כדי להגן על נושים יש להרים מסך.
2. כוון היסטורי – בהתפתחות של דיני החברות, הרמת מסך קדמה לפיתוח המודרני של חובות נושאי המשרה ושל חובת בעל מניות שליטה. עוד לא פיתחו כלי שיעזור לנושים ולכן פיתחו את הרמת המסך אבל לאורך השנים משום שהתפחתו כלים משפטיים אחרים, חשיבות הרמת מסך פחותה בהרבה. 
האן: יש לצמצם את השימוש בה  הכלים המודרניים הרבה יותר ראויים ומאוזנים מאשר הרמת מסך.
מה מוסיפה דוק' הרמת מסך על פני הדוק' האחרות? 
כל החובות (זהירות,אמונים,הגינות) הינן כלפי החברה - ניתן להגדיר  (למרות שההגדרה המקובלת היא בעלי המניות) פגיעה בחברה כולל פגיעה ביכולת להיפרע מנושים. אם הגדרנו כך ניתן להשתמש בכלל החבויות במקרים בהם כיום נוטים להרים מסך. 
קוסוי – הייתה חובת אמונים כלפי החברה. הבנק קרס, בעלי מניות המיעוט נפגעו אך גם הנושים. 
מדוע ממהרים השופטים לפנות להרמת מסך?

1. כאשר השופטים למדו זאת, הם למדו הרמת מסך בתור נושא ראשון וזה מה שהם זוכרים.
2. כאשר המחוקק הכניס את הרמת מסך לחוק, הוא הכניס זאת בס' 6. 
מהם המקרים שבאמת צריך את הרמת המסך?
כאשר דיני החלוקה לא פותרים את הבעיה (ברוב המקרים שהרימו מסך יכלו לפתור ע"י דיני החלוקה).
ס' 6 לחוק – (א)(1) בית משפט רשאי לייחס חוב של חברה לבעל מניה בה, אם מצא כי בנסיבות הענין צודק ונכון לעשות כן, במקרים החריגים שבהם השימוש באישיות המשפטית הנפרדת נעשה באחד מאלה:

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

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

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

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

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

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

1. מימון דק  - מימון בלתי הולם  6(א)(1)(ב).
2. אשכול חברות.
3. שימוש בחברה למרמה – לרוב הברחת נכסים – ס' 6(א)(1)(א).
4. עירוב נכסים.
הכול בלבד שבעל המניה היה מודע להתנהלות החברה. אם זהו משקיע פאסיבי לא נייחס לו אחריות. 

שימוש בחברה למרמה – 
לא מבהירים למתקשר שמדובר בחברה והוא לא יכול לדעת זאת. למה לא לפנות  לדיני חוזים או לעוולת התרמית? הרמת מסך חוסכת בתביעה את העלויות של ההוכחה יסודות העוולה.
פ"ד בן אבו
לא מגלה עובדות,מבטיח הבטחות בלי שום דרך לממש אותן, לא מגלה את כל המידע שהיה צריך לגלות. 
מטילים עליו אחריות אישית – אך לא מכוח הרמת מסך אלא הפרת תו"ל של אי גילוי, ס' 12 לחוק החוזים.
יש הפרת חובת תום הלב ואי גילוי. מדוע יש צורך בהרמת מסך? 
לכאורה ניתן להגיד כי יותר קל להוכיח הרמת מסך אך ברק לא ממהר להרים מסך אם יש פתרונות אחרים. 

פ"ד נהר ההשקעות
הברחת נכסים זה מקרה מובהק של הרמת מסך מכיוון שלא ניתן לטפל דרך דיני החלוקה (כלפי מטה).
האן: נושאי המשרה לא פועלים לטובת החברה בהברחת נכסים וניתן לתקוף גם בכיוון הזה (תיאורטית).

הרמת מסך היא ייחוס חוב החברה לבעל המניה אך הנכס ירד לחברת הבת, איך נגיע אליו? 
ס' 6(ב) – הכוון ההפוך: ניתן לייחס חוב של בעל המניות לחברה – חוב של חברת הבת לחברת האם. הרמת המסך דו סיטרית – ניתן לתפוס גם נכסים שהוברחו מטה. 
בהרמת מסך ניתן להגיע רק אל בעל מניה או אל חברה מתחתך. 
עירוב נכסים 

אם בעל החברה לא מקפיד בהפרדה בין הנכסים שלו לנכסי החברה ביהמ"ש גם הוא לא יקפיד. 
זה לא נאמר מפורשות בחוק אלא קובע בפסיקה .
שימוש בחברות רבות

לא תמיד שימוש באשכול חברות מוביל להרמת מסך. הדבר הבולט בהקשר זה הינו בעיקר עירוב נכסים.  אם ביהמ"ש מזהה פעילות של מערכת עסקית  בה ההפרדה לא נשמרת בקפידה, הוא גם לא יקפיד על ההפרדה.
פורקצ'יה והאן: אשכול חברות אינה סיטואציה מיוחדת. יש לבדוק את ההתנהלות –  נפרדת או מעורבת.

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

מתח: מחד אין דרישה של הדין למימון עצמי מינימאלי. מאידך ישנה טענה של מימון דק. 
פתרון: העילה של הרמת מסך בשל מימון עצמי בלתי מספק היא הדרישה המשפטית המשתמעת ואפילו המפורשת שלא ניתן להתאגד בכל הון עצמי אלא חייבים לתת את הדעת על הסיכונים הצפויים. 
מדוע זה בא דרך הדלת האחורית של הרמת מסך והחוק לא דורש זאת מראש? 
דרישת  הון עצמי מסוים היא נוקשה וקשה להתאימה  לכל חברה (היקף פעילות, אופי וכו') . מימון דק מבקש לדאוג לממן את החברה באופן פרופורציונאלי להתחייבויותיה הצפויות. 
 האן: בשיקולי המימון הדק יש לקחת בחשבון את כלל המקורות הכספיים ביטוח הוא אחד מהם.
המבחן האמיתי להרמת מסך

יש מקום להרים מסך ככל שלנושים יש נגישות נמוכה יותר למידע על המימון של החברה. חשוב המצג שהחברה הציגה להם. אם הציגה מצג של איתנות פיננסית, ולא כך, יש פה אלמנט של הטעייה.
יש לבחון את הפגיעה בנושים בזמן הנפילה ללא קשר למימון ההיסטורי בעת ההקמה.
ס' 6(ג) לחוק – היה ונפסק על הרמת מסך יכול ביהמ"ש להשעות את זכותו של בעל מניה כנושה עד שיפרעו כל הנושים האחרים.

פ"ד סלומון   (אנגליה 1897) 
חברה משפחתית הנכנסת לפירוק ואין די כדי להיפרע מהנושים.
אחד מנושי החברה הינו אדון סלומון עצמו שטען כי הוא נושה ראשון בתור כי היה לו שעבוד. 

בית הלורדים:
החברה הינה אשיות משפטית נפרדת מבעל המניות למרות שהוא היה הדמות היחידה ששלטה בחברה. 
סלומון הוא נושה של החברה ועפ"י חופש החוזים יש לכבד את ההסכם ולתת לו עדיפות בפירעון.

הפרוצדורה של דיני החברות – תובענה ייצוגית ותביעה נגזרת
לפי החוק היבש החובות הן כלפי החברה כאישיות משפטית נפרדת – מי שמחליט על הגשת תביעה בשם החברה הם נושאי המשרה אותם אנו מעוניינים לתבוע!

הפתרון = תביעה נגזרת

1. מפקיעים את ההחלטה על עצם הגשת תביעה.
2. מפקיעים את הניהול בפועל של התביעה מנושאי המשרה שבד"כ עושים זאת.
אם האסיפה הכללית משכה סמכויות מהדירקטוריון באמצעות ס' 50 בעניין הגשת תביעות, אין צורך בתביעה נגזרת אבל זה לא יקרה כי בעלי מניות אדישים.
בעל המניות הפרטי הינו תובע – כוחו לתבוע נגזר מכוחה של החברה =  פירות התביעה הינם של החברה! 

יש מקרים בהם ביהמ"ש ייתן פיצוי כלשהו לבעל המניות כתמריץ להגשת התביעות. 

פס"ד מגן וקשת – תיאורטית יש אפשרות שבעל מניות יגיש גם תביעה נגזרת וגם יצוגית. 

בעל המניות לא יכול להפעיל את זכות התביעה הנגזרת מתי שהוא רוצה. 
אמצעי לחץ + אף פעם לא נותנים לבעל מניות יחיד להחליט כרצונו. 
ההליכים שדרושים:

1. ס' 194-95 - מיצוי הליכים מול החברה ובדיקת העובדות לאשורן – פניה רשמית לחברה, להנהלת החברה. 
2. ס' 197 – היה ותשובת החברה (ס' 196) או פעולתה לאור הכוונה לתבוע: 1. לא מספקת התובע 2. החברה דחתה בקשתו 3. החברה מתמהמהת בביצוע  4. החברה התעלמה מהבקשה – ניתן להעביר לאישור ביהמ"ש. 
3. ס' 198 - ביהמ"ש בודק האם יש מקום לתת לו לנהל את התביעה. ביהמ"ש בודק:
1. האם בעל המניה ת"ל ומתאים לנהל את התביעה.
2. האם יש בעיה ששווה לדון בה או יתכן כי תשובת החברה הייתה עניינית ואין עילה (לא מכריע עדיין אם אכן הייתה הפרה של חובת הזהירות/אמונים). 
4. אם צולחים את השלבים לעיל פותחים בתביעה נגזרת. אם התביעה אושרה כתביעה נגזרת העלויות יגולגלו לחברה (ס' 199+200).
דוקטרינה בפסיקה האמריקאית: כשברור שהמשחק מכור אין צורך להגיש בקשה לחברה! (מחלחל גם לארץ)
מתי תביעה ע"י בעל המניות הינה תביעה נגזרת ומתי זו תביעה ייצוגית?
פ"ד מגן וקשת ופ"ד גרין
תובענה ייצוגית – אישית (ס' 218-208) – עילת התביעה של בעל המניה באופן אישי (הפיצוי רק לתובעים).

· הנפקת מניות מפלה - גליקמן 
· חלוקת דיבידנד בלתי שוויונית.
תביעה נגזרת - כשיש אינטרס משותף של כלל בעלי מניות (הפיצוי מגיע לחברה). 

· קוסי ולמעשה רוב הפרות חובות הזהירות והאמונים של נושאי המשרה כלפי החברה.

· פגיעה ישירה בנכסי החברה.

· פגיעה בחלק מבעלי המניות 
· שטרסברג כהן במגן קשת: קיפוח אינו פוגע בכלל ולכן אינו עילה לתביעה נגזרת.
· האן: המבחן צריך להיות פגיעה בנכסי החברה ללא קשר לרוב או מיעוט.
חלוקת דיבידנד יכולה להוות גם פגיעה בחברה  - חלוקת יתר באופן שלא נשאר כסף בקופת החברה. 
לבעל המניות אין אינטרס להגיש תביעה נגזרת כי הוא מקבל את הכסף. 
האינטרס הוא של הנושים!
ס' 204 – תביעה נגזרת בגין חלוקה אסורה ניתן להגיש ע"י נושה.
חלוקת דיבידנד בלתי שוויונית ומוגזמת = דוגמא למקרי התפר, גם תביעה ייצוגית וגם תביעה נגזרת. נכסי החברה נפגעו וגם בעלי מניות אישיים.
משקיעים מוסדיים – גופים פיננסיים שמשקיעים כסף רב בחברות אחרות.
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