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דיני חברות - תוכנית הקורס
 
פרופ' ידידיה צ' שטרן

 
 

1. האישיות המשפטית

 

1.1 ניתוח מושגי

1.2 תוצאות ההתאגדות

1.3 האחריות המוגבלת

1.4 חברה מול שותפות

1.5 התורה האורגנית
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A.C. 705 (H.L.) 
י. ע"פ 232/62 שפאר, תוסיה-כהן ושת' נ' היוהמ"ש. פ"ד יז 1910
 

 

2. בעיית הנציג - כללי

 

2.1 הדגמה כללית (שליחות, שותפות, נאמנות)

 

א. 

E.F. Fama "Agency Problems and the Theory of the Firm” (in Posner & Scott, Economics of Corporation Law and Securities Regulations 56).
ב. ז' גושן "'בעיית-הנציג' כתאוריה מאחדת לדיני תאגידים" ספר זיכרון לגואלטיארו
פרוקצ'יה - חיבורי משפט (תשנ"ז) 239
ג. א' פרוקצ'יה "חברות ופירמות אחרות בראי תיאורטי" ספר זיכרון לגואלטיארו
פרוקצ'יה - חיבורי משפט (תשנ"ז) 217, 219 - 224.
 

2.2 דיני חברות:

 

נושאי משרה - בעלי מניות

מניות שליטה - מניות מיעוט

בעלי מניות - נושים

חברה פרטית מול חברה ציבורית

 

 3. בעיית הנציג - פתרונות חוזיים

 3.1 התקנון

 

א. ע"א 1795/93 קרן גימלאות של חברי אגד בע"מ נ' יעקב [פסק דינו של השופט אנגלרד].
ב. מ' מאוטנר "חוזה, חוזה אחיד, תקנון אגודה שיתופית וסוגיית הפלורליזם המשפטי" הפרקליט מד
(תשנ"ט) 293.
 

3.2 חוק החברות כחוק מרשה

 

א. א' פרוקצ'יה "זה חוזה? זה חפץ? זה חוק! תרומתה הקונסטרוקטיבית של הכלכלה לערפול מושגי
היסוד במשפט" משפטים יח (תשמ"ט) 395.
 

 

3.3 נייר הערך (מניה, אגרת חוב)

 

 L.C.B. Gower,  Gower's Principles of Modern Company Law (London, 6th ed., 1997) 299-304, 321-324. .
ב. R.A. Posner, Economic Analysis of Law (5h ed., 1998) 435-440. 
 

ג.    ד"נ 39/80 ברדיגו נ' ד.ג.ב 9 טקסטיל בע"מ, פ"ד לה(4) 200-203; 205-208; 218-221. 

 

 

4. בעיית הנציג - פתרונות למתח בין בעלי מניות ונושים

 

4.1 הרמת מסך

 

הרמת מסך סטטוטורית; עילות; חברות

באשכול; מבוא לניתוח מאזני.

 

א. ע"א 127/63 אחוזת רחמים נ' קריסטל, פ"ד יז(3) 1929
ב. ת"א (י-ם) 124/61 האפוטרופוס הכללי בישראל נ' הויזמן, פס"מ לח 349
ג. המ' 634/64 סולקין נ' גינדי, פ"ד יט(4) 1929
ד. Walkovszky v. Carlton 223 N.E. 2d 6 (1966)
ה. D.H.N. Food Distributors Ltd. v. Tower Hamlets London Borough 
Council (C.A.) [1976] W.L.R. 852 
ו. צ' כהן "בקיעים בעיקרון אישיותה המשפטית הנפרדת של החברה - העדפת המציאות הכלכלית על פני העיקרון המשפטי" עיוני משפט ח (תשמ"א) 402
ז. ת"א (ת"א) 1755/88 פולגת תעשיות בע"מ נ' ערו בע"מ, פס"מ תשמ"ט ב 298
 

4.2 חיוב נושאי משרה בחובות החברה

 

4.3 תכלית החברה

 

השאת הרווחים - של מי? טובת החברה -

מהי? בעלי החברה - מיהמ? פילנתרופיה

 

א. Dodge v. Ford Motor Co. 170 N.W. 668 (1919) 
ב. Park v. Daily News Ltd. [1962] Ch. 927
ג. ד"נ 18/7 פנידר. חברה להשקעות פיתוח ובניו בע"מ נ' קסטרו, פ"ד לז(4) 673.
ד. M Friedman, Capitalism and Freedom (Chicago, 1982) 133-136.
ה. י' צ' שטרן "תכלית החברה העסקית – פרשנות והשפעות מעשיות" משפטים לב (תשס"ב) 327. 

ו. י' צ' שטרן "האם חברות נועדו להשיא את רווחיהם של בעלי המניות? ניתוח כלכלי ביקורתי" משפט ועסקים א (תשס"ד). 

 

4.4 שמירת ההון        

 

חלוקה; דיבידנד; מניות הטבה; רכישה

 

א.    א' פרוקצ'יה, דיני חברות חדשים בישראל (תשמ"ט) 478-496

ב.    י' סוארי, מ' ברקת, ד' גבעולי, היבטים בחלוקת דיבידנד לאור חוק החברות החדש (תשנ"ט)

86-102.

 

5. בעיית הנציג - הפקוח המבני-ארגוני

 

1 5. מבנה החברה

חלוקת סמכויות בין אורגנים; העברת סמכויות

 

א. Automatic Self-Cleansing Filter Syndicate Company Ltd. v. Cuninghame 

[1906] 2 Ch. 34 (C.A.)     
ב. A. Eisenberg, The Structure of the Corporation (Boston, 1976) 1-6. 

ג. א' חביב-סגל, דיני חברות - לאור חוק החברות החדש (תשנ"ט, כרך א) 37-46

 

5.2 אסיפה כללית

 

זכות הצבעה, דעה, הגירה והערכה; כללי

הכרעה; משקיעים מוסדיים.

 

א. R.C. Clark, Corporate Law (Boston, 1986) 93-105, 389-400 

 

5.3 דירקטוריון
 

סמכויות; מבנה; דח"צ; ועדת ביקורת

 
א. M.A.Eisenberg The Structure of the Corporation (Boston, 1976) 139-148.

ב. י' גרוס, דירקטורים ונושאי משרה בחברה (תשמ"ט) 35-53

ג. א' חביב-סגל, דיני חברות - לאור חוק החברות החדש (תשנ"ט, כרך א) 317-321; 328-348.
 

6. בעיית הנציג - הפיקוח המשפטי על בעלי הכוח
 

1 .6 חובות התנהגות של נושאי משרה
 

חובות אמונים וזהירות; אישור עסקאות

 

א. א' ברק, "ניגוד אינטרסים במילוי תפקיד" משפטים י (תש"מ) 11.
ב. R.C. Clark, Corporate Law (Boston, 1986) 125-l29 .21
ג. ע"א 817/79 קוסוי נ' בנק י.ל. פויכטונגר בע"מ. פ"ד לח(3) 253, 308-333.
ד. Regal (Hastings) v. Gulliver [1942] 1 All E.R. 378 

 

6.2 חובות התנהגות של בעלי מניות

 

א. ע"א 817/79 קוסוי נ' בנק י.ל. פויכטונגר בע"מ, פ"ד לח(3) 333-340.
ב. צ' כהן, "הסעד למקרה קיפוח" מחקרי משפט ה (תשמ"ז) 28-29; 40-75.
ג. ע"א 275/89 דוידזון נ' אורנשטיין, פ"ד מו(1) 125
ד. ע"א 2699/92 בכר נ' ת.מ.מ. תעשיות מזון מטוסים (נתב"ג) בע"מ. פ"ד נ(1) 238.

 

6.3 הליכי משפט קבוצתיים

תביעה נגזרת; תובענה ייצוגית

 

א. ע"א 726/74 מלונות נווה ים חוף ארסוף בע"מ נ' כהן, פ"ד ל(2) 518, 519-520; 527-532.
ב. ע"א 180/75 לביב נ' בנק לפיתוח תעשיה לישראל בע"מ, פ"ד ל(3) 225.
ג. ע"א 578/75 בן-טל נ' בן-טל, פ"ד לא(1) 57.
ד. רע"א 1701/91 טבע תעשיות פרמצבטיות בע"מ נ' זת חברה לייעוץ כלכלי בע"מ, פ"ד מז(5) 476.
ה. רע"א 4556/94 טצת נ' זילברשץ, פ"ד מט(5) 774.
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דיני חברות= דיני תאגידים.
מומלץ לקרוא מדורים כלכליים בעיתונות.

 

החוק הרלוונטי : חוק החברות ופקודת השותפויות, נוסח חדש.

לבדוק אם יש סילבוס באינטרנט.

 

לא עוסקים הרבה בדין הפוזיטיבי, הנוהג, כי הקורס קצר מידי. חוק החברות הוא החוק הארוך ביותר בין חוקי ישראל. מדובר בתחום ענק. מדובר בתחום מאוד דינמי, והחוק כל הזמן משתנה. נלמד את התיאוריות והמתחים.

 

בסמסטר א' ילמד פרופ' ידידיה שטרן, ובסמסטר ב' ד"ר עדי אייל.

 

מקורות דיני התאגידים:

חוק התאגידים הראשון נוצר באמצע המאה ה-19 באנגליה, וממנו שואבים עד היום.

1858 - חוק התאגידים הראשון, הוא זה שחל באנגליה עד היום. הכל השתנה באנגליה מאז, למה החוק לא השתנה? הוא הרי לא יכול להתאים למציאות הכלכלית הקיימת. הסיבה היא שהחוק לא הוחלף, אלא תוקן ועודכן כל הזמן. יש בזה חיסרון, כי הפרדיגמה, היסודות, מאוד מיושנים, אבל גם יתרון- בגלל שכל הזמן משנים את החוק, יוצא שהוא די דינמי. 

1867 - בשלב מסוים החלה בעולם תופעה שנקראות "השתלטויות ומיזוגים" - M&A  mergers and acquisition . התופעה הזו לא הייתה מוכרת לחוק החברות האנגלי, והוא לא הגיב לתופעה (לא התעדכן). אנשים לא ידעו מה החוק במצב כזה, זה כמו מצב טבע, המערב הפרוע... הלכו הגורמים הכלכליים המרכזיים בעולם העסקים הבריטי, והחליטו לעשות חוק לעצמם, חוק פרטי שלא שייך לחוק המדינה. הם יצרו את ה - city code of takeovers and acquisitions. הבעיה הייתה שלא היה איך לאכוף את הקוד באמצעות גורמי ממשל, ולכן הוחלט שהסנקציה לאכיפה תהיה סנקציה עסקית - בנקים לא יתנו למפר הלוואות, הבורסה לא תנפיק לו מניות וכו'. הסכמה רחבה כזו יוצרת כוח אכיפה חזק יותר אפילו מאכיפה "רשמית". נוצר חוק אלטרנטיבי. האיגוד הזה יצר "פאנל" - בימ"ש פרטי לעניין הקוד. זה עובד טוב מאוד, וזה מביא אותנו לנק' הבאה - דיני החברות הם דין דיספוזיטיבי, ולא קוגנטי. כלומר, ניתן לפרוש מהדין, כל עוד יש הסכמה של הצדדים.

לדעת שטרן, בתחום המשפט העסקי, האידיאל הוא שהצדדים קובעים את כללי המשחק. מה החשיבות של האפיון הזה של דיני התאגידים כמשפט מרשה ולא כופה?

המשפט הוא רק נק' התייחסות, צריך לדעת את הכללים כדי לדעת ממה לפרוש. אם לא קובעים שמשהו מהחוק לא חל, הרי שהוא חל. צריך לדעת מה אנחנו רוצים לשנות. החוק לא מחייב, בעיקרון, כל עוד החלטנו שהוא לא מחייב. אז למה בכלל צריך חוק? כי חוק בסיסי חוסך עלויות עסקה. אחרת, כל עסקה תאלץ את הצדדים לנסח הכל מחדש, להתחיל מאפס. עדיף לנסח כללי התנהגות ממוצעים, שקולעים למקרים רגילים, ואז לומר שכל מי שרוצה יכול לסטות מזה, כל עוד יש הסכמה. איכות החוק היא לא מול ערך של צדק, אלא התאמה לטעם הממוצע. זה נשמע לנו מוזר, אבל המצב הוא שצריך ליישב בין אינטרסים באמצעות נורמות שתתקבלנה בהסכמה ע"י כמה שיותר אנשים.

חוק התאגידים הוא בעצם כמו שירות עו"ד שנותנת המדינה לעולם המסחר. בניגוד לדיני עונשין, למשל, דיני תאגידים מהווים רק קו מנחה. למה זה צריך להיות כך? זה מצוי בבסיס המחשבה הליברלית: האוטונומיה האישית של הפרט היא המכשיר הטוב ביותר להשגת אושר. לכן, בכל מקום בו נוכל להשאיר לפרט את היכולת לפעול לפי האוטונומיה שלו, נעשה כך. לא נעשה זאת במצב בו צריך למשל להגן על החלש, או על מי שאין לו ברירה (כמו מצב של מונופולים). אלו מצבים של כשלי שוק - כאשר השוק לא יביא בעצמו למצב אידיאלי. אחרת, ההנחה היא שהפרט יכול לדאוג לעצמו טוב יותר מאשר המדינה יכולה לדאוג לו. זו התפיסה הטבעית, וננסה לדבוק בה בהקשר לחוק. הדעה המקובלת היא שכלכלה היא לא מקום לחוקים, אלא להסכמות ואיזון בין אינטרסים.

זה יוצר מצב שבו אנחנו פונים לחוק כמסמך ותו לא, אין לו ממש תוקף מחייב. בדיני תאגידים אי אפשר להגיד "אבל החוק אומר!", כי החוק הוא רק נק' המוצא של הדיון, ולא נק' הסיום.

חזרה לחוק האנגלי: היום Gower corporate law ניצב מול פרופ' Penington. 

 

בארה"ב יש 50 קודים של 50 מדינות, לכל מדינה קוד משלה (ודרך משלה להגיד שלום). הכלל הוא שהחוק חל על חברה לפי מקום התאגדותה. מלבד חובת המס הפדראלית, מוטלת על כל חברה גם חובת מס מדינתי. חברה משלמת מס למדינה בה היא התאגדה. כלומר, שווה למדינה שחברות יתאגדו אצלה, וזה יוצר ממש תחרות בין המדינות לגרום לחברות להתאגד דווקא במדינה אחת ולא אחרת. איך גורמים למדינה להתאגד במקום מסוים? אפשר לקבוע מיסוי נמוך, אבל אז המדינה תפסיד. במקום זה המדינות יוצרות תחרות באיכות התוכן של דיני החברות שהן מציעות. מנסים ליצור חוקים שקולעים כמה שיותר לטעם הרלוונטי של התאגידים אותה היא רוצה למשוך. 

מי קובע איפה תתאגד החברה? ההנהלה הבכירה של החברה. בהנחה שמי שיש לו את הסמכות החוקית והחוזית הוא זה שקובע את מקום ההתאגדות, הרי שהחוק אמור לקלוע לטעמם של אנשי ההנהלה הבכירה. במיוחד ראויות לציון המדינות הבאות (לפי הדירוג שלהן) : 

1.דלוור- זה המקום הכי מתוחכם של דיני תאגידים. איך זה קרה? הם ממש מייצאים את דיני התאגידים שלהם, כותבים את החוק כמוצר, כדי להרוויח כסף. דלוור כותבת את חוקיה כבר כ-100 שנים, במהלכן היא נחשבת ליוצרת החוק המדויק ביותר. מצד אחד, מחניף למנהלים, מצד שני לא מביא לתוצאות הרסניות לחברה. בדלוור יש גם בימ"ש שנותן פרשנות מוסמכת לחוק, וחלק מהמוצר הוא לא רק החוק, אלא גם מערכת המשפט היעילה והמצוטטת ביותר בתחום דיני התאגידים.

2.ניו יורק- פשוט כי זו המדינה הכי "נחשבת" מבחינת העולם הכלכלי ומאוד משפיעה עליו 

3.קליפורניה- היא המדינה הכי גדולה, ואת החוק שלהם ניסחו פרופ' אינטלקטואליים (ביניהם פרופ' אייזנברג).

בעצם, אין הגבלה בתחום עה"ד של חוקי התאגידים, אפשר לעשות הכל... התחום כאילו "פרוץ". בפועל, יש דיני חברות אחידים בספרות האמריקאית. הספר המומלץ הוא ספרו של רוברט קלארק- corporate law.

 

בישראל פשוט קיבלו את החוק האנגלי, אבל בניגוד לאנגליה, בישראל לא עדכנו את החוק והוא לא התאים לתנאים בארץ. רק ב-1999 נחקק החוק החדש, ובכל זאת אי אפשר שלא להתייחס לחוק הישן. שמו של החוק הישן הוא פק' החברות, שב-1983 הפכה ל"נוסח חדש" (תרגום). ב-99 החליף את חלקה חוק החברות הישראלי, שהוא זה שאנחנו דנים בו. בפועל יש חלקים מהפקודה שעדיין תקפים, ויש חברות מלפני החוק החדש שבחרו שלא להחיל על עצמן את החוק החדש, כך שהפק' עדיין רלוונטית.

החוק הישראלי משנת 99 קיבל על עצמו את התפיסה האמריקנית של דיני התאגידים, ולאט לאט זנח את הגישה האנגלית. גם הפרשנות האנגלית הפכה לפחות רלוונטית, בעוד השפעת המחשבה האמריקנית התחזקה. הספרים המומלצים בעברית הם: פרופ' אריאל פרוקצ'יה- דיני חברות חדשים בישראל (ספר שקדם לחוק החדש וניסה לשער איך החוק יראה. מומלץ כקריאת רקע); ד"ר אירית חביב סגל – "דיני חברות" כרך א' וב'; פרופ' ידידה שטרן - "בעלות בחברה העסקית" ו"תכלית החברה העסקית". 
למה דווקא חברה?
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תאגיד הוא "שם משפחה", יש פרטים שונים בתוך קבוצת התאגידים: חברה, עמותה, שותפות, אגודה עותמנית, מפלגה, מדינה וכו'. יש חוק חברות, פק' שותפויות וכו'. 
מבדיקה אמפירית עולה כי כבר במאה ה-19 נוהל העולם הכלכלי ע"י תאגידים, אך הסוג השכיח של תאגידים היה השותפות (בניגוד לחברה היום). ככל שהתאגיד גדול יותר, כך סביר יותר שהוא ינוהל כתאגיד מסוג חברה. כ-90% מהעסקים היום בארה"ב מנוהלים כחברה. בעסקים בעלי מחזור כספים של מעל מיליון דולר בשנה, מדובר בכ-97%. מה היתרון הגדול של החברה דווקא?

מה הביא לשינוי בצורת ההתארגנות? מה הצורך שהחברה מספקת? אולי אם נבין גם מה המנגנון שמביא לארגון בצורה של חברה, נוכל להבין גם מה יחליף בסופו של דבר את החברה, ולהרוויח אחלה כסף. 

לדעת המרצה מודל החברה מצליח בגלל האפיונים המשפטיים של החברה, והמאפיינים הסוציו-כלכליים של המאות 19-20. שני פרמטרים חשובים הם:

1. המהפיכה התעשייתית - היכולת לייצר במסגרת של יחידות כלכליות גדולות. השיפורים הטכנולוגיים יצרו מצב בו הרבה פרטים פועלים יחד בארגון מסוים לשם מטרה אחת. כך למשל בעבר סנדלר היה מכין 20 זוגות נעליים ביום, היום מפעל יכול לייצר 3,000 - גידול במישור האופקי- יותר פרטים. אבל היה גידול גם במישור האנכי, לא רק יותר נעליים, לא רק בכמות, אלא גם כלפי מקורות הייצור שלהם, וגם כלפי הצרכן הסופי של המוצר. כך למשל, חברת אל על צריכה להעביר מטען או אנשים מנק' א' ל-ב', אבל בפועל היא עושה עוד המון דברים - יח"צ, שיווק, דיילות, אספקת אוכל, בעלות על מטוסים. למה היא לא שוכרת מישהו חיצוני שזו ההתמחות שלו? בעצם אין יותר התמקדות של כל "יצרן" בתחום ייצור ספציפי, אלא הרחבה של תחומי העיסוק. זו הרחבה במישור האנכי. 

בשלב הזה חברות הבינו שיש כמה אפשרויות- מיקור: מצב בו מייצאים עבודה לגופים שמתמחים בה, כמו למשל אם צה"ל לא יבשל בעצמו, אלא יצרוך אוכל ממי שמתמחה בבישול. האפשרות השניה היא להכניס עוד ועוד תחומי עיסוק ואחריות לתוך גוף אחד. השאלה היא מצד אחד בנוגע לכך שאי אפשר להתמחות בהכל, ומצד שני, ככל שיותר גורמים מעורבים, כך קשה יותר לתאם ביניהם ויש תלות גדולה יותר של החברה. כדי להשיג שליטה בתהליך הייצור, חברות שיכולות להרשות לעצמן את זה, החלו לספח עוד ועוד תחומים לתוכן. דיני התאגידים ייחודם בכך שהם בנויים לענות על הצרכים המיוחדים של החברה המנופחת הזאת הכוללת בתוכה גורמים שונים כ"כ, וגם לטפל בצורכי הפרט שבתאגיד כזה, בעצם "צרכי הבורג במערכת".

2. פיזור העושר - בעבר, לא הייתה כמעט מודעות לחיסכון אסטרטגי, מעבר לחסכון קיומי. בעצם היו שתי ברירות: להיוולד עשירים, או להיוולד לא עשירים. בכל מקרה חיסכון לא היה רלוונטי- לעשיר לא היה מוכר אלמנט של עוני, ולעני לא היה ממה לחסוך. בעצם לא היה מעמד ביניים, ומעמד הביניים הוא זה שחוסך מטעמים אסטרטגיים. היום ניתן לגייס משאבים כלכליים מציבור רחב (שיש לו עודף) לצורך התנעה של מיזמים כלכליים (גיוס הון). אם לאדם יש כסף "ספייר", הוא יכול לחסוך אותו בתנאי שוק (ריבית בנק למשל) או שהוא יכול להשקיע אותו, למשל בחברה. דיני חברות נותנים סוג של הסכם משפטי שמאפשר לעגן מקורות הון רבים לשם יצירת יחידה כלכלית עסקית אחת. בתוך היחידה הכלכלית האחת הזו, יש ניגודי אינטרסים ומתחים שטבועים בה. דיני התאגידים מאפשרים סוג של הרמוניה בין האינטרסים המנוגדים השונים.

 

איך נוכיח שהחברה דחקה סוגי תאגידים שונים כמו למשל שותפות? נשתמש בהיפותזה הבאה:

חברת אפריקה ישראל (שנמצאת בצרות כרגע) בונה את הרכבת הקלה בתל אביב. נניח שאנחנו כקבוצה מתייאשים מהיכולת של המדינה והשלטון לפתור את בעיית התעבורה בגוש דן. אנחנו מעדיפים לפנות לכוחות השוק. אנחנו רוצים לפתור את המצב באמצעות סנקציות ותמריצים של השוק, תוך כדי עשיית רווח. חברת אפריקה ישראל ניסתה, אבל היא התמוטטה, אנחנו מחליטים לקחת את זה על עצמנו. אופציה אחת היא לבנות רכבת קלה, ולקחת עליה דמי שימוש כך שהמשתמשים יממנו את הרכבת. אבל איך נתחיל את הבניה כשעוד אין לנו על מה לגבות? צריך לגייס כסף. איך נגייס אותו? אפשר לבקש ממישהו שיהיה שותף בתמורה למימון, אבל למה שהוא יבחר דווקא אותנו, במצב שבו אין לנו יתרון יחסי בהשוואה לאחרים? כלומר, מה האינטרס שלו להיות שותף שלנו? לכן, אולי כדאי לחפש מלווה במקום שותף. 

במקום לחפש שותף נפנה לבנק. נעשה תוכנית עסקית, נגדיר כמה כסף אנחנו צריכים. ייתכן שנצטרך סכום התחלתי כדי להעסיק מישהו שיכתוב לנו תוכנית עסקית. נניח שהתוכנית העסקית אומרת שצריך השקעה של 1.1 מיליארד דולר. אנחנו מבקשים הלוואה מהבנק, ובמקרה הטוב מקבלים תשובה חיובית, אבל... בגלל שהרבה נכשלו בזה קודם, היא תבקש בטוחות שכנראה אין לאף אחד מאיתנו... אם זה המצב, הרי שנגיע לdead end. אולי אפשר לשעבד את הפרויקט לבנק? כנראה שלא, כי בניגוד לדירה, למשל, שיש לה ערך שוק ידוע, לפרויקט של רכבת תחתית אין ערך ידוע, כי לא ידוע איך ננצל את הכסף ומה יהיה ערכה של התוצאה. כלומר, כנראה שגם זה לא ממש עובד.

במקום הלוואה או שותפות מגורם יחיד, ננסה לגייס קבוצה גדולה של משקיעים, נניח ש-50 אלף איש ישקיעו כל אחד 10,000 דולר, נגיע לחצי מיליארד דולר, ואת ה-600 מיליון האחרים אפשר לבקש מהבנק. אם נרוויח, נחזיר את החוב ואז כל רווח הוא שלנו. הרווח יתחלק בינינו לפי יחס ההשקעה המקורי. כך הרווח יתחלק בעצם בין כל המשקיעים (הכתה שלנו+ 50 אלף איש). 

נניח שגייסנו את הכסף. עכשיו צריך להתחיל בבניית הרכבת. כעת מגיעים לצומת משפטית: עכשיו כל אחד מאיתנו הוא רק אחד חלקי 50 אלף מכל השותפים, וצריך להגדיר מה מקומו של כל אחד במערכת. האם אני יכולה ללכת לקנות קרון בשביל הרכבת? מי אני ומה אני? מצד שני, גם אי אפשר שיבואו 50 אלף איש לקנות קרון! כאן נכנסים לתמונה דיני תאגידים: אנחנו צריכים להחליט אם אנחנו רוצים להגדיר את עצמנו כשותפות, או כחברה. זה יקבע איזה חוק יחול עלינו- שותפויות או חברות. נבדוק מה יחול עלינו בכל אחד מהמצבים, ואז נחליט מה עדיף. מתוך הניתוח הזה ננסה להבין למה בפועל החברה ניצחה את השותפות. 

 

אופציית השותפות

נניח שמדובר בשותפות. 

סיטואציה ראשונה: ידידיה שטרן הולך ברחוב וחושב "איפה כדאי למקם את התחנה המרכזית של הרכבת?". מטעמי יוקרה, הוא חושב שכדאי להתמקם בכיכר המדינה ולא להתייחס לשיקולים פרקטיים. הוא נפגש עם הבעלים של הכיכר, מציג את עצמו כנציג רכבת הפרברים, ואחרי מו"מ חותמים על חוזה לקניית כיכר המדינה. האם זה מחייב? מה הנפקות של מעשה שנעשה ע"י אחד מחברי השותפות ללא הרשאה? פק' השותפויות קובעת כך:

	כוחו של שותף לחייב את השותפות


14.    כל שותף הוא שלוח של השותפות ושל שאר שותפיו לכל ענין של עסקי השותפות; ופעולותיו של כל שותף, כשהוא עושה בדרך הרגילה עסק מן הסוג שעושה השותפות שהוא חבר בה, יחייבו את השותפות ואת שותפיו, זולת אם למעשה אין לו הרשאה לפעול בשם השותפות באותו עסק, והאדם שעמו נשא ונתן יודע שאין לשותף הרשאה לכך, או שאינו יודע, או אינו מאמין, שהוא שותף.

כלומר, כל משקיע מוצא עצמו עכשיו קשור בחוזה לקניית כיכר המדינה, רק כי זה מה שאחד השותפים עשה. 

 

לקרוא: "הבעלות בחברה העסקית", ידידה שטרן, עמ' 21-40

 

שעור 2 (25.10.09)

אנחנו כרגע בצומת של בחירה בין דרך התארגנות כחברה, לבין שותפות עסקית. לכל אחת מהאפשרויות יש תוצאות משפטיות משלה, ואנחנו רוצים להבין מהן, ומתוך כך להבין מדוע אנשים בוחרים באופציה אחת או באחרת.

ממה שלמדנו בשיעור הקודם, יש בעיה של חיוב כל החברים בשותפות בכל מעשה חוזי של אחד השותפים. זה לעניין מעשה חוזי, אבל מה לגבי תחומים משפטיים שונים? אילו נפקויות שונות קיימות? מה גובה האחריות של שותף?

סיטואציה שניה: אחד השותפים לוקח על עצמו לחפור בפטיש אוויר את התעלה לרכבת. במהלך עבודתו הוא גורם לנזק לגורם חיצוני לשותפות. נניח שהשותף אינו בעל הרשאה מהשותפות לעשות כן. סע' 18 לפק' השותפויות קובע:

	חבות בשל עוולה


18.    שותף הפועל במהלך הרגיל של עסקי השותפות, או בהרשאתם של השותפים, ותוך פעולתו הוא גורם במעשה או במחדל שלא כדין נזק או פגיעה לאדם שאינו שותף – תהא השותפות חבה באותה מידה שחב בה השותף.
כלומר, האחריות חלה על כל השותפות. צריך לקחת בחשבון שיכול גם להיות מצב שבו לא כולם תרמו את אותו סכום לכתחילה, ואולי העבריין הקטן תרם פחות מכולם, ואז זה אפילו עוד פחות הוגן כלפי שאר השותפים.

 

סיטואציה שלישית: שלחנו את ידידיה לקחת את הכסף מהבנק (ה-600 מיליון), הוא גנב אותו ונעלם. במילים אחרות, יש כאן פגיעה בנכסי הזולת. הגניבה הייתה מהבנק, אבל עכשיו גם לשותפות אין כסף. מי אחראי לגניבה מהבנק? מי צריך לשפות?

	חבות בשל פגיעה בנכסי הזולת


19.    שותף שהשתמש שלא כדין בכסף או בנכס שקיבל בתחום הרשאתו הנחזית מידי מי שאינו שותף, או בכסף או בנכס שקיבלה השותפות במהלך עסקיה מידי מי שאינו שותף ועדיין הם ברשותה – תהא השותפות חבה להיטיב את הנזק.
כלומר, השותפות צריכה לשפות את הבנק.

 

בכל המקרים האלה השותפות נכנסת לנעלי העבריין, וצריכה לשפות את הצדדים השלישיים.

באיזון האינטרסים בין שתי הרעות - הפגיעה בשותפים והפגיעה בצדדים השלישיים, החוק מעדיף לפצות את הצדדים השלישיים.

העניין הוא שזה אפילו לא הסוף, זה עוד מחמיר!

	השותפים חבים יחד ולחוד


20.    (א)    כל שותף חב, יחד עם שאר השותפים ולחוד, בכל החיובים שהשותפות חבה בהם בהיותו שותף, לרבות בכל דבר שהשותפות חבה בו לפי סעיפים 18 ו-19 בהיותו שותף, ואם נפטר השותף יהא עזבונו חב כאמור באותם חיובים במידה שעדיין לא סולקו.
כלומר, במקרה האחרון שדיברנו עליו (הגניבה), השותפות תיתן לבנק את החצי מיליארד שיש לה, ואת המיליון הנוסף יגבו באופן יחסי מכל אחד מהשותפים! ולא רק זה, חייבים ביחד ולחוד, כך שאם למישהו מאיתנו יש יותר כסף מאשר לאחרים, הבנק יכול לרדוף אחריו באופן אישי ולקחת ממנו את כל הכסף הנותר. אחריות ביחד ולחוד בהקשר של שותפות משמעה שגם אם הסיכויים לרווח זהים פרופורציונאלית להשקעה (מקבלים לפי יחס ההשקעה), הרי שהסיכונים שעולים מפעולת השותפות אינם מתחלקים באופן שוויוני. הסיכונים מוקצים לפי רצונו של התובע (הצד השלישי). מה שעולה מכל זה הוא שגובה האחריות של המשקיע בשותפות הוא בלתי מוגבל. אין גבול לאחריות האישית של המשקיע בשותפות.
 

בהינתן כל זה, ברובד האחריות של המשקיע בשותפות, אם לא מתנים על הדין, ההסדר השיורי הוא כזה שלא ממש מפתה להכנס לשותפות.

סייג: 

20.  (ב)    לא יינתן צו של הוצאה לפועל נגד שותף, מכוח היותו חב לחוד בחיוביה של השותפות כאמור בסעיף קטן (א), אלא אם פורקה השותפות, או אם הנושה בה קיבל פסק דין נגדה בשל החיוב ופסק הדין לא קויים במלואו; במקרה אחרון זה יהא השותף שפרע זכאי לסעד בשיעור יחסי מן השותפות ומשאר השותפים.
כלומר, הצד השלישי לא יכול לגבות באופן אוטומטי מכל אחד מהשותפים, אלא לאחר שהשותפות פורקה. שותפות מתפרקת כאשר היא חדלת פרעון (פשיטת רגל ליחידים או פירוק לתאגיד). סבבה, אבל... אופציה נוספת לגביה ישירות מאחד השותפים לפי הסע' היא אם הנושה קיבל פס"ד נגד השותפות, ופסה"ד לא קוים במלואו. הליכי הפירוק יכולים לקחת זמן רב, ולכן נותנים אופציה נוספת. בעצם זה לא כזה סייג, זה פשוט אומר שאם לשותפות אין יותר כסף, גובים ישירות מאחד השותפים (אותו שותף יוכל לנסות לגבות את הכסף מהשותפים האחרים, אבל הרבה פעמים זה פשוט לא פרקטי).

 

סיטואציה רביעית: השותפות שלנו נקלעה לקשיים כלכליים ולא מצליחים לקיים את התוכנית העסקית. אנחנו מרימים ידיים, המדינה מחליטה להלאים את הפרויקט, ואנחנו מבינים שכבר לא נראה רווחים. אנחנו רוצים "לגמור כמו גברים" (חחח). נניח שנמכור את כל הנכסים שלנו, ותמורתם נקבל 100 מליון דולר. נחזיר את הסכום הזה לבנק, אבל אנחנו חייבים לבנק 600 מיליון, אז נותרנו עם חוב של 500 מיליון.

	זכויותיהם וחובותיהם של השותפים


34.    זכויות השותפים בנכסי השותפות וזכויותיהם וחובותיהם כלפי השותפות ייקבעו, בכפוף להסכם מפורש או משתמע שבין השותפים, לפי הוראות אלה:

(1)    שותף זכאי לחלק בהון העסק וברווחיו, וחב להשתתף בכיסוי הפסדי הון או הפסדים אחרים של השותפות, בשיעור יחסי לסכום ההון שהסכים לחתום עליו; שותף שלא הסכום לחתום על הון, יהא חלקו ברווחים וחבותו להפסדים של השותפות כשיעור חלקו וחבותו של השותף שהסכים לחתום על ההון הקטן ביותר;

השותף חייב בכיסוי חובות השותפות ביחס לסך ההשקעה שלו. כלומר, נחלק את ה-500 מיליון ב-50 אלף, וכל אחד יצטרך להביא עוד 10,000 נוסף על ההשקעה הראשונית שהופסדה. יכול להיות מצב שבו לא נוכל לגבות את הכסף מחצי מהאנשים (כי הם יפשטו רגל, יברחו וכו') ואז כל אחד מאיתנו יצטרך לשלם 20,000! (סע' 34(1)) בעצם קצת חוזר על הסע' הקודמים, זה כנראה נובע מרצון המחוקק לכסות את כל טווח המקרים האפשרי)

 

אופציית החברה

במצב של חברה, האחריות של כל אחד מהמשקיעים הייתה מוגבלת לפי חוק החברות לגובה הסכום שהסכמנו לשלם עבור קניית האינטרס בחברה (10,000 דולר). כל אחד מהמשקיעים (בעלי המניות) אחראי בכל המקרים לעיל אך ורק לממש כלפי החברה את התחייבותו החוזית כלפיה בעת רכישת המניה. אם בעלי החברה עשו בהרשאה מעשים כגון אלה שדיברנו עליהם האחריות יכולה לחול עליהם באופן אישי, או על החברה, אך לא על בעלי המניות. כלומר, האחריות של שותפים בחברה היא אחריות מוגבלת.

אם התחייבתי לשלם 10,000 דולר עבור החברה שלנו, אבל שילמתי רק 5,000 דולר בזמן קרות הקטסטרופה, אני חייבת לשלם את התשלום הנוסף. בפועל בד"כ לא קונים מניות באשראי, אלא משלמים במקום, ולכן מרגע ששילמתי את הסכום על המניות, אני לא אחראית יותר.

נציין שכל זה נכון רק כל עוד פועלים לפי החוק. אם מישהו מרמה עשויה לחול עליו אחריות נוספת, ואת זה נלמד בהמשך. בנוסף, זה נכון כל עוד קונים את המניות מהחברה המנפיקה, ועל סחר במניות נדון בהמשך.

 

האם בעלי הבנקים לא יודעים את כל מה שדיברנו עליו עד עכשיו? הם יודעים מה ההבדל בין אחריות מוגבלת לאחריות בלתי מוגבלת, וכמובן שהם יעדיפו לתת כסף לשותפות, כי אז הם יודעים שיש להם טווח גביה גבוה יותר מאשר בחברה! לכן, אם הם מלווים לחברה הם ייקחו ריבית יותר גבוהה תמורת הסיכון שהוא יותר גבוה.

אפשר לחשוב על זה כמו תשלום לחברת ביטוח - אנחנו משלמים כסף ל"ביטוח" (זו הריבית), ובתמורה אם יקרה משהו בעיתי, נגיד אם ידידיה יקנה את כיכר המדינה, הביטוח (הבנק) יישא באחריות. אפשר לומר שאלו מעין עסקאות שוות- נטילת האחריות (בשותפות) מתקזזת עם תשלומי הריבית הגבוהים יותר (בחברה). אז מה היתרון של חברה על פני שותפות?

הערה: הבנק נושא באחריות רק לעניין נזקיו שלו, ולא לכל נזק שהוא לכל צד שלישי. בשותפות הנזק עדיין יוטל על השותפים. 

למה שבנק או חברת ביטוח יבטחו אותנו? הביטוח מותנה סטטיסטית, כך שלא יבטחו אם יש סיכון גבוה.

 

נחזור לשאלה: בשוק רציונאלי ותחרותי בעצם אין ממש יתרון לחברה על פני שותפות, כיוון שבצד האחריות המוגבלת יש עלויות ביטוח גבוהות. נכון או לא נכון?

 

טענה ראשונה: היכולת לשאת בסיכון

לכסף יש ערך אובייקטיבי, שקל הוא שקל. אבל, לכסף יש גם ערך סובייקטיבי, למישהו עני שצריך 5 ש"ח כדי לקנות לחם הכסף הזה יותר חשוב מאשר למי שצריך 5 ש"ח כדי לקנות עגילים ביריד פתיחת השנה. זו העלות השולית הפוחתת של הכסף.

עבור כל אחד מאיתנו, אם החלטנו להשקיע 10,000 דולר בפרויקט כנראה שזה לא כסף שנחוץ לנו למחייתנו. בשביל הבנק הכסף הזה הוא אפילו יותר בשוליים, מה זה 10,000 דולר בשביל הבנק. במצב של שותפות, אני כשותפה עלולה לאבד לא רק את הכסף שהשקעתי, אני עלולה לאבד כל מה שיש לי. אני לא ארצה להכנס למצב שבו אני אהיה מוכנה לאבד כל מה שיש לי. לעומת זאת,  הבנק, נושא רק באחריות המוגבלת לסכום הכסף שלוויתי מהבנק, והוא כן מעוניין לעודד הלוואות. מי שהסיכון הסובייקטיבי עבורו גדול יותר, יעדיף לשלם סכום מסוים כדי להעביר את האחריות לבנק, שעבורו הסיכון הסובייקטיבי קטן יותר. כך העסקה שווה לשני הצדדים.

עסקאות תמיד מתבצעות בפער שבין הרווח הסובייקטיבי של כל אחד מהצדדים. כך למשל אנחנו משלמים כל שנה לחברות ביטוח, כי הערך הסובייקטיבי שאני נותנת למה שאני מבטחת יותר גבוה מהערך שחברת הביטוח נותנת. כך למשל נקנה קפה ב-6 ש"ח למרות שהרבה יותר זול להכין לבד, כי כשאין לנו אפשרות להכין לבד, לקפה קנוי יש ערך סובייקטיבי גבוה בעינינו.

אהבת סיכון ושנאת סיכון אינה דבר הנובע מאופי, אלא משיקולים כלכליים. היחס לסיכון קשור בין השאר ליחס הסובייקטיבי לכסף. מי שעבורו הכסף נשוא העסקה הוא שולי ממילא יחסו לסיכון הוא של אהבה, לא נורא אם אני מפסיד. ככל שהכסף רחוק מהליבה של הצרכים שלי, כך יותר אוהב את הסיכון לגביו. למשל, אם המכונית ששייכת לי היא סך ניכר מנכסיי אני אבטח אותה, למרות שאני יודעת שחברת הביטוח תרוויח מהעסקה. ביחס למכונית שלי אני שונאת סיכון, ולכן אני מוכנה לשלם את הסכום שבגינו חברת הביטוח תיקח עליה את הסיכון. לעומת זאת, המכונית היא חלק קטן מסך נכסיה של חברת הביטוח, ולכן היא תסכים לקחת עליה את הסיכון. בנקים וחברות ביטוח הם אוהבי סיכונים לעומת האדם הפרטי.

אם בממוצע משקיעים הם שונאי סיכונים, הרי שהם יבחרו בחברה ולא בשותפות, ויבחרו להעביר את הסיכון לגוף אחר, גם תמורת תשלום.

עסקה טובה היא עסקה בה שני קצוות נפגשים ולשניהם הפגישה כדאית בגלל היחס השונה לסיכון.

 

טענה שניה: היכולת להעריך את הסיכון

מי מאיתנו יכול להעריך סיכון טוב יותר מזולתו? (טוב יותר= באופן זול יותר ומדויק יותר). אם יש פערים קבועים בין הקבוצות השונות בעולם העסקים לעניין הערכת הסיכון, נטל הנשיאה בסיכון ייפול על מי שראוי יותר שייפול עליו. כך למשל, אם אומרים לי שאני יכולה להשתתף בפרויקט המסודר כחברה במקום כשותפות, האם יש לי כאדם ממוצע את היכולת להעריך מה גובה הסיכון בכל אחד מהמצבים? אני יכולה לפנות לגורם מקצועי, אבל זה יעלה לי הרבה כסף. היופי בחברה הוא שבאמת לא צריך להבין בסיכונים. אפשר להניח הנחות גם בלי הבנה של התחום, ולהיכנס אליו בצורה רציונאלית ולא מתוך טעות. כולם נהנים מהיתרון של האחריות המוגבלת, ולכולם יש את אותו ידע בסיסי. החברה מקצה את הערכת הסיכונים למי שיש לו מומחיות בהערכת הסיכונים - הבנק.

 

טענה שלישית: היכולת להקטין את הסיכון

כולנו עושים מה שאנחנו יכולים כדי לבזר סיכונים, אבל מי יעשה את זה באופן הכי מקצועי והכי בזול? כאן שוב נראה שהבנק או חברת הביטוח הם בעלי יתרון. אם אני בעלת מכונית או דירה אין לי ממש יכולת לבזר את הנזק, כי יש לי רק מכונית אחת. לעומת זאת חברת הביטוח יכולה לבזר את הנזק, כי יש לה הרבה מכונית. זו דרך אחרת להציג את הערך הסובייקטיבי של הכסף.

 

מכל הסיבות האלה נרצה להעביר את האחריות אל הבנק, כלומר, אחריות מוגבלת- חברה. משתלם לכל הצדדים שהסיכון יוטל על הבנק.

 

טענה רביעית: עלויות העסקה ובירור יכולת הפרעון

עלויות עסקה הן מאוד מהותיות ולפעמים עליהן נשענת העסקה כולה. אם בוחרים בשותפות הבנק מרוויח מזה שיש הרבה ממי לגבות. אבל, יש הבדל בין מצב בו כל השותפים דלפונים לבין מצב שבו לחלקם יש הרבה מאוד כסף. אם מדובר ב-50 אלף שותפים זה עלויות מאוד גבוהות, כך שהבדיקה לא תהיה מדוייקת. הבנק יכול לטעות לטובתו או לטובתי, אבל הוא ידאג לטעות לטובתו. כלומר, הבנק ידאג שהריבית תהיה יותר גבוהה מהנחוץ כדי להיות בטוח שהוא מכסה את עצמו. זו ריבית שאנחנו בעצם נשלם ללא תמורה, רק כי קשה לעשות חקירה כלכלית מדוייקת, ומבחינה חברתית זה לא רצוי. לעומת זאת במצב של חברה, יש חיסכון בעלויות כי אין משמעות ליכולת ההחזר של כל אחד מהמשקיעים, ולכן לא צריך להעלות את הריבית בהקשר הזה.

 

טענה חמישית: מיהו המשקיע?

בחברה אין משמעות לאיכות המשקיע מבחינה כלכלית. לעומת זאת, בשותפות יש הבדל בניתוח ההשקעה בין משקיע שיש לו למשקיע שאין לו. המשקיע העשיר מקבל עסקה פחות טובה בשותפות, כי הסיכויים זהים לכולם, והסיכונים הם לרעת העשיר. לפיכך, אם היינו חיים בעולם בו יש רק שותפות ואין אופציה לחברה, היינו צריכים להשקיע רק עם מי שדומה לנו- עשירים עם עשירים, עניים עם עניים. במצב כזה אין אפשרות להתפתחות השוק. הכל אישי ואינטימי ואין אפשרות לעשיית עסקים "אנונימית". לא היינו יכולים להציע הצעה פומבית בעיתון למשל. זה היה משנה את כל יכולת התפקוד של השוק. אחריות מוגבלת של משקיע בחברה היא פתרון מתאים יותר לחברה שבה אנשים מכל שכבות החברה יכולים להשקיע מבלי שיבחנו את יכולת הפרעון שלהם.

 

אז מי בכלל ירצה להיות שותף??

ניתן לתקן את כל זה באמצעות חוזים: ניתן לקבוע הסדרים חלופיים במקום אלו שקראנו עד עכשיו מפק' השותפויות. צריך לקחת בחשבון שיש לזה עלויות עסקה. אנחנו למדנו רק שתי אפשרויות קצה, אבל אפשר להתנות על הכל, אז יש גם אפשרויות אמצע.

 

תיאוריית הקונספירציה

כל הניתוח עד כאן הניח שיש גמירות דעת של כל הצדדים לחוזה, אנחנו מדברים רק על נושים רצוניים (שהחליטו שהם בוחרים להיות נושים). מה לגבי הנושים הלא רצוניים? נניח שהחפירה בפטיש אוויר שדיברנו עליה קודם פגעה במגדל האופרה. מה לגבי הדייר של מגדל האופרה? הנזק הובא על הדייר בעל כורחו, אבל היכולת להשתפות על הנזק תלויה בשאלה האם מדובר בשותפות או בחברה.

כלומר, אולי אנשים בוחרים להקים את עסקיהם כחברה לא בגלל כל השיקולים שדיברנו עליהם עד עכשיו, אלא פשוט כדי להימנע מאחריות אישית כלפי נושים שאינם רצוניים. דיני החברות כאילו נוצרו כמעין "עיר מקלט" למשקיעים. אם הסיכוי מתממש, יש רווח למשקיעים, ואם הסיכון מתממש, הנזק מוגבל. אם זו באמת תכליתן של חברות, הרי שמשתלם להן לקחת עוד ועוד סיכונים. אם הסיכון גדל, גדל גם הסיכוי! כדי למקסם סיכויים, ימקסמו גם סיכונים. אין סיכון אמיתי למשקיעים של החברה, רק אפשרות לסיכוי גדול יותר. זו רציונליזציה של נטילת סיכונים במערך הכלכלי. זה בעצם מה שעמד בבסיס המשבר הכלכלי האחרון. לא מדובר על רמאות כמו של מיידהוף, אלא על התנהגות נורמטיבית של נטילת סיכונים שיטתית! הסיכון מוגבל ואילו הסיכוי אינסופי! 

האם זה היתרון המרכזי של חברה על פני שותפות? לא. למה? כי מי שקובע אם החברה תפעל מתוך אהבת סיכון או לא, הם האנשים שמנהלים את החברה, ולא בעלי המניות שלה. המנהלים מקבלים את ההחלטות מתוך אינטרס שונה מזה של בעלי המניות, הם לא רוצים לאבד את המשרה שלהם. מנהל שיגרום לחברה שבשליטתו להתנהל מתוך אהבת סיכון יתרה יגרום לכך שהחברה תכשל. היתרון של תיאוריית הקונספירציה רלוונטי רק במצב שבו החברה מתפרקת, כשאין לה כסף והיא חדלת פרעון. כל עוד יש לחברה כסף, היא תצטרך לשלם על נזקים שגרמה. במצב שבו החברה מתפרקת בעלי המניות אולי לא נושאים בנזק מעבר לעלות המניה, אבל מנהלי החברות יאבדו את המשרה שלהם, ואולי לא יקבלו עבודה אחרת אם שמם הטוב ייהרס. המנהלים הם הגורם המאזן כנגד האינטרס האחר, השונה, של בעלי המניות. בעלי המניות הם אוהבי סיכון, ואילו המנהלים הם שונאי סיכון. לפיכך, בד"כ תיאוריית הקונספירציה לא מהווה שיקול עיקרי בהשקעה בחברה.

 
הבעלות בחברה העסקית
יום שלישי 20 אוקטובר 2009
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מתוך הספר של פרופ' שטרן 

תיאוריית ההענקה:
מאות 18-19: לא נשמע הגיוני שאדם לא יהיה אחראי לכל מעשיו באמצעות הטלת אחריות על גוף ערטילאי "חברה", וגם פחדו שבחברה יהיה להנהלת החברה כוח כלפי שאר המשתתפים בחברה והוא עלול להיות מנוצל לרעה. פתרון - רק המדינה יכולה להעניק אישור ליצירת חברה. זה לא עבד כי זה הביא לשחיתויות ולמניפולציות (של עו"ד למשל, או יצירת מבנים משפטים חלופיים), וכן כי השתרשה עמדה לפיה ניהול עסקים הינה זכות פרטית.

 

תיאוריית הפיקציה:

התייחסות לחברה כאל יצור (בשונה מאדם) והכרה משפטית בה באופן פיקטיבי. הקביעה כי למרות שחברה הינה בעלת ישות משפטית נפרדת מהאדם היא פיקטיבית בעוד האדם הוא הדבר האמיתי היחיד, פתרה את תחושת חוסר הנוחות ואפשרה את קבלתה של החברה כדרך התארגנות נפוצה. בסופו של דבר הכשלים הרעיוניים הכריעו את התיאוריה (איך יכול להיות יצור אמיתי עם זכויות פיקטיביות?) והבעיה העיקרית הייתה שבדומה לתיאוריית ההענקה, גם בתיאוריה זו ההנחה הייתה שכל מה שלא מותר לחברה, אסור, ולכן הזכויות היו מאוד מוגבלות. נדרשה דרך בה כל מה שלא ייאסר, יהיה מותר. 

 

התיאוריה המצרפית:

מצד אחד רצו לתת יותר זכויות לחברה, מצד אחד חששו לתת יותר מידי כוח. התיאוריה המצרפית טוענת כי חברה היא צירוף של יחידים, ולכן נהנית מצירוף הזכויות שלהם (ציבור זכאי כיחיד), ומצד שני, אין לה משמעות כשלעצמה, אלא רק כהתאגדות של פרטים. זה דומה לשותפות, אבל הפרטים בחברה פחות אקטיביים. הקושי עם התיאוריה הזו היה בחוסר היכולת להפריד בין הבעלים לחברה מבחינת חובות, שזו בעצם כל המטרה.

 

החברה כאדם, התיאוריה הריאלית:

בתחילת המאה ה-20 הייתה מוכנות להכיר בזה שיכול להיות משהו שאינו אדם והוא ריאליה קיומית, בניגוד לאינטואיציה. משהו שאינו אדם יכול להיות זכאי להכרה משפטית כשל אדם, וניתן לייחס לו תכונות אנושיות של תודעה, מטרה, אחריות וכו'. הכרה זו ותכונות אלה לא נובעות מהאנשים המעורבים בחברה, אלא הם אוטונומיים. הבעייתיות הייתה שבשלב מסוים היה נראה אבסורדי לייחס לחברה תכונות אנושיות ממש, וכן שהניתוח המשפטי החל להעדיף ניתוח ריאלי, לפיו לא ממש משנה מהי חברה, משנה מה האינטרסים שלשמם צריך או לא צריך חברה.

 

החברה כמכשיר, התיאוריה החוזית:

נדרשה תיאוריה שתספק ניתוח של אינטרסים ותתיישב הן עם האינטואיציה שרק אדם הוא אדם, והן עם הצורך לתת לחברה הכרה משפטית כשל אדם. מכך עלתה כ-50 שנה מאוחר יותר התיאוריה הכלכלית, שהיא השלטת היום. לפי תיאוריה זו, החברה היא מעין נק' מפגש משפטית שבה נפגשים הסכמים חוזיים של צדדים שונים (הנושים, בעלי המניות, ההנהלה וכו'). כל אחד יכול לבחור אם ברצונו להתקשר באחד החוזים הללו, אם לאו, ואין עמדת כוח של אחד כלפי האחר בנק' המוצא (בשלב הבחירה). מכך נובע כי קיימת תחרות שוק טבעית, ולכן התנאים תלויים בצדדים ובתנאי השוק. החברה הינה מכשיר יעיל לטיפול במערכת משפטית מורכבת, ומהווה אמצעי תקשורת בין גורמים שונים. יחוס תכונות לחברה הינו סימבולי.

 
סיכום של שורה
יום שישי 23 אוקטובר 2009
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"הבעלות בחברה העסקית"/ פרופ' ידידיה שטרן.
עמודים 21-40, ממשות או היעדר ממשות של תאגיד.

מהי חברה- שתי תיאוריות: האחת שהתיאוריות המתחלפות לגבי מהי חברה מזדקקות עד שנגיע לאמת המוחלטת (יש הטוענים שכבר הגענו אליה). השנייה שכל תיאוריה היא הנכונה לתקופתה (שטרן ביניהם). 

גם במסגרת אותה התיאוריה הדעות בין החוקרים חלוקות. הבחינה של הפרשנויות שניתנו מביאה למסקנה שחלקן לא נועדו לענות על השאלה מהי חברה?

יש מתח בין הפרשנות שאומרת שהחברה היא אישיות משפטית נפרדת לבין התחושה הרווחת שחברה אינה "אדם".

התיאוריות:

1. החברה כסטאטוס: תיאורית ההענקה.

באמצע המאה ה-18 ותחילת ה-19 ניהול עסקים ע"י חברה התקבלה בחשד והיה ברור שהסכמה פרטית בין אנשים לא יכולה להיות בסיס תקין לחברה. עם זאת החלו לראות את היתרונות של התאגדות. נדרש פתרון שיאפשר הקמת חברה אך יגביל זאת למקרים המתאימים.

הפתרון הרצוי הוא תיאוריית ההענקה- רק המדינה יכולה לתת רישיון להקמת חברה (צ'רטר) והכשרות המשפטית הניתנת מוגבלת. בתמורה להענקת הרישיון (שנתפסה כזכות יתר) השחקנים חייבים לפעול ע"פ הכללים שהמדינה קבעה שתכליתם להבטיח שהחברה לא תהפוך לאמצעי לפגיעה באחרים (לפעמים החברה חויבה לפעול לטובת הציבור). זוהי תיאוריה מאוד מגבילה ורחוקה מאוד מהיות החברה "אדם".

התיאוריה נכשלה מכמה סיבות: 1) היא היוותה בסיס לשחיתות (פרוטקציות בהענקת הרישיונות).

2) גברה ההכרה שניהול עסקים הוא עניין פרטי.

3) עו"ד מצאו דרכים לעקוף את השלטון ע"י יצירת מבנים משפטיים חלופיים (כמו נאמנות) שלא הזדקקו לאישור מהמדינה.

2. החברה כיצור: תיאוריית הפיקציה.

תיאוריית הפיקציה עוסקת בשאלת מהותה של החברה, היא עוקפת את הבעייתיות שנובעת מהגישה המסורתית שרואה רק באדם אישיות. התיאוריה מציעה לראות בחברה יצור בעל מאפיינים מלאכותיים (להבדיל מטבעיות האדם) שההכרה המשפטית בו היא פיקטיבית. יש מי שאומר כי התיאוריה הפיקטיבית היא אוקסימורונית- אם החברה היא יצור היא לא פיקטיבית וההיפך. לפרופ' שטרן נראה שתיאוריית הפיקציה התקבלה בזמנה בזכות ערכה המפשר בין האינטואיציה (רק האדם הוא אישיות) לבין הצרכים הכלכליים שחייבו הכרה של החבה כאישיות. הפשרה היא שבני אדם הם הדבר האמיתי והחברה הוא יצור מלאכותי. תיאוריית הפיקציה נתנה לחברה לגיטימציה רחבה, אולם הצגת החברה כמלאכותית הביאה לצמצום רב של גבולות הכשרות המשפטית של החברה (למשל לחברה אין זכויות חוקתיות, אין אחריות בדיני עונשין ונזיקין). ליקוי זה הביא להכשלת התיאוריה.

בעצם שתי התיאוריות יצאו מנקודת הנחה שכל מה שלא מותר לחברה במפורש, אסור לה.

3. החברה כקבוצה: תיאוריית המצרף.

התיאוריה נועדה לענות על צרכיה של תקופת מעבר שהתאפיינה במציאות מסחרית שמבקשת להרחיב את פעילות החברות ובחששות מפני הצטברות כוח בידי חברות (שהחלו להתמזג ולגדול).

ע"פ התיאוריה המצרפית החברה היא מצרף ממשי של אנשים (טבעיים) שבחרו לפעול יחד- מאגר של מקורות אוטונומיים, קבוצה. הזכויות והחובות של החברה נגזרות מאלו של רכיביה- בני אדם טבעיים, אבל מצד שני היא רק ביטוי של התארגנות ואין לה איכויות עצמאיות (שתי המטרות מושגות).

תיאוריה זו היא הדומה ביותר לשותפות, ההבדל המרכזי ביניהן היא מידת המעורבות של המשקיעים בתפקוד התאגיד.

נראה כי תיאוריית המצרף מכירה בחברה כאישיות משפטית נפרדת אך מייחסת לכך משמעות מינימאלית. 

הליקוי- התברר שהשותפות לא תואמת את היתרונות שהם המאפיינים של חברה בעולם המסחרי.

4. החברה כאדם: התיאוריה הריאלית.

רק בתחילת המאה ה-20 בשלו התנאים להכרת החברה כריאליה קיומית. ההרגשה הכללית הכירה בעובדה שבין הפרט לבין המדינה קיים דבר נוסף- החברה שהפכה להיות היבט הכרחי בעולם המערבי. התיאוריה הריאלית הצליחה כי היא סיפקה מסגרת מחשבתית שתאמה מציאות זו ומתנה לה משמעות. ע"פ התיאוריה הריאלית החברה היא מציאות ארגונית שיש בה יותר ממרכיביה. החברה היא "אדם", התכונות שלה אוטונומיות ולא נגזרות מהתכונות של הפרטים. ע"פ תפיסה זו יש הפרדה מוחלטת בין החברה לבין הפרטים המרכיבים אותה- הרכוש נפרד, יכולים להיות ניגודי אינטרסים בין החברה לבין בעלי המניות והיא אינה תלויה במשקיעים.

יש כמה אפשרויות להצגה של התיאוריה הריאלית: האנשה של החברה- עמדה קיצונית שרואה את התאגיד כעובדה גם מחוץ לעולם המשפט. האורגנים הם האיברים וכך לתאגיד יש מוח, ידיים ואברי רבייה. החברה היא ריאליה משפטית-כלכלית- החברה אינה ממשית, היא רק אמצעי להשגת מטרה. כאשר המטרה מותנית בתפקוד עצמאי, החברה מוכרת כ"אדם" ויש לה יכולות פיזיות ומנטאליות. החברה היא תולדה של צרכים שמימושם הוא ע"י מתן לגיטימציה ויכולת פעולה לארגונים מתווכים בין אינטרסים.

התיאוריה הריאלית קידמה את קבלת החברה כשחקן מלא שאין הצדקה להגבלת כשרותו המשפטית. לדעתו של הורוביץ- התוצאה המרכזית של התיאוריה היא מתן לגיטימציה לפיתוח תאגידים גדולים מחיסונם מהתערבות רגולטורית של המדינה.

אימוץ התיאוריה הריאלית בארה"ב היה בשנת 1910 וכעבור 15 שנה היא נדחקה להתגוננות משתי סיבות:

(1) התיאוריה הריאלית הקיצונית שהתקבלה באירופה נתפסה כמאולצת ומגוחכת, לעומת זאת בארה"ב סברו שגם אם החברה היא יש ריאלי היא שונה מן האדם.

(2) הריאליזם המשפטי שהתבסס באותה תקופה העדיף ניתוח אינטרסים על פני ניתוח תיאורטי, ע"פ ניתוח זה סיבות מעשיות מכתיבות את התוצאה המשפטית. לכן, השאלה מהי חברה לא חשובה ויש לברר מהם האינטרסים שיקודמו או יפגעו אם ניתן לחברה אישיות משפטית מלאה, נגביל אותה או נשלול אותה.

5. החברה כמכשיר: תיאוריה חוזית

התקופה של הריאליזם המשפטי דחקה החוצה את שאלת מהות החברה. נדרשה תיאוריה שתוכל לפשר את המתח שבין האינטואיציה- החברה אינה אדם, לבין המציאות- ארגונים מתפקדים בכשירות כשל בני אדם. זאת תוך התחשבות בכישלון התיאוריות הקודמות בסוגיה זו ובביקורת של הריאליזם המשפטי על עצם העיסוק בתיאוריה. כלומר, נדרשה תיאוריה שתסביר את החברה מתוך ניתוח אינטרסים תוך התאמה לאינטואיציה ולמציאות.

התיאוריה החוזית (מבוססת על תיאוריה כלכלית) היא התיאוריה השלטת באקדמיה האמריקאית כיום. התיאוריה גורסת כי החברה אינה בעלת זהות וקיום עצמאיים, אלא מכשיר מימוני-משפטי. החברה מנוהלת ע"י מערכות יחסים חוזיות שיוצרות פקעת חוזית בה הצדדים לחוזים מגוונים (עובדים, מנהלים, ספקים, בעלי מניות וכו'). החברה היא נקודת התייחסות (כמו במה) שנועדה לשרת אינטרסים של הצדדים לחוזים.

התיאוריה החוזית מבוססת על מודלים מיקרו-כלכליים שמדגישים את האופי הוולונטרי של החברה, כל אחד בוחר אם לקשור עצמו לחוזה אחד או יותר המרכיבים את החברה ובאיזה מעמד ותנאים. החוזים מפרטים את הזכויות, החובות וכללי ההתנהגות של המעורבים בחברה וכוללים תנאים שהתנהל לגביהם מו"מ, תנאים שהוכתבו ע"י אחד הצדדים, תנאים מקובלים בשוק הרלוונטי ותנאים הקבועים בחוק ובפסיקה כנורמה מרשה. החברה אינה היררכית כך שלשום פרט או קבוצה אין עמדת כוח מלכתחילה כלפי האחר.

מאחר שהנורמות וולונטריות נוצרת תחרות, כל פרט השוקל להתקשר עם החברה בוחן את כדאיות העסקה עבורו ופרט רציונאלי יעדיף להתקשר ע"י חברה רק אם הוא מרוויח מכך. בשוק תחרותי למנהלים יש תמריץ לשכנע את הצדדים לחוזים שהם לא ינצלו את כוחם לרעה, ככל שהבטוחות של המנהלים משכנעות יותר כך יקטנו הוצאות הפיקוח עליהם ויכולת החברה להצליח בתחרות תגדל. לשם הקטנת עלויות הנציג נוצרו מערכי פיקוח כמו מועצת מנהלים, דירקטורים חיצוניים וועדות וכו'. בשוק חופשי בו יש תחרות חוזית אין לאיש עמדת כוח. כוחות השוק מקטינים את עלויות הנציג ולכן רגולציה לא נדרשת והיא בזבזנית (?).

לכן, אם הנורמה דיספוזיטיבית הצדדים יתנו עליה ואם היא קוגנטית הצדדים יבחרו "להגר" משפטית למקום בו הנורמות נוחות יותר. כלומר גם החוק כפוף לביקורת של כוחות השוק.

התיאוריה החוזית רואה את החברה כתולדה של הסכמות חוזיות בין פרטים שמתפקדים בתחרות, התיאוריה רואה בחברה מכשיר מימוני שקיומו מוצדק מטעמי נוחות בלבד- החברה מאפשרת דרך פשוטה יחסית לטפל במערכת משפטית מורכבת ותקשורת יעילה בין בעלי אינטרסים שאין ביניהם זהות. מהות החברה היא יצירת קשר לפעולות של הפרטים- הם העיקר והיא האמצעי. לכן, אין מקום לדיון על תודעה, רצון, שיקול דעת, החלטה ופעולה. יותר מכך נהוג ליחס לחברה תכונות כמו אחריות מוגבלת- המיוחסת למשקיע, קיום נצחי- כל עוד לא הוחלט אחרת החברה ממשיכה להתקיים גם אם הייתה חלופה של הפרטים ואישיות משפטית- המאפשרת גיוון ביכולות הפרט (הפרט יכול לתבוע את החברה, להתקשר איתה בחוזה וכו'). יחוס של תכונות לחברה זה רק שפה סמלית ללא משמעות ריאלית.

גישה קיצונית לתיאוריה החוזית- החברה מפסיקה לתפקד כמוסד נפרד.

גישה נוספת, קיצונית פחות- לחברה קיום משפטי מצומצם שנועד לאפשר את המשכיות הקיום של פקעת החוזים ללא תלות בזהותם של פרטים המתחלפים.

בכל מקרה התיאוריה גורסת שהחברה היא מכשיר חסר מאפיינים זהותיים. במצב זה התיאוריה תואמת את האינטואיציה שכן היא מסבירה את היותה של החברה דומיננטית ובעלת כשרות משפטית רחבה ומצד שני היא מסבירה את היותה של החברה מכשיר לקידום האינטרסים של הפרט.

התנגדות לתיאוריה- המתנגדים תוקפים את הנחות היסוד של הניתוח הכלכלי, לטענתם כדי שאפשר יהיה לתאר את החברה כמכשיר הנוצר בהסכמה וולונטרית של רבים צריך להניח שאנו חיים בחברה הובסיאנית בה כל השחקנים רציונאליים שמקבלים מידע מלא ועל בסיסו הם יודעים לקבל החלטות מושלמות.

כדי שנוכל לראות את החברה כמוצר חלופי למסחר בשוק, יש להניח שהשווקים (ניהול, עבודה, מוצרים ושליטה) מתפקדים ביעלות ותוך תחרות יעילה. התיאוריה החוזית מניחה שלא קיימות מגבלות ממשיות על חופש החוזים.

מורכבותה של החברה:

התשובות שניתנו לשאלות בדבר מהות החברה שונות משום שהתפיסה האנושית של האינדיבידואליזם ושל המציאות החברתית, הכלכלית והפוליטית השתנו לאורך הזמן.

כל אחת מתיאוריות הנ"ל נותנת הסבר לתופעה דרך מתן תשובה אפשרית למתח. מובן שיש סתירה בין התיאוריות, אך יכול להיות שדווקא הסתירות והמורכבות יתרמו להבנת מהותה של החברה.

דיני החברות כוללים רמזים להשפעות של כל התיאוריות, למשל- תיאוריית ההענקה מתבטאת בדין הקובע כי ייסוד החברה טעון רישום מינהלי (רשם החברות), תיאוריית הפיקציה עומדת בבסיס הכלל של המשפט המקובל שמחייב את החברות לקבוע את מטרותיהן במסמכי היסוד (הגבלת הכשרות המשפטית), תיאוריית המצרף מתבטאת בכלל (שבוטל) ששינויים מהותיים בחברה דורשים אישור של כל בעלי המניות, התיאוריה הריאלית אפשרה חשיפה של חברות למשפט פלילי ולזכויות חוקתיות, התיאוריה החוזית השפיעה על התפיסה של דין מרשה.

בכל זאת ניתן לראות בדור האחרון שתי תיאורית בולטות- החוזית והריאלית. החוזית דומיננטית באקדמיה ובספרות, אבל המשפט המקובל עדיין מבוסס ברובו על הריאלית.

בארה"ב- ההצעה של American Law Institute באשר לעקרונות הרצויים במשטר ומבנה החברה מציגה עקרונות התואמים את הגישה הריאלית- תפיסה היררכית המנתקת את המנהלים מתלות בבעלי המניות וריבוי יחסי של נורמות כופות.
בישראל- דיני החברות מושפעים משתי התיאוריות ולכן הדיון צריך להתנהל מתוך הזיקה לשתיהן.

סיכום- לכל אחת מהתיאוריות היה תפקיד בזמנה והמעבר ביניהן הוא מהלך אינטלקטואלי ואבולוציוני תלוי הקשר. הכיוון הכללי של המחשבה מובן ע"י העמדתו במרכז של המתח שבין הפרט לבין המקום המרכזי שהחברה תופסת בחיינו.
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אופציית יצורי הכלאיים
בגלל שאפשר להתנות על החוק, אפשר ליצור כל מיני שילובים. 

חברה לא מוגבלת: "חברה לא-מוגבלת" - חברה שאין בה כל הגבלה לחבותם של חבריה; (סע' 1 לפק' החברות)
זה מצב של חברה, אבל למשקיעים יש חבות בלתי מוגבלת. למה שיהיה מצב כזה? כי יכול להיות למשל רופא או עו"ד שיהפוך לחברה, הוא יכול להחצין סיכונים באופן כזה שהוא עצמו לא יחוב בנזקים, ואם החברה שלו תתפרק, הוא פשוט יקים אותה מחדש ויגרם אותו נזק למישהו אחר (זו דוגמת הניתוח הפלסטי של שטרן). במצב כזה המחוקק אומר, אם אתה רוצה להיות חברה אתה יכול, אבל אם תפקשש ותהרוס למישהו את הפרצוף- תשלם מכיסך אם יהיה צורך. זה חוק קוגנטי, והוא חל במצבים שבהם הצד השלישי (הלקוח למשל) לא יכול להגן על עצמו.

 

חברה מוגבלת בערבות: "חברה מוגבלת בערבות" - חברה שבה חבותו של כל חבר מוגבלת בתזכירה לסכום שהתחייב להשתתף בו בתשלום לנכסי החברה בפירוקה; (סע' 1 לפק' החברות)
ניקח מצב של איש היי-טק דלפון שמבקש מאיתנו להשקיע במוצר שלו. אני לא מבינה בהיי-טק, אז איש ההיי-טק מציע שהאחריות שלו תהיה בלתי מוגבלת, ואילו האחריות שלי תהיה מוגבלת. זה מצב שבו אי השוויוניות באחריות הוא מה שכולם מעוניינים בו - אני לא משקיעה באחריות בלתי מוגבלת במוצר שאני לא מכירה, ואיש ההיי-טק מקבל משקיע.

 

חברה מוגבלת במניות= חברה רגילה: חברה שיש לה הון מניות וחבות חבריה מוגבלת לסכום שכל אחד מהם עדיין לא שילם בעד המניות שבידו. 

 

יש חברות שלמרות הגדרתן כחברה, האחריות בהן אינה מוגבלת לחלוטין, כמו שראינו לעיל.

 

לעומת זאת, ניתן להקים שותפויות שבהן האחריות מוגבלת. אפשר להתנות על הכלל של אחריות השותפים ביחד או לחוד. יעשו הסכם בין השותפים שיקבע תקרת גג לאחריות השותפים. ניתן להגביל את האחריות באופן אישי לכל שותף (זו שותפות מוגבלת בערבות, כמו חברה מוגבלת בערבות). פק' השותפויות יצרה בחוק עצמו אפשרות לשותפות המכונה "שותפות מוגבלת"

שותפות מוגבלת: 

הרכבה של שותפות מוגבלת

57.    (א)    שותפות מוגבלת תכלול שותף כללי אחד לפחות החב בכל חיוביה ושותף אחד לפחות שאינו חב בהם אלא כדי שיעור הסכום שהכניס להון השותפות.
(ב)    תאגיד יכול שיהא שותף מוגבל.
יש כאן שני סוגי שותפים: הכללי, שאחריותו בלתי מוגבלת, ושותף אחד שחב לפי מה שהכניס להון השותפות - כמו אחריות בעל מניה. חייבים להיות לפחות שני הסוגים האלה. 

רוב ההתארגנויות לחיפוש נפט הן בדרך של שותפות מוגבלת, כך גם לגבי יזמויות היי-טק בתחילתן או בתעשיית הסרטים בארץ.

	מעמדו של שותף מוגבל

	


63.    (א)    שותף מוגבל לא ישתתף בניהול עסקי השותפות ואין כוחו יפה לחייב את השותפות, אולם רשאי הוא בכל עת, בעצמו או על ידי שלוחו, לעיין בפנקסי השותפות, לבחון מצבה וסיכוייה ולהתייעץ בענין זה עם השותפים.
(ב)    שותף מוגבל אינו רשאי, במשך קיומה של השותפות, למשוך או לקבל, במישרין או בעקיפין, שום חלק מהשקעתו, ואם עשה כן, יהא חב בחיוביה של השותפות כדי הסכומים שמשך או שקיבל.
(ג)    שותף מוגבל המשתתף בניהול עסקי השותפות, יהא אחראי לכל חיוביה, כאילו היה שותף כללי, כל עוד הוא משתתף בניהולה.
(ד)    בכפוף לתקנות השותפות המוגבלת –
(1)    מותר לקבל אדם כשותף בלי הסכמתם של השותפים המוגבלים;
(2)    אין שותף מוגבל יכול לפרק את השותפות במסירת הודעה על כוונתו זו;
(3)    שותף מוגבל רשאי, בהסכמת השותפים הכלליים, להמחות את חלקו בשותפות, ומשהמחה כך יהיה הנמחה לשותף מוגבל עם כל הזכויות שהיו לממחה;
(4)    הניח שותף מוגבל, שחלקו בשותפות ישועבד בשל חובותיו הפרטיים, אין שאר השותפים רשאים בגלל זאת לפרק את השותפות;
(5)    חילוקי דעות שנתגלעו בענינים רגילים הנוגעים לשותפות יוכרעו ברוב דעות של השותפים הכלליים.
כלומר, בסוג שותפות כזה, השותף המוגבל לא יכול לרכוש את כיכר המדינה בשם השותפות והוא לא יכול להשתתף בניהול עסקי השותף. הוא כן יכול לבדוק את פנקסי החשבונות כי הוא עדיין בעל עניין. אם הוא כן החליט ללכת בניגוד לחוק ולנסות לעשות פעולות ניהוליות - תבוטל ההגבלה באחריותו.

כך יש מישהו שנושא באחריות מוחלטת, והוא יכול לנהל בפועל, ואנחנו לא מרתיעים את כל האנשים שרוצים להשקיע אבל לא להיות אחראים באופן מוחלט. למה שמישהו ירצה להיות השותף הכללי?

כי יכולים להיות לו מאפיינים אישיים שגורמים לו להרגיש שזה שווה לו - ידע בתחום, הרבה כסף, אמון גדול בהצלחת הפרוייקט וכו'. כמו הדוג' של איש ההיי-טק.
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נאמר שאני רוצה לממש את ההשקעה שלי בפרויקט הרכבת. איך נקבע את המחיר? איך אני אמכור?
 

צריך לעשות הבחנה בין מכירה ראשונית של אינטרס לבין מכירה נוספת. במכירה ראשונית מוכר האינטרס הוא הגוף העסקי, רכבת הפרברים. למכירה הזו קוראים הנפקה = הוצאה ראשונית. ניתן לעשות מכירה ראשונית רק פעם אחת, ואח"כ זו עסקה בנייר ערך. מהם הכללים של מכירת אינטרס במכירה שניה (לא הנפקה)?

 

מכירת אינטרס בשותפות:

נניח שהפרויקט מורכב כשותפות. קודם כל צריך להגדיר מה אני מוכרת - איזה אגד של זכויות וחובות? אינטרס בשותפות מורכב מהדברים הבאים:
1. החלק היחסי ברווחי השותפות (במקרה שלנו: 1/50,000)

2. החלק היחסי בנכסי השותפות

3. הזכות של השותף לעיין בספרים (הזכות למידע) שווה כסף. זה מידע כלכלי בעל ערך.

4. כוח ניהולי (בשותפות שאינה מוגבלת)

 

נשמע טוב, אבל... פקודת השותפויות קובעת שהמקבל בשותפות מקבל פחות ממה שיש למוכר. כלומר, הרוכש לא מקבל את כל האגד, אלא אינטרס מוגבל, פחות. 

	זכויותיו של נמחה


40.    (א)    שותף הממחה לאחר את חלקו בשותפות, בין לחלוטין ובין בשעבוד – לא תזכה ההממחאה את הנמחה כלפי שאר השותפים, כל עוד השותפות קיימת, להתערב בניהול עסקיה או עניניה או לדרוש חשבונות על עסקיה או לבדוק את פנקסיה, אולם תזכה אותו ליטול את החלק ברווחים שהממחה היה זכאי לו אילולא המחה, וחייב הוא להסכים לחשבון הרווחים שקבעו השותפים.
(ב)    פורקה השותפות, בין לגבי כל השותפים ובין לגבי השותף הממחה, יהיה הנמחה זכאי ליטול את החלק בנכסי השותפות שהיה זכאי לו השותף הממחה בינו לבין שאר השותפים, ולענין קביעת אותו חלק יהיה זכאי לקבל דין וחשבון החל מיום הפירוק.
הכוח הניהולי לא עובר במכירה, וכך גם הזכות למידע. אז למה שמישהו ירצה לקנות את האינטרס? כי הוא עדיין יהיה זכאי לחלק היחסי ברווחי השותפות ונכסיה. לעובדה שהאינטרס מוגבל יש השפעה על מחירו. כלומר, אם אני שילמתי 10,000 דולר בהנפקה, אני אולי אקבל רק 7,000 דולר במכירה. זה עלול להרתיע אנשים מלהשקיע בשותפות.

	זכויותיהם וחובותיהם של

השותפים


34.    זכויות השותפים בנכסי השותפות וזכויותיהם וחובותיהם כלפי השותפות ייקבעו, בכפוף להסכם מפורש או משתמע שבין השותפים, לפי הוראות אלה:
(7)    לא יתקבל שותף לשותפות בלי הסכמת כל השותפים הקיימים;

אם יש לאנשים זכות ווטו, הם ישתמשו בה וינסו להשיג משהו. כלומר, זה עושה את המכירה אפילו פחות כדאית!

 

מה ההסבר להערמת הקשיים הזו על אדם המנסה למכור אינטרס לאדם שמעוניין לקנות אותו?

ידידיה עבד עלינו. בפועל, שותפויות הן ישויות קטנות ואינטימיות, סוג של חסמב"ה. בפועל אין שותפויות של 50,000 אלף אנשים.

3.    שותפות לא תהיה של יותר מעשרים חברים.
זה דיספוזיטיבי, אבל מראה למה החוק מכוון. כל הסייגים במכירה נועדו להגן על השותפים שנותרו מפני פגיעה באינטימיות שעל בסיסה התחייבו. יש פה ביטחונות כפולים: לא רק זכות ווטו, אלא גם שלא רוצים שהזר מבחוץ יוכל להטיל אחריות על השותפים ולכן לא נותנים לו לנהל או לעיין בספרים.

עכשיו אנחנו מבינים יותר טוב מהי שותפות: קבוצה אחודת אינטרסים ובעלת רמת אמון גבוהה. שותפות מוגבלת היא חריג לעניין.

זו הסיבה שלא ניתן לסחור באינטרסים של שותפות בבורסה, כי זה לא מאפשר אינטימיות והכרות עם הקונה. כיוון שהשותפות היא במהותה אינטימית, השוק לא מתאים לה. אם אדם קונה אינטרס בשותפות, הוא צריך לקחת בחשבון שהוא בד"כ לא יוכל למכור אותה באמצעות השוק. אין אפשרות להעריך את שווי האינטרס, צריך להזמין הערכה מיוחדת.

חריג לכל זה הוא שלמרות כל זה יש אינטרסים בשותפויות שנסחרים בבורסה, וזהו אינטרס מוגבל בשותפות מוגבלת. שותף מוגבל בשותפות מוגבלת לא שותף לניהול ולא רואה את הספרים, דינו כדין בעל מניה. בפועל, כשרוצים לגייס כסף מהציבור לחיפושי נפט או ליצירת סרט דרך דיני השותפויות, אפשר לפנות לשותפות מוגבלת, ואת האינטרס בשותפות הזו אפשר למכור ולקנות ללא הגבלה.

 

העברת אינטרס בחברה:

מהם האינטרסים המועברים?

5. חלק יחסי בנכסים - נניח שחברה מחליטה להתפרק (היא לא חדלת פרעון, היא סתם מתפרקת), אזי כל אחד מבעלי המניות זכאי לחלקו היחסי מהכסף שיתקבל (כמובן שבפועל חברות בד"כ מתפרקות בגלל חדל"פ, ואז רק אלוהים יודע אם בעלי המניות יקבלו משהו בכלל).

6. דיווידנדים - דיווידנד הוא הרווח השותף שמקבל בעל מניה מעת לעת כתשואה על השקעתו. חלוקת הדיווידנדים נעשית Pro rata - לפי יחס ההשקעה. זו תשואה שוטפת שמתקבלת לפי ערך יחסי (נזכור שמדובר בחוק דיספוזיטיבי הניתן להתנאה)

7. זכות ההצבעה - בעל המניה ככזה איננו מנהל, מעשיו האישיים לא מזכים ולא מחייבים את החברה - אקס אופיציו - מכוח תפקידו אין לו כוח לחייב את החברה. עם זאת, גולת הכותרת של הזכויות במניות לפי הספרות היא זכות ההצבעה, הזכות להיות אזרח בדמוקרטיה התאגידית. כאשר חברה נתקלת בדילמה עסקית, היא יכולה להביא את השאלה בפני אורגנים בחברה, והגוף המרכזי שמשפיע על ההחלטות המרכזיות הוא "האסיפה הכללית", שבה חברים רק בעלי המניות. כל אחד מצביע pro rata. לכל בעל מניה יש זכות להשפיע כחלק מתהליך קבלת החלטות ממסדי.

8. הזכות למידע - הזכות לדעת מה מתרחש. מדובר בזכות מוגבלת.

אדם צריך לשאול את עצמו האם האינטרסים הללו שווים את ההשקעה במניה. בפועל, זה עובד קצת אחרת.

 

מדוע לא כדאי לקנות מניה?

9. חלק יחסי בנכסים - מה אני יכולה לעשות עם הזכות הזו? בפועל כלום. בפועל חברות שהן בעלות כושר פרעון לעולם לא יממשו את נכסיהן. אם החברה חדלת פרעון בד"כ לא יישאר כסף לבעלי המניות אחרי התשלום לשאר הנושים, כי הם לא נושים מובטחים. כלומר, לזכות הראשונה אין ערך כלכלי ממשי.

10. הזכות לדיווידנדים - בישראל, שלא בספרי הלימוד, חלוקת דיווידנדים קיימת, אבל כ-50% מהחברות לא מחלקות. אין חובה לחלק דיווידנדים, ורוב החברות הגדולות אכן לא מחלקות. הדיווידנד הממוצע שמחולק כ"כ נמוך שאין ספק שאם זו הזכות העיקרית, העסקה לא שווה.

11. זכות ההצבעה - גם היא לא פרקטית, כי רוב בעלי המניות לא באמת הולכים להצביע. אנשים לא מממשים את הזכות.

12. הזכות למידע - זה לכתחילה לא עניין גדול, המידע שלו בעל המניה זכאי הוא מצומצם, וגם ככה רוב בעלי המניות לא מתעניינים.

 

אם ככה, למה אנשים קונים מניות?

אולי כל אחד מחפש מישהו דביל שיקנה מניה שאין שום דבר לעשות איתה, וכל אחד קונה במחשבה שלו באמת אין מה לעשות עם המניה, אבל הוא ימצא דביל אחר שלא יבין את זה ויקנה.

האם הכל נובע מתרמית "מיידהוף" אחת גדולה? אין שום הסבר רציונאלי? השימוש השוטף במניה לא מצדיק את רכישתה. לכאורה ההצדקה היחידה לקנית המניה היא האפשרות למכירתה. אם בפועל אנחנו יודעים שלעולם לא יהיה ערך לשימוש השוטף במניה, אולי אף אחד כבר לא ירצה לקנות אותה, ואז היא תהיה חסרת ערך לחלוטין!
ניתן היה לחשוב שאפשר לסחור במניה באמצעות פדיונה. כלומר, במקום למכור את המניה לאדם אחר, להחזיר את המניה לחברה תמורת כסף. אם זה היה המצב, אזי במקום לשאול את השאלה ששאלנו קודם בנוגע לאינטרס הבעלות במניה, הרי שלחברה כדאי לקנות את המניה כי יש לה שימוש בה.

אופציה אחת היא, אם כך, סחר במניות לפי מחירן בשוק. האופציה השניה היא פדיון המניה מול החברה המנפיקה.

בפועל האופציה השניה לא טובה. אילו חברות היו מחויבות לקנות בחזרה את המניות במחיר הנפקתן, הן היו חושפות את עצמן לדינאמיקה שלה יש השלכות מהותיות. ניתן להשוות זאת ליחסים בין אדם לבנק - הבנק מחזיק את החסכונות ויכול לאפשר לאדם להוציא כסף לפי רצונו, אבל אם כל המפקידים של הבנק יבקשו לפדות את כספם בו זמנית ייווצר מצב של היסטריה והבנק לא תמיד יעמוד בלחץ, והוא עלול לקרוס. כיוון שכך, בנק חייב לשמר "יחס נזילות", הוא צריך לשמור במרתף אחוז מסוים מסך הכסף שהוא חייב לציבור כך שיהיה זמין. כך במקרה של התנפלות יהיה לפחות משהו שאפשר להחזיר (זה לא מבטיח כנגד קטסטרופה קיצונית, אבל זה עדיין משהו). מזה נובע שהבנק לא יכול לעשות שימוש מועיל בכל הכסף, הוא צריך לשים חלק מהכסף בצד והכסף הזה לא מרוויח כלום. באופן דומה, חברת ביטוח צריכה להחזיק אחוז מסוים של כסף שאותו היא יכולה לתת למבוטחים בהתרחש אירועים ביטוחיים רבים, כך שלא תתקע בלי כסף.

מה הקשר למוסדות כלכליים כמו הרכבת הקלה שלנו? אילו הדין היה מאפשר פדיון מניות ע"י החברה, חברות עסקיות היו צריכות גם הן לשמר בקופה מזומנים - "יחס נזילות". נניח שזה היה הדין, והיו מאמצים "יחס נזילות" (בבנקים יחס הנזילות נמוך יחסית כי הם מוסדות שמרניים, אבל מחברה היה נדרש יחס נזילות יותר גבוה). היה נוצר מצב בו חלק ניכר מהכסף של החברה יושב ללא מעש ולא ניתן להשתמש בו. כלומר, יש כמה הבדלים בין סחר באינטרס של שותפות למניה:
13. להבדיל משותפויות, בעל מניה שרכש את המניה בהנפקה יכול למכור לקונה את כל אגד הזכויות הקשור במניה בלי ששום דבר יעלם בדרך, החבילה לא נפגמת. הרוכש נכנס באופן מוחלט לנעלי המוכר.

14. כל אחד יכול לקנות, אין מגבלה בחוק על מי יכול לקנות מניה. התוצאה של זה היא שיש שוק מאוד מאורגן ויעיל שדרכו ניתן למכור ולקנות מניות - זו הבורסה. הרעיון הבסיסי שלפיו אפשר להפטר ממניה מסויימת בכל רגע נתון (גם אם מחירה משתנה לפי כוחות השוק). כלומר: מניה היא מסמך סחיר שסחירותו הינה בלתי מוגבלת (אלא אם הותנה על כך בהסכם חוזי).

לפי השוואה זו, נראה שהאופציה של מכירת מניות עדיפה על האופציה של שותפות. אם כן, היתרון הגדול של סחר במניות הוא שהחברה מפסיקה להיות אחראית למניות ויכולה להשתמש בכל הכסף ככסף חי (growing concern), החברה לא צריכה לדאוג מה דעתם של בעלי המניות, אבל בעלי המניות יכולים לסמוך על כך שהנזילות תשמר תמיד.

 
אישיות משפטית- Legal personality
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הרעיון של האישיות המשפטית הנפרדת של החברה הוא רעיון של משפטנים שתרם רבות לחברה.
כפי שקראנו בעבר, יש תיאוריות שונות שהובילו לרעיון של אישיות משפטית של החברה. תיאוריה אחת גורסת כי אישיות משפטית היא דבר ריאלי שקיים באופן טבעי, בעוד אחרים טוענים שמדובר בקונסטרוקציה מומצאת של האנושות.

ההגדרה בה אנחנו נשתמש היא זו של מייטלנד מתחילת המאה ה-20 לפיה אישיות משפטית היא אותו דבר שהחוק במקום מסוים מעניק לו בעלות על זכויות ומכפיף אותו לחובות.

 

כאשר אנחנו מדברים על אדם, ברור מהתבוננות זריזה בחוק שהוא בעל אישיות משפטית שכן המדינה מקנה לו זכויות וחובות. מה עם המדינה? גם המדינה היא בעלת אישיות משפטית- יש לה זכויות (למשל לקבל מיסים) וחובות (לאבטח גבולות, למשל). אבל יש דוגמאות שלא לחלוטין ברור אם הן עומדות בהגדרה של מייטלנד. דוג' שעולה הרבה בספרות היא נושא עבודת האלילים: אם באופן סובייקטיבי אדם מאמין שבודהה נותן לו דברים שהוא מבקש, ובתמורה הוא נותן לו ממתקים, האם מדובר בבודהה כאישיות משפטית? התשובה תלויה בדין החל באותו מקום. אם החוק קובע שבודהה זכאי לקבל שוקולד ומוטלת עליו חובה להעניק בריאות לאנשים שמאמינים בו, הרי שבודהה היא אישיות משפטית.

דוג' נוספת היא פרחי בר מוגנים. האם רקפת היא אישיות משפטית בישראל? הרקפת זכאית להגנה מפני קטיפה מכוח חוק. אפשר לומר שגם אם היא מוגנת מכוח חוק ויש תוצאה עונשית לקוטף, היא לא בעלת הזכות, היא לא יכולה לתבוע את זכותה. אולי בעל הזכות הוא מדינת ישראל, יש חובה המוטלת על האדם, אבל אין זכות לרקפת. 

האם הגברת כהן יכולה להוריש את כל רכושה לחתולתה מיצי? האם מיצי היא בעלת אישיות משפטית? ככל שהדין מאפשר לחתולה להיות בעלת דבר (תובעת או נתבעת) הרי שיש לה אישיות משפטית.

האם וועד הכתה שלנו הוא אישיות משפטית לפי ההגדרה של מייטלנד? בפועל כנראה שלא. הדין לא מכיר בו באופן ישיר או עקיף. עם זאת, יש לציין שגם הפקולטה אינה ישות משפטית לפי הגדרתו של מייטלנד. הדין לא מכיר בפקולטה כבעל זכויות או חובות. עם זאת, האוניברסיטה היא עמותה שהיא כן בעלת אישיות משפטית.

 

שתי דוגמאות לקושי שבהגדרת אישיות משפטית וההתמודדות עימו:

1. אנגליה, סוף המאה ה-20. אחת התעשיות המרכזיות היא תעשיית כריית הפחם, והמכרות הם בבעלות אנשים פרטיים. בשלב מסוים עובדי המכרות מחליטים שתנאי העבודה מזעזעים נורא, וצריך לשפרם. הם מכריזים על שביתה כללית במכרות שהקיפה חלק גדול מאותה תעשיה. המעסיקים ניסו לשבור את השביתה והפסיקו לשלם שכר, והעובדים התאגדו ל-trade union. מתוקף כך, הקימו קרן הדדית שתעזור לאנשים לעבור את התקופה הקשה, בחרו נציגים וניסו לפעול כקבוצה אחת. זה הצליח להם, והמעסיקים התחילו לתבוע בנזיקין את העובדים באופן פרטני. זה לא יכול לתת הרבה, כי לכל אדם כשלעצמו אין הרבה, וגם יש לו גב מהאיחוד. כך העובדים לא נשברים למרות התביעות. בעלי המכרות החליטו לתבוע את ארגון העובדים. אם זה יצליח, ייקחו את כל הכסף מארגון העובדים וכך השביתה תיגמר. זה התגלגל בערכאות וב-1899 הגיע לבית הלורדים (ערכאה עליונה). טענת ההגנה של ארגון העובדים הייתה שאי אפשר לתבוע אותם, כי הם לא קיימים, הם לא אישות משפטית. בית הלורדים קבע כי הארגון הוא כן אישות משפטית וניתן לתבוע אותם בנזיקין. מפלגת הלייבור ששלטה באותה תקופה התעצבנה והעבירה חוק לפיו ארגוני העובדים אינם עובדה משפטית המוכרת ע"י החוק. אגב, היום, אם היינו חיים במצב בו אין לוועדי עובדים אישות משפטית, זה היה פוגע באיגוד כי הוא גם לא יכול לתבוע. הפתרון לטווח הארוך לא יכול להיות שלילת האישיות המשפטית! העניין הוא שאז לא היו דיני עבודה וניסו להחיל על האיגודים את הדין הרגיל. היום כבר פתרו את זה בעזרת דיני עבודה שנותנים חסינות לוועדי עובדים מפני תביעה בנזיקין בזמן שביתה.

2. באותה שנה ממש התרחש האירוע הבא: סקוטי עשיר הלך לעולמו והיו לו נכסי נדל"ן מאוד גדולים בסקוטלנד. היו לו יורשים (נניח בן) אבל בצוואתו הוא קבע שהוא מוריש את כל נכסיו לכנסיה הסקוטית, ולא לבן שלו. הבן התעקש, וניסה לתקוף את תוקפה של הצוואה, אבל הוא לא הצליח. מה עשה הבן? ניסה לטעון שהכנסייה הסקוטית אינה אישות משפטית, אין לה קיום משפטי. גם כאן המקרה הגיע לבית הלורדים באנגליה (אותו הרכב מהדוג' הקודמת, חל שם החוק האנגלי) והם הגיעו למסקנה שהבן אכן צודק, לכנסיה הסקוטית אין אישיות משפטית. זה גרם להרבה מאוד סקוטים דתיים וזועמים לצאת למלחמת אזרחים. הפרלמנט נבהל, ישב וכתב שבעצם יש אישיות משפטית לכנסיה הסקוטית. זה כבר לא עזר לכנסיה הסקוטית מבחינת הירושה, כי החוק לא יכול לחול באופן רטרואקטיבי.

כלומר, לא ממש חד וחלק מה מוכר כאישיות משפטית ומה לא.

 

ננסה ליישם את כל זה לענייננו:

דיברנו רק על אישיות משפטית, אבל בנוסף לזה יש כשרות משפטית (לא legal personality אלא legal capacity). ברור שקודם כל צריך לקבוע אם יש אישיות משפטית, ורק אז כשרות. יש שני סוגי כשרויות: כשרות כללית וכשרות מוגבלת. כשרות כללית מיוחסת לאישיות משפטית שיש לה את הכוח הפוטנציאלי להיות בעלים על כל זכות וכפופה לכל חובה שמטבע הדברים ניתן להעריך שהיא יכולה להיות הבעלים שלהם. לעומת זאת כשרות מוגבלת מיוחסת למי שהכשרות שלו קיימת רק לגבי דברים מפורשים שהחוק קובע, אבל הוא לא יכול לעשות את כל שאר הדברים שהיינו מניחים שמטבע הדברים הוא יכול לעשות.

 

שותפות

	שותפות רשומה היא תאגיד


66.    (א)    שותפות רשומה לפי פקודה זו היא תאגיד, ויכולה לתבוע ולהיתבע בשמה הרשום.
כלומר, אין ספק ששותפות היא בעלת אישיות משפטית (יכולה לתבוע ולהיתבע - בעלת זכות וחובה). אבל מה זה אומר "רשומה"?

	רישום חובה


4.    שותפות שנתכוננה לשם ניהול עסק, חייבת ברישום לפי הוראות פקודה זו תוך חודש מן היום שנתכוננה; להוציא שותפות בין חקלאים לשם מיזם משותף בקשר עם עיבוד אדמה.
	שותפות חייבת 

רישום שלא נרשמה


6.    שותפות החייבת ברישום ולא נרשמה כדין, דינו של כל שותף – קנס 15 לירות לכל יום שבו נמשכת העבירה; אולם אי-רישומה של שותפות לא ישפיע בשיקול אם השותפות קיימת ואם לאו.
כלומר, עצם העובדה שעברו על החוק ולא רשמו לא אומרת שהשותפות לא קיימת. אז אם לא רשמו אותה והיא קיימת, האם יש לה אישיות משפטית? הרי סע' 66 אומר שרק שותפות רשומה יכולה לתבוע ולהיתבע... אין הכרעה בשאלה הזו, ולא ברור אם שותפות לא רשומה יכולה לתבוע ולהיתבע או לא. אפשר לומר ששותפות רשומה היא בוודאי בעלת אישיות, ובנוגע לשותפות שאינה רשומה יש ספק.

אם אין אישיות משפטית, הרי שאין נפקות לשאלת הכשרות, אבל אם מדובר בשותפות שיש לה אישיות, האם יש לה כשרות מוגבלת או כללית?

ניתן להניח שאדם מן היישוב היה אומר ששותפות היא נישום (חייב) ע"פ דיני המס, אבל... מסתבר שהשותפות היא שקופה לענייני מס. הרווחים מחולקים באופן יחסי בין השותפים, וכל אחד מהם חייב במס כשלעצמו, אבל לא כשותפות. אם השותפות אינה נישומה, ניתן להניח שכשרותה איננה כללית, אלא מוגבלת.

	פרישה משותפות שמרצון


36.    לא הוסכם על תקופה קצובה לקיום השותפות, יוכל כל שותף לסיימה בכל עת במתן הודעה על כוונתו זו לכל שאר השותפים; הוקמה השותפות מלכתחילה בתעודה, תספיק לסיומה הודעה בכתב חתומה ביד המודיע.
 

	פירוק השותפות מאליה או בידי שותף


41.    (א)    שותפות תפורק –
(1)    אם נתכוננה לתקופה קצובה – בגמר התקופה;

(2)    אם נתכוננה לשם עסק אקראי יחידי או קיבולת יחידה – בהסתיים העסק או הקיבולת;

(3)    אם נתכוננה לתקופה לא מסויימת – כשאחד השותפים מודיע לשאר השותפים על כוונתו לפרק את השותפות;
והכל בכפוף להסכם שבין השותפים.

(ב)    פירוקה של שותפות לתקופה לא מסויימת יהיה בתאריך שנקב השותף בהודעתו, ואם לא נקב תאריך – בתאריך שבו נמסרה ההודעה.

מה הנפקות לכך שפירוק השותפות נתון לכל שותף? קיום השותפות הוא פרוץ, ארעי. לכן, גם אם מדובר באישיות משפטית, הרי שהיא לא יציבה וניתנת לפירוק בקלות יחסית.

 

הבעלות בחברה העסקית - לקרוא עמ' 52-56

 

פס"ד הומפרט - בשנות ה-50 זוג יקים מנהריה שמנהלים מאפיה כשותפות רשומה, שוכרים נכס כדיירים מוגנים (בעבר החוק להגנת הדייר קבע שאסור לתת לשוק החופשי להכתיב את מחירי הנדל"ן כי המדינה הייתה סוציאל-דמוקרטית. לפיכך היה פיקוח על מחירי הדירות, היה סכום גג לשכירת נכס. היה חשש שהנכסים המוגנים יעברו לידיים הלא ראויות, לאנשים שלא באמת זקוקים להגנה הזו, וזה יפגע בבעלי הנכס. חוק הגנת הדייר ניסה לטפל בחשש הזה באמצעות עילות פינוי - מצבים בהם בעל הנכס יכול לסלק את הדייר ולקבוע מחיר לפי כללי השוק החופשי. כך למשל מות הדייר, אלא אם מישהו גר איתו 6 חודשים לפני מותו, ואז גם הוא הפך להיות דייר מוגן). אוקי, אז השותפות שכרה את הנכס ולמרות שחוזה השותפות פקע, השותפות ממשיכה להיות דייר מוגן. בשלב מסוים הם מחליטים לפרק את השותפות. הם מקבלים כנראה עצה לא טובה לעניין דרך פירוק השותפות. הם מפרקים את השותפות ואחד השותפים נשאר כשוכר מוגן בנכס.

את הטענות ופסיקת ביהמ"ש ניתן לראות בתת עמ' "האישיות המשפטית- קריאה". נראה כי הרוב טעה במקרה הזה, הלך לפי הלב ולא לפי הדין. קרה משהו בתוך השותפות, ואין הצדקה לכך שהמשכיר יהנה מזה. איך ביהמ"ש הופך את זה לטיעון משפטי? אומר שיש לפרש "אחר" לפי כוונת הצדדים בעת חתימת החוזה. האחרות לא התממשה, כי כוונת הצדדים הייתה "אחר" - אדם זר שאינו צד לחוזה. 

זוסמן שואל מה היה קורה אם השותפות לא הייתה מתפרקת, אלא כל אחד מהשופטים היה מוכר את חלקו לאחר, האם השותפות הייתה נותרת דייר מוגן? אין מחלוקת שבמצב כזה השותפות הייתה נשארת כדייר מוגן, למרות שהשותפים הם "זרים". אי אפשר לאחוז בחבל משני קצותיו, גם להגיד שאחר הכוונה זר, וגם כשאכן יש זר להגיד שהוא עדיין יכול להיות מוגן.

לדעת שטרן זוסמן צודק. יש לתת את מלוא המשמעות למושג של אישיות משפטית, כל ניסיון מהסוג שעשה הרוב במשפט הוא מחיר עצום משום שההחלטה מכניסה אי וודאות למשק.

 

שותפות אינה בעלת כשרות משפטית כללית, אלא מוגבלת.
 

לחברה יש אישיות משפטית מלאה באופן שאיננו פחות מקיומה של אישיות משפטית לאדם בשר ודם. ניתן להשוות בין הקיום המשפטי שלי לזה של חברת בזק, אין כמעט הבדלים בין השניים. חברה יכולה להיות צד בדיני נזיקין או בדיני חוזים, או כל דין אחר. חברה יכולה לעסוק כמעט בכל משלח יד.

 

	האישיות המשפטית של החברה


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

 

כלומר, חברה היא בעלת אישיות משפטית (כשרה לכל זכות וחובה) ובנוסף לכך היא כשרה לכל פעולה המתיישבת עם אופיה וטבעה כגוף מאוגד. יש דברים שחברה לא יכולה לעשות, כמו להתחתן, כי זה לא מתיישב עם אופיה וטבעה כגוף מאוגד, אבל זה לא אומר שהכשרות שלה מוגבלת, כי היא יכולה לעשות כל מה שכן מתיישב. כלומר, היא בעלת כשרות משפטית כללית.

ניקח את זה צעד קדימה - שטרן טוען שלא רק שהחברה העסקית היא כמו אדם, היא אפילו עדיפה על בנ"א. לחברה יש יתרונות שאנחנו לא יכולים ליהנות מהם כבנ"א, וזה יבהיר למה עסקים נעשים בצורה של חברות.

בעבר הייתה מפלגה בישראל שהייתה מאוגדת כתאגיד. היה סכסוך בין ראשיה בנוגע לשאלה מי בעל הסמכות לקבלת החלטות בנוגע לנכסי המפלגה. שניהם היו שרים ורצו לעבור למפלגה אחרת, והשאלה הייתה מי יביא איתו את הנכסים למפלגה החדשה. ביקשו משטרן חוו"ד בנוגע לשאלה הזו. כשהוקמה המפלגה הייתה לתאגיד מועצת מייסדים שכללה 25 אנשים. הם היו בעלי השליטה בנכסים, אך כיוון שלא מדובר בנכסים אישיים שלהם הם לא יכלו להעביר את זכויותיהם בנכסים, וכיוון שזה היה לפני הרבה שנים, רוב האנשים הללו מתו. ברור שגם לכשימות אחרון נציגי מועצת המייסדים, הקיום המשפטי של התאגיד לא יפגע, המפלגה תמשיך להתקיים. כלומר, אפ' אם כל בעלי הסמכות מתים, התאגיד לא יכול למות והוא ימשיך לחיות אחרי כולנו.

קיום החברה אינו מוגדר בזמן ואינו פגיע לתחלואות הזמן (בניגוד לשותפות שאותה יכול כל אחד לפרק בהינף אצבע).

 

דוגמא מהספרות: פרופ' מאיר דן כהן- "חברה ללא אנשים". מעשה בחברה תעשייתית רגילה שמקבלת חומרי גלם מהעולם, מייצרת מהם מוצר ומוכרת אותו. נניח שהחברה מרוויחה ולכן היא יכולה להפוך את קו היצור שלה לאוטומטי ולפטר את כל העובדים. לחברה יש הלוואות, כיוון שהיא מרוויחה היא משלמת את כל החובות שלה עד שאין לה יותר נושים. אחד מבעלי המניות מחליט לקנות את כל המניות וממנה את עצמו לתפקידים של נושא משרה בחברה וכך הוא העובד היחיד של החברה. החברה ממשיכה להרוויח והוא נוסע לקוסטה ריקה שם הוא נהרג בתאונת דרכים ובצוואתו הוא מוריש את כל רכושו לחברה. הנה חברה שמחזיקה ב- 100% מהמניות שלה אבל אין בה אדם אחד. פרופ' מאיר אומר שהאישיות המשפטית לא נפגעה. החברה העסקית נותנת וודאות, יציבות, מה שנקרא going concern .

 
ניהול והאישיות המשפטית
יום שני 09 נובמבר 2009
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השלמה משורה.
למי יש את הסמכות לקבל החלטות?

ניהול שותפות:

פקודת השותפויות מניחה שכל שותף הוא לא רק משקיע אלא גם בעל יכולת ניהול ולכן כל שותף הוא גם מנהל. 

ראינו את זה בסעיף 14, דוגמאות נוספות מפקודת השותפות:

סעיף 24- מצג של שותף:

24. הודיה או מצג של שותף בנוגע לענייני השותפות שנעשו במהלך עסקיה הרגילים, ישמשו ראיה לחובת השותפות.

סעיף 24 עונה על השאלה מתי בעצם מילה של שותף היא מילה של השותפות? או מי יכול לייצג את השותפות בביהמ"ש?

התשובה היא שכל שותף, ללא קשר לחלקו או לכמה הוא השקיע, מחייב את השותפות לכל דבר ועניין.

סעיף 25- הודעה לשותף כהודעה לשותפות:

25. הודעה בדבר השייך לעסקי השותפות, שנמסרה לאחד השותפים הפועל כרגיל בעסקיה, כוחה יפה כהודעה לשותפות, למעט מרמה שנעשתה בידי אותו שותף או בהסכמתו.

כשרוצים לתבוע מישהו צריכים להמציא לו הודעת בית דין. איך ממציאים כתב תביעה לשותפות ולאן יש להביא אותו? האם צריך להביא אותו לבניין ההנהלה של השותפות או שאפשר להביא אותו לבית של שותף אחד?

הסעיף קובע שהודעה שנמסרה לאחד השותפים כוחה יפה כהודעה לשותפות.

גם היבט זה מסביר את הסיבה לסעיף 3 לפקודה (הגבלת כמות השותפים). הסעיפים האלו מובנים רק אם אנחנו מקבלים את עניין האינטימיות של השותפות.

 

ניהול חברה:

הכוח הניהולי של החברה הוא כוח ריכוזי. חוק החברות קובע מי רשאי לפעול בשם החברה בכל התחומים ובאילו תנאים.

באופן כללי למשקיע, בעל המניה, אין שום אפשרות להתערב בניהול.

נשאלת השאלה איך למשל שרי אריסון מתערבת בניהול של בנק הפועלים? התשובה היא שבניגוד למה שנאמר בעיתונים והשיח בציבור, בעל המנייה ככזה אינו יכול להתערב בניהול החברה. אך לעיתים אותו אדם מכוח היותו בעל מניות ממנה את עצמו לתפקיד ניהולי בחברה.

גם העובדים של החברה, כמו מנהל סניף בנק, אינם מנהלי החברה. לפעמים מנהלים של החברה מאצילים סמכויות לעובדים (בעיקר בחברות גדולות) ובמסגרת אותה סמכות שהוענקה לעובד העובד הוא מנהל.

המילה מנהל אינה מדויקת, ההגדרה היא נושא משרה שיכול להיות דירקטור וכו'.

העובדה שסמכות הניהול בחברה נתונה למנהל בלבד היא בעלת משמעות עצומה:

· ראשית- זה חוסך מהמשקיע לבדוק מיהם המשקיעים האחרים בחברה אלא רק מיהם נושאי המשרה בחברה (פרוצדורה קלה יותר- ילמד בהמשך).
· שנית- עד סוף המאה ה-19 מקצוע הניהול לא היה קיים. אדם שיש לו כסף הוא בעל הרכוש ומנהל הרכוש, אין הבדל. מקצוע הניהול הפך רלוונטי רק כאשר יותר ויותר רכוש בעולם הפך להיות רכוש שבעליו ע"פ חוק אינו מנהל אותו. למשל בדוגמא של הרכבת- יש 50 אלף בעלים אבל הם אינם מנהלים ומי שמנהל את הרכבת הוא מנהל מקצועי. אין קשר בין שאלת הבעלות לבין שאלת הניהול. התוצאה היא שעולם התאגידים מנוהל כיום ע"י אוליגרכיה של מנהלים שאינם דווקא בעלי ההון. בזכות זה, אדם שאין לו כלום יכול לנהל רכוש עצום, דבר שלא היה אפשרי קודם. זה אחד היתרונות של הקפיטליזם, הוא מאפשר התפתחות בזכות היכולות של האדם ולא רק בזכות הכסף שיש לו.
 

פס"ד סלומון- סוחר נעליים יהודי בלונדון שניהל עסק שאינו מאוגד במשך 30 שנה החליט יום אחד להעביר את העסק שלו לנעליים מבעלות שלו לבעלות של חברה.

פס"ד סלומון חשוב כי הוא מבטא באופן קיצוני את הקשיים של החברות.

הוא החליט לשנות את המבנה המשפטי של העסק למבנה משפטי של תאגיד- חברה. הסיבה היא לחצים במשפחה- אשתו וילדיו רצו להיות חלק מהעסק. אם המטרה הייתה שכל בן משפחה יקל חלק בחברה, המטרה לא הושגה בפועל משום החברה הנפיקה 27000 מניות ואשתו ו-5 ילדיו קיבלו כל אחד מנייה אחת. אז מה באמת המניע? 

איך מקימים חברה? ההנחה של פרופ' שטרן היא שסלומון הלך לעו"ד שהציע לו לרשום חברה בשם סלומון בע"מ וכך ליצור אישיות משפטית חדשה. ברגע הקמתה אין לחברה נכסים והתחייבויות.

במצב הנוכחי סלומון הוא בעל העסק ולחברה אין כלום, וסלומון צריך למכור את העסק לחברה.

מה קיבל סלומון בעסקה? הסכום הכללי שהעסק הוערך בו הוא בערך 39000 לירות והשאלה היא באיזו דרך הכסף הועבר מהחברה לסלומון? 

סלומון קיבל תמורה בשלושה אופנים מצטברים:

· מניות.

· אג"ח.

· מזומן (6 אלף לירות).

מניות- סלומון מקבל מהחברה 27,000 מניות, לכל אחת מהמניות יש ערך נקוב- הערך רשום על שטר המנייה. החברה מעבירה בעצם לסלומון מזוודה עם 27000 שטרות שעל כל את מהן רשומה 1, כלומר ערך כל מנייה הוא לירה אחת. בפועל, ערכה של המניה נקבע ע"פ כוחות השוק, השווי הרשום רלוונטי רק לעניין ההנפקה הראשונית, ואין לה נפקות אח"כ.

לכאורה סלומון קיבל נכסים ששווים 27,000 לירות, האם זה באמת הערך שלהן?
האם סלומון יכול לשלם עם שטרי המניות האלו על משהו? השאלה היא בעצם האם הערך הנקוב במנייה הוא ערך השוק שלה? כדי לענות על זה צריך לבדוק מה מחירה בשוק, וזה נקבע לפי נתוני החברה- רווחיה, ההיסטוריה שלה, נכסי, התחייבויות, חובות. גם אם אחרי הבדיקה נראה כי ערך השוק שלה אכן לירה אחת, או יותר, עדיין לא נוכל לדעת האם בפועל ניתן יהיה לפדות או למכור אותה.

מי קבע כמה מניות תנפיק החברה ומה יהיה ערכה הנקוב של כל מנייה? התשובה היא שסלומון קבע זאת בעצמו. 

מסקנה- הערך הנקוב על המנייה אינו אובייקטיבי ולכן הוא לא מעיד על הערך האמפירי של קונה ומוכר המנייה. הערך הנקוב של המנייה הוא ערך שרירותי שנקבע לפי הרצון של החברה המנפיקה. זו החלטה שאין לה אופי כלכלי אובייקטיבי וכל עוד המניות לא נמכרו בשוק החופשי הן לא מהוות אינדיקציה לשווי הכלכלי האמיתי שלהן. השאלה היא מה הביקוש האמיתי בשוק החופשי לנכס?

השווי הריאלי של החברה הוא השווי של עסק הנעליים עצמו אחרי החזר חובות.

אג"ח (Bonds)- כמו מנייה, אג"ח היא חוזה. אלו חוזים שהחוק מכנה אותם ניירות ערך. רוכש האג"ח הוא מלווה לחברה המנפיקה. במסגרת היחסים בין בעל האג"ח לבין החברה המנפיקה בחוזה כתוב שתמורת האיגרת שהרוכש מקבל הוא מלווה לחברה המנפיקה סכום כסף מסוים והאיגרת קובעת את תנאי ההלוואה- כמה זמן, איזו ריבית, מהן הבטוחות וכו'.

בעיקרון החברה מתחייבת להחזיר את החוב לבעל האג"ח במועד נקוב מראש ועד לאותו מועד היא מתחייבת לשלם ריבית שנתית בשווי של % מסוים. זו נראית הלוואה רגילה, אלא שייחודה של האיגרת היא בהיותה מסמך סחיר (כמו מנייה). במכירה של אג"ח, הקונה הופך להיות הנושה של החברה המנפיקה. שווי איגרת החוב יהיה יותר גבוה ככל שהסיכויים לפירעון גבוהים יותר וככל שמועד הפירעון קרוב יותר, ולהפך. כך למשל שווי איגרות החוב של החברות הגדולות בישראל ירד בעקבות המשבר הכלכלי. 

מה ההבדל בין אג"ח למנייה?

בחוזה מנייה אפשר לצפות לאחד משלושת הדברים הבאים:

1. אחוז שותף מהדיבידנד.

2. אחוז מהדיבידנד בפירוק.

3. רווח ממכירת המנייה.

באג"ח- מחזיק באג"ח עד למועד הפירעון מקבל דבר וודאי שהיא הקרן ועד אז את הריבית הקבועה. ואם לפני מועד הפירעון החברה תתפרק, מחזיק האג"ח הפסיד והוא הופך להיות נושה של החברה.

סלומון קיבל 10,000 אג"ח מונפקים ע"י החברה החדשה ובכל אג"ח יש הבטחה נוספת- בעל האג"ח מקבל שיעבוד צף על נכסי החברה.

שיעבוד- שיעבוד אומר שהמלווה, מחזיק האג"ח, מקבל ביטחון שאם הוא יצטרך לגבות את החוב הוא יכול לגבות אותו מנכס ספציפי, למשל מהבניין של העסק, והחברה לא יכולה למכור את הנכס לפני שהיא פרעה את החוב. בעל השעבוד לא עדיף על נושה שאין לו שעבוד, השעבוד הופך ליתרון כשלחברה אין מספיק כסף ובמצב כזה מי שיש לו שעבוד קודם יכול לגבות מהנכס המשועבד לו. 

שעבוד צף (floating charge)- אם החברה הייתה מבטיחה לבעלי האג"ח שעבוד על הבניין זה היה מגביל אותה במכירת הבניין ולכן החברות נותנות שעבוד שאיננו ספציפי על נכס מסוים אלא הוא שעבוד כולל על נכסי החברה כפי שהם מעת לעת, למשל שעבוד של המלאי. היתרון הוא שהחברה דינאמית בפעולות שלה ועדיין יש בטוחה. השעבוד הוא כמו ענן שמרחף מעל לכל נכסי החברה, משום שהוא מרחף מעל הוא מאפשר פעילות בנכסים של החברה אבל כאשר קורה מאורע מפעיל, כמו חשש לחדל"פ, הענן נוחת, תופס את כל נכסי החברה לטובת מי שיש לו שעבוד צף על נכסי החברה.

* יש לשים לב שלבעל המנייה אין שעוד על נכסי החברה משום שהוא לא נושה של החברה, אין לו תביעה מהחברה אלא רק אחוז מהדיבידנד *
 

באותה תקופה, ובישראל עד שנת 1999 (חוק החברות החדש) ההגדרה של אג"ח הייתה כזו שלמחזיק בה יש שעבוד על נכסי החברה, זו הייתה המהות של האג"ח. במסגרת החוק החדש אין חובה כזו.

האם הוא יכול לשלם משהו עם האג"ח ולא באמצעות "הליך חוקי" (כסף)? 

אג"ח מלמדת יותר על השווי שלה מאשר מנייה. הספרה 1 שרשומה על האג"ח מבטאת ערך אמיתי של הקרן, כמובן שזה לא אומר שהשווי של האג"ח כרגע לירה אחת.

לסיכום: ערך- הערך הנקוב במנייה הוא שרירותי וערכה תלוי בשוק. הערך הנקוב באג"ח מבטא את הכסף שבעל האג"ח נתן לחברה.
השווי הנוכחי של מנייה מבטא את התקוות לקבל דיבידנדים שותפים, של פירוק או מכירה. 

כסף מזומן- סלומון קיבל 6000 במזומן.

מה הקשר בין התמורה כפי שפסה"ד מכריז עליה לבין מה שסלומון קיבל בפועל?

התשובה היא שאין קשר, היות והמניות והאג"ח לא עמדו במבחני השוק ואין דרך לבדוק אמפירית את השווי שסלומון קיבל.

בקרה דנן, סלומון העביר לחברה עסק ממשי וכנגד זה גרם לחברה להתחייב כלפיו לשלם לו את 10 אלף הלירות במועד הנקוב באמצעות האג"ח.

בעצם אנחנו לא יודעים כמה שוות המניות והאג"ח שסלומון קיבל.

בפועל היה מיתון ושביתות באנגליה, החוזים של החברה התבטלו והחברה נקלעה לקשיים. 

האם היה קשר בין האירועים? עסק הנעליים היה מצליח במשך 30 שנה וכשהפך לחברה הכל התמוטט, האם עצם המעבר בתנאים שתוארו לא היה משום הפעלה של מנגנון שגרם פגיעה בעסק ולקשיים שלו?

פרופ' שטרן טוען שהקשר קיים- תיאוריית קונספירציה: שום דבר בעסק הנעליים של סלומון לא השתנה לטובה כתוצאה מהשינוי, אין יתרונות. אבל יש חסרונות:

4. ניקוז הכסף- סלומון הוציא מהעסק 6000 לירות במזומן, והחברה לא קיבלה שום דבר בתמורה. אז אם העסק היה מאוזן ערב המכירה, יכול להיות ש-6000 הלירות הטו את העסק למצב של קשיים כלכליים. 

5. השתת חובות- עם המעבר לחברה, החברה הנפיקה 10,000 אג"ח שמשמעותן הוספה של התחייבויות נוספות לחברה. עכשיו כשהחברה רוצה לקנות משהו, למשל עורות, ניתן יהיה לראות במאזן שהיא כבר חייבת כסף ולכן המוכר ירצה להגן על עצמו ע"י ריבית גבוהה יותר או שלא ירצה למכור באשראי כלל. כלומר, לא רק שהוציאו 6,000 לירות מהנכסים, אלא אף הכבידו את ההתחייבויות של החברה.

6. ניפוח ערך הנכס- אמרנו שאין אסמכתא על שווי של החברה כפי שנקבע בפסה"ד- נניח שסלומון הגזים בערך העסק, והשווי האמיתי של העסק הוא 15 אלף לירות וסלומון יודע את זה. ואחרי שהוא קיבל 6000 לירות, ערך העסק נשאר 9 אלף ואילו חוב האג"ח שלה לסלומון הוא גדול משוויה- החברה היא חדלת פירעון באופן תיאורטי (היא תהיה חדל"פ במועד הפרעון של האג"ח).

מה יכול לצאת מזה לסלומון?

לא סביר שסלומון עשה את כל זה רק בשביל ה-1K לירות שנשארו לו אחרי התשלום לנושים (K5). אבל....

ברגע שהעסק נקלע לקשיים החברה פנתה לציבור הרחב וביקשה ממנו להלוות לחברה. אכן, נמצאו אנשים שהסכימו להלוות לחברה כספים בלי בטוחות- אלו נושים מאוחרים (סלומון הוא הנושה המוקדם). זה יכול לתת לנו רמז מה סלומון התכוון להרוויח- כרגע אם החברה תתמוטט, סלומון כבעל המניות עומד אחרון בתור כי קודם משלמים חובות לנושים. אבל, כבעל אג"ח סלומון יהיה הראשון בתור משום שיש לטובתו שעבוד (נושה מובטח). אם זה נכון, מטרתה של הקונספירציה היא לפתות אנשים להלוות כספים לחברה וסלומון ייקח את הכסף כנושה מובטח.

פרופ' שטרן דוחה את תיאוריית הקונספירציה מכמה סיבות:

7. סלומון אומנם הוציא 6 אלף במזומן מהחברה אבל 5 אלף מתוכם הוא החזיר חובות של העסק לפני שהיה חברה, מצד שני, החובות של החברה הם בעצם חובות שיצר סלומון בעצמו בעסק שלו, מדובר בחובות האישיים שלו. חוק המחאת חיובים בישראל שהמחאה של חיוב אינה אפשרית ללא הסכמת הנושה. החוב של הנושים הוא מול סלומון, אם הוא רוצה להמחות (להעביר) את החיוב לחברה, הרי שהוא צריך לקבל את הסכמת הנושים. למה שהנושים יסכימו לוותר על הבטוחות שלהם מול סלומון כדי להגיע למצב בו החוב שלהם הוא מול החברה? הם לא ירצו. לפיכך, סלומון רצה להימנע מפיקוח חיצוני של הנושים, ולכן הוא החזיר את החובות. אבל הסיפור ממשיך להתהפך...

8. סלומון עושה את המעשה ההפוך ממה שמצופה מקונספירטור - הוא לוקח את האג"ח (שכשמדובר בחברה חדל"פ הם שווים יותר ממניות) ומוסר אותם למשכונאי (המשכונאי לוקח חפץ מהממשכן ונותן בתמורה פחות מכפי ערכו. אם הממשכן רוצה את החפץ חזרה הוא צריך לשלם יותר ממה שקיבל, ואם לא קונה את החפץ, המשכונאי שומר את המשכון). תמורת האג"ח (ששווים K10 בזמן הפרעון) הוא מקבל K5 מהמשכונאי. את הכסף הזה הוא הזרים לחברה כהלוואה מאוחרת ללא שעבוד (זה היה מיועד לעזור לחברה לעבור זמן קשה. זה היה כנראה מתוך אמונה שאם הוא ילווה עוד כסף לחברה היא תתאושש. זה גם מה שלב לבייב עושה עם אפריקה ישראל). כמובן שזה לא נגמר בטוב, והחברה קורסת.

עכשיו הנושים הם:

i. סלומון כבעל המניות (אם אין כסף לפרוע את החובות, הרי שהוא לא יקבל כסף בכלל כבעל מניות)

ii. הראשון בתור הוא המשכונאי כנושה מובטח, הוא מחזיק באג"ח. הוא מקבל את הכסף - K10. אחרי התשלום למשכונאי נשאר עוד כסף.

iii. עכשיו יש עוד נושים בלתי מובטחים שאינם בעלי מניות, וסלומון ביניהם. 

ביהמ"ש (זו ערכאת ערעור אחת לפני האחרונה) קובע כי העובדה שסלומון מופיע בשני כובעים שונים היא מחשידה - סלומון פונה כבעל מניות, וכשאין כסף הוא פונה כנושה?? אין גם וגם - ביהמ"ש קמא אומר שסלומון והחברה הם אחד. הם מודעים לכך שצריכה להיות הפרדה, אבל הם אומרים שעדיין מדובר באדם אחד, החברה היא רק שלו והוא לא יכול להופיע גם כנושה. הם מאמינים שהחברה הייתה סוג של כסות לתרמית, שמטרתה לגזול כסף. חלק מהשופטים אומרים שבחברה של אדם אחד צריך לפרש את היחסים בין האדם לחברה כיחסי שליחות, ואחרים אומרים כיחסי נאמנות. החברה היא שלוחה של סלומון, הוא אומר לה מה לעשות, ולכן מעשי החברה מחייבים את סלומון באחריות שילוחית. אי אפשר להיות גם משלח וגם צד שלישי. אחרים אומרים שהחברה היא נאמנות, שהנהנה ממנה הוא סלומון, והוא לא יכול להיות גם הנהנה וגם התובע. באותו זמן החוק דרש שכדי לרשום חברה צריכים להיות לה 7 בעלי מניות. במקרה סלומון ואשתו הכינו מראש 5 ילדים, וכך הם היו בסה"כ 7. ביהמ"ש משדר שמדובר בתרמית ארוכת טווח.

בית הלורדים (ערכאת ערעור אחרונה) קובע כי יש לשמור על ההפרדה בין החברה לבעלים, אם היו 7 בעלי מניות, רישום החברה התפרסם כראוי (שיקוף) אי אפשר לטעון לתרמית. אם הפרוצדורה התקיימה כראוי, אי אפשר להסיר את יתרון האחריות המוגבלת. לא נוח לבית הלורדים עם זה עדיין, אבל הם מנסים להראות שבעצם לא הייתה כאן תרמית. אם לא היה לנו כאן דיון מוקדם בכתה, היינו יכולים לחשוב שהדיון הוא בשאלה אם הוכיחו מ"פ לעניין התרמית, אך בפועל זה לא העניין. 

מי שצריך להגן על עצמו הם הנושים המאוחרים. הנושים הלא מובטחים צריכים להחליט אם להלוות או לא. הם צריכים לבדוק מה מצבה הכלכלי של החברה, אם יש לה נושים מובטחים וכו'. כל אדם אחראי למעשיו, ואם הפסיד- הפסיד. לא יבטלו את רעיון האישיות המשפטית הנפרדת רק בגלל שהנושים לא חישבו נכון. גם סלומון וגם שאר הנושים נעמדו בקו אחד, ומתוך הכסף שנשאר קיבל כל אחד "pro rata" - לפי חלקו בחוב.

 

פס"ד מקאורה

אדם היה בעל עסק ובו עצים, הוא ביטח אותו נגד שריפה. כמו סלומון, גם הוא החליט להפוך את העסק שלו לחברה. נניח שגם הוא בעל מניות יחידי. החברה מחזיקה בעצים, אבל הוא שכח לשנות בפוליסת הביטוח את שם בעל העצים. פרצה שריפה, וחברת הביטוח טענה שמי שקרה לו האירוע הביטוחי לא מבוטח, ומי שמבוטח- לא קרה לו אירוע ביטוחי. כלומר, לפעמים הפרדת האישיות המשפטית עובדת לרעת בעל המניות.

נניח שאנחנו עוה"ד של מקאורה. אנחנו רוצים להעלות טיעונים שמצד אחד יראו שאנחנו מסכימים על פס"ד סלומון, ומצד שני להביא לתוצאה צודקת, מה נטען? אפשר לטעון מדיני החוזים נגד חברת הביטוח - היא בעצם פעלה בחוסר תו"ל בכך שביטחה עצים של אדם שאין לו עצים.

טענה שיותר רלוונטית לנו (מדיני תאגידים) - אפשר לומר שכשמקאורה ביטח את העצים לטובתו האישית, הוא בעצם ביטח את רכושו של אחר כי זו הייתה טובתו האישית. העצים המבוטחים אכן לא של מקאורה, אבל הוא ביטח עצים של החברה לטובתו האישית. זה משיג תוצאה של צדק, אבל עדיין מקבל את רעיון האישיות המשפטית הנפרדת.

יש עם זה בעיה - חברת הביטוח מניחה שאדם מבטח את רכושו תוך תקווה שהאירוע הביטוחי לא יתממש, הוא עושה כמיטב יכולתו להגן על הרכוש כי הוא יקר לו. לעומת זאת, אם אדם מבטח רכוש של אדם אחר, הרי שהאינטרס שלו הוא שהאירוע הביטוחי כן יתרחש. גם כאשר כמה אנשים מבטחים חפץ אחד, יש להם תמריץ שהאירוע הביטוחי יתרחש. כאשר האינטרס של המבטח והאינטרס של בעל האירוע הביטוחי הוא אותו אינטרס, חברת הביטוח תסכים לבטח את זה. כך למשל, ליברפול יכולה לבטח את הרגליים של יוסי בניון לפי הנזק שיגרם לקבוצה עצמה אם הוא יפגע.

כלומר, הכלל הוא - יבטחו כל עוד האינטרס של המבטח ובעל האירוע הביטוחי הוא אותו אינטרס.

האם תנאי זה חל בענייננו? צריכה להיות זהות אינטרסים מוחלטת בכל המקרים האפשריים.

1. נניח שמדובר בבעל מניות אחד מתוך 7 - אם לבעל המניות יש עוד שותפים, שווה לו לקחת כסף מהשותפים. רק 1/7 מהעצים שנשרפים שייך למקאורה, אבל הכסף שיתקבל יהיה כולו שלו. כל בעלי המניות מפסידים את ערך העצים, אבל הוא מרוויח רווח מלא, ולא 1/7.

2. אם מקאורה הוא בעל מניות יחידי - לדעת שטרן עדיין אין זהות. נניח שהעצים הם כל רכוש החברה. אם החברה מגיעה למצב של חדל"פ ואין ביטוח על העצים, הרי שבעל המניות יקבל את ערך העצים מינוס החובות לנושים. אם יש ביטוח, הוא יכול לשרוף את העצים, החברה חדל"פ כי היא איבדה את כל הכסף, לשאר הנושים אין כלום, והוא מקבל את כל שווי החברה עבור עצמו מהביטוח.
3. אם מדובר על נושה אחד מרבים - בכך שמבטח הוא מקדים את שאר הנושים, הוא בעצם מבטיח את תשלום חובו.

4. אם מקאורה הוא נושה יחידי - הוא קודם כל מקדים את פרעון החוב (בכך שמבטח את העצים ושורף אותם). בנוסף, אם החוב נמוך מסכום כל העצים הרי שהוא יקבל 100% מערך החברה, יותר מכפי חובו.

5. אם מקאורה הוא גם נושה יחידי וגם מבטח יחידי - גם אם ברגע נתון מקאורה הוא בעל מניות יחידי ונושה יחידי, המצב הוא תמיד דינמי, תמיד יכולים להתווסף נושים ותמיד יכולים להתווסף בעלי מניות. 

כלומר, אף פעם אין זהות אינטרסים מוחלטת. מזה אנחנו יכולים אולי ללמוד שההפרדה בין החברה והבעלים אינה רק מס שפתיים או קונספירציה. בניגוד למה שהיינו חושבים באינטואיציה, בפועל חברות הן אכן תמיד בעלות אינטרס כלכלי שונה מזה של בעליהם. החברה לעולם אינה זהה לבעליה.
 

Lee vs Lee
חברת תעופה. לי הוא בעל המניות היחידי, העובד היחידי והטייס היחידי במטוס היחידי. הוא נהרג בתאונת טיס, ואלמנתו כתבה מכתב לבקשת פיצויים מהחברה. היא רצה למשרדי החברה, קיבלה את המכתב של עצמה, וענתה לעצמה (כיורשת של המניות) שהיא דוחה את הבקשה. היא חזרה הביתה, ושכרה שני עו"ד - אחד שייצג את לי החברה, ואחד שייצג את לי האלמנה. המשפט הזה הגיע לביהמ"ש. האם מגיעים לגב' פיצויים בגין התאונה שקרתה לבעלה? מה האינטרסים במשחק הזה? למה גב' לי דוחה את התביעות של עצמה?

האלמנה טוענת שבעלה נהרג בתאונת עבודה, ולכן מגיעים פיצויים למנוח. החברה טוענת שאין תאונת עבודה, כי מר לי לא היה עובד בחברה, אלא בעלים של החברה. עובד הוא אדם שמקיים הוראות של אחרים, אבל מר לי לא קיבל הוראות מאף אחד. כל הרעיון של דיני עבודה לא מתקיים כאן. 

על זה משיבה לי בתוארה כאלמנה: אנחנו יודעים מפס"ד סלומון על "משחק הכשירויות"- היכולות של אדם בדיני תאגידים להיות בעל כשירויות שונות באותם מצבים. בכובעו כבעל מניות הוא אכן קבע והכריע בהחלטות, אבל כשהוא מת הוא היה בכובעו כעובד. 

ביהמ"ש אכן קיבל את טענת האלמנה, וחידד את ההבנה שלנו שעלינו לראות כל אדם לפי הפונקציה שהוא ממלא ברגע נתון, ולא לפי הכשירויות השונות הנתונות לו. 

למה גב' לי תובעת את עצמה? כי החברה הייתה מבוטחת למקרה של תאונת עבודה. כדי למנוע מחברת הביטוח לטעון שמר לי אינו עובד, היא יצרה סכסוך משפטי שבסופו יהיה ניתן להתבסס על פס"ד שאומר שהוא כן היה עובד. יכול אפילו להיות שעוה"ד שייצג את החברה היה עו"ד של חברת הביטוח (צירוף צד שלישי להליך). חברת הביטוח הבינה אולי שאם גב' לי תנהל את שני צדדי המאבק, זה לא יגמר לטובת חברת הביטוח, ולכן הצטרפה. 

 

פס"ד אחוזת רחמים- הרישום של העברת הנכס היה בתרמית כלפי הבעלים הלגיטימיים. יום אחד הבעלים הלגיטימיים גילה את התרמית ותבע את החברה כדי להשיב אליו את הנכס. בין לבין, כל בעלי המניות בחברה התחלפו, המניות עברו מיד ליד. בעלי המניות הנוכחיים לא היו מודעים (ולא היו צריכים להיות מודעים) לכך שהקרקע נרשמה ע"ש החברה בתרמית. בעלי המניות טוענים "אנחנו קנינו את המניות בחברה לפי הרישום בטאבו, והיינו תמי לב. לא הוגן לקחת את הקרקע מאיתנו כששילמנו את תמורתן בתו"ל (תקנת שוק)".
ביהמ"ש העליון דוחה את הטענה הזו. אם אנחנו מתמקדים ברעיון של הפרדת בעלי המניות מהחברה, הרי שבעלי המניות קנו מניות, ולא קרקע. החברה היא בעלת הקרקע, ולא בעלי המניות. המניות אולי עברו מיד ליד, אבל החברה היא אותה חברה, והקרקע הגיעה לחברה בתרמית. 

כשם שבעל החברה לא אחראי לחובותיה, כך אין החברה אחראית לחובותיו ונכסיו.

 

אמור מעתה - כאשר אדם הוא בעליהן של חצי ממניות החברה, הוא איננו בעלים של מחצית החברה, אלא רק של מניותיה.

 

פס"ד בני עקיבא - אי אפשר לתבוע בנזיקין אדם אחד מבני עקיבא, כי שאר החברים בתנועה ממשיכים להגיע ולפלוש לשטח. בעל השטח (חברה) תבע בשם הנכס שאליו בנ"ע פלשו. במקרה הזה עוה"ד שמייצג את חברת חלקה הוא מיכה כספי (אבא של משרד כספי בימינו). מצידה של בנ"ע לא יושב אף אחד, ופתאום מגיע עו"ד ליפשיץ (סבא של אחד המרצים באוניברסיטה) ומתיישב להקשיב לדיון. בשלב מסוים הוא מרים יד ומבקש להתערב. הוא שואל "את מי תובעים?" ועונים לו שאת בנ"ע. הוא עונה "למיטב ידיעתי בנ"ע לא קיימת...היא לא אגודה רשומה ולכן החוק לא חל עליה". השופט קובע שזה אכן מצב לא מתקבל על הדעת, אבל דין הוא דין. בכל מקרה, הוא לא קבע הוצאות לכספי, כך שהוא לא נדפק עד הסוף.

במקרה הזה זה הצליח לבנ"ע, אבל זה יכול גם לפעול נגדם, כי מי שהוא בלתי נראה בעיני החוק לא יכול גם ליהנות מהנפקות החיובית של החוק. הדרך היחידה להתמודד עם המצב הזה (שבו כל חברה יכולה לבחור שלא להתקיים רשמית) היא לכפות קיום באמצעות התקפה חיצונית. כך למשל במקרה של בנ"ע אפשר לפלוש להם לשטח עד שהם יחליטו לתבוע את הפולש, ולשם כך יאלצו להתקיים.

 

פס"ד רוזנצויג נ' מאפיית רוזנצוויג - מקרה דומה לזה של לי, בעל המאפיה הוא העובד היחיד והוא נפצע בתאונת עבודה. לכאורה האינטרסים של החברה ושל רוזנצוויג הם אותו אחד. אם אדם ניזוק ומקבל פיצוי הוא לא צריך לשלם מס על הפיצוי. המטרה של רוזנצוויג היא לקבל כמה שיותר כסף כדי לפצות את עצמו, בלי מס. כבעל מניות יחידי, הוא יכול לתת לעצמו דיווידנד, אבל על זה משלמים מס. הוא יכול לתת לעצמו משכורת יותר גבוהה, אבל גם על זה הוא יאלץ לשלם מס. אם ביהמ"ש יכיר בתאונה כאירוע נזיקי הוא יקבל פיצוי פטור ממס.

עכשיו נשאלת השאלה, למה זה הגיע לבימ"ש? למה החברה לא שילמה פשוט? כי גם כאן (כמו בלי) יש צד שלישי - המדינה.

ההבדל בין פס"ד זה למקרה של לי הוא זה: נקבע שמי שהתקין את המכונה בניגוד לתקן ונפצע ממנה חייב באשם תורם של 100%. אם המתקין הוא העובד, שהוא גם החותך, הרי שלא יקבל פיצוי בגלל האשם התורם. אבל אם מי שהתקין את המכונה הוא המנהל, והחותך הוא העובד, הרי שאין אשם תורם וצריך לפצות .(זה מה שרוזנצוויג טוען). לרוזנצוויג יש אישיות משפטית אחת - הוא, אין כאן עניין של החברה, אבל יש לו כשרויות משפטיות שונות- כעובד וכמנהל.

רוזנצוויג העובד יתבע את החברה, אבל החברה תוכל לתבוע אותו כמנהל, ואז הוא יפסיד את מה שהוא הרוויח! מה יוצא לו מזה? אהה, כעובד שניזוק החברה חייבת לפצות אותו, וכאדם היחיד בעל ההשפעה הוא יכול לדאוג לכך שלא יתבעו אותו כמנהל על אשם תורם.

בכל מקרה, ביהמ"ש קבע שהוא התקין כעובד וגם ניזוק כעובד, ולכן כל האשם התורם הוא שלו והוא לא זכאי לפיצוי.

 

כלומר, לא רק שהחברה ובעליה הם בעלי אישיות משפטית שונה, אלא גם לאותה אישיות משפטית (שהיא אדם) יש כשרויות משפטיות שונות.

 
האישיות המשפטית- קריאה
יום רביעי 04 נובמבר 2009

21:00

רוזנצוויג נ' מאפיית רוזנצוויג
המערער נפצע קשה בתאונה שקרתה לו עקב ותוך עבודתו אצל החברה-המשיבה. חברה פרטית זו היתה כולה בשליטתו של המערער, הוא ומשפחתו החזיקו בכל מניותיה והוא היה מנהלה היחידי. בית-המשפט המחוזי קבע, שהתאונה נגרמה על-ידי הפרת חובה שבחוק מצד החברה לגדר את המכונה שבה נפצע המערער, אך עם זאת דחה את תביעת המערער, בקבעו רשלנות תורמת מצדו בשיעור של 100%. המערער עירער.

בית-המשפט העליון (השופט ויתקון), בדחותו את הערעור, פסק –

א. התובע-העובד אשר בעצמו לא מילא הוראה מפורשת, שקיבל ממעבידו וגרם על-ידי כך לנזקו, יכול ורשלנותו זו תיראה כסיבה יחידה לתאונה. (וכאן לא צריך הוראה מפורשת שכן נותן ההוראה הוא המיישם, ואין צורך שיפנה לעצמו בקול)

ב. במקרה שהתובע-העובד והנתבעת-החברה שניהם גרמו לתאונה ולנזקו של התובע, במידה שהתובע בעצמו נמצא אחראי לנזק שנגרם לו, לא יזכה הוא pro tanto בתביעת הנזיקין שלו נגד המעבידה.

נקבע שגם לו לא היה המערער הרוח החיה מאחורי החברה, גם כך הייתה תביעתו נדחית משום האשם התורם.

 

חברת חלקה 32.52 נ' בני עקיבא

ביהמ"ש קמא שעה לטענת המשיבה לפיה היא אינה גוף מאוגד ולכן אינה חבה בדין. על כך קובלת המערערת, והיא מציגה מספר טענות:

1. הדין האנגלי קובע שביהמ"ש יכול לדון כל person, ובהגדרת מושג זה נכלל כל אדם או גוף, בין שהוא מאוגד ובין שאינו מאוגד

2. תקנון הדיון בבימ"ש השלום לא קובע מיהו נתבע, אך פרשת התביעה צריכה להחיל את שמו של אדם ופרטיו, וחוק הפירושים מגדיר אדם כיחיד או כגוף מאוגד או לא מאוגד. אם לא מוגדר מיהו נתבע, הרי שצריך להרחיב - כל אדם, וגוף מאוגד או שאינו מאוגד.

3. השופט קמא בילבל בין "גוף שאינו קיים" לבין "גוף שאינו מאוגד", בני עקיבא קיים גם אם אינו מאוגד

לטענות אלו מגיב ביהמ"ש:

4. אין אף אחד שחולק על כך שביהמ"ש רשאי לדון את המשיבה, לא זו הבעיה.

5. תקנון הדיון בא לקבוע סדרים, ואילו מיהו נתבע שייך לדין המהותי. אילו רצה המחוקק לכלול גוף כלשהו היה מציין זאת במפורש. זאת ועוד, חוק הפירושים לא חל תמיד, אם יש משהו בהקשר שסותר את הגדרותיו, הן לא יחולו.

6. בניגוד לבן אדם, לאיגוד אין קיום טבעי, אלא הוא קיים מתוקף חקיקה שמעניקה לו את קיומה. זהותו ואישיותו המשפטית נפרדת לחלוטין מזו של חבריו, ולכן לא קיומם של החברים הוא המעניק לתאגיד קיום, אלא החוק. אם החוק לא קבע שגוף הוא מאוגד, הרי שהלכה למעשה אותו גוף לא קיים, ואין לו משמעות משפטית גם אם הוא קיים בפועל.

במקרה זה קיימות נסיבות מיוחדות שבהן המשיבה (שאינה קיימת) מחזיקה ברכוש המערערת (ורכוש זה קיים ללא ספק). המשיבה קיימת כדי להחזיק במגרש, להעסיק עו"ד ולפעול לפי חוקה משל עצמה, ויש קושי לקבוע כי אינה קיימת דיה כדי להתבע לדין! אבל, כיוון שמדובר בשאלה עקרונית, תהיה זו טעות לקבוע עיקרון לפי נסיבת של מקרה יחיד, ולכן אין מנוס מלקבוע כאן עיקרון שבנסיבות אלו הינו, במובנים רבים, בלתי מתקבל על הדעת.

בפועל, לא היה צריך בכלל להיות מצב של עו"ד שמייצג אגודה שלא קיימת.

 

הומפרט נ' קניגסהפר

המערער היה שותף בשותפות שבבעלותה מאפיה. אותה שותפות שכרה נכס מאת המשיבה ובו קיימה את עסקיה, ובתום חוזה השותפות המשיכה להחזיק בנכס כדייר מוגן. השותפות התפרקה, ומתוקף הסכם בין השותפים הועברו הזכויות בנכס האמור לידי המערער. המשיבה טוענת כי:

א. השותפות הפרה את חוזה השכירות בכך שהעבירה את זכויותיה למערער

ב. עם פירוק השותפות חדלה האישיות המשפטית שהיא הדייר המוגן להתקיים (מות הדייר המוגן), ולכן המערער אינו דייר מוגן כי אם משיג גבול

לכך משיב השופט כהן (בהסכמת השופט מני) :

א. נדרשת העברה ממש (פעולה) של השוכרת כדי שההעברה תחשב הפרת חוזה, והשופט משאיר בצ"ע את השאלה האם פירוק והעברה כתוצאה ממנו נופלים לגדר העברה. ההתמקדות היא בשאלה אחרת - ההעברה צריך שתהיה לאחר. האם אחד השותפים הוא אחר לעניין זה? ברור כי הפרטים בשותפות אינם חד עם השותפות, ויכולים להיות "אחרים" לה, אך יש לפרש חוזה לפי כוונת הצדדים במעמד החתימה, ונראה כי כוונת המשיבה הייתה כי לא יכניסו לנכס אדם זר, שאין היא מכירה אותו, ולכן המערער איננו אחר, כי הוא לא זר לה. אין להזקק לחוק להגנת הדייר שכן המערער קיבל את זכותו בנכס מתוקף העברה שהייתה מותרת, ולא מתוקף הגנת החוק.

ב. לפי הקביעה לעניין טענה א' ניתן לקבוע כי משהועברו הזכויות אין עוד משמעות לקיומה או אי קיומה של השותפות.

השופט זוסמן (דעת מיעוט) :

א. אחר הוא כל אחר שאינו השותפות, ובכלל זה גם השותפים בה, שהם אישיות משפטית נפרדת ממנה. השותפות לא יכולה להעביר זכותה בנכס לשותפים, שכן החוזה שאוסר על העברה לאחר, כולל מתוך כך גם את אותם שותפים. שונה היה הדבר לו היו חותמים על חוזה שכירות אישי שעליו חתומים שניהם כשותפים, להבדיל מחתימה כשותפות.

ב. אפילו אם היה מותר להעביר את זכויות השותפות לשותפים, הרי מותר לעשות זאת רק כל עוד השותפות קיימת. מרגע שהתפרקה הרי היא כאדם שמת, ולא יכול עוד להעביר את זכויותיו לשום אדם.

הערעור התקבל.

 

אחוזת רחמים בע"מ נ' קריסטל

יעקב קריסטל ביקש למכור רבע מאדמתו לחברת חלקה אחוזת רחמים (המערערת). לצורך כך מסר לנציגת החברה שני יפויי כוח, אחד שניתן לביטול ואחד שאינו ניתן לביטול, שמסמיכים אותה להעביר רבע מהנכס. כוונתו הייתה כי יפויי הכוח יהיו חלופיים, והנה בפועל הלכה מיופת הכוח והעבירה חצי מהאדמה לרשות המערערת (כלומר, רבע מהקרקע עם כל יפוי כוח). המשיב ביקש את שווי האדמה או את האדמה עצמה מהחברה המערערת, והיא בתגובה טענה את הטענה הבאה: מאז העסקה הועברה הבעלות בחברה לחברות אחרות ששילמו תמורת מניותיה. תביעת בעלות כלפי נכס יכול שתסתתם, אם עבר הנכס לידי אדם שקנהו בתום-לב בעד ערך. המערערת מסתמכת על שני פסקי-דין של בית-משפט המחוזי, אך כדי להסתמך עליהם צריך להרחיק לכת ולטעון, כי לצורך הענין הנדון יש לראות את נכסי החברה המערערת ואת נכסיהם של בעלי המניות שלה כאחד  ולהנות בדרך זו את בעלי המניות החדשים כקונים בתום-לב. כלומר, לא אשמת בעלי המניות (הבעלים הנוכחיים של החברה) שקרה מה שקרה, הם רכשו את הנכס בתו"ל. יש בעיה אחת - הנכס לא עבר לבעלי המניות. זה בדיוק מה שפסק בימ"ש השלום וביהמ"ש המחוזי מאשר כאן - רכוש החברה אינו אחד עם רכוש בעלי המניות! החברה היא זו שביצעה את העסקה, ומכאן שהנכס לא הועבר לצד שלישי. בעלי המניות החדשים אינם צד שלישי לעניין זה, כיוון שהם לא רכשו לעצמם את נכסי החברה, אלא רק את הבעלות בה.

בפס"ד סלומון נקבע כי גם אם אדם או גוף מסויים מחזיק בכל מניות החברה, אין בכך כדי ליצור זהות משפטית בין החברה לבין אותו גוף או אדם.

 

שפאר נ' היועמ"ש

מכונית הרשומה על שם שותפות חונה שלא כדין ומועמדת לדין בשל כך ע"י היועמ"ש.סע' 115 לתקנות התעבורה קובע שאם רכב עושה דבר בניגוד לתקנות מניחים כי הבעלים הוא האחראי. השותפות לא יכולה לנהוג, אבל השותפים והעובדים כן. השותפים עצמם זוכו מאשמה בביהמ"ש קמא, ולא יודעים מי משלוחי השותפות האחרים (העובדים, או שליח אחר ברשות) החנה את הרכב. נזכיר כי מעשי שותף בפלילים מטילים אחריות על השותפות, אך לגבי עובדים צריך להוכיח אחריות שילוחית. ביהמ"ש קמא עצר בכתב התביעה כי נתקל במחלוקת: 

האם ניתן להחיל אחריות שילוחית בפלילים על השותפות (מתוך כך שהרכב רשום על שמה)? 

ביהמ"ש המחוזי קבע שכן בהתבססו על כללי אחריות שילוחית בדין האזרחי, אבל כאן מדובר בפלילים! ביהמ"ש העליון מתמקד בשני היבטים:

7. עבירות תנועה הן עבירות מוחלטות ולא צריך להוכיח בהן מחשבה פלילית, ולכן אין בעיה עם השאלה האם שותפות יכולה לחוב במחשבה פלילית. די בכך שהייתה עבירה בפן המעשי.

8. בודקים את תכלית החוק. האם מדובר בחוק שתכליתו מצדיקה אחריות שילוחית על השותפים? לדעת השופט התשובה היא כן. השולח, היא השותפות, שעוסק בפעילות הנתונה לרישוי השלטון (נהיגה למשל), כפופים הוא ושלוחיו (השותפים) לאותו רישוי. אם השותפים מרוויחים מזה שהרכב רשום על שם השותפות, ראוי שישאו גם בחובות של רישום זה.

יוצא מכך שלא רק השותפים יכולים לחייב את השותפות בפלילים, אלא גם כל עובד של השותפות שפועל בשליחותה במהלך עסקיה הרגילים של השותפות (דיני אחריות שילוחית). אפשר אם כך להרשיע את השותפות גם אם לא ניתן להוכיח מי משלוחיה נהג ברכב. אנחנו יוצאים מנק' הנחה שכל שימוש ברכב של השותפות נעשה במהלך עסקיה הרגילים של השותפות ולטובתה.

לא רק זאת אלא אף זאת - היה ויוכח כי מי מהשותפים החנה את הרכב (לאחר שהם עצמם כבר זוכו מאשמה בביהמ"ש קמא) עדיין יוכלו להרשיע את השותפות על פי מעשי השותפים, ולא תחול הגנת סיכון כפול, שכן הזיכוי היה לשותפים, שהם אישיות משפטית נפרדת מהשותפות.

 
 

עיקרון הפומביות
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יש אנשים שנפגעים מההפרדה בין האדם לחברה. כדי שנוכל להגיד שזו בעיה שלהם כי הם יכלו לבדוק את זה, עלינו לוודא שהם אכן יכולים לבדוק את זה. צריך שכל תאגיד יהיה נראה ושקוף. נראה כתאגיד (כלומר קיים, לא כמו בנ"ע) ושקוף - שתכניו חשופים.
זה אינטרס ציבורי חשוב שעליו בא להגן עיקרון הפומביות.

לשותפות צריך לעשות רישום. לגבי חברה צריך לנקוט בשורה של פעולות פורמאליות שעולות כסף, ומתחלקות לשלושה שלבים:

1. חברה חייבת עם הקמתה להגיש מסמכים שמלמדים על זהותה, מטרותיה, הרכב החברים (בעלי המניות וכו'), נכסיה, שעבודים למיניהם וכו'. הרשם לא יסכים לרשום אותה בלי המסמכים האלה.

2. תוך כדי תנועה, החברה צריכה להגיש דוחות עדכון תקופתיים. ע"פ דיני החברות צריך להודיע על שינויים - שעבודים וכו', כל שינוי שנעשה מאז הדוח הראשוני. כלומר, יש גם דוחות המבוססים על שינוי, וגם דוחות תקופתיים (אורך התקופה משתנה מחברה לחברה). חלק מרכזי מעבודת עוה"ד היא ביטוי לעקרונות הפומביות. הרבה מעוה"ד כותבים דוחות ומפרסמים מה שצריך.

3. בעת פירוק החברה צריך להגיש דוחות ממצים על מצבה הכלכלי של החברה. כיוון שאין כסף לשלם לכל הנושים, פונים לביהמ"ש ואז צריך לחשוף המון אינפורמציה וזה עולה המון כסף.

 

מתוך הרעיון של עיקרון הפומביות אפשר לראות מחדש את כל דיני התאגידים, ולהוזיל עלויות.

 
זווית כלכלית לאחריות המוגבלת
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הפעם נדבר על הזווית המודרנית ביותר- הניתוח הכלכלי. פרנק איסטרבורק ודן פישל כתבו ספר בשם The Economic Analysis of Corporate Law  שדן במחשבה והעקרונות של דיני חברות. בסוף השיעור הקודם ראינו שההתאגדות נותנת למתאגדים לא רק הטבות, אלא גם חובות - חובת הגילוי והחשיפה, שבעולם הכלכלי יש בה עלות.
לפי פרנק ודן, ניתן להבין את היתרונות של האחריות המוגבלת אם נסתכל על מטרת הדין כמטרה להקטין ככל האפשר את עלויות הפיקוח. נראה איך אפשר להבין הכל כתכסיס שמטרתו להקטין עלויות, שהרי מדובר בזירה שמתרוצצים בה אינטרסים מנוגדים של השחקנים השונים בעולם התאגידים העסקי, וככל שהאינטרסים שונים, כך נצפה שההיסטריה לפקח תהיה גדולה יותר - אם אני קונה מניות, למשל, אני רוצה להיות מסוגלת לפקח על החברה, אם אני מוכנה להיות שותפה של אחרים אני רוצה יכולת פיקוח על אותם אחרים. מה ההנחות הרציונאליות שמאפשרות לנו לפעול ביחד בעולם של תאגידים?
ברור שגם המלווים (הנושים) וגם המשקיעים (בעלי המניות) חולקים את השליטה המוחלטת בגובה הסיכון. כלווה, אדם שולט בגובה ההלוואה, והאחריות המוגבלת יוצרת מצב בו גובה הסיכון = גובה עלות המניה. כל אדם אחראי רק על מה שהוא משקיע, ולכן אנחנו יודעים מה המצב הגרוע ביותר, ויכולים לבזר את הסיכונים - כשמשקיעים כסף, האסטרטגיה היא הרבה פעמים לחלק את הכסף לחלקים, ולהשקיע בדברים שונים, עם סיכונים שונים וכו'. פיזור גדול יותר מהווה מעין חסינות מסיכונים, כי סיכון אחד לא ישפיע על המון חברות. במצב כזה הפיקוח הנדרש אינו קיצוני.

נעלמים ניגודי האינטרסים בין העשיר לעני, כי גובה ההשקעה קבוע ואין משמעות לכמה כסף יש לכל אחד בבית.

הכלל של אחריות מוגבלת אינו מונע סיכון, אלא מגביל אותו. ידוע שהסיכון לא נעלם, הוא רק עובר, למי הוא עובר? הוא מועבר לנושים, לבנקים וכו', כי אם תהיה פשיטת רגל הם יפסידו את ההשקעה. לפי ENF זה עדיין מוצדק, כי מעבירים את הסיכון למי שיש לו יתרון יחסי בהערכתו, ולכן אין היסטריה של פיקוח, וגם לא שמרנות משתקת.

הכלל לאחריות מוגבלת הוא זה שמאפשר את קיומו של שוק מניות מאורגן. אנשים יכולים לקנות מניה באופן אנונימי. טריק המניה הוא מדהים מההיבט הפיקוחי, הבורסה היא משטרת תוצאות שמפקחת על פעילות אופטימאלית באופן יעיל, ספונטני בלי שמישהו ימונה לצורך פיקוח.

נניח שכולנו משקיעים בחברה מעמדת בערות. אם נושא משרה בחברה רשלן (במודע או לא במודע), או שהוא גזלן או מועל, ולכן נוצר מצב של ניהול תת אופטימאלי לאורך זמן, רווחי החברה ירדו, ובהנחה שבחברות אחרות - מקבילות - יש ניהול אופטימאלי, ייווצר פער. אנחנו, המשקיעים, לא מבינים את פשר הפער כי אנחנו לא יודעים על הניהול הלקוי. אם זה ימשך, הסיכויים לחלוקת דיווידנדים אצלנו נמוך מאשר אצל חברות אחרות. ככל שהתוצאות יהיו רעות לעומת חברות אחרות, הביקוש למניות החברה שלנו יקטן. לאורך זמן זה ישפיע על ערך המניה. יום אחד יבוא קבלן מנתניה (זו העסקה של יצחק תשובה וחברת דלק), יברר את העובדות ויבין שירידת המניות נובעת מניהול לא אופטימאלי. הוא מחליט לקנות את המניות בערכן הנמוך (שהוא ריאלי לאותו רגע, כי החברה בצרות), כך הוא קונה הרבה מניות בחטף ויוצר "דבוקת שליטה". הוא מכנס אסיפה, ומחליף את בעלי המשרה. לאט לאט מתחילים לחלק דיווידנדים וערך המניות מתחיל לעלות, ועכשיו יש לתשובה מניות יקרות שהוא קנה בזול!

זה מנגנון השוק, אף אחד לא פיקח על עבודת בעלי המשרה, השוק הוא זה שפיקח. אם תשובה טעה והביא קבוצת ניהול לא טובה, או שהבעיה לא הייתה בניהול, אזי יבוא מישהו אחר ויקנה ממנו את המניות, עד שזה יעבוד.

ENF אומרים שהכל יעבור מיד ליד אבל בשיווי משקל - השליטה תישאר בסופו של דבר בידי מי שהוא המשתמש האופטימאלי בה. כלומר, אנשים ימשיכו לקנות מניות ולהחליף ניהול עד שהניהול יגיע לידיו של מי שעושה את העבודה הכי טובה.

כל זה קשור לאחריות המוגבלת, כי בלי אחריות מוגבלת לא היה שוק ובלי שוק לא ניתן היה לעשות את התהליך הזה.

יש כל כך מעט פיקוח על קניית המניות, שאנשים אפ' לא תמיד יודעים איך קוראים לחברה שהם השקיעו בה, כי ההנחה היא שהשוק מפקח.

 

שווה להשוות את הרעיונות האלה עם אפשרות חדשה לגמרי - אולי במקום כל הרעיון של אחריות מוגבלת היה אפשר להשתמש ברעיון של ביטוח.

במקום שהחוק ייתן לבעלי מניות את ה"ביטוח" של אחריות מוגבלת, חברות ביטוח יבטחו בעלי מניות כנגד הסיכון שלהם. אם מישהו רוצה לשלוט בסיכון ולבזר סיכונים, הוא יבקש מחברת ביטוח לבטח אותו כנגד כישלון עסקי. תמורת זה, ישלמו פרמיה (היום הריבית לבנק על הלוואות היא מעין פרמיה). ניתן לכאורה לפנות לחברת ביטוח, חברת ביטוח יכולה אפילו ליזום דבר כזה. למה בפועל זה לא קיים? למה לא להטיל את הסיכון על חברת הביטוח?

אם ננסה ללכת לחברת ביטוח ולבקש כזה דבר, הם יעשו שיקול כזה: לבריאות ונכסים יש גג לסיכון, אבל כשמדברים על ביטוח עסקי יכול להיות מצב שבו אי אפשר להעריך מראש את הסיכון. חברת הביטוח תבקש להגן על עצמה באמצעות פרמיה מאוד מאוד גבוהה. בנוסף, לבעלי מניות בחברה שיש להם כזה ביטוח, אין שום אינטרס להגן על החברה- אם הם ירוויחו, הרווח שלהם, ואם הם יפסידו, חברת הביטוח תשלם. יהיה תמריץ לקחת את הסיכונים הגבוהים ביותר. 

לכאורה, אותו דבר נכון גם בהסדר הקיים, כי הבנק סופג את הנזק עד גובה מסוים, ומי שנדפק הוא נושים בלתי רצוניים. כלומר, הנזק מושלך על העולם ככלל, יש חלק בנזק שאחר נושא בו, או שאף אחד ספציפי לא נושא בו (זו החצנת עלויות/סיכונים). נושאי המשרה בחברה יבקשו למנוע סיכונים כי יש להם אינטרס אישי לשמור על המשרה שלהם. לעומת זאת, לחברת ביטוח אין החצנת עלויות, כי היא נושאת בכל נזק אפשרי (נזכיר שוב שהנזק לא מוגבל) ולכן הפרמיה תהיה אפילו עוד יותר גבוהה.

בפועל, כמובן, אין שום אופציה כזו כי אף חברת ביטוח לא תהיה מוכנה לשאת בנזק אין סופי שאינו ניתן להערכה.

 

כאשר אדם אחראי לתוצאות פעולתו, הוא ייקח רק סיכונים סבירים. לעומת זאת, אם אדם נמצא במצב בו הוא לא נושא בתוצאות מעשיו, אלא אחר יישא בתוצאות (בין אם הוא אחר ספציפי או כללי) הרי יכול להיות שאותו אדם ייקח הרבה סיכונים שאינם סבירים. לזה קוראים החצנת סיכונים. זה לא יעיל, כי אנשים לא ישקלו את תוצאות מעשיהם. כך למשל, אם לא היו דיני איכות סביבה, לא היה אינטרס לחברה או מפעל לשמור על איכות הסביבה ולהשקיע בכך משאבים.

 

התורה האורגנית

הנושא האחרון באשכול האישות המשפטית הנפרדת ותוצאותיה הוא אחריות של חברות, בניגוד לאחריות של אדם פרטי.

אדם פרטי (בשם נודל) נושא באחריות למעשיו, אבל הוא יכול גם לשאת באחריות שילוחית. נודל יכול למנות אדם שיפעל למענו, ואם מתקיימים יחסי שליחות אז מעשיו של השלוח מזכים את נודל ומטילים עליו חובה לפי דיני שילוחים. מה לזה ולעניין חברה? במאה ה-19 הניחו שחברה יכולה לפעול רק ע"פ דיני שליחות, כי הניחו שלחברה אין תודעה, כוונה, רצון וכו'. אין לה יכולת לפתח יסוד נפשי ורגשי. גם החלק הביצועי לא נתפס אז כרלוונטי לתאגידים, ולכן הדרך היחידה להטיל אחריות על תאגידים הייתה באמצעות דיני שליחות. אם החברה מינתה אדם לעשות בשמה מעשה, הוא יכול לפתח י"נ ולעשות דברים, וזה יכול להטיל אחריות על החברה.

עמדה שכזו היא מאוד בעייתית מבחינה מעשית והיא בלתי אפשרית לחברה האנושית, ויש לזה כמה סיבות:

1. דיני אחריות לא מאפשרים הטלת אחריות על משלח בדיני עונשין ("אין שלוח לדבר עבירה"). שולח יכול להיות מסייע, משדל וכו', אבל האחריות מוטלת על המבצע. הסיבה לזה היא "דברי הרב ודברי התלמיד, דברי מי שומעין?" - הרב הוא החוק והתלמיד הוא השולח, מובן שהשלוח צריך להקשיב לחוק ולא לשולח. כלומר, אם יש מעשה פלילי צריך למצוא אדם קונקרטי שאחראי לזה, והרבה פעמים זה פשוט בלתי אפשרי. זה יוצר מצב בו דיני התאגידים הם עיר מקלט מפני דיני עונשין.

2. לא בכל נושא בנזיקין יש אחריות שילוחית, יש עוולות שניתן להחיל בהן רק אחריות אישית. האם תאגידים לעולם יחשבו פטורים מאותן עוולות?

המשפט הקונטיננטלי מצא פתרונות משלו, אבל אנחנו נדון בפתרונות של ה- common law האנגלי. הוא יצר יש מאין בפס"ד לנרד - אוניה שטה בתעלת למאנש והקברניט שתה יותר מידי. עקב כך התרחשה תאונה עם ספינה אחרת ונוצר נזק. 1913, אנגליה היא מעצמה ימית ויש לה חוקים למצבים כאלה. החוק הספציפי מייחס אחריות בנזיקין לנזק שגרמה ספינה אם ניתן להוכיח שמעשה הנזק נעשה בעקבות אשמה של בעל הספינה (actual fault) הספינה הייתה בבעלות חברה, והחוק קבע שצריכה להיות אחריות ישירה, לא דרך שליחות! כלומר, לא ניתן להטיל אחריות. ביהמ"ש מבין שזה לא סביר שהספינה שניזוקה תצטרך לשאת בעצמה בנזק, ובעקבות זה מפתח מה שלימים נקרא תורת האורגנים. בית הלורדים קובע כי פעולות, מעשים, כוונות, מחשבות של מי שהוא בכיר מספיק בחברה, ייוחסו לחברה באופן אישי, כאילו היא עצמה גיבשה אותם. כדי שייווצר יחס ייחוסי כזה, הפרט צריך לעמוד בקריטריון שהוא "החשבות כאורגן של החברה", כלומר - בכיר מספיק. לא כתוב מי זה בדיוק אורגן.

במהלך המאה ה-20 היו הרבה דיונים בנוגע לניסיון להגדיר מיהו אורגן. זה מאוד חשוב, כי אם המבצע איננו אורגן, החברה פטורה עקב דיני השליחות. חברה לא תחוב בפלילים אלא למעשה אורגן שלה. הלורד דנינג נתן פס"ד מאוד בולט ב-57 וניסה לעשות הקבלות לגוף האדם - ראש, ידיים וכו'. עד היום אין תשובה חדה וממשית, אבל יש כמה דברים שאפשר לקבוע:

ברור שכל הגורמים התחתונים בשרשרת הפיקוד לא יחשבו אורגנים (המזכירה, איש הדואר וכו'), וכן ברור שראש הארגון יחשב אורגן (כמו למשל המנכ"ל). לגבי כל מי שבאמצע יש ספק - האם מנהל סניף הוא אורגן? 

יש שני קריטריונים בספרות, כל אחד מנסה לעבוד בפני עצמו, וכל אחד לא ממש מספק בפני עצמו:

3. קריטריון היררכיוני - אדם חיצוני שנשכר ע"פ חוזה העסקה לא יכול להיחשב אורגן, אנחנו דנים רק במי שנמצא בתוך ההיררכיה. חוקי הפלילים בארה"ב דן בזה ב-MPC, אבל ככלל העיקרון אומר ששמים קו במקום כלשהו בהיררכיה - כל מי שמעליו הוא אורגן ומי שמתחתיו לא. שטרן פוסל את הרעיון הזה. נניח שכל מי שהוא אורגן נמצא בעיר א', מצלצלים אליו מעיר ב', ואומרים לו לבוא. הוא נכנס לרכב החברה ונוהג בפראות ומקבל דו"ח. האינטואיציה היא להגיד שהאדם נהג בפראות, אבל הנהג יגיד שהוא עשה הכל לטובת החברה ולא לטובתו, ולכן החברה צריכה לשאת באחריות. אינטואיטיבית לא נקבל את זה, אבל לכאורה זה אדם מספיק גבוה בהיררכיה כדי שנקבל את זה! כלומר, המבחן הזה עלול לסתור את האינטואיציה, הוא חד מידי. לכן מוסיפים את המבחן הבא:

4. קריטריון פונקציונאלי-תפקודי - לא עושים רשימת מכולת שכוללת את כל האפשרויות, אלא קובעים שכל מי שממלא פונקציה שהיא גם של החברה (לא עבור החברה, אלא של החברה, משהו שהוא חלק מתפקיד החברה) ושהיא בת ייחוס לחברה. מה זה אומר "בת-ייחוס"? זה מאוד מסובך, מורכב ומבלבל. סע' 46 לחוק החברות קובע:

	האורגנים


46.    האורגנים של החברה הם האסיפה הכללית, הדירקטוריון, המנהל הכללי וכל מי שעל פי דין, או מכוח התקנון רואים את פעולתו בענין פלוני כפעולת החברה לאותו ענין.
האסיפה הכללית - לא בעל מניות פרטי ולא כל בעלי המניות בכל זמן, אלא כאשר הם יושבים כאסיפה כללית.

הבעיה היא שרוב הפעילות השוטפת לא נעשית ע"י בעלי המניות והדירקטוריון, ואילו המנכ"ל יכול בקלות להאציל סמכויות ולהימלט מאחריות, ולכן בנוסף לשלושה האלה מוסיפים גם את כל מי שע"פ דין או מכוח התקנון פעולתו יכולה להיחשב לפעולת החברה (זה מבחן פונקציונאלי). אם בנק מזרחי למשל קובע מיהו מורשה חתימה, אזי לעניין אותו מקרה פעולתו של מורשה החתימה תחייב את הבנק באופן ישיר, ולא מכוח דיני שליחות.

מה הנפקות של זה?

	מעשי אורגן כמעשי החברה


47.    פעולותיו של אורגן וכוונותיו הן פעולותיה של החברה וכוונותיה.
זה בעצם פס"ד לנרד בחוק הישראלי.

 

אחריות פלילית של תאגידים:

כשרוצים ללמוד עובדות על היקף הפעילות הפלילית של תאגידים מגלים שאין כמעט עובדות על זה. זה מן הסתם כי לכל מי שיש כסף יש אינטרס להסתיר את העובדות האלה, אז אין כמעט מחקרים על זה, אחד הבודדים הוא של ה-FBI בחצי השני של שנות ה-70, והוא קובע את העובדות הבאות:

5. פשעי רחוב נגד רכוש באותה תקופה, היו מוערכים בכ-5 מיליארד דולר. צווארון לבן היה 44 מיליארד. 

6. העלויות של הפשע ע"פ אותו דוח לטווח הארוך היה 44 מליארד דולר, וזה של התאגידים היו מעל 200 מליארד.

7. יש הרבה יותר מוות בגלל תאגידים מאשר בגלל פשעי רחוב.

יש סרט בשם The Corporation שטוען שאם החברה היא כמו אדם אז מקומה הנכון הוא בבית משוגעים. ע"פ הטענה פעולת התאגידים כ"כ מסוכנת שיש להתגונן מפניה באמצעות כליאתה בבי"ח לחולי נפש. ניקח את הדוג' הבאה - חברת אנרגיה הפיקה גז בהודו במקום שהיה קרוב לכפר בופל, הגז דלף (לא היה לו ריח), המקומי שהיה צריך לסגור את המתג לא עשה את זה, וכל הכפר מת בגלל דליפת גז. מי אחראי? אפשר לומר שהמקומי עשה טעות אנוש, אפשר לומר שראש מחלקת הנדסה בטקסס הוא זה שאפשר את זה וכו'. זה מעורר את השאלה מי האורגן האחראי. 

הדין הישראלי:

פס"ד שפאר - אדם ששכלל את היקיות לשלמות, וניהל משרד עו"ד כתאגיד (שותפות). הרכב של השותפות חנה במקום אסור, ושוטר נתן לו דו"ח. שפאר הלך לביהמ"ש וטען שאין שליח לדבר עבירה, ולכן לשותפות (שלא יכולה לחוב כשולחת) אין אחריות ולא צריכה לשלם את הדו"ח, היא לא יכולה לחוב בפלילים, ואי אפשר לחייב אדם ספציפי כי לא יודעים מי חנה. ביהמ"ש העליון היה במצב בעייתי, ברור שאי אפשר לפטור את השותפות מחובה, אבל מצד הדין הוא צודק. ביהמ"ש מנסה כל מיני טיעונים של אחריות מוחלטת (זה פוטר את עניין המ"פ, אבל אי אפשר להוכיח מעשה בתאגיד), של מדיניות (אבל מה מצדיק את המדיניות מצד הדין?), ולבסוף שמי שנהנה מדיני התאגידים לא יכול להתחמק מאחריות (זה לא טיעון משפטי) - ובסוף הוא מחייב את השותפות.

מאוחר יותר בא פס"ד שאמר שאכן אין אפשרות להטיל אחריות בפלילים, והמחוקק שינה את החוק והחיל את התורה האורגנית, לפיה מעשי האורגן יחייבו את החברה, בלי קשר לדיני שליחות.

בעיית הנציג
יום ראשון 22 נובמבר 2009
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הפרדיגמה החוזית
יש אפשרויות שונות לשאלה "מהי החברה", והפרדיגמה המובילה היא הפרדיגמה החוזית (שנותנת את התשובה מנק' המבט של הזווית הכלכלית). ע"פ עמדה זו החברה היא לא "דבר" שיש לו זהות וקיום עצמאיים, אלא היא סוג של מכשיר מימוני ומשפטי. הפרטים שיוצרים את החברה הם מערכות חוזיות, חלקן ממשיות וחלקן משתמעות, שיחד מהוות "פקעת חוזית". מערכות אלה יוצרות את החברה כתפאורה, זירה, להתרחשות הכלכלית, כשהשחקנים הם הצדדים לחוזים. כדי להבין טוב יותר את החברה עלינו להבין את היחסים החוזיים ואת הקשרים ביניהם.

לפי הפרדיגמה החוזית החברה היא עניין וולונטרי, רצוני ומתוך הסכמה בין צדדים. אין כאן יחסי סמכות וכוח, כל מי שמעורב בחברה נמצא שם מתוך בחירה. אם כך, למה צריך מחוקק? כללי המשחק מוכתבים ע"י השחקנים. כללי ההתנהגות של כל אחד (נושה, נושא משרה, עובד וכו') מבוססים על הסכמות רצוניות.

יש ארבעה סוגי חוזים:

1. חוזים ממשיים שנובעים ממו"מ. אין ספק שאלו חוזים. כך למשל חוזה ההעסקה של המנכ"ל.

2. חוזים שצד אחד להם מכתיב אותם באופן מעשי לצדדים האחרים ושולט בתנאים. הצד השני עדיין חופשי להתקשר או לא להתקשר בחוזה. כך למשל חוזה המניה.

3. חוזים שהתנאים שלהם שמוכתבים דה פקטו ע"י התנאים בשוק. כך למשל חוזי עבודה, התנאים נקבעים לפי מה שמקובל בשוק.

4. חוזים מסוג "חוק". החוק ניתן להתניה ולמו"מ, הוא נורמה מרשה, ולכן כל עוד מקבלים אותו ולא מתנים עליו, החוק הוא ההנחה החוזית והוא מחייב. אפשר לפרש ככה גם את הפסיקה.

התמונה המצטברת הזו נראית מאוד חיובית, היא מתאימה לעולם שמעמיד את האדם במרכז, עושה את המדינה שקופה ולא שולטת. לפי גישה זו החברה אינה מקום כוחני, אין עמדת כוח אפריורית לכתחילה, אין בוסים, אלא מצב בו כל אחד לקח על עצמו משהו אחר.

 

דרך אחרת להציג את זה היא ע"פ המחשבה הכלכלית, לפיה כל חברה היא סוג של מוצר תחליפי למסחר בשוק. כל אחד יכול לבחור להתקשר עם חברה, ובכך הוא בעצם לא מתקשר עם חברה אחרת באותו הקשר. בהנחה שאנשים הם רציונאליים, הם יבחרו את מה שהכי מתאים להם מבחינת האפשרויות האחרות המוצעות בשוק.

כך למשל, נלמד שמנהלי חברות כפופים לחובות נאמנות מכוח החוק. הפרדיגמה החוזית קובעת שהמנהלים כפופים לחובות נאמנות כי הם בחרו בכך, בגלל התחרות בשוק. אנשים יעדיפו להשקיע או לעבוד בחברה בה המנהלים נושאים באחריות.

אם כל זה נכון, אין צורך ברגולציה. כל התערבות של המדינה היא מיותרת ורק מכבידה על המערך הכלכלי. יתרה מזאת, אם תהיה רגולציה (גם אם מרשה) אם היא לא תהיה אופטימאלית היא לא תשרוד, כך למשל חוק החברות של דלאוור הוא האופטימאלי ביותר. 

לפי גישה זו לחברה אין זהות משלה, היא רק משקפת את האינטרסים של החברים הנוטלים בה חלק. כמובן שזה לא אומר שאין לה אישיות משפטית משלה, אלא רק שאין לה אינטרסים אישיים – היא סך כל האינטרסים של השחקנים הרלוונטיים.

תורת האורגנים היא האמצעי שבאמצעותו החברה פועלת. האישיות המשפטית מגדירה כי יש חברה והיא שונה מכל דבר אחר. מה שאנחנו עושים עכשיו הוא להגדיר מה טבעו של אותו "דבר אחר".

 

ביקורת על השיטה

5. רציונאליות - אפשר לפקפק בשאלת הרציונאליות של בני האדם - האם הם תמיד יודעים הכל? ההנחה שהם רציונאליים היא הנחה קרובה לאמת, ולכן נניח שהיא נכונה, אבל האם היא הסיבה היחידה לקבלת החלטות? לא בטוח. אנשים לא כל הזמן עוסקים בשאלה איך להרוויח יותר. ככל שיש עוד שיקולים כך הפרדיגמה החוזית מאבדת מאמיתותה.

6. זרימת מידע - זרימת המידע היא מוגבלת, אין שוויון במידע, ולכן גם אם בני אדם הם רציונאליים באופן מוחלט, לא כולם יודעים הכל. גם אם כולם היו יודעים הכל, לא כולם מסוגלים לעשות את אותו שימוש במידע מבחינה שכלית.

7. שוק יעיל - ההנחה היא שיש שווקים יעילים ומתפקדים. נשאלת השאלה כמה השווקים אכן יעילים. הגדרת היעילות של שוק קשורה לשאלות הבאות: האם כל הצדדים לשכר נמצאים באותה רמת ידע, עם אותו מידע, בזמן אמיתי. ככל שמושלמות המידע והעיתוי של ידיעתו הם מלאים יותר, כך השוק יעיל יותר. האם השווקים אכן עונים לקריטריון הזה? הספרות מדברת על 3 רמות של יעילות: יעילות חזקה, יעילות חצי חזקה ויעילות חלשה. יעילות חזקה עונה להגדרת היעילות באופן מלא. יעילות חצי חזקה מתקיימת במקום בו כל המידע הפומבי, הגלוי מגיע לכולם בצורה שוויונית (גם אם לא בזמן אמת). ויעילות חלשה מתקיימת בשוק בו כולם יודעים את כל המידע שהיה בשוק עד עכשיו (לא עכשיו ולא בעתיד).

מקובל היום לומר שיעילות חזקה לא מתקיימת באמת לגבי שום דבר, יש פערי מידע שהם חלק מהמצב האנושי. אפ' השוק היעיל ביותר בעולם (שוק המניות בוול סטריט) שיעילותו נובעת מכך שהוא תחת מעקב וניתוח מתמידים ועניין ופרסום מתמידים, הוא לכל היותר שוק חצי יעיל. המידע הפומבי מגיע לכולם במחשב, אבל צריך מחשב, צריך לדעת איך לחפש, איך לקרוא ולהבין מה כתוב. בנוסף, תמיד יש דברים שעדיין לא נחשפים. 

כלומר, הפרדיגמה החוזית מניחה את קיומם של שווקים יעילים, ובפועל הם לא באמת יעילים. הסחר בהרבה שווקים נובע מהפסיכולוגיה של ההמונים, שלא עונה על רציונאליות, וזה מה שהביא למשבר הכלכלי האחרון.

8. חופש החוזים - האם חוזים אכן מבוססים על רצון הצדדים באופן מלא? הכוח התחרותי האמיתי של העובד הזוטר שניתן להחלפה בקלות הוא פיצי-פיצ-פיצפון. ספר בשם "מותו של חוזה" טוען כי מדובר רק באגדה אורבנית.

 

הדין הישראלי בכל זאת מתבסס על הפרדיגמה החוזית. לא צריך להגן על עובדים או על נושים, ולא צריך לכפות את הדין, הוא ניתן להתניה. זה נראה נאיבי במיוחד בהקשר של עובדים וחברות. אם כל אחד צריך להגן על עצמו רק באמצעות חוזים, זה אומר שכל חיינו המסחריים חייבים לנבוע מסוג של קיום שבו אנחנו צריכים לצפות מראש את כל האפשרויות כדי שנדע להתגונן מהם. אין לנו יכולת לטפל במציאות באופן דינמי-תגובתי, אנחנו נכנסים למשחק באופן אוטונומי, אבל מרגע זה, אנחנו תלויים במציאות. אם לא הגנו על עצמנו מפני העתיד, הוא יפגע בנו. אין אפשרות לתת פתרונות בדיעבד רק לכתחילה. כל החיים בדיני חברות הם חיים של תניות מהעבר. 

מי קובע, אם כן, איך יפעל שיקול הדעת בהווה? האינטרס של בעלי המניות. כל אחד מבעלי החוזים האחרים (נושים, עובדים וכו') מתבסס על מה שמגיע לו ע"פ החוזה, תביעתו מדוייקת ומוגדרת. היחידי שתביעתו איננה קבועה וודאית הוא בעל המניות, כי אופי התביעה שלהם הוא שיורי. לפי זה, המכניזם של הפקעת החוזית עובד ע"פ חוזים שכל אחד מהם תוחלתו ידועה, מלבד זה של בעל המניות. האתוס של החברה הוא לשבח את תפוקת החברה כדי להגדיל את ההון השיורי שיגיע לבעלי המניות.

בעיית הנציג

יש לנו ספקים שונים של תשומות שונות לפירמה. אלו בעלי מניות, מנהלים, עובדים, ספקי חומרי גלם, בנקים וכו'. הפירמה מורכבת מקשרים עסקיים שונים. לאף אחד מהספקים אין אינטרס זהה לזה של ספק אחר או של החברה ביחס לפעולת החברה. לחברה ולכל אחד מספקי התשומות יש אינטרס ייחודי (נזכור את פס"ד מקאורה). במה הם שונים?

היחס לסיכון של כל אחד מהספקים שונה מהיחס לסיכון של האחרים (בהנחה שכולם רציונאליים). בעל המניות הוא אוהב סיכון, יש לו אחריות מוגבלת ויכולת ביזור. העובד הוא שונא סיכון, כי הוא רוצה שהחברה תרוויח את המינימום הנחוץ כדי לשלם לו, ולא תסתכן בכך שלא תוכל לשרוד ולהעסיק אותו. בנוסף, עובד לא יכול לבזר סיכונים, כי יש לו בד"כ רק משרה אחת. יתרה מזו, אם העובד הוא עובד כללי הוא ניתן להחלפה בקלות, ואם הוא בעל ייחוד ספציפי הוא יתקשה למצוא עבודה אחרת. 

הנושים דומים לבעלי המניות בכך שההשקעה שלהם מוגבלת והם יכולים לבזר סיכונים, והם דומים לעובדים בכך שהם לא נהנים מעודף רווח. לכן מבחינת אהבת הסיכון הם עומדים בין בעלי המניות לעובדי החברה.

גם בתוך הקבוצות יש ניגוד עניינים - לבעלי המניות אין אינטרסים זהים, כי יש בעלי קבוצות שליטה ויש כאלה שמבזרים סיכונים. יש בעל מניות שמשקיע לטווח ארוך, ומנגד יש את הארביטרז'ר - שהוא אדם שמעוניין להרוויח בכך שיקנה מניה שנסחרת ביותר משוק אחד (נניח שבניו יורק ובת"א) ויכול להיות מצב בו המניה שווה משהו במקום אחד ומשהו אחר במקום אחר. הם רוצים לקנות מהר בזול ולמכור מהר ביוקר. הם קונים את המניה ל-5 דקות, ובכך הם מאזנים את הפערים. אם חברת טבע מודיעה על השקעה ענקית במחקר שמורידה את ערך המניה ב-5 דקות האלה, חבל מאוד, אבל זה יעלה את ערך המניה בטווח הארוך. כלומר, יש ניגוד עניינים בין המשקיע לטווח הארוך למשקיע בטווח הקצר. 

לפיכך, זה לא מקרי שיש ניגוד עניינים בין צדדים שונים בפקעת החוזית.

סיבת קיומם האחת העיקרית של דיני התאגידים היא השאלה איך לאפשר לכל בעלי האינטרסים השונים לחיות בשלום, ועם כמה שפחות עלויות פיקוח. 

 

עכשיו, לא רק שיש ניגודי עניינים, יש גם פערי מידע. ברור שלנושאי המשרה יש מידע שאין לעובדים, לעובדים יש מידע שאין לבעלי המניות, לבעלי המניות יש מידע שאין לנושים, ולנושים בלתי רצוניים אין מידע בכלל. 

 

ההיבט השלישי הוא שלא רק שיש אינטרסים שונים ופערי מידע, יש גם א-סימטריה בסמכויות. למנהלים יש סמכויות שאין לעובדים או לבעלי המניות. יש מישהו שיש לו מידע ויש לו סמכות, ויש לו אינטרס שונה משלי!

 

הרעיון הוא שכיוון שיש את כל הבעיות האלה, במקום שבעל סמכות לעניין מסוים מפעיל את סמכותו כדין הוא הנציג, והמיוצג הוא כל מי שמושפע מהפעלת אותה סמכות. הבעיה היא שבעל הסמכות הוא תמיד בעל אינטרסים יחודיים לו, שסותרים את האינטרסים של אותם יחידים אותם הוא מייצג. ניגוד האינטרסים הזה הוא אינהרנטי, מושרש ובלתי נמנע, ולכן הניסיונות לפתרון הם מעין "מלחמת מאסף" בדיעבד. אם לא נפתור את הבעיה הזו, לא יהיה לאף אחד אינטרס לשתף פעולה בשוק התאגידים.

 

נציג שלושה מישורים של בעיית הנציג, וכולם קיימים בו זמנית:

9. היחסים שבין בעלי מניות כמיוצגים לבין נושאי משרה כנציגים (בעלי כוח).

10. היחסים בין בעלי מניות לבין עצמם (בעלי מניות שליטה מול בעלי מניות מהציבור).

11. יחסים בהם הנציג הוא כל אנשי הפנים בחברה (נושאי משרה, בעלי המניות וכו') לבין בעלי התביעות החיצוניות (נושים, עובדים ברמות נמוכות, ספק חומרי גלם, צרכן וכו')

 

מישור ראשון: יחסים בין בעלי מניות לנושאי משרה

המנהלים הם בעלי אינטרס כללי של שנאת סיכון, כי מטרתם היא לשרוד בקריירה, ולא לפשל. הסכנה מבחינתם היא פיטורין או קריסה של החברה שתטיל עליהם כתם. הם מאמינים בשמרנות יתירה. שרידות החברה חשובה יותר מצמיחת החברה. בעלי המניות לעומתם, יעדיפו צמיחה על פני שרידות, כי הם נהנים מהרווח השיורי, הם אוהבי סיכון, יזמות יצירתית וכו'. איך צריכים בעלי המשרה (הנציגים) לפעול? האם הם יכולים להעדיף את האינטרס הפרטי שלהם על פני זה של בעלי המניות המיוצגים על ידם? זו בעיית נציג אחת.

אפשר לנסות להפוך את המנהלים לאוהבי סיכונים, למשל לתת למנהלים אופציות (מניות כשכר) או לקבוע שהמשכורת שלהם תהיה מבוססת על רווח.

מה קורה אם מנהל בוגד? הוא יכול לגנוב, לפעמים באופן מאוד מתוחכם. המנהל יכול לעשות לעשות עסקה בין עצמו כפרט לבין החברה אותה הוא מנהל, הוא בעצם יושב מול עצמו בחתימת העסקה, ולכן מאוד קל לו להעדיף את האינטרסים הפרטיים שלו.

דוג' נוספת: עיתונים הרבה פעמים הופכים את ההצלחות והכישלונות לאישיים, מול המנהלים. מנהל שמנהל אימפריה ומרוויח המון כסף הוא כנראה מנהל טוב. לפיכך, מנהלים הרבה פעמים יבקשו לבנות אימפריה שמתעסקת עם הרבה דברים כי זה נותן להם יוקרה, תגמול כלכלי ותגמול רעיוני. לעומת זאת, לבעלי מניות לא בהכרח זה ישתלם, כי הם מעדיפים לבזר סיכונים (המניה תהיה יותר יקרה).

לפעמים מנהלים "תופרים עסקאות" - הם חותמים על עסקאות כאשר הם עומדים גם בצד השני של העסקה. למשל אם בעל משרה קונה נכס מעצמו. זה מצב בו הוא מעדיף עסקה שתועיל לו באופן אישי על פני עסקה שתועיל לחברה.

 

מישור שני: יחסים בין בעלי המניות לבין עצמם

נניח שלבעל מניות יש 50% ממניות החברה, ויתר המניות נסחרות בבורסה. לחברה יש רווחים, אבל מה יעשו איתם?

אפשרות אחת היא שהחברה תנצל את הרווחים לפיתוח החברה, ואפשרות אחרת היא חלוקת דיווידנדים. ההחלטה מתקבלת לפי הצבעת בעלי המניות. במצב כזה יכול בעל מניות השליטה להחליט לקבל דיווידנדים מהחברה, למרות שזה פוגע בחברה, אולי למשל כי הוא בחובות וצריך את הכסף הזה וזה יותר חשוב לו ממה שיקרה בחברה (המקרה ששטרן מציג הוא שהרווח של החברה הוא 2 מיליון ש"ח, ולבעל מניות השליטה יש חובות של מיליון ש"ח, ואז אם הוא יקבל מיליון ש"ח בדיווידנד - שזה מה שמגיע לו מבחינת אחוזים - הוא לא ישלם על זה מס, כי זה מתקזז עם החובות שלו לכדי 0 רווח). זה יפגע בכל בעלי המניות האחרים שמעדיפים להשקיע בחברה, מה גם שהם אולי כן ישלמו מס כי אולי אצלם זה לא מתקזז עם הפסדים. כלומר, יש ניגוד אינטרסים בין בעל מניות השליטה לבין יתר בעלי המניות.

יכול להיות מצב בו בעל השליטה מחזיק בכמות קטנה יחסית של מניות, ובכל זאת הוא בעל השליטה, כי כל שאר המניות מבוזרות באופן מאוד דק. זה מצב בעייתי במיוחד, כי במצב כזה ההפסד (הרי הדיווידנד מהחברה הוא גם הפסד של החברה, ולכן גם של בעל מניות) מתחלק בין כל בעלי המניות, אבל הרווח הוא נקי של בעל השליטה. במצב כזה הוא יכול לדאוג לאינטרסים האישיים שלו ביתר שאת, כי ההפסד לא נופל רק עליו אלא על כלל בעלי המניות (בניגוד למצב בו הוא בעל שליטה יחיד, למשל, ואז ההפסד של החברה מחלוקת הדיווידנדים הוא ב-100% הפסד שלו). ככל שהמצב הינו שקיימת הפרדה בין הבעלות (% במניות) לבין השליטה (היכולת להשפיע) כך ניגוד האינטרסים יגדל.

המצב בארה"ב הוא שיש קבוצת שליטה שלהם 20% מהמניות, ושאר ה-80% שייכים לציבור הכללי. הציבור הכללי אומנם מחזיק ברוב, אבל הם מאוד מתקשים להתאחד ולגבש קואליציה מול בעלי מניות השליטה.
בארץ המבנה הוא קונצרני, למשל יש קבוצה של טייקונים והם שולטים בלעדיים (100%) בחברת החזקות, חברת אם. חברת האם מחזיקה ב-50% מחברת בת (נניח), ואנשים אחרים מחזיקים בשאר המניות. לחברת הבת יש נכסים, וביניהם גם 50% מחברת נכדה. 50% אחרים נמצאים אצל אנשים אחרים, אבל הם לא אותם אנשים מחברת הבת. וכך זה יכול להמשיך להתגלגל. בחברת הנכדה הבעלות במניות של חברת ההחזקות היא 1/4, כלומר, סיכון של 25%. לעומת זאת, השליטה היא מלאה, כי חברת הנכדה תנוהל ע"י חברת הבת, שמנוהלת ע"י קבוצת השליטה באופן מוחלט. כלומר, הסיכון הוא של 25%, אבל השליטה היא של 100%. לזה קוראים אשכול חברות.

בארץ האשכולות הם באמת של בערך 36 "דורות", כך שאין כמעט בעלות בכלל, אבל שליטה מלאה! כלומר, קונצרן החברות בארץ מעורר את בעיית הנציג במלוא הדרה.

באופן תיאורטי, ניתן ליצור קואליציה נגד בעל השליטה אם הבעלות שלו במניות קטנה יחסית, אבל בד"כ זה פשוט לא קורה בפועל.

ניגוד אינטרסים אחר הוא מצב בו בעל מניות השליטה מחזיק ב-70% מהמניות, ו-30% בשוק. במצב כזה בעל השליטה יהיה שונא סיכונים, כי ההשקעה שלו לא מבוזרת, בניגוד לאינטרסים של החברה ושל יתר בעלי המניות שהם אוהבי סיכון.

מישור שלישי: אנשי הפנים בחברה מול בעלי תביעות חיצוניים

נניח שחברה עומדת כמעט בחדל"פ, היא על הגבול ממש. מנכ"ל החברה מגלה שמוכרים נכס ממש בזול בבגדד. העסקה כביכול מאוד משתלמת, יש סיכוי לרווח אם עיראק תצא מהמלחמה, אבל יש גם סיכון במקרה שימשיכו להפציץ אותה. המנכ"ל רוצה לעשות את הדבר הנכון, האם עליו לקנות את הנכס עבור החברה או לא? בעלי המניות הם בעד העסקה, כי כרגע אין רווח בחברה, וכל רווח אפשרי יגיע אליהם במקרה של חדל"פ. אין להם מה להפסיד. לעומת זאת הספקים יעדיפו שלא להכנס לעסקה, כי הם עלולים להפסיד את מה שיש לחברה לתת להם, ואז החברה תהיה חדל"פ והם יצטרכו להכנס לכל ההליך המבאס של מלחמה על תשלום חובות.

הדוג' הזו קיצונית, אבל היא נכונה גם במצבים שבהם החברה לא נמצאת על סף חדל"פ. כל החלטה שעושה חברה ומתאפיינת בסוג מסוים של סיכון תביא לניגוד עניינים בין אוהבי הסיכון (כג' בעלי המניות) לבין שונאי הסיכון (נושים חיצוניים, מנהלים וכו').

דוג' נוספת: חברת הייטק רוצה לפתח מוצר וצריכה להכשיר שלושה מהנדסים במשך שנתיים. החברה תיקח 10 מהנדסים ותכשיר אותם למשהו מאוד ספציפי שנחוץ לפרויקט. מתוכם תבחר החברה 3 שיגיעו לפרויקט, וכל השאר יפוטרו או יגיעו למשהו פחות נחשב. ככה זה גם במשפטים, אנשים עובדים מאוד קשה, אבל בסוף רק חלק מצליחים. קורעים למתמחים את התחת מתוך תקווה להגיע למעמד גבוה, תמורת כלום כסף, אבל זה מתוך תקווה שבסופו של דבר יגיעו לאותו מעמד גבוה. בפועל, הרבה מהמתמחים לא יגיע כ"כ רחוק, והם כאילו מנוצלים בזמן ההתמחות. בזמן ההתמחות אתה בצד הנמוך של עקומת התמורה, ואתה מקווה שזה ישתנה. או שזה כן או שלא. בחברות בעצם מנצלים את העובד, וזה חוקי, כי מנצלים את הרצון שלהם להתקדם. כך החברה מנצלת את כוחה מול העובד.

החברה מול הצרכן: חברה ייצרה מחשב, ואנשים קנו אותו למרות שהוא היה מאוד יקר. אחרי שנה גילו שיש לו הרבה תקלות והפסיקו את הייצור שלו. כלומר, לא היו כבר שירותים או חלקי חילוף למחשבים האלה, וזה חוקי, כי החוזה לא הבטיח אחרת. כלומר, החברה יכולה גם לפעול בניגוד לאינטרסים של הצרכנים.

עוד דוגמא: יצרנית מזון קלאסית (נביסקו) שלא נחשבת בסיכון (סוף שנות ה-80). חברות ביטוח נוהגות להשקיע כסף באג"חים בטוחים, והשקיעו באותה חברה. במשך כמה שנים הערך של מניות החברה לא עלה, והדירקטוריון רצה להעלות את המניה כפי ערכה (הם האמינו שהערך של המניה צריך להיות גבוה יותר). בסופו של דבר ג'ונסון (הדירקטור) הזמין את כל חברי הדירקטוריון הביתה והעלה הצעה - הוא הציע לרכוש את כל המניות של החברה. חברי הדירקטוריון אמרו "מה פתאום, אין לנו כסף!". ג'ונסון הציע שהם ייקחו הלוואות גישור, שבהן המנהלים אומרים שיש להם מידע פנימי ולכן ההלוואה היא יחסית בטוחה, ובתמורה הבנק אומר שההלוואה היא רק בתנאי שההשתלטות תצליח, ואז נכסי החברה יהיו הבטוחה להלוואה. כלומר, החברה הופכת להיות הלווה והבנק הוא הנושה. הם עשו את זה. באה חברת KKR ואמרה אם המנהלים מוכנים לעשות את כל זה, כנראה שהחברה שווה הרבה יותר, ואז KKR החליטה לרכוש את החברה, התחילו להלחם ביניהם, KKR ניצחו, וערך המניות עלה פתאום המון. יופי, רק מה? עכשיו היה חוב חדש ע-צ-ו-ם על החברה מטעם הבנק בגלל הלוואת הגישור, ולכן הטווח בין ההון של החברה לבין החובות שלה הצטמצם מאוד, וכתוצאה מזה ערך האג"ח ירד, כי היכולת לפרוע אותו ירדה. לעומת זאת, בעלי המניות הרוויחו יופי!

חברת הביטוח פנתה לביהמ"ש, טענה שלא יכלו להגן על עצמם ונפגעו! ביהמ"ש היה נאמן לפרדיגמה החוזית, ואמר אם רציתם להגן על עצמכם מזה, הייתם צריכים לכלול את זה בחוזה.

 

לפי הפרדיגמה החוזית, כולם צריכים להגן על עצמם לכתחילה, אקס אנטה, בחוזה. היחידים שיכולים לשלוט בדברים תוך כדי התרחשותם הם בעלי המניות, כי החוזה שלהם קובע שיש להם שליטה (על בעלי המשרה, על העובדים וכו') ובנוסף, התביעה שלהם היא שיורית- הרווח שלהם הוא לא מוגדר מראש. הרווח של החברה משפיע עליהם, בניגוד לשחקנים האחרים שהתביעה שלהם קבועה ללא קשר לרווח של החברה. הניגוד הזה בין בעלי המניות ושלוחיהם לבין כל הצדדים האחרים, יוצר שאלה בנוגע ליכולת ההגנה על אותם אחרים.

 

שארית הקורס שלנו תעסוק בדרכי התגוננות מבעיית הנציג.

האם די בדיני החוזים כדי להגן- פתרון חוזי? האם אפשר להעזר בפתרונות מבניים -ארגוניים, המשטר בחברה? וכמובן שנעסוק גם בנורמות המשפטיות המיועדות למנוע מהנציג לנצל לרעה את כוחו. מעל כל אלה מרחפים פתרונות שוקיים.

  

בעיית נציג, פתרונות חוזיים- תקנון
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תקנון החברה
אם החברה היא פקעת חוזית, הרי שטבעי לחפש פתרונות בחוזים. החוזה הקונסטיטוציוני של החברה הוא התקנון. הוא קובע את הסדרי התאגיד, והתאגיד מתפקד בהתאם לו.

כל עוד המשפט פעל לפי פקודת החברות (עד 1999), היו שני מסמכי יסוד - תזכיר החברה ותקנון החברה. התזכיר נחשב כעומד מעל התקנון, ולכן אם היו הוראות סותרות, היו הולכים לפי התזכיר.

התזכיר היה מסמך מאוד קצר ונכתבו בו הפרטים הבאים:

1. שם החברה

2. מטרות החברה

3. הון החברה

4. לפעמים פרטים נוספים, תניות מנדטוריות שהייתה חובה לכלול, ותניות וולונטריות שיכלו לכלול אם רצו. 

היה מאוד קשה לשנות מה שנכתב בתזכיר, הוא היה בלתי גמיש באופן כמעט מוחלט. בהסכמה של 75% מהאסיפה הכללית, ובהתקיים כללים נוספים, ניתן היה לשנות רק את הפרטים המנדטוריים כמו שם, מטרות וכו', אבל תניות וולונטריות לא היה ניתן לשנות לעולם. זה נבע מזה שבתחילת המאה ה-20 הגישה למניות הייתה קניינית, ולכן אם רכשתי מניה, לא הוגן שישנו לי אותה ללא הסכמתי. אפילו הסכמה של 100% לא יכולה להיות מספקת, כי יש גורמים שלישיים שהסתמכו על המצב הראשוני, למשל מלווים, ואי אפשר לשנות להם ללא הסכמתם.

משום חוסר הגמישות התזכיר היה בד"כ מאוד קצר. תזכיר לדוג' אפשר לראות בסוף פק' החברות, התוספת ראשונה היא תזכיר לדוגמא.

בצד התזכיר היה גם תקנון החברה שהוא מסמך הרבה יותר מקיף שכולל בד"כ מעל 100 סע' וכלל את דרכי ההתנהגות של החברה.

במהלך המאה ה-20 הובן כי השת"פ הנדרש בחברה הופך את הגישה הקניינית לבלתי רלוונטית, ולכן עם השנים כללי השינוי של התקנון התגמשו, עד שהוחלט שהתקנון כולו ניתן לשינוי בהסכמה של 75%. זה יצר מלחמות שליטה שמטרתן שליטה במעל 25% מהמניות, כי מי שיש לו יותר מ-25% הוא בעל זכות ווטו על כל החלטה.

 

סע' 24 לחוק החברות דן בהוראות המעבר מהפקודה לחוק, ואנחנו עוברים לדבר על המשטר הנוכחי.

יש חברות שעדיין עובדות לפי המשטר הישן ובחוק יש נספחים של התקנון והתזכיר.

סע' 1 מגדיר שתקנון הוא מה שהוגש לרשם כתקנון. זו הגדרה ממש לא מוצלחת. סע' 15 לחוק קובע כי ע"מ להירשם, תאגיד חייב שיהיה לו תקנון.

יש דברים שיכולים להיות בתקנון, דברים שחייבים להיות בתקנון, ודברים שלא יכולים להיות בתקנון.

דברים שחובה לכלול

	פרטים שחובה לכלול בתקנון


18.    תקנון החברה יכלול את הפרטים האלה:
(1)    שם החברה;
(2)    מטרות החברה;
(3)    פרטים בדבר הון המניות הרשום כאמור בסעיפים 33 ו-34; 
(4)    פרטים בדבר הגבלת האחריות, כאמור בסעיף 35. 
 

(1) שם החברה לא יכול להיות מטעה, לחלל את הקודש וכו'. יש כללים בקשר לזה.

 

(2) מטרות החברה: סע' המטרות פוגע לכאורה בחופש העיסוק, למה לקבוע מראש במה החברה עוסקת? ב-common law התעוררו הרבה שאלות בשאלה מה קורה אם חברה משנה את עיסוקה תוך כדי פעולה, אבל העיסוק החדש לא כתוב בסע' המטרות. בא אדם ותבע את החברה על כך שפעלה בחוסר סמכות, והיו המון דיונים סביב זה. האינטרס מאחורי זה הסיפור הבא:

מעשה בחברה שיצרה MRIs, וקראו לה אלביט מערכות. והנה, רכש אדם את מניות החברה, וחשב שעדיף לחברה לעסוק בבניית קניונים מאשר בהדמיה רפואית. פתאום מוצא את עצמו עובד של החברה, בעל מניות או בעל אג"ח, שהאמין בסיכוייה הגבוהים של החברה בעסוקה הראשון ומוצא שהחברה שלו עוסקת במשהו שאין לו מושג אם הוא טוב או לא! ביהמ"ש קבע שזה ממש לא בסדר. זה היה המצב עד 1999, כשהמטרה היא שלא ישנו באופן חד צדדי את כל עיסוקה של חברה.

דוג' מהדין האנגלי- מעשה בחברה שהיה כתוב שהיא עוסקת בזהב, בפועל היא עסקה בכריית זהב, ואז התחילה להתעסק עם דגי זהב. האם זה שינוי?

הרעיון הוא, בקיצור, להגן על הצדדים לחוזה משינוי חד צדדי בעיסוקי החברה. מצד שני, אין ספק שיש כאן כפיה של החוק. למה לא להגיד מראש שחברה יכולה לעסוק במה שהיא רוצה? יש כאן מתח.

ההתמודדות עם המתח הזה בחוק החדש נקבע בסע' 32 לחוק החברות הקובע כדלקמן:

 

	ציון מטרות החברה בתקנון


32.    חברה תציין את מטרותיה בתקנונה על ידי קביעה של אחת ממטרות אלה:

(1)    לעסוק בכל עיסוק חוקי;

(2)    לעסוק בכל עיסוק חוקי למעט בסוגי עיסוקים שפורטו בתקנון;

(3)    לעסוק בסוגי עיסוקים שפורטו בתקנון.

מתי ילכו עם המטרה השניה? אם למשל לבעל החברה או המנהל יש שם רע בתחום מסוים וע"מ לגייס משקיעים הוא רוצה להבטיח שהוא לא יעסוק בתחום הזה, או אם זה תחום מאוד מסוכן וכו'.

הסע' הכי חזק פה הוא ס"ק 1 - מותר לעסוק בכל עיסוק חוקי, אין מגבלות. אז מה הטעם בסע'?

החוק אומר, אין ספק שיש בעיית נציג, כל חברה יכולה להחליט, מבחינה חוזית, אם היא רוצה לפעול כדי להגביל את בעיית הנציג או לא, ולפי זה אנשים יבחרו איפה להשקיע - בחברה שמגבילה את בעיית הנציג (ובכך גם את הרווח שלה) או בחברה שבחרה לפעול לעשיית רווח בכל דרך, גם במחיר של בעיית נציג. הכפייה המנדטורית היא שיהיה כתוב מה המטרות, אבל המטרות יכולות להיות כל דבר. העיקר שהעולם ידע. זו התערבות מינימאלית.

 

(3) הון רשום הוא המסגרת המקסימאלית של ערכים נקובים שחברה יכולה להנפיק. על מניה כתוב ערכה הנקוב של המניה. חברה חייבת לכלול פרטים בנוגע להון המניות הרשום - עד איזה סכום של ערכים נקובים היא תנפיק מניות. אם כתוב בסע' שהסכום הוא 100 ש"ח, החברה יכולה להנפיק שתי מניות שערך כל אחת הוא 50 ש"ח, או 100 מניות של שקל. היא לא חייבת להנפיק את הכל, זה הסכום המקסימאלי. אם היא כבר מיצתה את הסכום המקסימאלי, היא לא יכולה להנפיק עוד מניות אלא אם תשנה את הסע' הרלוונטי בתקנון. לא מדובר בערך הכלכלי של המניות בשוק, אלא במסגרת תיאורטית של ערכים נקובים, שלא ניתן לעבור אותה. 
בתוך המסגרת של ההון הרשום (נניח שהוא מאה) הנפקנו 50 מניות של שקל. ההון הנקוב הוא 50 ש"ח (המניות שהונפקו*ערכן הנקוב). אם לא קיבלנו (כחברה) את מלוא התשלום, אלא רק את חלקו, נקרא לזה הון נפרע. ההפרש בין ההון הנקוב להון הנפרע הוא מה שבעלי המניות עדיין צריכים לשלם וטרם שילמו.)

35.    (ב)    היו מניות החברה בעלות ערך נקוב, אחראים בעלי המניות לפרעון הערך הנקוב לפחות, אלא אם כן נתקיים האמור בסעיף 304. 
כלומר, לפי החוק החדש, האחריות של בעלי המניות לא יכולה להיות פחותה מהערך הנקוב של המניה. אם הקונה של המניה שילם פחות מהערך הנקוב במניה, במקרה של חדל"פ יוכלו לפנות לנכסים האישיים שלו בגובה ההפרש בין הערך הנקוב להון הנפרע. בפועל זה לא קורה אף פעם, אבל הערך הנקוב כן נותן לנו מידע- מהו גובה האחריות המינימאלי של בעלי המניות. זה אומר שאם ההון הנפרע הוא פחות מההון הנקוב, אזי בעלי המניות חייבים בעת חדל"פ בהפרש.
	ערך נקוב למניות


34.     (א)    מניות החברה יכול שיהיו כולן בעלות ערך נקוב או כולן ללא ערך נקוב.

(ב)    היו מניות החברה ללא ערך נקוב יצוין בתקנון מספרן בלבד; היו מניות החברה בעלות ערך נקוב, יצוין בתקנון, נוסף על מספרן, גם ערכה הנקוב של כל מניה.

סוגי ההון השונים נועדו לאזן את בעיית הנציג - יש גבול לביזור, יש אחריות קבועה וכו'. עם זאת, החוק מאפשר גם שכל המניות יהיו ללא ערך נקוב, אבל שוב- כל העולם יודע את זה, וכל אחד יכול לבחור, אותו רעיון כמו שראינו בהקשר למטרות.

אם אין ערך נקוב, יכתבו בתקנון רק כמה מניות מותר להנפיק.

 

(4) צריך לכתוב איזה סוג אחריות יש בחברה - אחריות מוגבלת, אחריות מוגבלת בערבות וכו'.

	הגבלת אחריות


35.     (א)    אחריות בעלי המניות לחובות החברה יכול שתהיה לא מוגבלת, והדבר יצוין בתקנון; היתה אחריות בעלי המניות מוגבלת, יפורט אופן ההגבלה בתקנון.
חובה לכתוב מה גובה האחריות של בעל מניות. 

 

 

עד כאן דברים שחובה לכלול בתקנון. מה מותר לכלול?

 

	פרטים שניתן לכלול בתקנון


19.    חברה רשאית לכלול בתקנון נושאים הנוגעים לחברה או לבעלי מניותיה, ובכלל זה:

(1)    הזכויות והחובות של בעלי המניות ושל החברה;
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(2)    הוראות לענין דרכי ניהול החברה ומספר הדירקטורים;

(3)    כל נושא אחר שבעלי המניות ראו לנכון להסדירו בתקנון.

מותר לכלול רק מה שרלוונטי - נושאים הנוגעים לחברה או לבעלי המניות. יחסים עם נושים, עובדים, צרכנים וכו' לא נחשבים רלוונטיים! בעיית נציג מהסוג השלישי כמעט לא מטופלת במסגרת התקנון לפי סע' זה. הרשימה אינה רשימה סגורה וממצה.

ס"ק 2 יכול לכלול דברים שנוגעים רק לבעלי המניות ולא לחברה. כך למשל, בהרבה תקנונים יש תניה של זכות סירוב ראשונה בעסקאות במניות. נניח בחברת ידיעות אחרונות, אם מישהו מעוניין למכור את מניותיו, הרי שהמתחרה יהיה הכי מעוניין וזה לא טוב לחברה, ולכן חובה להציע את המניות קודם כל לבעלי המניות הקיימים בחברה. צריך להביא הצעת מחיר מאדם חיצוני, ולהציע אותה לבעלי המניות הקיימים. אם הם יסכימו, סבבה, אם לא אז לא.

	שינוי תקנון


20.     (א)    חברה רשאית לשנות את תקנונה בהחלטה שהתקבלה ברוב רגיל באסיפה הכללית של החברה, אלא אם כן נקבע בתקנון כי דרוש רוב אחר או אם נתקבלה החלטה כאמור בסעיף 22. 
אם רוב (50%) של בעלי מניות מוכנים לשנות את התקנון, האחרים צריכים לקבל את זה. סע' 20(א) קובע שניתן להקשיח את תהליך השינוי (לא להקל, כי אין דבר כזה רוב של פחות מ-50%). אם למשל יש חברה גלובלית שרוצה להסתיר את זה שהיא חברה ישראלית (כמו חברת טבע), אבל מצד שני עומדים בראשה אנשים פטריוטיים. המנהלים יודעים שאיזשהו איל שליטה סעודי יכול להתחיל לרכוש הרבה מניות עד שיהיה לו יותר ממה שיש לבעל השליטה הנוכחי. אותו סעודי יכול אפילו לנתק את טבע מישראל, ואז מה יהיה? חברת טבע פנתה לשטרן בשאלה הבאה: איך מצד אחד משאירים את טבע כחברה גלובלית, ומצד שני משאירים אותה ישראלית? עושים שינוי בתקנון של טבע, שלפיו החלפת הדירקטוריון של טבע יכולה להיעשות רק בקצב של שליש לשנה. המחשבה מאחורי זה היא שאם אותו משתלט עוין יראה את הסע' הזה בתקנון הוא יבין את המצב כך: כשהוא ירצה לממש את שליטתו בטבע ולמנות מנהלים מטעמו, התקנון ימנע את זה ממנו. זה אומר שבמשך שנה וחצי כל הכסף האדיר שהוא השקיע ישב אצל המנהלים הנוכחיים.

זה לא מונע השתלטות על טבע, אבל זה מאוד מרתיע.

רגע, רגע, רגע.. הסעודי יכול פשוט לשנות את התקנון! מה עשו? קבעו שאת הסע' הספציפי הזה לא ניתן לשנות אלא ברוב מאוד גבוה, שמשאיר לקבוצת השליטה הנוכחית אפשרות ווטו.

איך מקשיחים את אופן השינוי של התקנון? סע' 22 קובע שניתן להקשיח באמצעות חוזה חיצוני, או באמצעות החלטה באסיפה הכללית (שתתקבל ברוב רגיל ותקשיח את אופן השינוי)

	הגבלת אפשרות שינוי התקנון

(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005


22.     (א)    חברה רשאית להגביל בתקנון או בחוזה אחר את סמכותה לשנות את התקנון או הוראה מהוראותיו, אם נתקבלה על כך החלטה באסיפה כללית, ברוב הדרוש לשינוי הוראות התקנון.

 

האם תקנון הוא חוזה?

אם מדובר בחוזה, מי הצדדים לו? ניתן להניח שצד אחד הוא החברה, והשני הוא בעלי המניות. אבל איך אפשר ליצור חוזה שהחברה צד לו, אם לא ניתן להקים חברה בלי החוזה הזה? זה כמו הביצה והתרנגולת.

לפי התפיסה הלא חוזית, התקנון הוא כמו חוק שקובע את כללי המשחק שעל פיהם ישחקו השחקנים, אבל אין לו נפקות חוזית.

חוק החברות בסע' 17(א) תקנון הוא כחוזה, כמו חוזה. סע' 23 לפקודת החברות: התזכיר והתקנון... כאילו נעשו בידי החברה ובידי כל חבר מחבריה.
כי בפועל עדיין אין חברה באותו זמן!

 

	תקנון כחוזה


17.     (א)    דין התקנון כדין חוזה בין החברה ובין בעלי מניותיה ובינם לבין עצמם.
מה יכול להיכלל בתקנון? מתי דין התקנון כדין חוזה?

ניסיון 1: נניח שאדם רוצה להיות יזם והוא פונה לחברה עסקית. הוא מוכן לערוך את חוזה היזמות, אבל ללקוח שרוצה להקים את החברה אין כסף, והוא מציע עסקה לפיה הוא לא ישלם ליזם, אבל החברה שתקום תעסיק אותו למשך 20 שנה. סבבה, היזם אומר, אבל אני רוצה להכניס את זה לתקנון של החברה. למה? כי זה כמו חוזה שמאוד קשה לשנות. זה סותר את מהות התקנון שמהותו הסדרת מערכת היחסים בין החברה לבעלי מניות ובין בעלי המניות לבין עצמם. הרי היזם הוא חיצוני לחברה!

פס"ד היקמן - פס"ד אנגלי משנות ה-50, שקבע שביחסים בין בעלי מניות לבין החברה, היכולת לקבוע הסדרים בתקנון ניתנת רק לגבי אותן זכויות וחובות העומדות בקריטריון של זכות או חובה בכשירות כחבר, בניגוד לכשירות כזר. האדם נותן שירות כעו"ד חיצוני, זה לא משנה שיש לו מניות היות והכשירות שלו היא כשירות של זר.
היחסים המוסדרים בתקנון צריכים להיות קשורים למהות ההשקעה בין החברה לבעלי המניות, ולא לגורמים חיצוניים.

ניסיון 2: אדם שמשקיע מכיסו כספים בהכנות לקראת הקמתה של החברה. במצב זה הוא מבקש שהעלויות שהשקיע יוכרו ויוחזרו לו אחרי הקמתה. הוא גם מבקש להיות נושא משרה בחברה. האם התקנון הוא המקום לעגן הסכמה זו? לא. הרלוונטי כאן הוא לא היותו של האדם בעל מניות, אלא תפקידו כיזם, רצונו לשמש נושא משרדה, כישוריו וכו' - זה לא קשור למהות החברה ולהיותו בעל מניות.

ניסיון 3: אולי נניח שהקריטריון ל"כשירות כחבר" הכוונה שהזכויות והחובות יהיו שוות לאלו של בעל מניות. זו לא הגדרה טובה, כי יש סוגים שונים של בעלי מניות ולהם זכויות וחובות שונות. מושב באר טוביה מתקיים על בעלי רפתות, והם מנסים למכור את החלב לתנובה. אין להם כוח מו"מ גדול כל אחד לעצמו, אז הם מחליטים להקים חברה שתקנה את כל החלב שלהם, והחברה הזו תמכור את החלב לתנובה. זה נותן כוח מו"מ וגם וודאות למכירה. בעלי המניות הם אך ורק בעלי הרפתות, והם כתבו בתקנון שהחברה תרכוש את כל החלב של בעלי המניות. פתאום לאחד החברים במשק יש פרה שופעת בשם מטילדה, והיא נותנת כמויות חלב שהחברה לא יכולה להתמודד איתה! מה תעשה החברה? האם ההתחייבות לקניית חלב מקומה ימצאנה בתקנון?? מצד אחד, קניית חלב לא נשמעת דבר מהותי מספיק כדי להכנס לתקנון, אבל מצד שני, זו הייתה המטרה העליונה בהקמת החברה, מה זה יותר כשירות בחברה מזה?? כלומר, זכויות וחובות הנוגעות בכשירות כחבר היא תלויית מצב, וזה תלוי בכל חברה ומצבה.

 

אם הזכות היא בכשירות כחבר, אזי החוזה אכיף, אבל מה אם מצאנו בתקנון זכות רשומה שלא אמורה להיות בתקנון? למשל, מה אם הסיפור מניסיון 1 נכנס לתקנון, הבטיחו בתקנון ליזם שהוא יועסק ע"י החברה, האם זה מחייב? האם מוחקים אותו? מה עושים עם זה?

בדיני התאגידים בישראל ההנחה היא שיש נפקא מינה בכשירות כזר, והיא זו - הסע' לא יכול לשמש מקור לזכות או חובה, אבל הוא יכול לשמש ראיה לזכות או חובה שנובעת ממקור אחר. כלומר, אי אפשר להגיד "חובה עליכם כי זה בתקנון", אבל אפשר להגיד "התחייבתם לי בע"פ ואפשר להוכיח את זה כי זה כתוב בתקנון!". אם מדובר בזכות חוזית שיש לגביה דרישת כתב קונסטיטוטיווית (כמו מקרקעין) לא די בסע' התקנוני, אבל במקרים אחרים ה-נפקא מינה הזו מאוד חשובה. זה אומר שיש לעו"ד חובה מקצועית לסרוק בדייקנות תקנונים של חברות שעימן הוא עובד, כי אם יש בתקנון סע' שאינו רלוונטי לתקנון והעו"ד לא מחה על קיומו, זה עלול להיחשב לשתילת ראיות נגד הלקוח שלו!

 

ישנם מצבים בהם זכות בכשירות כזר נותנת עדיפות על זכות בכשירות כחבר. איך זה יכול להיות, והרי אמרנו שזה לא מקור לזכות אלא רק ראיה? נניח שרוצים להחליף את עוה"ד שהתחייבו לו בתקנון שיועסק למשך 20 שנה, ולשם כך שינו את התקנה, או מחקו אותה. אחרי שנה מנסים לפטר את אותו עו"ד, והוא מגלה שהתקנון נעלם. אם מקור הזכות היה בתקנון, הרי שעם שינוי התקנון כדין הזכות נעלמת. אבל אם התקנון היה רק ראיה ולא מקור הזכות, הרי שהראיה אבודה, אבל הזכות עוד קיימת! כלומר, במצב כזה עדיף להיות בעל כשירות זר.

 

תקנון כחוזה לטובת צד שלישי - סע' 34 לחוה"ח מאפשר לעשות חוזה שנהנה ממנו יהיה צד שלישי. כמובן שאי אפשר לחייב צד שלישי בחוזה. האם תקנון יכול ליהנות צד שלישי? למשל, האם חברה ובעלי מניות יכולים להסכים ביניהם שראובן יהיה העו"ד של החברה לפי רצונו לתקופה של 20 שנה?

אפילו בחוזה בו נדרשת דרישת כתב, והוא בכשירות כזר והוא נמצא בתקנון אפשר לטעון שהתקנון ממלא את דרישת הכתב.

הקניית הזכות

. 34   חיוב שהתחייב אדם בחוזה לטובת מי שאינו צד לחוזה (להלן - המוטב) מקנה למוטב את הזכות לדרוש את קיום החיוב, אם משתמעת מן החוזה כוונה להקנות לו זכות זו.
פס"ד מוניץ הוא מקור להרבה מהדברים שדנו בהם בהקשר של תקנון כחוזה.

 

התקנון כחוזה נותן פתרון לבעיית הנציג במישור הראשון (בעלי מניות מול נושאי משרה) והשני (בעלי מניות מול בעלי מניות), אבל לא השלישי (בין החברה לעולם).

 

חוזה המניה

פס"ד ברדיגו - חברה פרטית שהוקמה ע"י 4 משפחות שכל אחת מהן השקיעה בשווה, אבל ברדיגו היה מתאים יותר מהשאר לנהל את החברה. סמכו עליו מבחינת כישורים ויושרה, ולכן הקימו את החברה מתוך הסכמה שברדיגו ינהיג אותה, ולשם כך יצרו מניות רכושיות, ולעומתן מניות הצבעה וניהול. המניות הרכושיות מעניקות זכות יחסית לדיווידנדים, ואילו מניות ההצבעה והניהול קובעות למי נתונה הסמכות להצביע ולקבוע את אופן פעילות החברה. את המניות הרכושיות חילקו לכולם שווה בשווה, ואת מניות ההצבעה העניקו בכמות גדולה יותר לברדיגו. כשברדיגו חלה בסרטן עלתה בעיה, כי האמון היה אישי בברדיגו, ולא רצו שהמניות יעברו הלאה. הם הלכו לעו"ד גרוע (זה מה שקורה בד"כ כשיש ד"נ), והוא הציע להם לעשות שינוי בתקנון ולהוסיף תקנה שבה כתוב שבמקרה של מוות של בעל מניות החזקה וניהול, המניות לא יעברו לאף אחד בירושה, כלומר, המניות תפקענה. כולם הסכימו לתקנה, ואז ברדיגו מת, והיורשות צעקו "לא! לא! לא!!!!!!", ואמרו להם, "מה?? כבר הסכמתן שכן!". מה עשו? התווכחו.

היורשות: התקנה בטלה מכוח סע' 8(א) לחוק הירושה, "הסכם בדבר ירושתו של אדם ו-וויתור על ירושתו שנעשו בחייו של אותו אדם, בטלים". הכוונה היא שאם אדם באבל ושיקול הדעת שלו לא יציב, הוא לא יתפתה לוותר על הכסף שלו בירושה כשהגוסס עוד בחיים. כלומר, מי שרוצה לוותר על הירושה שלו, שיחכה שהמוריש ימות. היורשות טוענות שכשהן הסכימו לתקנה הן בעצם וויתרו על ירושתן בחייו של המנוח. 

איך זה מתקשר לשאלה 'מהי מניה'? כאשר נכתבה תקנה שקובעת שאין להוריש את המניות, האם מדובר על דבר ירושה, או שמא בהגדרת המניה? כלומר, או שהנכס הוא המניות והסע' קובע שאין להורישן, או שנקבע פה מהי מניית הצבעה וניהול, והקביעה היא שמניה כזו היא סוג של נכס שמפסיק להתקיים עם מותו של בעליו. אם האפשרות הראשונה נכונה, אזי היורשות צודקות. אם התקנה היא הסכם בדבר אופיו של הנכס, אזי הנכס לא קיים עוד עם מות המחזיק, ואז מובן שלא ניתן להורישו.

אם הכוונה היא לפרשנות השניה, יש לשאול האם ניתן להגדיר מניה שתפקע עם מות בעליה. השאלה האמיתית היא האם מניה מקנה לבעליה זכות קניינית רכושית, או זכות חיובית אישית. זהו הדיון המרכזי בפס"ד.

אם הזכות היא קניינית רכושית, הרי שהבעלים של אותה זכות לא יכול להשפיע על תקפות או קיום הזכות. זכות קניינית רכושית לא יכולה לפקוע עם מות המחזיק. אם למשל יש שולחן, מותו של בעל השולחן לא ישפיע על זכויותיהם של היורשים.

לעומת זאת, אם מדובר בזכות חיובית אישית (כמו הזכות לעבוד במקום מסוים), היא לא בהכרח תהיה בלתי תלויה בבעליה, ויכול שתהיה בלתי ניתנת להורשה. 

סבבה, הבנו את השאלה העיקרית בדבר אופיה של המניה. אין ספק שהיחסים בין בעל המניה למניה הם יחסים בעלי אופי קנייני, אבל השאלה היא מהי מערכת היחסים בין בעל המניה, כתוצאה מהבעלות במניה, לבין החברה. האם בעל המניה הוא בעל זכות כלפי החברה (זכות חיובית אישית), או שמא הוא בעל זכות בחברה. אם יש לו זכות בחברה (זכות קניינית), הרי ברור שהמניה לא יכולה להיות בטלה עם מות המחזיק, ואז התקנה לא תקפה. אם אופי הזכות שמעניקה המניה לבעליה הוא אופי חיובי-אישי, אזי ניתן לתאר מצב בו תוקפו של הנכס מוגבל לחייו של המחזיק.

שמגר מציג את דעתו של Gower לפיה יש לבעל מניות זכות קניינית יחסית בחברה, ואילו Pennington סבור שלמניה יש רק אופי חוזי ע"ב המערכות החוזיות עליהן היא מבוססת. שמגר קובע שמדובר בזכות רכושית-קניינית, למרות שאין לבעל המניות זכויות בנכסי החברה. באותה תקופה עוד לא ממש הייתה פרדיגמה חוזית והעיקרון של האישיות הנפרדת של החברה עוד לא היה מפותח. לדעת שטרן ברור שאין דבר כזה "בעלות בחברה", יש לחברה אישיות משפטית משלה! לאף אחד בעולם אין בעלות מלאה או יחסית בחברה, יש בעלות במניות, וזה מקנה זכויות וחובות.

השופטת בן פורת מציעה דעת מיעוט בניגוד לכל יתר השופטים. היא אומרת שהשופטים בדקו רק את נוסח התקנה, ולא את התוצאה המעשית. אם תוכן התקנה קובע שהמניות לא עוברות לאף אדם, הרי שבפועל מישהו מקבל אותן - כי לבעלי מניות השליטה יש עכשיו חלק יחסי גדול יותר, עכשיו שחלק גדול מהמניות פקע. בפועל יש כאן ירושה- ירושת האחרים, ולכן כן מדובר בוויתור על ירושה בחייו של אדם. השופטת אומרת שהיא לא בוחנת את הנוסח, אלא את התוצאה דה פקטו. (היא הסתמכה על טענת המניעות כדי להצטרף לרוב ולקבוע שהתקנה תקפה)

השופט ברק מנסה להשיב לשופטת בן פורת ואומר, ניתן לפרש את סע' 8(א) בשתי דרכים: אחת- מדובר בהסכם שהוראותיו הנורמטיביות, נוסחו, קובעים וויתור על זכות. אם כך החוזה מנוסח, כהסכם ויתור על זכות, אזי החוזה בטל. שניה- אין צורך שלשון החוזה תהיה לשון של וויתור, די בכך שתוצאתית יש תוצאה של וויתור. המחוקק לא נתן רק דרך פרשנות אחת, אלא נתן לשופט לפרש לפי דעתו. הסע' הזה הוא סע' בעייתי, הוא מאוד פטרנליסטי, ולכן ננסה לפרשו בדרך המצמצמת ביותר האפשרית. כלומר, אפשר לעקוף את סע' 8(א) בכך שינסחו את החוזה בדרך מסויימת. זה נותן לצדדים דרך לעשות את רצונם כאשר הם מספיק רוצים בכך. הגדרת המניה משתנה לפי הסוגיה הראשונה. מניה היא אגד זכויות רכושיות אישיות (ערבוב של קנייניות-רכושיות וחיוביות-אישיות). לכאורה זה כמו Gower, אבל הוא מוסיף ואומר שמדובר בזכות רכושית אישית שמקורה בחוזה התקנון, והצדדים יכולים לקבוע את תוכן הזכות ולקבוע כי היא תפקע עם מות המחזיק בא. 
לדעת שטרן, ברק הרגיש שאי אפשר לתת לבעל מניה זכות בעלות בחברה, אבל לא הייתה לו פרדיגמה חוזית להסתמך עליה, ולכן הוא ניסה לקבוע את העמדה הזו במתינות. היום העמדה הזו היא המקובלת.

במאמר מוסגר נציין כי יש בעייתיות בנימוק ע"פ לשון החוזה במקום פרשנות מהותית, שכן זה יכול להצליח במקום אחד ולהיכשל במקום אחר. כאן זה הצליח, אבל זה יכול להיות מאוד בעייתי במקומות אחרים.

ביקורת על פסה"ד: ניתן להניח שהמטרה הראשונית של הצדדים הייתה לבטל את היתרון היחסי של מר ברדיגו עם מותו, אבל מה שקרה בפועל זה שבעוד בנות ברדיגו נשארו בלי כלום, הצדדים האחרים הרוויחו, ועכשיו כל בעל מניות א' שימות יפקעו מניותיו גם אם לכתחילה לא היה לו יתרון, וזה לא נותן כלום! מה אפשר לעשות? אפשרות אחת היא שברדיגו היה כותב בצוואה שלו איך לחלק, אפשרות שניה היא להנפיק מניות מחדש. שתי האפשרויות האלה לא ממש פרקטיות. אפשרויות מקובלות:

· התחיית מניות - ניתן לקבוע בתקנות שמניות מסוג מסוים תהפכנה עם מות המחזיק בהן למניות מסוג שונה. הזכויות עוברות שינוי בהתקיים המאורע. כך המניה עדיין מתקיימת, אבל אגד הזכויות שלה משתנה. האפשרות הזו, והאפשרות של פסה"ד שתיהן דורשות שינוי של התקנון שזה דבר מאוד מסובך ומורכב.

· הדרך העדיפה על שטרן - לחלק את כל המניות שווה בשווה לכתחילה, וכדי לתת יותר כוח לאחד על פני האחרים אפשר לתת לו ייפוי כוח. ייפוי כוח תקף רק לאותו אדם, ואפשר אפילו לתת ייפוי כוח בלתי חוזר, שגם הוא מוגבל לחיי המחזיק בו.

מאוד מומלץ לא לטפל בבעיות באמצעים קיצוניים, תמיד לפנות לאמצעים המינימאליים - כמה שפחות לגעת בתקנון, כמה שפחות לגעת בזכויות רכושיות (אפשר לתת ייפוי כוח, ולשמר את הזכויות הרכושיות).

 
בעיית הנציג- קריאה
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תכלית החברה העסקית עמ' 85-105
הטיעון החוזי (עמ' 85)

"הטיעון החוזי  מניח כי ההגנה החוזית יעילה לכל ספקי התשומות, אך אין בה די לבעלי המניות" (עמ' 92)

לא צריך לחשוש מהחצנה של הוצאות או "הפנמה של עושר" ע"י החברה. ברור שהחברה מנוהלת לפי האינטרס של בעלי המניות, הם יעשו כל שביכולתם כדי להחצין עלויות כלפי הספקים, העובדים וכו' - לשלם כמה שפחות, לתת תנאים פחות טובים וכו', או להפנים עושר כלפי מנהלים - לפטר אותם עם עשיית הרווח. כדי להגן על עצמם, יכולים המתקשרים עם החברה לקבוע תניות מגנות בחוזה, כמו למשל איסור תשלום דיווידנדים עד תשלום הלוואה (שליטה שלילית, לנושה) או מצנח זהב (למנהל). לעומת זאת, בעלי המניות לא יכולים להסתפק בתניות חוזיות, כי כל שינוי בחברה משפיע עליהם, ולא ניתן לצפות את כל התניות החוזיות האפשריות ולכלול אותן בחוזה.

האם ההגנה על ספקי התשומות פועלת במציאות? יש הטוענים שלא:

1. החברה ובעלי המניות נהנים מיתרון מידע, לא חלה עליהם חובת גילוי כלפי ספקי התשומות

2. ספקי התשומות מחולקים ומפורדים ועליהם להתמודד עם בעיית נציג, לעומת החברה שהיא ישות בעלת אינטרס קבוע ויחיד.

3. יש פערי כוח שלא מאפשרים מו"מ שמגן על הספקים

4. קשה לספק התשומות הממוצע לתמחר את הפגיעה בו ע"י האינטרס של בעלי המניות להחצין עלויות. זה חישוב מאוד מורכב.

5. המציאות מאוד דינמית ויש אינסוף דרכים להחצין עלויות. הספק לא יכול לחזות הכל מראש, בעיקר בחוזה ארוך טווח.

עובדים למשל הם קבוצה שמאוד מתקשה להגן על עצמה. חוזי עבודה הם מאוד מורכבים, משכם ארוך, יכולת הביזור נמוכה וכו'. גם אם מתעלמים מכל הקשיים הנ"ל, בתחילת הדרך אין לעובד קלף מיקוח חזק מספיק, ועם הכשרתו וצבירת הניסיון הוא עלול לחשוש יותר מפיטורין, כך שגם אז הוא עשוי לפחד לעמוד על שלו.

האם זה נכון לגבי איגודים? בד"כ כן. גם אם מנסים שיטה של "מצנח בדיל" בו אירועים מפעילים מסוימים ידרשו פיצוי, לעובד יש קושי מאוד גדול בחישוב עלות הנזק, בקביעת אותם אירועים כך שלא יהיו מרחיבים מידי ולא מצמצמים מידי, וקשה מאוד לאכוף את התניה במקרים של שינוי בעלות. 

מה לעניין ההנחה כי אין די בהגנה על בעלי המניות?

נכון שלא ניתן לצפות כל שינוי עתידי, אבל זה נכון גם לגבי ספקי התשומות, לפעמים אפילו יותר מאשר לבעלי מניות. אפשר היה לטעון שגם בעלי המניות יכולים לחתום על חוזה המאפשר שליטה שלילית או סוג של מצנח במקרים של אירועים מפעילים מסוימים.

כלומר, כמו שבעלי המניות לא יכולים לצפות הכל כך גם ספקי התשומות, כמו שאלו האחרונים יכולים להגן על עצמם באמצעים חוזיים, כך גם בעלי המניות. אין בכך כדי לומר שדרך ההתמודדות עם שתי הקבוצות היא זהה, אולי באמת יקר יותר להגן על בעלי המניות.

מה שלומדים הוא שהפתרון החוזי לא מגן על ספקי התשומות באופן מוחלט, ויש להגן על קבוצות נוספות מעבר לבעלי המניות בדיני החברות.

ניתן לדמות את ההגנה החוזית כהגנה לכתחילה (למצב שמאוד קשה לצפות ולכן קשה להתאים מראש את ההגנה) לעומת דיני החברות שמספקים הגנה בדיעבד (ולכן יעילים יותר, כי הם מתמודדים עם מצב ידוע).

הדין הנוהג עובד לפי הטיעון החוזי, כך שספקי תשומות צריכים להגן על עצמם עם חוזים (פחות טוב) ובעלי מניות זוכים להגנה של דיני החברות (יותר טוב). ההבדל בין שתי השיטות יוצר סיכון שיורי שמוחצן רק לכיוון ספקי התשומות.

הפתרונות השוקיים (עמ' 97)

יכול להיות שהשוק והתחרות יכולים לפתור את הבעיה גם של החצנת עלויות וגם של פגיעה בבעלי המניות.

ספק התשומה היחיד לא יכול להגן על עצמו באופן מיטבי, אבל בעולם שוקי הוא נסמך על הידע הקולקטיבי והמקצועני. כך גם לעניין בעלי מניות - אם חברה תעדיף אינטרסים משלה על פני אלו של בעלי המניות, בעתיד לא ישקיעו בה. גם אינטרסים של עובדים מוגנים כאשר יש שוק עבודה מפותח ובו תחרות על עובדים מוכשרים.

ביקורת על הטיעון (עמ' 101) - ככלל השוק לא תמיד יציב ויש בו כשלים, אבל יש שתי טענות יותר ספציפיות:

6. אם כולם יכולים ליהנות מהגנת השוק, למה רק בעלי המניות (ספקי ההון) נהנים מהגנת שוק ההון ודיני החברות (שהוא יעיל יותר, גלובלי יותר ושקוף יותר) בעוד הספקים האחרים נאלצים להסתפק בשוק הרגיל?

7. מי שמקבל החלטות הוא המנהלים, וגם בעולם תחרותי הם יושפעו יותר משוק הניהול והשליטה בחברות מאשר השוק הכללי. שוק זה נקבע ע"י בעלי המניות, כך שיתחשבו בהם יותר בקבלת החלטות, כי המנהלים לא רוצים לאבד את עבודתם.

ראוי גם לציין, אף כי מדובר בדיון כלכלי, כי השוק לא תמיד מושפע מערכים מוסריים-חברתיים, ולכן מעודד רמיסה של החלש ע"י החזק במקרים רבים. יעילות כלכלית - האם זה כל מה שחשוב...? לא בטוח.

 
קרן הגמלאות של אגד נ' יעקב ואח'

יעקב היה חבר אגודה ונהג באגד, עד שתפסו אותו מוכר כרטיסים משומשים של אוטובוסים ולוקח את הכסף, ובעטו אותו החוצה. במסגרת אותה בעיטה גם שללו ממנו כל מיני זכויות של חברי אגודה לפי קביעת תקנון האגודה. הוא טען שתקנון האגודה הוא חוזה אחיד, והסע' בהם נקבעת שלילת הזכויות הם מקפחים. ביהמ"ש קמא אמר "וואלה צודק" וקרן הגמלאות של אגד מגישה ערעור.

השאלה העומדת לדיון היא האם תקנון של חברה יכול להיחשב חוזה אחיד.

ביהמ"ש העליון מציג שני נימוקים שונים לתוצאה הסופית, שהיא פסילת הסע' המדוברים (השוללים זכויות פנסיה מסוימות).

השופט אנגלרד - אפשר להתייחס כחוזה אחיד כי מדובר במע' יחסים שדומה ליחסים בין ספק ולקוח. כיוון שלחברי האגודה אין אפשרות בפועל להשפיע על שינויים בפרוטוקול הם הצד "החלש", כמו הלקוח, ולכן ביהמ"ש יכול להתערב כמו בחוזה אחיד. זהו תנאי מקפח, ולכן מבוטל.

השופט טירקל - לא כמו חוזה אחיד, אבל כמו חוזה רגיל. פוסל את התנאי כסותר את תקנת הציבור לפי סע' 30 לחוה"ח.

מנחם מאוטנר במאמרו דן בשאלה האמיתית שצריכה לעלות במקרה הזה, והיא עד כמה מתערב המשפט במערכת נורמות שאינה משפט המדינה (פלורליזם משפטי). ראשית הוא קובע כי תקנון אינו חוזה ממש כמאמר טירקל, אך ניתן להתייחס אליו כחוזה באופן עקיף לפי סע' 61 לחוה"ח הקובע כי ניתן להחיל את החוק על הסדרים שדומים לחוזים. ככל שנקבע כי חוזה הוא אחיד, כך יש יותר שיפוט של המדינה ופחות חופש לצדדים, בניגוד לכך, אם מדובר בחוזה (או בהסדר שאינו חוזה אך כפוף לחוק החוזים) הרי שלצדדים יש חופש פעולה נרחב.

השאלה האמיתית כאן היא כמה הגנה חוזית ביהמ"ש יספק למחזיקי המניות. בסופו של דבר נקבע, לדעת מאונטנר, פס"ד נכון, אך הנימוקים נותנים לבעלי המניות הגנה מוגזמת.

 

ד"נ ברדיגו נ' פדרליין

4 משפחות היו בבעלות משותפת של חברת טקסטיל ולה שני סוגי מניות - סוג א' שמאפשר הצבעה, וסוג ב' שלא מאפשר הצבעה. לברדיגו המנוח היו 7 מניות א' ו-6 מניות א' נוספות חולקו בשווה בין 3 המשפחות האחרות. מניות ב' (כ-20K) חולקו באופן שווה בין 4 המשפחות. כפי שניתן להבין, ניתנה שליטה יתרה לברדיגו כי המשפחות האחרות סמכו עליו באופן אישי. הוא חלה במחלה ממארת, ובתהליך שהוא היה חלק ממנו הוחלט להוסיף לתקנון את תקנה 35א לפיה במקרה של מוות של בעל מניות א', לא יועברו מניות אלה ליורשים או לכל אדם אחר. בתו ואשתו של המנוח חתמו על השינוי הנ"ל. המנוח נפטר, וכעת עולה השאלה - מה יהיה על המניות?

היה משפט בנושא במחוזי, ונפסק נגד העיזבון. בע"א בעליון נפסק נגד העיזבון שוב, וכעת זהו דיון נוסף.

מס' טענות עלו עד עכשיו, והשופט שמגר מגיב עליהן:

1. סע' 35א סותר את תקנת הציבור - שתי הערכאות קבעו כי תקנת הציבור הינה לכבד התחייבויות שנתנו צדדים לחוזה, ולא לשחררם מהם לאחר מעשה. 

2. הסע' סותר את הוראות סע' 8(א) לחוק הירושה שקובע שהסכם בדבר ירושתו של אדם, או וויתור על ירושתו, שנעשו בחייו של אותו אדם- בטלים. ביהמ"ש העליון (בכר, בע"א) קבע כי חוק הירושה דן בסדרי ירושה, כלומר זהות היורש, ואילו התקנה המדוברת לא קובעת מי יירש/ לא ירש, אלא שהמניות פוקעות ועוברות מן העולם.

3. התקנה נוגדת את פק' החברות: מדובר בחילוט אסור (מותר לחלט רק אם בעל המניות לא משלם את חובו לחברה- סע' 42 לפק' החברות). היא גם סותרת את סע' 31 לפיו מניות ניתנות להעברה באופן שייקבע בתקנות. השופט בכור קבע כי לא מדובר בהפקעת מניות, אלא בשינוי והגבלת הזכויות שהן מקנות. התקנה משפיעה על כל מחזיקי המניות, ולא רק על בעליהן של המניות הספציפיות.

4. התקנה גורמת להקטנת הון החברה, דבר שדורש אישור ביהמ"ש. השופט בכור קבע כי הסכמת האם והבת פותרת את העניין הזה.

5. טענת המניעות (לטובת התקנה) - חלה מניעות כיוון שהאם והבת הסכימו לשינוי ואף המשיכו, אחרי מות המנוח, להנות מהחזרי הלוואת בעלים. כלומר, הן המשיכו להנות מהחברה גם כשהתקנה כבר נכנסה לתוקף, אז מה הן מתלוננות עכשיו? נשיא ביהמ"ש סבר כי אין די בטענת המניעות כדי להכריע, ולו היו מוצאים ממש ביתר הטענות, היה הערעור מתקבל, כי מניעות לא יכולה להכשיר פעולה שאסורה על החברה.

שאלה ראשונה: האם תקנה 35א שייכת לתחום אסור של הסכמי ירושה, או לתחום מותר של הסכמים לגבי נכסי עיזבון? לפי שמגר, נראה כי מדובר כאן על הגבלת אורך חיי מניות א' למשך חיי המחזיק בהן. כלומר, מעין נכס שפוקע בקרות אירוע מסוים (מוות, בענייננו). השאלה אם מותר לעשות את זה או לא תלויה בדיני החברות. אם מותר, הרי שאין בעיה מבחינת חוק הירושה משתי סיבות: א'- אין בעיה עם עשיית הסכמים בנכסי העיזבון, אלא רק בהסכמים שיש בהם התערבות בסדר הירושה. ב'- אם המניות פוקעות במות המחזיק, הרי שהן כלל אינן חלק מנכסי העיזבון, והן לא יכולות להיות שייכות לאף אחד, הן כאילו לא קיימות.

שאלה שניה: האם ניתן ליצור, לפי דיני החברות, מניות המוגבלות למשך חייו של אדם? Gower רואה במניה משהו חוזי+קנייני, ואילו Pennington רואה בה משהו חוזי בעיקר. לדעת שמגר לא מדובר בדבר שהוא חוזי גרידא, זה מצמצם מידי, אך הזכות של בעל המניה היא קניינית רק בהקשר למניות, הוא לא בעלים של רכוש החברה. המניה היא ביטוי האינטרס של בעל המניה בחברה, והיא מקנה לו זכויות לפי החוזה שקיים בינו לבין החברה. כאשר מדובר בזכות חוזית, גם אם יש לה מאפיינים נוספים, אין סיבה מדוע לא יכולה הזכות לפקוע. המניה היא נכס שהוא יציר המשפט, ולא נכס קורפורלי בעל קיום אובייקטיבי. היא יכולה לפקוע לפי המועד שקבעו לכך הצדדים, כפי שהצדדים לחוזה יכולים להחליט על פקיעת כל זכות חוזית.

ב"כ העותרים אומר: לא מדובר רק בהסכמה חוזית, אלא בזכות קניינית בנכס (המניה) המקנה זכויות. זכות קניינית זו לא יכולה פשוט "לפקוע"!

שמגר משיב: הגדרת המניה עשויה להשתנות בסיטואציות שונות, למשל אם גונבים אותה היא מיטלטל. במקרה שלנו מדובר באגד של זכויות רכושיות-אישיות, הזכות להצביע, לקבל דיווידנד וכו'. לא מדובר בזכויות סטאטוס (מחזיק מניה הוא לא "בעל החברה"), ולא קנייניות (אין לו בעלות בנכסים). מקור הזכויות הוא בהסכם חוזי שמקורו תקנון החברה והחוק. כאשר מדובר בחוזה, יכולים הצדדים לקבוע כל זכות או תנאי שהם רוצים, כל עוד הוא לא בלתי חוקי, בלתי מוסרי או סותר את תקנת הציבור. אדם לא יכול ליצור זכות קניינית חדשה, אבל הוא יכול ליצור זכויות חוזיות כרצונו. זה גם מתיישב עם ההגיון המסחרי, כל עוד לא פוגעים בציבור או ביתר בעלי המניות.

האם בגדר פרשנות זו ניתן לקבוע כי יש לצדדים זכות להגביל את תוקף הזכויות שכלולות במניה (הגבלת תוקף המניה)? התשובה היא כן. הצדדים יכולים להגביל את אורך חיי המניה, אפילו במצב בו הגבלה זו תביא לירידה מתחת למינימום של מחזיקי מניות, או לחוסר אפשרות לקיים את החברה. אם זה מה שהצדדים רוצים, יש לאפשר זאת. הם יכולים להגביל את אורך חיי החברה, ואין בכך דבר אסור.

 
בעיית הנציג, הרמת מסך
יום ראשון 06 דצמבר 2009
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ישנם מצבים פתולוגיים, לא שגרתיים, שבהם למרות שהאחריות של בעל המניות מוגבלת, המשפט קובע שבהתקיים מצבים אלה לא תעמוד לבעל המניות ההגנה של האחריות המוגבלת. מסך ההתאגדות כאילו מורם, ובעל המניות מוצא את עצמו חייב כמו שותף, באחריות אחרת, שאינה מוגבלת (גם לא בהכרח בלתי מוגבלת).
יש אלפי פסקי דין בנושא הזה, כי כל מי שנדפק מדיני תאגידים מנסה למצוא חייב שישלם לו באמצעות הרמת המסך.

נחשוב על אפריקה ישראל או על צין, אנחנו רואים שכולם אומרים "שלבייב יכניס את היד לכיס". למה שהוא יעשה את זה?? הוא נהנה מאחריות מוגבלת! למה שהוא ישלם? כדי להגן על הנושים, על ציבור המשקיעים, בעלי המניות וכו'. הטענה המשפטית היחידה שיכולה להישמע נגד לבייב היא הרמת מסך.

 

מתי הרמת מסך מוצדקת? 

אם בעלי המניות משתמשים לרעה בפריווילגיה של הגנת האחריות המוגבלת, היא תילקח מהם. זו תפיסה עונשית-קלאסית, והיא לא זהה לתפיסה הכלכלית. יש מבחן שבוחן "שימוש לרעה", ולפיו קובעים. שימוש לרעה הוא, למשל, הפרת התחייבות חוזית, הפרת החוק, תרמית וכו'.

הרמת מסך הוא תרגום של המונח piercing corporate fair והמונח האנגלי נכון יותר, כי לא מרימים באופן מוחלט, אלא רק מנקבים את המסך בהקשר ספציפי.

 

דגם ראשון- קלאסי: במצב רגיל נושה פועל רק מול החברה, כשיש עילה להרמת מסך יכול הנושה, כשלא נותר עוד דבר בחברה, לפנות לבעל המניות ולגבות ממנו את שארית החוב.

דגם שני- דגם הקונצרן: חברת אם, בת ונכדה. אם יש נושה של חברת האם (חברה א') והוא נוטל את מה שיש לחברה א', הוא בעצם נוטל גם את זכויותיה בחברה הבת ומתוך כך גם את זכויות הבת בחברה הנכדה. כשכל זה נגמר, הוא יכול לפנות לבעלי המניות אם יש הרמת מסך. עכשיו, נניח שהחוב של הנושה הוא מול חברת הבת (ב') אזי הוא יכול לפרוע מהזכויות בחברה ג' ואילך, אבל לא מחברה א'. כלומר, אפשר לפרוע כלפי מטה בלבד במצב רגיל. רק במצבים בהם יש הרמת מסך, ולאחר שנפרע מכל החברות הנכדות והנינות, לפנות כלפי מעלה. במקרה של נושה מחברת הבת (ב'), הוא יוכל לגבות מחברה א' במקרה של הרמת מסך כי היא בעלת המניות בחברה ב', אבל הוא לא יגיע לנכסים של בעלי המניות שבראש הקונצרן, כי בינם לבין חברה א' יש מסך נוסף. רק אם מסך זה יורם גם הוא יהיה אפשר לתבוע משהו מבעלי המניות שבראש הקונצרן. ככל שהנושה גובה מחברה נמוכה יותר בהיררכיה, כך פוחתים סיכוייו לגבות מבעל הבית שבראש השרשרת.

נניח שחברת טבע מוכנה לקחת סיכון ולפתח תרופה חדשה נגד סרטן. היא מייצרת את התרופה באמצעות החברה הנינה דור י"ט. התרופה נכשלת ומלאנטה אנשים מתים. מתחילות לזרום תביעות... אם טבע הייתה פועלת לפי הדגם הראשון, התביעה בנזיקין הייתה נגד טבע, וכל הנכסים של טבע היו עומדים לפרעון בתביעה הזו, ואם תהיה הרמת מסך היו מגיעים גם לבעל המניות. בדגם הקונצרן, לעומת זאת, יש לחברה י"ט יחסית מעט נכסים ורק ממנה אפשר לפרוע, ובמקרה של הרמת מסך יגיעו מקסימום לחברה י"ח או אולי אולי אולי לחברה י"ז, ממש לא סביר שיותר מזה. כלומר, חברות נוטות למקם את העסקים המסוכנים שלהם בתחתית הפירמידה. 

[שאלה בכתה - איך עושים רווחים אם התרופה מצליחה, אם היא בתחתית הפירמידה? יש דרכים למנף את הרווחים כלפי מעלה כאשר מדובר בראשי קונצרן, כי אין להם בעלות מלאה - ולכן לא יחלקו דיווידנדים - אבל יש להם שליטה מלאה והם יודעים לנצל אותה].

דגם שלישי- חברות אחיות: מס' תנאים למבנה של חברות אחיות:

1. שתי חברות ולהן אותם בעלי מניות, אין בעל מניה שיש לו מניות רק באחת החברות.

2. אחוזי ההחזקות של כל בעל מניות זהה בשתי החברות.

3. כדי שהמצב יהיה סטטי, נדרש שיהיה הסכם מחייב לפיו אין למכור מניות בחברה אחת מבלי למכור את אותו אחוז מניות בחברה האחרת. כך גם במקרה של מכירת מניות ישמרו של התנאים הראשונים. 

במצב כזה אם הנושה רוצה לגבות חוב מחברה א', הוא לא יכול לגבות מחברה ב', כי אין ביניהם קשר (בניגוד למבנה הקונצרני, שבו חברה אחת כפופה לאחרת). במקרה של הרמת מסך ניתן לפנות לבעלי המניות ולקחת מרכושם, ובין היתר זה יכול להיות מניותיהם בחברה ב'. אז הנושה יהיה בעל מניות בחברה ב'. בצורה כזו תמיד נשארת חברה אחת לפליטה. זה כמו עסק אחד שיש לו שתי ישויות משפטיות שונות שאין ביניהן שום קשר משפטי. הנושה של ישות כלכלית אחת לא יכול להגיע לישות הכלכלית האחרת כדי לפרוע, כי גם אם יש הרמת מסך, לא תמיד יגיעו לחברה האחרת.

 

עד שנת 99 למדו על דיני הרמת מסך רק מפסיקה, לא היה בישראל חוק שהסדיר את זה. יש לחצים גדולים על מסך ההתאגדות, כל מי שמרגיש שהחברה פוגעת באינטרס שלו (כל מי שהוא צד לפקעת החוזית) יבקש להרים את המסך כדי להגן על זכויותיו. 

החל משנת 1999 הכניסו את סע' 6 לחוק החברות החדש. ראשית עלינו להבין את הפסיקה שקדמה לחוק, כי החוק מגיב לפסיקה, וצריך להבין את המהלכים שקדמו להסדר החוקי בפסיקה. 

עד שנת 99 היה מקובל לומר שהרמת מסך ההתאגדות היא פעולה שמטרתה להעניש או להרתיע את בעלי המניות שעושים שימוש לרעה (abuse) במסך ההתאגדות. המדינה נותנת לבעלי המניות "מתנה" בכך שהיא מגנה עליהם ונותנת להם אחריות מוגבלת, אבל אם רואים שבעלי המניות עשו שימוש לא ראוי בפריווילגיה הזו, אז מטילים על בעלי המניות אחריות לחובות החברה. שטרן ינסה להראות לנו שיש דרכים טובות יותר להרתיע מפני שימוש לרעה במסך ההתאגדות, ועל פי הרעיון שמתקבל בחוק החדש, הרמת מסך תתקבל במקום בו יש לה הצדקה כלכלית, היא רלוונטית כאשר אם נעמוד מעבר למסך הבערות, ונשאל האם כדאי להרים את המסך, נקבע שכן, משיקולי עלות-תועלת.

 

העילות להרמת מסך לפי הפסיקה
הפרת החוק: 

מקום שבעלי מניות מקימים חברה, משתמשים במסך ההתאגדות, מתוך מטרה לכתחילה או בדיעבד, להתחמק מתחולתו של חוק או לעקוף אותו, נרים מסך כדי להראות להם מה זה. דוג' - תחילת המאה ה-20, ארה"ב, עיקר התחבורה נעשתה ברכבות והיה חשש שחברות הרכבת הפרטיות תשלטנה על הכלכלה כולה. למשל, חברת רכבת שרוצה להשתלט על שוק המטריות. חברת הרכבת תתחיל לייצר מטריות ותשנע אותם במחיר מסובסד, תוך שהיא מטילה את עלויות התובלה על הנוסעים ברכבות. אם החברה תצליח לייצר מטריות באיכות וכמות זהה למתחרות, היא תנצח אותן, כי יש לה יתרון מבחינת תובלה. יתרון התובלה היה יתרון מאוד חשוב באותה תקופה. מסיבה זו, חוקקו חוק שאוסר על חברת רכבות להוביל מוצרים ריאלים שהיא מייצרת. מה עשתה חברת הרכבת? הקימה חברת בת ש-100% ממניותיה בבעלות חברת הרכבת, והיא יצרה את המוצרים. לכאורה, יש שתי חברות שונות - אחת של הרכבות ואחת של המוצר הריאלי, וכך נמנעת התכלית של מניעת השתלטות חברת הרכבות על השוק. בפס"ד נקבע כי ירימו את מסך ההתאגדות, ואז בעצם מדובר בחברה אחת, זו עבירה על החוק.

בעצם פגעו כאן בבעל המניות, וזה מה שקורה בד"כ כשמרימים את מסך ההתאגדות, אבל עלינו לקחת בחשבון שלפעמים הרמת המסך יכולה להיות דווקא לטובת בעלי המניות.

האפוטרופוס הכללי נ' הוזימן (1961)- קרקע הייתה שייכת לראובן ולשמעון, שמעון היה מוגבל מבחינה נפשית, וראובן ניצל לרעה את המצב הזה. הוא הצליח במרמה לרשום בטאבו את חלקת הקרקע של שמעון על שמו, כך שכל החלקה שייכת לראובן. ראובן רצה למכור את הקרקע ללוי, והוא רצה להימנע מתשלום מס שבח מקרקעין (כשמוכרים נכס ברווח, צריך לשלם על זה מס לשלטון). כדי לעשות זאת, ראובן הקים חברה שכל מניותיה בבעלותו. הוא נתן לחברה במתנה את כל הקרקע כולה. כיוון שזו מתנה, אין לו רווח מזה, ואין מס שבח. עכשיו כל הקרקע שייכת לחברה, ובבעלות ראובן 100% מהמניות. עכשיו מגיע לוי, והחברה מקצה ללוי ממניותיה ומבטלת את כל המניות המונפקות של ראובן. כעת לוי הוא בעל 100% ממניות החברה, שהנכס היחידי שלה הוא הקרקע. התמורה שמשלם לוי עבור המניות היא ערך הקרקע.

עכשיו מתעורר שמעון (האפוטרופוס הכללי בשמו) ואומר שגזלו את אדמתו של שמעון. זה מצב בעייתי, כי ראובן כבר לא בתמונה, ומבחינת צדק, גם לוי צודק וגם שמעון צודק. שניהם תמי לב. בפס"ד של המחוזי פסקה השופטת בן פורת כך: מצד אחד, אומר לוי שהוא נהנה מתקנת השוק (קניה בתו"ל ובתמורה, ולכן הבעלות צריכה להיות נקייה, כי אנחנו לא רוצים שכל אחד יצטרך לבדוק את זכות הבעלות של מי שמכר לו, זה יצור עלויות עסקה לא סבירות), אבל שמעון טוען שלוי לא קנה קרקע אלא מניות. תקנת השוק חלה לעניין המניות, אבל הקרקע שייכת לחברה, לא ללוי, ויש הפרדה בין לוי לחברה. לגבי החברה לא חלה תקנת השוק, כי היא לא שילמה תמורה מלאה, ואולי גם אין לה תו"ל. יש בעיה לברר תו"ל של חברה, האם מייחסים לה את תום ליבו של ראובן...? זו שאלה, אבל בכל מקרה אין תקנת שוק כי אין תמורה. בן פורת קובעת שלכתחילה החברה הוקמה כדי להתחמק מתשלום מס שבח, וזה הצליח כי באותה תקופה הייתה פרצה בחוק מס שבח, כי החוק לא היה ער לקיומן של חברות, והחיל את עצמו רק על בני אדם. לכן, רבים העבירו קרקעות לחברות שנקראו "חברות ארגון מקרקעין" או "חברת חלקה" ואז כשהאדמות נרכשו באמצעות רכישת מניות, לא היה צריך לשלם מס שבח. השופטת בן פורת לא אוהבת את זה, יש כאן שימוש לרעה ברעיון החברה, ולכן זו עילה להרמת מסך ההתאגדות. היא מרימה את המסך בין לוי לחברה, אבל מה זה אומר? אופציה אחת היא לייחס ללוי את העדר התמורה והעדר תום הלב של החברה, אבל זה לא מה שבן פורת עושה. במקום זה היא מייחסת לחברה את תום הלב והתמורה של לוי. למה לא להפך?

במקרה הזה הייתה הרמת מסך לטובת המתאגדים. לוי הרוויח מהרמת המסך.

סולקין נ' גינדי (1964)- מישהו ביקש להטיל עיקולים על רכוש החברה משום חובות של בעל מניות, שהוא בעל המניות היחיד. על כך אומר השופט זוסמן שזה לא אפשרי. אפשר להטיל עיקול על מניות החברה, אבל לא על נכסי החברה. מה?? אבל אם מקבלים את מה שאמרה בן פורת, זה תקף גם פה. גם פה החברה הוקמה רק כדי לעקוף את חוק מס שבח... אבל השופט זוסמן, בניגוד לבן פורת ובהתאמה לפס"ד אחוזת רחמים, לא מוכן להרים את מסך ההתאגדות. אם עקיפת החוק היא עילה להרמת מסך, כל אחד מאיתנו, כשהוא עושה עסקים עם חברה, הוא צריך לבדוק אם הקמת החברה לכתחילה הייתה לצורך שימוש בתו"ל, ולא חלילה לצורך עקיפת החוק. וגם אם הוקמה מסיבה ראויה, אולי בדיעבד עשו בה שימוש לרעה. אם לא נעשה את הבירור הזה, אין לנו ודאות, כי אולי יורם המסך. זה יוצר קושי לתכנן ומטיל עלויות עסקה עצומות על כל מי שרוצה להתקשר עם חברה.

לכן, אומר השופט זוסמן שאם יש בעיה עם חוק מס שבח, צריך לתקן את החוק, ולא להרים מסך. ואכן, בעקבות פסק הדין הזה (שהייתה בעליון, בניגוד להויזמן שהיה במחוזי) שינו את החוק וסגרו את הפרצה.

עצם העובדה שמשתמשים בקיום הנפרד של החברה כדי להתחמק מתחולה של חוק, לא מספיק כדי להרים את מסך ההתאגדות. מחוקק סביר צריך לנסח את החקיקה באופן שמכיר בקיומה של חברה, ולא לשעבד לצורך כך את מסך ההתאגדות.

 

עירוב נכסים:

נחזור לפס"ד הויזמן, הוא מאוד בעייתי. בן פורת הרימה את מסך ההתאגדות כי היה ניסיון להפר את החוק. אבל הרי ראובן הוא זה שניסה להפר את החוק, והרמת המסך הייתה בין לוי לחברה! הסיבה היא מאדם A וההרמה היא כלפי אדם B. לוי לא עשה שימוש לרעה, והוא לא צריך לא להרוויח ולא ליהנות מזה. זאת ועוד, ראובן היה מאוד ערמומי ומתוחכם. הוא לא הרוויח ממכירת האדמה, אלא ממכירת מניות. העניין הוא שלוי היה אמור לשלם לחברה תמורת המניות, כי בהנפקה ראשונה משלמים לחברה... אם לוי קנה את המניות מהחברה, אז מה ראובן הרוויח מזה? בפס"ד כתוב שתמורת המניות לוי העביר תשלומים לראובן ולא לחברה. אוקי, אז אם לוי שילם לאדם אחר, ולא לחברה שנתנה לו את המניות, אז היה צריך להרים את המסך בגלל עירוב נכסים. ישנם מצבים שבהם בעלי המניות בדרך פעולתם המעשית, אינם מכבדים את האישיות הנפרדת של החברה. הם עצמם מתעלמים ממסך ההתאגדות באופן שבו הם מערבים בין נכסי החברה לנכסיהם הפרטיים. הדוג' הבולטת ביותר היא חשבון בנק אחד שבו מנהל בעל מניות את עסקי החברה ואת עסקיו האישיים. ברגע שזה המצב, נושה לא יכול להעריך מה יכולת החברה לפרוע את חובו. 

לא מדובר על עונש על עירוב הנכסים, אלא יש סיבה כלכלית - יש יתרונות למסך ההתאגדות כשהוא מאפשר לצדדים לעסקה להעריך כראוי את הסיכונים והסיכויים. במצב של עירוב נכסים אין לנושה אפשרות להעריך את רמת הסיכוי והסיכון שלו ברבות הימים. כלומר, אנחנו בעצם לא מענישים את מי שמערב נכסים משום שיקולי ענישה, אלא כי אין תועלת כלכלית למסך ההתאגדות במצב כזה.

כשלוי נתן כסף לראובן עבור משהו שראובן לא מכר, היה בכך משום עירוב נכסים, ודי בכך כדי להרים את מסך ההתאגדות. נשאלת השאלה האם זה מביא לאותה תוצאה שהשופטת בן פורת הגיעה אליה, או שזה מכתים את כל העסקה ולכן נקבע שלא חלה תקנת השוק ונחזיר את האדמה לשמעון.

 

עקיפה של התחייבות חוזית

פס"ד גילפורד (שנות ה-30) - ראובן עובד אצל שמעון, הוא רוצה להתחרות בו (ואסור לפי חוזה ההעסקה) ולשם כך הוא מקים חברה מתחרה. ביהמ"ש הרים את מסך ההתאגדות. שוב, מאותה סיבה שלא רוצים לאפשר הרמת מסך בגלל שמצאו דרך לעקוף את החוק, כך לא נרצה לאפשר הרמת מסך רק כי אנשים הצליחו למצוא פרצות בחוזים. כלומר, אם אתה לא רוצה שתאגיד ידפוק לך את העסק - תכניס את זה לחוזה. לסיכום, פעם היו מרימים מסך אם הייתה עקיפה של התחייבות חוזית, אבל היום לא. היום מבינים שאם מצאת דרך לעקוף חוק או חוזה - יצאת גבר.

 

מרמה/ תרמית/ הונאה

זו העילה השכיחה ביותר. כשחברות מממשות את עיקרון הפומביות ומדווחות לעולם על עסקיהן, הונן וכו', הן יוצרות את העילה החזקה ביותר להרמת מסך ההתאגדות. יש לכך הצדקה כלכלית, אם נושה רוצה להתקשר עם חברה, הוא יעריך את מאזן הסיכונים והסיכויים על פי מה שפורסם. אם למשל בעלי המניות העבירו לחברה הרבה כסף, יש לה סיכוי גבוה יותר לשלם, אם יש לה הרבה נושים קודמים יש פחות סיכוי להיפרע. לא מסתמכים רק על מה שפורסם, בד"כ מבקשים גם הצהרה מהחברה. אבל אם החברה משקרת, ונאפשר בכל זאת אחריות מוגבלת, אז בעצם נעודד חברות להתנהל באופן שיקרי. זה יעודד בעלי מניות לקחת על עצמן סיכונים עסקיים גבוהים. במקרה של מקח בהטעיה, על מי נרצה להטיל את הנטל למנוע? על החברה שיצרה את מצג השווא, או על העולם? אם תרמית לא הייתה עילה להרמת מסך ההתאגדות, אף אחד לא היה יכול להסתמך על מה שהחברה אומרת, והיו עלויות עסקה מאוד גבוהות. עדיף להטיל את האחריות על החברה עצמה, ולא על העולם. החברה צריכה להיות כנה פעם אחת, בניגוד למי שמתקשר איתה שצריך לבדוק כל פעם מחדש.

החצנות- אם תרמית לא הייתה עילה להרמת מסך, היה משתלם לקברניטי החברה, כעניין שבמדיניות עסקית, להציג מצגי שקר מתוך תקווה שאם זה יכשל, ההשפעה תהיה על העולם, ולא עליהם. לעומת זאת, אם מטילים על בעלי המניות את האחריות לתרמית, הם לא ייקחו את הסיכון.

אפשר ליהנות מאחריות מוגבלת רק כל עוד מקפידים לפעול כראוי, לא לרמות, לא להונות. לא מדובר כאן על ענישה, אלא על תועלת כלכלית.

 

פס"ד וולקבסקי - לאדם הייתה אימפריית מוניות במנהטן, אותה הוא ניהל כך: 10 חברות, לכל חברה 2 מוניות, והחברות הן חברות אחיות, וולקבסקי מחזיק בכל החברות. הייתה תאונת דרכים לאחת המוניות. הנפגע רצה לקבל פיצוי, והוא תבע את חברת הביטוח. באותו זמן היה ביטוח חובה, אבל הסכום לביטוח היה נמוך יחסית, ולא כיסה את הנזק. אחרי שמיצה את הפיצוי מהביטוח, ניסה הניזוק לתבוע את החברה המזיקה, קיבל את הפיצוי, וזה עדיין לא הספיק לכסות את הנזק. מה יעשה עכשיו? אין יותר את מי לתבוע, החברה היא אישיות משפטית נפרדת. התובע בנזיקין ניסה לתבוע הרמת מסך, כך שיתבע את בעל החברה. 

מה העילה להרמת מסך כאן? מצד אחד רוצים לפצות את הניזוק, ויש מספיק כסף לבעל המוניות. מצד שני, אילו לא היו חברות אחיות, לא היינו אומרים שיש עוד את מי לתבוע. אם למזיק היו רק שתי מוניות, ברור שלא היו יכולים לתבוע מעבר לזה. למה שהניזוק ירוויח מזה שמי שהזיק לו יותר עשיר? למה שמישהו עשיר ישלם יותר עבור הנזק ממי שאיננו עשיר? טענת הניזוק היא שבעל המוניות עשה תרמית כדי להסתיר את יתר נכסיו מאחורי חברות אחרות ומסכים. מצד שני אומר וולקבסקי, זה לא תרמית, זה פיזור נכסים באופן שמקטין אחריות אישית. ביהמ"ש אומר שזו לא תרמית. ממה נפשכם - אם מדובר בהרמת מסך בין חברת המוניות הרלוונטית לבעל המניות שלה, הרי שהוא ניהל עסקים שונים, ואחד מהם הוא עסק ובו שתי מוניות. אם נבקש להרים מסך בין חברות המוניות השונות, הרי שאי אפשר להרים מסך כי אין ביניהן יחסי בעלות.

 

מימון דק  (under capitalization)
שטרן מסכים עם הפסיקה של וולקבסקי, אבל ניתן להעלות על הדעת עילה אחרת להרמת מסך שם. חברות שמנהלות את הסיכונים שלהן בדרך שרמת ההשקעה בהון של בעלי המניות נמוכה באופן בלתי סביר. כלומר, רמת האחריות של בעלי מניות מוגבלת לגובה המניות ובאותם מצבים שגובה התשלום של בעלי מניות הוא נמוך באופן בלתי סביר ביחס לסיכונים שהחברה לוקחת.

פס"ד מינטון- חברה ניהלה ברכת שחיה. ילדה טבעה בבריכה והוריה תבעו בנזיקין. התברר שכל המניות שלה חברה היו בידי אדם אחד ששילם עליהן 10$ וכל הנכסים היו בהשכרה, לחברה אין נכסים. ביהמ"ש בקליפורניה קבע שזה יחס בלתי סביר בין רמת הסיכונים שהחברה מחצינה כלפי העולם, לבין הסיכונים שלוקחים על עצמם בעלי המניות. זו סיטואציה של מימון דק, ולכן יש עילה להרמת מסך.

שוב, לא מדובר על שכר ועונש, אלא על הגיון כלכלי ושיקולי תועלתנות.

דוג' ישראלית משנות ה-90: אדם יצא להודו לחפש את עצמו, מצא וחזר, והביא איתו מצנח רחיפה. הוא פתח חברה לאספקת שירותי רחיפה. הקליינט הראשון של החברה עלה ומיד ירד, ותבע את החברה בנזיקין. רכוש החברה במקרה זה הוא רק מצנח רחיפה שאינו בר שימוש. גם כאן קבעו הרמת מסך, כי איזון הסיכונים היה לא פרופורציונלי.

לדעת שטרן צריך להבחין בין נושים רצוניים לנושים בלתי רצוניים. המצב של אדם שנדרס ע"י מונית, ולא בחר להתקשר עם המונית שדרסה אותו, שונה ממצב של אדם שבחר להתקשר ויכול היה לעשות בירור בנוגע ליכולת הפרעון שלה. ככל שהנושה היה פחות בעל יכולת בירור, כך ניטה יותר להרים את המסך. השאלה אם הרחפן היה נושה רצוני או לא היא שאלה ליום אחר.

נחזור לפס"ד וולקבסקי- אם המילה האחרונה היא מילתו של ביהמ"ש בארה"ב, מה ימנע ממישהו להקים 200 חברות במקום 10? כל חברה תהיה אחראית על חלק אחר במונית. בעל המונית יחשוב, מבחינה כלכלית, כי יש לו אפשרות לנהל את המוניות בחברה אחת ואז כל הביצים בסל אחד, או לעשות 10 חבורת כמו בפס"ד, או 200 חברות, ואז במקרה של תאונה מפסידים רק כמה דולרים. יש הרבה הוצאות להקמת חברות רבות, אבל יש לזה יתרון עצום- כי החבות במקרה של תאונה מאוד נמוכות. במצב כזה, בכל דילמה יבחרו את הפתרון הזול ביותר, שמחצינה את הסיכונים על שאר העולם. כך למשל יבחרו לא לבדוק בלמים, לקחת נהגים זולים וכו'. אם נרצה שבעל החברה ינקוט באמצעי זהירות, נגיד לו שבמקרה של תאונה הוא יצטרך לשלם הרבה. יש שתי דרכים לעשות את זה: או לעשות את שיטת חלוקת החברות (המימון הדק) מאוד יקרה ככה שזה לא יהיה שווה. דרך שניה היא להגיד שבדיעבד יכולים להרים את המסך, ואז הטלת הסיכון היא על בעל החברה.

המטרה היא לחייב את מי שמשתמש בתאגיד להפנים את הסיכונים שהתאגיד יוצר.

במקום שביהמ"ש היה קובע לכל מקרה לגופו אם המימון היה סביר, המחוקק היה יכול לקבוע רמת מימון מינימאלית של בעלי המניות בחברה. זה קיים בחברות ביטוח או בנקים, למשל. לכאורה, זה יכול להוות תחליף לאחריות המוגבלת, דיברנו על זה בעבר, ואמרנו שזה לא רעיון טוב כי זה מוציא סכומי כסף גדולים מידי מהמשחק.

לדעת שטרן בוולקבסקי התוצאה הייתה צריכה להיות הרמת מסך בגלל מימון דק. מדובר בעסק שמחצין סיכונים, ולא היו לו מספיק משאבים.

פס"ד קוסטלו - 3 שותפים (לא בעלי מניות) הקימו שותפות אינסטלציה. הון השותפות הגיע ל-K51$, והם רצו להפוך את השותפות לחברה, וכשהם הקימו את החברה הם הזרימו לה כסף כך: K6 תמורת המניות של השלושה, ואת שאר ה-K45$ הם העבירו לחברה כהלוואת בעלים. החברה לוותה כספים מנושים מאוחרים, ונקלעה לקשיים שהובילו לפירוק. מול המפרק אומרים בעלי המניות שהם גם נושים, והם זכאים pro rata לפיצוי כמו הנושים המאוחרים. הם אומרים שהם בעלי מניות עד גובה K6, אבל לשאר הסכום הם נושים.

הנושים המאוחרים אומרים שבעלי המניות העידו במעשיהם שהחברה צריכה K51$ כדי לפעול, עובדה שזה מה שהם השקיעו בה כשותפות. זה מראה מימון דק. אומרים בעלי המניות, לא, השקענו רק K6 בגלל תכנון מס. אם היו מעבירים את כל הסכום לחברה, כל כסף שהיו מעבירים מהחברה למניות היה צריך לבוא בצורת דיווידנד, ועל זה יש מס. כדי להתחמק מזה, הם העבירו לחברה הלוואה, ואז יש מס רק על הריבית ולא על הקרן.

אם השיח היה שיח של שכר ועונש, אזי הם לא עשו משהו שמגיע להם להיענש בגללו, אבל אם מדברים על יעילות כלכלית, צריך לשאול האם מימון של כ-1/8 ממה שהוא מימון ראוי יגרום לבעלי המניות לקחת סיכונים גבוהים מידי.

ביהמ"ש קובע שזו לא תרמית, אבל זה סכום נמוך מידי ביחס לסיכונים שהחברה מחצינה. העובדה שפעם השותפות התקיימה על בסיס K51 מראה ש-K6 זה מימון דק.

שטרן חושב שהנושים המאוחרים שהלוו לחברה היו נושים רצוניים ויכלו לעשות מאזן סיכון-סיכוי הגיוני, ולכן לא חל כאן עיקרון המימון הדק.

 

יש הרבה דרכים להגיע למימון דק:

4. חברה שיש לה מאזן דק לכתחילה, עם הקמתה. זה סוג המקרים שראינו עד עכשיו- המצנח, המוניות, הבריכה וכו'.

5. מקרה בו המימון נעשה דק למרות שבעלי המניות העבירו לחברה מספיק כסף, משום שהעברת הכסף לא הייתה באמצעות הון אלא באמצעות חוב (הלוואה, ובמיוחד הלוואה מובטחת). זה גם יוצר מצב בו משתלם לבעלי המניות להסתכן יותר.

6. חברה בה המאזן הולך ונעשה דק- רמת הסיכון שבעלי המניות לקחו על עצמם הייתה סבירה בהקמת החברה, אבל במהלך חיי החברה היא עושה פעולות שתוצאתן פער בלתי סביר בין רמת הסיכון של בעלי המניות לבין הסיכון שהיא מקצינה כלפי העולם.

מבחינת עוה"ד זה אומר שצריך לשמור גם במהלך חיי החברה על יחס סביר בין ההון שהשקיעו בעלי המניות בחברה לבין הסיכונים שהיא מחצינה. במצב כזה נגיד לבעל המניות שכדאי לו לקנות עוד מניות בחברה, גם אם יש לו 100%. זה מגדיל את הסיכון של בעלי המניות, אבל קונה לו מעין "פוליסת ביטוח" מהרמת מסך.

צריך לשים לב שצריך שהמימון שניתן ע"י בעלי המניות הוא סביר ביחס לסיכונים, אבל זה לא אומר שהמימון תמיד יוכל בפועל לכסות כל חוב.

 

העילה הקונצרנית

האם עצם העובדה שיש יחסים של אם ובת בין החברות יכולה להוות עילה להרמת מסך ביניהן? 

נתאר מצב בו חברה א' רוכשת את מניות חברה ב'. עכשיו יש לה שתי דרכי פעולה: 1)אחת רוכשת את השניה והן מתמזגות 2)חברה ב' נשארת כמו שהייתה, אבל א' מחזיקה במניותיה. המטרה שלנו היא להראות מתי ראוי לרצות לפעול לפי דרך 2.

נניח שלחברה ב' יש מוניטין טוב, וחבל לבזבז אותו. מקרה הפוך הוא אם לחברה ב' יש חובות עתידיים שלא גילינו, אבל אנחנו חושדים שהם קיימים, ואז במיזוג החברה הרוכשת תהיה אחראית בעתיד לחובות החברה הנרכשת. אם לא מתמזגים, אז יש הפרדה בין החברות. אפשרות שלישית היא שחברה א' רוצה להכנס לשטח פעילות חדש, ולכן רוכשים חברה שעוסקת בפעילות הזו, אבל משאירים את חברה ב' כחברה עצמאית עד שיראו אם זה עסק מצליח ששווה להכנס אליו. יש גם קושי לנהל קונצרן שלם בעזרת הנהלה אחת, ולפעמים עדיף ניהול קונצרני שבו לכל ישות יש גוף מנהל שמבין אותה הכי טוב ומתמחה בתחום. יש גם שיקולי מס, חלק גדול מההחלטה אם למזג או לבזר נובע משיקולי מס. לבסוף, אם רוצים לעקוף כל מיני רגולציות אפשר לחלק לחברות שונות באמצעות קונצרן וכך להתחמק מדברים מסוימים.

ב-1976 בבית הלורדים של לונדון, פס"ד DHN - נניח שיש שתי חברות, אם ובת, האם מחזיקה ב-100% ממניות הבת. הדירקטוריונים של שתי החברות מאוישים ע"י אותם אנשים. החברה הבת היא הבעלים של מגרש בלונדון. האם היא הבעלים של עסק שמנוהל על אותו מגרש. עיריית לונדון הפקיעה את הקרקע לצרכי ציבור, וקיוותה לטוב. החוק שם קבע שצריך לתת למי שהפקיעו ממנו פיצוי בשווי מה שהופקע ממנו. הפקיעו מהחברה הבת, וכל מה שיש לה הוא הקרקע, ולכן יפצו רק על הקרקע, ועל העסק, ששייך לחברה האם, לא זכאי לפיצוי, כי לא הפקיעו כלום מהחברה האם. החברה האם תובעת וזה מגיע ללורד דנינג. 

השורה התחתונה הייתה שכל השופטים קבעו, כל אחד בדרכו, שיש לפצות את החברה האם על העסק, וזה עורר מהומה, כי כולם הבינו שזה אומר שמרימים מסך בין אם לבת, בלי שום עילה! למה? כי אחת מחזיקה ב100% ממניות האחרת. נזכור שבשנות ה-70 אין חוק ישראלי בנושא הרמת מסך, ולמדו הכל מהפסיקה. היה נראה כאילו יש כאן עילה חדשה להרמת מסך. האם אכן כך?

הלורד דנינג אומר שיש כאן מצב בו האם ששולטת בבת, יכולה להכתיב לבעלת הקרקע את התנאים בהם האם תשתמש בקרקע. בניגוד לשכירות רגילה, כאן השוכרת (האם) שולטת במשכיר (הבת) ולכן יכולה להכתיב את תנאי העסקה. לכן, זה כאילו הבת נתנה רישיון בלתי הדיר לאם להשתמש בקרקע כרצונה. מה ההבדל בעצם בין רישיון בלתי הדיר לבעלות? אין הבדל. הבעלים דה פקטו בקרקע הוא האם, וממנה הפקיעו את הקרקע, והאם היא בעלים של הקרקע ושל העסק.

נשים לב שאין כאן הרמת מסך, זו חברה וזו חברה, כל אחת בפני עצמה, אבל נוצרה קונסטרוקציה משפטית שמאפשרת את התוצאה גם בלי הרמת מסך. 

הלורד Goff מייחס לסיטואציה מאפיינים של נאמנות. בנאמנות, הבעלים המהותי, הכלכלי, של הנאמנות הוא זה שלמענו הנאמנות מתנהלת (קטין, למשל). זאת למרות שהבעלות הפורמאלית על נכסי הנאמנות שייכת לנאמן. כאן הנהנה הוא החברה האם, והחברה הבת היא כמו הנאמן. הנזק האמיתי בהפקעת הקרקע הוא של החברה האם, ולא של החברה הבת (הנאמן). זו דרך נוספת להגיע לאותה תוצאה, וגם כאן אין הרמת מסך.

הלורד Show מתקרב יותר להרמת מסך. הוא מסביר שלכל החברות המעורבות שם היה אינטרס משותף בהפעלת העסק על הקרקע. הייתה זהות אינטרסים שנבעה מכך שלבת לא היו שום נכסים חוץ מהקרקע, לא היו נושים נוספים וכו'. בגלל שהאינטרס המשותף כ"כ מובהק, צריך לתת פיצוי גם על העסק וגם על הקרקע. זה קצת יותר דומה להרמת מסך.

כל הלורדים חולקים את ההשקפה לפיה אילו החברות היו מתאחדות באופן פורמאלי כל הבעיה הייתה נפרדת. למה שהרשות המקומית תרוויח רק כי החברות לא ידעו על מה שעומד לקרות ולכן לא מימשו את הפוטנציאל שהיה להן להתאחד ולזכות לפיצוי מלא?
אנחנו בעצם רואים שאין כאן ממש עילה חדשה להרמת מסך, אבל הפס"ד הזה עורר מהפיכה בכלכלות בהן החברות מוחזקות ברובן כאשכול. זה המצב בישראל, 75% מהחברות המובילות בישראל מוחזקות באשכול, וזה שינה לחלוטין את פני המשפט בישראל - נוצרה כביכול עילה חדשה.

 

שלוש שנים מאוחר יותר, ביהמ"ש העליון בארה"ב החזיר את המצב לקדמותו וקבע כי עצם קיומה של פירמידת שליטה לא מהווה עילה להרמת מסך.

אם כך, מה המשמעות של פס"ד DHN מבחינתנו?

האם יש הצדקה להרמת מסך בין אם ובת, בהעדר עילה אחרת? - נימוקים להרמת מסך בין אם לבת:

מה ההבדלים בין מבנה רגיל (בעלי מניות וחברה) לבין מבנה קונצרני (בעלי מניות, חברה אם וחברה בת)?

חלק מהנימוקים להרמת מסך אינם תקפים כשמדובר בהרמת מסך פנים קונצרני. 

טיעון ראשון- נק' כלכליות:

· ניזכר שאחד מהיתרונות הבולטים של האחריות המוגבלת הוא יכולתם של בעלי המניות לבזר את הנזק, לקנות מניות בחברות שונות ולפזר השקעות. הרמת מסך תנטרל את היתרון הזה כי אנשים לא ירצו לקחת הרבה סיכונים שיכולים להביא לחדירה לכיס האישי שלהם מעבר לאחריות המוגבלת. בקונצרן, למרות מה שהיינו יכולים לחשוב, אין פגיעה באינטרס של בעלי המניות, הם יכולים להחזיק מניות בקונצרנים שונים. מי שמחזיק 100% ממניות החברה הבת הוא החברה האם, ולא כל אחד מבעלי המניות.
· לא משנה אם מישהו עשיר או עני, אחריות מוגבלת קובעת את גובה האחריות ללא קשר לזהות הקונה. זו יכולת שימוש בשוק חופשי. אם מרימים מסך יש משמעות לשאלה כמה כסף יש לכל משקיע מעבר למה שהשקיע במניה. יכולת השימוש בשוק החופשי (אנונימיות) תופסת לגבי בעלי מניות בשר ודם, והיא לא מתבטלת בכך שיש קונצרנים. צריך לשנות את כללי המשחק, המסך בין האם לבת יותר רעוע, אבל אפשר לרכוש מניות של קונצרנים בשוק החופשי ולהשיג את אותו יתרון. במקום לסחור בחברות בנות, יסחרו בקונצרן.
טיעון שני- לקיחת סיכונים: 

למנהלים בחברה יש נטייה דומה לשל נושים בלתי רצוניים כשזה נוגע ללקיחת סיכונים (בניגוד לאינטרס של בעלי המניות) הם יירתעו מלקיחת סיכונים. זה נימוק לא משכנע כשמדובר בקונצרן. מנהלים של חברה נינה (בת של נכדה), למשל, תופסים את תפקידם כמנהלים בתוך כלל הקונצרן, ולא רק של החברה הספציפית. אם בעלי המניות של כלל הקונצרן מעודדים לקיחת סיכונים, המנהלים יחשבו כך: אם הסיכון יביא להצלחה, וואלה סבבה. אם זה יביא לכישלון, לא נורא, החברה הנינה הזו תיסגר, אבל אני, המנהל, אקבל צל"ש מראש הקונצרן על כך שפעלתי כפי שפעלתי, ואני אקבל תפקיד אחר.

כלומר, עלול להיווצר מצב שבו קונצרנים יפעלו מתוך שאיפה להחצין סיכונים כלפי גורמים שלישיים, ואז יש לנו כאן הצדקה להרמת מסך.

טיעון שלישי- ביזור סיכונים:

ניקח דוג' כמו שהמצאנו פעם על חברת טבע של תרופה עם פוטנציאל הצלחה גבוה אבל גם פוטנציאל נזק גבוה. טבע יכולה להפיק ולמכור את החברה דרך חברה בת, ואז רק החברה הבת תישא באחריות. אנחנו רוצים למנוע מצב כזה.

 

טיעונים אלה ואחרים הביאו לכך שבארה"ב כן מצאו לנכון להרים מסך בין חברת אם וחברת בת. נושא זה הובא כמובן לפתחה של ורדה אלשיך.

פס"ד פולגת תעשיות נ' ערו - חברה הזמינה סחורה מחברת הבגדים בגד אור. בגד אור לא סיפקה את הסחורה ולכן החברה הרוכשת פשטה רגל. נקבע כי לחברת בגד אור יש אחריות והיא אשמה בפשיטת הרגל, אבל אין לה די כסף לשלם. הרוכשת תבעה לפיכך את חברת האם של בגד אור "פולגת תעשיות". אין כאן עילה אמיתית להרמת מסך, רק תיאוריית הקונצרן - the enterprise theory מארה"ב. אלשיך אומרת שמנק' ראות מוסרית-מצפונית יש מקום להרים מסך, והיא מזכירה את תיאוריית הקונצרן, אבל אומרת שהיא לא מצאה עילה להרמת מסך, ולעניין הרמה רק בגלל המבנה הקונצרני היא אומרת שקרב היום בו תתאפשר הרמת מסך קונצרנית, אבל זה משהו שהמחוקק צריך לעשות. אם שופט יעשה זאת באופן פתאומי זה יכול להביא לקריסת כל המערכת הכלכלית. כלומר, התיאוריה הזו נדחתה, אבל רק באופן זמני.

יכול להיות שהיום כבר הגיע המועד ובשלה הקרקע להרמת מסך בין אם לבת בנסיבות מסוימות. כלומר, אולי כדאי להעלות את זה במשפט.

לקרוא – תכלית החברה העסקית, פרק 3

 

יחסי שליחות

יש נטייה בפסיקה בעולם כולו לקרוא לתוך מערכת היחסים בין בעלי מניות לחברה "יחסי שליחות". לומר שהחברה פועלת כיד הארוכה של בעלי המניות. אם מקבלים טענה כזו, זה שומט את הקרקע מתחת לכל הרעיון של אחריות מוגבלת. ע"פ דיני שליחות "שלוחו של אדם כמותו", השליח מטיל אחריות על המשלח - החברה מטילה אחריות על בעלי המניות. זו עקיפה של האישיות המשפטית הנפרדת. דיני השליחות סותרים את כל מה שלמדנו בקורס. עם זאת, לפעמים הטענה הזו עולה בבית המשפט וצריך להיזהר ממנה.

פס"ד FG Film - החוק האנגלי מתיר הטבות מיסוי לחברות סרטים. חברת סרטים אמריקאית רצתה ליהנות מההטבה, אז בעלים של החברה האמריקאית הקים חברה באנגליה. הוא תרם לזה 90 לירות, עוד מישהו תרם 10 לירות, והשלישי לא תרם כלום. החברה הזו יצרה את הסרט "מונסון" שהופק בהודו, שהייתה מושבה של בריטניה. כתנאי ליתרונות המס החוק דרש שיוצר הסרט יהיה בריטי; שהסטודיו בו נעשה הסרט יהיה באימפריה הבריטית; שחלק מההוצאות על הסרט ישולמו לאזרחי בריטניה. כיון שהודו שייכת לבריטניה מתקיימים שני התנאים השניים, אבל האם יוצר הסרט נחשב בריטי?

רשויות המס אומרות שבפועל, מבחינה מהותית, מדובר בחברה אמריקאית. החברה אומרת לא, מבחינה פורמאלית החברה הוקמה באנגליה. רשויות המס טוענות שצריכים להיות כאן דיני שליחות - החברה הבריטית שהוקמה היא שליחה של החברה האמריקאית. החברה טוענת שלא, החברה בארה"ב היא שלוחה של החברה הבריטית לעניין תסריט וכו'.

קודם כל נציין שאין טעם לעשות חוזה שליחות, כי כבר עדיף לעשות שותפות. שנית, אין ליצור מערכות יחסים שגם אם אין בהן חוזה מפורש, עלולות להתפרש כשליחות. זה יכול להביא למצב רע מאוד. [זה משהו שכדאי לשים לב אליו בארועון – האם המצב עשוי להתפרש כשליחות?]
ביהמ"ש הכריע שהבריטים הם שלוחים של האמריקאים. מי שבפועל יצר את הסרט הוא האמריקאים. כלומר, אין הטבות מס.

 

הרמת מסך מדומה

פס"ד דיימלר (1916) - מלה"ע הראשונה, אנגליה וגרמניה במלחמה. החוק האנגלי קבע שאויב לא יכול לתבוע בביהמ"ש. הייתה חברה שהוקמה אצל הרשם הבריטי, אבל כל מניותיה בידי גרמנים ומנהליה גרמנים. חברה זו תבעה אזרח בריטי מכוח חוזה. האם החברה יכולה לתבוע?

ביהמ"ש קבע שנאפיין את החברה באמצעות ייחוס התכונות של מי שעומד מאחוריה. אין כאן עילה להרמת מסך, המוטיבציה היא בירור אופיו של התאגיד, ובאמצעות הרמת מסך מדומה מייחסים את התכונות של בעלי המניות לחברה. כלומר, מקבלים את זה שיש שתי ישויות שונות, אבל מאפיינים אחת באמצעות השניה.

פס"ד דבירס (חברה שהיה לה מונופול על יהלומים) (1906) - דבירס כרו יהלומים באפריקה, שם היה הבסיס. כמובן שבעלי המניות והמנהלים היו בלונדון ולא באפריקה. ב-1906 כבר יש דיני מס באנגליה, אבל אין דיני מס באפריקה. מובן שהקונצרן מעוניין להיחשב כאפריקאי. קודם שאלנו מה אופיו של התאגיד, וכאן אנחנו צריכים לדעת מה מקום המושב של החברה. בית הלורדים יחס לדבירס את התכונות של המנהלים ובעלי המניות, וחייב אותם בתשלום מס.

נשים ♥, אנחנו לא מטילים פה אחריות על אף אחד שאינו החברה עצמה, אנחנו רק לומדים עליה מתוך התכונות של בעלי המניות.
 

סע' 6 לחוק החברות החדש:

 

	הרמת מסך

(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005


6.     (א)    (1)    בית משפט רשאי לייחס חוב של חברה לבעל מניה בה, אם מצא כי בנסיבות הענין צודק ונכון לעשות כן, במקרים החריגים שבהם השימוש באישיות המשפטית הנפרדת נעשה באחד מאלה:
(א)    באופן שיש בו כדי להונות אדם או לקפח נושה של החברה;
(ב)    באופן הפוגע בתכלית החברה ותוך נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה,
ובלבד שבעל המניה היה מודע לשימוש כאמור, ובשים לב לאחזקותיו ולמילוי חובותיו כלפי החברה לפי סעיפים 192 ו-193 ובשים לב ליכולת החברה לפרוע את חובותיה.

(2)    לענין סעיף קטן זה, יראו אדם כמודע לשימוש כאמור בפסקה (1)(א) או (ב) גם אם חשד בדבר טיב ההתנהגות או בדבר אפשרות קיום הנסיבות, שגרמו לשימוש כאמור, אך נמנע מלבררן, למעט אם נהג ברשלנות בלבד.
(ב)    בית משפט רשאי לייחס תכונה, זכות או חובה של בעל מניה לחברה או זכות של החברה לבעל מניה בה, אם מצא כי בנסיבות הענין, צודק ונכון לעשות כן בהתחשב בכוונת הדין או ההסכם החלים על הענין הנדון לפניו.
(ג)    בית משפט רשאי להשעות זכותו של בעל מניה לפירעון חובו מאת החברה עד לאחר שהחברה פרעה במלואן את כל התחייבויותיה כלפי נושים אחרים של החברה, אם מצא כי התקיימו התנאים לייחוס חוב של החברה לבעל המניה כאמור בסעיף קטן (א).
 

תנאים מקדמיים:

כדי להרים מסך צריך שיתקיימו כל התנאים המקדמיים לעילות.

1. צריך שהשופט ימצא שבנסיבות העניין צודק לעשות כן

2. צריך שהשופט ימצא שנכון לעשות כן. 

לא ברור מה ההבדל בין השניים וגם לא מה הקריטריונים לנכונות וצדק. לדעת שטרן צריך להיות כתוב "אם בנסיבות העניין יעיל לעשות כן".

1. צריך להיות מקרה חריג (לא רק צודק ונכון) שבו השימוש באישיות המשפטית נעשה לאחד משני שימושים. נציין שלפני התיקון היה כתוב שהאישיות עצמה הייתה למטרה לא כשרה. זה לא היה טוב, כי יכול להיות שלכתחילה הקמת התאגיד היה למטרה כשרה, אבל אח"כ זה השתנה. עכשיו הדגש הוא על השימוש. המקרים החריגים:

i. ס"ק 6(א)(1)(א) מה פשר ההבחנה בין הונאה לעניין אדם וקיפוח כשמדובר בנושה? המילה קיפוח מופיעה בדיני החברות בהקשר אחר - חובות ההתנהגות של בעלי מניות. נקבע בפסיקה בהקשר ההוא כי קיפוח הוא פגיעה בציפיות הלגיטימיות. ציפייה יכולה להיות מבוססת על רצון או על חוזה. ציפייה מתוקף חוזה חייבים לקיים בגלל דיני החוזים, וציפייה מתוך תקווה בעלמא לא צריך להגשים. ציפייה לגיטימית היא אותו דבר שבמסגרתו נוהג מסחרי יוצר אצל צדדים ציפייה שתכונה "לגיטימית", כאשר היא אינה ציפייה המעוגנת בחוזה, אך גם לא ציפייה בעלמא. המילה קיפוח באה להבחין ולקבוע כי לא כל ציפייה שנכזבה נחשבת לפגיעה מבחינה משפטית, רק אם הייתה ציפייה לגיטימית. נושים צריכים לתכנן הכל מראש ולתמחר מראש. אחרי התכנון מראש הם יכולים לדרוש הרמת מסך באחד משני אמצעים: כי הונו אותם (נכון לאדם ולנושה) או כי קיפחו אותם. אדם רגיל אסור להונות, אבל נושים אסור לא להונות ולא לקפח.

בפועל, כל מי שיש לו תביעה כלפי החברה הוא נושה. שטרן מציע שנושה משמעו מי שהתקשרותו עם החברה היא התקשרות כלכלית. הוא צריך להיות מישהו שהלווה כסף לחברה. למה מגנים יותר על הנושים? כי בהיסטוריה כל הנושא של הרמת מסך עסק רק בנושים. 

2. ס"ק 6(א)(1)(ב) יש שני חלקים מצטברים: פגיעה בתכלית החברה ונטילת סיכון בלתי סביר (זה מימון דק). 

הסע' לא כולל את העילה של הרמה בקונצרן, למשל, אבל אולי יש מקום לטעון את זה. מופיעות רק העילות האלה: מרמה, קיפוח, מנוגד לתכלית ומימון דק. 

קריטריונים שצריכים לחול בבעל המניות כלפיו יורם המסך:

i. בעל המניות כלפיו יורם המסך הוא רק זה שהיה ער לקיום העילות, או עצם עיניו מלראות. אין חובה כלפי בעל המניות אם היה רשלן בלבד (ולא עצם את עיניו). כלומר, בעל מניות שלא רוצה לחוב באחריות בלתי מוגבלת, עליו להקפיד לא לעצום את עיניו, אבל הוא יכול להיות רשלן.

מתוך זה עולה שמי שקונה מניות בבורסה בד"כ אין לו בעיה, כי הוא קונה מתוך אי ידיעה כלשהי על החברה, ולא יוכל להיות מוחזק כאילו ידע או עצם את עיניו. עם זאת, עלולה להיות בעיה למי שרוכש מניות בחברה פרטית או שהוא מחזיק בעל עניין.

ii. שמים לב לאחזקותיו של בעל המניות - כמה מניות יש לו

iii. האם עמד בחובותיו החוקיות כבעל מניות?

iv.  מה פירוש "יכולת החברה לפרוע את חובותיה"?

1. כל עוד החברה יכולה לפרוע את החובות שלה, לא נטיל אחריות על בעלי המניות. זו הפרשנות הנכונה לדעת שטרן.

2. יש מצבים שלמרות שלחברה יש יכולת לפרוע את חובותיה עדיין תהיה אפשרות להרים מסך. זה פותח פתח פרשני כי זה נוגד את העיקרון של הרמת מסך - מרימים את מסך ההתאגדות רק אם לחברה אין כסף לפרוע את החוב, כל עוד לחברה יש כסף לשלם את החובות שלה אין הצדקה לפניה לבעלי מניות.

 

לעניין ייחוס חובו של בעל מניה לחברה סע' 6(ב): ביהמ"ש יכול לעשות זאת אם מצא שצודק ונכון לעשות כן. רא' פס"ד דיימלר ודבירס.

 
הרמת מסך- קריאה
יום שלישי 01 דצמבר 2009

14:22

אחוזת רחמים בע"מ נ' קריסטל
יעקב קריסטל ביקש למכור רבע מאדמתו לחברת חלקה אחוזת רחמים (המערערת). לצורך כך מסר לנציגת החברה שני יפויי כוח, אחד שניתן לביטול ואחד שאינו ניתן לביטול, שמסמיכים אותה להעביר רבע מהנכס. כוונתו הייתה כי יפויי הכוח יהיו חלופיים, והנה בפועל הלכה מיופת הכוח והעבירה חצי מהאדמה לרשות המערערת (כלומר, רבע מהקרקע עם כל יפוי כוח). המשיב ביקש את שווי האדמה או את האדמה עצמה מהחברה המערערת, והיא בתגובה טענה את הטענה הבאה: מאז העסקה הועברה הבעלות בחברה לחברות אחרות ששילמו תמורת מניותיה. תביעת בעלות כלפי נכס יכול שתסתתם, אם עבר הנכס לידי אדם שקנהו בתום-לב בעד ערך. המערערת מסתמכת על שני פסקי-דין של בית-משפט המחוזי, אך כדי להסתמך עליהם צריך להרחיק לכת ולטעון, כי לצורך הענין הנדון יש לראות את נכסי החברה המערערת ואת נכסיהם של בעלי המניות שלה כאחד  ולהנות בדרך זו את בעלי המניות החדשים כקונים בתום-לב. כלומר, לא אשמת בעלי המניות (הבעלים הנוכחיים של החברה) שקרה מה שקרה, הם רכשו את הנכס בתו"ל. יש בעיה אחת - הנכס לא עבר לבעלי המניות. זה בדיוק מה שפסק בימ"ש השלום וביהמ"ש המחוזי מאשר כאן - רכוש החברה אינו אחד עם רכוש בעלי המניות! החברה היא זו שביצעה את העסקה, ומכאן שהנכס לא הועבר לצד שלישי. בעלי המניות החדשים אינם צד שלישי לעניין זה, כיוון שהם לא רכשו לעצמם את נכסי החברה, אלא רק את הבעלות בה.

 

האפוטרטפוס הכללי בישראל נ' הויזמן

קרקע השייכת לשניים- אח ואחות חולת נפש. האח רשם את הקרקע בתרמית אך ורק על שמו בטאבו. הוא רוצה למכור את הקרקע ל-ג'. הוא אינו רוצה לשלם מס שבח (הפרש בין מחיר הקניה למכירה הסופג מס) ולכן הקים חברה בשליטתו ונותן לה את הקרקע במתנה (במתנה אין מס שבח). אח"כ אותו אח גורם לחברה להקצות מניות לג' ולבטל את מניותיו הוא. הוא מקבל מג' את התמורה על המניות וכתוצאה ג' הוא בעל המניות היחיד של החברה שנכסה היחיד יהא הקרקע- האח התחמק ממס שבח. 

בן –פורת: דיני החברות לא ישמשו דרך להברחת מס. האפוטרופוס מתעורר ומגלה שהקרקע שלו שייכת לחברה בבעלותו של ג' ואז מבקש החזרת החצי של האחות. ג' טוען שקנה בתום לב ובתמורה, ולכן עומדת לו תקנת השוק. מאידך, קנה בתום לב ותמורה מניות אך החברה קיבלה הקרקע במתנה ללא תמורה (אין לה את הגנת תקנת השוק). בן פורת: החברה הוקמה רק כדי לעקוף את החוק ולכן היא מחילה כאן הרמת מסך. בעל המניות היחידי הוא ג', השופטת מייחסת את תכונותיו של ג' לתכונות החברה – כפי שג' תם לב כך גם יש לייחס לחברה את תום הלב. האיפיונים האישיים של בעל המניות מזוהים עם החברה ועל כן הקרקע שלו. 

כאן הרמת המסך היא לטובת המתאגדים- הקרקע נותרת בבעלות ג' כיוון שתכונותיו האישיות מיוחסות לחברה. 

ביקורת: אם העילה היא עקיפת החוק, מי עקף את החוק? רק האח הרשע, רק הוא יצר עילה להרמת מסך אך בן פורת מרימה את מסך ההתאגדות כלפי ג' – זו טעות! 

 

סולקין נ' גינדי

הייתה הפרת חוזה של בעל 50% ממניות החברה, וביהמ"ש המחוזי קבע שבמצב כזה אפשר לרשום הערת אזהרה על נכסי החברה. ביהמ"ש העליון קובע שלא, אפשר לעקל את מניות החייב, אך לא את נכסי החברה גופא מקום שהתביעה אינה כלפי החברה אלא כלפי בעל מניות. זו פגיעה בנושי החברה, כי נכסי החברה צריכים לשמש כדי לפרוע את חובות החברה, ולא את חובות מחזיקי המניות. זוסמן מביא את פס"ד סלומון, ואומר שהמחוזי התעלם מהאישיות המשפטית הנפרדת של החברה, והתייחס אליה כאילו מחצית מנכסיה שייכים לבעל מחצית מניותיה. אין הרמת מסך.

 
 

תכלית החברה
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נשים לב שאנחנו לא מדברים על מטרות החברה. המטרות שרשומות בתקנון הן הדרך בה החברה מממשת את תכליתה העקרונית. תכלית היא דבר יותר אסטרטגי. עבודה יכולה להיות מטרה, התכלית של עבודה היא להרוויח כסף (או הגשמה אישית ליפי הנפש שבינינו).
המחלוקת שעיצבה את הדיון היא בין פרופ' דוד ופרופ' ברל. הם היו פרופסורים לדיני תאגידים בשנות ה-30, מיד אחרי המשבר הכלכלי של שנות ה-20.

פרופ' דוד אמר שהתאגידים הם סוג של נאמנויות שבמסגרתו נושא המשרה הוא הנאמן והנהנה הוא הציבור בכללותו. זו גישה די קומוניסטית.

פרופ' ברל אומר שהנהנים הם בעלי המניות. הם השקיעו את הכסף והם נושאים בסיכון, הם צריכים לקבל את הרווח. זו הגישה המערבית.

הסיבה שהמחלוקת הזו כ"כ מפורסמת היא שאחרי שבמשך 30 שנה הם התווכחו ביניהם, ברל חזר בו והסכים עם דוד - הקליינט של עולם התאגידים הוא הציבור כולו. זה מנוגד לתפיסה הקפיטליסטית.

 

אנחנו נתחיל במספר מודלים של תכלית החברה.

 

המודל הקלאסי 

תפקיד החברה הוא לפעול למען מקסום העושר של בעלי המניות, זהו קפיטליזם.

פס"ד דודג' נ' פורד (מישיגן 1919) - תעשיית המכוניות רק מתחילה וכולם יודעים שזה הדבר הבא. פורד מובילה את השוק, היא יצרה את הרכב T1 והוא מכר טוב. הבעלות בפורד היא 90% ע"י משפ' פורד, ו-10% ע"י משפחת דודג'. ההון של כלל המניות (ההון המוצהר) הוא 2 מיליון דולר, אבל הרווחים באותו זמן הגיעו ל-60 מיליון דולר בשנה. החברה חילקה דיווידנדים, כל שנה 1.2 מיליון $ לבעלי המניות (לפי חלוקה יחסית). מחיר מכונית באותה תקופה היה בערך 440$. כל שנה מכרו כ-600 אלף מכוניות.

פורד מכנס אסיפה ואומר: thank you America for making me rich. ועכשיו אחרי שתמכת בנו, אנחנו נחזיר לכם טובה ונעשה משהו לטובת הציבור. קודם כל הוא מוריד את מחיר המכונית ל-360$ ליחידה. זה הוריד את הרווחים מ-60 מליון בשנה, ל-12 מליון. דודג' התפלץ. לא נורא, הוא הניח שיחזרו רווחים בכך שימכרו יותר מכוניות.

פורד המשיך - הוא אומר שהם החזירו כבר מזמן את ההשקעה שלהם, ולכן הוא מכריז שב-25 השנה הבאות לא יחלקו בפורד דיווידנדים. בכסף שיישאר הם ישתמשו כדי ליצור תעסוקה - לפתוח עוד ועוד מפעלים ולהעסיק עוד עובדים. בנוסף, גם לתרום למטרות פילנתרופיות. 

כלומר, פורד שינה את מטרות החברה. כשדודג' התאושש הוא רצה לתבוע, אבל מה העילה? הם טענו שתי טענות:

1. השותף הבכיר מתכוון לגרום להשתלטות על השוק, פגיעה בשוק החופשי. מדובר במחירי היצף, המחירים לא מבטאים את עלות היצור ולא ניתן להתחרות איתם. זה יביא לסגירת המפעלים המתחרים. בשלב הזה הוא יוכל לעשות מה שהוא רוצה.

2. תכלית החברה היא לפעול למען בעלי המניות, ולא למען העולם. זו המחויבות שלה. כמובן שלא חייבים לחלק דיווידנדים, אבל להצהיר שלא יחלקו זה כבר קצת מוגזם.

ביהמ"ש דחה את הטענה הראשונה וקבע שהיא אקט תחרותי לגיטימי. לעניין הטיעון השני- מותר לחברה להחליט שהיא מפתחת את עסקיה על חשבון האינטרס המיידי של בעלי המניות, אבל גם בהפעלת שיקול הדעת הזה צריך להפעיל סבירות. החלטה שלא לחלק לטווח כ"כ ארוך היא החלטה לא סבירה. תפקיד החברה הוא לפעול למען בעלי מניותיה, לשם השאת רווח. היא פרי עמלם של בעלי מניות ולכן היא חבה להם חובת אמונים.

יש סתירה בין שתי הטענות של דודג' - הטענה הראשונה היא לטובת הציבור, והטענה השניה היא לטובת בעלי המניות ונגד הציבור.

[סיפור הלוח הכפול - מעריב לא הסכימו להתחלק שווה בשווה עם הארץ ברווחים כדי שהארץ לא ישתמשו ברווחים כדי לפתוח עיתון מתחרה]

הסיפור הזה קשור אלינו כי פורד הבין שעשרה אחוז מההכנסות של חברת פורד תאפשר לדודג' לפתוח חברה מתחרה. זו הייתה הסיבה האמיתית למניעת חלוקת הדיווידנדים, וזו הסיבה לטענות הסותרות של דודג'. אגב כך אנחנו יכולים להבין דבר נוסף: חלוקת דיווידנדים יוצרת כל מיני ניגודי אינטרסים שלא היינו חושבים עליהם לכתחילה. קודם כל יש ניגוד עניינים בין הנושים לבעלי המניות (סיכוי קטן יותר לפרעון חובות). על זה מתווסף ניגוד עניינים בין בעלי המניות לבין עצמם. אם ניקח את הסיפור של פורד נראה שיש בעל מניות שליטה ובעל מניות שולי. במבט ראשון פורד הפסיד המון כסף, אבל בפועל זה לא ממש ככה. לדודג' אין רווחים מהחברה חוץ מאשר בחלוקת דיווידנדים, אבל פורד יכול לשפר את מצבו האישי בכל מיני דרכים אחרות: שכר גבוה, כל מיני צ'ופרים וכו'. זה עדיין לא סכום שמשתווה לדיווידנדים שהוא ויתר עליהם, אבל הרעיון הוא שהרוב יכול להוציא כך כסף מהחברה בלי חלוקת דיווידנדים. יש עוד דרכים להוציא כסף - מרגע שפורד החליט לא לחלק מניות במשך 25 שנה, זה הוריד את ערך המניות באופן דרסטי. אף אחד לא יסכים לקנות את המניות האלה, היחיד שיסכים לקנות את המניות הוא.... (תופים).... פורד! זו דרך לא רק לעשות מונופול, למנוע הקמת מתחרה, אלא גם להשתלט על כלל המניות.

נכון שגם ערך המניות של פורד ירד, אבל בד"כ בעל שליטה לא ממהר למכור את מניותיו גם ככה, אז לא אכפת לו מערך המניות בשוק. גם באותם מקרים בהם בעל השליטה שוקל למכור את המניות, הקונה של המניות יכול לשנות את הכללים ולהחליט לחזור לחלק דיווידנדים (בניגוד למי שאינו בעל שליטה).

 

פסה"ד הזה אושש את המחשבה לפיה תאגידים נועדו לקיים את האינטרסים של בעלי המניות, ולכן דיני התאגידים חייבים לעבוד לטובת בעלי המניות. זו הסיבה שבעלי מניות יושבים באסיפה הכללית.

 

בשנת 1977 עלתה לשלטון בישראל מפלגת גח"ל- גוש חירות ליברלים - שבבסיס דגלה חרתה את ערך הקפיטליזם. שמחה ארליך היה שר האוצר של הממשלה הקפיטליסטית הליברלית, והוא הזמין לארץ את פרופ' מילטון פרידמן (פרופ' לכלכלה שהטיף באופן קיצוני לקפיטליזם). כשפרידמן הלך לעולמו הניו יורק טיימס הקדיש לו את העמ' הראשון. מדובר באדם שהשפיע רבות על הכלכלה העולמית וייסד את ההצדקות המודרניות לקפיטליזם. פרידמן קשר את המחשבה הקפיטליסטית עם מחשבה אינדיבידואליסטית וחירות. פרידמן כתב מאמר בניו יורק טיימס (8-9 עמ' בעיתון של יום ראשון!) ואת התזה של המאמר הזה נלמד עכשיו. הוא ניסה לתת הצדקה מאוחרת לפסיקה בדודג' נ' פורד.

מילטון פרידמן טוען שהוא לא אידיאולוג, לא מדבר על ערכים ועל פוליטיקה, הוא מדבר בשם המקצוע. מי שרוצה שדבריו יתקבלו ללא ערעור, מדבר בשם המקצוע, בשם ההיגיון. אלו דברים שאי אפשר לסתור, כי הם לא נובעים משאלות של עקרונות ובחירה אישית. זו כביכול אמת אובייקטיבית (היום כבר יודעים שכל אמת היא סובייקטיבית).

הטיעון של פרידמן הוא שאין סיבה להעדיף את בעלי המניות על כל ספק תשומה אחר של הפירמה. אין להעדיף אותם כי הם ספקי ההון. צריך לכוון את המשחק כך שיביא לתוצאה האופטימאלית. אם הבעיה המרכזית בדיני תאגידים היא בעיית הנציג (מאמץ קבוצתי שעלול לעלות על שרטון כי בעל אינטרס שולט בתהליך), צריך למצוא תכלית שתמזער את בעיית הנציג, והיא תהיה תכלית החברה.

נשיא לאוניברסיטה - טוב או רע? תלוי מה הקריטריון- כמות התורמים, כמות הפרסומים, כמות התלמידים? כך גם לגבי כל מנהל אחר. כשאין קריטריון ברור יכול כל נציג להצדיק את מעשיו, אין אפשרות להעריך את עבודתו של נושא המשרה. הדרך הטובה ביותר לטייב את התשואה המצרפית, היא שכל החברה תפעל למען טובת בעלי המניות. יש לזה כמה סיבות:

היכולת לבדוק אם בעלי המניות, שלטובתם פועלת החברה, מרוצים או לא- רואים אם הם מוכרים את המניות או לא. הם המפקח הכי טוב. עד שעובד יתפטר ייקח הרבה זמן ויש הרבה שיקולים מעורבים. בנוסף, התגובות שלהם פומביות, רואים בעיתון כמה מניות נמכרות ומה ערכן.

קל יותר לקבוע שהנציג מבצע את תפקידו כיאות כאשר בוחרים לבדיקה קריטריון ברור ותכלית שאפשר לפקח עליה.

פרידמן אומר שכל האינטרסים האחרים אמורים להיות מוגנים לא ע"י דיני התאגידים, אלא ע"י דינים מתמחים אחרים (דיני עבודה, דיני חיובים, איכות הסביבה וכו'). על בעלי המניות ניתן לפקח, ולכן התכלית צריכה להתמקד בהם.

לדעת פרידמן, בעלי המניות הכי מתאימים לפקח על הנציגים.

 

פסה"ד של דודג' נ' פורד ביסס את הגישה של העדפת בעלי המניות על פני הציבור הרחב, אבל אולי אי אפשר ללמוד מזה לעניין התחרות בין בעלי מניות לבין עובדים?

פארק נ' דיילי ניוז- מדובר בחברה שבבעלותה שני עיתונים. תעשיית העיתונים באותו זמן הייתה מורכבת מהרבה פועלים, כי ההדפסה הייתה עבודה פיזית. משפ' החזיקה 93% מהמניות ויתר הציבור החזיק בשאר. החברה הפסידה כספים, ולכן החליטה ללכת על פירוק מרצון. שילמו לכל הנושים את חובם, ועוד נשארו כ-2 מיליון לירות סטרלינג, שאמורים היו להתחלק בין בעלי המניות pro rata. משפ' קדבורי החליטה שהיא רוצה לתת את הכסף הזה כמתנה לעובדים במקום לתת אותם כדיווידנד. בא בעל מניות המיעוט ומזכיר שלפי פורד חברה צריכה לפעול למען בעלי מניותיה. בית הלורדים קיבל את טענות בעל מניות המיעוט, שאמר שיתנו מתנה את מה שיקבלו כדיווידנד (בניגוד לטענות קדבורי שאמרו שככה יצטרכו לשלם הרבה מס, כי גם ישלמו על הדיווידנד וגם כשהעובדים יקבלו). הרבה גופי עובדים והפרלמנט יצאו נגד בית הלורדים, וכתוצאה מזה שונה הדין האנגלי והתיר לחברה לשקול את טובת עובדיה.

שטרן אומר שאולי זה מקרה קיצוני, מדובר בהרבה מאוד כסף, ולא רק זה, זה כל הכסף שיש בחברה! אולי זה לא סביר לתת כ"כ הרבה. זה לא בהכרח אומר שאין אפשרות לפי הפס"ד לתת משהו, אפילו הרבה, כדי לעודד מוטיבציה עתידית, אבל כאן החברה לא נותנת מוטיבציה לעובדים כי החברה נסגרת, אז זה מצב של בזבוז כספי החברה. אולי ביהמ"ש התכוון לפסול רק מצב קיצוני כזה.

הסיפור מתחת לפני הקרקע הוא כנראה שרצו לתת לעובדים כסף כדי לעודד אותם לבוא לעבוד בעיתונים האחרים של משפ' קדבורי.

 

ההצדקה הכלכלית למודל הקלאסי

ההנחה היא שאף אחד הוא לא בעלים של החברה, לכולם יש רק חוזה כנגד החברה (נושים, בעלי מניות, עובדים וכו') אבל החוזה של בעלי המניות שונה משל האחרים כי הוא מבטיח להם משהו לא מוגדר, ערך כלכלי שאינו ידוע מראש- הרווח שלהם הוא שיורי, ובכך הם שונים מיתר בעלי החוזים שיש להם תביעה לחוב ספציפי.

כשאנחנו מעדיפים את בעלי המניות, אנחנו נותנים למי שמרוויח או מפסיד, מכל מה שנכנס לחברה או יוצא ממנה. מי שנמצא במעגל התשלומים הפנימי (כמו נושים מובטחים למשל) יהיה אדיש להצלחות, כי הם תמיד מקבלים את אותו הדבר. הם ייקחו פחות סיכונים. 

כל מי שאיננו בעל מניות ותביעתו כלפי החברה קבועה וידועה מראש, עלול לתפקד בתת אופטימום. לבעלי המניות יש הכי הרבה מה להרוויח או להפסיד מהצלחות או כישלונות של החברה, ולכן הם יתפעלו אותה באופן הטוב ביותר. זה ההסבר לכך שבאסיפת בעלי המניות יושבים בעלי המניות - הם בעלי האינטרס העיקריים בקבלת החלטות טובות. נושאי המשרה יפעלו בצורה טובה יותר כשהם פועלים לטובת בעלי המניות, הם ייקחו סיכונים נכונים.

נזכור שהטענה הזו נסמכת על הביטוי "בזמן גאות, כל הסירות עולות". אם החברה עובדת למען בעלי המניות, תהיה גאות. אם תהיה גאות זה יועיל לכולם- לנושים, לעובדים וכו'. זה לא ניגוד עניינים, זה שיתוף עניינים.

זו הדעה המובילה היום בארה"ב (בעיקר במזרחה), אבל אלו לא הדעות המובילות באירופה, במזרח ובחלקים ממערב ארה"ב.

 

טיעונים שכנגד:

3. אינטרס שיורי- יצאנו מנק' הנחה שרק בעלי המניות הם בעלי אינטרס שיורי, אבל זה לא נכון. כולם בעלי אינטרס שיורי. בעלי האג"ח מחזיקים בחוזה שתוחלתו קבועה, אבל אם ערך החברה ירד, או שיהיה חשש שירד, גם ערך האג"ח ירד! נכון שערך המניה רגיש יותר לתנודות מאשר אג"ח, אבל זה לא אומר שלאג"ח אין ערך שיורי בכלל, שהוא לא מושפע בכלל.

4. יעילות פארטו - פארטו היה כלכלן איטלקי מהמאה ה-19, שאמר שלעבור ממצב א' ל-ב' זה יעיל כשמתקיימים תנאים של "זה נהנה וזה לא חסר". אם עשינו מעשה שמשנה את המציאות, ואף אחד לא מפסיד, ויש מי שמרוויח, אזי היעילות השתפרה. זה אומר שמי שמאמין ביעילות פארטו צריך לשאוף לכך שהכללים המשפטיים ימנעו עשייה של פעולות שגורמות לכך שמישהו יהיה חסר. כלומר, בהקשר הזה זה לא כמו גאות, אלא כמו מאזניים- כשאחד עולה, האחר יורד. כשבעלי המניות מרוויחים אחרים מפסידים. בעלי המניות אוהבי סיכון, העובדים שונאי סיכון- אם לוקחים סיכון פוגעים בעובדים! כלומר, העדפת בעלי המניות לא עומדת בקריטריון של פראטו.

5. יעילות קלדור היקס= פוטנציאל פארטו- צריך למתן את יעילות פראטו, כי היא לא יכולה להתקיים. יעילות תתקיים כאשר סך ההנאה עולה על סך הפגיעה אם נצליח ליצור מערכת בה כלל המרוויחים מפצים את כלל המפסידים כגובה הפסדם, זה יהיה יעיל. זה יביא לפוטנציאל של הגשמת עיקרון פארטו. הרעיון של הפיצוי לא נובע מרצון סוציאלי, אלא משיקולי יעילות מצרפית כי אם המרוויחים יודעים שלא יצטרכו לפצות, הם ינקטו בפעולות שליליות שתוצאתן היא נזק מצרפי. הרעיון הוא הימנעות מפעולות שליליות כאלה שיביאו לצורך לפצות. הימנעות מהחצנת עלויות שליליות (הפנמת כל התוצאות של מעשי המרוויח, גם שלו, וגם של הזולת). הטענה של שטרן היא שהעדפת בעלי המניות לא מביאה גם לתוצאה של יעילות קלדור היקס. אפשר להעלות על הדעת מצב בו פעולה מסויימת תועיל מאוד לבעלי המניות, אבל הפגיעה בשאר הנושים או העובדים תהיה גדולה מהרווח הזה. אם אנחנו דואגים רק לבעלי המניות, מצבים כאלה יתממשו, והצד הנפגע יכול להיות אפילו החברה עצמה. יכול להיות ניגוד עניינים בין בעלי המניות כאישיות משפטית נפרדת לבין החברה עצמה. כך למשל אם בחברה הצטברו רווחים, יש אופציה להשתמש בכסף כדי לחלק דיווידנד, ויש אופציה לנצל את הכסף הזה כדי לפתח את החברה. יכול להיות ש-X הוא הרווח של בעלי המניות מהדיווידנד, והנזק שיגרם לחברה מכך שלא התפתחה גדול מ-X! אם צריך להעדיף את בעלי המניות ואותם בלבד, נבחר את חלוקת הדיווידנד למרות הנזק לחברה, לעובדים או לנושים.
6. אינטרס לא הומוגני של בעלי המניות- אמרנו שבעלי המניות יכולים לפקח על הנציג באופן יעיל, וקל יחסית למדוד את הרווחה שלהם כי היא דבר קונקרטי ומדיד. שטרן אומר שזה לא נכון באופן מלא. בעלי המניות עצמם אינם קבוצה הומוגנית בעלת אינטרס אחיד - יש מי שמשקיע לטווח ארוך ולכן לא בודק כל תנודה במחיר השוק, ולעומתו יש את מי שמשקיע לטווח מאוד קצר וכל תזוזה חשובה לו - אז גם מול בעלי המניות לנציג אין קריטריון יחיד ומוחלט שלפיו עליו לפעול, לכל בעל מניות אינטרס שונה וייחודי. כלומר, הפרמטר של פרידמן אינו חד משמעי וברור, ולכן אי אפשר באמת לפקח כך על נושא המשרה.

הניהול בארה"ב ב-20-30 שנים האחרונות הוא ניהול נוירוטי, עצבני, ניהול חושש. אם לוקחים את העיקרון של פרידמן, יש קושי מאוד גדול של המנהל לרצות את בעלי המניות, ונוצרת כלכלה ברמת סיכון גבוהה, שפועלת לטווח קצר. זה בשונה מכלכלות אירופאיות, שלא פועלות לפי העיקרון הזה.

7. התפשטות הקפיטליזם- הקפיטליזם הפך להיות כ"כ נפוץ שהוא סותר את היסודות עליהם הוא עומד. אמרנו בהתחלה שבאמצעות הקפיטליזם, כל בית אב מצליח לחסוך ולהשקיע את חסכונותיו בחברות. נוצר מצב שכל אחד משקיע קצת בכל מיני חברות, ולמשקיע הקטן, הממוצע, אין באמת עניין במה שקורה בחברה. משקיעים את המאמץ בהעדפת האינטרסים של מי שהוא המפקח האולטימטיבי כי יש לו אינטרס ברור, אבל התוצאה היא שאף אחד לא מפקח כי נוצר מצב שלכל העם יש מניות. מה שקורה זה שיש בעלי מניות שליטה, ואם הולכים לטובת בעלי המניות, ו"בעלי המניות" הם בעל מניות השליטה, זה רק מחריף את בעיית הנציג, כפי שנראה בשיעור הבא. מרוב שכולם קפיטליסטים, יש לכולם מניות ואף אחד לא מפקח. 

בהרבה מדינות, גם בארה"ב זה מביא לכך שנותנים הקלות לחברות שנותנות say לעובדים, כי כל חייהם הם החברה, ולכן אולי להם יש אינטרס ברור. מחפשים מודל חלופי, במקום העדפת בעלי המניות.

 

תת המודל המוניסטי

יש מצבים בהם החברה מוציאה כסף שבאופן עקיף מועיל לבעלי המניות, למשל לממן מכשיר שמודד מהירות תגובה בנסיעה כדי לשדר שוולוו מוכרת מכוניות בטוחות. זה מעלה את המכירות.

פס"ד סמית' נ' ברלו - חברה למוצרים כימיים תרמה לאורך שנים מרווחיה למעבדות הכימיה של אוניברסיטת פרינסטון, עד שאחד מבעלי המניות תבע את החברה על בזבוז כספי החברה על חשבון בעלי המניות. ביהמ"ש בניו ג'רזי קבע כי מותר לתרום מכספי החברה, בהתקיים מספר תנאים:

8. הפעולה היא למען קידום מטרות ציבוריות-חברתיות לגיטימיות

9. התרומה חייבת להיות באחוזים סבירים (נקבע שזה עד 5% מרווחיה השנתיים)

10. התרומה מקדמת את עסקי החברה

זה מביא אותנו לרעיון של תרומה פוליטית. מבחינות מסוימות, זה לא מוסרי לתת כסף למפלגות מתחרות (ימין ושמאל) אבל במובנים של דיני תאגידים, צריך לבזר סיכונים! נכון לתרום למפלגות מתחרות!

פס"ד National Bank of Boston (1978) - היה בנק שתרם למועמד מסוים כסף, אבל חוק התאגידים של מסצ'וסטס קבע שאסור לחברה להוציא כספים כדי להשפיע על הצבעה בכל מה שאינו נוגע לעסקי החברה. בעל מניות בבנק טען כי התרומה לקמפיין לא קשורה לרווחת הבנק בטוח הארוך, ולכן ע"פ החוק זו תרומה אסורה. אבל... ביהמ"ש קבע שחוק החברות שאוסר על תרומה שכזו הוא בלתי חוקתי, כי לתאגידים יש חופש ביטוי!!! היבט של החופש הזה הוא היכולת לתרום למה שהחברה רוצה לתרום לו. נובע מזה שמגילת זכויות האדם מוחלת גם על תאגידים (עניין הומניסטי מוחל על עולם המסחר). לדעת שטרן זה רק עניין של זמן עד שאחד השופטים בביהמ"ש העליון יחיל את חו"י כב"ה על תאגידים.

 

אידיאליזם מתון: בעלי המניות מול שמירה על החוק

מנכ"ל חברת חשמל צריך לבנות מפעל חדש. הוא עומד בפני דילמה עסקית - לבנות לפי חוק איכות הסביבה ולשלם 10 מיליון $ יותר, או להפר את החוק ולחסוך את העלויות הנוספות. המומחים אומרים שאם יפר את החוק, החברה תשלם 20 מיליון דולר. הסיכויים שיתפסו את החברה ויחייבו אותה הוא 10%. כלומר, הסיכון הוא של 2 מיליון דולר. כלומר, אם הולכים עד הסוף  עם העדפת בעלי המניות, הרי ששמירה על החוק היא בזבוז של 8 מיליון דולר. כלומר, העמדת האינטרס של בעלי המניות במרכז עלולה לבוא על חשבון השמירה על החוק.

אפשר להציע עמדה שתאפשר לפעול למען בעלי המניות, כל עוד לא עוברים על החוק. יש הצדקה כלכלית לשמירה על החוק, כי בהנחה שלא יבנו בהתאם לחוקי השמירה על הסביבה יהיה נזק חיצוני, והעלות של הפצת הזיהום הופכת את אי בניית הארובה למשחק שסכומו שלילי (להפסד). אם נמדוד את התוצאות החברתיות של רווח או הפסד מצרפי, נראה שהציבור הפסיד יותר ממה שהחברה הרוויחה וזה סותר את עיקרון קלדור היקס.

 

מודל הקהלים

נניח שאני מנהלת מפעל בשדרות ויש שוב קסאמים. בחישוב כלכלי אני מבינה שזול יותר להפעיל את המפעל מירדן, אבל מתוך ציונות ורצון לעזור לעובדים אני רוצה להמשיך להפעיל את המפעל משדרות. האם מותר להשאיר את המפעל בשדרות ולפגוע באינטרס של בעלי המניות?

באותו אופן יכולים להיות שיקולים מוסריים או דתיים או אידיאולוגיים של קהל ספציפי - עובדים, לקוחות וכו'. למשל לסגור מפעל בשבת.

הדין היום לא מאפשר לפעול למען קהל כזה או אחר. יש לזה כמה שיקולים:

11. פעולה של מנהל לפי גחמות ליבו תביא לירידה בכלכלה.

12. אי אפשר לתפוס מנהל ברשלנות, הוא תמיד יגיד שהוא עשה מה שעשה כדי לרצות קהל מסוים

13. זה לא יעיל שכל חברה תגיד שהיא עושה מה שנראה לה, יותר נכון שכל החברות ישלמו מס, והכסף יחולק לפי המטרות שנקבעו באופן דמוקרטי.

מהסיבות האלה מודל הקהלים נדחה.

 

המודל הפוליטי / המודל הציבורי

האם מותר לחברות לפעול למען העולם?

דוגמא: בשנת 1988 היה מרוץ בין החברות הביו-טכנולוגיות למיפוי הגנום האנושי, פרופ' שטרן השקיע בחברה אמריקאית בשם "סלרה". יום אחד סלרה הודיע שהיא אכן הצליחה למפות את הגנום האנושי, פרופ' שטרן ציפה שהם ירשמו על כך פטנט אבל ביל קלינטון וטוני בלייר הודיעו שהם החליטו שלא ניתן לרשום פטנט על הגנום האנושי, הם בעצם החליטו להלאים את הפטנט.

אם המיפוי הוא רכוש פרטי, כל מי שרוצה לפתח תרופה בהתבסס על המיפוי יצטרך לשלם פיצויים. התוצאה הייתה שמניותיה של סלרה ירדו משמעותית אחרי פרסום ההודעה של קלינטון ובלייר.

זה ביטוי שמדגים שיש מצבים בהם ניתן לחשוב על חברות כעל מי שבא לקדם את הרווחה הכללית-ציבורית של העולם. אומנם במקרה של סלרה זה מובן, אבל מה קורה אם קמה חברה במטרה לקידום מטרות ציבוריות?

הנרי טאסן פיתח את המודל הציבורי. המודל לא תפס מהנימוקים שפסלו את מודל הקהלים ויש נימוק נוסף- מנהל בחברה שמטרתה לקדם מטרות חברתיות בעולם, נניח שמנהל כזה בוחר לתרום לעניים בהודו. בעלי המניות יפטרו אותו! לכן, כדי שדבר כזה יתאפשר יש לשנות את כל המודל של החברה העסקית.

פס"ד פנידר נ' קסטרו, ד"נ מפי הנשיא שמגר- הנשיא שמגר אומר: "על החברה ועל מנהליה לקחת בחשבון לא רק את טובת בעלי המניות אלא גם את טובת העובדים, הצרכנים והציבור בכללותו". זה בעצם מודל הקהלים יחד עם המודל הציבורי.

השופט ברק- קבע שמדובר ראשית באוביטר ושנית בצ"ע בפס"ד אחר.

בית הדין הארצי לעבודה עשה שימוש נרחב באמירה של שמגר כי שם דואגים לאינטרסים של העובדים. לעומת זאת, בביהמ"ש העליון לא חזרו על האמירה הזו מעולם וניתן לומר שהיא הושתקה.

החוק הישראלי

עד שנת 1999 החוק הישראלי לא הזכיר את תכלית החברה העסקית, ההנחה של כולם הייתה היא טובת בעלי המניות בהתאם לאנגליה ולארה"ב.

מוסכמת היסוד הזאת נפרצה וסעיף 11 לחוק החברות משנה את התמונה.

זהו סעיף ממלכתי ועקרוני (ולא נקודתי), הוא בא לשנות את כל הפרספקטיבה שלנו על דיני תאגידים.

הסעיף טרם הופנם בישראל ולא ניתן לראותו בפסיקה של העליון אבל פרופ' שטרן כתב עליו ספר ויש עליו כמה מאמרים.

 

סעיף 11 לחוק החברות- תכלית החברה:

 11.  (א)  תכלית חברה היא לפעול על פי שיקולים עסקיים להשאת רווחיה, וניתן להביא בחשבון במסגרת שיקולים אלה, בין היתר, את ענייניהם של נושיה, עובדיה ואת ענינו של הציבור; כמו כן רשאית חברה לתרום סכום סביר למטרה ראויה, אף אם התרומה אינה במסגרת שיקולים עסקיים כאמור, אם נקבעה לכך הוראה בתקנון.

 

הסעיף תיאורטי וברור מאליו מצד אחד, וגרוע מכך אין בו סנקציה. לדעתו של פרופ' שטרן הסעיף ממש לא תיאורטי, ממש לא מובן מאליו ובהחלט לא חסר משמעות.

לדעתו של פרופ' שטרן המשמעות היא שכשקוראים את החוק, צריך לפרש אותו מתוך הפרספקטיבה של תכלית החברה החדשה. כל סעיפי החוק צריכים להתפרש בהתאם לכך.

נוצרה היררכיה (כמו שחוק כפוף לחוקה), סעיף 11 קובע את עקרונות העל על-פיהם יש לפרש את כל הנורמות של החוק. זהו סעיף-על פרשני לסעיפים קונקרטיים. לכן גם אין סנקציה ספציפית, כי הסעיף לא עומד בפני עצמו והסנקציות מותאמות לכל סעיף ספציפי.

 

מהם "שיקולים עסקיים"? האם הסתמכות על פסוקים בתנ"ך היא שיקול עסקי? כנראה שלא. האם הסע' הוא קוגנטי או דיספוזיטיבי? הסע' לדעת שטרן הוא סע' דיספוזיטיבי, ניתן להתנות עליו, אבל כל עוד החברה לא התנתה עליו ההנחה היא שעליה לפעול לפי שיקולים עסקיים אובייקטיביים. כך למשל אם חברה נשארת בשדרות בגלל טעמים עקרוניים של פטריוטיות, אם לא התנתה על הסע', אפשר לתבוע אותה על כך שלא פעלה ע"פ שיקולים עסקיים להשאת רווחיה.

 

אין כאן כוונה לומר שחובה על החברות לפעול למען מי מהקהלים (עובדים, נושים וכו'). עובד לא יכול לתבוע חברה על כך שלא הביאה בחשבון את ענייניו. ניתן להביא בחשבון את הנושאים האלה, אבל אין חובה. למה הקבוצות האלה מוזכרות? כאשר הבאת האינטרסים של הקבוצות האלה בחשבון מביאה להשאה של רווחי החברה, אז יש להתחשב בהן. לא מתחשבים בקבוצות האלה כדי לעזור להן, אלא כדי לעזור לחברה. הרעיון הוא להגיד שהחברה היא מעין מקום של שת"פ בין בעלי אינטרסים שונים. לא שטח פעולה רק של בעלי המניות כמו שראינו קודם, ולא רק של העובדים או רק של הנושים, אלא של כולם יחד כשהם חלק מהחברה, שהיא אישיות בפני עצמה, שפועלת למען עצמה. 

לדעת שטרן אם יפרשו נכון את הסע', זה יכול לשפר את יחסי העבודה בישראל. עד היום אימצו בישראל את הגישה הקפיטליסטית בארה"ב שבה העובד הוא מעין כלי ייצור, אין לו ערך בפני עצמו. שערי הריבית על הלוואות גבוהים מידי כי אין ללווים איך להגן על עצמם, דיני התאגידים לא מגנים על נושים. הסע' יכול להחיל את דיני התאגידים גם על עובדים, על נושים ועל העולם! למרות שלעולם אין מערכת חוזית עם החברה, ולמרות שיש חוקים שקובעים את דרך ההתנהגות הראויה של החברה כלפי העולם, עדיין אפשר לכלול את ההגנה הזו במסגרת דיני התאגידים.

מה נכלל תחת המושג "בין היתר"? - בדיני התאגידים במסצ'וסטס (מדינה בארה"ב- אם שם הולכים מכיוון של הגנה על בעלי מניות להגנה על החברה עצמה, קו"ח שגם בישראל) רואים התייחסות לכלכלת האומה, שיקולי המוסר והחברה וכו'. כלומר, אפשר לכלול הרבה מאוד בתוך הסע' הזה.

 

נשים לב שמי שלא מופיע בסע' הוא בעלי המניות! נכון שכולם צריכים הגנה, אבל אין ספק שבעלי המניות צריכים הכי הרבה הגנה, אז למה הם לא מופיעים בסע'? כי הסע' רוצה להוציא מן הכלל של "בעלי מניות ואין בלתם", ורוצה להכניס בעלי אינטרס נוספים. כלומר, אין מניעה להתייחס גם לבעלי המניות, אבל לא כזכאים יחידים להגנת דיני התאגידים.

 

יש בחוק בעיה לא פתורה, החוק לא מציע לנושאי המשרה הגנה מהותית מפני החלפה בידי בעלי המניות במידה והם יפעלו לפי סע' 11. בעלי המניות יכולים להתעצבן מזה שנושא המשרה עובד לפי סע' 11 ולפטר אותו, ומצד שני אם הוא לא פעול לפי סע' 11 הוא עלול לשאת באחריות. אין על נושא המשרה הגנה ממשית, יש סיכוי שהוא יידפק לא משנה מה הוא עושה...

 
ממשל תאגידי - corporate governors
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הרעיון הבסיסי של המבנה ההיררכיוני הארגוני אמור לתת פיתרון לבעיית הנציג.
בחברה יש שלושה מעגלים מרכזיים שמהם נובעת פעולת החברה: האסיפה הכללית, הדירקטוריון ומנכ"ל עם הנהלה מעשית. אנחנו רוצים לראות איך הגורמים האלה יכולים לפתור את בעיית הנציג. 

התזה לפי שטרן: כשקוראים את החוק מסתבר שההיררכיה היא זו: אסיפה כללית, מתחתיה הדירקטוריון, והגוף השלישי בחשיבותו הוא המנכ"ל וההנהלה המעשית. בריאליה, עם זאת, הפירמידה הפוכה. זה מצב מאוד בעייתי, החוק מניח הנחה שלא מתקיימת במציאות, ולכן לא ניתן מענה אמיתי לבעיית הנציג.

 

חוק החברות החדש עשוי 10 חלקים, ואנחנו עוסקים בחלק השלישי "מבנה החברה". מבחינת היקפו, מדובר בחלק מאוד גדול. בתוך החלק הזה יש פרק ראשון שמגדיר את האורגנים השונים בחברה. הפרק השני עוסק באסיפה הכללית ויש בו 34 סע', הפרק הכי גדול, לדירקטוריון מוקדשים 26 סע', ולמנכ"ל הקדישו רק 4 סע'. אפילו מזה יכולה להשתמע היררכיה. לא מדובר רק בהיקף החקיקה, אלא גם בקביעה מי ממנה את מי. האסיפה הכללית ממנה את הדירקטוריון, והדירקטוריון ממנים את המנכ"ל. זה מחזק את הגישה לפיה בעלי המניות הם הגרעין של יקום התאגידים.

 

האסיפה הכללית

הפעולות וההחלטות של האסיפה הכללית הן הפעולות וההחלטות של החברה. לאסיפה הכללית יש די הרבה סמכויות. סע' 57 לחוק החברות קובע שלחברה יש סמכויות מוקנות הרשומות בסע': הסמכות לקבוע שינויים בתקנון (מי שקובע מה כתוב בתקנון, יכול לעשות בעצם מה שהוא רוצה בחברה) ועוד סמכויות.

 

	הסמכויות המוקנות לאסיפה הכללית


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

לא רק זאת אלא גם זאת: 

	איסור התניה


58.     (א)    חברה אינה רשאית להתנות על הוראות סעיף 57. 
(ב)    חברה רשאית להוסיף בתקנון נושאים שהחלטות בהם יתקבלו באסיפה הכללית; ואולם, העברת סמכויות בתקנון לאסיפה הכללית, בנושאים שבהם הוקנתה הסמכות בחוק זה לאורגן אחר בלא אפשרות להתנאה על כך בתקנון, תיעשה לפי הוראות סעיף 50. 
אי אפשר להגביל את סמכויות האסיפה הכללית, אפשר רק להוסיף.

 

סע' 59 מפקיד בידי האסיפה הכללית את מינוי הדירקטוריון, אבל מאפשר להתנות על זה בתקנון. יש בדירקטוריון דח"צים (דירקטורים חיצוניים), והסמכות של האסיפה למנות אותם קבועה בסע' 57, שעליו אי אפשר להתנות. כלומר, אפשר להתנות על הסמכות למנות דירקטורים, אבל לא דח"צים. למה שהאסיפה הכללית תרצה לוותר על הסמכות למנות דירקטורים? כי לפעמים יש התניה של מלווה שימונה דירקטור מטעמו ולא ע"י האסיפה הכללית, או שרוצים לאפשר שחלק מהדירקטוריון יהיה מורכב מנציגי עובדים. כך או אחרת, כיוון שההתניה צריכה להיות בתקנון, הבחירה אם להתנות נתונה בידי בעלי המניות.

 

	העברת סמכויות בין האורגנים לפי 

התקנון


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.
האסיפה הכללית יכולה ליטול גם סמכויות של אורגן אחר, ואפילו יותר:

52.    (ב)    נבצר מן המנהל הכללי להפעיל את סמכויותיו, רשאי הדירקטוריון להפעילן במקומו, אף אם לא נקבעה לכך הוראה בתקנון.
כאשר זה נעשה בגלל נבצרות ולצורך מטרה מסוימת אד הוק, לא צריך אפילו לשנות בתקנון!

 

ראשית דיני התאגידים הייתה בסוף המאה ה-19, והניחו שחברה יכולה לתפקד רק באמצעות מינוי שליחים. אבל כדי למנות שליח צריך מישהו שימנה, אז מי ממנה? לכן דיני התאגידים המודרניים מבוססים על הנחה אקסיומטית שהאסיפה הכללית היא החברה. אם זו ההנחה, זו הסיבה שיש לאסיפה כ"כ הרבה סמכויות. בשנת 1932 נכתבThe Modern Corporation and Private Property. ברלי ומינז כתבו שהאסיפה הכללית היא אולי "החברה", אבל היא לא מתפקדת, היא לא מבצעת את תפקידה ולא מונעת את בעיית הנציג. המחקר היה אינטלקטואלי וגם אמפירי. 

ערכה המעשי של האסיפה הכללית ירד בגלל ההצלחה העצומה של הקפיטליזם. היום להמון אנשים יש מניות, ורובם לא מתעניינים בניהול וניווט החברה, הם רוצים דיווידנדים ולמכור את המניות ביותר ממה שקנו אותן. לרוב האנשים גם אין ידע, כישרון או ניסיון מספיק כדי לקבל החלטות בנושאי הסמכות של אסיפה. לכן יש שתי התנהגויות חברתיות שנובעות מזה: תיאוריית הטרמפיסט (the free rider)- אם אפשר לא לבוא ושכל האחרים יבואו ויקבלו החלטות, עדיף! לכן לא באים. מושג נוסף הוא "אדישות רציונלית" (rational apathy) - הדבר הרציונלי לעשות הוא לא לעשות כלום. ההוצאות של ההשתתפות באסיפה גבוהות יותר ממה שכל בעל מניה מרוויח מההשתתפות.

מחקר אמפירי בישראל מגלה שבכלל האסיפות הכלליות בחברות הציבוריות בשנותה -90, רק ב-3% מהמקרים נכח באסיפה הכללית מישהו שהוא לא בעל שליטה או בעל עניין (5% מהמניות ומעלה). מה שקורה זה שמי ששולט הוא בעלי מניות השליטה או העניין, או שהמנכ"ל לוקח את הסמכויות על עצמו.

מה הפתרונות האפשריים לבעיית אי ההשתתפות של בעלי המניות?

1. פרוקסי - הרעיון הוא להקל על בעלי המניות את ההשתתפות באסיפה. איך? ע"י כך שלא ידרשו מהם להיות נוכחים פיזית במקום, אלא יאפשרו להם להצביע באמצעות ייפוי כוח (פרוקסי) - כתב הצבעה שממלאים ובאמצעותו מצביעים. הפרוקסי הוא מאוד בעייתי, כי אין לך אפשרות ממשית ליצור אופוזיציה, ואם לא שולחים אותו חזרה זה מהווה הסכמה לכתוב. בישראל נקבע (סע' 87-89 לחוק החברות) כי יהיה כזה פרוקסי, והדירקטוריון יוכל לשלוח טיעונים בעד ההצעה לכל בעלי המניות. החידוש בחוק הישראלי הוא שגם בעל מניות יכול לנסות לשכנע את כל יתר בעלי המניות להסכים עם דעתו. מצד אחד ברור שהחברה צריכה לממן את זה, אחרת למה שאני אשלח, מצד שני אם באופן אוטומטי החברה תממן את המשלוח בעלי מניות עלולים לשלוח מכתבים לא ענייניים. החוק קובע שבעל מניה שרוצה לשלוח נייר עמדה, צריך להציג אותו לחברה והיא תחליט אם לשלוח אותו או לא. במצב כזה הדירקטוריון שוב יכול פשוט להשתיק את האופוזיציה.

2. משקיעים מוסדיים - משקיעים שעיסוקם כסף (חברות ביטוח, בנקים, וקרנות נאמנות). קרן נאמנות היא ארגון שעסקו איסוף כסף מהקהל הרחב ולהשקיע אותו בהתאם למדיניות השקעה שנקבעה מראש (למשל רק בחברות שמחפשות נפט או חברות נדל"ן). אדם פרטי יכול להחליט שבמקום להשקיע לבד באופן עצמאי, הוא יקנה יחידת השתתפות בקרן נאמנות מסוימת. בסוף השנה בודקים אם המניות בבעלות אותה קרן ורואים אם הן עלו או ירדו. כדי לממש את ההשקעה מוכרים את יחידת ההשתתפות לפי ערכה בשוק. היום המצב בישראל הוא שדבוקת השליטה הממוצעת בבורסה בת"א הוא כ-50%. 50% מהמניות בבורסה לא נסחרות באופן שוטף, כמו כשאני קונה ומוכרת, אלא הם מושקעים ע"י משפחות גדולות, בנקים וכו' שמשקיעים מתוך מחשבה אסטרטגית. ה-50% האחרים נסחרים כסחורה צפה, ע"י אנשים שאינם בעלי שליטה, ומתוך זה עוד 50% מוחזקים ע"י קרנות נאמנות. כלומר, רק 25% מכלל המניות נסחרות ע"י אנשים פרטיים. מה זה אומר? שזו תעשיית בלוף. אין מומחיות בשוק ההון. היה ניסוי שבו העמידו קבוצה של מומחי שוק ההון מול קוף, וההצלחות היו זהות. אין יכולת לנבא מראש את שערי המניות. מי שמנצח את האקראיות באופן קבוע עושה זאת כי הוא משתמש באמצעים לא חוקיים- מידע פנים. מי שלא משתמש במידע פנימי לא יכול לנצח את הקוף באופן עקבי. 

אם לקרנות הנאמנות אין מומחיות מיוחדת, למה שמישהו ישקיע בהן? כי השירות האמיתי שהיא נותנת הוא חיסכון בעלויות עסקה. במקום לעקוב אחרי כל החברות שרוצים להשקיע בהם, עדיף שיהיה מישהו שיעשה את העבודה הטכנית הזו. בבחירת קרן הנאמנות צריך לבדוק כמה עולה השירות הטכני שהקרן מספקת. כמה מתוך הכסף שאני משקיעה הולך לחברה כדי לשלם על השירות הטכני? ככל שהאחוז קטן יותר, ככה זה יותר טוב. היום יש משהו שנקרא "תעודות סל" שלא מתיימרות לספק איזושהי מומחיות, הן רק לוקחות כסף על השירות הטכני, ולכן הן גובות פחות תמורת אותו שירות.

חוק השקעות משותפות בנאמנות: 
סעיף 77 לחוק השקעות משותפות בנאמנות- החוק מסדיר את תעשיית קרנות הנאמנות. הרעיון- בעלי מניות השליטה מגיעים לאסיפה הכללית ובעלי מניות פרטיים קטנים לא מגיעים אבל יש גם קרנות נאמנות. קרן נאמנות משקיעה סכום גדול יותר בחברה כי היא מרכזת הרבה כספים. בנוסף, קרן נאמנות יכולה לבטח מומחיות ע"י מומחים שבודקים את החברה וזה שווה לה כי היא משקיעה הרבה כסף בחברה. האדישות הופכת להיות לא רציונאלית אם מדובר בקרן נאמנות.

אולי קרנות הנאמנות יתחרו ביניהן בפיתוח המומחים לגבי החברות בהן הן משקיעות כדי לקבל מידע טוב ומדויק יותר. קרנות הנאמנות יהפכו למפקח יעיל לבעיית הנציג כי הם יגיעו לאסיפות הכלליות ויהיה להם מידע.
אבל הסקר של הרשות למניות ערך הראה שמשקיעים מוסדיים (קרנות נאמנות) הופיעו גם הם ל- 3% מהאסיפות הכלליות, בעצם הניתוח לפיו משתלם להם להגיע לא עובד. לכן חוקק חוק השקעות משותפות בנאמנות. החוק מטיל על מנהל קרן נאמנות חובה להשתתף בכל אסיפה כללית של כל חברה שהקרן מחזיקה מניה ממניותיה. אם זה כך, קרן הנאמנות יכולה למנות נציג שכל עיסוקו יהיה ללכת לאסיפות האלו- ניצב! זה מעקר את כל הרעיון, לכן החוק קובע שהמנהל חייב להגיע לאסיפות שדנות בנושאים שרלוונטיים למשקיעים באותה קרן נאמנות, וזה כולל בעצם כל אסיפה. גם במצב כזה אפשר לשלוח ניצב ולכן החוק מטיל חובה על מנהל הנאמנות להגיש דו"ח על כל ההצבעות שלו ובעל יחידת השתתפות באותה קרן יכול לתבוע את מנהל הקרן אם ההצבעה שלו מפרה את האמונים כלפי בעל היחידה.
איך זה עובד בפועל? זה גרם לנציגים של קרנות הנאמנות להגיע לאסיפות הכלליות אבל זה משפיע ישירות על מחיר של יחידת ההשתתפות כי הוא מגלם את ההוצאות שהנציג צריך להשקיע כדי להגיע לאסיפות. לפעמים קרנות הנאמנות באות בכוונה להלחם באסיפה הכללית כדי לצבור נקודות של דעת קהל, אבל בד"כ זה לא ככה.
3. שירות זמין יותר - אם אדם רוצה להצביע באסיפה הכללית ובכניסה עומד סלקטור, איך הוא יכול להוכיח שהוא בעל מניה? צריך לפנות לגורם שנקרא "חבר בורסה" (הבורסה גם היא חברה שעסקה הוא סחר במניות. לחברה הזו יש מניות, ומי שיש לו מניה של הבורסה הוא חבר בורסה). חבר הבורסה יכול לפנות למסלקת הבורסה. בעבר המסלקה הייתה מקום פיזי שבו תיעדו כל קניה ומכירה, היום זה כבר ממוחשב. מסלקת הבורסה פונה לחברה לרישומים, שעיסוקה הוא לרשום מי בעל מניה בכל רגע נתון. החברה לרישומים תגבה עמלה, ותדפיס אישור על בעלות במניה. האישור עובר חזרה בכל המסלול הזה, ומגיע לבעל המניה. זה לוקח הרבה מאוד זמן ועולה הרבה מאוד. 

בגלל שאין ביקוש, אין שירות. אם היה ביקוש היה אפשר להוציא אישורי בעלות במניה פשוט בכספומט!

בפועל אסיפת המניות לא באמת קיימת.

 הדירקטוריון
בסוף המאה ה-19 הדירקטוריון נחשב לשלוח של החברה. פסה"ד ששינה את התפיסה הזו היה Automatic Self Cleaning - היה בעל שליטה ולו 70% ממניות החברה והוא חשב שמבחינה עסקית משתלם לעשות עסקת מכר מסוימת. הדירקטוריון לא חשב שזו עסקה שטובה לחברה, וסירב. בעל מניות השליטה התעצבן, באותו זמן היה מקובל לחשוב שבעל המניות הוא החברה, והדירקטוריון הוא רק השלוח, אז שיעשה מה שאומרים לו! השאלה היא מה מידת האוטונומיה של הדירקטוריון מול האסיפה הכללית. 

באותה תקופה הסמכות לשנות תקנון שהייתה מסורה לאסיפה הכללית, אפשרה את שינוי תקנון החברה רק ברוב של 3/4 (75%, זה פחות ממה שיש לבעל השליטה בענייננו). בתקנון החברה היה כתוב שהסמכות להחליט אם לעשות עסקה היא של הדירקטוריון, וגם כדי לפטר אותם צריך רוב של 3/4. כלומר, הוא לא בעל הסמכות, הוא לא יכול לשנות את התקנון כך שהוא יהיה בעל הסמכות, והוא לא יכול לפטר את הדירקטוריון. לכן ביהמ"ש מחליט שלמרות שבתיאוריה הדירקטוריון הוא ידה הארוכה של האסיפה, בנושאים הנתונים לסמכותו של הדירקטוריון, הוא לא השלוח, הוא המשלח, הוא החברה עצמה. סע' 46 אומר בדיוק את זה: הדירקטוריון הוא אחד מהאורגנים של החברה, ופעולת האורגן היא פעולת החברה.

הרציונל מאחורי זה הוא שכשאנשים נכנסו לקשר עם החברה הזו הם הניחו שמי שיש לו 70% לא יכול להכתיב את רצונו. תקנון העסקה יצר מצג שאותו בעל שליטה תלוי ב-30% האחרים, ועל סמך זה אנשים הסכימו לקנות מניה, להיות דירקטורים וכו'. צריך לאפשר לדירקטוריון מחשבה חופשית בנושאים הנתונים לסמכותו. כלומר, כשיש אי הסכמה בין הדירקטוריון לאסיפה הכללית בנושאים המסורים לסמכות הדירקטוריון, האסיפה הכללית יכולה לפטר את הדירקטוריון או לקחת את הנושא מסמכותו באמצעות שינוי התקנון, אבל אי אפשר להכתיב לדירקטוריון את ההחלטה במה שנתון לסמכותו.

סמכויות הדירקטוריון:

סע' 52(ב) קובע שאם יש נבצרות של המנכ"ל הדירקטוריון ימלא את מקומו (זה לא דורש שינוי בתקנון כי זה אד הוק) אבל (סע' 50) אם רוצים להעביר באופן קבוע סמכות מהמנכ"ל לחברה, צריך לשנות את זה בתקנון. מה עושים במצב של סמכות שיורית? 

	סמכות שיורית


49.    סמכות של החברה שלא הוקנתה בחוק או בתקנון לאורגן אחר, רשאי הדירקטוריון להפעילה.
עיקר הסמכויות מופיעות בסע' 92: וכוללות בעיקר התוויית מדיניות ופיקוח על המנכ"ל. יש רשימה של דברים "בכלל זה" אבל זו לא רשימה ממצה.
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האסיפה לא יכולה להתערב במה שנמצא בסמכות הדירקטוריון.

הדירקטוריון מוגבל מבחינת יכולת התפקוד שלו למרות שהחוק נותן לו סמכויות נרחבות, הסיבות לכך:

הדירקטוריון כפוף לשורה ארוכה של אילוצים:

4. אילוץ הבחירה- תהליך הבחירה של חברי הדירקטוריון מסרס את יכולתם לפעול באופן אוטונומי. הדירקטורים מתמנים ע"י האסיפה הכללית, אבל אם האסיפה לא מתפקדת בפועל ברוב המקרים מי שממנה את הדירקטורים הוא בעל השליטה. הרבה פעמים בעל השליטה ימנה אפילו את עצמו או מישהו מקורב אליו. בעצם בעל השליטה יכול להשתלט גם על תפקיד המנכ"ל. אם כך הדבר לאיזה פיקוח אפשר לצפות? זהו המקרה הקיצוני, אבל דירקטור שיודע שמי שממנה אותו הוא בעל שליטה ראוי שיזהר. זה אילוץ משמעותי שמשפיע אחר כך.

מצב שכיח בארה"ב- חברות שאין בהן אף גורם שליטה כי המניות מאוד מפוזרות, כך שמי שמקבל את ההחלטות בפועל הוא המנכ"ל וההנהלה. זה נקראת חברה בשליטת ההנהלה ולא בשליטת בעל השליטה.

5. אילוץ הזמן - בפרשת בנק צפון אמריקה בנק נוהל בצורה לא טובה ולא תקינה. בדירקטוריון ישבו כל מיני אנשי עסקים מאוד ידועים. כשהבנק כשל תבעו את הדירקטוריון, וההגנה טענה שהם מעולם לא נכחו בישיבת דירקטוריון. זה הזוי, כי אם תפקיד הדירקטוריון הוא לפקח, איך אפשר לתרץ את אי הביצוע בזה שלא פיקחת? זה גם מה שביהמ"ש חשב, והטילו עליהם אחריות בסך 200 מיליון ₪. באופן טיפוסי, דירקטוריון של חברות ציבוריות חייב להתכנס כל 3 חודשים, בד"כ לא מתכנסים יותר מזה. הישיבות יחסית קצרות, ונשאלת השאלה כמה כבר אפשר לפקח בפגישות המועטות האלה. בישראל ובעולם המערבי, תפיסת הדירקטוריון היא תפיסה של חלטורה, משהו שעושים על הדרך, זו לא עבודה או קריירה. במעבדות של מחקר סרטן הריאה יושב הנרי קיסינג'ר, בעל חברת סיגריות. זה מעוות. יש אנשים שחברים ב-30 דירקטורים בו זמנית, עשו מהחלטורה קריירה. זה לא מצב שבו אפשר באמת לפקח על כל חברה ברמה הנדרשת. הדירקטורים לא באמת מקצוענים בתחום עליו הם מפקחים. לא משקיעים מספיק זמן כדי לפקח באופן יעיל.

6. אילוץ המידע - לדירקטורים כמעט אין אמצעים לאסוף מידע באופן עצמאי. הדירקטורים גם ככה לא מקדישים מי יודע מה לחקירה, אבל גם המידע שהם כן מקבלים מתקבל מהנהלת החברה, והיא זו שמפקחת בפועל על התנהלות הישיבות. הבעיה עולה גם מכך שאין דרישה לגבי היכולת או ההכשרה של הדירקטורים. כך ניסו למשל להכניס את יהורם גאון לדירקטוריון של כור. הדרישה היא שרק אדם אחד בדירקטוריון מחויב לדעת איך לקרוא דוחות כספיים... האחרים לא צריכים לדעת.

מה שנוצר הוא מצב בו אין פיקוח אמיתי של הדירקטוריון. המצב חמור עד כדי כך, שלפני כ-20 שנה שר האוצר שינה את חוקי הכלכלה, וקבע שייקחו את המניות של 5 הבנקים הגדולים בישראל ולא יתנו לביקוש וההיצע להכתיב את רכישת המניות בבורסה. יודיעו מראש שתהיה עליה קבועה בערך המניות בסוף כל יום. עושים את זה באמצעות וויסות - המדינה תמיד מאזנת מה שהציבור עושה, כך שתשמר עליה קבועה במניות. עמ"י התנפל על המניות בהמוניו, והמדינה הייתה צריכה כל הזמן לווסת את זה. בשלב מסוים הבינו שיכול להיות שהבנק לא באמת שווה את הערך במניות, ואנשים התחילו למכור. מכרו בהיסטריה, עד שהמדינה פשוט הלאימה את הבנקים הללו. עד היום לא הצליחו להפטר מההלאמה הזו.

מינו מישהו לברר איך זה קרה, וגילו שבכל התקופה של וויסות המחירים, הנושא הזה לא עלה באף ישיבת דירקטוריון של הבנקים. 

חוק החברות הוא חוק יחסית מודרני. סע' 111 מאפשר לדירקטוריון לפעול בצורת וועדות - אלו הם חברי הדירקטוריון היושבים יחד במסגרת ועדות לנושאים ספציפיים. החלטת הועדות היא כהחלטת הדירקטוריון. ס' 112 קובע סייגים להאצלת סמכות לוועדה. הסעיף קובע שורה של נושאים, שלגביהם ועדת הדירקטוריון יכולה להמליץ אך לא להחליט. נקבע כי הדירקטוריון כולו נושא באחריות, אז אי אפשר להטיל את כל האחריות על הוועדה, כולם מחויבים להצביע. גם בנושאים בהם יש לוועדה סמכות החלטה עצמאית, הדירקטוריון יכול לשנות את ההחלטה.

 

דח"צ - דירקטורים חיצוניים. דמ"צ - דירקטורים מקרב הציבור. בעבר היו דמ"צים, היום הם הוחלפו בדח"צים.

דח"צ אמור להיות נקי כפיים ולבוא בלי אינטרסים אישיים. יש כל מיני הגדרות מי ראוי לשמש דח"צ, הוא צריך להיות בלתי קשור לבעל השליטה, שאין לו תיק פלילי, שאין לו קשר למשחק הכלכלי של החברה. יש חובה שבכל דירקטוריון יכהנו לפחות 2 דח"צים. הם ממונים ע"י האסיפה הכללית, וידוע שבעל השליטה שולט באסיפה הכללית, ולכן החוק קובע רוב מיוחד באסיפה כתנאי מקדים לבחירת דח"צ. סע' 239(ב) קובע:

239.(ב)    הדירקטורים החיצוניים ימונו על ידי האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:
(1)    במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה או מי מטעמם, המשתתפים בהצבעה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;
(2)    סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקה (1) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.
"אינם נגועים"= לא בעלי שליטה או קרובים אליהם. 

239(ב)- בחברה שיש 100 מניות ו70 מהן בידי בעל שליטה, 30 האחרות מפוזרות בקרב הרבה אנשים. לבעל השליטה יש זכות וטו ובנוסף 10 מתוך ה-30 צריך להצביע בעד הדח"צ גם. אבל הבעיה היא שהם לא מגיעים להצבעות ולכן בעל השליטה יכול לנסות לשחד אותם שיגיעו ויצביעו בצורה מסוימת.

יכול להיות מצב בו הבלתי נגועים יגיעו כי בעל השליטה רוצה שהם יגיעו. האם הם עדיין בלתי נגועים? בנוסף, יכול להיות מצב בו אנשים יקנו מניה בודדת רק כדי שהם יוכלו להטיל וטו ולהפעיל סחיטה. בפועל נציגי קרנות הנאמנות חייבים להגיע לאסיפות והם משמשים נציגים של 30 הנותרים.
הדח"צים מחויבים להגיע לכל ישיבות הדירקטוריון, והם לא מקבלים עד כדי כך הרבה כסף עבור זה (243-244 לחוק החברות). למה הם עושים את זה? כי בישיבות הדירקטוריון אפשר לעשות networking עם קבוצה עסקית שיכולה לספק הזדמנויות. יש גם דירקטורים רגילים שמקבלים הרבה כסף לפעמים.

 

ועדת ביקורת של הדירקטוריון

חברה ציבורית חייבת להקים ועדת ביקורת וחברה פרטית יכולה להקים ועדת ביקורת. סע' 117 לחוק החברות:

	תפקידי ועדת הביקורת


117.    אלה תפקידי ועדת הביקורת:
(1)    לעמוד על ליקויים בניהול העסקי של החברה, בין השאר תוך התייעצות עם המבקר הפנימי של החברה או עם רואה החשבון המבקר, ולהציע לדירקטוריון דרכים לתיקונם;
(2)    להחליט אם לאשר פעולות ועסקאות הטעונות אישור ועדת ביקורת לפי סעיפים 255 ו-268 עד 275. 
התפקידים הם לעלות על ליקויים ולאשר עסקאות מיוחדות שנדון בהן בהמשך.

החברים בוועדת הביקורת הם כל הדח"צים ואחרים שאינם בעלי אינטרס.

 

לדעת שטרן, החוק לא יוצר דירקטוריון שיש לו שיניים, למרות שיש חברות עם דירקטוריון יעיל.

 

המנכ"ל

לכאורה הוא הכי פחות חשוב, רק סע' 119-122 עוסקים בו, אבל בגלל הוואקום שנוצר בדירקטוריון ובאסיפה הכללית הוא בעל השפעה מאוד גדולה.

סמכות כל עובדי החברה מגיעה מהמנכ"ל:

	אחריות המנהל הכללי


120.    המנהל הכללי אחראי לניהול השוטף של עניני החברה במסגרת המדיניות שקבע הדירקטוריון וכפוף להנחיותיו.
המנכ"ל אמור כביכול לעשות הכל כדי שתהיה פעילות שוטפת, והוא מאציל סמכויות. 

למנכ"ל יש גם סמכות שיורית:

	סמכויות המנהל הכללי


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.
הסמכות השיורית של המנכ"ל, בניגוד לסמכות השיורית של הדירקטוריון, היא לגבי סמכויות הניהול והביצוע בלבד, ושל הדירקטוריון בכל השאר.

הייתה מלחמה סביב החוק החדש, כי היו הרבה חברות גדולות בהן אותו אדם היה גם יו"ר הדירקטוריון וגם המנכ"ל (הוא בד"כ היה גם בעל מניות השליטה). זה לא הטריד אף אחד, כי התפיסה הייתה שהחברה פועלת לטובת מחזיקי המניות, אז אם הוא בעל המניות, הוא יכול לעשות מה שהוא רוצה כדי שהחברה תעבוד לטובתו. הרבה אנשים חשבו שלא צריך לאפשר את זה, כי זה מגביר את בעיית הנציג.

לכן בהצעת החוק נקבע כי בחברה ציבורית המנכ"ל לא יכול להיות גם יו"ר הדירקטוריון. אנשים התעצבנו, אז עשו פשרה: סע' 95(א) לחוק קובע:

 

	סייג לבחירת יושב ראש

דירקטוריון


95.     (א)    בחברה ציבורית לא יכהן כיושב ראש הדירקטוריון מנהלה הכללי של החברה, אלא לפי הוראות סעיף 121(ג).
אוקיי, זה נראה סבבה, אבל אז סע' 121(ג) קובע:

 

	(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005


(ג)    על אף הוראות סעיף 95, רשאית האסיפה הכללית של חברה ציבורית להחליט, כי לתקופות שכל אחת מהן לא תעלה על שלוש שנים ממועד קבלת ההחלטה ניתן להסמיך את יושב ראש הדירקטוריון למלא את תפקיד המנהל הכללי או להפעיל את סמכויותיו, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:
	(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005


(1)    במניין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שני שלישים מקולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה או מי מטעמם, הנוכחים בהצבעה; במנין הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;
	(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005


(2)    סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקה (1) לא עלה על אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.
כלומר, האסיפה הכללית יכולה לאשר כפל תפקידים, אבל צריך שלפחות 2/3 מבעלי המניות שאינם נגועים יצביעו. היינו אומרים, סבבה, זה מתאזן וקרנות הנאמנות יטפלו בזה, אבל בפועל לקרנות הנאמנות פשוט לא אכפת אלא אם יש בזה עניין ציבורי והן יוכלו לפרסם את עצמן באמצעות התנגדות.

 

סע' 122 - המנכ"ל צריך לדווח לדירקטוריון על פעולותיו, אבל אין בדיוק כללים איך הוא אמור לעשות את זה, מתי וכו'.
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כשיש גורם בעל כוח, אנחנו מצפים שהנורמה תקבע איך הוא ישתמש בכוח הזה. אנחנו נעסוק בנורמות של דיני תאגידים. נתמקד בהגבלות המוטלות על נושאי משרה בחברה לאור בעיית הנציג ולאור כך שהמבנה הארגוני לא פותר את הבעיה.
הרעיון בדיני התאגידים המודרניים הוא אחריות כפולה - חובת זהירות וחובת אמונים.

 

חובת זהירות - תפקוד מקצועי ולא רשלני באופן שמביא לידי ביטוי את המיומנות שצריכה להיות לאדם בתפקידו (סע' 252).

חובת האמונים - נושא משרה בחברה לא יכול לפעול בדרך שנגועה באינטרס אישי, זר, או בניגוד עניינים לטובת החברה. לא מדובר באדם שלא יודע, כי זה חובת זהירות. אנחנו מדברים כאן על אדם שפועל באופן מודע. (סע' 254).

 

השופט ברק בעניין קוסוי: היה בנק קטן ובו בעל שליטה. הדירקטוריון של הבנק החליט לרכוש את מניות השליטה מטעם בעל השליטה. הבעיה שלנושאי המשרה לא היה כסף, אז הם הלכו לבנק המדובר, וביקשו הלוואה למימון רכישת מניות השליטה בבנק. ניסיון לרכוש שליטה בבנק באמצעות כספי הבנק. ברק פיתח על בסיס העובדות האלה (בשנת 79) נורמות לגבי מה מותר ומה אסור גם לנושאי משרה וגם לבעלי מניות. 

החובה (היום זו חובת האמונים) חלה על כל בעל משרה באופן אישי, והיא מחילה חובה לפעול בתו"ל לטובת החברה. אין רשימה ממצה של מה זה כולל. אבל לא היה חוק!

בעקבות זה הוסיפו שינוי לפק', ואח"כ כללו את זה בחוק.

 

חובת האמונים - כלפי מי?

1. בעלי המניות?

2. העולם? צדדים שלישיים? כולי עלמא?

3. החברה עצמה?

האם יש חובת אמונים של נושא המשרה כלפי בעלי המניות?

1902, אנגליה, פס"ד פרסיוול נ' רייט - מישהו רצה לקנות מניות שליטה בחברה. משום מה, הוא לא פנה לבעל מניות השליטה אלא לנושא המשרה. הלכו נושאי המשרה, פנו לבעלי המניות והציעו לרכוש את מניות השליטה בעצמם, ואז מכרו את המניות לרוכש תוך עשיית רווח לעצמם. נושא משרה לא אמור להרוויח ככה. בעלי המניות המוכרים תבעו את נושאי המשרה על הפרת חובת אמונים. בית הלורדים פסק שנושאי המשרה פעלו כדין, כי נושאי המשרה הם צד לפקעת החוזית, וכך גם בעלי המניות. אין חוזה בין נושאי המשרה לבעלי המניות. לכל אחד יש זכות כלפי החברה, אבל לא זה כלפי זה. נושאי המשרה לא מחויבים לפעול לטובת בעלי המניות, אלא רק לטובת החברה.

זה מאוד לא נוח מבחינת אינטואיציה, ובהצעת החוק בארץ ניסו לשנות את זה, אבל בפועל אין זכר לשינוי הזה, וחובת האמונים היא כלפי החברה בלבד.

עם זאת, יש חובת תו"ל במו"מ שמונעים מצב כזה, ובנוסף יש את חוק ניירות ערך שמגביל את הסחר במניות, כי הן נכס כזה שלא תמיד יודעים מה כלול בו, ויש המון עסקאות בניירות ערך, אז כל הרעיון של חוק ניירות ערך הוא להגיע למצב של עסקה מתוך שוויוניות במידע. כך למשל אסור למכור או לקנות על סמך מידע פנימי, שזה מה שקרה במקרה הזה.

הטענה העיקרית נגד הקביעה של פס"ד פרסיוול היא שאם חובת האמונים לא תקפה כלפי בעלי המניות, הרי שהיא לא אכיפה. אם לא בעלי המניות, מי ייצג את החברה כדי שתוכל לטעון כנגד נושא המשרה? אם לא בעלי המניות, הגוף שמייצג את החברה הוא נושאי המשרה! כלומר, אי אפשר לסמוך על החברה שתגן על האינטרס שלה מול נושא המשרה.

התשובה לטענה הזו היא באמצעות מנגנון שמכונה "תביעה נגזרת", שמשמעותו שבעל מניה יכול לתבוע את זכותה של החברה מנושא המשרה. הוא לא תובע בשם עצמו אלא בשם החברה.

 

האם יש חובת אמונים של נושא המשרה כלפי צדדים שלישיים?

פס"ד פנידר נ' קסטרו קובע שכן, אבל לא מכוח דיני התאגידים אלא מכוח דיני החוזים (קנה דירה דרך נושא משרה בחברת בניה ולא קיבל את הדירה. לא יכול לתבוע את החברה כי היא חדל"פ, תבע את נושא המשרה). נקבע כי על מי שמעורב במו"מ לנהוג בתו"ל, גם על נושא משרה. אין חובה מיוחדת כזו מכוח דיני התאגידים.

 

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

היינו יכולים לחשוב שזה אומר שאדם אחר = צדדים שלישיים ובעלי מניות! אומר שטרן, צריך לקרוא את הסע' בצירוף המילים "ע"פ כל דין אחר". כלומר, בנוסף לחובת האמונים הייחודית של דיני התאגידים, יכולה לחול גם חובת אמונים מכוח דין אחר.

 

חובת אמונים כלפי החברה - דוגמאות למקרים

Self dealing - עניין אישי בעסקאות מכר

נניח ששטרודל הוא בעל 100% במניות חברה א', והוא גם נושא משרה בחברה ציבורית ב'. במסגרת התפקיד כנושא משרה בחברה ב' שטרודל משכנע את החברה לרכוש נכס מחברה א'. יש חשש שהעלות תהיה גבוהה יותר ולא כדאית לחברה, כך ששטרודל ירוויח ממנה. זה עלול לגרום לכך ששטרודל יפיק טובות הנאה מעבר למה שהוא זכאי לו במסגרת חוזה ההעסקה שלו. הסיבה לזה היא שלא כלכלי לגנוב, כי אם מאפשרים עסקאות כאלה, אזי כל הצדדים לפקעת החוזית לא כיכולים לתמחר מראש את הסיכויים והסיכונים שלהם. לכן, קבעו בתחילת המאה ה-20 שאסור למנהל להימצא במצב של self dealing. כלומר, גם במחיר השוק אסור! במהלך המאה ריככו את האיסור, וכיום ברוב המקומות, ובכלל זה בארה"ב, לא אוסרים self dealing, אלא בוחנים את ה-fairness של העסקה. האם העסקה הייתה מתרחשת באותו אופן גם אם היה מדובר בצדדים לא קשורים.

בישראל ברק פרסם מאמר ובו הוא הביע עמדה לפיה אסור לכל אדם להימצא במצב פוטנציאלי של ניגוד אינטרסים. האיסור הוא על עצם ההמצאות במצב, גם אם בפועל לא פעל לפי האינטרס האישי שלו. המאמר הזה איננו ישים, וההלכה בפועל לא אימצה אותו.

הסכמי הצבעה בין מנהלים

פס"ד חברה ירושלמית לתעשיה נ' אגיון  (1952) - בחברה היו שלושה מנהלים, ושניים עשו חרם על השלישי וקבעו מנגנון לפי הם תמיד יהיו יחד וינטרלו את הכוח של השלישי. אחד מהשניים בגד בחברו ועשה יד נגדו עם המנהל השלישי. הנבגד תבע את הבוגד על הפרת חוזה. האם הסכם הצבעה תקף או לא? ביהמ"ש קובע שלא, הסכם הצבעה הוא הפרה של חובת האמונים. לכל אחד מנושאי המשרה יש חובת אמונים לפעול לטובת החברה, ואם הוא מכופף את שיקול דעתו לרצון חברו, הרי שהוא לא מפעיל את שיקול דעתו לטובת החברה. סע' 106 קובע שדירקטור לא יהיה צד להסכם הצבעה (כדירקטור, אבל אם הוא בעל מניה למשל, אז כבעל מניה מותר לו), ויראו בהסכם הצבעה הפרה של חובת אמונים.

סע' 189 קובע שבעלי מניות רשאים לערוך ביניהם הסכמי הצבעה בכפוף לחובות המוטלות עליהם.

ניצול הזדמנות של החברה

כל פעם שתבוא הזדמנות ממש טובה, שטרודל ייקח אותה לעצמו במקום לתת אותה לחברה. ההבדל בין זה לבין עניין אישי הוא ששם מתקיימת עסקה שעדיף היה שלא תתקיים, וכאן לא מתקיימת עסקה שהייתה צריכה להתקיים.

נניח שבמסגרת אירוע של כל מיני מנכ"לים שטרודל שומע על עסקה מעולה כשהוא בשירותים ואנשים שם מדברים. למי העסקה שייכת? לו או לחברה? מצד אחד הוא לא היה במסגרת תפקידו, ומצד שני הוא לא היה מגיע לאירוע אם הוא לא היה מנכ"ל.

 

פס"ד PESO - מעשה בגיאולוג של חברה שעסקה במכרות. המנכ"ל שאל אותו אם יש לו הצעה למכרה ראוי לרכישה. המנכ"ל פנה לחברה והציע לה את הרכישה. החברה בחרה שלא לרכוש. כעבור שנתיים שלוש הציעו את המכרה למכירה ישירות לאותו מנהל, והוא מצא בו זהב. טענה החברה - רכשת על סמך ידע של החברה, ההזדמנות הייתה שייכת לחברה. ביהמ"ש קבע שהחברה דחתה את העסקה. בנוסף, העסקה הייתה ספקולטיבית, הוא נשא בכל הסיכון האישי בעצמו, ולכן ניטה לומר שגם הרווח הוא שלו. זאת ועוד, בעובדות המקרה השתכנע ביהמ"ש שכשאותו מכרה הוצע למנהל, הוא לא זכר שמדובר באותה עסקה שהוצעה לו אז. לסיום, הוכח כי כשהוצעה לו העסקה לעצמו ההצעה הגיעה אליו לא בתפקידו כמנהל.

 

עכשיו נראה מקרה הפוך, פס"ד Reagle - חברה שעיסוקה רכישת בתי קולנוע. לדירקטוריון הוצעה עסקה לרכישת שני בתי קולנוע חדשים, הדירקטורים חשבו שזה רעיון טוב, והחברה רצתה לקנות את בתי הקולנוע, אבל לא היה לה מספיק כסף. אמרו הדירקטורים שהם יגייסו את שאר הכסף שצריך, והם יהיו שותפים בבעלות על בתי הקולנוע. לימים נמכרו בתי הקולנוע ברווח, והחברה טענה שהדירקטורים ניצלו 60% מהעסקה של החברה לטובתם.

כאן ביהמ"ש קבע הפוך- עצם עשיית הרווח היא הפרה של חובת האמונים, אסור לדירקטור להרוויח שום דבר באופן אישי מעסקה של החברה.

 

הראשון היה בארה"ב, השני באנגליה, ועד היום כל אחד טוען לפי הפס"ד שמתאים לקייס שלו ברגע נתון. הפסיקה בדלאוור קבעה כי צריך לבדוק את ה-line of business. כלומר, מותר לנצל כל הזדמנות אלא אם כן ההזדמנות היא כזו שלחברה יש יתרון יחסי בניצולה, כמו במוצרים משלימים, מומחיות של החברה וכו'. זו הפסיקה בדלאוור.

פס"ד Goth - חברה למשקאות קלים בשם "לופט" שיו"ר הדירקטוריון שלה קיבל הצעה מפפסי קולה לרכוש מניות וחלקים מהנוסחה הסודית שלה. הוא החליט לרכוש לעצמו ולא לחברה. ביהמ"ש עשה ניתוח כלכלי לפיו פפסי ולופט הן בעלות אותו קו עסקי, ולכן היה לחברה יתרון יחסי.

 

החוק הישראלי

	חובת אמונים


254.     (א)    נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה –
(1)    יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד ענינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין עניניו האישיים; - עניין אישי
(2)    יימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה; - זה ברור, נושא משרה לא יכול להתחרות עם החברה
(3)    יימנע מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה לעצמו או לאחר;- זו הדוג' שנתנו לניצול הזדמנות. גבולות האיסור לא ברורים לגמרי.
(4)    יגלה לחברה כל ידיעה וימסור לה כל מסמך הנוגעים לעניניה, שבאו לידיו בתוקף מעמדו בחברה. - חובת גילוי
מה התרופה כנגד נושא משרה שעבר על האיסור?

סע' 256 קובע שיחולו הדינים הרגילים של הפרת חוזה בשינויים המחייבים. זה די חפיפניקי, זה יוצר חוסר אחידות ואי וודאות כי השופט צריך לקבוע כל פעם מה השינויים המחייבים.

 

אם נושא משרה בכל זאת רוצה לעשות משהו שנראה כהפרת חובת אמונים, איך יאשרו את זה?

בישראל לא אימצו גישה קיצונית לפיה הכל פסול, מאפשרים עסקאות הנגועות בהפרת חובת אמונים, כשמתקיימים שניים:

4. עמידה בתנאים מוקדמים

5. פרוצדורה של אישור העסקה

התנאים המוקדמים:

	אישור פעולות


255.     (א)    חברה רשאית לאשר פעולה מהפעולות המנויות בסעיף 254(א) ובלבד שנתקיימו כל התנאים האלה:
(1)    נושא המשרה פועל בתום לב והפעולה או אישורה אינן פוגעות בטובת החברה;
(2)    נושא המשרה גילה לחברה, זמן סביר לפני המועד לדיון באישור, את מהות ענינו האישי בפעולה, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים.
(ב)    אישור החברה לפעולות שאינן פעולות מהותיות יינתן לפי הוראות הפרק החמישי לענין אישור עסקאות, ואישור החברה לפעולות מהותיות יינתן לפי הוראות הפרק החמישי לענין אישור עסקאות חריגות; הוראות הפרק החמישי לגבי תוקפן של עסקאות, יחולו, בשינויים המחויבים, לגבי תוקפן של פעולות.
סבבה, פעל בתו"ל ולא פגע בחובת החברה. מה?? אמרנו שלכתחילה כדי לא להפר את החובה צריך להיות ת"ל ולפעול לטובת החברה, אז עכשיו אומרים שנאפשר להפר אם עומדים בתנאים שאם עומדים בהם זו לא הפרה??

התירוץ הוא שיש אולי פעולות שהן לא לטובת החברה ולא לרעת החברה, ואלו יהיו פעולות כשרות. שטרן אומר שאין כמעט פעולות ניטרליות בעולם.

הדבר השלישי שצריך (מעבר לתו"ל ולא לרעת החברה) הוא גילוי של כל העובדות לחברה כך שהיא תוכל לאשר.

פרוצדורה לאישור:

דוג' ראשונה:

סע' 270(1): מדבר על self dealing
	עסקאות הטעונות אישורים

 מיוחדים


270.    עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה:
	(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005


(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;
 

	עסקאות שאינן חריגות


271.    עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(1), שאינה עסקה חריגה, טעונה אישור הדירקטוריון, אלא אם כן נקבעה דרך אישור אחרת בתקנון.
די באישור דירקטוריון לעסקה שאינה חריגה, ואפשר לקבוע הסדר קל יותר בתקנון.

 

ס' 1 לחוק, שעניינו הגדרות, מגדיר "עסקה חריגה": 

"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;

אנחנו מבינים שאם עסקה היא חריגה קשה יותר לאשר אותה, אז חשוב לקבוע לכל עסקה אם היא חריגה או לא.

	עסקאות חריגות עם נושא 

משרה


272.     (א)    עסקה של חברה, שמתקיים בה האמור בסעיף 270(1) והיא עסקה חריגה, או שמתקיים בה האמור בסעיף 270(2), טעונה אישור ועדת הביקורת ולאחר מכן אישור הדירקטוריון.
(ב)    לא היתה לחברה פרטית ועדת ביקורת, טעונה העסקה אישור הדירקטוריון בלבד אם נושא המשרה אינו דירקטור, ואם נושא המשרה הוא דירקטור גם אישור של האסיפה הכללית.
צריך אישור של ועדת הביקורת+ הדירקטוריון. אם אין ועדת ביקורת, צריך את האסיפה כללית אם נושא המשרה הוא דירקטור, ואם הוא לא מסתפקים בדירקטוריון.

 

דוגמא שניה:

	(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005


270. (4)    עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עסקה חריגה של חברה ציבורית עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה ענין אישי, לרבות הצעה פרטית שלבעל השליטה יש בה ענין אישי; וכן התקשרות של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עם קרובו, אם הוא גם נושא משרה בה - באשר לתנאי כהונתו והעסקתו, ואם הוא עובד החברה ואינו נושא משרה בה - באשר להעסקתו בחברה;
 

	עסקה עם בעל שליטה


275.     (א)    עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(4) טעונה אישורם של אלה בסדר הזה:
(1)    ועדת הביקורת;
(2)    הדירקטוריון;
(3)    האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:
 (א)    במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי ענין אישי באישור העסקה, המשתתפים בהצבעה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;
(ב)    סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקת משנה (א) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.
 

צריך שליש שיגיעו (שאינם נגועים), ואם לאחוז מלא מבעלי המניות האלה מתנגדים, יש להם וטו. לנושא המשרה קל יותר להשיג את הראשון.

 

יש שורה של עסקאות בעייתיות שטעונות אישור. הרשימה המלאה מופיעה בסע' 270. אנחנו מתמקדים בעניין אישי ס"ק 1- שם יש עסקה חריגה ועסקה לא חריגה. הדוג' השניה היא עסקה חריגה שמתבצעת בין בעל שליטה בחברה ציבורית לבין החברה.

 

ממה שאנחנו רואים, אין ממש מקום לפיקוח שיפוטי אם ועדת הביקורת, הדירקטוריון והאסיפה הכללית מאשרים דברים כלאחר יד.

 

נחזור לשאלה מתחילת השנה: למה אנשים רוכשים מניות?

התשובה שאנשים קונים כדי למכור היא בעייתית, כי אז אין למניה ערך כשלעצמה.

התשובה היא שמניה מבטאת ערך גלום פוטנציאלי מעבר לזכות ההצבעה והדיווידנדים. הערך הזה לא בא לידי ביטוי ביום-יום, אבל הוא בא לידי ביטוי כשיש מאבק על השליטה בחברה. במצב כזה המניה שווה יותר מערך השוק שלה. ערך השוק של המניה ביום יום מבטא את הפוטנציאל שיום אחד היא תפרח ומישהו ינסה להשיג שליטה. אם היינו מניחים שאף אחד לעולם לא ינסה להשיג שליטה ערך המניות היה יורד. במצב כזה מישהו היה קונה הרבה מניות כדי להתחרות בבעלי השליטה, וזה היה מעלה את ערך המניה.

 

ביהמ"ש העליון של ארה"ב ברוב של 4/5 שמונו ע"י נשאים רפובליקנים, החליט שיש לחברות חופש ביטוי. זה אומר שחברה יכולה לממן קמפיין פוליטי גם אם זה לא משרת ישירות את הרווח שלה! 

 

הבחינה

הזמן המוקצב הוא שעתיים. קייס אחד ובו 5 שאלות משנה. יש שאלות ממוקדות עם תשובה ברורה ואחידה, ויש שאלות יותר למחשבה עם יותר מתשובה אחת אפשרית.

המבחן בספרים פתוחים.
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