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מחברת בחינה בדיני חברות

שותפות

ס' 14- כל שותף הוא שלוח של השותפות לענין עסקי. אלא אם: 1) אין לו הרשאה  (כדי שלא תהיה הרשאה היא צריכה להישלל במפורש) וגם  2)הצד השני יודע שאין לו הרשאה. (תנאים מצטברים)

ס' 18- (נזיקין) השותפות חבה כמו השותף שעשה עוולה. בתנאי שהשותף פעל במהלך הרגיל של עסקי השותפות או בהרשאתם של השותפים.

ס' 19- שותפות חבה כמו השותף שפגע בנכסי הזולת.- חל על שותף שהשתמש שלא כדין בכסף או בנכס שקיבל בתחום הרשאתו הנחזית ממי שאינו שותף, או בכסף /נכס שקבלה השותפות. 

ס' 20 (א)-סעיף סל, חל על ס' 18, 19 והחבות של כל שותף היא ביחד ולחוד.( חוב ביחד= כל אחד אחראי לחלק יחסי בחוב כפי חלקו בשותפות)
ס' 20(ב)- התנאים לרדת לרכושו הפרטי של שותף: 

1) השותפות פורקה ונכסיה אזלו בוודאות                   או
2) נושה קיבל פס"ד לטובתו נגד השותפות ופסק הדין לא קויים במלואו, כלומר, אין לשותפות מהיכן לשלם.
סיפא- לשותף שגבו ממנו ל"חוד" יש זכות לחזור לשאר השותפים ולשותפות בשיעור היחסי. הזכות לשיפוי קבועה גם בס' 34 (2).

ס' 34(1)- שותף חב פי חלקו היחסי לפי חלקו היחסי מכל אלו שפורעים את החוב.


אופציות התאגדות לפי ס' 1 לפקודת החברות:

1. חברה לא מוגבלת- אין הגבלה לחבות חבריה, בדומה לשותפות. החוק מחייב להתאגד כך בחברה שנותנת שירותי מקצועיים.

2. חברה מוגבלת בערבות- חוזה פרטי לכל בעל מניה שאחראי לפרעון חובות החברה לפי סכום ערבותו בחוזה. (יקר ולכן נדיר).
3. חברה מוגבלת במניות- כל בעל מניה חב בסכום שטרם שילם תמורת מנייתו.
· שותפות מוגבלת לפי ס' 57 לפקודת השותפויות. לפחות שותף כללי אחד ולפחות שותף מוגבל אחד. (חבות השותף המוגבל היא כשיעור סכום השקעתו. גם רווחיו מוגבלים לפי ס' 63 הוא אינו משתתף בניהול וככלל הוא לא יכול לחייב את השותפות).

סחירות באינטרסים:

שותפות-  ס' 40 לפק' השותפויות- הנמחה מאבד את זכות הניהול והזכות למידע ובקרה על החשבונות. 
ס' 34(7)- (סעיף דיספוזיטיבי) לא יתקבל שותף לשותפות בלי הסכמת כל השותפים הקיימים. לכל שותף זכות וטו- בעיית סחטנות. 
( אינטרס השותפות איננו סחיר למעט אינטרס של שותף מוגבל בשותפות מוגבלת.

· הנפקה- מכירה ראשונית של אינטרס כשהמנפיק הוא הארגון הכלכלי עצמו, החברה.

חברה- אין הגבלה לסחירות, כל הזכויות עוברות לנמחה. (ניתן להתניה)
הזכויות הצמודות למניה:

1. דיבדנד פרוק- 
PRO RATA –נדיר. חלק בנכסי החברה בעת פירוקה
2. דיבדנד רגיל- מהרווחים, PRO RATA, זה לא מניע חזק. סעיף 190 ,ס' 306
3. זכות הצבעה- לפי החלק היחסי, למעשה לא ממומשת. סעיף 188
4. הזכות לפקח ולמידע- מצומצמת מאוד. מעוגן בסעיפים 184-187
(הערך הכלכלי של 4 הזכויות שולי (למעט בעל מניות השליטה שלו יש נפקות לזכות ההצבעה.)

אישיות משפטית 

פס"ד סלומון - הכרה ראשונית באישיות המשפטית הנפרדת של החברה!!
פס"ד LEE- כנגד גב' לי כמנהלת שטענתה היא שמלאכותי לומר שהעובד נפגע מפעולת החברה כי הוא החברה. האלמנה זכתה בשל אישיות נפרדת, מר לי שימש כעובד בפטירתו. 
פס"ד אחוזת רחמים נ' קריסטל-  תום הלב של בעלי המניות לא יכול להכשיר את הבעלות בקרקע כי בעלי המניות והחברה הן 2 ישויות נפרדות. 
פס"ד רוזנצוויג- במידה ובעל מניות הוא גם העובד וגם המנהל בפועל, אם התקין את המכונה שגרמה לפציעה בכובעו כעובד –יש רשלנות תורמת אם התקין כמנהל החברה תשלם אך יכולה לתבוע את רוזנצוויג כמנהל 
פס"ד מקאורה - פה רעיון האישיות המשפטית הנפרדת משחק לרעת בעל המניות, לא ניתן לומר שהביטוח הוא של החברה עבור מקאורה מפאת ניגודי האינטרסים בין מקאורה כבעל מניות, כנושה וכשניהם מול החברה. 
כשרות משפטית
( ס' 4 - לחברה יש כשרות כללית, כלומר הכל אפשרי למעט פעולות שאינן מתיישבות עם אופיה כגוף מאוגד.
( לשותפות יש כשרות מוגבלת,יש לה זכויות וחובות רק כאלו שהדין מעניק לה בפירוש 

רישום שותפות
לפי ס' 66(א) לפק' השותפות, שותפות רשומה היא בעלת אישיות משפטית נפרדת. 
לפי ס' 4 לפקודה- שותפות חייבת רישום ולכאורה הוא קונסטיטוטיבי לפי ס' 66. 
עם זאת ס' 6 קובע שאי הרישום לא ישפיע בשיקול האם השותפות קיימת או לא. אין הכרעה בפסיקה.
מות השותפות 
ס' 41 לפק'- כל שותף יכול לסיים את חיי השותפות ע"י הודעה לשאר השותפים, וכן ניתן להסכים על תקופה מוקצבת מראש לקיום השותפות בשונה מחברה שחייה נגמרים אך ורק בפירוקה.

החברה לא מושפעת ממה שקורה לבני אדם בה ( GOING CONCERN
ריכוזיות בניהול העסק:

· בשותפות- כל שותף הוא מנהל (ס' 24- הודיה או מצג של שותף בענייני השותפות ישמשו ראייה לחובת השותפות  25- הודעה על דבר השייך לעסקי השותפות שנמסרה לאחד השותפים כמוה כהודעה שנמסרה לשותפות) ס'3 לפק' השותפויות – בשותפות מקסימום 20 חברים

מניות ואג"חים
הערך הנקוב על מניה לא מייצג את שוויה.
אג"ח- הערך הנקוב על אג"ח כן מייצג את שוויה. חוזה הלוואה במידה ואין הסתברות גבוהה שהחברה תפשוט רגל מידת הוודאות שההלוואה תפרע היא גבוהה ככל שמידת הוודאות יותר גבוהה יהיו מוכנים לשלם מה שכתוב על האג"ח. עד 99 ' היה כתוב בחוק שלנושה שלו אג"ח יש שעבוד והיה מקובל שהשעבוד הוא שיעבוד צף. מאז חוק החברות יש אג"ח ויש אג"ח מובטחת שמלווה בשיעבוד. התנודות באג"ח קטנות בהרבה מהתנודות במניה- אותו ארוע ישפיע באופן קיצוני יותר על ערך המניות. הסיכון אותו סיכון- האחריות מוגבלת, הסיכוי שונה- גבוה יותר במניה, עם זאת באג"ח סיכויי הגבייה גבוהים יותר- אם נחזיק אותה מספיק זמן. במניות- הסיכוי לחלוקת דיבדנדים קטן. גם מניות וגם אג"חים הם מסמכים סחירים. כדי לבזר סיכונים אנשים קונים גם מניות וגם אג"חים של אותה חברה. בין מניות לבין אג"חים קיימות אינספור אפשרויות ביניים.
עקרון הפומביות

· בחברות הרישום הינו קונסטיטוטיבי בשל השלכות שיש לאדם בהתקשרותו עם חברה שהיא אישיות נפרדת

· עקרון הפומביות בא ליד ביטוי בכל מהלך חיי החברה מהקמתה דרך ניהולה השוטף ועד פירוקה. (בהקמה –פרסום רשימת ב"מ, נושים, בטחונות וכו', תוך כדי ניהול- רישום שוטף של שעבודים ומשכנתאות וגם דו"חות שנתיים, עיתיים, רבעוניים, פירוק- דרך בימ"ש)  
· יתרונות הפומביות- הצדדים לפקעת החוזית ידעו טוב יותר כיצד לתמחר את התקשרותם
· חסרון הפומביות: בחב' ציבורית יש חשש לחשיפת סודות מסחריים דבר שיכול לגרום לאיבוד יתרון יחסי בשוק.

הקטנת הצורך בפיקוח
* ע"פ התיאוריה של פישל ואיסטרברוק המבנה של החברה מקטין את הצורך בפיקוח.
1. האחריות המוגבלת של בעלי מניות והנושים - הכלל של אחריות מוגבלת לא נותן לב"מ עדיפות כי כל אחד יכול להגן על עצמו בחוזה. יתרונו של הכלל הוא בהקטנת הצורך לפיקוח על התנהגות גורמים בחברה שנמצאים במצב של ניגוד עניינים. הקטנת הצורך מייעלת את תהליך הייצור. היחידים שלא יכולים להגן על עצמם בחוזה- הנושים הבלתי רצוניים- עליהם מגן המנהל.
2. האופציה לביזור השקעות וכך ביזור הסיכון.
3. פיקוח של השוק. אם המניות של חברה יהיו נמוכות לאורך זמן בשל הנהלה כושלת אז יבוא מישהו שיקנה מניות על מנת להחליף את ההנהלה ואז הביקוש למניות יגדל ויעלה ערכן.
(ככל שניגודי האינטרסים, הפערים במידת ההשקעה והבדלי המידע גדולים יותר כך גדל גם הרצון לפיקוח).
תורת האורגנים

בעבר כשתפסו את החברה בתור "שלוחה" לא היה ניתן להטיל עליה אחריות אישית פלילית (ולפעמים נזיקית- כל עילה שאין בה אחריות שילוחית).
פס"ד לנרדס- נקבע שאנשים מסוימים בחברה הם אורגנים שלה ומעשיהם, המחדלים והכוונות שלהם ייוחסו לחברה.

ס' 53 – חברה יכולה לחוב בנזיקין על עוולה שביצע אורגן שלה.
ס' 54(א) - אין בתורה האורגנית כדי לשלול את האחריות של המבצע בפעל. יתכן שגם החברה וגם האורגן אחראים הן בנזיקין והן בפלילי.
מיהו אורגן?
קיים קושי בזיהוי האורגן- יש שתי גישות:

1) ניתוח אירגוני- מי שאינו חלק מהחברה, אינו אורגן- אינו ניתוח יעיל. מבחן היררכי- ניתן לעקוף אותו ע"י מתן שמות מתאימים. בכירים שעובר עבירות "פרטיות" – לא נכון להחשיב אותו כאורגן לעומת זאת חברה יכולה לפעול להשגת מטרות עברייניות באמצעות זוטרים – שיהיה נכון להחשיב אותם כאורגנים.
2) ניתוח פונקצינאלי- בוחן את מהות התפקיד בפועל ולפי המהות יוחלט האם מבצעו הוא אורגן. כשאדם מבצע פונקציה של החברה לצורך מילוי הפונקציה הוא נחשב אורגן. מדובר בפונקציה של החברה ולא בפונקציה עבור החברה. הבעיות: המבחן עמום וקשה להכרעה.

התאגיד בדין הפלילי:
פס"ד טסקו- לראשונה בית הלורדים מטיל אחריות פלילית על חברה.

פס"ד שפר-טוסיה-כהן ושות'- ניתן להטיל אחריות פלילית (=דו"ח) על חברה שאחד מעובדיה חנה עם רכב החברה במקום אסור. (נימוקים שגויים אך תוצאה ראויה).
פס"ד לב- הופנמה התורה האורגנית בתחום הפלילי.

פס"ד קירשנבאום- ארה"ב, הוטלה על חברה אחריות פלילית ברצח מדרגה ראשונה.
יש בעיה של ענישה – צריך לפתח ענישה שמתאימה לחברות. כיום יש קנסות ופירוקים.
בעיית הנציג

יחס שונה לסיכון

לב"מ אינטרס לאהוב סיכון- סיכויים אינסופי שכן זכותם שיורית אך סיכונם מתוחם. בנוסף ליכולת ביזור השקעתם.

ב"מ שמחזיק מניות לאורך זמן, כהשקעה עתידים פחות אוהב סיכון.

העובדים- שונאי סיכון. עלולים להפסיד הכל ויש להם מעט מה להרויח.

הנושים- באמצע, סיכונם מוגבל (כב"מ) אך גם סיכויים מוגבל (כעובדים) נושה גדול שונא סיכון יותר מנושה קטן. 

המישורים

1) בין בעלי המניות לבין נושאי המשרה: כח הביצוע וההחלטה מופקד בידי נושא המשרה אך השפעת מעשיו היא על ב"מ. בארה"ב הבעיה יותר חזקה כי נושאי המשרה הם השולטים בפועל משום שהמניות מבוזרות וללא דבוקת שליטה אחת. בארץ קיים בד"כ בעל מניות שליטה ועל כן הוא יכול לפקח על נושאי המשרה ויכול לפטרם. כל הציפיות של נושא משרה לרווחים אמורות להתממש במשכורת.
2) בין בעלי המניות לבין עצמם: בעיקר בין בעלי מניות השליטה לבין בעלי מניות המיעוט. לדוג' חלוקת דיבידנדים עפ"י שיקולי מס אישיים של ב"מ שליטה. כשיש חברת אם וחברת בת ב"מ חברת האם תגרום לחברת הבת לפעול כרצונו גם אם זה בניגוד לאינטרס ב"מ המיעוט בחברת הבת.(יתכן שלב"מ המיעוט כולם ביחד יש את רוב המניות באחוזים אך הם לא מתאגדים)
3) בין בעלי המניות ונושאי המשרה לבין בעלי התביעות החיצוניות: (נושים, עובדים,צרכנים, נושים בלתי רצוניים וכו') אנשי הפנים יוצרים החצנות שליליות על שאר הצדדים לפקעת החוזית מכיוון שיש להם אחריות מוגבלת. דוגמאות: ב"מ יקחו סיכונים כי הם על חשבונם של הנושים, פיטוריי התייעלות שיפגעו בעובדים, מוצר שלא ממשיכים ליצר- פגיעה בצרכנים.
פתרון מס' 1 לבעיית הנציג – פתרון חוזי:
התקנון (ס' 15-24)
מסמך יסוד שמגדיר את חלוקת הסמכויות והאחריות הבסיסית בחברה כל מי שמתקשר עם החברה יש לו ידיעה קונסטרוקטיבית לגבי הכתוב בתקנון. 
ס' 15- לכל חברה יהיה תקנון

ס' 16- תוקף התקנון מעת ההתאגדות
ס' 18- התקנון צריך להכיל 4 נושאים: (ס' קוגנטי)
1. שם החברה- חשוב לעקרון הפומביות. ס' 25- בחירת שם, ס' 26 ציון בע"מ אם אחריות ב"מ מוגבלת.
2. מטרות החברה- ס' 32 מציג 3 אפשריות: פעולה שחרגה מהמטרות או מההרשאה – ס' 55-56 
1. לעסוק בכל עיסוק חוקי(ללא הגבלה).

2. לעסוק בכל עיסוק שיורי (למעט הרשום בתקנון).
3. לעסוק רק בנושאים שפורטו בתקנון.
(אם החברה בחרה באופציה הראשונה המתקשר לא יכול לדעת מה יהא עיסוקה בעתיד, ואז המשקיע יתמחר שונה את השקעתו. המטרה- ליצור וודאות עבור ספקי התשומות כדי להוריד עלויות התקשרות פרטניות.

3. פרטים בדבר הון מניות הרשום (ס' 33-34)- הון רשום: הפוטנציאל המקסימלי של החברה להנפקת ערכים נקובים. (הון נקוב: מה שבפועל החברה הנפיקה הון נפרע: החלק מההון הנקוב שתמורתו שולמה במלואה).

4. פרטים בדבר הגבלת האחריות- (ס' 35) 
· ס' 19- ניתן לכלול בתקנון רק תנאים הקשורים לחברה או לזכויות וחובות בעלי מניותיה.
התקנון יכול לכלול גם הוראות לגבי ניהול החברה- פותר את בעיית הנציג ה-2.
התקנון יכול לקבוע את היחסים בין ב"מ לבין עצמם לדוג-' קדימות בעת מכירת מניות.
* הפסיקה קבעה שכל קביעת זכות או חובה של ב"מ בתקנון חייבת להיות בכשירות כחבר ולא בכשירות כזר. 
( יש לבחון את הכשירות ע"פ מהותה בחברה הספציפית! (לא בדיקה טכנית).

במידה ונקבעה בתקנון זכות של אדם בכשירות של זר, התקנון לא יהיה מקור הזכות אך התקנון יהווה ראיה לתוכנו. יש לכך 3 נפקויות:

1. הראיה לא מועילה בחוזים שדורשים כתב.
2. שינוי התקנון לגבי כשירות של זר לא משנה את המצב המשפטי האמיתי אלא רק "מעלימה ראיות".
3. כשהתקנון הוא מקור הזכות צריך להראות שמשהו בחוזה לא חוקי. אם התקנון הוא רק ראיה מספיק להביא ראיות שיסתרו.
* ניתן לראות בתקנון שמקנה זכות לאדם בכשירות כזר ראיה לזכותו אם משתמע מהתקנון הוא "חוזה לצד שלישי" (זה רק בזכויות) ואז יש לאדם השלישי זכות תביעה לפי ס' 33 לחוה"ח. 
· ניתן להקשיח את התקנון ב 2 דרכים:

1. פנימית: בתקנון עצמו ס' 20. חברה רשאית לשנות את תקנונה ברוב רגיל באסיפה הכללית
2. חיצונית: בחוזה מחוץ תקנון שמתנה על התקנון. אפשר לעשות חוזה כזה רק אם נתקבלה על כך החלטה באסיפה הכללית ברוב  שנדרש לשינוי התקנון. ס' 22.
המאמר זה חוזה? זה חפץ?...– הסבר מדוע הצעה לב"מ למכור את זכות הצבעתם היא כשל שוק.
ס' 17(א)- דין התקנון כדין חוזה( הפרשנות של שטרן - חלים על התקנון חוק החוזים 12,39(גם תרופות), זה תואם לתפיסה החוזית, אך אין תקדים בפסיקה לפרשנות של שטרן. (ס' דיספוזיטיבי).
השאלה לא נפתרה סופית ועדיין אפשר לטעון שהמילים "כדין חוזה" עדיין לא מחילות את חוה"ח באופן ישיר ואז ההחלה זה ע"י ס' 61  ולכן יש להתייחס לשינויים המחויבים וכן ס' 61 לא מחיל את חוה"ח תרופות.
חוזה המניה כפתרון לבעיית הנציג

פס"ד ברדיגו- אופי חוזה המניה- בפסה"ד לא הגיעו לתשובה חדה "זכויות רכושיות אישיות".
לדעת שטרן- החברה היא היחידה שנחשבת כבעלים של רכושה, לבעלי המניות יש רק זכות אשית כלפי החברה, כמו כל שאר הצדדים לפקעת החוזית ובהתאם לדעתו של פרופסור פנדינגטון.
דרכים לניהול פעילות עסקית:

הרמת מסך (פתרון לבעית הנציג במישור השלישי)
העילות להרמת מסך
הכלל- יש להרים מסך רק כאשר סך היתרונות הכלכליים הנובעים מהרמת המסך עולים על היתרונות הכלכליים שבהשארת המסך על כנו.
הבעיה בהרמת מסך- יוצר חוסר וודאות בתמחור ובהערכת הסיכונים שבהתקשרות
6 העילות לפי ס' 6 להרמת מסך: (כל זאת על אף ס' 4):
1. התקיים תנאי הקבוע בחיקוק. 6(ב)
2. אם נכון וצודק בנסיבות העניין. 6(ב) שגוי! ( קשה לתמחר את ההתקשרות לפיו, יש אי וודאות.
3. עקיפת חוק 6(ג)(1)
(לא ראוי)- ("... נועד לסכל כוונתו של כל דין") רלוונטי לגבי הסוגיה הנדונה בלבד ובידיעה מלאה של הצדדים.
2 פרשנויות: מרחיבה- החברה קמה למטרות כשרות ובשלב מסויים עקפה את החוק תוך שימוש באישיות הנפרדת.       מצמצמת- החברה נוצרה כדי לסכל כוונתו של כל דין.
פס"ד הויזמן- בן פורת מפעילה את הדוקטרינה של הרמת מסך כי החברה הוקמה כדי לעקוף חוק 
פס"ד סולקין נ' גינדי- זוסמן הבין שאין זה ראוי להרים מסך כשחברה נוסדה ע"מ לעקוף חוק.

פס"ד אחוזת רחמים נ' קריסטל- לא הורם מסך בעקבות עקיפת החוק .
*לא ראוי שיכיר בעילה של עקיפת החייבות חוזית כעילה להרמת מסך- צריך לכתוב חוזים בלי התרשלות.
4. עילת התרמית 6 (ג)(1)
(ראוי)- מדובר רק על תרמית שמבוססת על מסך ההתאגדות.
ברגע שהחברה לא עומדת במצגים השונים שהיא מציגה כלפי כל העולם זוהי למעשה עקיפת חוק החברות עצמו. זה ראוי מבחינה כלכלית שכן זה יוצר החצנות שליליות על העולם וחוסר יכולת תמחור ריאלית של ההתקשרות, נוצר פגם בהסכמת הצדדים והחוזים הם לא חוזי אמת. לפי איסטרברוק ופישל רעיון האחריות המוגבלת זה להקטין את עלויות הפיקוח ברגע שלא נרים את המסך בתרמית שוב צריך לפקח.
5. עילת הקיפוח
קיפוח בפסיקה = פגיעה בציפיה הלגיטימית של צד לפקעת החוזית. שגוי! ( אינטואיציות מוסריות מקבלות תוקף משפטי ומעקרות את דיני החברות מתוכן.- הסיבה המרכזית להתאגד אובדת.

6. מימון דק 6(ג)(2)
רמת המימון האישי לעסק דקה מידי ביחס לסיכונים שהעסק מחצין (...היה יסוד סביר להניח כי ניהול עסקי החברה לא היה לטובת החברה וכן היה משום נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה) הגזמה בכיוון ההפוך- דרישות מצטברות שקשה לעמוד בהן: לא ברור מדוע נדרש ניהול כושל כשהרמת המסך היא כלפי בעלי המניות. (על פי רוב בעלי המניות הם הציבור ולכן לא ניתן לומר כי הם השפיעו על המנהלים או על מינוים)
· מה זה טובת החברה ? אם המטרה להרוויח אז יש לבחור במימון דק המצב שונה אם המטרה לשרוד.

· בתי משפט נוטים להרים מסך ביתר קלות כשלפניהם נושה בלתי רצוני וזאת על אף שבחוק אין אבחנה בין נושה רצוני ונושה לא רצוני. ככל שהעסקה יותר יומיומית וטריוויאלית כך לא משתלם לחקור את מצבה הכלכלי של חברה איתה אני מתקשר, לא ברור שהחוק צריך לחייב אותי לברר כי זה כרוך בעלויות גבוהות לכן יש לקטלג נושים אלו כבלתי רצוניים למרות שפורמלית הם רצוניים.
· ניתן להגיע למימון דק גם ע"י מאזן הולך וקטן- למשל- שינוי סוג עיסוקיה, חלוקת דיבידנדים, הגדרת ההשקעות כהלוואות וכו'.
פס"ד וולקובסקי- לא הורם מסך בין חברות אחיות (וזאת למרות שהיה מדובר בנושה בלתי רצוני). אי הרמת המסך תגרום לנטילת סיכונים גדולים והחצנת עלויות על הזולת על התאגדות אינסופית (כל חלק במונית). 
פס"ד מינטון- הרימו מסך בעילת המימון הדק. 
· יש לציין שהחוק אינו מטיל רמת הון מינימלית (למעט בנקים וחברות ביטוח). 
אחרי ה20.12  הרמת מסך מהספר של אוריאל פרוקצ'יה בעד ונגד הרמת מסך במימון דק
נגד- הזולת המתקשר עם חברה בעלת מימון דק לוקח בחשבון את הסיכונים הכרוכים בהתקשרות כזאת ומתמחר אותם בחוזה עם החברה .
בעד- טיעון הנגד לא תופס לגבי נושים בלתי רצוניים, או נושים רצוניים בעסקאות יומיומיות.
חברות גדולות- קטנות והרמת מסך
יש הגורסים כי הרמת מסך בעילה של מימון דק אינה צריכה להיות מוחלת באופן שיוויוני על כל הפירמות- ומציעים אבחנה בין פירמות גדולות לקטנות כך שהרמת מסך תותר בקלות בחברות הקטנות. 
טיעוניהם:1. פעמים רבות חברה זעירה היא בעצם שותפות במובנה הכלכלי ואין זה מוצדק להיתפס לפורמליזם של צורתה המשפטית.     2. בחברות גדולות- יש אינטרס כלכלי- הן מחישות את הצמיחה ולכן יש לעודד השקעה בהן ע"י הגבלת אחריות. העסק הזעיר בלאו הכי אינו מגייס כספים מן הציבור, ולפיכך אינו מביא להקטנת הצריכה, להגדלת החיסכון ולצמיחה כלכלית. וכן עסק זה היה מוקם גם בצורה חלופית שאינה התאגדות כחברה.
7
הרמת מסך מדומה ס' 6(א)(2)

ייחוס של תכונות בעלי המניות לחברה. מלומדים לא ראו בזה הרמת מסך אלא רק בדיקה של "מיהו הדבר שאת אישיותו הנפרדת מכבדים?"
פס"ד דבירז – נקבע כי מקום מושב החברה נקבע לפי המקום בו היא נשלטת ומנוהלת.

פס"ד גרמנים- חברה באנגליה שבעלי המניות היו ברובם גרמנים - נקבע שגם החברה גרמנית.
עילות נוספות -
1. עירוב נכסים (ראוי)-
1. אותו אדם בעצמו לא מכבד את האישיות הנפרדת
2. נימוק כלכלי- בחברה בה יש עירוב נכסים מתקשרים לא יכולים להעריך רציונאלית את מחיר ההתקשרות שלהם.                                           
רלוונטי רק עירוב נכסים בעסקה הספציפית ועל כן מתקשרים פוטנציאליים לא צריכים לבחון את כל עבר החברה.

בפס"ד הויזמן היה עירוב נכסים אך המסך הורם בעילה של עקיפת החוק
2. העילה הקונצרנית
התעלמות מהאישיות המשפטית הנפרדת של החברות המרכיבות את הקונצרן, תוך התייחסות ליח' הכלכלית במאוחד.
פס"ד DHN
הקונצרן היה חברת אם וחברת בת. הרימו את המסך ביניהן בשל התחושה כי העיריה לא צריכה להרוויח מצורת ההתאגדות. שטרן- אין להרים מסך בשל תחושות מצפוניות, יש לשאת בתוצאות הבחירה להתאגד כקונצרן. לבחירה להתאגד בדרך מסויימת יש משמעות, זה לא רק טכני.
· בית הלורדים חזר בו בפס"ד מאוחר יותר.

הרמת המסך בארה"ב נעשית באמצעות הקונסטרוקציה לפיה מהווה חברה אחת "מכשיר בידי האחרת", יש להצביע על שליטה, השוללת מחברת הבת כל רצון או קיום משלה+ עילה רגילה להרמת מסך.
טיעונים כלכליים בעד הרמת מסך תוך קונצרנית:

1. האחריות המוגבלת נועדה להגן על אדם פיזי, הרמת מסך קונצרנית אינה פוגעת באינטרס זה.הרמת מסך בקונצרן לא פוגעת ביכולת של עשיר להשקיע עם עני.
2. בקונצרן בעיית ההחצנות השליליות על נושים בלתי רצוניים חמורה יותר, שכן המנהלים לא חוששים לאיבוד משרותיהם. הם בשרות הקונצרן יותר מבשרות החברה שהם מנהלים בפועל.
הטיעון של הקונצרן מוגבל רק בין החברות. כדי להרים מסך בין חברה לאנשים פיזיים זה מצריך צידוקים להרמת מסך רגילה.
פס"ד פולגת נ' ערו- קראה לתיאוריה- תיאוריית המיזם
הש' אלשייך לא הרימה את המסך בעילה קונצרנית על מנת שלא למוטט את המשק הכלכלי. עם זאת, היא המליצה למחוקק לשקול זאת.

פס"ד מד"י נ' בן ציון-העליון התייחס שם לקב' חברות במאוחד. הש' לנדוי קבע כי הבנק היה רק אחד ממכשירי הקבוצה וגורלו לכן קשור לגורל הקב' כולה. אך לדעתה של ציפורה כהן במאמרה "בקיעים בעיקרון אישיותה הנפרדת של החברה", פס"ד זה אינו מבשר את דחיית עקרון האישיות המשפטית הנפרדת של החברה בפני תאורית הקונצרן בישראל שכן ניתן לטעון שאין בפס"ד זה הרמת מסך במובן הנכון של המונח, שכן בדקו שם את יכולת הפרעון של הבנק אך כדי לבדוק יכולת זו בחנו את יכולתו של הבנק לגייס אמצעים נזילים. בימ"ש התייחס למצבו של הקונצרן כולו באשר גוף זה שימש מקור פוטנציאלי להשגת מימון לאור מע' היחסים בו. ואכן פסיקה מאוחרת יותר המשיכה להתייחס אל חברות שלובות כישויות משפטיות נפרדות.

צ' כהן במאמרה "בקיעים בעיקרון אישיותה המשפטית הנפרדת של החברה.." מתנגדת לאימוצה של תיאורית הקונצרן וסוברת שיש לשמור על עקרון האישיות המשפטית הנפרדת בצורה זהה כשב"מ הוא אדם וכאשר הוא חברה בטענה שהחלה לא עקבית של רעיון האישיות המשפטית הנפרדת פוגע בוודאות וביכולת כלכול הצעדים.
* חברה היא לא שלוחה של בעלי המניות. ולכן עילה לפיה החברה פועלת כשלוחה של ב"מ אינה עילה ראויה.
ס' 54-
ס' 54(א) אינו הרמת מסך אלא הטלת אחריות על אורגנים בשל מעשיהם בחברה. נוסף על הרמת מסך רשאי בימ"ש ליחס את חובותיה וזכויותיה של החברה ליחידים באורגנים.

הביקורת של שטרן: ס' 54(ב) בעייתי. מאפשר בתנאי ס' 6 הרמת מסך כלפי המנהלים וקובע שהם נושאים באחריות, כלומר, בסיכונים. ברם, הם לא נושאים בסיכויים! אין מידתיות בסעיף. הסעיף מטיל עליהם אחריות לחובות התאגיד לא כמידת האשמה שלהם ולא כפי הפעילות שלהם האחריות היא אינסופית.
הברחת נכסים

העברת הנכסים מהחברה אל בעלי מניותיה. סך כל הנכסים בחברה צריך להשתוות לסך המקורות.

· פרמיה- ההפרש בין הערך הנקוב לבין ערך השוק של המניה.

· בעבר- האיסור היה על פגיעה בהון המונפק בלבד, היום החלוקה אסורה מכל כסף שיש בחברה למעט הרווחים. (פעם היה מותר לחלק מהפרמיה).
· עד חוק החברות אסור היה לחברה לקנות את המניות שלעצמה.
הפתרון של ברק- חברה יכולה לרכוש את המניות של עצמה אך ליצור קרן הון (שאינה ניתנת לחלוקה) בדיוק באותו סכום בו נקנו המניות- הערך שיורד מההון המונפק.

רצפה = הלוואות+ הון מונפק + קרנות הון + פרמיה.

( לפי ברק לחברה אסור לרדת משווי הרצפה.

הביקורת- נושה יעדיף להגיע לחדלות פרעון ולקבל עדיפות ממשית על בעלי המניות מאשר להיות במצב של שווי נכסים בשווי הרצפה בו עדיפותו היא היפותטית בלבד (מרכיבי הרצפה זניחים).

חוק החברות החדש-

ס' 1- החברה יכולה לקנות את המניות של עצמה שזה חידוש. עפ"י סעיף ההגדרות חלוקה כוללת רכישת מניות מב"מ.
ס' 302- החלוקה מותרת ע"פ שתי מבחנים:

1. מבחן הרווח- יתרת עודפים או עודפים שנצטברו בשנתיים האחרונות.

2. מבחן יכולת הפרעון- שהחלוקה לא תפגע ביכולת הפרעון העתידית.
ס' 310- אם נתבצעה חלוקה אסורה, ככלל בעל המניות צריך להחזיר את הכסף (אלא אם לא ידע)

ס' 311- סעיף מחמיר, מטיל אחריות אישית על הדירקטורים כמפרי חובת האמונים לחברה. (3 סייגים- התנגדות לחלוקה, הסתמכות בתו"ל על מידע מטעה, לא יכל לדעת על החלוקה).      חביב סגל מציעה להגדיר חלוקה אסורה בצורה יותר מצומצמת – יש לדרוש קש"ס בין חלוקה (שלא יהיו גורמים בלתי צפויים באמצע) לחדלות פרעון ולהוסיף התיישנות- אם יש פער זמן גדול בין החלוקה לאי יכולת פרעון החובות. 
פס"ד ברדיגו-* אין פה הפחתת הון החברה כי מטרת האיסור על הפחתת הון הוא להבטיח שההון העצמי של חברה המשמש "כרית ביטחון" להבטחת זכויות הנושים במקרה של חדלות פירעון, לא ייגרע כתוצאה מפעולה חד צדדית של ב"מ. ביטולה של מניה זו לא גורע מכרית הביטחון כי לא הוחזר כסף לבנות ברדיגו.
תכלית החברה

בעבר התכלית הנהוגה היתה מקסום עושר בעלי המניות:
(1). בעלי מניות השליטה מול בעלי מניות המיעוט:

פס"ד FORD- ביהמ"ש קיבל את טענת בעלי מניות המיעוט כי אי חלוקת דיבידנדים מנוגדת לתכלית החברה שהיא השאת רווחי בעלי מניותיה. מותר במזדמן וחלקית לסטות מהתכלית אך כאן מדובר בפעולה מרכזית לטווח ארוך. 
ניגודי האינטרסים בחלוקת הדיבידנדים:

1) בעלי מניות מול נושים (נושה מעוניין שלא יחלקו כדי שסך הנכסים בחברה יהיה גדול יותר, ב"מ- כל כסף שיוצא מהחברה לא יגיע לנושה).
2) בעלי מניות מול שלטונות המס (רוזנצווייג) שלטונות המס העדיפו חלוקת דיבידנדים כי על זה יש מס
3) בעלי מניות השליטה מול בעלי מניות המיעוט
 (2). בעלי המניות מול העובדים:

פס"ד  PARKביהמ"ש קיבל את טענת בעלי מניות המיעוט כי חברות אינן מתפקדות עבור העובדים אלא למען בעלי המניות. הרוב סוברים כי פס"ד זה קבע מדיניות כללית.

ניתן לטעון שפס"ד זה אינו מעיד על הכלל- 

1. רצו להעביר את כל הכסף שבחברה לעובדים ולבעלי המניות לא לתת דבר.

2. אין פה טובת בעלי המניות לטווח הארוך כי החברה מתפרקת לאחר החלוקה. בד"כ ניתן להבין הזרמה לעובדים על חשבון ב"מ בכך שההעברה לעובדים היא לטובתם לזמן הקצר אך לטובת בעלי המניות לזמן הארוך שכן זה השקעה ביחסי הציבור ויחסי העבודה בחברה.

אופציות להגמשת התכלית: עידונים שונים:

1. מוניזם- איחוד מטרות: אם יש זהות ארוכת טווח בין האינטרסים של בעלי המניות לשאר הקהלים:

דוג'- פס"ד סמית' – התרומה למעבדות כימיה מועילה גם לבעלי המניות לטווח ארוך. ( חברה עיסקית יכולה לתרום 5% מרווחיה למטרות לגיטימיות.

       פס"ד בנק בוסטון- תרומה פוליטית מותרת כיוון שיש לחברה זכות חוקתית לחופש ביטוי.

2. אידיאליזם מתון: ניהול החברה למען השאת רווחי בעלי המניות כפוף לחוק. כשנוצרים מצבים של סתירה בין טובת בעלי מניות לבין שמירה על חוק יש להעדיף את שמירת החוק.
3. מודל הקהלים – אידיאליזם גבוה: יעילות פרטו. יתקבלו החלטות לטובת בעלי המניות אך ורק אם הן לא פוגעות בשאר הקהלים. התומכים במודל רוצים חוק שיחייב פיצוי על פגיעה בשאר הקהלים.
הביקורת: 1. אדם סמית'- פעילות למען הזולת מקטינה את העוגה בשיטתיות, המשק הכלכלי ירד.

             2. מנהלים שינהגו באידיאליזם יגרמו להפסדים, ערך המניה ירד. ( זה יוביל להשתלטות.

             3. חברות יכולות לתמוך באידיאלים סותרים וכך יתבזבזו משאבים.
פס"ד פנידר נ' קסטרו- שמגר באוביטר קבע כי על החברה ומנהליה לקחת בחשבון לא רק את טובת בעלי המניות אלא גם את טובת העובדים, הצרכנים וכו'. ברק השאיר זאת בצ"ע.

הפיקוח המבני – פתרון מס' 3 לבעיית הנציג:
החוק מעיד על היררכיה זו: אסיפה כללית ( דירקטוריון ( הנהלה מעשית ( מנכ"ל.

( כיום, ההיררכיה אינה הגיונית. האסיפה הכללית ירדה ממעמדה והיא חסרת משמעות, היא בסה"כ מכשיר בידי 
בעלי מניות השליטה.  המשקיעים הציבוריים אינם משתמשים בזכות ההצבעה: בעל מניות בחברה ציבורית זה רציונאלי שיהיה אדיש- העלויות להגיע לאסיפה, בזבוז הזמן וחוסר יכולת ההשפעה, הקושי להגיע למידע על החברה חוסר כשרון ומול זה רווח קטן- FREE RIDER, RATIONAL APATHY
האסיפה הכללית-
ס' 189- בעלי מניות רשאים לערוך ביניהם הסכמי הצבעה בכפוף לחובות המוטלות עליהם עפ"י חוק החברות.
ס' 57 – סמכויות האסיפה. (עפ"י ס' 58 ס' 57 קוגנטי, ניתן להחמיר בתקנון).

ס' 59 – האסיפה הכללית ממנה את הדירקטורים אא"כ נקבע אחרת בתקנון.
ס' 52 – אם נבצר מהדירקטוריון להפעיל את סמכותו, האסיפה הכללית נכנסת לנעליו. ואז חל 50 (ב)- לעניין האחריות.
ס' 50 – ניתן לקבוע בתקנון שהאסיפה הכללית יכולה לקחת סמכויות מהדירקטוריון. (תנאים- לעניין מסויים או לפרק זמן מסוים בלבד). ס' 50 (ב) אם לוקחת סמכויות אז בעלי המניות יהיו אחראים וחבים כמו הדירקטורים לענין הפעלת אותן סמכויות. אך זאת בשינויים המחוייבים ובשים לב להחזקותיהם בחברה, להשתתפותם באסיפה ולאופן הצבעתם.
הדירקטוריון- 

פס"ד קנינגהם- נקבע כי בנושאים שמסורים לסמכות הדירקטוריון הוא מתפקד כחברה עצמה, האסיפה הכללית לא יכולה להחליף את שיקול דעתו בשיקול דעתה שלה. (אך בפועל היא יכולה לפטרו או לקחת ממנו את הסמכות).
היום עפ"י סעיפים 46-47 הדרקטוריון הוא אורגן ופעולותיו נחשבות לפעולות החברה.
מינוי ובחירה:

ס' 59 – דירקטוריונים נבחרים ע"י האסיפה השנתית.

ס' 219-224 - מינויים וכהונתם.

סמכויות הדירקטוריון:

· ס' 49 – הסמכות השיורית מסורה לדירקטוריון

· ס' 92- שורה של סמכויות המסורות לדירקטוריון. כדי שהדירקטוריון יתפקד בעצמו ולא ישליך הכל על המנכ"ל, ס"ק (ב), קובע שסמכויותיו אינן ניתנות לאצילה לאחר. 
סמכויותיו כלפי המנכ"ל:
· ס' 50(א)- ניתן לקבוע בתקנון שסמכויות המנכ"ל יועברו לדירקטוריון לזמן מסוים או לעניין מסוים
· ס' 51 – הדירקטוריון יכול ליטול את סמכויות המנכ"ל אף בהעדר הוראה בתקנון
· ס' 52 (ב) –נבצר מן המנכ"ל להפעיל את סמכותן, הדירקטוריון רשאי להפעיל אותן במקומו.
· ס' 250 – סמכות לדירקטור לפטר מנכ"ל (וגם למנות מנכ"ל)
יכולות פיקוח:
· ס' 265 הזכות לקבלת מידע של דירקטוריונים ודח"צים
· ס' 266 זכות לבקשת ייעוץ וחוו"ד
· ס' 267 זכות תביעה לבימ"ש למנוע פעולה של נושא משרה שמפר את חובתו.
חובות הדירקטוריון לעניין התכנסותו:
· ס' 97 – קובע חובת התכנסות של הדירקטוריון. בפרטית אחת לחודשיים, בציבורית- אחת לשלושה.
פס"ד בנק צפון אמריקה- עצם אי ההתכנסות של הדירקטוריון מהווה הפרה של חובת ההתנהגות ומצדיקה את הטלת האחריות עליהם בשל כשל הפיקוח. (כיום יש את ס' 97).
· ס' 100(ג) – קובע חובה קוגנטית למתן פירוט סביר של הנושאים שעל סדר היום בישיבת הדירקטוריון.
· ס' 104 – המניין החוקי בישיבות דירקטוריון – רוב חברי הדירקטוריון הרשומים.
· ס' 106 – אוסר הסכמי הצבעה בין דירקטורים. זו הפרה של חובת האמונים ס' 254.
ועדות הדירקטוריון:
· ס' 110 – הדירקטוריון רשאי להקים ועדות.
· ס' 111 – יראו את החלטות הועדות כאילו נתקבלו ע"י הדירקטוריון עצמו. ס' 243 -בכל ועדה הרשאית להפעיל סמכות של הדירקטוריון יכהן לפחות דח"צ אחד
· ס' 112 – קוגנטי. שורת נושאים בהם מסקנות הועדה הן המלצה בלבד, ס"ק (ב) קובע כי אין להקל ומותר להחמיר בלבד. (רק להוסיף נושאים). לדוג'- בקביעת מדיניות, בחלוקת דיבידנדים, במינוי דירקטורים ובאישור עסקאות לפי ס' 255 ו-268 עד 275.
בנושאים בהם ניתן להאציל סמכויות לועדות הדרקטוריון נושא רק באחריות לגבי סבירות האצלת הסמכות

· ס' 113 ביטול החלטות ועדה ע"י הדירקטוריון
חיזוקים לפיקוח הדירקטוריון:

1. ועדות ביקורת: קיימות רק בחברות ציבוריות.
· ס'114- דירקטוריון חברה ציבורית ימנה מבין חבריו ועדת ביקורת
· ס'115- (א) בין חברי הועדה יהיו כל הדח"צים ויש שם לפחות 3 חברים (ב)  כשאסור שיו"ר הדירקטוריון, כל דירקטור שמועסק ע"י החברה או נותן לה שירותים דרך קבע או  (ג) ב"מ שליטה או קרובו יהיו בועדה וככלל כל בעל אינטרס.
·  ס'117 –תפקידי ועדת הביקורת
· ס' 118 – ועדת ביקורת בחברה פרטית
ב. דח"צים: 
· ס'239 (א) –בחברה ציבורית יכהנו 2 דח"צים 
· ס'239 (ב) הם יבחרו ע"י האסיפה הכללית ע"י לפחות 1/3 מאלו שאינם בעלי מניות השליטה (לא כולל קולות של נמנעים).או שסך המתנגדים (מאלו שאינם ב"מ שליטה) לא עולה על 1% מכלל זכויות ההצבעה בחברה.
·  ס' 240 קובע קריטריונים מי יכול להיות דח"צ( לא יהיה מי שיש לו פוטנציאל לניגוד עניינים) 
· ס' 245- כהונתו של דח"צ מוגבלת בזמן ל3 שנים והחברה רשאית למנותו ל-3 שנים נוספות.
· 245ב' הגבלות על פיטורו של דח"צ כדי לשחרר אותו מלחצים
· ס' 246- 247- סיום תפקידם בשל הפסקת כהונתם
תפקידם וזכויותיהם: 

· ס' 243- ישתתף לפחות אחד בועדה המפעילה סמכות של הדירקטוריון
· ס' 265-267 סמכויות פיקוח של דירקטור
· חברים בועדת ביקורת

 המנגנונים המתפקדים בפיקוח המבני:
יו"ר הדירקטוריון
 לפי ס' 95 אסור שהמנכ"ל ישמש גם כיו"ר הדירקטוריון. ברם, בס' 121(ג) יש סייג לכך- ניתן לעשות זאת לתקופה שלא עולה על 3 שנים ואם היה רוב של 2/3 מבעלי המניות שאינם בעלי שליטה.
משקיעים מוסדיים
 חוק השקעות משותפות בנאמנות קובע לקרנות הנאמנות חובת השתתפות בכל אסיפה כללית בחברות בהן היא מושקעת, חובת הצבעה, חובת נימוק ההצבעה וחובת דיווח לרשות לניירות ערך. הם בעצם נציגי בעלי מניות המיעוט. אנשים מקצועיים בשוק ההון ויש להם מניעים לתפקד, אינם טרמפיסטים שפועלים מתוך אדישות. חסרונות- הם אינם לוקחים ברצינות את חובתם, כי תפקידם-  ניהול השקעות ולא חברות.

המנכ"ל
· ס' 119 – חובת מינוי של לפחות מנכ"ל אחד בחברה ציבורית.

· ס' 120 – אחריות המנכ"ל – ניהול שוטף של ענייני החברה במסגרת המדיניות שקבע הדירקטוריון ובכפוף להנחיותיו.
· ס' 121 – סמכות שיורית למנכ"ל לגבי תחום הניהול והביצוע. (להבדיל משאר הסמכויות השיוריות שמסורות לדירקטוריון). המנכ"ל רשאי לאצול סמכויות באישור הדירקטוריון.
· ס' 122 – חובת הדיווח ליו"ר הדירקטוריון לעניין חריג או מהותי.
הפיקוח השיפוטי – פתרון מס' 4 לבעיית הנציג:
ס' 1- הגדרת נושא משרה
עקרונות דיני הנזיקין חלים על תפקוד בחברה ס' 252 מפנה לסעיפי הרשלנות בפק' הנזיקין.
ס' 253 קובע אמצעי זהירות שנושא משרה צריך לנקוט בהם כדי לקבל החלטה סבירה.
פס"ד קוסוי- נושאי המשרה הפרו את חובת האמונים.
האם לנושאי המשרה יש חובות אמונים כלפי בעלי המניות ?
החוק אינו קובע חובת אמונים לבעלי המניות:
· ס' 254(ב) – בפסיקה נקבע שאין הרחבה של חובת האמונים של נושאי המשרה מעבר לחובתם לחברה. אלא, שאם יש בדין אחר הוראה שקובעת חובה כזו, יש לכבדה. (לדוג- חוק השליחות)
פס"ד פרסיבל- לנושאי המשרה אין שום חוזה עם בעלי המניות. יש על פס"ד זה ביקורת, אך כיום זו ההלכה באנגליה. 
· יש לנושא משרה חובת תום הלב. (כשיש מו"מ- ס' 12 או בביצוע סמכויות העולות מהתקנון לפי ס' 39 )– יש לצרף דיון האם התקנון הוא חוזה או לא (ס' 17)
· שטרן- למנהלים צריכה להיות חובת אמונים כלפי החברה , אולם תוכן החובה צריך להיגזר מההשלכות על שאר הצדדים למערכת החוזית. (למשל, אולי פגיעה בבעלי המניות גורמת לפגיעה בחברה). ההלכה לא ברורה.
טיעון בעד קביעת חובת אמונים של נושאי המשרה כלפי בעלי המניות: אם החובה היא רק כלפי החברה, רק לה יש זכות אכיפה שצריכה להיעשות על ידי המנהלים. ( נוצרת בעיית נציג של מפוקח שאמור להפעיל את מכשיר הפיקוח.
לכן יש לתת לבעלי המניות לעשות זאת ולתבוע בשם החברה ויש לכך 2 אופציות:

1. לקבוע שלנושאי המשרה יש חובת אמונים כלפי בעלי המניות.

2. ס' 194 תביעה נגזרת. בעל המניות תובע את נושא המשרה בגין הפרת חובתו של נושא המשרה כלפי החברה.
האם לנושאי המשרה יש חובות אמונים כלפי צדדים שלישיים ?

פס"ד פנידר נ' קסטרו- ההלכה שנקבעה היא שחובת תום הלב במשא ומתן חלה גם על מי שנהל מו"מ למרות שהחברה היא הצד לעסקה ולא הוא באופן ישיר! 

( אם יש ניגוד בין שתי חובות נאמנות שיש למנהל-סביר להניח שחובת האמונים כלפי החברה אינה יכולה לתת פטור אינה יכולה לתת פטור מחובות הנאמנות כאדם לנהוג בתום לב. זה נובע מ254ב' שגובר על 254א'
חובות האמונים של נושאי המשרה כלפי החברה:
1. SELF DEALING- ס' 254(1) 
ס' 254א1 - יש להימנע מניגוד עניינים אך יש הרבה אפשרויות לאישור עסקאות כאלה. לדוג', עסקה ישירה בין המנהל לחברה, עסקה בין 2 חברות שיש לנושא משרה אינטרס שונה בשתיהן, עסקה קונצרנית שאיננה לטובת החברה.
· מבחינה כלכלית, אישור עסקאות כאלו יוביל לקושי ואי וודאות בתמחור ההתקשרות. מאידך, יש יתרון מיסויי בעסקאות קונצרניות, חסכון של לימוד השוק והוצאות תיווך ולעיתים עסקאות כאלו טובות לחברה.

פס"ד טוקטלי שמשון (מ-55') + ברק במאמרו "ניגוד אינטרסים במילוי תפקיד:
כל מצב של ניגוד עניינים אסור גם אם שיקול הדעת היה ראוי. הלכה זו שונתה.

2. ס' 254 (2) – הימנעות מתחרות עם עסקי החברה
* החוק לא קובע תק' צינון למנהלים, יש לפתור זאת ע"י חוזים שאוסרים להתחרות עם החברה לאחר הפיטורין

3. ניצול הזדמנות עסקית של החברה – ס' 254(3)
1. מבחן מקור האינפורמציה – באיזה כובע נתקבלה ההצעה. (המבחן נדחה שכן קשה ליישמו.)

2. מבחן האינטרס – כשלחברה יש אינטרס בזכות משפטית וציפיה כתוצאה מכך. (צר מאד).
3. מבחן הציפיה – גם אם אין אינטרס משפטי אך יש ציפיה. (לחידוש חוזה למשל).
4. מבחן הנחיצות – אין לנצל דבר שחיוני לתפקוד החברה , אסור למנהל לנצל את הפגיעות של החברה. 
      ( אוסר על נושאי משרה דברים שמותרים לשאר העולם.

5. מבחן ההשתלבות במערך העסקי – המבחן של דלוור שמוליך גם בארץ. פס"ד גוט נ' לופט האם מבחינה מהותית ההזדמנות היא מסוג העסקים של החברה והחברה היא המתאימה ביותר לניצול הזדמנות זו. מבחן זה יושם בפס"ד BURG
פס"ד ריגל- ביהמ"ש קבע כי הם הפרו את חובתם שכן אסור לנצל את עמדת הנאמנות לצורך עשיית רווח אישי, גם אם זה היה כשר מכל הבחינות.
 פס"ד פסו - הדירקטוריון דחה הצעה עסקית, לאחר זמן רב למנהל הוצעה אותה הצעה באופן אישי והוא קיבל אותה.
ביהמ"ש קבע בניגוד לריגל כי הם לא הפרו את חובת האמונים כי זו לא "הזדמנות של חברה". על ההבדלים בין שני מקרים אלו משחקים בכל פסקי הדין כדי להכריע אם יש חובה לנושא המשרה או שלא: 
· תחת איזה כובע הגיעה ההזדמנות לבעל המניות 
· כמה זמן עבר בין ההצעה לחברה לבין קבלת ההצעה ע"י המנהל
· מודעות נושא המשרה לניצול
· רצון החברה לממש את העסקה
· גודל ההימור בעסקה של נושאי המשרה

הבדלים בין עסקאות בעלי עניין לניצול הזדמנות של חברה:

1. בעסקת בעלי עניין החברה צד לעסקה, וזה החשש. בהזדמנות עסקית החברה אינה צד, וזה החשש.

2. בעסקת בעלי עניין החשש הוא להפסד בעין של החברה. בניצול הזדמנות החשש הוא מניעת רווח.
3. בעסקת בעלי עניין התרופה היא השבה של  ההפרש בין העסקה שנערכה לעסקה בתנאי השוק, ובהזדמנות עסקית התרופה היא השבה של הרווח. 
4. חובת גילוי ס' 254(4)
 יגלה לחברה כל ידיעה וימסור לה כל מסמך הנוגעים לעניניה, שבאו לידיו בתוקף מעמדו בחברה. 
הסכמי הצבעה בין מנהלים – ס' 106
פס"ד החברה הירושלמית לתעשיה- נקבע שהסכם ההצבעה של נושאי המשרה הוא בלתי חוקי ומהווה הפרת חובת האמונים, הואיל ומנהלים חייבים לפעול לטובת החברה. עם זאת, לבעלי המניות מותר לעשות הסכמי הצבעה.
תהליך אישור עסקאות בעלי עניין

1. תנאים מקדמיים לאישור לפי ס' 255:
1. נושא המשרה פועל בתום לב.

2. העסקה או אישורה אינן פוגעות בטובת החברה.
3. נושא המשרה גילה לחברה, זמן סביר לפני המועד לדיון באישור, את מהות ענינו האישי בפעולה, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים
מצבים ניטרליים שאינם מקדמים את החברה אך גם לא פוגעים בה- זה הפרה של חובת האמונים אך זה ניתן לאישור
2. פרוצדורת האישור לפי ס' 268 – 279:

· ס' 269 – חובת הגילוי של נושא המשרה/בעל השליטה

· ס' 270 – 5 סוגי עסקאות הטעונות אישור
· ס' 270(1) – העסקה המקלה ביותר היא עסקה של חברה עם נושאי משרה בה, או שיש להם נגיעה אישית בה:
· ס' 271 – דרך האישור: אם זו לא עסקה חריגה, נדרש אישור הדירקטוריון בלבד.
אם זו עסקה חריגה: א. שאינה במהלך העסקים הרגיל

                            ב. שאינה בתנאי השוק



    ג. שהיקפה גדול ויש לה השפעה גדולה על רווחיות החברה, יכולתה                                                    להחזיר חובות..
ס' 272 – דרך האישור של עסקה חריגה: או של עסקה 270(2)
1. אם זו חברה ציבורית: יש לקבל אישור של ועדת הביקורת ואח"כ אישור הדירקטוריון.

2. אם זו חברה פרטית:
א. אם נושא המשרה בה אינו דירקטור, נדרש אישור הדירקטוריון בלבד.

ב. אם נושא המשרה הוא גם דירקטור, נדרש אישור האסיפה הכללית בנוסף לאישור הדירקטוריון.

· ס' 270(4) – העסקה הכי מסובכת לאישור: עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה.
· ס' 275 – דרך האישור: ועדת ביקורת, כוללת את כל הדח"צים  (ס' 114-118) ( דירקטוריון ( אסיפה כללית ברוב מיוחד:
2 אופציות חלופיות לרוב מיוחד:

1. לפחות 1/3 מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי עניין הנוכחים באסיפה.

2. אם מקרב בעלי המניות שאינם בעלי עניין יש מתנגדים בשיעור של מתחת ל-1%.
· ס' 276 – בעל המניות צריך להודיע אם יש לו ענין אישי, רק אם יודיע יוכל להשתתף בהצבעה לפי ס'275.
· ס' 278 – בעסקה חריגה, דירקטור בעל עניין אישי לא יהא נוכח ולא ישתתף בהצבעה הן בועדת הביקורת והן בדירקטוריון.(ב)הוא יוכל להשתתף בהצבעה בועדת הביקורת אם לרוב חברי הועדה עניין אישי בהצבעה ואותו כלל לגבי השתתפות ההצבעה בדירקטוריון
· ס' 278(ג) – אם לרוב הדירקטורים יש עניין אישי, ( ההחלטה טעונה אישור גם של האסיפה הכללית.
במידה והופרה חובת האמונים של נושא משרה:

· ס' 280 – עסקה שלא אושרה היא ' VOIDABLE. לעסקה כזו לא יהיה תוקף גם כלפי אדם אחר אם אותו אדם ידע על ענינו האישי של נושא המשרה או של בעל השליטה באישור העסקה, וידע או היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש לפי פרק זה.
· ס' 281 – החברה רשאית לבטל את העסקה או לדרוש פיצויים גם בלי לבטל את העסקה אם אותו אדם ידע על ענינו האישי של נושא המשרה או של בעל השליטה באישור העסקה, וידע או היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש לפי פרק זה .
· ס' 283 – נושא משרה שלא גילה את עניינו האישי יראוהו כמפר חובת האמונים.
בעל מניות שלא גילה את ענינו האישי כאמור בס'276 יראוהו כמפר חובת האמונים של בעלי המניות וניתן לתבוע מהם פיצויים.

3. החובה להודיע לרשם.
שטרן: כל הסעיפים הנ"ל צריכים להיות דיספוזיטיבים. מקובל להניח שהם קוגנטייים אך אין על זה פסיקה.
חובות האמונים של בעלי המניות:

· ס' 39 לחוק החוזים מכוח חוזה המניה או חוזה התקנון מחייב התנהגות בדרך מקובלת ובתום לב לבעלי המניות בשימושם בזכות ההצבעה שלהם.
· ס' 191 – סעיף הקיפוח. ס' זה מוחל גם על בעלי המניות דרך ס' 192(ב). קובע חובת הימנעות מקיפוח של ב"מ אחרים.
הסעד: ביהמ"ש רשאי לבקשת בעל מניה לתת הוראות להסרת הקיפוח או מניעתו. להתערב הן בניהול החברה בעתיד והן להכריח את בעל המניות או החברה לקנות מניות של הזולת. התערבות בקניין!

( הפרקטיקה מדובר על עסקאות BUY ME BUY YOU אך הסעיף רחב יותר
3 פרשנויות שגויות לס' הקיפוח:

1. וינוגרד- קיפוח חל רק כשניתן סעד של פירוק מטעמי צדק ויושר. נדיר מאוד.

2. אבנור- קיפוח = עושק.
3. אלוני- סעד הקיפוח חל רק בחברות פרטיות, כי יש מס' בודד של ב"מ ואחד יכול לדפוק את השני בעוד בחברות ציבוריות הוא סומך על כוחות השוק (טעה בגדול)- דוקא בציבוריות הסכנה גדולה יותר
3 פירושים אלו נדחו הפרשנות הנכונה: פס"ד דוידזון נ' אורנשטיין
משמעות הקיפוח היא פגיעה בציפיות הלגיטימיות הנגזרות מאופיה של כל חברה וחברה. בחברות ציבוריות וגם בחברות פרטיות -התקבל עפ"י מאמר של ציפורה כהן)

אי חלוקת דיבידנדים זה לא עולה כדי קיפוח אך אי חלוקה שנעשית מתוך אסטרטגיה שמטרתה לגרום למיעוט למכור את מניותיו זה קיפוח.
( בארץ הסעד אינו ברור ומסור לשופטים.אופציה לסעד- הערכה של גורם חיצוני את שווי המניות של אחד הצדדים והכרחתו למוכרן.
· ס' 192 – חובת האמונים של בעלי המניות הן כלפי החברה והן כלפי בעלי המניות: לפעול בדרך המקובלת, בתום לב ולהימנע מניצול כוחם לרעה.בעניינים דוגמת שינוי התקנון, הגדלת הון המניות הרשום, ואישור פעולות ועסקאות הטעונות אישור האסיפה הכללית
· הסנקציה על 192 -192 (ג) הדינים על הפרת חוזה בשינויים המחוייבים
· ס' 193(א) – מטיל חובת הגינות כלפי החברה על:
1. בעל מניות שליטה

2. בעל מניות ספציפי שיודע שאופן הצבעתו יכריע בסיטואציה ספציפית
3. בעל מניית זהב -בעל מניה שלפי הוראות התקנון יש לו כוח למנות או למנוע מינוי של נושא משרה בחברה או כוח אחר כלפי החברה
· ס' 193(ב) – הסעד הוא כדין הפרת אמונים של נושאי המשרה.

· ס' 20 (ג) אם יש מניות שמחולקות לסוגים, לא ייעשה שינוי בתקנון שיפגע בזכויותיהם של בעלי סוג מניות ללא אישור אסיפת אותו סוג
· ס' 20 (ד)- אוסר  לשנות את התקנון באופן שיחייב ב"מ לרכוש מניות נוספות או להגדיל את היקף אחריותו
( בפועל אין מי שיפעיל את הפיקוח השיפוטי, כי נושאי המשרה ממונים על הפעלתו!
· המצב באנגליה – "כלל חירות הפעולה" לבעלי המניות זכות קניינית לעשות כרצונם, אפילו לגרום לבימ"ש להפר הוראה של בימ"ש.

חריג ( עושק המיעוט:
1. כאשר בעל מניות מתיימר להפקיע את רכוש החברה לטובתו.

למשל, אם האסיפה הכללית רוצה לשנות את התקנון כך שיווצרו 2 סוגי מניות ואז היא תחלק דיבידנדים רק לסוג מניות אחד, זוהי אפליה ועושק המיעוט.

פס"ד סינקלר 

חברת בת החליטה לחלק דיבידנדים PRO RATA. בעלי המיעוט טענו שהסיבה לחלוקה היא היזקקות חברת האם לכסף ולא לטובת החברה הבת עצמה. אך ביהמ"ש אישר זאת מכיוון שהחלוקה היתה PRO RATA.

2. בעלי מניות שליטה שהם גם נושאי משרה, שבכובעם כבעלי מניות באסיפה הכללית, מאשרים לעצמם כמנהלים להפר את חובת האמונים.

3. בעלי מניות שליטה שמנסים להפקיע את רכוש בעלי מניות המיעוט.
פס"ד בראון
בעלי המניות שינו את התקנון וקבעו שבהחלטת רוב באסיפה הכללית, הם יוכלו לקבוע כי בעלי מניות המיעוט חייבים למכור להם את מניותיהם במחיר השוק. בדיעבד פעולה כזו היא עושק המיעוט. (לכתחילה לא כי זה ניתן לתמחור).

4. הנפקת הון נוסף על מנת לדלל את כוח המיעוט בחברה.
פס"ד גליקמן - בעלי מניות השליטה החליטו להנפיק מניות חדשות למכירה באופן שיוויוני במחיר מוזל. אולם, מכיוון שהחברה לא חילקה הרבה שנים דיבידנדים, בעלי מניות המיעוט לא רצו לקנות עוד מניות אפילו במחיר מוזל. לכן בעלי מניות השליטה קנו זאת והגדילו את שליטתם בחברה.
הש' בכור- כל מטרת הפעולה היתה להקטין את חלקו היחסי של המיעוט ולא לגייס כספים ולכן זה עושק המיעוט וביהמ"ש אסר זאת.

פס"ד קוסוי -החידוש: על בעלי מניות מוטלת חובת אמונים לא רק בשימוש בזכותם, אלא גם במימוש זכותם! כלומר, בעל מניות מפר את חובתו, אם הוא מוכר מניותיו לקונה, שהיה על המוכר לחשוש שהרוכש עלול לפעול בניגוד למטרות החברה.
במקום שהעיסקה מורכבת שלבים שלבים, אשר מבחינה עסקית ניתן לראות בהם מכלול, ניתן להשקיף על מכלול זה כיחידה אחת גם מהבחינה המשפטית. על-כן ניתן לשייך לבעל מניות הפרת אמון גם בגין פעולות שיתרחשו בעתיד, ובלבד שהן צפויות ומהוות חלק מהמכלול כולו.

ההגיון הכלכלי: מדובר בעסקה סופנית, בעל המניות לא ישאר בחברה ויישא בהשלכות  פעולתו אלא יטיל זאת על השאר- בעיית הנציג החמורה ביותר.

( התערבות החוק היא בשל עמדת הכח והשליטה של בעלי מניות השליטה.

· פס"ד קוסוי לא שינה הרבה מבחינה פרקטית, אך זה מעבר מובהק לגישה האמריקאית.
אחריות החברה

ס' 53- חברה חבה במישרין באחריות בנזיקין על עוולה שבוצעה בידי אורגן שלה, זה לא גורע מאחריותה השילוחית בנזיקין עפ"י דין אחר
סדר פתרון מבחן:
· יש לצאת מנק' הנחה כי כל פעולה צריכה להיות עפ"י התכלית, ס' 11 – טובת החברה. (ניתן לבדוק מודלים נוספים לתכלית החברה).

שינוי תקנון: (ניתן לעשות זאת גם דרך חוזה חיצוני, ברוב הנדרש – ס' 22)

( סמכות האסיפה הכללית – ס' 57

עפ"י ס' 20 – יש לבדוק את כל הסעיפים הקטנים.

( האם האסיפה התכנסה כראוי? – ס' 60 – 65

אפשר לציין את אופציית כתבי הפרוקסי ס' 87 – 88

( תקיפה של תוקף התקנה בתקנון:

· ס' 193 – חובה לנהוג בהגינות (הפרה נחשבת כהפרת חובת אמונים של נושאי המשרה כבס' 254)

· ס' 192 – חובה על בעלי מניות (קוסוי)
· ס' 191 – קיפוח (ציפורה כהן – ציפיה לגיטימית, פס"ד אורנשטיין)
· עושק המיעוט + פגיעה בקניין, זכות אישית במניה – פס"ד ברדיגו.
( האם זה בכשירות כחבר או כזר? ס' 19.

( תרופות ס' 256

 ( עמודים 5-6 במחברת בחינה
הרמת מסך:

( לפנות לבדיקת 4 העילות הראויות לפי המחברת בחינה – עמודים 8-7
( לבדוק את העילות לפי ס' 6 – מחברת בחינה – עמוד 9
( ס' 54(ב) – שערורייתי.

(
הברחת נכסים: לבדוק אם יש ולפנות למחברת בחינה – עמוד 9
סמכויות:

( אסיפה כללית – ס' 57

( דירקטוריון – ס' 92 (לו הסמכות לחלוקת דיבידנדים)

( מנכ"ל – ס' 121

( לבדוק אם השימוש במסכות נעשה תוך הפרת חובת האמונים

( במידה ונדרש אישור הפעולה מכיוון שמדובר בעסקת S.D, לפנות לתהליך אישור במחברת הבחינה. 

(שינוי סמכויות:

· ס' 50(א) – האסיפה הכללית יכולה לקבוע בתקנון לגבי נטילת סמכויות בין כל האורגנים.

· פס"ד קנינגהם – אסור להחליף את שיקול דעת הדירקטוריון, ניתן לפטר.
· ס' 51 – הדירקטוריון יכול ליטול את סמכויות המנכ"ל אף בהעדר הוראה בתקנון
· ס' 250 – סמכות לדירקטור לפטר מנכ"ל (וגם למנות מנכ"ל)
· ס' 49 – סמכות שיורית לדירקטוריון
· ס' 121(א) – סמכות שיורית למנכ"ל לענייני הניהול והביצוע
נושאי משרה:

( ס' 254 – חובת אמונים, 2 תנאים: תו"ל + טובת החברה. 

לבדוק את הסעיפים הקטנים: 

· ניגוד עניינים  - לפנות למחברת בחינה – עמוד 15
· תחרות
· ניצול הזדמנות עסקית – לפנות למחברת בחינה – עמוד 14
· חובת גילוי

· פס"ד פרסיבל – אין חובת אמונים כלפי בעלי המניות (אלא כלפי החברה בלבד)
( עליהם לפעול לפי ס' 11 – תכלית החברה, לפעול לטובת החברה עצמה. שסך התפוקות יעלה על סך העלויות.  

· השאת רווחי החברה לטווח הארוך – פס"ד סמית'
· זכות החברה לחופש ביטוי – פס"ד בנק בוסטון
· ובהתאם למטרות החברה, כפי התקנון. ס' 32.

· ניתן לבדוק מודלים נוספים – במחברת בחינה עמודים 11-10
( יש לזכור את ס' 4 – האישיות המשפטית הנפרדת!  פס"ד סלומון, לי ומקאורה. במחברת בחינה עמודים 4-3
לא מזהים חברה עם בעלי מניותיה!!!  

לבעלי המניות זכות אישית ולא בעלות בחברה. ברדיגו!!!

( ס' 254(ב) – חובת אמונים על פי דינים אחרים (תו"ל – פנידר, שימוש במידע פנים – חוק ניירות ערך).

( דרך אישור עסקאות  S.D – ס'  255 והלאה (לפנות למחברת בחינה –עמוד 15)

לפני אישור עסקה הדירקטור יכול:

· ס' 265 – לדירקטור הזכות לקבל מידע ולערוך חקירה עצמאית

· ס' 266 – לדירקטור סכות להעסיק יועצים
· ס' 267 – לדירקטור זכות תביעה לשם מניעת פעולה המהווה הפרת אמונים
( ס' 106 - לדירקטור אסור לעשות הסכמי הצבעה!

( ס' 252 – לבדוק האם הופרה חובת הזהירות (פס"ד בנק צפון אמריקה)

עילות תביעה אפשריות:

1. ס' 194 – תביעה נגזרת (של בעלי מניות + דירקטור באופן אישי).

2. ס' 55 – צו מניעה מבימ"ש על פעולה שחרגה מהרשאה / ממטרות התקנון. (של בעל מניה + חברה + נושה של החברה)
3. לתבוע עפ"י: ס' 254(  עפ"י ס' 256(א). ס' 252, ס' 54, ס' 191, ס' 192, ס' 193.
סעדים אפשריים:

1. בעסקה עם בעלי עניין- ס' 280, ס' 281.

2. ס' 256 - על הפרת חובת אמונים, ס' 254 + ס' 293.
3.  ס' 191 – התערבות של ביהמ"ש במקרי קיפוח. (חל גם על ב"מ לפי ס' 192)
תוכן עניינים:

עמוד 1 – שותפות, יתרונות החברה, אופציות התאגדות

עמוד 2 – סחירות באינטרסים, זכות פדיון עצמי, אישיות משפטית (פס"ד ג'יימס + כנסיה סקוטית), כשרות משפטית (פס"ד הגנת הדייר)

עמוד 3 – אישיות משפטית נפרדת (פס"ד סלומון + מקאורה)

עמוד 4 – (לי +אחוזת רחמים + בנ"ע + רוזנצווייג), עקרון הפומביות, תורת האורגנים (פס"ד לנרדס)

עמוד 5 – זיהוי האורגן, התאגיד בדין הפלילי (טסקו + שפר-טוסיה-כהן + לב + קירשנבאום), בעיית הנציג, פתרון מס' 1 – חוזים: התקנון.

עמוד 6 – המשך תקנון, אופי חוזה המניה (ברדיגו)

עמוד 7 – פתרון מס' 2 לבעיית הנציג- הרמת מסך, עירוב נכסים (הויזמן + רכבות + סולקין +אחוזת רחמים)

עמוד 8 – עילת התרמית, מימון דק (וולקובסקי + מינטון), עילת הקונצרן (DHN + פולגת נ' ערו)

עמוד 9 – העילות להרמת מסך לפי ס' 6, הברחת נכסים.

עמוד 10 – תכלית החברה (פורד + פארק + מילטון פרידמן), מודלים שונים (סמית', בנק בוסטון)

עמוד 11 – המשך המודלים (פנידר), פתרון מס' 3 לבעיית הנציג – פיקוח מבני (קנינגהם), סעיפי חוק על חובות הדירקטוריון

עמוד 12 – המשך חובות הדירקטוריון (בנק צפון אמריקה), חיזוקים לפיקוח הדירקטוריון, פיקוח מבני – בעיות ומנגנונים, סמכויות המנכ"ל

עמוד 13 – פתרון מס' 4 לבעיית הנציג – פיקוח שיפוטי (קוסוי + פרסיבל + פנידר), חובת אמונים של נושאי משרה – S.D.
עמוד 14  - המשך חובת אמונים של נושאי משרה (טוקטלי), הסכמי הצבעה (החברה הירושלמית), ניצול הזדמנות עסקית (ריגל + פסו + גוט נ' לופט- המבחנים)

עמוד 15 – אישור עסקאות בעלי עניין

עמוד 16- חובות האמונים של בעלי המניות כלפי החברה (סינקלר + בראון + גליקמן + קוסוי)

עמוד 17- המשך- פס"ד קוסוי, סעיף הקיפוח.

א חביב סגל מנגנונים לפתרון בעיית הנציג המבקשים להשיב את פירמידת האורגנים על כנה


בעיות בהסדר של דח"צים וועדות ביקורת 


1. מספר חבריה של ועדת ביקורת לא קבוע ויתכן ששני דירקטורים יהוו מיעוט


2. זהו ניסיון לפתור את בעיית הנציג באמצעות נציג נוסף. אותן בעיות המתעוררות במערך היחסים שבין ההנהלה לבין ב"מ מן הציבור צפויות להתעורר עם הדח"צ. ואפילו ביתר שאת שכן כהונתו של הדח"צ אינה בבחינת קריירה והצלחתו לא נמדדת עפ"י הצלחת החברה.אין לדח"צ עניין ישיר בשמירה על ערך מניות גבוה על מנת לגייס הון חדש בתנאים טובים לחברה וכן הוא לא נדרש לחשוש מפני השתלטות עויינת על החברה שכן ממילא כהונתו מובטחת לו ל-3 שנים.


תשובות לבעיות


1.אפקט הרחבת האחריות האישית של חברי הדירקטוריון לה כפוף גם הדח"צ


2. זה גוף מפקח ולא יוזם עסקאות שיכול לעמוד משני צידיהן ולכן הבעייתיות מבחינת בעיית נציג שעלולה להיווצר מצומצמת יותר.


3.גם אם תמריציו של הדח"צ דומים לאלו של מנהלים בחברה עדיין הסדר זה צפוי לתרום להקטנתה של בעיית הנציג. ההסדר הקבוע בחוק מעודד את זרימתה של האינפורמציה לדח"צ וההנחה היא שככל שנדרשת מעורבותה של קבוצה גדולה יותר בביצועה של תרמית/ הפרה כך קטנה ההסתברות להצלחתה.








חברה או שותפות מה עדיף?


לבחירה להתאגד כחברה ולא כשותפות יש תג מחיר, כי הבנק מתמחר את הסיכון שבהשקעתו בחברה שבעלי המניות בה אינם אחראים. בחברות קטנות הבנק ירצה ערבים ואחריות אישית של ב"מ ע"י מישכון אחד מנכסיו ובכך הבנק מעלים את יתרונות החברה מול השותפות. בעסקים גדולים ערבות אישית זה לא פתרון אפשרי כי אין כ"כ הרבה הון לאנשים פרטיים ולכן הבנק ידרוש ריבית גבוהה יותר.


למה להתאגד כחברה?


העלות השולית הפוחתת של הכסף (הערך הסובייקטיבי של הכסף) – ב"מ עושים עסקה ביטוחית עם הבנק.


כדי לדעת מה עדיף (שותפות או חברה) נשאל מיהו נושא הסיכון העדיף, למשל הבנק או השותפים. 


יתרונות החברה


בשותפות כדי לתת הלוואה על הבנק לבדוק את כל סיכויי הגביה מכל השותפים ולכך יש עלויות גבוהות. 


כל משקיע יעשה בדיקות רבות לפני ההשקעה בשותפות (כי הסיכון אינסופי) ולא יבזר את השקעותיו. 


לולא החברה, לא היה פיתוח יזמות. אדם היה מעדיף לפתוח עסק לבד.


*תיאוריית הקונספרציה- חברה זה רעיון קפטליסטי של החצנת עלויות כלפי נושים בלתי רצוניים. החברה נותנת יתרונות לא הוגנים לבעלי ההון.








ס' 46- אורגנים הם –אסיפה כללית, דיריקטוריון, מנכ"ל. וכל מי שעפ"י דין/ תקנון רואים את פעולתו כפעולת החברה. דירקטור בודד לא בשבתו כגוף- דעת הרוב רואה בו אורגן אבל יש מחלוקות.


ס' 47- הכנסת התורה האורגנית לחוק במ"י.








מודל החברה


ס' 11 לחוק החברות קובע שתכלית החברה היא לפעול להשאת רווחיה.


זה מכבד את האישיות המשפטית הנפרדת. המשמעות כל החלטה שתתקבל ע"י הנציגים השונים תהיה חייבת לעמוד בקריטריון הבא: האם סך התועלות שנובע מהפעולה המדוברת עולה על סך העלויות של הפעולה


שטרן: מילטון פרידמן שוגה באומרו כי קל לפקח על בעלי המניות, הואיל והם קבוצה הטרוגנית בעלת אינטרסים מגוונים ומנוגדים. מאידך, החברה היא גוף אחד בעל אישיות משפטית וזהו אינטרס נקודתי.המשימה הזו היא חד ערכית.חובת נאמנות כלפי מספר גורמים היא לא ברורה אך קל לתרץ כל דרך פעולה שתנקט בכך שפעל מתוך חובת נאמנות לקבוצה מסויימת


( לא מתעלמים משאר הצדדים לפקעת החוזית, יש לשקול את האינטרסים שלהם ככל שהדבר נוגע ומשרת את האינטרסים העתידיים של החברה.


( מודל זה דורש שכל החלטה תבחן עפ"י יעילות קלדור היקס על כל פעולה להגדיל את הרווחים של החברה, כל צד מנסה להגן על עצמו באמצעות חוזה, שוק וחוק. ככל שהגנה זו תהיה טובה יותר כך נגיע למצב של יעילות פרטו.


( תכלית כזו יותר קלה לצפיה מראש והתגוננות.כולם ביתר קלות יוכלו לתמחר את התקשרותם ואת הסיכון


( בעיית הנציג תפחת כי המטרה מוגדרת וחדה יותר ואם זה כך, כולם ירוויחו כי היכולת לבגוד קטנה.


 תכלית זו מורה לאורגנים לפעול לתכלית עפ"י שיקולים עסקיים – קריטריון אובייקטיבי- אי אפשר לפעול עפ"י אמונות אישיות.זה טוב כדי שכל מתקשר יוכל לתמחר את שווי הסיכון


( ס' 11 לא מותאם לכלל חוק החברות שמעדיף באופן כללי את בעלי המניות.כדי שהתכלית תוכל להיות מוגשמת צריך שינוי מבני, לדוג'- מי שבוחר מנהלים.








נימוקים לטובת תכלית מיקסום עושר בעלי המניות:


לבעלי המניות אופי תביעה שיורי ולכן נפקיד את המפתחות אצל בעלי האינטרס הרגיש ביותר. כדי להגדיל את הפן השיורי יש להגדיל את העוגה הכללית וכך ירוויחו כל שאר הגורמים גם כן.


לב"מ אין חוזה שמגן עליהם בניגוד לאחרים.


מילטון פרידמן- תכלית החברה היא מקסום עושר בעלי המניות מסיבה אובייקטיבית רציונלית, בעיית הנציג מתקצצת כשקובעים מטרה חדה ,זו תכלית שניתנת לפיקוח בצורה הכי טובה, הרווח למניה קל לפיקוח עפ"י ערך המניה בשוק כי שוק המניות הוא יעיל. 


נימוקים נגד תכלית מיקסום עושר בעלי המניות:


גם לשאר הצדדים יש תביעות שיוריות – קיימת תנודתיות גם בשוק האג"ח ובחוזי העבודה(שווי חוזה עבודה גבוה יותר בחברה יציבה. בנוסף גובה ההשקעה הוא שונה, בעלי מניות מבזרים את השקעותיהם אך העובדים משקיעים הכל בחברה.אם מכפילים את מידת התנודתיות ברמת ההשקעה , העובדים רגישים יותר למאורעות בחברה.


ב"מ ייקחו סיכונים גדולים כשהחברה תהיה על סף חדלות פירעון ללא התחשבות בשאר הצדדים.        ( נפגעת היעילות הכלכלית קלדור היקס.








הפיקוח המבני של הדרקטוריון לא עובד. הבעיות:


אילוץ הבחירה – הדירקטורים ממונים ע"י בעלי השליטה באסיפה הכללית (בארה"ב ע"י ההנהלה). המפוקח ממנה את המפקח, אין מענה לבעיית הנציג של בעלי המניות לבין עצמם והדירקטוריון משמש חותמת גומי לרצונות בעלי השליטה.


אילוץ הזמן – התכנסות כל 3 חודשים, מעט שעות, אי הכנה לאסיפות וכו'. (לעומת ההנהלה שזה עיסוקה במשרה מלאה).ס' 97


אילוץ המידע – המפוקח(=ההנהלה) הוא זה שנותן את המידע למפקח. (עם זאת, לפי החוק החדש הדירקטוריון יכול ליזום חקירה עצמאית.) ס' 265


אילוץ הכישרון – החוק לא דורש כישרון מיוחד לדיירקטור.























אילוץ הכישרון – החוק לא דורש כישרון מיוחד לדיירקטור.








זהות בין המהות הכלכלית של החברה לבין האישיות המשפטית שלה.


קונצרן.


חברות אחיות - לבעלי המניות יש בדיוק אותו אחוז מניות בחברות האחיות, מכירה\קניה של מניה בחברה אחת תגרור בדיוק את אותה פעולה בחברות האחיות.


יתרונות הקונצרן:


להשאיר פעילות שיש בה סיכון גבוה לחברה הנמוכה ביותר ואז בהתממש הסיכון רק נכסיה עומדים לפירעון ושאר הקונצרן מוגן. כשיש עילה להרמת מסך, רק החברה שמעליה תיחשף.


לשמור את ה"שם" של החברה הנרכשת ובכך לשמר את הערך הכלכלי של המוניטין.


לשמר את האישיות הנפרדת של החברה הנרכשת (במקום לפרקה ולהצטרך לפרוע את האג"ח).


קונגלמרט- אין פה הצדקה משפטית אלא הצדקה ניהולית- אי מירכוז של הניהול.


יתרונות חברות אחיות:


1. אין אפשרות להרים מסך בין החברות האחיות כי אין ביניהן יחסים ואע"פ זה כן מהות כלכלית אחת.








התיאוריה החוזית


העמדות הקודמות- החברה היא "יש"- עובדה ריאלית או שהיא פיקציה


העמדה המקובלת בארה"ב- החברה היא פקעת חוזית- זירה שאליה מתנקזים ובה באים לידי ביטוי אינטרסים חוזיים מגוונים. פלטפורמה ליצירת חוזים. מכשיר מימוני, משפטי. 


( אם הכול חוזים אז כולם שווים כל אחד נכנס בעיניים פקוחות למערכת. גם אם יש תנאים שמוכתבים ע"י צד אחד כל אחד יכול להחליט אם להצטרף או לא ובאיזה מחיר. אין היררכיה אין מי שהכול למענו או שהוא שולט- זו תפיסה לא כוחנית של המציאות. כל החוזים וולונטריים. כל יתרון לצד כלשהו משתקף במחיר.


כוחות השוק נאבקים בשביל האדם הפשוט. החברה יודעת שאם תתנה על הרבה נורמות בחוק הדבר יתבטא בביקוש למניותיה. כמו כן לעובדים כקבוצה יש כוח.


הביקורת: 


לא כל השחקנים נהנים ממידע שווה, לא כולם יודעים לשקלל את האינטרסים שלהם ולהגן עליהם במו"מ והשוק לא יעיל באופן מלא כך שמחיר המניה לא באמת משקף את ערכה.+ ביקורת בסיכום המאמר של שטרן ע"מ 7


כמו כן, תוקפים את הנחות היסוד של התיאוריה לפיה קיימת תחרות שמובילה ליעילות וחופש חוזים מלא.


(הצורך בחוק הוא כמשהו שבא לתאר את מה שהיו מגיעים אליו הצדדים במו"מ.











