בס"ד
חברות- סיכום שיעורים:

שיעור 1:

· מהו נייר ערך?

· 2 אבות טיפוס של ני"ע – אג"ח (מסמך iou) ומניה – המשמשים ככלי לגיוס כספים עבור החברה.
· למה לי לרכוש אג"ח אם לא הלוו למנפיק בדרך אחרת?
· מניה: בעלת תוכן אלסטי, לרוב מזכה ב- 2 זכויות, הניתנות להתנאה:
1. זכות להשתתף בהצבעה. 2. הזכות לציפייה לחלוקת רווחים (ס' 190). (3. בעת מיזוג קמה לפעמים זכות שלישית: קבלת התמורה הניתנת כנגד המיזוג).
· מדוע לקנות מניה בלא זכות הצבעה?
· העדיפות של מניה ע"פ אג"ח (סיכוי לרווח יותר גבוה) ולהיפך (הסיכון במניה).

שיעור 2:

· הבורסה- ככר השוק העכשווית. 
· מטרותיה : המרכזית- קידום השקעות בשוק הראשוני (בחברות). המשנית- הקלה על המסחר בשוק השניוני.
· גלגל השיניים של השוק השניוני כמניע את גלגלו של הראשוני.
· חברה ציבורית- חברה הנסחרת ע"י הציבור (לאו דווקא דרך הבורסה- ס' 1).
· למה חברות בוחרות שלא לסחור במניותיהן בבורסה? - דרישת הון בסיסי, דו"חות ושקיפות, ייעוץ יקר עם עו"ד ורו"ח והרצון לא להתחלק ברווחים.
· המחזיקים במניות: בארץ- כמות צפה ובעלי עניין (שמחזיקים ברוב החברות הבורסאיות ביותר מ- 51%!). 
פס"ד רוטברד- פס"ד המבהיר: 1. כי כשרות משפטית עשויה להיות מוגבלת, כנ"ל לגבי אישיות משפטית. 2. לכל חברה אישיות משפטית נפרדת.
פס"ד אברמוב-  1. אישיות משפטית שאינה אדם תיווצר ע"פ חוק (המורה על כך במפורש או במשתמע). 2. חברה המתאגדת ע"פ חוק הינה בעלת כשרות כללית. 

פס"ד רוזנצוויג- בשל עקרון האישיות המש' הנפרדת אדם העומד בראש חברה יכול לתבוע עצמו, כמנהל בכיר בה, באמצעותה.

פס"ד lee- גם אם אדם היה ה"בעלים" של חברה, היא עדיין יכולה לחוב כלפיו ולפצות אותו מפני שהיא אישיות נפרדת!

שיעור 3- 

· כיצד מתמחרים מחיר מניה בשוק הראשוני בהנפקה ראשונה ובהנפקה שנייה.

· פיצול מניות כחלופה להנפקה והסיבות לפיצול.
· ההיסטוריה של דיני החברות-1) אוריינטציה אנגלית וסיבותיה. 2) המפנה של שנות ה-70 בהן הפכנו (ויחד איתנו גם שיטת המשפט המשווה) לכוכבון בדגל האמריקאי. 3) 1989- תיקון 4 המהותי לפק' החברות. 4) 99'- חקיקת חוק החברות + 6 תיקוניו (3- מהותי). 5)68'- חקיקת חוק ני"ע המחיל השפעה אמריקאית.
· דיני החברות בארה"ב- 1) יש 50 חוקי חברות. 2) המודל לחוק- ה- RMBCA. 3) דיני ני"ע- פדראליים.
· החוק המחייב באנגליה- ה-Companies Act 2006.
· האישיות המשפטית של החברה- 
1. אדם הוא אישיות משפטית.
2. 2 דרכים לבחינת היות תופעה (שאינה אדם) "אישיות משפטית".
שיעור 4- (עמ' 6- שלי, עמ' 10- חן)
· אברמוב- לא מספיק שתופעה תהיה בעלת כשרות מש' ע"מ להכריז עליה כאישיות משפטית. לכך תידרש הוראת חוק מפורשת!
· רוטברד- בשונה מאברמוב קביעה בדרך של "פרשנות תכליתית".
· המשמעויות של ההכרה בחברה כאישיות משפטית (כשירה להיות צד להליך משפטי, לכרות חוזה, בעלתל זכות קניינית, נושים יינשו בה ולא בבעליה- solomon).
· הנפקויות המרכזיות של האישיות הנפרדת- 1) Macaura: החברה ובעליה הם אישיויות נפרדות לצורך כל פעולה. 2) Solomon- נושי החברה רשאים לרדת לנכסי החברה בלבד ולא לנכסי בעליה. נפקות זו מסוייגת כיום- בשל הדרישה לערבות אישית.
· הרציונאל מאחורי יצירת עקרון האישיות הנפרדת- עידוד היזמות.
· עקרון "האחריות המוגבלת" כצד השני של מטבע "האישיות הנפרדת" (דיון על כך בין ברק לפרוקצ'יה מופיע בשיעור 21). סכום המהווה את מקס' האחריות של בעל המניה.
שיעור 5- (שלי- עמ' 7, חן- 14)

· הרציונאל השני מאחורי עקרון האישיות הנפרדת- משקיע המעוניין להשקיע בחברה יהיה אדיש לזהותם של יתר המשקיעים ויתעניין רק בפוטנצ' הרווח של החברה- משפיע על השוק המשני.
· שותפות-
1) הבדלים בין חברה לשותפות: חברה חייבת ברישום, מס' השותפים מוגבל, אחריות בשותפות "ביחד ולחוד" -פועלים במערכת של שליחות, בשותפות החלטות צריכות להתקבל פה-אחד, מס- שותפות שקופה למס.
2) שותפות מוגבלת- שותף מוגבל וההבדל בינו לבין בעל מניה.
                              -  ההבדלים בין שותפות מוגבלת לחברה: חובה שיהיה שותף כללי,
                                 ממוסה כמו שותפות רגילה.
                              - ה- LLC- הפתרון של ארה"ב למשחק ב"נדמה לי" כאשר ממנים 
                                 חברה להיות שותף כללי.
                              - יתרונות ה- LLC ע"פ חברה.
· הבדלים ודמיון בין שותפות לשיתוף (לרוב שיתוף לא רצוני ואילו שותפות כן).
שיעור 6- (שלי- 11, חן- 19)
· ההתאמה של כללי המשפט שנוצרו עבור בנ"א לחברה תתבצע ע"י דיני החברות.
התאמת דיני החוזים לאישיות מש' מסוג תאגיד, תיעשה ע"י דוקט' השליחות.
ייחוס כל פעולה של השלוח לשולח (ס' 2 לחוק השליחות).
· שאלה: כיצד נקשר הקשר של החברה עם השלוח הראשוני, מי עשה זאת? (כי יחסי שליחות נוצרים באמצעות דין או חוזה).
הפתרון: אין בדיוק- השליח הראשון מסמיך עצמו, מתרחש "רגע מפץ".
הפתרון של האן: לקבוע בדין כי הוגה החברה הוא השלוח הראשוני שלה.
· פס"ד מתתיהו נ' שטיל: 1) דוג' לחוסר הבנה של ס' 2 לחו' הש'. 2) מבהירים כי לא כל הפרת חוזה כרוכה בהפרת חובת תוה"ל ולכן הלכת פנידר לא חלה בכל הפרה.
· הבעייתיות בדוקט' השליחות- יצירת תת הרתעה מפני הפרת חוזים.
פתרונות לבעיה- יושר אישי, איום בפיטורין, פנידר נ' קסטרו- החלת חובת תוה"ל על כל שותף במו"מ, כולל שלוח!
· שלוח הפועל בחריגה מסמכות: 
בעבר: בעקבות החלת דוקט' הידיעה הקונ' האחריות נפלה על כתפי צד ג'- העסקה בטלה.
כיום: 


· התנאי לתחולת ס' 56- שצד ג' לא ידע ולא היה עליו לדעת.
· הסיבות לחיוב החברה גם במקרה של חריגה מהרשאה: לחברה יש כלים משלה לטפל בשלוח + אלמלא היינו עושים זאת היתה אדישה לפעולת שלוחיה.

שיעור 7- (שלי- 16, חן-23)
· בעבר הפרידו בין 2 החריגות: אולטרא וירס מטרות- שתוצאתה בטלות העסקה.     וחריגה מהרשאה- העסקה היתה תקפה אם צד ג' לא ידע. 

· כיום איחדו את שתי החריגות כי החריגה ממטרות החברה הינה מקרה פרטי של חריגה מהרשאה (ס' 55(א))- כי ס' המטרות קבוע בתקנון וחריגה מהן מהווה שינוי התקנון בלא הרשאה.
· ההגנה על צד ג' תלויה בידיעתו על החריגה- אם לא ידע העסקה תקפה לגביו.
· פס"ד גרובר נ' תל יוסף- דן בכך שדוקט' הידיעה הקונס' בטלה מן העולם ולכן יש לצמצם את השימוש בכלל שנוצר בעבורה- כלל הניהול הפנימי.
· פס"ד קמחי- 2 הסיבות בעטיין לא אישרו לקמחי את ערעורו: 1. לא ניתן לאשר חריגה מלכתחילה. קמחי מוחזק כצד ג' שהיה עליו לדעת על החריגה ולכן העסקה החוזית לא תקפה מולו 2. היתה חריגה כפולה מסמכות- גם של דולצ'ין.
שיעור 8- (שלי- 17, חן-28)
הטלת אחריות על חברה בנזיקין ובפלילים תתבצע באמצעות "תורת האורגנים":

· מדוע לחייב חברה בנזיקין ובפלילים?
תשובה: שיקולי כיס עמוק (רלוונטי לנזיקין אבל לא מרתיע), הגנה על עובדים (לא מסתדר עם שיקול ההתרעה), חוסר אפשרות לאתר את המזיק- בעיה ראייתית, התפצלות יסודות העוולה/ העבירה, הרתעה של מונע הנזק הזול ביותר (אם זה יכאב לחברה בכיס- היא תפקח טוב יותר).
· כיצד ניתן להעניש חברה בגין עבירה פלילית? –קנסות, פגיעה במוניטין, שלילת רשיונות.
לסיכום: שליחות- בעצם בכל פעם שהחברה תחתום על חוזה היא תעשה זאת באמצעות שלוח, שמייחסים את כל פעולותיו לחברה. אך מה יקרה כאשר הוא יחרוג מהרשאה? לפי ס' 56- אם הצד השלישי לחוזה לא ידע כי מדובר בחריגה מהרשאה החוזה יהיה תקף כלפיו והחברה תטפל בשלוח בדרכיה שלה, העיקר- שצד ג' לא ייפגע.

תורת האורגנים- אם עובד חברה עובר עבירה / מבצע עוולה במסגרת היותו עובד של החברה העבירה תיוחס לחברה וכנ"ל גם כאן – החברה תטפל בו בדרכים שלה. העיקר שמישהו ייתן על כך את הדין(בפלילים) / צד ג' יקבל פיצוי (בנזיקין).

שיעור 9- (שלי- 18, חן-31)
· מחלוקת בין ציפי כהן להאן: האם ניתן להטיל אחריות בפלילים ובנזיקין על חברה בלא שתוטל אחריות על גורם אנושי בחברה האחראי למעשה?
כהן- לא, כמו פס"ד  צוק אור(??). האן- כן. זו מטרת "תורת האורגנים"
· לדעת האן מהות תורת האורגנים מופיעה בדברי ברק במודיעים: הטלת אחריות מכח תורת האורגנים =הטלת אחריות ישירה של התאגיד!
ייתכן והחברה תהיה אשמה והגורם האנושי לא- ולהיפך.
· ס' 23 לחוק העונ' תואם את גישתה של כהן וכך גם ס' 47. האן טוען כי הניסוח שגוי ומבכר את גישת ברק במודיעים (לעיל), שכן הוא לא משחק ב"נדמה לי".
· תורת האורגנים כמאפשרת סיוג אחריות החברה רק בגין פעולות אורגניה ולא של יתר עובדיה.
· מיהם האורגנים? האסיפה, הדירקטוריון, המנכ"ל (לא בגין כל פעולה שלו) ומי שע"פ דין... (ס' 46).
· כיצד נזהה אורגן? ברק במודיעים קבע 2 מבחנים: 1. היררכי. 2. פונקציונלי.
· ההבדל בין אחריות שילוחית מכח הפקנ"ז לבין אחריות בנזיקין מכח תורת האורגנים- מכח דיני השליחות (הפקנ"ז) חייבים למצוא עובד שהזיק ע"מ להעמיד לדין את המעביד דרך תורת האורגנים- אין צורך בכך.
· בפלילים תורת האורגנים פותרת בעיה שכן "אין שלוח לדבר עבירה".
· פס"ד צוק אור כמעלה הנמקות להטלת אחריות אישית על אורגן בנוסף לחברה.
· ס' 46,53,54  הם ביטוי חקיקתי של צוק-אור.
· פס"ד דיסנצ'יק- באין אח' ישירה לא ניתן להטיל אח' על אורגן רק בשל מעמדו בחברה.
משום פגיעה בעקרון החוקיות (אך אם קובעים זאת בדין- ניתן).
· הרמת מסך מדומה- ייחוז תכונות נוה"מ או בעלי המניות לחברה:
תפיסה פורמליסטית (המכילה 2 תפיסות משנה)  מול התפיסה המהותית.
	התומכים בפורמליסטית השנייה:
	התומכים בגישה המהותית:

	הרב יואל בן- נון (לבנק אין דת)
	הרב אריאל- עובדי החברה יהודים (הבנק יהודי)

	צורעה בביה"ד המחוזי  לעבודה
	צורעה בארצי לעבודה

	צורעה- בבג"צ (נתנו תוקף למחוזי)
	פס"ד Daimler


· האן תומך בגישה המהותית.
· פס"ד צוק אור דיסנציק ומודיעים- אין תלות בין אחריות החברה לאחריות עובדיה.

שיעור 10- (שלי-22)
מיזוג:

· שתי דרכים לסיום חייה המשפטיים של חברה- מיזוג ופירוק.
· מיזוג הינה עיסקה חוזית בין 2 החברות, שכתוצאה ממנה חברה אחת מתחסלת.
· "יורשי" החברה (מקבלי התמורה)- בעלי המניות של חברת היעד ("הזכות השלישית" של בעלי המניות.
· למי ניתנת התמורה? מתי? ומהי התמורה? –לרוב: מניות החברה הקולטת, יינתנו לבעלי מניות חברת היעד.
· כיצד מכמתים את התמורה?: נכסים- התחייבויות= תמורה.
· מפני שבעסקת מיזוג שתמורתה מניות בעלי המנ' של חב' היעד הופכים להיות בעלי מניות בחב' הקולטת יש לחשב גם את שווי החב' הקולטת לצורך חישוב התמורה- כדי שהיחס יהיה 1:1 (לרוב בחברה הקולטת יפצלו מניות או ינפיקו חדשות ע"מ לשלם את התמורה).
· למה התמורה ניתנת במניות? 1. כי אין כרגע כסף בקופה. 2. מס.
· למה למזג ולא לרכוש את כל מניות החברה: 1. לרכישה נדרשת הסכמה פה-אחד, למיזוג רוב. 2. מס.
· מיזוג משולש כטכניקה להשתלט על חברה בלא לשאת בחבויותיה.
הקמת חברת בת שהופכת לחברת היעד –"אותה הגברת בשינוי אדרת".
מיזוג זה הוא לטובת נושי חברת האם, כך לא מצטרפים אליהם נושי חברת היעד במיזוג.
· מיזוג משולש הופכי- כמו במשולש- רק שחברת הבת היא חברת היעד והיא מתחסלת.
למה לנקוט בדרך זו: 1.שמירת שמה של החברה המתמזגת. 2. מס.
פס"ד מל"מ- קבעו כי עסקת מיזוג משולש הופכי היא חוקית.

שיעור 11- 

מקבלי ההחלטות בחברה: אסיפה כללית, דירקטוריון ומנכ"ל.

· סמכות המנכ"ל- בעל הסמכות השיורית לביצוע ויישום + ניהול יומיומי (ס'121).

· דירקטוריון: התווית מדיניות ופיקוח+ סמכות שיורית לכל מעשה/פעולה- ס' 92:
	סמכויות פיקוח על המנכ"ל:
	סמכויות התווית מדיניות (בעיקר פיננסיות):

	מינוי ופיטורי המנכ"ל
	קביעת מדיניות שכר

	מינוי מבקר פנים לחברה
	עריכת דו"חות כספיים

	בדיקת מצבה הכספי של החברה
	קביעת מסגרת אשראי

	
	הנפקת סדרות אג"ח

	
	הנפקת מניות

	
	החלטה על חלוקת דיבידנד (לפי 302)


· עסקת מיזוג והצעת רכש מיוחדת כעסקאות הדורשות את מעורבות הדירקטוריון והסיבות לכך (האן מעלה בעיה אינהרנטית במתן זכות לחוו"ד לדירקטוריון על הצעת ר').
· האסיפה הכללית: 
מסירת זכות ההצבעה בחברה בידי בעלי מניותיה משום היותם הגורם היחיד (לרוב) שהאינטרס האישי שלו תואם את תכלית החברה- השאת רווחיה (ס' 11).
שיעור 12-
· מדוע זכות ההצבעה המסורה לבעלי מניות לא תמיד באה לידי ביטוי הלכה למעשה?
"בעיית הפעולה הקיבוצית" אשר מתעוררת עקב נסיבות שונות (לרוב בקרב במשקיעים קטנים בחב' ציבוריות).

· כיצד בחר החוק להתמודד עם הבעיה לעיל? 1) העברת רוב הסמכויות הניהוליות לדירקטוריון. 2) ניהול הצבעה ע"י כתב הצבעה- Proxy- הצבעה ע"י שלוח (החסרון- לא מקבלים את האפקט של הדיון, עלה כבעייתי בפס"ד אייזנברג אך לדעת האן זה לא בעייתי). 3)משקיעים מוסדיים: הסיבות לכך שזה בכל זאת לא פוטר את הבעיה- א. גם הם מפזרים את השקעותיהם. ב. כשיש דילמה בחברה הם יבחרו שלא להתערב ולהוציא את כספם מהחברה -הם משתמשים בזכות ה- Exit במקום בזכות ה- Voice.
· האם זכות ההצבעה צריכה להיות שוויונית או מגוונת? התומכים במגוונת- 1. חופש חוזים 2. תמחור בהתאם לכח ההצבעה שמקנה. התומכים בשוויון- 1. כח ההצבעה צריך להיות פרופורציוני לאינטרס הכלכלי- השקעת יותר תקבל יותר. 2. הונאת רוכשי מניות. 
· החוק קובע שוויון- זכות הצבעה פרופור' לערך הנקוב (ס' 46ב לחוק ני"ע). היוצא מן הכלל- מניות בכורה.
· סמכויות האסיפה וכינוסה (ס' 57, ס' 58- קובע כי אינן ניתנות להתניה, 59 חריג): 
1. זכות מינוי ופיטורין של דירקטורים ודח"צים- משום שמינוי ההנהלה הינו אפיק 
    להשאת רווחי החברה [דירקטור רגיל ניתן למנות בדרך אחרת הקבועה בתקנון, למשל
    ע"י בעל מניה- ס' 59 (הסיבה- החוק נכנע לפרקטיקה) ואילו דח"צ חייב להתמנות ע"י
    האסיפה כולה שכן נועד להגן על כל המשקיעים אז לא ייתכן שימונה ע"י אחד].
2. מינוי רו"ח מבקר- לא ימונה ע"י ההנהלה כי לא ייתכן שהמבוקר ימנה את המבקר.
    חובה למנות גם בפרטית.
3. אישור עסקאות עם בעלי עניין- ס' 268 והלאה.
4. עיצוב התקנון- התקנון מכיל את פירוט הזכויות של כל מניה, שהיא נכסם של בעלי  
    המניות ולכן רק הם יוסמכו להשפיע על מבנה נכסם.
5. מיזוג (אישורו)- כגורם להחלפת הנכס שבידי על המניה [ס' 320 א(1)- חובה רק בחברת 
    היעד שכן נכסם של בעלי מניות החברה הקולטת לא משתנה כתוצאה מהמיזוג].
6. הגדלה או הפחתה של הון מניות רשום (שינוי תקנוני)- פעולה המדללת את נכסיהם של 
    בעלי המניות, הנפקה- בסמכות הדירקטוריון, אך הגבול להנפקה (שינוי הון המניות)- 
    כבר נמצא בסמכותם של בעלי המניות- בעלי הנכס.

שיעור 13- 
· למה ניתן להתנות על סמכות האסיפה למינוי דירקטורים?
כי נרצה שלא תהיה שליטה של בעל הרוב אלא שליטה יחסית.

· למה לבעל מניות למנות דירקטור אע"פ שהוא לא כפוף לו לאחר המינוי?
1. כי הוא סומך עליו. 2. בתכל'ס- טובות הנאה.
· פרשת הולנדר- עמדתו של הסכם הצבעה מול התקנון (שניהם מסמכים חוזיים). 
· הסיבות ליצירת הסכמי הצבעה.
· האם מדובר בהסכמים סותרים או 2 המתקיימים זה לצד זה? הולנדר טען כי ההסכם והתקנון הם שני מסמכים חוזיים האחד ספציפי והאחר כללי ולכן יש לפרש את הכללי לאור הכוונה הנובעת מהספציפי (פרשנות חד- שלבית). ביהמ"ש (אע"פ שפסה"ד ניתן בתק' אפרופים) קבע כי מדובר ב- 2 מסמכים סותרים ושלא ניתן לפרש את התקנון לאור הסכם ההצבעה. מדוע? מפני שלא ניתן לפרש הסכם בין כל בעלי המניות (התקנון) לאור הסכם בין חלק מבעלי המניות. לכן התקנון גובר בשעת סתירה! 
· לצורך השוואה עם Blasius- חשוב לציין כי הדירקטוריון לא קיבל את החלטת השלמת החסרים ע"י מינוי הדירק' בתו"ל, אך משום שגם הולנדר לא פעל בתו"ל ביהמ"ש נצמד ללשון היבשה של התקנון.
· פס"ד Blasius – הדירקטוריון פעל בתו"ל ולמרות זאת ביטלו את פעולתו. מדוע? מפני שנטל סמכות לא לו- סמכות מינוי הדירקטורים נתונה לאסיפה והיא הסמכות היחידה שמקנה לו השפעה על דרך ניהול החברה. לכן ביהמ"ש לא ירשה הפקעתה לידי גורם אחר.
· למה מקרה blasius לא יכולה היה להתרחש בישראל.
· ב-2 פסה"ד הדירקטוריון הפעיל סמכות המסורה בידי האסיפה.
בעיית הנציג:
· 2 החששות העיקריות שמתעוררים לגבי נציגים שהינם חלק מהנהלת החברה: 1. אדישות הנציג. 2. נמרצות יתר של הנציג- לטובתו האישית.

שיעור 14- 

· כלים להפחתת האדישות מלבד הכלים המשפטיים של חו"ז וחובת אמונים.
· אופציית Call כתמריץ חיובי – הסבר על משמעותה (הסבר על אופ' Put- כתמריץ שלילי).
· בעיית תמרוץ הדירקטוריון- התמריץ היחיד שפועל עליו הוא תמריץ המוניטין ולכן דווקא אצלו עשויות להיווצר בעיית האדישות ובעיית הטרמפיסט.
· לכן ניאלץ לפנות לתמריצים המשפטיים: 1. איום בפיטורין- ע"י האסיפה. 2. הטלת חובה משפטית שסנקציה בצידה- חו"ז (252) וחובת אמונים (ס' 254).
· ס' 252- כמטיל חו"ז קטגורית על נו"מ בעת בחינת יסודות עוולת הרשלנות. ואז נשאר לשאול רק האם התרשל, האם היה נזק והאם התקיים קש"ס כדי לחייבו בנזיקין.
· דירקטוריון לרוב יחוב בגין הפרת חו"ז בהפעלת אחת מסמכויותיו- פיקוח והתווית מדיניות.
פס"ד Caremark- הדירקטוריון הואשם בהפרת חו"ז משום שהפעיל ברשלנות את סמכות הפיקוח. (כנ"ל לגבי פס"ד צפון אמריקה, בפס"ד זה האחריות הוטלה גם בגין הפעלה ברשלנות של סמכות התווית המדיניות).
· ס' 253- חובת נוה"מ לפעול במיומנות בה היה פועל נו"מ סביר- הינו ביטוי סטטוטורי של פס"ד Van Gorkom. מה שמצפה הס' מנוה"מ הוא לפעול ע"פ מידע- לדאוג להשיג את המידע הנחוץ לכל החלטה בה הוא נוטל חלק.
הדרישות מנוה"מ על מנת שימלא את חוה"ז המוטלת עליו בכובעו כמפקח:
· צריך לדרוש מידע באופן אקטיבי ולא להמתין שהמידע יגיע אליו.

· חו"ז חלה גם על דירקטור חליף.
· הרתעה: דירקטור שלא יפקח כראוי יחוב על כך מכיסו (בנק צ"א, ון –גורקום).
· ההבדל בין בנק צ"א לבין caremark : ב- caremark הדירקטוריון פיקח אך לא מספיק בבנק צ"א- לא פיקח בכלל!! זהו יסוד האשמה- פתחו פירצה הקוראת לגנב.
· בבנק צ"א- קבעו כי אין אחריות קולקטיבית בין דירקטורים לעניין הפרת חו"ז- יבחנו את כל יסודות עוולת הרשלנות לגבי כל אחד מהדירקטורים. 
· טענה לשקילת הטלת אחריות קולקטיבית וסתירת הטענה  – קיפאון ופחד של הדירקטורים, פן יחובו לבד בגן השמעת דעתם. אך לדעת האן, כפי שמלמד אותנו פס"ד טכניקולור- אין בסיב לשיקול זה שכן ביהמ"ש לא מעניש דירקטור בגין הפעלת שק"ד מוטעה, אלא בגין היעדר שק"ד!
· האם סטנדרט הזהירות ישתנה מחברה לחברה? בזק- כן. ברק- במפורש:לא, בתכל'ס: כן.
· ס' 253א- כקובע כי לא נשתמש בידע המקצועי של הדח"צים כחרב פיפיות נגדם לצורך הטלת אחריות מגברת עליהם. סטנדרט הזהי' הנדרש מהם יהיה זהה.
· פס"ד Caremark:
מה על הדירקטוריון לעשות ע"מ שביהמ"ש ייקבע שלא התרשל? 
לדאוג שיהיו מערכות בקרה ונהלי הצפת מידע כלפי מעלה בחברה והכי חשוב: בחינת יעילותם בזמן אמת.
מתי ביהמ"ש יקבע שהדירקטוריון עשה מספיק?- לפי מה שנראה לו סביר (אין קביעה חד-משמעית).
שיעור 15 (שלי- 36)
הדרישות שנדרוש מנוה"מ ע"מ שימלא את חוה"ז בכובעו כמתווה מדיניות:
· פס"ד Van Gorkom- כמבטא מעבר משיטת "אי-ההתערבות" של ביהמ"ש בהחלטות עסקיות (חסינות ה- BJR) להתערבות בהחלטות כאשר הן התקבלו עקב הפעלת שק"ד עסקי במידה ולא התקבלו בדרך מודעת (לא היתה Informed Decision).
· כיצד בוחנים אם ההחלטה היתה מודעת (Informed)? – החלטה תוך זמן סביר, בחינת חלופות, פעלו בלא מידע מספק, גם המחיר לא היה הכי גבוה בשוק (יש ביקורת על ביהמ"ש שהוא מתערב בעניין המחיר בו הוא לא מבין- אך בון-גורקום ברור למה היתה בעיה עם המחיר- יו"ר הדירקטוריון הציע אותו- ממתי מוכר נוקב במחיר? והדירקטורים התרשלו בכך שלא בחנו את מקור המחיר).
· בפס"ד זה הוטלה לראשונה אחריות אישית על דירקטורים בגין הפרת חוה"ז.
· בפס"ד זה ביהמ"ש מבהיר כי לא משנה לו מבחן התוצאה אלא ההשתדלות.
· פס"ד Technicolor-  הינו פס"ד חריג ביותר בשל קביעת ביהמ"ש בו, כי אע"פ שלא הופעל שק"ד מספיק בכל זאת לא הופרה חוה"ז. (כי המחיר היה פנומנלי, אך לא הסתפקו בכך כדי לאשר מיד כי לא הופרה חו"ז אלא רק לאחר העברת הדירקטורים בדרך החתחתים של בחינת ה- Entire Fairness).
שיעור 16- המשך הדיון בון- גורקום:

· החשש שדרישה מוגברת של הפעלת שק"ד תוביל אותנו לדיונים רק "לפרוטוקול".

· ביהמ"ש קורא לדירקטורים כי יוכלו להתגונן בכך שפעלו לפי הדין שמחייב בחינה שקולה, מפני האשמתם באבדן הזדמנות עסקית.
· לא ניתן לטעון כי מדובר באשרור פגם בדיעבד בכך שהאסיפה אישרה את העסקה, משום שלצורך אישורו של פגם צריך לדעת כי הוא קיים.
· בדרישת ביהמ"ש מהדירקטוריון לגלות את הפגם יש סינדול עצמי מ- 3 סיבות: 1. לפעמים לא יודעים על הפגם. 2. אם יתגלה פגם, האסיפה עשויה לפטר אותם מכח סמכויותיה. 3. האסיפה לא תאשר את העסקה.
Technicolor:
· מסיבות שונות יחס ביהמ"ש בטכניקולור היה מחמיר יותר מבון-גורקום, אך זוכרים יותר את האחרון מפני שיפוד הדירקטורים שבו.
· הסיבה בגינה קבע ביהמ"ש כי הופרה חוה"ז בטכניקולור: ס' ה- Lock Up.
· בפס"ד זה מראה ביהמ"ש כי יתערב בכל פעם שנפל כלל ה-BJR, בלא קשר לתוצאה.
· ה- BJR וה- Entire Fairness כסטנדרטים הנמצאים שבני קצוות הסקאלה של הביקורת השיפוטית. ברגע שנופל ה- BJR ביהמ"ש פונה לבחינת האנטייר פיירנס.
· כלל ה- Entire Fairness רלוונטי רק בארה"ב מפני ששם חובת הזהירות נתפסת כחובה העומדת בפני עצמה (בחלר מה-Fiduciary Duties) בלא הוכחת נזק בשונה מבישראל.
· הסעד בגין הפרת חוה"ז: בישראל: רק פיצויים. בארה"ב: גם בטלות העיסקה.
חובת האמונים:

· ס' 254 מגדיר מהי חובת אמונים ומהן ההתנהגויות שייתפסו כהפרת החובה- רובן נוגעות בדרך זו או אחרת להגעה למצב של ניגוד עניינים בין האינטרס האישי לטובת החברה, חוץ מחובת הגילוי.

· מכיוון שהס' לעיל דורש דרישות מלאכיות באים ס'  255 וס' 268-284 ומאפשרים לקיים פעולות/עסקאות שעשוי להיווצר בהן ניגוד עניינים בתנאי שיעמדו במס' תנאים: 1. חובת גילוי (ס' 269). 2. אישורים מיוחדים(ס' 270 והלאה). 3. הוצאת נוה"מ מהדיון וההצבעה (ס' 278). כל אלו מצטברים אך הם כפופים לכלל העל שבהיעדרו לא יעזור כלום: שהפעולה/ העסקה אינה פוגעת בטובת החברה.
· מהו ניגוד עניינים: מבחן 3 השלבים של קלארק. 
כיצד נדע איזה אינטרס גדול יותר?- האן: קל לכמת זאת כלכלית באמצעות "מבחן האינטרס". אם קשה להעריך יש להכריז על ניגוד עניינים ב- 2 החברות.
· תוצאות הפרת חובת האמונים קשות יותר מתוצאות הפרת חוה"ז (ניתן להכריז על בטלות העסקה).

שיעור' 17- -סיכום לא כ"כ טוב
· ס' 255- עוסק בפעולות, הפרק של עסקאות עם בעלי עניין- בעסקאות.
ס' 255 מציין כי אישורן יהיה באופן זהה באמצעות פרק עס' עפ בעלי עניין.
· כיצד נאשר עסקה/פעולה שלנוה"מ יש עניין אישי בביצועה?
1. בין מי למי העסקה? בין חברה ל-X או בין בעלי מניות לבין עצמם (אז תחול חובת תוה"ל של בעלי המניות- ס' 192)? אם החברה היא צד לעסקה- לפעול לפי הפרק של עסקאות עם בעלי עניין.
2. האם העניין האישי התעורר אצל בעל שליטה או נו"מ?- אם לא אז הפרק לא רלוונטי.
3. האם העסקה פוגעת בטובת החברה?- נורמת על, אם נפגעה העסקה לא תאושר.
4. גילוי העניין האישי (עמ' 44 במחברת), מוטלת על נו"מ בחברה פרטית וציבורית, ועל בעל שליטה רק בציבורית (אך ניתן לטעון לחובת גילוי הנובעת מס 193 לגבי בעל שליטה בחברה פרטית)  – ס' 269. 
מתי לגלות? עד כמה לגלות?
5. הוצאת נוה"מ מהדיון- אם זה דירקטור- ס' 278 (חייב לצאת, אלא אם כולם נגטעין בעניין אישי אז יש צורך באישור האסיפה.
אם זה בעל שליטה- לא חייב לצאת, אך קולו לא נמנה ברוב המיוחס- ס' 275.
6. אישורים מיוחדים:
- איזה סוג עסקה? אם מדובר בתנאי העסקה- אז של דירקטור (270(3)+ 273) או נו"מ (270(2)+ 272) או קרוב של בעל שליטה (270(4)+ 275)?
- אם מדובר בעסקה אחרת, בודקים עם מי? - נו"מ- ס"ק (1)/בעל שליטה- ס"ק (4)? 
- האם העסקה חריגה או לא?
 לשים לב שס' 270(4) חל רק על בעל שליטה בחברה ציבורית ומדובר בעסקה חריגה. 
- כמה אישורים צריך? בהתאם לס' 271-275.
- האם האישורים ניתנו כדין, או שנפל בהם פגם (למשל: לא אושרו בכל הדרגים, לא אושרו ברוב המיוחס, מישהו שיש לו עניין אישי חושב כחלק מחסרי העניין)?
· סעדים בגין הפרת חובת האמונים:1. אפיק ראשון- כנגד נוה"מ: תרופות בגין הפרת חוזה (ס' 256(א))+ פיטורין (ס' 256(ב))
2. אפיק שני- תקפות העסקה: ס' 280- 281.

· ההבדלים בין סעדי חובות הנאמנות בארה"ב לבין הסעדים בגין הפרת חו"ז וחובת אמונים בישראל.
· ההבדלים בין חובת האמונים וחוה"ז לעניין סעדים:
1. פטור (לא מכסה כלפי צדדים שלישיים- ס' 258,259) וביטוח (ס' 261) ניתן לתת רק כנגד הפרת חו"ז- למה לא כנגד הפרת חובת אמונים? כי מול נוה"מ זהו התמריץ היחיד כמעט שיגרום ל שלא להפר חובת אמונים- יש moral hazard- ניגוד עניינים מובנה.
2. כנגד הפרת חו"ז ניתן לפסוק רק פיצויים וכנגד הפרת חובת אמונים ניתן לדרוש גם סעד של בטלות העסקה (דומה לאנטייר פיירנס בארה"ב).
שיעור 18- 

בעיית הנציג כאשר הנציג הוא בעל מניות:

· אע"פ שלבעלי המניות יש אינטרס בתכלית החברה, בהשאת רווחיה, נוצרת גם אצלם נוצרת בעיית נציג, זאת משום "פער האינטרסים" – האישי מול זה של החברה.

· גובה האינטרס כגובה ההחזקות בחברה. החשש הגדול ביותר לניגוד עניינים הוא כאשר בעל השליטה מחזיק אחוז נמוך של מניות (אפשרי לפי ההגדרה המהותית)- מפני שאז יש ביכולתו לכוון את פעילות התאגיד והאינטרס שלו בטובת בתאגיד נמוך מאד (כשיעור אחזקותיו- למשל 10%).
· הגבול של זכותו של בעל מניות ליהנות מהמניה לצורך השאת רווחיו הוא – כאשר הוא פוגע בקניינם של בעלי מניות אחרים.
· החוק מטפל בעסקאות של בעל שליטה הנגועות בניגוד עניינים רק כאשר מדובר בחברה ציבורית (270(4)) אך מה עם ניגוד ענ' של בעל שליטה בחברה פרטית??(נדון בשיעור 19)
· פתרונות לניגוד ענ' של בעל שליטה:
1. חובת גילוי- ס' 269- אך גם הוא חל רק לגבי עסקה חריגה בחברה ציבורית
2. אישורים מיוחדים- ועדת ביקורת, דירקטוריון, אסיפה (רוב מיוחס) +
3. הדרה- אין הדרה פיזית של בעל השליטה או בעל המניה בעל העניין האישי, אך קולם לא ייספר. – ס' 275. 
· הגדרת בעל שליטה: מהותית+ טכנית.
· ס' 275- "שאין להם עניין אישי"- גם בעלי מניות קטנים שיש להם אינטרס בביצוע העסקה (ולא רק בעלי שליטה). כיצד? -קשורים בהסכמי הצבעה עם בעלי השליטה.
· הסכם הצבעה גורם לנקשר בו להיות בעל עניין בעסקה שכן נשלל ממנו שיקול הדעת האישי שעשוי לפעול לטובת אינטרס החברה, הוא כבול לאינטרס של בעל השליטה.
· פס"ד אייזנברג- דן בכבילת שקה"ד של בעל מניה עד כדי הפיכתו לבעל עניין בעסקה באמצעות הסכם הצבעה. 
האן- העלה טענה שהסכם הצבעה לא כבל את שקה"ד האישי במקרה זה - יסלזון שקל את דעתו ביחס לעסקה בטרם נקשר בהסכם עם אייזנברג, והרי ניתן להפעיל שק"ד לפני מועד ההצבעה. ביהמ"ש- לא קיבל את טענת האן, דרש הפעלת שק"ד ביום ההצבעה. לדעת האן זו טעות שכן זה חוקי: בהצבעה ע"י Proxy.
הסיבה העיקרית לניגוד עניינים שהיה ליסלזון והסיבה להרשעת אייזנברג- מתן אופציית ה- Put ליסלזון (בכך ניטרלו את חשיבות אינטרס החברה בעניין בעיני יסלזון- כי מבחינתו כל תוצאה של הצבעה תהיה Win- Win.
· ס' 320(ג) דורש אישור מיוחד של האסיפה הכללית לעסקת מיזוג כאשר יש חשש לניגוד עניינים- מתי מתעורר החשש? כאשר לבעל מניות, מניות ב-2 חברות מתמזגות ובאחת מהן הוא מחזיק מעל 25% - חוששים שהוא יפעל לפי טובתו האישית ולא לפי טובת אחת החברות ולכן אוסרים עליו להשתתף בהצבעה הדנה במיזוג  באסיפה של החברה בה שיעור החזקותיו נמוך יותר (האינטרס שלו קטן יותר) ודורשים אישור ברוב מיוחס- של רוב מקרב חסרי העניין (ולא מסתפקים ב- 1/3 כמ בס' 275).- ס' 275 לא חל על אישור עסקת מיזוג אלא 320 (ג). 
· ס' 320 (ג) הוא המקום ביחיד בו מחייבים בחברה פרטית אישור של רוב מיוחד באסיפה.
· ס' 320 (ד)- אם הוא מחזיק מעל 25% ב-2 החברות המתמזגות: 1. יהיה מנוע להצביע בשתיהן. 2. יחייבו גם את האסיפה הכללית של החברה הקולטת לאשר את העסקה באישור של 320(ג) ע"א האמור בס' 320(א).
שיעור 19- 
פגיעה של רוב במיעוט: 
· כיצד נטפל בכך בחברה פרטית?- ע"י קביעה של כללים בתקנון .
· אין זה פתרון טוב מכמה סיבות: 1. לא ניתן לחזות כל בעיה + לא כל בעיה ניתן לנסח בתקנון (בייחוד חיובי אי- עשייה). 2. התקנון יחול גם על דור שני בחברה פרטי שלא קבע אותו. 
· החשש מפני פגיעה גובר בחברה פרטית כי לבעל מניות קשה לצאת מהחברה בלא לפגע באינטרס שלו.
· לכן רוב הסעדים לפגיעת רוב במיעוט נקבעו ע"י הפסיקה:
פס"ד קוסוי:
· ברק בפס"ד זה חידש דוקטרינה חדשה:
בעל שליטה חב חובת אמונים לחברה בהקשר של מכירת מניותיו.
· בעקבות פס"ד זה חוק ס' 193- חובת ההגינות של בעל שליטה כלפי החברה בכל הקשר שהוא (ולא רק בהקשר של מכירת מניותיו.
· קוסוי הפר את ס' 269 ו- 270 (1).
· הטלת החובה על פילקו התאפשרה באמצעות החידוש של ברק. 
· כיצד הוכיחו את הידיעה של חברת פילקו, כי היא פועלת בניגוד לטובת החברה? באמצעות דיני השליחות. מכיוון שקוסוי היה נוה"מ הבכיר בפילקו ידיעתו שלוח של החברה יוחסה לחברה. מפני שהוא ידע שהוא פועל בניגוד לטובת הבנק ידיעה זו יוחסה גם לפילקו.
· מדוע לא הטילו את חובת האמונים על בעל מניות גם להקשר של השימוש בשליטה?
מפני שבשימוש ניגוד האינטרסים קטן יותר- בעל השליטה מצוי בחברה עדיין ולכן ירצה בטובתה. אך קיים סיכון גם בשימוש בשליטה: כאשר מחזיק מניות במס' חברות.
כיצד ניתן לפתור זאת?- ע"י הטלת מעין חובת אמונים גם על כל פעולה שיבצע - "חובת ההגינות"- ס' 193.
· האן- אין הבדל בין חובת האמונים לחובת האמונים. 
אך יש הבדל שלדעת האן נעוץ רק ב"פספוס" של המחוקק: כנגד הפרת חובת הגינות לא ניתן לקבל סעד של בטלות העסקה.
פס"ד גליקמן נ' ברקאי כדוג' לנסיבות בהן יקבעו כי התרחש קיפוח המיעוט:
· בפס"ד גליקמן התאחדו שתי נסיבות שיחד יוצרות עילת תביעה ודאית מכח ס' 191- בגין קיפוח המיעוט: 1. הנפקת מניות מוזלות. 2. חלוקת דיבידנד מוסווית. הביאו את בעלת מניות המיעוט למצב של lose- lose.

· האם די בהנפקת מניות מוזלות בכדי להכריז על עילת תביעה בגין קיפוח?- אין הכרעה יש מחלוקת בספרות: 1. עומר ידלין- לא. זהו סיכון לגיטימי שנוטל בעל מניה (פס"ד G.B tours תומך בגישה זו). 2. חביב סגל- כן. במקרה זה גם עברו על פעולה שנאסרה בפס"ד פרי העמק- אילצו אותה לקנות את המניות המוזלות והרי לפי פס"ד זה לא ניתן לאלץ בעל מניות להשקיע מעבר לסכום הראשוני שהשקיע.
· האם די באי-חלוקת דיבידנד סיסטמטית, אלא רק מוסווה בכדי להצביע על קיפוח?- 
- לדעת האן- כן- במקרה של צירוף 2 הנסיבות האלו נפעיל את ס' 191.
- לכאורה, אין עם זה בעיה מכיוון שבעל מניה קונה רק זכות לציפייה לרווח.
   מצד שני, כאשר מדובר בתק' ארוכה הציפייה לחלוקה היא לגיטימית (על בסיס שיקול זה קבעו בפס"ד ירדן נ' ליפשיץ (במחוזי) כי הופרה חובת אמונים של נוה"מ בחברה- שכן לא חילקו דיבידנד לאורך זמן וגב' ירדן ציפתה לכך. קבעו כי אי- החלוקה היתה נגועה בחוסר תו"ל ובניגוד עניינים וכך גם החלוקה שחולקה בסופו של דבר- ויש בכך משום קיפוח המיעוט).

שיעור 20-
· ס' 193- מחיל חובת הגינות של בעל שליטה ובעל כח הכרעה כלפי החברה. החובה משפיעה רק בעקיפין על בעל השליטה- קוסוי.

· ס' 191- אוסר פגיעה בבעלי המניות (חובה שהיא בינם לבין עצמם, ס' 192 מפנה לס' 191)- גליקמן.
· ע"מ להחיל ס' על מקרה יש לבחון במי נעשתה הפגיעה במישרין.
· "קיפוח כל בעלי המניות": ע"י מי יתבצע? לרוב ע"י נו"מ- ס' 191 יכול לשמש ככלי לחייב נושא משרה באחריות בגין פגיעה בבעלי מניות כאשר הפגיעה לא פגעה גם בחברה (כי לפגיעה של נו"מ בחברה יש לנו את החובות בס' 252 ו- 254).
אך גם במצב כזה ייתכן ונוכל להיעזר בס"ק (ב) של ס' 252 ו-254 המציינים כי ניתן לתבוע באמצעותם נו"מ על הפרת חובה המצויינת בהם גם אם הנזק לא נגרם לחברה אלא לגורם אחר.
· סעדי 191- מגוונים. ביניהם: ביהמ"ש רשאי להורות לבעל מניות לרכוש את חלקו של בעל מניות אחר. מוכר בפרקטיקה כמנגנון הנכלל בהסכמים חוזיים בין בעלי מניות- BMBY.
· פס"ד נצבא- האן לא מסכים עם ברק לכך שההפליה בגין ותק מהווה קיפוח שכן זהו כלל מוכר בעולם העסקים- FIFO. אל מסכים איתו כי התנאים הכלכליים של העסקה מהווים קיפוח.
· בפס"ד זה טענו לקיפוח המיעוט אך האסיפה אישרה את תנאי העסקה ברוב של 96%. כיצד איפוא ניתן לטעון לקיפוח?
גרסטל במחוזי- האסיפה אישרה את העסקה בלא שהיה לה מספיק מידע (ון-גורקום).
ברק בעליון- אישרו את העסקה באסיפה תוך ניגוד עניינים כי לא היה לכל המצביעים אינטרס משותף, היה צורך בכינוס אסיפות סוג לצורך אישור העסקה (דן בשאלה כיצד יצביע אדם שיש לו מניות ב- 2 אסיפות סוג- האן: לפי מבחן האינטרס).
- הביקורת על רעיון אסיפות הסוג: מאבדים בכך את היתרון של ההחלטה הדמוקרטית
  שלילת זכות הוטו מהיחידים ויוצרים את בעיית הסחטנות.
חלוקת דיבידנדים-  הגנה על הנושים מפני קיפוח:
· ס' 301- קובע כי הוראות החלוקה הן קוגנטיות.
· המבחנים הקבועים בס' 302- נועדו להגן על נושי החברה.
הם נכללו בחוק ולא כתניה בחוזה בין החברה לנושים ממס' סיבות.
· מדוע אנו חושדים שהדירקטוריון שבסמכותו חלוקת הדיבידנד אינו מספיק בכדי להגן על הנושים?- כי הם יעדיפו לרצות את בעלי זכות ההצבעה בחברה- הנושים.[
· מבחני החלוקה: מבחן הרווח- הנלמד מן הדוחות הכספיים.
                           מבחן יכולת הפירעון- המבחן העיקרי- הרי לא חשוב אם יש רוחח מה שחשוב זה שיישאר משהו גם לנושים.
· ס' 303- קובע כי באישור ביהמ"ש ניתן לבצע חלוקה גם בהיעדר "מבחן הרווח".
מאמר ביקורת על פס"ד ירדן נ' ליפשיץ- ד"ר שרון חנס (לא היה צריך לקרוא)-
ד"ר חנס מבקר 3 קביעות מרכזיות שנעשו בפס"ד:
1. חולק על הקביעה שחלוקת דיבידנד מהווה פעולה שיש בה ניגוד עניינים ולכן דורשת אישורים מיוחדים- בחלוקת דיבידנד בעייתית ניתן לדון באמצעות ס' 191 אך אין לה מקום בסעיפי 270 שכן ידוע לכל כי חלוקת דיבידנד מונעת מאינטרס אישי, הרי זו מטרתו של בעל המניה ברכישתה- לקבל  את הרווחים שתפיק. החלוקה בוצעה בנסיבות שהן שכיחות ביותר במשק הישראלי – חלוקה לצורך מימון עסקת רכישת מניות ע"י נו"מ (חברת דלק נהגה כך וכו..)
2. ההסתכלות על חלוקת המניות לצורך רכישת מניות החברה כעל מימון לרכישת מניות עצמית- הדורשת אישורים מיוחדים (רכישה עצמית דורשת אישורי חלוקה) משום הסיכון שנגרם לנושים- הינה הסתכלות שגויה, שכן אם בוצעה חלוקה בהתאם לחוק והיא עמדה במבחני הרווח והפירעון אין חשש לפגיעה בנושים. ניתן להסתכל על מה שאירע אחרת: חולק דיבידנד באופן הוגן ובמקום שמקבליו ירכשו מטוס פרטי הם רכשו מניות, הם עשו בנכס החוקי שלהם מה שהם רוצים.
3. אין לפסול על הסף עסקה של רכישת מניות שליטה בחברה  רק משום שהיא התבצעה ע"י מנהלים בחברה- כל עוד העיסקה בוצעה באופן ראוי אין עמה כל בעיה, להיפך זה נפוץ מאד ויעיל מאד שמנהל יהיה גם בעל שליטה כך האינטרס שלו חופף לאינטרס החברה.
שיעור 21- (רותם- 57)

פס"ד פרי העמק כמבטא את המתח שנוצר בין בעלי המניות לנושים.
· שורתו התחתונה: הכרעת הרוב נעצרת מקום בו יש חיוב של בעלי המניות, מעבר
להתחייבותם הראשונית בעצם רכישת המניה. (כיום בא לידי ביטוי בס' 20(ד) ).
· ההנמקה לעיל היא קניינית: הגבול להכרעת הרוב- הפגיעה בנכסיו של בעל המניה.
הבעייתיות בפסיקה זו- יצירת בעיית הטרמפיסט.
ההבדל בין אגודה שיתופית לחברה שמחמיר את בעיית הטרמפיסט- גובה ההשקעה לא מעניק יותר כח הכרעה (הצבעה)- קול אחד לכל אחד.
· הויכוח בין ברק לפרוקצ'יה ליחס בין עקרון האישיות המשפטית הנפרדת של החברה לבין האחריות המוגבלת של בעל המניות. 
ברק: אלו שני עקרונות נפרדים. פרוקצ'יה: אלו הם שני צדדים לאותו מטבע האחריות המוגבלת לא מתעוררת סתם, אלא לרוב כאשר מדובר בכך שיש נושים בשטח. כאשר חל עקרון האחריות המוגבלת ולא יוכלו הנושים להגיע לכיסיהם של בעלי המניות, חל בו זמנית עקרון האישיות הנפרדת שבעצם אומר אותו דבר- שהנושים יכולים להגיע רק לכיס החברה ולא לכיסם של בעלי המניות.
פרוקצ'יה- כאשר נושים יכולים להגיע לכיסיהם של בעלי המניות כך שמתעלמים מעקרון האחריות המוגבלת (בהרמת מסך)- האישיות הנפרדת חדלה מלהתקיים.
ברק- היא ממשיכה להתקיים גם אם היא נחלשת באותו הרגע.
· המתח המובנה בין בעלי המניות לנושים: בעל המניות נמצא במצב של win-win- לא משנה מה עד כמה קיצוני הסיכון שלקח –הוא לא יפסיד. אם הסיכון יישא פרי- ייהנה מפירותיו, אם הסיכון יתממש- לא יחוב בגינו.
· עקרון האישיות הנפרדת/האחריות המוגבלת- מסייע לרציונאל עידוד היזמות אך הקצנה בשימוש בו עשויה להוביל להחצנת סיכונים כלפי נושים:
1. ע"י נטילת סיכונים לא פרופורציונאלית (=מימון דק).
2. הברחת נכסים (=קיפוח).
· הפתרון לבעיות לעיל: דוקטרינת הרמת המסך, או -התניית ערבות (אך יש לזכור כי יש נושים שאינם רצוניים או שמסיבה אחרת לא היתה להם אפשרות לדרוש ערבות.
· חישוב מבחן הרווח: 
בדו"ח רווח והפסד רואים את ההכנסות וההוצאות של החברה במשך תק': 

                                                                                           רווח גולמי = הוצאות – הכנסות
                                                                               רווח נקי = מיסים  וריביות- רווח גולמי
· הרווח הנקי, שהוא השורה האחרונה של דו"ח הרווח וההפסד, מתווסף לשורת ההון העצמי במאזן (הוא חלק ממנה) -
                                                                                            הון עצמי =התחייבויות- נכסים
                                                                      מותר לחלק= (הון מניות +פרמיה) - הון עצמי
· מדוע אסור לחלק הון מניות או פרמיה? משום שהם נתפסים כמהווים את "כרית הבטחון של הנושים". אך ערכם כה מזערי עד שהם לא שווים לרוב כלום משום שאין דרישה להשקעת הון עצמי בהקמת חברה. 
· מה שמעניין נושה לםני מתן הלוואה לחברה- מגמת רווחיותה לאורך זמן לא מעניין אותו מקור רווחיה.
שיעור 22- 

· 2 אפשרויות לחישוב מבחן הרווח: יתרת עודפים או עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות. את שני הנתונים הללו ניתן להוציא מדו"ח הרווח וההפסד.

רכישה עצמית:

· הבעייתיות המיוחדת ברכישת מניות של החברה עצמה לעומת רכישת כל מניה או נכס של חברה אחרת-  נובעת מכך שברכישה עצמית יוצא מהחברה סכום כסף בתמורה לנכס שהוא מניה של החברה עצמה ובמידה והחברה הופכת לחדלת פירעון אין לה מה לעשות עם הנכס הזה הוא לא שווה כלום שכן ערכו נגזר מרווחיותה של החברה. לעומת זאת אם החברה רוכשת נכס של חברה אחרת היא תוכל למכור אותו ולהשיג ערך כלכלי כנגדו. 
· מכאן נובע הדמיון לדיבידנד- יוצא מהחברה ערך כלכלי ולא נכנס דבר כנגד.
· בעבר- אימצנו את ההלכה האנגלית בפס"ד טרוור שקבעה כי לחברה אסור לרכוש את המניות שלה עצמה.

· אם כן, מה הבעיה במימון החברה את רכישת מניותיה שלה (כפי שהיה קבוע בס' 139 לפק' החברות, עם הסייג "מהלך עסקים שוטף")? הרי אמנם יוצא כרגע ערך כלכלי מהחברה אך הוא צפוי לחזור בעתיד בפירעון ההלוואה. 
הבעיה נוצרת- כאשר הלווה, צד ג',  הינו אדם שאינו בר-פירעון. כמו אפשטיין בקוסוי וכמו פרשת וויסות המניות הבנקאיות- הבנקים נתנו מימון לרכישת מניותיהם לאנשים שלא ברור אם הם בעלי יכולת פירעון ובסוף הבנקים קרסו עד כשי שהמדינה נדרשה להזרים להם כסף בתמורה להחזקה במניותיהם- "הסדר המניות הבנקאיות".
- ס' 139 לפק' כיכב בדו"ח ועדת בייסקי שביקר את התהנהלות הבנקים בפרשה.
· כיום, חוק החברות ביטל את האישור הקטגורי על רכישה עצמית וקבע כי התנאי לאישור רכישה הוא עמידה במבחני החלוקה כנ"ל לגבי מימון.
· האם חברה רשאית לתרום כסף, הרי מדובר בהוצאת ערך כלכלי מהחברה בלא תמורה?
כן- לי ס' 11.
· סיבות לכך שרכישה עצמית/ מימון יהיו לגיטימיים.
· רכישה עצמית ע"י חברת- בת מותרת (ס' 309(א)) בתנאי שהיא עומדת במבחני החלוקה.
· 309 (ד)- כאשר חברת הבת לא נמצאת בבעלות מלאה של חברת האם שאת מניותיה היא רוכשת- היא תידרש לעמוד במבחני החלוקה רק בהתאם לשיעור אחזקותיה של חברת האם- התוצאה צריכה לעמוד במבחן הרווח: 
סכום הרכישה X אחוז אחזקות חברת האם = שיעור החלוקה המותר בחברת האם.
· ס' 308 לחוק- תוצאות הרכישה (מניות רדומות).
· ס' 309א- רכישת ני"ע הניתן להמרה למניות לא ייחש לחלוקה כאשר אינו עולה על שיעור ס' ההתחייבויות בדו"ח- למה? מפני שלרוב מדובר באג"ח והחברה בעצם קונה חוב שלה, מבטלת אותו, לא יוצא בכך ערך מהחברה אלא פירעון של חוב.
· חלוקה אסורה:
סעדים: 
· ס' 310- השבה- רק אם בעל המניות ידע או היה צריך לדעת על כך. חזקה בס' ב.
· ס' 311- אחריות דירקטורים- בחירת המחדל של הס' – הדירקטורים כולם אשמים ויחובו בגין הפרת חובה.
החזקה ניתנת להפרכה אם הוכיחו אחת מהחלופות המנוית בס'.
· איזו חובה הדירקטורים נחשבים כמפרים בחלוקה אסורה? – לא קובעים מראש- בהתאם לנסיבות או חו"ז או חובת אמונים.
לא ניתן לפטור דירקטור מאחריות עקב הפרת חו"ז בחלוקה. 
למה? כי תניית פטור נקבעת בתקנון ולא ייתכן והאסיפה תפטור מישהו מאחריות בגלל טובת הנאה שנתן לה שלא כדין- דיבידנד לא חוקי. היא גם לא יכולה לאשר לדירקטור פטור מאחריות כלפי צדדי ג' שכן אין לה סמכות לעשות זאת.
· הסעדים שינתנו בגין הפרת חובה ע"י דירקטור- בהתאם לחובה שהפר.
הרמת מסך:

· אמרנו שבעלי מניות יוצרים 2 אבות- טיפוס של סיכונים שנושים נחשפים אליהם- נטילת סיכון יתר והברחת נכסים.

· דיני החלוקה מתמודדים עם הסיטואציה של הברחת נכסים, הרמת המסך יכולה להתמודד עם שתי הסיטואציות.
· הרמת מסך כדוקטרינה שנועדה לטפל בשימוש לא ראוי בעקרון האישיות המוגבלת.
כאשר השימוש הלא ראוי נעשה "באופן שיש בו כדי להונות אדם או לקפח נושה של חברה"- מדובר בהברחת נכסים. זה המקרה המרכזי שבו ביהמ"ש ייתן את הסעד של הרמת המסך.
שיעור 23- 

· האופרציה בהרמת מסך: ייחוס חובות החברה לבעלי מניות בה- ס' 6(א).
· האן חושב שהרמת מסל אינה סעד כ"כ מרכזי בדיני החברות כמו שעושים ממנו.
· מיקומה בס' 6 נועד להבהיר עד איזה גבול ביהמ"ש יכבד את דוקט' האישיות הנפרדת המתוארת בס' 4, אך לא משום כוונה להגברת השימוש בה, היתה על כך ביקורת אך לדעת האן זהו סתם חשש פסיכולוגי.
· החשש המוצדק לדעת האן, היה מפני הנוסח של המקורי של הס' ששונה בתיקון ב- 2005- המחוקק קבע בנוסח המקורי אפשרות שלישית (ונוספת ל-2 אילו שמצויות כיום) לסיבה שבעטיה ביהמ"ש יחליט להרים מסך: "כשבנסיבות העניין צודק ונכון לעשות כן". בעצם השאירו לביהמ"ש סמכות רחבה להכריע מתי לכרסם בעקרון האישיות המשפטית.
· וחשש מוצדק נוסף- לפי הנוסח כל בימ"ש רשאי היה להרים מסך.
· בתיקון מס' 3 לחוק החברות ב- 2005 תוקנו מס' ס' הנוגעים להרמת המסך:
1. בסיבות שייגרמו לביהמ"ש להרים בהן מסך קבעו כי: א. יעשו זאת במקרים חריגים.
    ב. "כשצודק ונכון לעשות כן" – לא תהיה עילה בפני עצמה אלא  רק כאשר בנוסף לה 
         תתקיים אחת מ- 2 הנסיבות המפורטות בס' 6(א).
2. אין הכרח שבהרמת המסך חובות החברה ייוחסו ל"כל" בעלי המניות, ניתן לייחסם רק
   לחלק. רק כאשר בעל המניות היה מודע לשימוש הבלתי לגיטימי באישיות הנפרדת.
   האם ס' 193 לא מייתר את השימוש בס' 6? לפעמים כן. אך היתרון בשימוש בס' 6 הוא
   נדרשת הוכחת קש"ס לנזק בכדי להאשים בו אדם.
3. מבטלים את ס' 54(ב) שהתיר ייחוס של חובות החברה לנו"מ בחברה אם התקיימו 
    נסיבות המצדיקות הרמת מסך. מדוע לא ביטלו את הס' גם ביחס לבעלי המניות? מפני
    שבאמצעות ס' 193- כאמור, לא ניתן להטיל עליהם אחריות בלא הוכחת קש"ס לנזק
    ורוצים את האפשרות להטיל אחריות רחבה של ייחוס כל חובות החברה כהרתעה
    יעילה יותר.
· מתי מרימים מסך? חלוקת דיבידנד בעייתית, עירוב נכסים- אם אדם לא מבחין בין נכסיו לבין נכסי החברה אין סיבה שביהמ"ש יכבד את ההפרדה, מימון דק (לא ברור אם מדובר בעילה עצמאית), ניצול האישיות המשפטית לתרמית/קיפוח נושים- שימוש בעקרון האישיות הנפרדת שלא לתכליתה החוקית של החברה אלא המטרה להונות אנשים. (פס"ד נהר השקעות).
- המקרים המודגשים הם המקרים הנפוצים ביותר להרמת מסך בפסיקה.
· מקרה הקיפוח /התרמית  = למקרה שמופיע בס' 6 = הברחת נכסים – זוהי העילה המרכזית להרמת מסך. 
אך לדעת האן- ברוב המקרים של הברחת נכסים מדובר בחלוקה אסורה של דיבידנד ולכן אין צורך בסעד החריג של ס' 6 אלא די בס' בחלוקה לצורך טיפול בבעיה. 

פס"ד אפרוחי הצפון:

· כאשר בעל מניות הוא גם מלווה/נושה של החברה ניתן להשתמש כנגדו בסעד שמתון בחומרתו מהרמת מסך (מופיע בס' 6(ג)), אך לצורך נתינתו נדרשים להתקיים כל התנאים של הרמת המסך: "דחיית חובות"- סעד זה מעביר את בעלי המניות לסוף התור של נושי החברה.
· האן אומר שלפני שדנים בתנאים להתקיימות הנסיבות שמצדיקות את סעד הרמת המסך ניתן היה לפנות לאפיק מתאים ומתון יותר- טיפול במקרה באמצעות דיני החלוקה. ניתן היה לטעון פשוט כי היתה כאן חלוקה אסורה של דיבידנד בלא שעמדו במבחן יכולת הפירעון. ביהמ"ש לא דן בכך מפני שעוה"ד לא העלו טענות אלו.
· ביהמ"ש בפס"ד זה דן בשאלה האם מימון דק כשלעצמו מצדיק הרמת מסך?

רובינשטיין- אין די במימון דק, לפי לשון הס' נדרש "דבר מה נוסף": "באופן הפוגע בתכלית החברה, <= תומך בגישתה של ציפי כהן- שאומרת כי מפני שאין דרישה להון ראשוני מסויים בהקמת חברה לא ניתן לטעון שמימון דק הוא בעייתי. האן- חושב שאולי יש צדק בדרישה של "הלימות הון" – של הקציית הון הולם ופרופורציוני להיקף ההתחייבויות, ע"מ שלא ייווצר מצב של "מימון דקיק", כמו שנדרש מבנקים למשל.

פרוקצ'יה- די במימון דק כדי להרים מסך <=תומכת בגישתו של אוריאל פרוקצ'יה.
ארבל  הצטרפה לדעתה של פרוקצ'יה.
האן- על פניו, מקרה זה של ה"מימון הדק" הוא המקרה הכמעט בלעדי שיצדיק סעד הרמת מסך, אך כאמור לעיל, גם אותו נתין היה לפתור באמצעות דיני החלוקה. במקרה של חלוקה אסורה ייתכן ודיני החלוקה יהוו סעד הרתעתי חזק יותר שכן דרכם ניתן לחייב גם את הדירקטוריון שהחליט על החלוקה (ס' 311).
ייתכן והמסר מפסה"ד הוא כי יש הבדל בין מימון חלקי לבין מימון כזה דק- שברגע שיש תקלה ראשונה הכל קורס.
· רובינשטיין גם דן בכך שייתכן ונושים צריכים לקחת אחריות על הסיכון שנטלו על עצמם- יכלו לקחת ערבות.- פרוקציה מתנגדת לכך- לדעתה נושה לא יודע לתמחר את הסיכונים שלו מראש.

· המקרה היחיד שלא ניתן לדעת האן לפטור בדרך אחרת ויצדיק את השימוש בסעד הרמת המסך: הברחת נכסים כלפי מטה- לחברת בת (כמו פס"ד נהר השקעות) – וגם זה לא בכל מקרה, כי חברת הבת נחשבת לנכס של חברת האם ולכן נושי חברת האם יכולים לשים את ידיהם גם על נכסים שהוברח לחברת הבת. אך יש מצב שבו ניאלץ להיעזר בסעד הרמת המסך- כאשר יש נושים גם לחברת הבת ואז יש להם קדימות על נושי חברת האם ורוצים לאפשר לנושי חברת האם לשים ידם על הנכסים שהוברחו לחברת הבת.
דיני החלוקה דנים בהברחת הנכסים כלפי מעלה- אל בעלי המניות.

שיעור 24- 
· ניתן למצוא את ה"דבר מה נוסף" שרובינשטיין ביקש לצורך הרמת מסך כאשר יש מימון דק בפס"ד וולקבסקי- שם בעל חברת המוניות לקח את עקרון האישיות הנפרדת "צעד אחד קדימה".

· עולות 2 שאלות ביחס לפסה"ד: 1. האם במידה והיה וולקובסקי רושם את כל המוניות תחת חברה אחת ניתן היה לפצות את הנושים בדרך ראויה יותר?- כן- הרי ההסתברות להתרחשות תאונה בו זמנית קטנה כאשר מדובר במס' גדול יותר של מוניות. אין פי 10 התחייבויות אע"פ שיש פי 10 הכנסות ולכן הפיצול פוגע לרעה בנושים.
2. במקרה זה לדעת האן לא היתה הצדקה להרמת מסך- שכן זהו מקרה שצריך להיפטר ע"י דיני הביטוח ולא ע"י דיני החברות- הוא ביטח את המונית בביטוח המינימלי ביותר- אך באופן חוקי. הפתרון במקרה זה הוא לפנות למחוקק שישנה את תעריפי הביטוח.
פס"ד דלתות חמדיה:

· מקרה שלדעת האן מראה את הניתוק של ביהמ"ש העליון מהפרקטיקה. אע"פ שביהמ"ש ניתח את המקרה כמקרה קלאסי של הרמת מסך בגין ה"מימון הדק" וה"דבר מה נוסף"- חוסר תוה"ל- זהו פשוט מקרה פשיטת רגל קלאסי. חברה קורסת.
· בכך שביהמ"ש מטיל חובת גילוי על בעל חברה שנתקל בקשיים הוא מניח אותו בין הפטיש לסדן. להאן אין פתרון טוב לכך, אך מציין כי גישת ביהמ"ש אינה נכונה.
· כל השופטים חושבים שאי הגילוי הגיע עד כדי חוסר תו"ל:
1. רובינשטיין- מסתפק בתוה"ל כעילה להרמת מסך. הפסק ניתן בתק' בה די היה בכך שצודק ונכון בעיני ביהמ"ש להרים מבך, ייתכן ובשל כך נהג במהלך הקיצוני.
2. ברק ופרוקצ'יה- אומרים כי זהו סעד קיצוני מדי המערער את תפיסת האישיות המשפטית במשפט וניתן במקרה זה להיעזר בסעד של ס' 12 לחוה"ח- חובת גילוי ותו"ל החלה על כל משתתף במו"מ (פנידר).
- הסעד בגין הפרת חובת תוה"ל מצומצם מאד ביחס לסעד האמת המסך.
· ברק ופרוקצ'יה פסקו כי: כאשר נוצרים יחסי אמון חובת הגילוי במסגרת חובת תוה"ל גוברת.
לדעת האן זה הפוך. ברק פשוט רצה לרכך את הקביעה שבהטלת חבות אישית במילים "חובת אמון".
· פרוקציה- פוסקת הפוך ב-2 פסה"ד: בדלתות חמדיה: לא ניתן להרים מסך בשל חוסר תו"ל ואילו בפס"ד אפרוחי הצפון: ניתן להרים מסך בשל חוסר תוה"ל וחוסר ההגינות.

תביעה נגזרת ותביעה ייצוגית:
· מנגנון התביעה הנגזרת נועד להתגבר על הכשל של אי הגשת תביעה בגין פגיעה בחברה, רק משום שהגורם בחברה שהגשת התביעה היא בסמכותו נגוע בניגוד עניינים ואז נעבירה לנציג כלשהו בחברה.
· התביעה נקראת נגזרת מפני שהיא מוגשת בשם החברה, על פגיעה שהיא נפגעה בה, נגזרת מכוחה של החברה. גם הסעד שיתקבל יועבר לחברה ולא לנוה"מ.
אם כן מה האינטרס של נוה"מ להגיש את התביעה? תיווצר בעיית טרמפיסט.
- ס' 201- מאפשר מתן חלק מהפיצוי שהחברה קיבלה לטובת מי שרב את ריבה של החברה.
· ההליכים הנדרשים בטרם מגישים תביעה נגזרת:
1. קודם יפנה לחברה ויבקש ממנה להגיש בעצמה תביעה- ס' 194, בהתאם לתגובתה(ס' 195,196)- יוחלט האם להמשיך או לא- קודם ממצים הליכים בחברה.
2. התגובות המצדיקות את פניית התובע לביהמ"ש (ס' 197).
3. כעת ביהמ"ש שוקל האם כדאי וראוי להטיל תביעה במקרה הספציפי?- תנאי מקדמי נוסף. ביהמ"ש בוחן: האם מגיש התביעה ראוי? והאם התביעה עניינית?
- רק כעת ניתן להגיש תביעה נגזרת.
· ס' 205- בחברה בפירוק אין צורך בתביעה נגזרת שכן המפרק הוא האורגן השלוח מטעמה לכל פעולה ועניין ואינו נגוע בניגוד עניינים, כך שאין צורך בת' נגזרת.
· ס' 204- נושה רשאי להגיש תביעה נגזרת בשל חלוקה אסורה- כי הוא היחיד לרוב שיישאר לריב את ריב החברה.
· תביעה ייצוגית- תביעה של בעל מניות על נזק אישי שאירע לו ולא לחברה- יכול לבחור האם להגיש תביעה אישית (לבד) או להתאגד עם מס' בעלי מניות ולהגיש יחד תביעה ייצוגית.(פס"ד דרין וגליקמן).
גם בתביעה הייצוגית בכדי לפתור את בעיית הטרמפיסט, מגיש התביעה יתוגמל על כך.
· סיבה קלאסית להגשת תביעה אישית/ייצוגית- הפרה של דיני ני"ע: כאשר חברה הונתה משקיעים, היא לא ניזוקה אלא רק בעלי המניות.
· חוק תובענות ייצוגיות גן בתביעות אלו.

* השאלה היא מי נפגע? האם רק בעלי מניות או שגם החברה בכללותה? יכול להיווצר קיפוח
   שבו בעל מניות פוגע בבעלי המניות אישית וגם בחברה בכללותה.
אם השולח הוא אדם יחיד- השולח יחוב אישית. (ס' 6 לחוק השל'))





אם השולח הוא חברה- החברה, השולחת, תחוב. (ס' 56 לחוק החב')





הנמקות קנייניות





אך יילקח בחשבון במסגרת חוה"ז הקונק'








