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הוראות שימוש:

המחברת מבוססת על מחברת ישנה.

הכיתוב בפונט david הוא העדכני לתשס"ז

השארתי את החומר הישן בכתב מרובע (Miriam) במקומות שחשבתי שהוא מרחיב ועוזר- אך הוא אינו מחייב.

כמו כן, חסרים השיעורים מה 19.01

וכן השיעור האחרון בסמסטר...

בהצלחה לכולם

דיני חברות ותאגידים – פרופ' ידידיה שטרן 





תחום התאגידים נבנה כקומה שניה מעל דיני החוזים.

החוק היסודי- חוק החברות הוא החוק הגדול בחוק הישראלי כיום, מאידך הפסיקה בנושא היא מצומצמת ומועטה.

אין פסיקה חשובה בישראל בתחום המסחרי, ביהמ"ש המחוזי בת"א הוא ביהמ"ש המרכזי בענייני חברות, אבל רק 0.3% מכלל התיקים עוסקים בחברות (זה מראה שהצדדים לא סומכים על בתיהמ"ש ורוצים להכריע בעצמם את הסכסוך).

הקורסים בד"כ עוסקים בענפי המשפט: חוזים, נזיקין וכו', אך הקורס הזה שונה, הוא עוסק ב"יש", בנשוא המשפט – תאגידים (לצורך ההשוואה, אין קורס שעוסק ב"בני אדם", חריג: דיני משפחה).
שגם עליהם חלים ענפי המשפט האחרים – חוזים נזיקין וכו'.

כיוון שחברות (כמו משפחה) הן תופעות שהן נגד האיטואיציה יש להתייחס אליהן ואל השאלות שעולות מהן באופן מיוחד. מיטב המוחות בעולם המערבי עוסקים במשפט חוקתי ובדיני תאגידים.

המושג "תאגיד" הוא שם משפחה, כינוי כללי שכולל פרטים: שותפות, חברה, עמותות, אגודות עות'מניות ועוד והמשפחה הולכת ומתרחבת וניתן ל"תפור" ולהמציא סוגי תאגידים חדשים.

לו הקורס היה מתקיים לפני 180 שנה התאגיד היחיד היה "שותפות", שכן היו חוזים בין בודדים או שותפים בלבד.

אך כיום, רוב העושר העסקי, רוב ההחלטות המשמעותיות המשפיעות על בני החברה – מבוצעות בחברות עסקיות. חברות משפיעות לא רק על הכלכלה ועל הצרכנות, אלא גם על דברים אישיים יותר, כמו התרבות. חברות עסקיות למעשה מנהלות את העולם. 
כיום עסק של אפילו מליון דולר בשנה (לא גדול) 96% מהתאגידים בארה"ב מנוהלים בדרך של חברה עיסקית. וככל שמחזור הכספים גדל עולה הסבירות שיתנהלו בצורת חברה.

(מה שמעלה את השאלה מה השתנה מהמאה ה19 ועד היום, שגורם כמעט לכולם להעדיף חברה על פני השותפות ואופציות אחרות...)

שטרן מעריך שבעוד כמה שנים הקורס הנ"ל יילמד לא כחלק מהמשפט הפרטי (חברות הן "השחקן המרכזי" כיום במשפט הפרטי), אלא כחלק מן המשפט הציבורי, כלומר הוא מייחס לחברות עסקיות כח כמו של גופים ציבוריים. 

התפיסה המגולמת בחוק החברות החדש (1999) בישראל – אם לא נמצא סיבה אחרת, רוב הנורמות בענייני החברות הן דיספוזיטיביות (ניתנות להתנייה/שינוי), הן בגדר הצעה לא מחייבות. ולכן כל סעיף חוק בענייני החברות יצטרך לשכנע אותנו בצדקתו, ברעיון שעומד מאחוריו – לא ניתן להסתפק באמירה "כך כתוב בחוק". שני צדדים יכולים לקבוע לעצמם איזה כללי משחק שירצו, אבל אחרי שהם מסכימים – יש סנקציה למפר החובה, בין אם זו חובה מן החוק או מן החוזה ביניהם. 

אז בשביל מה צריך את חוק החברות? במקרה ויש לקונות בהסכמת הצדדים, במקרה ויש ספק לגבי פרשנות, וכמו כן החוק הוא ההצעה הטובה ביותר לשני צדדים באופן כללי, הצעה מקצועית שנכתבה ע"י משרד המשפטים וצוות מומחים. החוק גורם ליעילות כלכלית: הוא מוזיל את עלויות המו"מ בין שני צדדים – בלי החוק, שני צדדים היו צריכים להתחיל מו"מ ולהסדיר ביניהם את הכללים, מאפס. החוק אינו מחייב אבל הוא מתיימר להתאים לרוב המקרים – הוא חוסך הרבה מו"מ, אפשר להתחיל לדון ולשנות דברים ממנו, לא להתחיל מאפס. 

מתי בכל זאת יהיו נורמות כופות (קוגנטיות) בדיני החברות? בכל מקום שבו אם הנורמה לא תהיה כופה, יהיה כשל שוק. 

כשל שוק = מצב שבו אם ניתן לאינטרסים המתחרים (כלומר, לשני הצדדים) להתחרות באופן חופשי, ובאופן שיטתי (לא מקרי) תמיד צד מסויים ינצח. מצב שבו התחרות לא מביאה ליעילות, לא מביאה למקסום היתרונות של שני הצדדים. זהו המצב היחיד שמצדיק את התערבות המחוקק בנורמה כופה.

דוג': מצב שבו חברה מחזיקה ב90% משוק המטריות, מייצרת 90% מן השוק (=מונופול). במצב כזה אם מישהו ירצה להיכנס לשוק ולייצר מטריות טובות יותר, הכלכלנים טוענים שזה כשל שוק שיטתי – גם אם היצרן החדש ידרוש מחיר פחות יותר, או ייצר מוצר טוב יותר - לא יוכל להיכנס לשוק, כי המונופול ימנע את כניסתו לשוק, למשל ע"י הורדת מחירים (גם במחיר הפסד, כדי למנוע את כניסת המתחרה). 

עד המאה ה-19 כל מה שלא נוהל ע"י אדם אחד, נוהל ע"י "שותפות", המושג "חברה" (CORPORATION) עוד לא נולד. "תאגיד" הוא שם כללי, שכולל בתוכו "חברה", שותפות" "עמותה" ועוד. 

הסיבות למעבר משותפיות לחברות עסקיות: 
א. המהפכה התעשייתית הביאה לגידול היחידות התעשייתיות – השותפיות גדלו. התפתחויות טכנולוגיות שגרמו לכך שיותר עובדים יוכלו לעבוד במקום אחד על מוצר אחד, כיחידה כלכלית אחת. "סנדלר" כבר לא קיים לעומת "מפעל לנעליים". השינוי הכלכלי גרר בעקבותיו שינוי משפטי (מ"שותפות" ל"חברה"). 

גידול אופקי: יותר מאותו סוג- גידול כמותי מאותו בית ייצור, של אותו סוג של מוצר. (מקודם היה סנדלר, כיום יש בית חרושת לייצור נעליים)

גידול אנכי: הפנמה של שרותים לתוך החברה-

גידול כלפי מקור הייצור + גידול כלפי הצרכן הסופי של המוצר. דוג': בקבוק מיץ מיוצר ע"י הקב"ה, בעל פרדס, הקוטפים והאורזים,הסוחטים והמבקבקים, ומדפיסי התוויות, יצרני הזכוכית, הממלאים, המשווקים וכו' 

אלא שסביר שנגלה שמפעל הסחיטה רכש את הפרדס והוא בעל המשאיות המובילות והוא קנה את את מפעל הבקבוקים.

כלומר, היצרן איננו מתעסק רק בתהליך היצור המצומצם אלא מתרחב לגורמים השונים הנדרשים לייצור המיץ. הוא מפנים את גורמי היצור ע"י רכישתם. כלפי מעלה- מהגידול על היצור וכלפי מטה- מהיצור עד הקניה. 

המטרה: להכניס ליצור לא רק יותר מאותו מוצר אלא יותר תחומים המתווכים בין המוצר לצרכן.

דוג' נוספת: אל-על מעבירה נוסעים ממקום למקום, אך יש בבעלותה מטוסים (מקור ייצור) וגם משרדי נסיעות (גידול כלפי צרכיו של הצרכן), וגם שרותי קייטרינג ודיילות במקום לחתום חוזים להשכרת מטוסים עם חברה אחרת וחוזים להשכרת משרדי נסיעות, אל-על מעדיפה לאחד הכל אצלה. 
הרעיון הבסיסי: למנוע את הצורך שכל החוזים שנחתמו עם כל החברות שנדרשות לספק את המוצר יקוימו במועדן! הנחה שאי אפשר לסמוך עליה...

ע"י הפנמת גורמים לתוך החברה, נוצר בטחון ואי-תלות בגורמים משתנים ובחברות שונות- נוצרת יציבות.

  ? מה ההבדל אם החוזה הוא מול טייס פרטי או מול חברה של טייסים? 

כשאדם עובד ומפר חזה, היכולת של החברה הכלכלית גדולה בהרבה לכפות אותו לקיים החוזה.

כלומר, ההשפעה של החברה על הגורמים שתחתיה גדולה ועוצמתית בהרבה. 

לכן, חברות גדולות מנסות "לבלוע" חברות קטנות יותר, שהן מעוניינות בשירות שהן מספקות. 

היחידה הכלכלית השכיחה היא גדולה וכמעט "מפלצתית"- שהתאגיד המתאים לה ביותר הוא "חברה".

המסחר ביחידות גדולות מתאים במיוחד לחברות.

הגידול חייב להיות עם גבולות - ככל שיש גידול רחב יותר, קשה/יקר יותר לשלוט על העסק ולנהל ואתו. 
ב. פיזור העושר: בעבר היו מעט מאד עשירים, רק מלכים ובני אצולה, והרוב היו עניים.. נדירים היו רעיונות של "חסכון" או של "לשים בצד" מכיוון שהעושר לא התפזר בצורה שיוויונית 

אם היית עשיר- לא היית צריך לחסוך, עניים- לא היה להם ממה לחסוך...

באותה תקופה כדי להקים מפעל או פרויקט יקר היה צורך בגביר שיממן (או הממלכה/מדינה).

המאה ה-20 ייצרה מצב חדש, שבו יש הרבה אנשים שיש להם "כסף עודף להשקעה", כסף רב יותר מאשר שהם צורכים בפועל- נוצר מעמד כלכלי בינוני, בורגני, שיש בו מציאות של חסכון והשקעה. 

לכן נוצרה המסגרת המשפטית שנקראת "חברה", שכל אחד שיש לו כסף להשקעה יוכל להשקיע מעט, וביחד כולם יקימו "חברה", שבה מושקעים פרטים רבים שכל אחד תורם מעט. 

החברה העסקית היא היחידה הכלכלית המתאימה ביותר לצבירה יעילה של הון מכל מיני מקורות ( שאינם מכירים זה את זה ולעיתים גם בעלי אינטרסים מנוגדים) ביחידה עיסקית אחת שתשמש למטרה אחת. 
כלומר: 

מעבר ליח' כלכליות גדולות+פיזור העושר= עיצוב תחום משפט החברות.
• מכיוון שנתוני מציאות הם אלא שקבעו את ההשלכות המשפטיות, עם שינוי המציאות ייתכן גם שינוי של הנורמות המשפטיות. אין נורמות אובייקטיביות שאינן תלויות מציאות.

דיני תאגידים: היסתוריה 

מקור הדינים עוד בזמן הכנסייה מיצירת חברות (COMPANY
) כשפיתוחם הגדול באנגליה בתחילת המאה ה20 בפס"ד סלומון נ' סלומון. אין תקדימים קודמים בשיטות משפט קדומות, מכיוון שלא היה בהם צורך...

עד לשנת 99 (וחוק החברות החדש) הייתה נהוגה פקודת החברות, שמקורה מן המאה ה-19 באנגליה. כל החינוך המשפטי בארץ הוא ברוח הפקודה המנדטורית, ולכן לעיתים סעיפים מן החוק החדש מפורשים (בטעות) ברוח הפקודה הישנה.
כיום אנו משתמשים בפקודת החברות [נוסח חדש] תשמ"ג- 1983, שאומצה ב1948 עם החוק האנגלי וכמעט לא התעדכנה, למרות שינויי המציאות. 

בארה"ב אין חוק חברות פדראלי, לכל אחת מן המדינות חוק חברות מדינתי.
חלות החוק היא לפי המדינה בה החברה רשומה. לכן ניתן לבחור איזה דין יחול על החברה לפי בחירת המדינה. על כן סביר שנראה תחרות בין המדינות על שיכנוע אנשי עסקים להקים אצלן דווקא את חברותיהם. המדינות מרויחות מן המיסוי (בארה"ב מיסוי כפול: מדינתי ופדרלי), יצירת מקומות עבודה, משיכת אנשי מקצוע למדינה וכו'.

על כן הקוד החוקי מנסה להתאים עצמו ולהיות אטרקטיבי למקימי חברות (בניגוד למקובל לחשוב שהחוקים נועדו להגביל ולכוון את צעדיהם של הפרטים). 

אפשר לראות יתרון: מרוץ לגג- שיפור החוק וניסוח טוב יותר של החוקים

אפשר לראות חסרון: מרוץ לתחתית
- הורדת הדרישות והסטנדרטים.

• לכ' החוק הכלכלי (דיני תאגידים) מיועד להשיג יעדים מסוימים, אך אין לו אמירות ערכיות מוסריות- מחיר שינוי החוק הוא מעבר והחלטה היכן להקים.

שמא אין אמת ושקר אלא כדאי או לא כדאי בלבד...

תוצאות התחרות האמריקאית, לאחר כמה מאות שנות תחרות (מי הכי אטרקטיבית):

מקום שלישי: קליפורניה (הגדולה ביותר, חוק החברות הוא תוצר של חשיבה אקדמית), מקום שני: ניו-יורק (הנהלות החברות הגדולות נמצאות בוול-סטריט), 
מקום ראשון: דלאוור (שם מאוגדות החברות הגדולות בארה"ב). 
מדוע דלאוור?

בדלאוור פותחו דיני התאגידים המפותחים והמתקדמים ביותר, כמוצר שמשמש להכנסה של המדינה. דלאוור מצליחה ליצור את קוד החברות שמתאים בדיוק לצרכים ולרצונות של השחקנים העסקיים, את האיזון המנצח שמושך הכי הרבה חברות. 

אלפי חברות ישראליות מאוגדות ברשם החברות של דלאוור וכנ"ל מהעולם כולו. 

? אם כך, מדוע לא מעתיקים את החוק הדלאוורי???

בדלאוור נמצאים השופטים הטובים ביותר בתחום החברות, שיצרו מסורת משפטית שלימה שאי אפשר להעתיק
.  

חוק החברות של דלאוור מוכיח שהרבה צדדים בוחרים בו, לכן כנראה הוא ה"תוצר" היעיל, הכי טוב. 

אין בארה"ב חוק פדרלי בדיני חברות, ישנם שני חוקים פדרלים בנושא ניירות-ערך ובורסות, משנת 33.
בארץ עבדה ועדה, בראשות ברק, בנסיון לנסח את חוק החברות, תשנ"ט-1999, ואז בוטלה פקודת החברות. על פיו אנו פועלים כיום., ברקע תעמוד פקודת החברות משום שחלק מהחברות מוסדרות על פי הפקודה ומשום שיש אנשים שלמדו את הפקודה ואינם מכירים את החוק החדש וגם מכיוון שחלק מסעיפי החוק מפנים אל הפקודה.

מעבר לכך, הדין האנגלי, כבסיס לחוק הישראלי והדין האמריקאי.

           לאור מה שאמרנו, שהחוק משתנה לפי השיקולים הכלכליים, אנו לומדים את החוק כדי לעקוף אותו לטובת הצרכים הכלכליים:

1. להתנות על החוק- פרישה ובריחה מן החוק, שכן רוב החוקים הינם דיספוזיטיבים וניתנים להתניה, בהסכמת הצדדים (נורמה מרשה)
.

2. לעקוף את החוק
מקורות: סיכום

חוק החברות תשנ"ט-1999

מיעוט פסיקה בנושא תאגידים וחברות

ספרות על החוק החדש ועל הנושא:

1. Corporate Law / Robert Clarck
2. פרופ' Gower לעומתו פרופ' Penington- פרשנים קלאסים לדיני חברות
3. פרופ' אוריאל פרוקצ'ה (קדם לחוק החדש) דיני חברות חדשים בישראל

סיפור שילווה אותנו כל הקורס: 
כל אחד מאיתנו רוצה להגיע לאונ', הכבישים פקוקים, ואנו רוצים לפתור את הבעיה ללא התערבות המדינה. פתרון אפשרי: הקמת מערכת רכבות עילית/תחתית. 
השיקולים שמדריכים אותנו הם כלכליים נטו- אנו רוצים רק להרוויח. 
שיקולים מוסריים ואחרים לא מעניינים,רק היכולות שלנו והחוק הקוגנטי מגבילים אותנו. בשלב הראשון יש לבנות תכנית עסקית- מה התכנון? שלב אחרי שלב? מה הסיכונים? מעין מסמך שיווקי שאמור להראות שהתכנית משתלמת. 
מי יכתוב את התכנית? יזם הוא זה שיוזם את התכנית, אבל הוא לא מבין בזה כל כך וגם יש לו אינטרס לא להיות אובייקטיבי ולהגיד שהתכנית מוצלחת, לכן אוספים מכל אחד כסף, ומעבירים את התכנית למומחים (למשל, החברה שבנתה את המטרו בפאריס). 
עלות הקמת הפרוייקט ע"פ המומחים (עד לגריפת ההכנסה לראשונה) היא: 1.1 מיליארד ש"ח. אחד מן היזמים הולך לבנק לבקש הלואה. הבנקאי הוא רציונאליסט, הוא מוכן רק לעסקאות שמשתלמות לבנק. לו היינו מציעים לו אחוזים תמורת ההלואה- הסיכון יהיה מוטל על הבנק (כמובן שגם הסיכוי שיהיו רווחים...) והבנק מסרב. הבנק מוכן להלוות ליזם את הכסף באשראי רק אם הוא ייתן לו בטוחות.
אלא שאין לנו מספיק בטוחות כדי לגבות סכומים כאלו. 

בעלים- אם הבנק מוכן להיות הבעלים ולקחת על עצמו את כל הסיכונים של הפרוייקט – אין סיבה שיבצע את הפרוייקט עם היזמים המקוריים, הם לא מוסיפים להם כלום, הבנק יעשה זאת עם יזמים אחרים. מנהל- הבנק יכול להכניס אנשים מטעמו שיהיו חלק מחברי ההנהלה של הפרוייקט, ויהיו בעלי זכות וטו בכל החלטה לגבי הפרוייקט, יוכלו למנוע טעויות, אך שוב- קשה להאמין שהבנק ייכנס לפרוייקט כזה בלי לקבל בטוחות. 

רעיון אחר: "משקיעים"- לפנות להרבה אנשים רגילים שיש להם מעט חסכונות, ולנסות לשכנע אותם שכל אחד ישקיע מעט כסף, וביחד נקים את הפרוייקט, וכל אחד יקבל חלק מהבעלות. צריך לצאת לפקקים ולנסות לשכנע 50,000 נהגים לתרום 10,000 (סה"כ חצי מיליארד). הבנק, במקרה ונביא חצי מיליארד מכספנו, מוכן להוסיף 600 מיליון – כי אז כבר יש לבנק בטוחה (החצי מיליארד שגייסנו). במקרה והפרוייקט יתמוטט – כל המשקיעים הפסידו את כספם, והבנק יקבל את החצי מיליארד. הבנק ידאג שהשימוש באותם חצי מיליארד יהיה לקראת הסוף (כדי שיוכל להיפרע מהם). כל משקיע יהיה בעלים של 1 חלקי 50,000 מן הפרוייקט. הבנק לא יהיה בעלים, הוא רק נושה שרוצה את כספו בחזרה + ריבית. ברגע שמחזירים לבנק את כספו + הריבית (אחרי הקמת הפרוייקט – הוא לא קשור יותר לפרוייקט). 

כעת נשאלת השאלה: איך נשכנע את הנהגים להשקיע 10,000 ש"ח?
מי מרכז את הפרויקט? מי היא הרכבת? למי נותנים הנהגים את הכסף?

אי אפשר לומר שמדובר בקבוצה של אנשים פרטיים! כי כל אחד מגייס והבנק נותן הלואה למישהו מסוים- נניח שמדובר על שותפות...  
אחריות המשקיע במיזם העסקי (=בשותפות)

שאלה מרכזית שישאל כל נהג תהיה- "איזה סיכונים אני לוקח על עצמי?" -מעבר להפסד 10,000 ש"ח, האם הוא גם ייכנס לחובות נוספים – מהי "אחריות המשקיע במיזם העסקי" – על איזה כספים הוא אחראי. 

שותפות - נגיד וגייסנו חצי מיליארד ש"ח מ50,000 משקיעים, כל אחד נקרא "שותף" או "בעלים" בשותפות (כ"א מחזיק 1 חלקי 50,000 מן השותפות). הבנק הוא המלווה- יתכן והוא ישתף בנקים נוספים שיהיו הנושים. 
מה אחריות המשקיע בשותפות???

חוזים – אחד מהחברים בשותפות, הוא הולך ורוכש בחצי מיליארד ש"ח את כל השטח של כיכר המדינה (בשביל הקמת תחנת הרכבת), הרוכשים הם "השותפות". האם מותר לשותף אחד (ואפילו היה מנכ"ל) לערוך חוזה שיחייב את כל השותפים?
פקודת השותפיות (נוסח חדש) תשל"ה- 1975 – סעיף 14: 
14. כוחו של שותף לחייב את השותפות

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. 
ע"פ דיני השליחויות בישראל – כל מה שעושה "שלוח", פעולה שעושה שלוח בשם ה"שולח" – אם זה בתחום הרשאתו – מחייב את השולח. ולכן ע"פ המילים הראשונות של סעיף זה, כל שותף יכול לפעול בשם השותפות, ומעשיו מחייבים את כל השותפות (בתחום ההרשאה), ויכול לערוך כל חוזה שיבחר, ולמעשה מעשיו של כל שותף גם מחייבים לא רק את "השותפות" אלא גם כל שותף (כלומר, אם קיים נושה עקב מעשיו של אחד השותפים, הוא יכול לגבות כספים משותף אחר ואפילו יותר מסכום ההשקעה!!!)
באופן כללי, מעשיו של כל שותף מחייבים את השותפות וגם כל שותף. החריגים: אם שללו מן השותף את האפשרות לפעול בשם השותפות, + (תנאים מצטברים) הצד השלישי ידע שאסור לשותף לפעול בשם השותפות – רק אז מעשיו של השותף לא מחייבים את השותפות ואת כל השותפים. דיני השותפיות יוצרים מצב בעייתי, "אחד בשביל כולם, כולם בשביל אחד". כל מעשה שעושה שותף בשם השותפות – מחייב כל אחד ואחד מן השותפים. 

דוגמא נוספת: אחד מהשותפים מבצע עוולה נזיקית בשם השותפות (חופר באדמה ופוגע בתשתיות) ופיצוי הנזק מעל ל2 מליארד (יותר מדמי השותפות) מי ישלם?

אם אדם פרטי מבצע עוולה נזיקית הוא ישלם את כל מה שיכול וכל השאר יושת על הניזוק (או על חברת הביטוח שלו), אך כאן מדובר על שותפות! השותפות היא המשלחת ועל כן היא אמורה לשפות את הניזוקים!

18. חבות בשל עוולה

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. 
דוגמא נוספת: גניבה – אחד מהשותפים קיבל הלוואה של 600 מיליון מן הבנק, הוא גונב אותם ובורח מן הארץ. הבנק מבקש את כספו בחזרה – מי אחראי? 
הרי השותפות חייבת להחזיר לבנק ההלואה ...

19. חבות בשל פגיעה בנכסי הזולת

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. 
לשותפות יש 5 מיליארד כך שהנזק לא יכוסה ע"י הון השותפות בלבד.

סעיף 20 (א): כל שותף חב יחד עם שאר השותפים ולחוד בכל החיובים שהשותפות חבה בהם בהיותו שותף, לרבות בכל דבר שהשותפות חבה בו לפי סעיף 18, 19. 

פקודת השותפויות  (נוסח חדש) תשל"ה 1975
"ביחד" – לו נגרם נזק, אחרי שה"שותפות" תשלם את הנזק שנגרם, כל שותף אחראי לחלקו היחסי (במקרה שלנו 1 חלקי 50,000 לכולם)– לשפות הנזק הנותר מנכסיו. 

"לחוד" – לכל שותף אחריות בלתי מוגבלת באופן אישי.

לו נגרם נזק, כל שותף אחראי באופן אישי לכל גובה החובות של השותפות עקב מעשה בנזיקין שגרם כל שותף! כלומר- אם יש שותף עשיר בעל נכסים, ושותף אחר עושה מעשה בנזיקין בשם השותפות – התובע יכול תיאורטית לתבוע נכסים מן העשיר עד גובה כל נכסיו (כל עוד לא התנו על הסעיף הזה). 
כלומר כל מי שהוא עשיר מהמוצע יסתכן בסיכון גבוה לתביעה ובסיכוי שווה לרווח...

• התובע זכאי לבחור אם לתבוע לפי עקרון ה"יחד" או ה"לחוד". 

שותף בשותפות לא נושא בסיכון של הפסד השקעתו הראשונית (10,000), אלא בסיכון לאבד את כל נכסיו עלי אדמות. גובה הסיכון של כל שותף הוא בלתי-מוגבל, בלי כל קשר לגובה השקעתו ההתחלתית/אחוזי הבעלות בשותפות. 
סייגים לחיוב לחוד:

 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 שותף שפרע זכאי לסעד בשיעור יחסי מן השותפות ומשאר השותפים. 

כלומר על התובע ראשית למצות את הדין עם השותפות עצמה (אחראי ראשי).

"אם פורקה השותפות" אם נתבעה ושילמה עד התרוקנותה.דהיינו, סך ההתחייבויות שלה עולה על סך הנכסים.

ואם נתבע אחד השותפים "לחוד" הוא רשאי  לתבוע ולשפות את שאר השותפים. 

עוד דוגמא- פשיטת רגל: פרוייקט הפסד: הוצאנו מיליארד ש"ח, וברור לנו שהפרוייקט לא יצא לפועל (בגלל תנאי טבע, או סיבה אחרת – לא משנה) – נותרנו עם 100 מיליון והרבה חובות. קודם יש להחזיר את החוב לבנק, ורק לאחר מכן את ההשקעות למשקיעים. נותרנו עם חוב של חצי מיליארד לבנק – ממי הוא יגבה אותם? השותפות פשטה את הרגל, ואין לה נכסים, אז לא ניתן לגבות ממנה. סעיף 20 (א) – כל שותף חב בחובות של השותפות. ולכן בשל כישלון השותפות, הבנק יכול לגבות מכל שותף ושותף נכסים, כדי לכסות את החוב. 

34. זכויותיהם וחובותיהם של השותפים

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

(1) שותף חב להשתתף בכיסוי הפסדי הון או הפסדים אחרים של השותפות בשיעור היחסי לשיעור ההון שהסכים לחתום עליו. אם לא ניתן לגבות מכולם – אז כל שותף חב בחלק היחסי מתוך כל אלה שניתן לגבות מהם. 
לסיכום: אם בוחרים בצורת התאגדות של שותפות, כל שותף חייב בכל חובות השותפות, בחוזים, בנזיקין, ובכלל.

אחריות המשקיע בשותפות

במסגרת של שותפות, כל שותף מסכן לא רק את הסכום ההתחלתי שהשקיע, אלא הוא אחראי גם לחובות בגין חוזים או מעשי נזיקין שעשו יתר השותפים, או בגין אי-הצלחה עסקית של השותפות – כלומר כל שותף לוקח סיכון לשאת בנזק בסכומים לא מוגבלים. 

סעיף 34 לפקודת השותפיות: "זכויותיהם וחובותיהם של השותפים": זכויות השותפים בנכסי השותפות, וזכויותיהם וחובותיהם כלפי השותפות, ייקבעו בכפוף להסכם מפורש או משתמע בין השותפים. כלומר, ענייני השותפות הם דיספוזיטיביים, ניתנים להתנייה.  

34 (1): שותף זכאי לחלק בהון בעסק וברווחיו, וחב להשתתף בכיסוי הפסדי הון או הפסדים אחרים של השותפות, בשיעור יחסי לסכום ההון שהסכים לחתום עליו. כלומר – כל שותתף אחראי להפסדי השותפות באותו יחס שבו הוא שותף (1 מתוך 50,000 בדוג' עם רכבת התחתית), ואם יש שותפים שנעלמו, הפסיקה קבעה שכל שותף אחראי בסכום היחסי מתוך אלה שיכולים לשלם, בפועל. 

סעיף 20 (א): כל שותף חב יחד עם שאר השותפים ולחוד בכל החיובים שהשותפות חבה בהם בהיותו שותף, לרבות סעיף 18 ו19-. סעיף 20 הוא סעיף סל ("כל החיובים") שכולל גם את סעיף 34 בתוכו, אז נשאלת השאלה: בשביל מה צריך את סעיף 34?

כי לא ניתן מיד לגבות את החובות משותף בודד (לפי סעיף 20, אחריות של כ"א, "לחוד"), סעיף 20 (ב) מציב תנאים: לא יינתן צו של הוצל"פ נגד שותף, מכח היותו חב לחוד בחיוביה של השותפות כאמור בסעיף (א), אלא אם: פורקה השותפות (כאשר היא הופכת חדלת פירעון – סך החובות שלה עולה על סך הנכסים שלה), או אם הנושה בה (צד ג' שהשותפות חייבת לו כסף) קיבל פס"ד נגד השותפות, ופסה"ד לא קויים במלואו (בשלב שהשותפות עדיין לא פורקה, אין סיבה שהנושה ימתין עד שתפורק). כלומר – אם נעשה ניסיון אמיתי לגבות כסף מהשותפות, ולא ניתן (חדלות פירעון, פס"ד שלא מומש)– רק אז אפשר לגבות את החוב מכל שותף ושותף, מכח האחריות שלו "לחוד" (כפי שאומר 20 (א): חוב מכל תחום – חוזים, נזיקין, הפסדים, עוולות – הכל). סיפא של 20 (ב) – אם גובים משותף יחיד, ע"פ אחריותו "לחוד" – הוא זכאי לשיפוי באופן יחסי משאר השותפים. 

השאלה כאן היא מי לוקח את הסיכון להפסדי העסק, הנושה או שותף מן השותפות – 

(*)סעיף 20 (ב) סיפא אומר שהשותף שגבו ממנו את החוב ע"פ אחריותו "לחוד" לוקח את הסיכון, כי הוא צריך ללכת ולרדוף אחרי שאר השותפים ולגבות מהם כספים בחזרה, עלויות הגבייה הם עליו (הוצאות משפט וכו') – ויש סיכוי שהוא לא ימצא חלק מהם. 

(*)לעומת זאת, ע"פ סעיף 34 הנושה הוא זה שעלויות הגבייה מוטלות עליו – 34 אומר שכל אחד מן השותפים אחראי באופן יחסי לחוב השותפות, ולכן הנושה צריך לרדוף אחרי כל שותף ושותף, לתבוע אותו וכו'. 

אחריות כל משקיע בשותפות היא בלתי מוגבלת, גם בסיכויים להרוויח, גם בסיכונים להפסיד. ולכן, בצורה כזו של התארגנות, הנושה לא לוקח סיכונים, הוא יקבל את כספו, או מהשותפות, או מכל שותף ושותף. 

אחריות המשקיע בחברה

כ"א אחד משלם 10,000 ש"ח עבור מנייה אחת, החברה מוציאה 50,000 מניות, כל משקיע מקבל מנייה אחת. בניגוד לשותפות - כל משקיע נוטל סיכון לאבד רק את הסכום ההתחלתי שהשקיע, לא מעבר לזה, חובות נוספים, מעשי נזיקין/עוולות של בעלי מניות אחרים. כלומר- כל בעל תפקיד בחברה שהולך ורוכש נכסים, מבצע מעשי נזיקין וכו' - בעל מנייה אחרת לא אחראי לזה, מקסימום יפסיד את ההשקעה ההתחלתית. אם בעל תפקיד בחברה עושה מעשה והוא מצליח – כל אחד מבעלי המניות מרוויח 1 חלקי 50,000 מן הרווח (בכך זהה חברה לשותפות, בהתחלקות הרווחים). אחריות כל משקיע בחברה מוגבלת: הסיכוי להרוויח בלתי מוגבל, הסיכון להפסיד- מוגבל, לפי גודל ההשקעה.
אלא שגם הנושה מכיר את ההגנות החוקיות ועל כן הוא יקח סיכון  גדול בהלואה?!

הבנק יהסס להלוות בגלל הסיכונים:

1. אם החברה תפשוט רגל אי אפשר לתבוע משהמשקיעים

2. אם אחד מבעלי המניות מעל בכסף – הבנק הפסיד
3. אם החברה עשתה חוזה מופרך או המציאות גרמה הפסדים- הבנק יפסיד
4. אם החברה בצעה עוולה נזיקית הניזוק קודם לשיפוי והבנק עלול להפסיד 
כדי להגן על עצמו יעלה הבנק את הריבית על ההלוואה בצמוד לסיכון שלוקח הבנק.

כך שככל שהסיכון עולה תעלה הריבית על החוב, מאידך התחרות בין הבנקים גורמת לבנקים להוריד את הריביות על מנת למשוך לקוחות...

שם המשחק: האיזון! הבנקאי הטוב ינסה לקבל רווחים רבים והלוואות רבות ולהמנע מחובות מסופקים- חובות שיתבררו כבעלי סיכון גבוה שלא יוחזרו.

הבנקאי עובד עם טבלאות ומשווה בין הסיכון שמושת עליו לבין גובה הריבית על ההלואה

???מה יעזור לבנק לגבות עוד ריבית במקרה של הפסד כספים או פשיטת רגל???

התשובה היא סטטיסטית: רוב העסקים מחזירים את ההלוואות ובאיזון הבנק מרוויח.

כיוון שבמקרה שלנו אנו מעוניינים להתגונן מפני אחריות- הריבית בהלוואה שלנו תהיה גבוהה יותר. 

הבנק מחשב שההלוואה היא 600,000,000 כל שנה הוא מבקש פרמיה של 1% לשנה- כלומר כל שנה תשלם החברה 6 מליון לבנק כדי שיקח על עצמו את הסיכונים. (120 לשנה לבעל מניה- מתוך רווחי החברה)

לכאורה, לא הרווחנו דבר משום שלמרות שהבנק לקח את הסיכון, אנחנו משלמים עליו!

בצורה כזו של התארגנות, הנושה (לדוגמא הבנק) לוקח סיכון גבוה מאד רק החברה תהיה חייבת לו, לא יוכל לגבות כסף מכל בעל מניות, אין כאן אחריות "לחוד" – ולכן המצב הזה יגרום לכך שהנושה יהסס יותר להעניק הלוואה לחברות מאשר לשותפיות, וידרוש ערבויות נוספות, כמו: ריבית גבוהה יותר, או יבקש מבעל מניות מסויים להתחייב אישית, למשכן את ביתו למשל. תוספת הריבית שידרוש הבנק בין "שותפות" ל"חברה" הוא השווי הכלכלי הנוכחי של הסיכון העתידי שלוקח הבנק. לכן, טוען שטרן, אין הבדל כלכלי בין שותפות לחברה, משום שהנושה יודע להעריך את הסיכון הנוסף שהוא נוטל על עצמו להפסיד (אם הוא מלווה לחברה ולא לשותפות), ומעלה את המחיר בהתאם.
כמה שווה שקל?

כסף נתפס בד"כ כדבר אובייקטיבי (אותו סכום שווה בעיני כולם), אבל בפועל שקל בעיני עני שווה יותר מאשר שקל בעיני עשיר, מה שמראה שיש לכסף גם שווי סובייקטיבי. 

העלות השולית הפוחתת של הכסף: ככל שלאדם יש צורך יותר בכסף, ערכו של הכסף (בעיניו) עולה. ככל שלאדם יש פחות צורך בכסף, השווי הסובייקטיבי (עבור אותו אדם) של הכסף יורד, וזאת למרות שיש מחיר שוק קבוע...

ההבחנה הזו היא הבסיס לכל עסקה כלכלית, כאשר היחס הסובייקטיבי לכסף בין שני הצדדים שונה, והצד שקונה זקוק לעסקה יותר (באופן סובייקטיבי) מאשר זה שמוכר.
על כן אני מוכן לשלם יותר על מוצר שאני רוצה בו, מאשר עלותו בשוק.   

נחזור לשותפות ולחברה: אם אנחנו בוחרים להתאגד בתור "חברה" ולא בתור "שותפות", והלווינו מהבנק 600 מיליון – הוא יגבה מאיתנו 1% ריבית נוספת (כדי לכסות את עצמו מהסיכון הנוסף), 6 מיליון, כל בעל מניות בחברה צריך לשאת ב-120 בשנה – זה סוג של "ביטוח" שהבנק כופה עליך. הביטוח הנ"ל לא מכסה את הבנק לחלוטין, אם החברה תתמוטט הבנק עדיין יפסיד את ההלוואה, אבל הבנק מלווה להרבה חברות, וגובה מכל אחת ריבית נוספת – ובסה"כ הוא ירוויח.

העלות השולית הפוחתת של הכסף...

אם אני זקוק לכסף נואשות- הצורך קובע את המחיר שאני מוכן לשלם בשביל הכסף.

ככל שהשקל הזה יותר בליבה- אהיה מוכן לשלם בעבורו יותר

ככל שהשקל יותר בשוליים- תועלתו נמוכה ואני מוכן לעשות פחות בשביל להשיג אותו

=ככל שיוצאים מהליבה לשוליים ערך הכסף עבורי פוחת !!!

אך בעולם שיש בו רק שותפויות, האחריות הבלתי מוגבלת יכולה להפיל גם אדם עשיר אל מול סיכון גדול. אולי ה10,000 ₪ שמסכן המשקיע הוא ההשקלים האחרונים הבודדים שלך.

אחריות בלתי מוגבלת הופכת כל אחד לסיכון בליבה, בעבורה.

אך בחברה גדולה (בנק וכד') לא תהיה פגיעה בליבה ולא יפגע מעבר לשוליים. 

מתי בכל זאת נבחר בחברה ולא בשותפות? אם נבין שהנושא בסיכון בצורה זולה יותר הם הצדדים השלישיים, הנושים, נבחר בחברה. אם הנושא בסיכון בצורה זולה יותר הוא המשקיע, נבחר בשותפות. הנושה בד"כ עשיר יותר מהמשקיעים, ולכן בד"כ הוא מוכן לשאת בסיכון בצורה זולה יותר, בכך שיעלה מעט את מחיר העסקה – ולכן בד"כ בפרוייקטים גדולים כמו זה (רכבת תחתית), בד"כ בוחרים בצורת התאגדות של חברה, ולא שותפות. לו הבנק יעבוד קונצרן והתאגדות בנקים ירד המחיר אפילו ירד כי הסיכון נמך 
אני הפרטי- "שונא סיכון" כי אני מסכן את פת הלחם האחרונה שלי...ולכן אהיה מוכן לשלם יותר בשביל משהו אחר שיקח את האחריות.

טיעון נוסף לטובת החברה: החברה מאפשרת פיתוח יזמות וצבירת מקורות קטנים ורבים. לו היה העולם בנוי רק משתופיות, דהיינו ללא הגנת 'אחריות מוגבלת' מתוך שלל השקעות מרויחות- די בנפילה אחת כדי להפיל אותי ולאבד את כל ההון שצברתי בחיי. מבנה החברה מאפשר לי להשקיע במקומות רבים שנותנים לי אחריות מוגבלת ללא חשש, שפרויקט אחד יפיל אותי. בעולם של שותפויות הייתי פוחד להשקיע ביותר מעסק אחד או שניים מפחד נפילה, שכן מספיק בנפילה אחת להפסיד רווחים רבים. 

                   לולא החברה-הכלכלה תעצר! לא הייתה בורסה, ולא תיקי השקעות מבוזרים...

טיעון נוסף: גם אם היינו בוחרים בשותפות, הבנק לוקח סיכון שהוא יצטרך לרדוף אחרי כל שותף ושותף ולגבות ממנו, לא תמיד הוא יודע איזה שותף עשיר יותר וממי ניתן לגבות, הוא לא יכול למדוד את יכולת ההחזר של כל כך הרבה אנשים ולכן בחירה בשותפות היא בזבזנית, מטילה עלויות גבוהות על הבנק, עלויות אלה יתבטאו בהעלאת ריבית – אולי לא גבוהה כפי שהייתה לו היינו "חברה", אבל בכל זאת, זה בזבוז מצד המשקיעים. (חוסך עליות עסקה)

לעומת זאת בחברה, די לבדוק את יכולת ההחזר של החברה.

טיעון נוסף: החברה מעדיפה להעביר הסיכון למי שיודע להעריך אותו יותר טוב.

בשותפות אין לשותפים יכולת להעריך את הסיכון במדויק, אך בחברה הסיכון מוטל על הבנק והוא מומחה בתמחור הסיכון.

מדינה שבה אין שתי צורות התאגדות, שותפות / חברה, והמדינה כופה צורת התאגדות אחת בלבד – היא מדינה עם שיטה לא יעילה מבחינה כלכלית. 

כל משקיע פוטנציאלי, לפני כניסה לשותפות – יבצע בדיקות אין סופיות, יבדוק את הרקע של כל שותף ושותף, כמה נכסים יש לו וכו' – כי הסיכון בשותפות היא לאבד את כל נכסיך עלי אדמות. כאשר משקיעים כבר בשותפות, לא הגיוני להשקיע בעוד שותפות – כי כבר בשותפות אחת, יש סיכון לאבד את כל נכסיך – ולא הגיוני להכפיל את הסיכוי. יתכן ומישהו ישקיע ב100- שותפיות והן תהיינה מוצלחות, רווחיות – ושותפות אחת בהפסדים – הוא יכול לאבד את כל נכסיו ורווחיו.

בעולם של שותפיות אין ביזור סיכונים, כי היתרונות שנותן הביזור נמוכים מהחסרונות, המשקיע לא יכול לקבוע כמה מנכסיו הוא עלול לאבד בהשקעה בשותפות – הוא עומד בסכנה לאבד את כולם. 

לעומת זאת, בעולם של חברות – כל משקיע שולט על ביזור הסיכונים, הוא יכול לקבוע בדיוק כמה מנכסיו הוא יכול לאבד בהשקעה בחברה – כגודל ההשקעה ההתחלתית ותו לא. 

כאשר מתאגדים בתור "חברה", אנו מטילים את הסיכון להפסיד על הנושה (בנק), שמתמחה בביזור סיכונים – הוא משקיע בכמה פרוייקטים בו זמנית, וגם אם יפסיד בחלק מהם – בסה"כ הוא ירוויח. 

"שותפות" מטילה סיכונים גבוהים, ולכן אם לא הייתה קיימת "חברה", כנראה שכל אדם היה מקסימום משקיע בעסק אחד, שלו, לבד. בלי חברה לא הייתה אפשרות להתפתח, ליזום דברים. 

אלו היתרונות האקדמאים, אך בעולם העסקים מדובר על טיעון נוסף בעד הקמת חברות:

החברה מאפשרת "להחזיק בחבל ב2 הקצוות"- הסיכוי הוא אין סופי וללא הגבלה. בצד הסיכון – הסיכון הוא מוגבל לגובה ההשקעה= הגבלת הסיכון!

אמנם הבנק הינו נושה רצוני= כלומר הוא יודע להעריך את הסיכונים ומגן היטב על האינטרסים שלו.

אך יש גם נושים לא רצוניים (לדוגמא ניזוק שהוא צד שלישי) 

תיאוריית קונספירציה בעולם העסקי: החברה העסקית היא יצירה של בעלי ההון, הם בעלי השפעה על המחוקק, יצרו "פיקציה" בחוק שעבר ברוב המדינות, שאם ה"חברה" מרוויחה – הם מרוויחים, בעלי המניות, אבל אם החברה מפסידה מנושים לא רצוניים (ניזוקים מפעולות של החברה, נושים שאין לחברה יכולת להחזיר להם וכו') – ההפסד נופל על "החברה", אבל אם אין לחברה נכסים – הנושים הלא רצוניים סופגים את הנזק בעצמם, ובניגוד לבנקים – הם לא יכולים להעריך מראש את הנזקים הצפויים להם מאותה "חברה", ולבטח את עצמם בצורה כלשהי, לכן הם מפסידים. המבנה של החברה מאפשר למשקיעים לשמור את הרווחים לעצמם, ולהחצין את הסיכונים הנובעים מפעילותם – על העולם כולו, החברה מעניקה יתרון בלתי הוגן למשקיעים, כלפי שאר העולם.
98 אחוזים מן ההתאגדויות בימינו הן חברות. חברות לא מוקמות במטרה להזיק לזולת, להתפרק ולא לשאת באחריות – כי אז גם כל משקיע יאבד את ההשקעה ההתחלתית שלו. חברה קמה במטרה להרוויח, הגוף שנקרא "חברה" מעניק לנו אפשרות לקחת סיכונים גבוהים כדי להרוויח הרבה, ואין צורך לפחד שנפסיד יותר מן ההשקעה ההתחלתית, ובמקרה שנגרום נזק הנזק יוחצן – לאו דווקא אנחנו אלו שנישא בו. 
מה כל כך רע בהחצנת עלויות? 

במקום שההחצנה היא חד צדדית ולא נתונה למו"מ מקדים (עם נושים לא רצונים), אזי מלכתחילה תהיה הפעילות הכלכלית בלתי יעילה, כי מי שמנהל אותה יבחר מדיניות עסקית לא שקולה ולא אחראית, אלא ייקח על עצמו סיכונים רבים, שכן מכיוון שקיימת התאמה בין הסיכונים לסיכויים, תהיה החברה מוכנה להעלות את הסיכון (שיוחצן לרוב בכל מקרה) עם הסיכוי (שירוויחו בעלי המניות).

התוצאה                       מדיניות כלכלית לא אחראית... 

זו הטענה כנגד החברות! היא מושכת את העולם המערבי למרוץ לתחתית תוך כדי פגיעה בעקרונות (אקולוגיה, בטחון לאומי וכו'). והפופולאריות של החברות נובעת מרצון להחצין סיכונים על נושים לא רצוניים ולהסיר מעליהם את האחריות. 

מדוע טענה זו אינה נכונה!?

הצד החלש הוא הנושים הלא רצוניים שבצד שלישי,

הצד החזק בעסקה הוא- ההנהלה (נושאי המשרה) שהם, ולא בעלי המניות, מקבלים את ההחלטות הרציניות על בסיס יומי !!!

האם לנושאי המשרה יש אינטרס לקחת סיכונים?

מה האינטרסים המובילים את מנהלי החברה?

אם החברה תאלץ לשלם יותר מגובה נכסיה, אמנם היא לא תהיה אחראית- אך היא תפשוט את הרגל...

במקרה כזה, ההנהלה תתפרק ותפוטר- כלומר למקבלי ההחלטות ונושאי המשרה אינם אוהבי סיכון ובגלל אינטרס אישי לא ירצו שהחברה תסתכן ותתפרק...

יש איזון בין הצד החזק ביותר- נושאי המשרה לבין הצד החלש-הצד השלישי שנושה,

ששניהם שונאי סיכון. 

בניגוד לבעלי המניות שהם אוהבי סיכון ואין להם מה להפסיד.

כאמור כל התנאים ניתנים להתניה...

בין הקצוות- שותפות- אחריות מלאה של השותפים

                 חברה- כמעט ללא אחריות של המשקיעים ובעלי המניות

יש עוד טווח אפשרויות גדול...

פקודת החברות (נוסח חדש), 1983 (פקודה מנדטורית) – הגדרה של תאגידים נוספים, בסעיף 1:  

חברה לא-מוגבלת = חברה שאין בה כל הגבלה לחבותם של חבריה (דומה לשותפות אך לא זהה). קיימת סכנה ששירותים מקצועיים יינתנו ברמת מקצועיות נמוכה, חברה תעניק אותם ולא יהיו לה שום נכסים – תתרשל ונושים לא יוכלו לקחת מבעלים פיצויים. 
לכן, המחוקק מתערב ואומר – ששירותים מקצועיים מסויימים (מקצועות חופשיים שיכולים לגרום נזק גדול, כמו שירותים רפואיים, עריכת דין, ארכיטקטים ועוד) לא יכולים להינתן באמצעות "חברה" רגילה, אלא באמצעות "חברה לא-מוגבלת" – וזה חוק קוגנטי (שלא ניתן להתנייה) – ואז, אם החברה הלא-מוגבלת גורמת נזק – אפשר לקחת את הנכסים של כל בעל מנייה (כמו בשותפות).
עוד אפשרויות:

חברה מוגבלת בערבות = חברה שבה חבותו של כל חבר מוגבלת בתזכיר מפורש לסכום שהתחייב להשתתף בו בתשלום לחובות החברה בפירוקה. (ללא קשר לסכום ההשקעה)

חברה מוגבלת במניות - חברה שיש לה הון מניות וחבות חבריה מוגבלת בתזכירה לסכום שכל אחד מהם עדיין לא שילם בעד המניות שבידו; כל אחד אחראי לפי אחוזי החזקתו במניות לעומת השאר, לפי מה שעדיין צריך לשלם. (מה ששלם שייך לחברה...)

סיכום:

1. חברה לא מוגבלת = כל אחד אחראי להכל. 
2. חברה מוגבלת בערבות = מכשיר לקביעת גובה האחריות של כל אחד מבעלי המניות, אם רוצים שכל אחד יהיה אחראי באחוזים שונים, עד לסכום ערבותו. ניתן לייחס אחריות אישית לכל בעל מנייה, כמה שרוצים, בהסכמתו, תמורת משהו – מינוי למנהל, אחוז גדול יותר מן הרווחים, וכו'. סוג כזה של התאגדות הוא מאד לא שכיח, כי עולה הרבה להתחיל לחתום חוזים עם כל אחד על אחוזי אחריות שונים. 
3. חברה מוגבלת (=חברה בע"מ) – חברה מוגבלת במניות או חברה מוגבלת בערבות.
4. חברה מוגבלת במניות (סוג החברה הנפוץ ביותר)= חברה שיש לה הון מניות, וחבות חבריה מוגבלת בתזכירה לסכום שכל אחד מהם עדיין לא שילם בעד המניות שבידו. חבותו בעצם היא בשווי הכסף שכל בעל מנייה חייב לחברה עבור המניה שהוא מחזיק, ועדיין לא שילם את שווייה.
בדוג' שנתנו, גבינו מכל נהג 10,000 ש"ח עבור מנייה אחת – בשלב זה הוא לא חייב לחברה שום דבר, קיבל מנייה – והחבות שלו בשלב זה היא 0.  אבל, אם הוא שילם 5,000 במזומן, והתחייב לשלם 5,000 נוספים באשראי בעתיד, וקיבל מנייה, החברה איבדה את נכסיה, ויש לה חובות – החבות שלו היא 5,000 ש"ח (גם אם החברה כבר לא קיימת).

אם בעל מנייה התחייב לשלם בעוד שנה, והחברה פושטת רגל ויש לה חובות בעוד חודש – הוא עדיין יצטרך לשלם בעוד שנה.

תזכיר = מעין החוקה של החברה, מסמך שמגדיר את סוג החברה ("מוגבלת", "בלתי מוגבלת" וכו').

באותה תצורה אפשר להקים גם שותפויות שונות:

פקודת השותפויות  (נוסח חדש) תשל"ה 1975
57. הרכבה של שותפות מוגבלת

(א) שותפות מוגבלת תכלול שותף כללי אחד לפחות החב בכל חיוביה ושותף אחד לפחות שאינו חב בהם אלא כשיעור הסכום שהכניס להון השותפות. 
בשותפות מוגבלת חייב להיות שותף כללי שאחריותו אינה מוגבלת

ושותפים מוגבלים שאחריותם כגובה ההשקעה.

מדוע?

כדי לתת אמון לשותפים האחרים על שותף אחד להקרין רצינות ע"י לקיחת אחריות כשותף כללי. 

מהם התנאים של השותפות המוגבלת?

ראשית, לא ייתכן ששליטת השותף המוגבל תהיה זהה לשליטת השותף הכללי

63. מעמדו של שותף מוגבל

(א) שותף מוגבל, לא ישתתף בניהול עסקי השותפות ואין כוחו יפה לחייב את השותפות,

כמובן גם חלוקת הרווחים משתנה לפי הסיכון השיורי- המוגבל מרוויח מוגבל והכללי מרוויח שיורי...

הרעיון הוא שאם מגיעים לקוחות שאין ביניהם שוויון ענייני כלפי המחויבות לעסק- אפשר ליצור להם שותפות מוגבלת. 

שותפות מוגבלת (סעיף 56 לפקודת השותפויות)= בשותפות כזו יש שני סוגי שותפות: שותף מוגבל = כמו בחברה, שותף מוגבל, חבותו היא כגודל סכום ההשקעה הראשונית שהכניס לשותפות,    ושותף כללי = משקיע בשותפות שאחראי על הכל, ביחד ולחוד. 

סעיף 57 לפק' השותפיות – שותפות מוגבלת חייבת לכלול לפחות שותף כללי אחד, ולפחות שותף מוגבל אחד. *שותף מוגבל נושא בפחות הפסדים, וגם יקבל פחות רווחים.

סעיף 63 - שותף מוגבל לא ישתתף בניהול עסקי השותפות, מעשיו לא מחייבים את השותפות ולא את השותפים. 

מי יסכים להיות שותף כללי? רק מי שיכול באמת להעריך את הסיכונים והסיכויים. לעיתים עדיף להקים שותפות מוגבלת, ולא חברה – כדי לקבל הלוואה מבנק, שלא יפחד להלוות, כי הסיכון להפסיד לא ייפול עליו. 

רוב דיני השותפיות, החברות – ניתנים להתנייה, הן בעצם הצעות של המחוקק, כל התאגדות יכולה לקבוע את תנאיה בעצמה, וכך לכוון את אחריות המשקיע כרצונה. 

יכולת המשקיע לסחור באינטרס (=למכור אותו)
אדם רוכש מניות בחברה או אינטרס בשותפות לא כדי להחזיק בו, אלא כדי לממש אותו (=למכור אותו) בעתיד, ולהפיק מכך רווחים.  

שותפות: בעל אינטרס בשותפות מחזיק בחלק יחסי מנכסי השותפות (1 מתוך 50,000 בנכסים בדוג' שנתנו). אם השותפות מרוויחה – כל משקיע מחזיק ב1 מתוך 50,000 מתוך הרווחים שבחשבון הבנק של השותפות. \

לגבי ניהול: אם אין הסכם אחר, כל שותף רשאי לפעול בשם השותפות, כלומר - למעשה כל שותף הוא מנהל השותפות. 

השאלה – כאשר בעל אינטרס בשותפות מוכר את חלקו לאחר – מה מקבל הקונה, מתוך 3 הזכויות שהיו למוכר (אחוז בנכסים, אחוז ברווחים, זכות ניהול) ?
פקודת  השותפויות  (נוסח חדש) תשל"ה  1975סעיף 40 (א) 
40. זכויותיו של נמחה

(א) שותף הממחה לאחר את חלקו בשותפות, בין לחלוטין ובין בשעבוד - לא תזכה ההמחאה 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. 

הגיוני! לולא החוק היה יכול שותף חדש, שלא הסכמתי להשתתף עמו, לחייב את כל השותפות...

•כלומר – למוכר המקורי הייתה זכות הניהול, אבל אם הוא מעביר את חלקו לאחר- לאחר נשללת זכות הניהול (שותף נכה). 
•המוכר המקורי יכול בכל עת לבדוק את חלקו בשותפות (ע"י בדיקת פנקסי החשבונות) – אך הקונה לא רשאי לעשות זאת – לכן הוא חשוף לרמאויות מצד השותפים האחרים, ואין לו אפשרות לפקח על זה. הקונה מקבל רק אחוז ברווחים ואחוז בנכסים, זכות ניהול + זכות בקרה ופיקוח - לא מקבל. 

ולכן – העברת חלק בשותפות מורידה את ערך החלק שהועבר, משום שהוא עובר ללא זכות ניהול, בקרה ופיקוח – ולכן כאשר ימומש (=יימכר) אותו חלק פעם נוספת – הוא יימכר במחיר נמוך יותר מאשר נקנה החלק מראש. 

ולסיכום: לא שווה לקנות חלק בשותפות המקורית ולמכור אותו מיד – כי זו מכירה של אינטרס פחות יותר (ללא ניהול ובקרה) – ולכן זה הפסד בטוח (אך כמובן שהסעיף ניתן להתנייה).

מכיוון ששותפות היא מעין "משפחה" או קבוצה סגורה שכל אחד רשאי לפעול בשם כולם שותפות אמורה להיות אינטימית:

3. סייג למספר (תיקון: תש"ם)

שותפות לא תהיה של יותר מעשרים חברים.

האם ניתן למכור את חלקי בשותפות לכל אדם?

סעיף 34 (7) לפק' השותפיות: "זכויותיהם וחובתיהם של השותפים": לא יתקבל שותף לשותפות בלי הסכמת כל השותפים הקיימים. כלומר – אם שותף מקורי רוצה למכור את חלקו, הוא צריך לקבל אישור של כל שאר השותפים, לכל שותף יש זכות להטיל וטו, מה שיכול ליצור סחטנות, וככל שיש יותר שותפים – קשה מאד ועד בלתי אפשרי להעביר את האינטרס לשותף חדש. 
אם לשותף חדש ממילא אין סמכות ניהולית (ס' 40) מדוע צריך את הסייג של הסכמת השותפים (ס' 34 (7)) ?

אכן המחוקק הישראלי הוסיף סייג על סייג...

אינטרס בשותפות הוא נכס שיש פגמים בסחירותו- הוא נכס נכה...
בישראל יש שוק לסחר במניות בחברות (בורסה), אך אין דבר דומה לסחר באינטרסים בשותפיות, זאת משום שהאינטרס בשותפות איננו "סחיר" – לא ניתן למכור אותו בקלות לקונה אנונימי, דרוש אישור של כל שותף ושותף – וכך לא ניתן לקיים שוק. 

כאשר רוצים למכור אינטרס בשותפות – מוכרים אותו בזול יותר, כי זכויות הניהול והבקרה הלכו לאיבוד, וכמו כן אין מקום טבעי (כמו בורסה) שניתן למכור את האינטרס, וגם דרוש אישור כל שאר השותפים. ומכאן נובע שכל אדם שנציע לו מראש לרכוש אחוז מסויים בשותפות, לא יסכים לשלם 10,000, אלא יהיה מוכן לשלם נגיד רק 8,000 על אותו חלק, משום הפרוצדורה הנוקשה בהעברת חלקו בעתיד. 
איזה אינטרסים של שותפויות כן נסחרים בבורסה?

שותפים מוגבלים בשותפיות מוגבלות!

ממילא שותפים מוגבלים אינם מעורבים בניהול ואינם חלק מהאינטימיות השותפותית ועל כן המחאת זכות של שותף מוגבל בשותפות מוגבלת איננה מאבדת מערכה ואינה צריכה אישור של שאר השותפים. 

מה הרציונל לפרוצדורה הנוקשה? שותפות היא התארגנות אינטימית, אחד בשביל כולם וכולם בשביל אחד, כולם מזדהים עם הפרוייקט. ישנן מסגרות שמתאימות לשותפות, כמו למשל פרוייקט משותף של מס' אחים, שיש לו איזשהו סוד, לא הגיוני שכל אח ימכור את חלקו למרבה במחיר, גם אם האחים שונאים את הקונה או שהקונה הוא מתחרה שלהם. דוג': מס' אחים מקימים את ידיעות אחרונות, ואם כל אחד מהם יוכל למכור את חלקו לבעלי "מעריב", ללא אישור אחיו – זה לא הגיוני. ובכל מקרה, גם אם כולם יסכימו למכור חלק אחד לבעלי "מעריב" – הקונה לא יהיה בעל זכות ניהול, ולא בעל זכות פיקוח ובקרה – כי לא בהכרח סומכים עליו. 

זכויות במניית החברה

חברה: אם אין התנייה, אין שום הגבלה על העברת המניות – כל מה שלמדנו על שותפיות, לא חל כאן. כל מה שהיה למוכר – עובר לקונה, אין ירידת ערך, אין איבוד זכויות בתהליך, ניתן למכור לכל אחד (המרבה במחיר), ללא אישור שאר בעלי המניות. 

הזכויות הצמודות למנייה (מה הזכות שמחזיק כל בעל מניה בחברה?) 

בניגוד לשותפות, אין שום הבדל לזכויות העוברות ב"הנפקה", לעומת אלה שעוברות ב"מכירה" רגילה.
1. זכות לדיבידנד= זכות לרווחים שהחברה מרוויחה 

     הדיבידנד מחולק RATA-PRO (ע"פ יחס, לפי אחוזיו של כל בעל מנייה)
     דיבידנד = קבלת חלק יחסי ממה שיש לחברה.
2. זכות לדיבידנד פירוק = בעל מנייה זכאי לקבל את חלקו היחסי בנכסים של החברה, בעת פירוקה. 
בעת פירוק חברה, קודם כל מחזירים את החובות, אם יש תביעות בנזיקין וכו', משלמים משכורות לעובדים, ורק אחרי שמסיימים את כל העניינים של החברה כלפי "שאר העולם" – מחולק דיבידנד הפירוק (הכספים שנותרו), ע"פ יחס.

זכות לדיבידנד שוטף= בדוג' שלנו, אחרי מס' שנים מצטבר סכום גדול בקופה, ואין בו צורך לאחזקה שוטפת של הרכבת, כל משקיע מקבל תשואה (=רווח, הדיבידנד) על ההשקעה הראשונית שלו, מתוך הרווחים של החברה, מתוך אותם רווחים שהחברה החליטה שהיא לא שומרת לעצמה כדי להתפתח ולבנות דברים חדשים. לבעל מנייה יש ציפייה לקבל דיבידנדים, אבל אין זה חוזה מחייב, חברה לא חייבת לחלק דיבידנדים, ישנם כללים לגבי זה.

3. זכות ההצבעה = הזכות להשפיע, להיות מעורב, להפעיל את החוש העסקי ולקבל החלטות לגבי החברה. כאשר אדם רוכש מנייה, בחוזה נכתב שהוא רשאי להשתמש בחלק יחסי מכוח ההצבעה בחברה. באותם נושאים שהדין קובע שבעלי המניות יקבעו את הדברים, זוהי "אסיפה כללית של בעלי המניות" – כולם מתכנסים, ולכל אחד יש הצבעה ע"פ חלקו היחסי (מניה 1= קול אחד). אדם שרוצה להשפיע ויש לו החלטה מסויימת שרוצה להעביר, מנסה בד"כ לרכוש כמה שיותר מניות כדי להיות בעל השפעה גבוהה יותר.
4. הזכות לפקח = הזכות לעיין במסמכים, בחשבונות, הזכות לקבל מידע על מה שקורה בחברה. זכות זו מוגבלת, המידע שיועבר לכל בעל מנייה הוא מוגבל, זאת כי כל אחד יכול לרכוש מנייה, ללא אישור בעלי מניות אחרים. 
את 4 הזכויות המאוגדות במניה ניתן למכור ללא מיגבלה וללא אישור!!!

לכן המניה היא מסמך סחיר.

על כן נוצרים שווקים מאורגנים בהם ניתן להמחות מניות בלי להיפגש כלל= בורסה.

כלומר הנכס אינו נכה אלא מלא, הוא לא מאבד מערכו, הוא לא צריך להפגש עם הקונה אלא מוכר דרך מחשב או טלפון                מניות נסחרות טוב בהרבה מאינטרס שותפות

הפיכת האינטרס לסחיר נקראת הנפקה

הנפקה = (של אינטרס בשותפות או מנייה בחברה) מכירה ראשונית של אינטרס, כשהמוכר (המנפיק) הוא הארגון הכלכלי עצמו (השותפות, החברה). בדוג' שלנו, כאשר ניסינו לשכנע את הנהגים לקנות אינטרס בשותפות לראשונה – זו "הנפקה", כאשר הכסף עובר לשותפות (ואז חלים כל הדינים לגבי כך שכל שותף יכול לפעול בשם השותפות, להיות מנהל וכו'). וכשמישהו הוא כבר בעל חלק בשותפות, והוא מוכר את חלקו, והכסף עובר לשותף ולא לשותפות – זו "מכירה" או "המחאה" ולא הנפקה (ואז חלים כל הדינים המגבילים לגבי סחר באינטרס).

לרוב לא ניתן לסחור באינטרסים בשותפיות בבורסה. חריג: ניתן לסחור בבורסה באינטרס של "שותף מוגבל" (חסר זכות ניהול, מעשיו לא מחייבים את השאר, אין לו אחריות "לחוד" על החובות) ב"שותפות מוגבלת" (לדוג': שותפיות לחיפוש נפט – שבוחרת להתאגד כך ולא בצורה של "חברה", כי אז הנושה – הבנק, לא יפחד להלוות כסף, כי השותפים נוטלים את הסיכון ולא הנושה, וגם ניתן לומר לציבור שאפשר למכור את האינטרס, הוא סחיר – השותפות המוגבלת היא פתרון ביניים – בין חברה לשותפות, כדי לרצות את שני הצדדים, הנושה- הבנק, ואת הציבור הרחב). 

4 הזכויות הנ"ל בד"כ לא משכנעות את המשקיע הקטן לרכוש מנייה: 

*דיבידנד פירוק – חברות בד"כ לא מתפרקות מרצונן, המקרה השכיח הוא שחברה מתפרקת בעל כורחה, כאשר חובותיה גדולים מנכסיה ("חדלות פרעון") – ובמצב כזה, דיבידנד הפירוק הוא 0, כי לא נותרו נכסים לחלק לבעלי המניות. 

*דיבידנד שוטף – אין חובה לחברה לחלק דיבידנד מסוג הזה, יש כללים מתי מותר לחלק. ישנן חברות שבמשך עשרות שנים מרוויחות, וכעניין של מדיניות – לא מחלקות דיבידנד. כיום כ50% מן החברות הנסחרות בבורסה בת"א מחלקות דיבידנד שנתי, אבל עדיין – סכומו נמוך מהריבית שהייתה מצטברת לו היינו משקיעים את הכסף בבנק. 

*זכות ההצבעה – כמעט אף משקיע קטן לא משתמש בזכות ההצבעה.  

*הזכות לפקח – הזכות למידע היא מוגבלת, בגלל שחברה היא גוף כזה שכל אחד יכול לרכוש מנייה, בקלות.

לכן, הערך הכלכלי של כל 4 הזכויות ביחד – הוא אינו משמעותי, ולא מהווה סיבה לרכוש מניות.

הסיבה המרכזית לרכישת מניות היא הרצון למכור אותה בעתיד, כאשר ערכה יעלה – ולא 4 הזכויות הצמודות למנייה.

נשאלת השאלה: אם 4 הזכויות חסומות בפני בעל מניה, מה משנה ערכה של החברה, למה שערך המנייה ישקף את ערכה של החברה? כלומר, המוכר יכול להנות מהמניה רק בדרך של מכירה, אז למה מישהו קונה ממנו? הרי גם הקונה לא יוכל להנות מן המנייה, אלא רק כשימכור. 

הטיעון הנ"ל נכון לגבי משקיע קטן, אבל לגבי בעלי מניות באחוזים גבוהים – הוא דווקא משתמש בזכות ההצבעה, ויכול למנות את עצמו לדוג' למנכ"ל, ולקבל משכורת גבוהה. 
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הזכויות הצמודות למנייה 

ארבע הזכויות הצמודות למניה: זכות לדיבידנד פירוק, זכות לדיבידנד שוטף, זכות ההצבעה, הזכות לפקח – כמו שראינו בשיעור הקודם – לא שוות יותר מדי, בפועל. הערך הנוכחי הנקי של כל היתרונות של רוכש המניה – הוא בשווי נוכחי בערך נמוך מאד. לכן כנראה שאנשים רוכשים מניות כדי למכור אותן בעתיד במחיר גבוה יותר (=לממש אותן). ושוב, נשאלת השאלה, האם כל פעם מחדש צומח פראייר שמוכן לרכוש מנייה ממוכר, כאשר הקונה לא מרוויח ממנה שום דבר (מ-4 הזכויות), אלא רק בשביל למכור אותה בעתיד במחיר גבוה יותר? 

פדיון

פדיון: אופציה לבעל מנייה למכור את המנייה חזרה לחברה (ולא לחפש בשוק החופשי), הוא "פדה" את המנייה מן החברה, וקיבל כסף עבור שווייה. 
זוהי אופציה די נדירה ואיננה מצויה.

אם מקודם היו ארבעה שותפים, כל אחד החזיק 25% מן החברה. אחד מבעלי המניות פודה את מנייתו, מקבל מזומנים, החברה מפסידה ויש לה נכסים מעטים יותר, וכל אחד מבעלי המניות – חלקו בנכסי החברה גדל (33%). החברה בעסקה כזו רק מפסידה מזומנים, אך מרוויחה זכות תביעה נגד עצמה – שבעצם לא נותנת לה שום דבר. 
נשאלת השאלה: איזה משטר טוב יותר, עם יכולת פדיון או בלי? 

•עם יכולת פדיון, ישנה סכנה שכל בעלי המניות ירצו לפדות את המניות, והחברה תתמוטט. (לדוג' ניתן יהיה להוציא מידע רע על החברה ולגרום לכל בעלי המניות לפדות)

בדומה לכך, מוסדות פיננסיים שמחזיקים כסף של הציבור (בנקים, חברות ביטוח) מחוייבים ע"פ חוק לשמור על "חובת נזילות/סף נזילות" – להחזיק מזומנים בכמות יחסית לחובות הבנק (כיום, כ12% מסך הפקדונות שהופקדו אצלו). אם הסדר של פדיון היה מתאפשר בחברות, היה צריך לקבוע חוק קוגנטי שיחייב את החברות להחזיק מזומנים זמינים בדומה לבנקים אחוז מסויים מנכסיה של חברה היה מוחזק במרתפים ולא היו עושים בו שימוש. 

· התוצאה: שמינית מההון הכלכלי לא נסחר! מצב כזה היה משתק את הסחר והכלכלה –לכן – אופציה של בעל מניה לפדות את המניה מן המנפיקה (החברה) – לא קיימת, למעט מקרים חריגים ואין צורך לשמור על סף נזילות. הדרך היחידה לסחור במניה, היא דרך השוק החופשי  (בחברה: מניות – בורסה, בשותפויות: אין שוק ולכן קשה למצוא קונה) 
הסחירות מאפשרת לחברה לסחור בכל ההון של החברה ולא לחשוש לפדיון שיגרום לחדלות פרעון (פשיטת רגל).

עד לשנת 99 (וחוק החברות החדש), לחברה היה אסור לרכוש את מניותיה – כי במצב רגיל, כאשר חברה חייבת כספים – הנושים קודמים בתור לבעלי המניות. ואם בעלי מניות היו יכולים להוציא כספים מן החברה בזמן שהיא חייבת כספים – הם בעצם עוקפים את הנושים, וקודמים להם בתור.  

חוק החברות החדש (1999) מרשה (ולא מחייב) לחברות לרכוש מניות מבעלי המניות במגבלות מסויימות, הנובעות מן החשש שבעלי המניות יוציאו מזומנים מן החברה, יברחו, וישאירו את החברה בחובות וללא נכסים.  

האישיות המשפטית

המשקיע רוצה לדעת "מי אנחנו"? מי היא ומהי החברה?

התרומה המרכזית של המשפט לחברה הוא בהגדרה של ישות משפטית אשר אין לה ממשות פיזית ("שיש לו אחוריים לבעוט בהם..." כפי שהוגדר ע"י לורד אנגלי).

אך האם התאגיד הוא בעל קיום ממשי ראלי או בעל ממשות פיקטיבית, מחשבתי-מלאכותי בלבד?

יש כאלה שטוענים שאישיות משפטית היא בעלת קיום ריאלי, ולעומתם כאלה שטוענים שהיא פיקציה שהיא יציר המשפט. בחיי היום-יום שלנו אנחנו מלאי אינטראקציות עם חברות ומותגים (לבוש, טלפונים, בנקים, מכוניות) – ואנחנו מתייחסים אליהן כיצור אנושי, מפתחים אליהן רגשות, משתמשים לגביהן בפעלים השגורים לגבי בני אדם. ולסיכום: לתאגידים יש קיום ריאלי בעולמנו, כמו אדם בשר ודם.

אישיות משפטית (פרופ' מייטלנד, 1900)=כל תופעה שהדין הנוהג מעניק או מייחס לה בעלות על זכות או מכפיף אותה לחובה (right and duty bering unite) יחידה שהיא נשוא של זכויות ושל חובות. כלומר – כל מי שיכול לתבוע ולהיות נתבע – הוא אישיות משפטית, גם אם אין לו קיום מוחשי.  
•לאדם יש זכויות וחובות ועל כן ללא ספק הוא אישיות משפטית.

•גם למדינה יש חובות וזכויות כלפי אזרחיה ועל כן גם היא ישות משפטית. 

•פרח בר מוגן (רקפת לדוגמא) שאסור לפגוע בו ע"פ חוק – האם יחשב ישות משפטית?                     מצד הזכות- האם יש לפרח זכות שלא להיקטף? הבחינה הריאלית: האם הוא יכול לממש את זכותו ולתבוע בבימ"ש?  ברור שלא- משמע אין לפרח זכויות משפטיות...

מאידך אין עליה חובות ואי אפשר גם לתבוע אותה...

כדי שהוא ייחשב כ"אישיות משפטית", צריך שיהיה בעל אפשרות לתבוע ואפשרות שיתבעו אותו (תנאים מצטברים). מי שהחוק לא מכיר בו כאישיות משפטית, הוא חסר זכויות בעולם המשפט, ולא יכול לבצע פעולות (חוזים וכו'). 

•דוג' אחרת: שלושה סטודנטים בשם ועד הכיתה חותמים חוזה עם שטרן, שטרן מפר את החוזה – האם ניתן לאכוף אותו? הכל תלוי בשאלה, האם ועד הכיתה הוא גוף מוכר בעולם המשפט? בעל אישיות משפטית? החוק הישראלי לא מכיר ב"ועד כיתה" כאישיות משפטית, הועד הוא חסר "זכות עמידה", לכן החוזה לא נחתם כלל. החוק יוצר את האישיות המשפטית ולא הסכמה בין בני אדם, לכן לא ניתן בהסכמה להפוך מישהו חסר אישיות משפטית (אפילו אלוהים) לבעל אישיות משפטית. 

סיכום:

כדי להחשב כישות משפטית צריך:

1. להיות בעל זכויות ע"פ הדין הנוהג
2. להיות בעל חובות ע"פ הדין הנוהג
עוד דוגמאות:

פס"ד: סוף המאה ה-19, אין עדיין ארגוני עובדים. כל עובד נמצא במערכת יחסים חוזית מול המעביד, בלבד. כורי הפחם באנגליה, סקוטלנד, וויילס עובדים עבור חברות פרטיות ענקיות. ואז מתארגנת שביתה המונית של כל הכורים (עבדות, אין מערכת חינוך), מקימים ארגון עובדים ובאים בדרישות למעבידים. המעבידים מנסים לשבור את השביתה, לא מצליחים ומתחילים לתבוע כל עובד בנפרד בביהמ"ש. כל עובד שהוכח שמפר את החוזה, החברה מקבלת את רכושו הפעוט, העובדים ממשיכים לשבות ומקימים קרן לעזרה לעובדים שהפסידו בתביעות. נשארים עוד אלפי עובדים, זהו מהלך לא יעיל של החברה התובעת. לכן היא מנסה קו אחר, רוצה לתבוע את מארגני השביתה, את הוגי הרעיון, על כל הנזקים שנגרמו מן השביתה. לכן, החברות תבעו את "ארגון העובדים", למרות שאינו קיים כישות משפטית במשפט האנגלי – וזו אכן הייתה טענת ההגנה של העובדים. 
אם עולם המשפט מכיר בארגונו של "ארגון העובדים"- אפשר לתבוע אותו ולפורר אותו!

אם איננו מוכר- אי אפשר לתבוע אותו והוא יכול להמשיך ולארגן שביתות ללא שיתבע!

הדיון מגיע לערכאה העליונה באנגליה – בית הלורדים, שמכריע שארגון העובדים הוא עובדה קיימת בשטח, לכן ניתן לתבוע אותו ולשבור את השביתה – ולכן זה מהלך שגורם לכך שהעובדים לא יכולים להתארגן יותר יחד – אם מכירים בקיומם (כארגון), הם לא יכולים להתארגן. בית המחוקקים בא לעזרתם, ומחוקק חוק "ארגון עובדים אינו קיים כישות משפטית, לא ניתן לתבוע אותו" (לכן הם יכולים לפעול יחד). כיום, דיני העבודה מכירים בקיומו של ארגון עובדים, הוא יכול לתבוע ויכולים לתבוע אותו – אך נותנים לארגון הגנה מסויימת בתביעות נזיקיות במצבים מסויימים, כדי למנוע את המצב שתיארנו (עם הכורים). 

פס"ד: באותה שנה ובאותו מקום ואצל אותו בית הלורדים: אציל סקוטי עשיר שהחזיק נכסים הלך לעולמו, והוריש את הכל לכנסייה הסקוטית (יש לציין שהדין שם בנוגע ליורש הוא כמו בישראל, דיספוזיטיבי, ניתן להתנות עליו). בנו של האציל ניסה לטעון שהכנסייה היא חסרת קיום משפטי, ובית הלורדים אכן הכריע שהכנסייה לא קיימת בעולם המשפט (חסרת אישיות משפטית). המערכת הפוליטית הייתה כמרקחה, ולאחר מכן נחקק חוק בלחץ הסקוטים שמכיר בכנסייה כאישיות משפטית. 

מכל זאת למדים כי השאלה של קיומה או היעדרה של אישיות משפטית תלויה בהחלטות שרירותיות של ביהמ"ש או של המחוקק. 

כל מי שיש לו כשרות משפטית לבצע כל פעולה – הוא בוודאי בעל אישיות משפטית. אבל זה לא עובד להיפך – מי שהוא בעל אישיות משפטית, הוא לאו דווקא כשר לבצע כל פעולה.  

קומה 2

כשרות משפטית

גם מי שיש לו אישיות משפטית, יכולה להיות לו כשרות מוגבלת (שיכול לבצע רק פעולות מסויימות, לא כשר לבצע את כל הפעולות). 
קיימים 2 סוגים של כשרויות משפטית:

כשרות כללית = לבעל הכשרות יש את הפוטנציאל להיות בעלים של כל זכות שמטבע הדברים ניתן להיות בעלים שלה, כלומר גם אם החוק לא פירט את זכותו במפורש.

כשרות מוגבלת = רק זכויות שהדין מעניק לו במפורש. ברירת המחדל היא שכל מה שהדין לא מעניק לנשוא הזכות/החובה – אסור. רק מה שהחוק מעניק – מותר או אסור.
•ע"פ הדין האנגלי שותפות יכולה לתבוע ולהיתבע (יש אישיות משפטית) אך איננה יכולה לרשת!

-כלומר הכשרות המשפטית שלה מוגבלת.

•ע"פ דיני המס גוף משפטי צריכה להיות נישום, כדי לשלם עלי נכסיה מס.

ע"פ חוק לשותפות אין דין נישום כלומר האשיות עצמה לא תשלם מס (השותפים כן...)

•סעיף 4 לחוק החברות (1999) – חברה היא אישיות משפטית, כשרה לכל זכות, חובה ופעולה (מילה כללית) המתיישבת עם אופייה וטבעה כגוף מאוגד. חברה לא יכולה להיות נשיא או לקבל תעודת הוראה משום שאינם מתיישבים עם האופי המאוגד, אך נושאים רבים אחרים היא כן כשירה לבצע

– כמעט כל מעשה כיום "מתיישב עם אופיו וטבעו כגוף מאוגד", לכן הכשרות היא כמעט בלתי-מוגבלת. ברירת המחדל בכשרות כללית היא שהכל מותר, אלא אם החוק אוסר.

לקרא:

ע"א 148/63 הומפרט נ' קניגסהפר, פ"ד יח 73
Salmon v. Salmon [1897] A.C. 22 (H.L.)
חריגים: לכל אדם זכות להינשא, חל איסור על ביגמיה. לחברה יש כשרות כללית – אבל מטבע הדברים, היא לא יכולה להינשא, ולכן גם לא יכולה להיות מואשמת בביגמיה. 

שותפות: סעיף 66 לפקודת השותפויות (1975): שותפות רשומה לפי פק' זו היא תאגיד ויכולה לתבוע ולהיתבע בשמה הרשום. כלומר – שותפות רשומה היא אישיות משפטית בעלת חובות וזכויות ומתקיימים התנאים של מייטלנד. 
מכיוון שיש "שותפות רשומה"- משמע שיש זאת שאיננה רשומה.

סעיף 4 לפק' השותפויות ("רישום חובה") – שותפות שנתכוננה לשם ניהול עסק חייבת ברישום לפי הוראות פק' זו תוך חודש מן היום שנתכוננה (אצל רשם השותפויות). לכאורה - הרישום יוצר את האישיות המשפטית, ללא רישום – השותפות לא קיימת בעולם המשפט.
יש חיוב על פומביות השותפות של פרטי מידע שניתן למצוא אצל הרשם.  

סעיף 6 – שותפות שחייבת ברישום ולא נרשמה כדין, דינו של כל שותף קנס 15 לירות לכל יום שהעבירה נמשכת. אולם אי רישומה של שותפות לא ישפיע בשיקול אם השותפות קיימת ואם לאו.         סעיף 6 סותר את סעיף 4: סעיף 4 אומר ששותפות חייבת ברישום, והרישום יוצר את האישיות המשפטית, וסעיף 6 אומר שאם לא נרשמת – זה לא ישפיע בשיקול אם השותפות קיימת או לא. אז איך נדע אם השותפות קיימת או לא (אם הרישום אינו גורם בהכרעה זו)? המשפט הישראלי לא הכריע בעניין, עד היום קיימת אי ודאות. מחד, אם השותפות לא נרשמה, סימן שהיא לא עמדה בקריטריונים ולכן לא ראוי להכיר בה, ומצד שני השותפות יתכן וחתמה חוזים, עשתה עסקים, נכנסה לחובות – ולא ראוי לומר שה"שחקן" הזה קיים.

ולסיכום: שותפות שנרשמה היא בעלת אישיות משפטית, שותפות לא רשומה – העניין לא הוכרע.
(לא ברור אם הרישום הוא קונסטיטוטיבי או דקלרטיבי...) 

כשרותה של שותפות שנרשמה: דוג': כאשר חברה מרוויחה וחייבת במס, הנישום הוא החברה ולא בעלי המניות (גם אם רק אדם אחד הוא בעל מניות החברה), ולא משנה מצבם הכלכלי. אבל, כאשר עסק מנוהל בצורה של שותפות (גם רשומה), הנישום הוא השותפים עצמם ולא השותפות. זה לטוב ולרע, אם השותפות למשל הרוויחה הרבה, אך השותפים לא – השותפים לא חייבת במס. 

לכן, בדיני המיסים, כשרותה של השותפות (אף הרשומה) מוגבלת – דיני המיסים לא מכירים בקיומה. 

סיום חיי החברה – רק בפירוק, דורש אישורי רבים (מה שמראה שהמשפט מייחס חשיבות רבה לגוף ה"חברה" ודורש דרישות רבות כדי לפרקו), ולעומת זאת:   

סעיף 36 לפק' השותפיות: לא הוסכם על תקופה קצובה לקיום השותפות, יוכל כל שותף לסיימה בכל עת במתן הודעה על כוונתו זו לכל שאר השותפים. ההיגיון בסעיף: שותפות מבוססת על יחסי אמון, לכן כל שותף יכול לפרקה בכל עת, לכן השותפות היא גוף "רעוע" יותר מחברה, ניתן לפרקה ביתר קלות. 

סעיף 41 (א) (3): שותפות תפורק, אם נתכוננה לתקופה לא מסויימת, כשאחד השותפים מודיע לשאר השותפים על כוונתו לפרק את השותפות.
פס"ד נהריה- יש מאפיה ששייכת לשותפות ובה שני שותפים: הומפרט  וקניגסהף. אחד החליט לפרוש לגמלאות ולכן הוא מוכר לשני את חלקו בשותפות או שמפרקים את השותפות והיא כבר לא קיימת ואז מחליטים מה לעשות עם הכסף. שני השותפים בחרו בדרך השנייה- ואז הנשאר קנה את נכסיו של הפורש. לשותפות היה חוזה שכירות על החנות. באותה תקופה חל חוק הגנת הדייר שהוא חוק חשוב מאוד מבחינה סוציאלית שבו הממשלה התערבה למען העולים וקבעה שאם אדם שוכר נכס והוא דייר מוגן אז העלאת שכר הדירה תלויה בהחלטה ממשלתית ולא ביחסים הפרטיים בין שוכר ומשכיר. שכה"ד בחנות היה לפי חוק הגנת הדייר. בהיפרדות כפי שנעשתה לעיל הגיע המשכיר עם טענה כפולה: א. הדייר המוגן הוא השותפות ולכן עם פירוקה מת הדייר המוגן וחלה עילת פינוי  ב. כעת השותף רוצה להיות דייר מוגן- אך העברת המושכר מהשותפות לשותף היא גם עילה לפינוי.  השותף טען שאין סיבה שהמשכיר ייהנה מהעובדה שהשותף השני פרש. ביהמ"ש קבע (השופטים טעו לפי שטרן) שהמילה "אחר" (אסור להעביר הנכס ל'אחר') חייבת להתפרש ע"פ כוונת הצדדים. במקרה הנ"ל כוונת הצדדים הייתה שהשותפות תשכור את המאפיה ואחד הצדדים הוא איננו אחר. מבחינה מעשית לא קרה כלום ולכן אין כאן הפרת חוזה והשותף נשאר דייר מוגן. לפי שטרן יש משמעות להגדרת האישיות המשפטית ותוצאת ביהמ"ש היה מוטעה. שופט המיעוט זוסמן אומר שהאישיות המשפטית ששכרה את הנכס אינה ממשיכה להיות הדייר המוגן ולכן חוזה השכירות פג. ראיה לדבריו של זוסמן היא מה היה קורה אם השותפים היו בוחרים לא לפרק את השותפות אלא שאחד ימכור את חלקו בשותפות לאחר או למישהו אחר? – פה אין עילת פינוי משום שהשוכר הוא אישיות משפטית- השותפות שנשארה על כנה. 
· מכאן ניתן לראות שיש חובה לייחס חשיבות לקיומה של אישיות משפטית. 
דוג': שותפות של שניים: אחד יכול למכור את זכותו לשותף השני והשותפות תהיה עדיין קיימת. או שאחד יכול לממש את זכותו לפרק את השותפות ע"פ הסעיפים שלמדנו, השותפות התפרקה, כ"א מקבל 50% מנכסי השותפות. לשותפות היה חוזה שכירות לחנות, שיש לה בעלים. באותן שנים היה חוק הגנת הדייר, שאומר שאם יש שוכר נכס שהחוק חל עליו ("דייר מוגן"), העלאת שכר הדירה כפופה להחלטת ממשלה. שכר הדירה ששילמה השותפות היה נמוך מאד (עקב החוק). כאשר השותפות התפרקה, טען בעל המשרד (המשכיר): *השותפות היא האישיות המשפטית, הדיירת המוגנת. עם פירוקה של השותפות, "מת" הדייר המוגן וחלה עילת פינוי מן הנכס המוגן. *העברת המושכר לאחר היא עילת פינוי – מקודם השותפות הייתה הדייר המוגן, וכיום השותפים (האנשים) מבקשים להיות דיירים מוגנים – אלה שתי ישויות משפטיות שונות. 

ביהמ"ש העליון קובע: המילה "אחר" (העביר את השכירות לאחר) בחוק הגנת הדייר מתפרשת ע"פ כוונת הצדדים. במקרה שלנו כוונת הצדדים הייתה שהשוכר הוא השותפות. אחד משני השותפים אינו "אחר" ביחס לשותפות, הוא אותו דבר – לדעת שטרן, זו פסיקה שגויה, שלא מבדילה בין השותפים לשותפות מבחינת אישיות משפטית. 
הש' זוסמן, בדעת מיעוט – האישיות המשפטית ששכרה את הנכס היא השותפות. כעת רוצים שהשותפים יהיו הדיריים המוגנים – זו אישיות משפטית אחרת לגמרי. אם במקום לפרק את השותפות, שותף אחד היה מוכר לאחר – לא הייתה עילת פינוי (גם לדעת הרוב). זוסמן נותן דוג' אחרת – אם שני השותפים היו מוכרים את חלקם לשותפים חדשים, שהיו משנים את ייעוד השותפות לחלוטין – גם אז לא הייתה עילת פינוי. 

לפי שטרן ברור שזוסמן צודק משום שכל החוקים מטרתם להגדיר ולהניח שהשותפות היא אישיות משפטית עצמאית. 

שותפות: פסה"ד הנ"ל, מראה ששופטי הרוב לא הפנימו את העניין ש"שותפות" היא אישיות משפטית נפרדת מן השותפים. לדעת שטרן, אם היה מדובר בחברה שהייתה דיירת מוגנת, והחברה הייתה מתפרקת – ביהמ"ש היה פוסק שהחברה היא אישיות משפטית נפרדת מבעלי המניות, לכן בעלי המניות לא יכולים להמשיך להיות דיירים מוגנים. 

שותפות היא אכן אישיות משפטית נפרדת מן השותפים, אך ההבחנה בין השניים קשה יותר מאשר ההבחנה בין חברה לבעלי המניות – בגלל כל מיני פרמטרים, כמו ששותפות אינה יכולה להיות נישומה במס הכנסה, שניתן לפרק את השותפות ביתר קלות (ללא אישור בימ"ש), ועוד. 

חברה:כאישיות משפטית

לחברות יש כיום אישיות משפטית כמעט כמו לאדם. חברה יכולה להיעזר בענפי המשפט השונים, יכולה להיות תובעת ונתבעת, ממש כמו אדם רגיל. לחברה יש, בנוסף לאחריות שילוחית, גם אחריות אישית על מעשים בנזיקין, בחוזים ובעונשין. חברה יכולה לבצע כמעט כל מעשה, חוץ ממעשים שאינם נובעים מאופייה כגוף מאוגד (סעיף 4 לחוק החברות, 1999). חברות יכולות לעסוק בכל משלח יד – סעיף 32 לחוק החברות: חברה תציין את מטרותיה בתקנונה, ע"י קביעה של אחת ממטרות אלה: (1) לעסוק בכל עיסוק חוקי. כלומר, אין מגבלות ממשיות על תחומי העיסוק של חברה, ועל כפיפותה וזכאותה לזכויות. המגבלה היחידה על חברה היא שלא לפגוע בזכויות אדם, כמו אדם רגיל. 
אך לחברות יש קיום חזק יותר מאדם רגיל – תוחלת חייו של אדם מוגבלת, כל אדם נמצא בסיכון למות/להיפצע, אך לחברה נהוג לומר שיש קיום נצחי, או בכל מקרה - בלתי מוגדר, לא יכול להסתיים באירוע פיזי, וארוך יותר בד"כ מחיי אדם. גם כאשר חברה מגשימה את מטרתה העסקית, היא בד"כ לא מתפרקת, אלא ממשיכה ומבצעת פרוייקטים נוספים. החברה לא מושפעת גם מדברים אישיים – גם מוות של בעלי מניות, או החלפת בעלי מניות – לא פוגעים  באישיות המשפטית של החברה (מקסימום גורמים לבעיות תפקודיות), היא עדיין ממשיכה להתקיים. 
אפילו אי רישום איננו פוגע באישיות המשפטית של החברה.

הדרך היחידה 'להוציא למוות' חברה היא ע"י פירוקה בבית משפט.   

דוג': מפלגה שקמה כתאגיד לפני שנים רבות ובמסמכי היסוד נקבע הסדר מיוחד על תפקוד המפלגה. במפלגה היו 2 פלגים שהיו צהובים זה לזה ורצו להפרד, אך למפלגה היו נכסים ולא הצליחו למצוא דרך לישוב הסכסוך והגיעו לבימ"ש מחוזי בת"א. מסמכי היסוד קבעו כי במפלגה הגוף הדמוקרטי הקובע מורכב מ25 אישים הרשומים בשמותם, שזכותם בלתי ניתנת להמחאה.

מהם נשאר אחד שגם אינו מתפקד. האם יכול להיות תאגיד שאין לו מייסדים?

התשובה הברורה היא שהתאגיד איננו פגיע גם במות מייסדיו ואיננו מותנה בקיום בשר ודם.   

דוג' 2: פרופ' מאיר דן כהן נותן דוג' על חברה שיש בה רק אדם אחד, כמנהל, כבעל מניות – וכל עבודת החברה מתבצעת ע"י מכונות – כלומר, יש רק אדם אחד בחברה. כאשר אותו אדם הולך לעולמו, ומוריש את מניותיו לחברה, כלומר – החברה נותרת ללא שום אדם (PERSONLESS CORP’( – היא עדיין CONCERN GOING – "עסק חי" – קיומה לא נפגע. לכן, כאשר עושים עסקים עם חברה (בניגוד לעסקים עם אדם) – יש פחות סיכונים, מה שגורם לעסקה לעלות פחות בד"כ. 

*האישיות המשפטית של החברה מפחיתה את עלויות העסקה וגורמת ליעילות: כאשר חברה רוכשת נכס, צריך לחתום רק חוזה אחד ולבצע רישום אחד בטאבו (במקום לחתום עשרות חוזים, שכל בעל מניה ירכוש חלק יחסי מן הנכס וכו'). חברה יכולה לרשת (בניגוד לשותפות). 

בעל מניות (אף אם הוא היחיד) – יכול לתבוע את החברה, והיא יכולה לתבוע גם אותו (כי הם בעלי אישיות משפטית נפרדת).
ריכוזיות בניהול החברה (מי מנהל, איך מתקבלות החלטות)

שותפות: סעיף 14 לפק' השותפיות - כל שותף הוא שלוח של השותפות, כלומר – כל שותף הוא מנהל (למעט שותף מוגבל בשותפות מוגבלת). הניהול בשותפות הוא ביזורי.

סעיף 24 לפק' השותפיות – "מצג של שותף" – הודיה או מצג של שותף בנוגע לעניני השותפות... ישמשו ראיה לחובת השותפות. כלומר – כאשר מתנהל משפט נגד השותפות, כל שותף יכול להודות שהשותפות ביצעה את העוולה וכו' – וזו ראיה נגד השותפות. 

סעיף 25 - הודעה בדבר השייך לעסקי השותפות, שנמסרה לאחד  השותפים – כוחה יפה כהודעה לשותפות. כלומר, כאשר רוצים לתבוע אדם – יש לשלוח אליו או לבא כוחו את ההזמנה לדין. כאשר מדובר בשותפות – מספיק למסור את ההזמנה לדין לשותף אחד, וזה נחשב כאילו נמסרה הודעה לשותפות. 

מכל זאת למדים ששותפות היא עסק אינטימי, אחד בשביל כולם וכולם בשביל אחד, כל אחד הוא מנהל, כל אחד יכול לקבל הודעות בשם השותפות וכו' – לכן כדאי שהיא תהיה בעלת מס' חברים כמה שיותר קטן, ישנה הגבלה על מס' החברים:

סעיף 3 - שותפות לא תהיה של יותר מעשרים חברים. אך סעיף זה ניתן להתנייה ברישום התקנון. 

חברה: בניגוד לשותפות, הניהול בחברה הוא ריכוזי, יש בחברה "משטר וממשל" - היררכיה. 
הניהול מרוכז ע"י מבנה פירמידה.

מי שממונה להיות מקבל החלטות הוא בד"כ איש מקצוע, ולא בהכרח בעל מניות בחברה (שלרוב אינם מנהלים החברה ואינם שליחים שלה, ואין להם סמכות לחייב החברה במעשיהם!). לבעל מניות יש חוזה עם החברה בנוגע למניות, חוזה של משקיעים, אך החוזה עם המנהל הוא חוזה עבודה רגיל – המנהל הוא שכיר של החברה (אמנם בתפקיד הבכיר ביותר, אבל עדיין שכיר). בעלי מניות בד"כ לא מתערבים בהחלטות, הניהול הוא ריכוזי – ע"י המנהל. העניין ניתן להתניה. בניגוד לשותפות, שבה כל שותף יכול לבצע פעולה למען/בשם השותפות – בחברה רק מנהל יכול לבצע פעולות בשם החברה, אך הוא יכול להאציל סמכויות. בעבר, רק מי שהיה בעל נכסים היה יכול לנהל, שכן רק לבעל נכסים היה מה לנהל...

 אך החל מן המאה ה19-, מנהל חברה יכול להיות ממונה על סמך כישורים אישיים ורעיונות טובים, בלי קשר לעושר ולנכסים שלו ולאפשרות שלו להשקיע, אם הוא מוכשר וימונה לניהול מניות הוא יטפס בסולם הדרגים. גם בעל מניות לא תמיד רוצה או יכול לנהל, הקמת החברה יכולה לתווך בין השניים – בין המשקיע שלא רוצה לנהל, ובין המנהל שלא יכול להשקיע.    

דיני החברות עוסקים ביחסים הפנימיים בין ה"שחקנים", בין בעלי מניות למנהלים. כל שאר היחסים של החברה עם העובדים שלה, עם הציבור הרחב וכו' – מוסדרים בחוקים אחרים (חוקי העבודה, הנזיקין, החוזים וכו') 
פיטר דרוקר כתב כבר בתום מלחמת העולם השנייה ספרים על ניהול.

בתחילה כתב על צמיחת החברה הקפיטליסטית ולאחר מכן החברה הפוסט-קפיטליסטית.

תוצאות ההתאגדות

פס"ד סלומון: פס"ד מסוף המאה ה19. אהרון סלומון, סוחר נעליים מלונדון מנהל את עסקו כבר 30 שנה, העסק מרוויח. סלומון מחליט לאחר מס' שנים להפוך את עסקו לתאגיד, משום שרצה להעביר חלק ממנו לאשתו ולילדים. הקים חברה, מכר את העסק ל"חברה", כעת החברה (שהיא בעלת אישיות משפטית נפרדת) היא בעלת העסק. הנפיק 20,007 מניות, לקח לעצמו 20,001 מניות, ונתן מניה אחת לכל ילד. העסק היה שווה 39,000 ליש"ט, שווי כל מנייה הוא 2 ליש"ט, כל ילד החזיק מניה אחת בשווי פעוט. 

סלומון מכר את עסקו ל"חברה" שהיא אישיות משפטית נפרדת – מה הוא קיבל בתמורה? 20,001 מניות, על כל מנייה כתוב שהיא שווה ליש"ט אחד (=ערך נקוב). 
המניות ביסודן אינן שוות אלא את ערך הנייר עליהן הן כתובות...

אלו הן חוזה לקיום הבטחות בלבד (הבטחת מניה) שייתכן ויתממשו.

איך ניתן לדעת כמה באמת המנייה שווה? צריך ללכת ולהציע אותה בשוק החופשי (או בבורסה), ולפי הביקוש נדע כמה היא שווה – יתכן והיא שווה יותר או פחות מן הערך הנקוב בה, אין קשר הכרחי בין הערך הנקוב ובין ערכה האמיתי. הערך הנקוב נדרש לצורך אגרות, כאשר חברה מנפיקה מניות היא משלמת אגרות לפי הערך הנקוב, לכן מצד אחד יש אינטרס לכתוב ערך נמוך כדי לשלם פחות אגרות, ומצד שני יש אינטרס לכתוב ערך גבוה, כדי למשוך את הציבור לרכוש אותן. לא קיים ערך אובייקטיבי, מחיר "אמיתי" למוצר (כמו מניה), המחיר הוא סובייקטיבי (כל אחד מעריך אחרת), עולה או יורד בהתאם להיצע והביקוש. 

בנוסף למניות, קיבל סלומון ו6- בניו נכסים נוספים: אגרות חוב (אג"ח – BOND), ומזומן. ולכאורה, שווי המניות + אג"ח + המזומן שקיבל – אמור להיות שווה לשווי העסק.
מהם אג"ח? גם הן חוזה שמהווה שטר הלוואה שמחזיק בו מעיד על עצמו שהלווה לחברה לחברה המנפיקה את הסכום הנקוב בחוזה האג"ח. 

ס' 1 לחוק החברות  

 דוג': עד לפני שנה אל-על הייתה חברה ממשלתית, חברה שמניותיה בבעלות המדינה. לפני שנה המדינה החליטה להפריט את החברה - למכור את מניותיה לציבור הרחב. שני אחים (מבעלי ארקיע) רכשו את המניות, ולאחר חצי שנה הציבור מעריך את המניות בהרבה יותר – למרות שלא הרבה השתנה בחברה עצמה – עליית השווי מראה שהכל תוצאה של היצע וביקוש, אין שווי אובייקטיבי לאל-על, הכל תלוי בהערכת הציבור לשווייה. 
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פס"ד סלומון (אנגליה, בית הלורדים, 1897):
אהרון סלומון מכר את העסק שלו לחברה שהוא הקים, במסגרת המכירה העביר לאישיות המשפטית הנפרדת (החברה) את הזכויות הבאות– בעלות בעסק, סחורה (נעליים), הכנסות ונכסים (בניין). 

קיבל בתמורה:  

1.נירות ערך. חוזי מניה – 20,007 מסמכים, שעל כל אחד מהם ערך נקוב של 1 ליש"ט – זה לא אומר שהוא באמת שווה 1 ליש"ט, צריך לבדוק בכמה אנשים מוכנים לקנות את המניות בשוק. 

2.אג"ח (אגרות חוב = BONDS) – מדובר בחוזה הלוואה.
חוק החברות תשנ"ט 1999
1. "איגרת חוב" - מסמך שהנפיקה חברה המעיד על קיומה של התחייבות

כספית שחבה החברה, ומגדיר את תנאיה, למעט שטרי חוב או שטרי חליפין שנתנה חברה במהלך עסקיה;

המלווה הוא רוכש האג"ח, הלווה (החייב) הוא מנפיק האג"ח (במקרה שלנו, חברת סלומון). 
אג"ח הינו שטר המעיד על בעליו כי הלווה לחברה את הסכום הנקוב באג"ח.

על כן שווי האג"ח הוא השווי הרשום עליו. 

מתי האג"ח יהיה אכן בעל ערך חיובי ממשי?

כאשר אני משתכנע שהחברה היא בעלת הון ויש בה ממש. 

אהרון סלומון קיבל 10,000 אג"ח שערך כל אחד הוא 1 ליש"ט – זה בעצם אומר שסלומון (רוכש האג"ח) הלווה לחברה (מנפיקת האג"ח) 10,000 ליש"ט. כשמגיע מועד הפרעון של האג"ח, הלווה צריך להחזיר למלווה את הקרן + ריבית. חוזי אג"ח מסובכים הרבה יותר מחוזי מניה, למרות שהאינטואיציה אומרת ההיפך, כי בחוזה מניה יש זכויות צמודות למניה, מדובר במערכת יחסים לא הכי ברורים (בעל מניה לא יודע בדיוק מה קיבל ומה חובותיו), ובחוזה אג"ח ברור יותר מה כל אחד אמור לעשות (אחד לווה, אחד מלווה) – ועדיין, חוזה אג"ח מסובך יותר מחוזה מניה. בניגוד לערך הנקוב בחוזה המניה (שאין לו ערך ריאלי), לערך הנקוב בחוזה האג"ח – יש משמעות ריאלית – כי אם מי שמחזיק אג"ח (כאמור, מי שהלווה כסף) ימכור אותה בשוק החופשי – מי שקונה ממנו  יצטרך להעריך האם יש סיכוי שהלווה (המנפיק) יפשוט רגל – ואם אין סיכוי ממשי – הוא יהיה מוכן לשלם עבור האג"ח סכום לפי הקרן + הריבית שאמור לקבל ביום פרעונה, לכן ניתן להעריך את השווי האג"ח כיום (עוד בטרם מועד הפרעון) לפי סיכויי פשיטת הרגל + הערך הנקוב – זה לא אומר שהערך הנקוב באג"ח הוא הערך הריאלי, אך הוא קרוב יותר לערך הריאלי (מאשר בערך הנקוב במניה). 

בעלי אג"ח (שהם סוג של נושים) קודמים בסדר העדיפויות לבעלי המניות (המשקיעים בחברה),  רק במקרה קיצוני של חדלות פרעון הם (בעלי האג"ח) לא יקבלו את כספם – לכן רכישת אג"ח היא רכישה בטוחה באופן יחסי. 

פקודת החברות (1983), "אגרת חוב" = מסמך שהנפיקה חברה, ובו היא מתחייבת לשלם כסף בתאריך קבוע או בהתקיים תנאי פלוני, ומשעבדת לכך את נכסיה או מפעלה. 

עד לתיקון החוק בשנת 1999, מחזיק אגרת חוב היה נושה מובטח, החברה הייתה חייבת לו את הסכום הנקוב באגרת החוב, ואם לא עשתה זאת – המלווה (המחזיק באג"ח) זכאי לגבות את חובו מן הנכס המשועבד. מי שיש לטובתו נכס משועבד לא קודם בסדר העדיפויות לנושה שאין לטובתו נכס משועבד, שניהם זכאים לקבל את חובם מן החברה – אך אם הנכס המשועבד קיים (פיסית) – הנושה שיש לטובתו שעבוד זכאי לגבות את חובו מן הנכס המסויים (ושם הוא קודם לאחרים).

בחברות מקובל כי השעבוד שיש לנושה המחזיק באגרות חוב של חברה – הוא שעבוד צף (הכוונה, שעבוד על כלל הנכסים של החברה, וביום שההלוואה לא תוחזר לו – השעבוד שלו "ישקע" וכל הנכסים באותו הזמן יהיו משועבדים לו. 
(דימוי: השיעבוד הוא ענן שצף מעל נכסי החברה ובמועד הפירעון נוחת על מה שיש וחלה "התגבשות של השיעבוד הצף" שמשעבד את כל נכסי החברה)

פקודת החברות  (נוסח חדש) תשמ"ג 1983
"שעבוד צף" - שעבוד על כל נכסיה ומפעלה של החברה או על מקצתם אותה שעה, כפי מצבם מזמן לזמן, אך בכפוף לסמכותה של החברה ליצור שעבודים מיוחדים על נכסיה או על מקצתם; 
כיום לאחר התיקון של הגדרת "אגרת חוב" בחוק החברות – יש אפשרות לשעבד נכס תמורת אגרת חוב, אך אין חובה כזו (כפי שהיה בפקודה).

בפס"ד סלומון אגרות החוב שנתנו לאהרון סלומון היו עם שעבוד צף על נכסי החברה. 

סיכויי הגבייה של אגרת החוב גבוהים יותר מן המניה – רק במקרה של חדלות פרעון לא יהיה ניתן לגבות את התמורה, אבל בכל מקרה אחר – ביום הפרעון יהיה ניתן לגבות בחזרה את ההלוואה. במניה – אין שום בטוחה לקבל בחזרה את השקעתך. 

גובה הסיכוי – כאמור, סיכויי הגבייה של אג"ח גבוהים יותר. אך באג"ח הגובה ידוע ומוגדר מראש (הערך הנקוב + הריבית, לא יותר מזה), במניה הגובה שניתן לקבל (תיאורטית) הוא אינסופי (אם החברה תרוויח). 

גובה הסיכון – שווה אצל מחזיק מניה ואצל מחזיק אג"ח, אצל שניהם יש אחריות מוגבלת, לפי שווי ההשקעה ההתחלתי (במקרה של מניה) או שווי מתן ההלוואה ההתחלתי (במקרה של אג"ח) – מקסימום יפסידו את ההשקעה/ההלוואה – ולא יותר מזה. 
לרוב במקרה של חדלות פרעון- אג"ח יהיו נושים קודמים לבעלי המניות.

השפעה על תנודות הערך: ניסיון החיים מוכיח כי אירוע זהה משפיע באופן שונה על שינוי ערך המניות של חברה לעומת שינוי ערך האג"ח של אותה חברה. לגבי הסיכון – האירוע לא משפיע, כי הרי הסיכון שווה בשניהם – להפסיד את ההשקעה/ההלוואה ההתחלתית בלבד. לגבי הסיכוי – אירוע שלילי משפיע בצורה מעטה על ירידת ערך אג"ח, משום שסיכויי הגבייה עדיין גבוהים (רק במקרה של חדלות פרעון אין אפשרות גבייה), אבל אירוע כזה משפיע בצורה חזקה על ערך המניות (כי שינוי מדיניות משפיע על הרוחים הצפויים). גם אג"ח (כמו מניה) היא מסמך סחיר שניתן למכור בקלות בבורסה.  

ולסיכום – בהתרחש אותו אירוע, שינוי בתנודות של אג"ח (לטוב ולרע) של חברה קטן יותר מהשינוי בתנודות של מניה. אג"ח היא ני"ע לשונאי סיכון, בעוד מניות היא לאוהבי סיכון – אך קיימים מצבי ביניים בין האג"ח הסולידי (מינימום סיכון, מעט סיכוי) לבין המניה הספקולטיבית (מקסימום סיכון, סיכוי להרוויח הרבה). 

נייר ערך (סעיף 1 לחוק החברות) = לרבות מנייה, אגרת חוב, או... גם אינטרס מוגבל בשותפות מוגבלת הוא ני"ע סחיר. 

3.(סוג תמורה נוספת שקיבל אהרון סלומון) כסף מזומן – 6,000 ליש"ט!

מאיפה היה לחברה כסף? נראה שבעסק היו מזומנים בכספת, כפי שקורה או נכסים עומדים, אותם מימשה החברה לאחר קניית העסק ושילמה באמצעותם לאהרון.  
בכסף הוא השתמש להחזיר חובות לנושים של העסק לפני התאגדותו לחברה, למרות שטרם הגיע מועד הפירעון, וכאשר העביר את העסק (טרם התאגדותו) לחברה – הוא העביר לה עסק ללא חובות. תמורת המניות והאג"ח – אהרון סלומון מכר לחברה את העסק שלו. 
סיכום: אהרון קיבל 20007 מניות, 10,000 אג"ח בשווי 1 ליש"ט ו6,000 ליש"ט מזומן.

לאחר מס' שנים, עסק הנעליים התדרדר והחברה נקלעה לקשיים. 

קונספירציה: הרי דבר לא השתנה מבחינת המהות והיצור של הנעליים. 

כאמור, העסק היה שווה כ39,000 ליש"ט – ומכל ההתאגדות הזו לא הרוויח העסק דבר – להיפך, כאן החברה מעבירה 6,000 לצד שלישי מחוץ לחברה - לאהרון סלומון – כלומר העסק ירד בערכו ב6,000 ש"ח ללא כל תמורה. (ועוד במו"מ בין אדם אחד לבין עצמו, מה שמעלה את הסברה שהמכירה אינה בערך שוק ריאלי).
יתר על כן העסק התחייב (ע"י אג"ח) להחזיר עוד 10,000 ליש"ט. 
מעכשיו בנקים לא מוכנים להלוות או מוכנים להלוות בריבית גבוהה יותר (לפי הבטוחות).

מאין לנו שהעסק אכן היה שווה 39,000 ליש"ט? מהחוזה שחתם אהרון עם עצמו...

אך, אפשר להניח כי העסק (כאשר נמכר ע"י אהרון סלומון לחברה) היה שווה פחות מ39,000- ליש"ט, וזה מסביר את פשיטת הרגל בהמשך - אין לנו שום מידע אובייקטיבי על שוויו של העסק כאשר הפך לחברה (משום שהמו"מ היה בין סלומון לבין עצמו, שיחק בשני תפקידים), ולכן יש סיכוי שהעסק (בהקצנה) היה שווה פחות מ39,000 ביום הקמת החברה (למרות שחשבו שהוא שווה 39,000), ואז החברה נתנה 6,000 לסלומון ועוד 10,000 אג"ח וייתכן שאבדה את כל ערכה (לדוגמא אם הייתה שווה 16,000) ומרגע זה כל ליש"ט שיוצא מן החברה – הופך אותה לחדלת פרעון.  או לכל הפחות אבדה מערכה (אם הייתה שווה 20,000 היא אבדה 16,000 מתוכם...)

סלומון, למרות שהוא מחזיק מניות + אג"ח – ערכן בפועל שווה מעט מאד. אך אין כאן שום סיכון – אם החברה תרוויח, הוא יחזיר למלווים את החובות, והשאר יהיה שלו. 
אם החברה תיכשל – הוא לא מפסיד שום דבר, החברה תפשוט רגל ולא יכולה להחזיר את חובותיה, אך הוא ישות משפטית נפרדת ולא חייב לנושים שום דבר. אך אם בכל זאת יישאר משהו מן החברה – סלומון הוא זה שיקבל ראשון משום שהוא מחזיק באג"ח עם שעבוד צף, ולמרות שהוא לא קודם (סדר העדיפויות) לנושים הלא מובטחים, בזכות השעבוד הצף יכול לגבות את חובותיו מנכסי החברה הקיימים – לכן לכאורה סלומון מנצל את דיני החברות לצרכי לקיחת כספים מן הציבור. 

שאלה: אם כל מה שרצה סלומון הוא לקחת כספים מן הציבור – למה הוא החזיר ב5,000  מתוך ה6,000 את חובות העסק?  

חוק המחאת חיובים (סעיף 2) – אסור להמחות חוב ללא הסכמת הנושה.

סלומון האיש היה חייב (טרם הקמת החברה) לנושים מסויימים כספים – וכאשר הוא מכר את חובותיו לחברה שהקים – הוא לא יכול להעביר את חובותיו לחברה ללא אישור הנושים, ולכן כדי שלא להסתבך – פרע את חובתיו. אך גם ללא חוק המחאת חיובים, כל חוזה הלוואה קובע מי חייב למי – ולא ניתן לשנות את הצדדים לחוזה ללא אישור הצד השני. 

מהלך כזה כמו של סלומון ניתן לבצע רק באמצעות יצירת חיץ משפטי בין אהרון לבין החברה כשתי אישיות משפטיות נפרדות – לו לא היה מקים חברה, היה לווה כספים עבור העסק שלו, והעסק שלו היה נקלע 
לקשיים – היה ניתן לרדת לנכסיו שלו. במקרה והוא מקים חברה והחברה נקלעת לקשיים – לא ניתן לרדת לנכסיו, אלא רק לנכסי החברה.

כאשר הקים סלומון את החברה ומכר את העסק לחברה – יתכן והוא ביקש להלוות כספים עבור החברה (שלכאורה שוויה הוא 39,000, אך בפועל שווה פחות) – והנושים הלוו לחברה כספים (במחשבה כי היא שווה יותר), לא תמורת אג"ח או מניות – אלא תמורת הבטחה חוזית להחזיר את ההלוואה + ריבית, אלה נושים לא מובטחים (שלא משועבד להם שום נכס).   
הנושים המאוחרים לא מובטחים ובמקרה שהחברה פשטה את הרגל – אהרון בתור מחזיק באג"ח גובה את מה שנשאר והנושים לא מקבלים דבר...

אהרון לקח את האג"ח (שמולו יש שעבוד על נכסי החברה) למשכונאי – נותן לו את האג"ח, מקבל תמורתו כסף מזומן (5,000 ליש"ט) – במועד הפרעון הוא יצטרך להחזיר את המזומן + ריבית – ואם לא יוכל להחזיר את הכסף – האג"ח יהפוך להיות בבעלות המשכונאי (ואם החברה תיקלע לקשיים, המשכונאי יהיה הראשון בסדר העדיפויות לקבל נכסים תמורת האג"ח שאיתו השעבוד). 

סלומון לקח את ה5,000 ליש"ט והלווה אותם לחברה, בניסיון להציל אותה – אך היא קרסה, סך חובותיה עולים על סך נכסיה, ממונה לה מפרק (שאמור להעריך את שווי הנכסים של החברה, לשמוע את טענות הנושים שהחברה חייבת להם כסף, ולחלק כמה יקבל כל אחד). 

במקרה שלנו – מיהם נושי החברה? 
אין לה עובדים (משכורת), אין תביעות בנזיקין, המדינה לא קיימת (כגובת מיסים). 
הנושים היחידים = 
1. סלומון בתור ספק הון שהלווה לחברה 5,000 ליש"ט. 
2. נושים לא מובטחים שהלוו כסף לחברה לפני שנקלעה לקשיים, 
3. המשכונאי שהפך להיות בעל אג"ח (נושה מובטח שיש לו שעבוד) 
מר סלומון שגם הוא נושה לא מובטח (הכספים שהלווה לחברה לאחר שהעביר את זכויותיו באג"ח למשכונאי). לו היה מספיק כסף לחברה לשלם לשלושת הנושים – החברה לא הייתה חדלת פרעון, לו היה מספיק כסף סלומון בתור בעל מניות היה מקבל דיבידנד פירוק. אך, במקרה שלנו – נותר כסף כדי לשלם רק לחלק מן הנושים ולא לכולם, והשאלה היא, מי קודם למי? כולם מסכימים שהמשכונאי הוא ראשון בתור, כי יש לו בטוחה (נכסי החברה שמשועבדים תמורת האג"ח). ואחרון בתור – הוא סלומון בתור בעל המניות, לא יקבל כלום. 

הויכוח המרכזי כאן הוא בין הנושים הלא מובטחים לבין סלומון כנושה לא מובטח – מי קודם למי? 
הנושים: טוענים כי אהרון הוא החברה והוא גרם לכישלונה ולא ייתכן שהוא יגבה מעצמו חוב.

אהרון:טוען כי יש לו אחריות מוגבלת ולחברה יש אישיות משפטית נפרדת והחברה חייבת לו.

פסק הדין: 

ערכאה אחת לפני בית הלורדים (court of appeal) החליטה פה אחד (7 נגד 0) שהנושים הלא מובטחים קודמים לסלומון: נכון שלחברה ולבעלי המניות יש אישיות משפטית נפרדת, אבל במקרה הנ"ל מדובר בחברה של אדם אחד, וכמו כן חוק החברות באותה תקופה דרש לפחות 7 בעלי מניות כדי להקים חברה, כנראה שסלומון הקים כאן חברה ונתן בדיוק מניה לכ"א מילדיו כדי להיכנס לגדר החוק. לא יתכן שאותו אדם יהיה בעל מניות (כמעט יחידי) בחברה, וגם יאמר שהוא לא זהה לחברה, שהן שתי ישויות משפטיות נפרדות, ושהוא נושה שלה. נכון שסלומון באופן טכני עמד בגדר החוק, אבל בפועל המהות היא חברה של איש אחת, סלומון והחברה מבחינה כלכלית = זהים הם. החברה היא בעצם שלוחה של סלומון, לכן הוא לא יכול לתבוע את עצמו. ולכן בסדר הקדימויות יעמדו קודם הנושים האמיתיים (צדדי ג'), לפני סלומון עצמו. 

כל השופטים חשו שסלומון ביצע כאן רמאות מסויימת, ולכן פסקו נגדו.

בית הלורדים:

אך בית הלורדים הפך את ההחלטה, ברגע שעמדו בדרישות החוק (7 בעלי מניות, רישום וכו') חברה היא אישיות משפטית נפרדת – סלומון בע"מ היא נפרדת מהאיש סלומון, לא משנה אם זו חברה של איש אחד, כל עוד הוא עמד בדרישות החוק. לא משנה כמה בעלי מניות יש וכמה אחוזים מחזיק כל אחד, כל עוד עומדים בדרישת החוק.

פק' החברות (1983) דרשה לפחות 2 בעלי מניות כדי להקים חברה, אך חוק החברות (1999) לא מציב כל דרישה – יכול להיות גם בעל מניות יחיד.  

*סלומון בעל המניות אינו זהה לסלומון בע"מ, וסלומון שהוא הנושה הלא מובטח לא זהה לשניהם, ולכן (נהפכה מסקנת הערכאה הקודמת) סלומון בתור נושה לא מובטח נמצא במצב דומה לנושים הלא מובטחים, לא משנה מי קודם בזמן. יש כאן הלכה מהפכנית: סלומון (בתור החברה בע"מ) קיבל כסף מן הנושים הלא מובטחים, בזבז את כספם, החברה נכנסה לחובות, וכעת סלומון (בתפקיד חדש, בתור נושה לא מובטח) ממתין בתור לקבל החזרים כמו הנושים הלא מובטחים. שופטי בית הלורדים לא חשבו שסלומון רימה, ולכן הכירו באישיות המשפטית הנפרדת של החברה. שטרן – גם הם טועים, כשמקימים חברה (בדרישות החוק) – המניעים לא משנים, לא חשוב לאיזו מטרה מוקמת החברה (והאם היא של איש אחד, וכו', פרט למצבים קיצוניים) – יש להכיר בה כאישיות משפטית נפרדת. כלומר, ברירת המחדל היא שכאשר חברה עומדת בדרישות הטכניות של החוק – היא קיימת כאישיות משפטית נפרדת, ומי שטוען לאי-קיומה, עליו נטל ההוכחה. 

בהנחה ופס"ד סלומון היה מתרחש כיום, הטיעונים היו:  

הנושים הלא מובטחים = כל אדם צריך לשאת באחריות המלאה (מלוא הסיכון והסיכוי) למעשיו. בגלל שהחברה היא של אדם אחד, והמו"מ נעשה בחדרי חדרים, יש חשש שהאדם ימכור לחברה עסק במחיר יקר יותר מאשר הוא שווה בפועל ואין דרך לעלות על זה, ולכן זו יצירת חברה שאם היא תצליח – הרווחים יהיו על בעליה, ואם הוא יפסיד – ההפסדים יפלו על הציבור, זו בעצם החצנה שלילית (יצירת השפעות שליליות על הציבור). יש כאן סכנה לנושים מאוחרים שילוו כסף לחברה, ולבעלי מניות עתידיים. זה מקרה שבו יש חשש לרמאות, ולכן צריך שהחוק יתערב ויהיה קוגנטי – יש למנוע שימוש לרעה באישיות המשפטית הנפרדת של החברה, לצרכים של יצירת השפעות שליליות על הציבור. 

סלומון = נושה רצוני, לפני שמלווה כסף לחברה – צריך לבדוק את החברה, מה הסיכונים, מה טיב העסק, מיהם הנושים האחרים של החברה, מה מחזיק כל אחד מהם. נושה רציני היה יכול להבטיח את חובו בדרך של שעבוד/בטוחה, לא עשה זאת – זו רשלנות שלו. 

ולכן ניתן לומר שעצם האפשרות ליצור תאגיד – לא גוררת אפשרות לרמות, אם בודקים כמו שצריך ומקבלים בטוחה, אך לזכותם של הנושים הלא מובטחים ייאמר שפס"ד סלומון עוד לא נלמד אז. 

נושים לא רצוניים (ניזוקים ע"י זיהום אוויר למשל) מוגנים ע"י המנהלים של החברה (?).

פס"ד מקאורה: לאדם היה עסק של מחסן עצים, והוא רכש ביטח את העצים שלו מפני שריפה.  לאחר זמן הוא הקים חברה, מכר את העצים לחברה – אך לא שינה את שם המבוטח בפוליסה ל"חברה". פרצה שריפה, העצים (שהם כבר של החברה ולא שלו) ניזוקו – הוא תבע את חברת הביטוח. חברת הביטוח טענה: הציוד שנשרף שייך לחברה, שהיא אינה מבוטחת. האדם מבוטח, והציוד שנשרף כבר אינו שלו. 

ברוב המקרים, הפרדה באישיות משפטית בין החברה לבין בעלי המניות – פועלת לטובת בעלי המניות (כמו פס"ד סלומון, כשיש חובות לחברה, בעלי המניות מתנערים ואומרים שהם לא החברה, והחוב אינו שלהם). אך כפי שראינו בפס"ד מקאורה, ישנם מקרים נדירים בהם הפרדה בין החברה לבעל המניות – פועלת לרעת בעלי המניות (משום הציוד בבעלות החברה, והיא לא מבוטחת). 








09.11.04

הכלל שחברה ובעל מניות (אפילו יחיד) הן שתי אישיות משפטיות נפרדות הוא נייטרלי, כלומר – הוא פועל גם לטובת בעלי המניות (כמו בפס"ד סלומון), ולעיתים גם לרעתם:    

פס"ד מקאורה – אדון מקאורה היה בעל מחסן עץ. עשה ביטוח לעצים על שמו (כאדם פרטי), לאחר מכן הקים חברה שהוא בעל המניות היחידי שלה. העץ נשרף, מקאורה תבע את חברת הביטוח, שטענה שהנזק של האש גרם נזק לחברה, העץ שייך לחברה (שאינה מבוטחת), רק האדם הפרטי מבוטח, הן שתי אישיות משפטיות נפרדות (הלכת פס"ד סלומון) – ולכן חברת הביטוח לא חייבת לפצות את החברה. 

לולא ההפרדה בין שתי אישיות משפטיות – האדם והחברה, היינו אומרים שחברת הביטוח צריכה לשפות אותו, הרי בכל מקרה אותו אינטרס כלכלי נפגע כאן, הרי בתור בעל מניות יחיד, הוא והחברה זה בעצם אותו הדבר (מבחינה כלכלית). 

אילו היה ניתן לפרש כי מקאורה (האדם) עשה חוזה עם חברת הביטוח, שכוונתו היא שאם ייגרם נזק לאחר (צד ג', החברה שלו) או שהוא (בתור אדם) מבוטח, אך האירוע הביטוחי יקרה אצל אחר (החברה), היא תהיה חייבת לפצות – הפיצוי יינתן כפי שהצדק מחייב, וגם לא נתעלם מהלכת פס"ד סלומון. (דוג': מכבי ת"א [שהיא אישיות משפטית נפרדת] מבטחת את השחקן ברוך דגו, שבמקרה והוא ייפצע, היא תקבל מחברת הביטוח את כל הרווחים שהפסידה בגלל הפציעה – כך אנו רואים שאישיות משפטית אחת יכולה לבטח אישיות משפטית אחרת). 

*באופן כללי, חברות ביטוח מוכנות לבטח את א' (הוא ישלם את הפרמיה) על סיכון שאמור להתרחש לב' (שלא משלם את הפרמיה אך נפגע בפועל), בתנאי שהפגיעה בב' תגרום לא' את מלוא הנזק, צריך שיהיה יחס שיוויוני בין הנזק שנגרם לב' לבין הנזק שנגרם לא' – כלומר, הפיצוי המקסימלי שיקבל א' הוא הנזק שייגרם לו – ונתעלם מכל הנזק הייחודי שנגרם לב'. דוג': אם דגו סובל מפציעה פיסית + נפשית – מכבי ת"א שביטחה אותו תקבל פיצוי רק על הנזק הפיסי (כי הרי הוא פוגע גם בה, השחקן לא יכול לשחק), אך הנזק הנפשי לא נגרם לה אלא ייחודי רק לו – ולכן חוזה הביטוח לטובת מכבי לא יכלול את הנזק הנפשי. אם החוזה היה מאפשר למכבי לקבל גם על נזק נפשי – זה היה יוצר תמריץ למכבי שיקרה האירוע הביטוחי (שהוא ייפצע), הרי היא לא תפסיד כלום – רק תרוויח מזה (הנזק הנפשי נגרם לו ולא לה, והיא מרוויחה מזה).

יישום הרציונל לגבי פס"ד מקאורה = האם ניתן לומר שכל נזק שייגרם לחברת מקאורה, גורם נזק ביחס של 1:1 (אותו הנזק בדיוק) למר מקאורה (בתור בעל מניות יחיד ונושה יחיד)? 

*נושה יחידי מול החברה: אין יחס זהה בין האינטרסים הכלכליים של נושה יחידי לבין אלה של החברה, חברת ביטוח לא תסכים לבטח נושה יחידי כנגד נזקים של החברה: אם מתרחש נזק לחלק מן הנכסים של החברה, וזה נכנס לגדר האירוע הביטוחי – הנושה היחידי מקבל כסף מחברת הביטוח, וגם מן החברה (ולמעשה למרות שהוא מקבל את כספי הביטוח, הוא עדיין נושה של החברה, ולכן יש לנושה אינטרס לבצע את הנזק).       

אם תיאורטית היה יותר מנושה אחד (וכולם היו נושים לא מובטחים), ונושה אחד היה  מבטח את עצמו כנגד הנזקים של החברה – הוא בעצם הופך לנושה מובטח. 

דוג' נוספת: אם החברה על סף עסקה שיש בה סיכויים להרוויח וסיכון גבוה להפסיד – בתור נושה רגיל, הוא לא היה ממליץ לחברה לעשות את העסקה, כי יש סיכון שלא יקבל בחזרה את הכספים שהחברה חייבת לו. אך אם הנושה עושה ביטוח על נזקי החברה – יש לו אינטרס שהחברה תבצע את העסקה. אם היא תצלח – הוא יקבל את כספו בחזרה. אם היא תיכשל – יקבל את כספי הביטוח. זו דוג' לכך שאין זהות אינטרסים בין נושה (אפילו יחידי) שעשה ביטוח על נזקי החברה לבין האינטרסים של החברה, ולכן חברת ביטוח לא תסכים לבטח נושה יחיד על נזקי חברה.      

לא ניתן לבטח אותו נכס פעמיים (בשתי חברות ביטוח) – כי אז יהיה אינטרס למבוטח שיקרה הנזק (ואז יפוצה פעמיים).  

*בעל מניות יחידי מול חברה: האם חברת ביטוח תסכים לבטח לטובת בעל מניות, על נזקים שיקרו לחברה? האם יש זהות אינטרסים? לו היו הרבה בעלי מניות, בוודאות אין זהות אינטרסים בין בעל המניות לבין החברה – משום שיש לו אינטרס שהחברה תינזק, הוא יספוג רק אחוז קטן מן הנזק (בהיותו אחד מבעלי המניות) ויקבל את מלוא הנזק מחברת הביטוח.

-גם אם יש בעל מניות יחידי, אין זהות אינטרסים בינו ובין החברה – משום שאם יש לחברה נושה, הוא קודם בסדר העדיפויות לבעל המניות היחידי (ואז למעשה החברה "של" בעל המניות היחידי בעצם אינה "שלו" – חלק ממנה שייך לנושים) – ואז אם בעל המניות מבטח את רכוש החברה לטובתו, הוא בעצם "עוקף" את הנושה ומקדים אותו בתור. ואז, אם לחברה אין מספיק כסף להחזיר לשניהם (בעל המניות והנושה) – האינטרס של בעל המניות (שביטח עצמו על נזקי החברה) הוא לגרום לנזק כך שיפוצה על כל נזקו. לו לא היה מבטח – הנושים היו מקדימים אותו. לכן חברת ביטוח לא תסכים לבטח בעל מניות יחידי על נזק החברה.

*נושה יחידי שהוא גם בעל מניות יחידי מול חברה: כלומר, האם כל נזק שייגרם לחברה גורם נזק באופן ישיר ביחס של 1:1 למר מקאורה? כאשר אין נושים אחרים (צדדי ג'), ואין חובות בנזיקין של החברה וכו' – היחס הוא 1:1 באותו הזמן, ולכאורה חברת הביטוח תתפתה לבטח. אך ברגע שקורים אירועים חדשים, אין זהות אינטרסים יותר, ולכן חברת ביטוח לא תסכים לבטח בעל מניות יחיד/נושה יחיד על נזקים של החברה.  

לכן, המסקנה (לאור פס"ד סלומון) היא כי ההכרזה על חברה כאישיות משפטית נפרדת היא לא פורמלית/טכנית, באמת יש לה (בתור גוף נפרד) אינטרסים משל עצמה. ומכאן נובע – לא ניתן לפרש את החוזה של מקאורה (בתור בעל מניות יחיד ונושה יחיד) ככזה שמבטח אותו (בתור אדם) על נזקים של החברה. 

פס"ד לי: אדון לי היה בעל מניות יחידי בחברה, גם מנהל יחיד וגם העובד היחיד. לחברה היה נכס יחיד, שהוא מטוס (ומר לי הוא גם הטייס). היה נשוי לגב' לי. יום אחד מר לי יצא לעבודה ונהרג. גב' לי (ע"פ החוק) ירשה את כל רכושו – את החברה ואת כל מניותיה, והיא גם מינתה את עצמה למנהלת. גב' לי דורשת פיצויים מן החברה, והסיפור מגיע לביהמ"ש.  

גב' לי בתור האלמנה: בעלה שנהרג היה עובד של החברה, והחוקים מחייבים שכשמתרחשת תאונת עבודה, החברה תשלם פיצויים ע"פ חוק.  

גב' לי בתור המנהלת: מר לי בהיותו שלל התפקידים בחברה (עובד, מנהל, בעל מניות) – הוא בעצם שווה לחברה. ההפרדה בין מר לי לבין החברה היא מלאכותית מדי, לא ניתן לומר שהעובד נפגע מן החברה – כי הוא והיא חד הם. הרציונל במתן פיצוי לעובד היא שהמעביד יצר מצב מסוכן באחריותו, ובגלל זה ישלם – אבל במקרה שלנו מר לי יצר לעצמו מצב מסוכן. 

ביהמ"ש מחליטה שמר לי ז"ל הוא אישיות משפטית נפרדת מן החברה, למרות שמבחינה כלכלית מר לי עובד עבור עצמו, הוא בכל זאת שכיר של החברה וזכאי לפיצויים. יש להבחין בין לי בתור העובד, לבין לי בתור המנהל, לבין לי בתור בעל המניות לבין החברה. המסקנה היא שתמיד, כל סיטואציה מוכרעת ע"פ השאלה מיהו אותו אדם (מבחינה משפטית) ובאיזה תפקיד הוא? (בעל מניות? החברה? נושה? עובד שכיר?)  

עדיין לא ברור למה בכלל התרחש כל הויכוח הזה, הרי הכסף שיוצא מן החברה (כפיצוי) ייכנס לכיסיה של גב' לי והיא לא מרוויחה כלום. היה צד נוסף בעניין, היא חברת ביטוח – שהחוזה אמר שבמקרה ומתרחשת תאונת עבודה, וקורה נזק לעובד, והחברה משלמת לעובד – חברת הביטוח מחזירה לחברה המשלמת את כספה. לכן גב' לי רצתה שהחברה תשלם לה (בתור יורשת של מר לי ז"ל) פיצוי  (ואז היא בעצם לא מפסידה כלום, יוצא כסף מהחברה שהיא בבעלותה, ונכנס לכיסיה) אבל בנוסף היא מקבלת כסף מחברת הביטוח. אז שוב נשאלת השאלה, למה גב' לי בתור מייצגת את החברה,שיחקה אותה כאילו היא מתנגדת לשלם כסף? כי אם היא הייתה משלמת בלי בעיות, חברת הביטוח הייתה אומרת שיש כאן ניגוד אינטרסים שמטרתו לסחוט כספים ממנה. 









15.11.04

האישיות המשפטית (המשך)

פס"ד אחוזת רחמים נ' קריסטל: חלקת אדמה נרשמה במרמה ע"ש חברה. בעלי המניות מכרו את מניותיהם לאחרים, אך זה לא משנה לעצם קיומה של החברה – היא עדיין קיימת, והחלקה על שמה. הבעלים האמיתי טוען שהחלקה צריכה לחזור להירשם על שמו. החברה טוענת: נכון שהייתה מרמה, אבל מי שביצע את המרמה בפועל היו אנשים – בעלי המניות הישנים. כאשר נקנו המניות ע"י אנשים חדשים – הם סברו שהקרקע שייכת אכן לחברה. ביהמ"ש: כאשר בעלי המניות המקוריים בצעו את התרמית, החברה הפכה להיות בעלת החלקה אך בתרמית. גם אם לאחר מכן באים בעלי מניות חדשים חפים מפשע, זה לא משנה – כי הקרקע עדיין נטענת כשייכת ל"חברה" ולא לבעלי המניות החדשים, יש הפרדה באישיות המשפטית בין החברה לבעלי המניות – ולכן אם הקרקע נרכשה במרמה ע"י החברה, היא לא שייכת לחברה, ותחזור לבעלים הישנים. 

דוג': אם יש נושה שהלווה כסף לבעל מניות יחידי בחברה, הנושה לא יכול לגבות את חובו מנכסי החברה (אפילו אם יש בעל מניות יחיד), יש הפרדה בין החברה לבעל המניות – והנושה יכול לגבות רק מבעל המניות.  

פס"ד בני-עקיבא: בחיפה יש סניף של בני עקיבא, ילדים קטנים מתרוצצים בחצר ומסיגים גבול גם לחצרו של אדם, פלישה חוזרת ונשנית. לא ניתן לתבוע את הילדים הקטנים, וגם האכיפה נגדם אינה אקטיבית, לכן עולה הרעיון לתבוע את בני-עקיבא. אמנם לבני-עקיבא יש סניפים, יש בבעלותה מכוניות, היא חתומה על חוזים, עורכת כנסים וכו' – אך היא אינה קיימת מבחינת החוק כאישיות משפטית, היא אינה רשומה כחברה, שותפות, עמותה וכו', היא לא יכולה לתבוע ולהיתבע – כלומר גוף שאינו קיים (משפטית) נהנה מיתרונות (אין אחריות, לא ניתן לתבוע), אך גם מחסרונות (ניתן לפגוע בנכסיו, והוא לא יכול לתבוע כלל). הש' טובבין: בני-עקיבא לא קיימים במציאות המשפטית, לכן לא ניתן לתבוע אותם – העתירה נדחית. וההוצאות שבד"כ נפסקות לטובת המנצח – לא היו כאן, כי הרי בני-עקיבא לא קיימים ולא ניתן לפסוק לטובתם הוצאות. 

אדם לא יכול לעשות חוזה עם עצמו, אך בעל מניות (יחידי) יכול לעשות חוזה עם החברה (שכביכול שלו, זה נובע מן ההפרדה באישיות המשפטית בין בעל מניות לבין החברה)

פס"ד רוזנצוייג נ' מאפיית רוזנצוייג בע"מ: מאפייה מאוגדת כחברה, ומר רוזנצוייג הוא בעל המניות היחיד, המנהל והעובד בחברה – הוא בעצם הכל בחברה. מר רוזנצוייג קנה עבור המאפייה מכונה לחיתוך לחם, והתקין אותה בצורה רשלנית. הלך וחתך לחם, ונפצע בצורה קשה. רוזנצוייג מחליט לתבוע את החברה בנזיקין – מה יצא לו מזה? יש לו כמה דרכים לגבות כספים (בתור אדם פרטי) מן החברה – או בתור משכורת לעובד, או בתור משכורת למנהל, או לחלק דיבידנדים – כל החלופות הנ"ל חייבות במס הכנסה. אך אם החברה משלמת פיצויים בנזיקין לעובד – הפיצויים אמורים להחזיר את המצב לקדמותו במלואו, ולכן הפיצוי לא חייב במס. שלטונות המס הם אלה שייפגעו מבחינה מהותית אם העובד יקבל פיצוי נזיקי, ולכן הם אלה שייצגו את "החברה". 

השאלה כאן היא – מיהו המזיק ומיהו הניזוק? לכאורה המזיק היא "החברה" שהתקינה מכונה בצורה רשלנית, והניזוק הוא מר רוזנצוייג. אך מי שהתקין בפועל את המכונה הוא אותו אדם שנפגע, לכן נשאלת השאלה אם יש כאן "רשלנות תורמת" של מתקין המכונה. 

ביהמ"ש קבע כי יש לזהות מיהו רוזנצוייג שהתקין את המכונה (=המזיק) ומיהו רוזנצוייג שניזוק, לזהות באיזה תפקיד היה רוזנצוייג באותם מצבים. נקבע כי הניזוק הוא רוזנצוייג בתור "עובד" של החברה. 

עלתה טענה כי רוזנצוייג בתור "מנהל" הוא זה שהתרשל – ואם זה אכן כך, שני האנשים (כביכול) שהם המזיק והניזוק – הם לא אותו "אדם", ולכן החברה לא יכולה לטעון לרשלנות תורמת של הניזוק – ואז החברה תשלם פיצוי מלא, היא יכולה לחזור ולתבוע את המנהל על רשלנותו (אך היא תבחר שלא לעשות כך, כי זו חברה של אדם אחד שהוא בכל התפקידים) . אם רוזנצוייג בתור עובד הוא זה שהתרשל, אפשר לטעון לרשלנות תורמת של המתקין ושהחברה לא תשלם שום דבר.

"משחק הכשירויות" נובע ממערך הציפיות של הצדדים, כפי שהוא נגלה בד"כ בחוזה.

ביהמ"ש מכריע שחותך הלחם (הניזוק) היה עובד, והמתקין (המזיק) גם הוא היה עובד, לכן יש רשלנות תורמת של מאה אחוזים, והתביעה לפיצויים נדחית. 

עיקרון הפומביות

כפי שראינו, לחברות יש אחריות מוגבלת להשפעות השליליות שהיא גורמת לסביבה, לא תמיד היא נושאת באחריות לנזקים שהיא גורמת. לכן, כל מתקשר (בחוזה) עם החברה צריך לברר עליה הרבה פרטים (כמה נושים יש, מי בעלי המניות, כמה אחוזים לכל אחד) כדי שיוכל למגן עצמו מפני הפסדים/נזקים כתוצאה מן ההתקשרות עם החברה.

עיקרון הפומביות אומר שנאפשר לחברות את האחריות המוגבלת, אך בו בזמן נפרסם לכל העולם את המידע על החברות, כך שניתן יהיה להתגונן מפניהן. 

שותפות בפועל אינה פומבית, ניתן להקים שותפות גם בע"פ. ישנן גם שותפות לא רשומות, קשה להתגונן מפניהן.

חברה – חייבת רישום ברשם החברות. בלי רישום החברה לא קיימת, הרישום יוצר אותה. כמו כן כל מהלך "חייה" של החברה הוא פומבי: הקמתה, ניהול עסקיה, פירוקה. 

עם הקמת החברה צריך להגיש לרשם החברות מסמך שמפרט את: מטרות התאגיד, הונו, כמה מניות יש, רשימת בעלי המניות, רשימת הנושים, וכו'. תוך כדי חיי החברה, יש להודיע על כל שינוי בה, כמו שינוי מטרות, שינוי התקנון, אישים שמתחלפים. יש להגיש גם דו"ח עיתי על פעולת החברה. בשלב הפירוק: כל פירוק חברה בישראל חייבת לעבור דרך בימ"ש. 

למרות עיקרון הפומביות, ברור לנו שכל עסק רוצה לשמור על סודיות כמה שניתן בנוגע לדרך ניהולו, בנוגע למוצריו וכו'. על חברה ציבורית חלות חובות דיווח גבוהות יותר מחברה פרטית. מה קורה אם יש חברה שהיא חלקה בבעלות פרטית וחלקה בבעלות ציבורית? הרשות לני"ע המופקדת על עיקרון הפומביות קבעה כי במצב זה חלות על החברה הנ"ל חובות של חברה ציבורית. 

חסר שיעור 

הפיקוח

מחייב את העסקים לחשוף את הנתונים, כנגד הטבע העיסקי המעדיף לשמור על אפקט ההפתעה.

על כן נוצא מתח בין חובות הדיווח לבין הניסיון לשמור על חשאיות ועל 'קלפים סגורים'.

דוג' 1: חברת אלרון בארה"ב נפלה ופשטה את הרגל בעקבות דיווחים שיקריים ומטעים. 

גם משרד ראיית החשבון של החברה נסגר כתוצאה מההרשעות הבכירים. 

דוג' 2: חברת ישקר הייתה בבעלות בלעדית של משפחת וסטהיימר, עד שהחליטה למכור 25% לIDB של דנקנר. אלא שחברת ישקר היא חברה פרטית וחברת IDB היא חברה ציבורית. הרשות לני"ע דרשה מIDB לחשוף גם נתונים לגבי ישקר! IDB הסכימה,

אך משפחת וסטהיימר התנגדה בתוקף!  

ביהמ"ש הכריע כי חובה על IDB לדווח על פרטי חברת ישקר. משפחת וסטהיימר ביקשה לקנות חזרה את המניות בשווי 25% אך IDB סרבו בתוקף.

על כן משפחת וסטהיימר לקנות את השילטה על תאגיד IDB שמניותיה זמינות ונסחרות בבורסה... 

IDB נכנעו ומכרו את מניות ישקר בתמורה למניות IDB שקנתה מש' וסטהיימר.

• באופן כללי הדיווחים לפי חובת הדיווח לוקים בחסר! ואין מספיק הקפדה ואכיפה.

   לעומת ארה"ב שם האכיפה הפדראלית על הדיווחיות דורסני וקשוח (בעקבות אלרון).

החברה כוללת בתוכה גורמים מגוונים שקיימים ביניהם ניגודי אינטרסים מובהקים. אינטרס של בעל מניות אינו זהה לאינטרס של נושה, לאינטרס של מנהל, וכו'. 
כל אחד מבעלי האינטרסים מנסה להגן על עצמו ע"י הגברת הפיקוח על האחרים!

הפומביות בדיני החברות מטרתן לפתור מצבים שונים של ניגוד עניינים. 

פרופ' איסטרברוק
 + פישל
: הפיקוח על ניגודי אינטרסים בתאגיד יכול להווצר על ידי כוחות השוק ללא רגולציה!!!

א. 
ככל שניגודי האינטרסים בין הצדדים גדולים יותר וככל שמידת ההשקעה של הצדדים גדולה יותר, וככל שפער המידע בין הצדדים גדול – רמת ההיסטריה עולה. המטרה המרכזית של דיני החברות היא לפתור את החשש הזה, את ההיסטריה הזו. העובדה שיש אחריות מוגבלת לבעלי המניות (יפסידו מקסימום את השקעתם) ולנושים (יפסידו מקסימום את חובם) – בניגוד לשותפות (שבה אחריות בלתי מוגבלת) – גורמת לכך שאין צורך בפיקוח חזק על החברה. 
ב. 
כאשר אדם הוא שותף, הוא "שם את כל הביצים בסל אחד", ולכן עליו לפקח על השותפות בהיסטריה, אך אחריות מוגבלת בחברה מאפשרות להשקיע במס' חברות בו- זמנית, ובכל חברה הסיכון הוא להפסיד רק את ההשקעה ההתחלתית. 
כלומר בזכות האחריות המוגבלת אנשים יכולים לבזר את השקעותיהם ואז ההיסטריה קטנה.

ג. 
בשותפות, שותף עשיר נמצא בסיכון גבוה יותר להפסיד (כי האחריות לא מוגבלת) מאשר שותף עני – ולכן שותף עשיר נמצא בהיסטריה הגדולה ביותר, צריך לבדוק את שותפיו, מי עשיר יותר ומי פחות. בחברה יש סיכון שווה לבעל מניות עשיר ועני – כולם נמצאים בסיכון להפסיד מקסימום את השקעתם ההתחלתית, לכן אין צורך להיות בהיסטריה ולבדוק את שאר בעלי המניות. 
ד. 
קיומו של שוק: ככל שהבורסה מפקחת יותר על התנהלות החברה, וערך המניה והביקוש לה יורד/עולה כתוצאה מפעולות החברה (רמאויות, הצלחות וכו') – כך נדרש פיקוח קטן יותר (בעלות נמוכה יותר) מצד כל משקיע בודד.
כלומר, אי ניהול תקין או ניהול לא יעיל- יגרום לרווחיות של החברה לקטון- מה שיגרום לצימצום חלוקת הדיבידנדים- כתוצאה  יורד הביקוש למניות- כתוצאה מחיר המניות יורד- עד שיבוא משקיע פוטנציאלי שיבדוק את הסיבה שרווחיות החברה המסוימת הזו נמוך כל כך...

ומשקיע שאכן יקנה את המניות וישתלט על החברה יטפל בבעיה!

רק כאשר יתוקן הכשל והבעיה תטופל יעצר מעגל הקסמים.

הכלל של אחריות מוגבלת + האישיות המשפטית הנפרדת – בסופו של דבר לא מעניק כח לבעלי מניות לעומת שאר העולם, אך הוא מקטין את עלויות הפיקוח לבעל המניות הבודד, ובכך מתייעל תהליך הייצור.  
סיכום:

גישה לא כלכלית: הרגולציה נועדה להקטין את ניגודי האינטרסים בין הנושים לבעלי המניות.

קורס שבגישה כלכלית:הכלל של האחריות המוגבלת איננו משנה את מערך הכוחות בין הנושים לבעלי המניות, אלא מייעל את השימוש בכלל ההון והחוב שיש לחברה עצמה. 

(משום שהשוק עצמו יוצר איזון בין האינטרסים...)

אחריות מוגבלת וביטוח:
אחריות מוגבלת היא בעצם מעין חוזה ביטוח בין בעל המניות (=המשקיע) לבין הנושים (צדדי ג'): כלומר, משקיע בחברה שהוא בעל מניה – יכול להפסיד רק את השקעתו ההתחלתית, וכלל האחריות המוגבלת אומר שאם החברה תהיה אחראית בנזיקין/בחוזים וכו' – הוא בתור בעל מניה לא אחראי, הנזק נופל על צדדי ג' (לכן הם מעין "חברת ביטוח", הם אלה שנושאים בסיכון להפסיד). 

אין הבדל בין חברה שבה יש אחריות מוגבלת ובנק מלווה לה כסף, לבין מקרה בו אין בחברה אחריות מוגבלת, אך החברה מבוטחת בחוזה ביטוח (על הפסדים צפויים). בשני המקרים הבנק וחברת הביטוח – הם אלה שנושאים בסיכון להפסיד את כספם.

אם כן מה ההבדל? מדוע לא לבטח?
1. ההבדל הוא שבנק מתמחה בהערכת סיכונים עסקיים, וחברת ביטוח מתמחה בהערכת סיכונים כתוצאה מאירועים "ביטוחיים" (נזיקיים). (קיימים ערבובי התמחויות ביניהם) 
2.  חברת הביטוח מסתכנת ללא גבול לכסות את כל הנזקים וההפסדים שיבואו. לעומת זאת הבנק מסתכן רק עד גובה ההלוואה שהוא נותן- כלומר מבחינה מסוימת גם הבנק נושא באחריות מוגבלת.
• אם נבטח רק עד סכום מוגבל הרי שמעבר לסכום המבוטח, ללא אחריות מוגבלת,  

   יאלצו בעלי המניות לשאת בנזק
3. הביטוח לוקח את כל הסיכון וסיכויו היחיד הוא הפרמיה, לעומת בעלי המניות שנושאים בסיכוי האין-סופי וכמעט ללא סיכון משום שהחברה תתנהל ברשלנות מתוך ידיעה שאין היא נושאת כלל בסיכון. בפועל – לא קיימת חברת ביטוח שמוכנה לבטח סיכון כזה, כי בשביל להסכים היא הייתה דורשת סכום מופרז, שאף אחד לא היה מוכן לשלם.
- כלומר כלל האחריות המוגבלת הוא מאד אטרקטיבי לעומת האלטרנטיבה (ביטוח) שאינה פרקטית.

בעיית-הנציג (PROBLEM AGENCY)

בחברה נמצאים ופועלים יחד גורמים שונים בעלי אינטרסים מנוגדים, אך הכח והסמכות תמיד מסורים למישהו ספציפי. אותו בעל סמכות בעצם פועל כ"נציג" של האחרים. בעיית-הנציג בדיני החברות העסקיות היא בלתי נמנעת. 
דיני התאגידים מטרתם לנסות ולרסן את בעל הכוח, כך שיפעל פחות למען האינטרסים של עצמו ויותר למען האינטרסים של כולם. 

בעיית-הנציג (כללי) 
חלק רואים בחברה כישות עובדתית, ריאלית (אף שאינה פיסית), וחלק רואים בחברה יציר פיקטיבי.   

אך הדעה הרווחת היא שחברה היא זירת התרחשות/במה שאליה מתנקזים חוזים רבים היוצרים מערכות יחסים (פקעת חוזית – CONTRACTS OF 
NEXUS), כאשר לכל צד לחוזה אינטרסים משל עצמו. כל צד (ספק תשומות ההון- בעלי מניות, ספקי תשומות החוב- נושים, ספקים תשומות העבודה- עובדים, ספקי תשומות של חומרי גלם וכו') חותם חוזה עם "החברה", אך זה לצרכי נוחות בלבד, כדי שלא יצטרך כל צד לחתום חוזה עם כל הצדדים, החברה היא מכשיר ממוני-משפטי שמקל עלינו ביצירת החוזים המורכבים בין כל הצדדים האינטרסנטיים.  

ההסתכלות על חברה כפקעת של חוזים היא ליברלית: אין הירככיה מובנית, אלא ההיררכיה קיימת רק אם היא נוצרת ע"י חוזים שבהם צד אחד מוותר על זכויותיו, ומפוצה. כל "שחקן" הרוצה להצטרף נמצא במצב שוויוני אל מול האחרים, זוהי התפיסה האמריקאית, "האפשרויות הבלתי-מוגבלות". גם תומכי תיאוריה זו מאמינים שישנם תנאים המוכתבים ע"י צד אחד לשני, אך עדיין עומדת בפני הצד השני האפשרות להצטרף או שלא להצטרף (כמו חוזה לרכישת רכב- אין אפשרות להתנות רק לקנות או לא). תנאי החוזה בין צד לחברה נקבעים לא רק במו"מ של שני הצדדים הספציפיים, אלא מושפעים גם מן התחרות בשוק. 
גם חוק החברות (הלא מחייב) הוא חוזה – אם חברה מחליטה שלא להתנות עליו, זו קבלה של החוק בצורה חוזית. ככל שחברה מקבלת את תנאי החוק זה בעצם איתות שהיא לא מתכוונת להשתמש בכוחה לרעה כנגד אחרים-החוק מספק הגנות כמו חובת שמירת אמונים של המנהלים לחברה – ואם חברה לא תקבל תנאי זה, אלא תתנה עליו, הדבר ירתיע משקיעים. יש חברות שאף הולכות רחוק יותר, ומחייבות את המנהלים לשמירת אמונים רבה יותר לחברה ממה שדורש החוק. 
כלומר ניתן להציע 3 פרדיגמות חוזיות:

1. חוזה פתוח, הנוצר במו"מ בין הצדדים

2. חוזה חד צדדי- כאשר לצד השני רק האפשרות לבחור אם לקבלו או לא
3. חוזה שתנאיו נקבע ע"י כוחות השוק
4. אמירות, קביעות, נורמות שמצויות בחוק, בפסיקה ובהלכות שקשורות לדיני חוזים (לרוב דיספוזטיביות וניתנות להתניה)

לפי זה החברה היא מוצר תחליפי הנתון למסחר השוק- כל עסקה נבחנת בכדאיות שלה לעומת שאר האפשרויות שקיימות בשוק. 

כלומר, כל החוזים הנ"ל מושפעים מהאלטרנטיבות המוצעות בשוק.

מכיוון שהפרט הוא רציונאלי ואכן בוחן את תנאי השוק, את האלטרנטיבות והתחרות ובוחר נכונה- חברה שלא תהווה תחרות ולא תציע מערכות טובות במשוקלל לכל השחקנים, לא תשרוד! 

כאמור, למנהלים עצמם יש אינטרס שיוטלו מגבלות על פעולותיהם כדי להחצין לעולם שאינם משתמשים לרעה בכוחם, על מנת להעלות את המכירות ולהתמודד בתחרות. ככל שהמנהלים יתנו בטוחות טובות ויציבות יותר יחסכו עלויות של פיקוח ובקרה ויכולתה הכלכלית של החברה תשתפר – לרווחתם של המנהלים עצמם. 

החברה אם כן היא מכשיר מימוני משפטי המשקף את האינטרסים של כל הצדדים שיש להם חוזה עימה. 

    אין צורך ברגולציה! השווקים יכולים לאזן את עצמם ללא פיקוח וללא השגחה, מטרת החוק הדיספוזיטיבי רק להקטין עלויות יצור.

היתרון הגדול האמיתי של שיטת 'החברה כמכשיר' הוא מערכת פיקוח ובקרה על כמות עצומה של חוזים בין בעלי אינטרסים שמעולם לא ישבו אחד עם השני...

הפרדיגמה החוזית מעבירה את אור הזרקורים מה'חברה' לפרט (כפי שמתאים לתרבות הפרט האמריקנית). החברה היא כלי ערטילאי שמחבר אינדיבידואליסטים שונים.

ישנה ביקורת קשה על התפיסה הליברלית שחברה היא פקעת של חוזים- 
1. הרי לא כל אדם הוא רציונלי ויודע להעריך נכונה סיכונים/סיכויים ולקרא את השוק. לא ברור שאנשים מונעים ויודעים להימנע ממניפולציות (פרסומות,לחץ חברתי וכו') ולא זקוקים להגנה.

2. לא בטוח שהתגובות בשוק משקפות נכונה את המצב האמיתי ומגנות על צד לחוזה עם חברה, השוק הוא לאו דווקא יעיל-לא הכיר ידוע תמיד והשוק לא תמיד מגיב מידית לכל בעיה, שחיתות או טעות של החברות.  
3. האם אכן יש חופש חוזים מלא? האם אנשים מסוגלים להגן על האינטרסים שלהם אפילו היו רציונאליים ומודעים לעובדות? האם כוחו של פועל פשוט ככוחו של המנכ"ל במו"מ?
יעילות חזקה (EFFICIENCY STRONG) = השוק הרלוונטי מגיב מיידית ובאופן מדויק לכל מידע רלוונטי, וכל סוגי המידע ידועים לכולם, מיד עם התרחשותם. השוק הנ"ל קיים בתיאוריה בלבד. 
יעילות חצי-חזקה (EFFICIENCY STRONG-SEMI)= שוק שבו המידע, כאשר קיים – זמין לכולם באופן שווה. לאף אחד אין יתרון של "מידע פנים", אך לכולם יש (בפועל) את המידע. גם השוק הנ"ל קיים רק בתיאוריה.  

יעילות חלשה (EFFICIENCY (WEAK=שוק שבו כולם יודעים לשקלל את המידע בעבר, לצורך העתיד. זהו השוק שקיים במציאות.

התיאוריה החוזית של דיני החברות, אם כן, היא בעיקרה בתיאוריה ולא קיימת במציאות – אך חוק החברות מבוסס גם על תיאוריה זו.

בעיית-הנציג – ניגודי האינטרסים

בעיית-הנציג היא בעיה של ניגוד אינטרסים + פער מידע בין "שחקנים" שונים בחברה, שלבסוף מישהו (הנציג) צריך לקבל החלטה ויש חשש שהוא יחליט לטובתו האישית ולא לטובת השאר. 

טענה זו סותרת את הפרדיגמה החוזית כפותרת את כל הבעיות. 

היחס לסיכון: 

בעלי המניות - יש להם אינטרס לאהבת סיכונים, הרי אין להם מה להפסיד – אם הסיכון לא יתממש, ירוויחו מאד, אם הסיכון יתממש – האחריות שלהם מוגבלת ולא יפסידו מעבר להשקעתם ההתחלתית. בעלי המניות יכולים גם לבזר את השקעתם- להשקיע בו"ז בכמה חברות, ולכן גם אם השקעה בחברה אחת תיכשל – הם לא מייחסים לכך חשיבות יתרה. אך כשמדובר במישהו שמחזיק הרבה מניות, כנראה שהוא יהיה שמרן כי יש לו יותר מה להפסיד. 

ישנם גם בעלי מקצוע שקונים ומוכרים מניות בזמן קצר מאד, ואין להשוות ביניהם ובין רוכשי מניות לתקופה ארוכה, מבחינת היחס לסיכון.  

העובדים (השכירים) – יש להם אינטרס לשנוא את הסיכון, להיות שמרנים. אם הסיכון יתממש, הם יפסידו את כל עולמם (מקום עבודתם), ואם הסיכון לא יתממש, החברה תרוויח אך לא הם באופן אישי. 

הנושים – יש להם סיכון מוגבל במקביל לבעלי מניות, יש להם סיכון להפסיד רק את חובם, לכן הם צריכים להיות אוהבי סיכון (כדי שהחברה תרוויח ותוכל להחזיר את חובה). ומצד שני, גם הסיכוי שלהם להרוויח הוא מוגבל (במקביל לעובדים), ירוויחו אך ורק את חובם ולא יותר מזה, לכן הם צריכים להיות שמרנים. לכן הנושים ביחס לסיכון הם אי שם באמצע בין בעלי המניות לעובדים. ככל שמדובר בנושה גדול יותר של חברה, כנראה שהוא יהיה שונא סיכון כי יש לו יותר מה להפסיד.
בעיות כמו: ביזור משקיעים, אי רציונאליות,  והשקעות יחודיות לחברה.  

לאחר כל ניגודי האינטרסים, מישהו בסוף צריך להחליט – בד"כ ההחלטה מופקדת בידי נציגים של בעלי המניות. כמו כן גם המידע אינו שיוויוני ונגיש לכולם, מכאן נובע ניגוד האינטרסים.
פירמידת- חלוקת הסמכויות

סמכות הניהול שותף – הנהלה

סמכות ההחלטה בדברים גדולים - דירקטוריון

סמכות החלטות יסודיות (שינוי תקנון, מיזוג, בחירת דירקטורים)- בעלי המניות.

פירמידת הידע בנויה כך שלמנהלים יש את רוב הידע, לדירקטורים יש פחות ולבעלי המניות הכי פחות. 

ניתן לאתר את בעיית-הנציג בשלוש מערכות יחסים:

1.  בין בעלי המניות (המיוצגים) – לבין המנהלים (הנציגים): הכוח להחליט נמצא בידי המנהלים השכירים, לחתום חוזים, לבצע עסקאות וכו', אך ההשפעה היא על בעלי המניות (בעלי הבית). ההנחה היא שמנהל שכיר- ציפיותיו הן לקבל משכורת, וכל שאר ההחלטות שלו צריכות להיעשות לטובת בעלי המניות. ב - 1932 כתבו פרופ' מינס וברלי
 על הבעיה הזו: הכשל המרכזי בחברה המודרנית נגרמת מהפרדה בין הבעלות  (OWNERSHIP) בחברה לבין השליטה                             (CONTROL) בחברה. עד לאותן שנים רווחה ההנחה כי המנהלים השולטים בתאגיד (שמונו ע"י בעלי המניות) פועלים למען האינטרסים של אותם בעלי המניות, אך ההנחה כבר לא קיימת, יש קושי לפקח על השולט בחברה לפעול למען הבעלים. השניים הראו שישנן חברות בהן המניות מפוזרות ולאף אחד אין כח לבדו להשפיע על החברה, ולכן באותן חברות ההפרדה בין הבעלות והשליטה היא מוחצת – ההנהלה שולטת בחברה לגמרי.

מנהלים מטבעם (בהיותם עובדים שכירים) הם שמרנים, שונאי סיכון, וזה עומד בניגוד לאהבת הסיכון של בעלי המניות. ויש חשש שישתמשו בכוחם לרעת בעלי המניות, כלומר יקבלו החלטות שמרניות מדי לרווחים מצומצמים מדי.



                                         מסיבה זו מנהלים שואפים להגדיל את החברה (מנהל בראש חברה גדולה מרוויח יותר ממנהל חברה קטנה...) לעיתים בניגוד לאינטרסים של בעלי המניות ושל החברה עצמה.
                    או מנהל שמועל או בוגד בחברה- גונב עסקאות לחברה, מוכר או קונה מהחברה.                              
בימינו הדגם הקלאסי הוא שיש בעל מניות שליטה בחברה (לאו דווקא 51%, אלא פשוט יש לו הרבה כדי שדעתו תישמע) – ובמצב כזה בעיית הנציג כלפי המנהל היא קטנה יותר משום שאותו בעל מניות יכול לגרום למנהל לפעול לטובתו, ולא – ידאג לפיטוריו.

2.  בין בעלי מניות עצמם – בין מחזיק מניות שליטה (51% ומעלה- הנציגים) למחזיק מניות מיעוט (המיוצגים). מצב זה יכול להביא שבעל מניות השליטה (או הרוב) יכולים להכתיב שקול דעת פרטי שלהם לחברה ולגרום לבעלי השליטה (המנהלים) להחליט החלטות הטובות לרוב (או לבעל מניות השליטה) אך פוגעות באינטרסים של כלל החברה.                                                    לדוגמא: בעל מניות השליטה קובע לחלק דיבידנדים כי יש לו הפסדים כאדם פרטי וזה משתלם לו, אך חלוקת דיבידנדים לא טובה לחברה באותה שנה.


                          דוגמא 2: בעלי מניות שליטה, בד"כ מחזיקים חלק גדול מהונם באותה חברה (בניגוד לבעלי מניות מיעוט שיותר מבזרים את השקעותיהם) התוצאה היא שיהפכו לשמרנים ושונאי סיכון, בניגוד לאינטרס בעלי מניות המיעוט.


             דוגמא 3: חברת אם שיש לה חברת בת ונכדה שלכל חברה 50% מניות מהחברה שמתחתיה. לבעלי המניות של חברת האם שליטה של 100% בכל החברות אך רק 50% ברווחים של חברת הבת, 25% בחברה הנכדה (וכן הלאה...) ככל שנפער פער בין הנציג לבין השליטה- הבעיה מחריפה. 

3.בין כל החברה (מנהלים, בעלי מניות וכו') לבין האינטרסים של "שאר העולם" (נושים, תובעים בנזיקין, ואף עובדים של החברה). כאן הבעיה חמורה ביותר, לחברה יש אינטרס שלא להתחשב כלל בצדדים ג' ולפעול אך ורק לטובת עצמה ולזרוק על הסביבה את כל ההשפעות השליליות. הבעיה היא שכאשר נושה מלווה כסף לחברה, הוא לא יודע לאיזה סיכונים היא תיכנס, ולכן כאשר תתקבל החלטה בחברה אם לקחת סיכון או לא, והנושים לא יהיו מעורבים בהחלטה (דרך סעיפים בחוזים מלכתחילה, או בעזרתו של החוק) .– החברה לא תתחשב בנושים ותסתכן.         דוגמא: בחברת RJR nabisco האמריקאית שמניותיה דשדשו בתחתית במשך זמן רב החליטו חברי הדירקטוריון לקנות 100% מהמניות. החברה אז הייתה שווה 17 מליארד דולר. ברגע שהם הודיעו שהם מבקשים לקנות 100% מהמניות השוק קפץ ותוך 14 יום נסק שווי החברה ל25 מליארד דולר (כ25% בתוך שבועיים!). המנהלים לא זכו בעסקה והחברה שקנתה את כל המניות לקחו הלוואה לשם עשיית העיסקה והשיתה את ההלוואות על החברה. חברת nabisco הנפיקה אג"חים בריבית נמוכה אך כשהפילו עליה חוב כ"כ גבוהה, קטן הסיכוי שהאג"ח יפרע בזמן והערך הנוכחי של האג"ח צנח. חברת ביטוח שמחזיקה אג"ח הגישה תביעה והתברר שערך האג"חים ירד במליארד דולר!              בעלי המניות בעסקה אחת הרוויחו כ25% וגרמו הפסדים עצומים לצד ג' (נושי האג"ח). ביהמ"ש דחה את תביעת מחזיקי האג"ח באומרו שהייתה צריכה להגן על עצמה בחוזה...








                            דוגמא 2: חברת IBM הציעה למכירה מחשב יקר אך מיוחד, עד שהתברר שיש באגים במחשב. היצור הופסק, אך יש כמליון איש שקנו אותו כבר ואין חלקי חילוף ולא מפתחים תוכנות.       החלטת הדירקטוריון פגעה בלקוחות...






         דוגמא 3: פיטורי עובדים מאפשרים עליית שכר לשאר, מאידך מציאות של עובדים רבים משמעותה שכר נמוך יותר לעובדים.

סיכום: נוצר חשש של בגידת הנציגים במיוצגים בהקשרים שונים!

בעיית-הנציג: פתרונות חוזיים 

האם אפשר לפתור את בעיית הנציג ע"י יצירת חוזים מגנים מלכתחילה?                                                     אפשר לראות את הפתרונות בשלושה רבדים של חוזים:                                                                1. מערכת חוזים ספציפיים (פרטיקולארית) בין כל אחד מבעלי החוזים לחברה.                                        2. מערכת חוזית ברגולציה, ע"פ החוק 





                  3. מערכת בין לבין- בין חוזים אישית למערכת רגולציה- תקנון                                                 

תקנון החברה








                     המצב בעבר: עד 1999 ע"פ פקודת החברות: לחברות היו תזכיר (מעין חוקה) ותקנון (מעין חוק). אם הייתה סתירה בין השניים, התזכיר היה גובר. התזכיר היה מגדיר דברים כלליים (שם ומטרות החברה, סוג אחריות בעלי המניות, סעיף הון וכו'). התקנון היה נכנס לפרטים. חלה חובה להפקיד את התזכיר + התקנון בידי רשם החברות בעת ההתאגדות. בסוף פק' החברות הייתה תוספת שבה הוגדרו: "תזכיר לדוגמא" ו"תקנון לדוגמא". הפק' קבעה שאם חברה אינה מגישה לרשם תקנון או מגישה ולא מתנה על סעיפים מסויימים בחוק – יחול התקנון המצוי.
שני המסמכים (התזכיר והתקנון) הגדירו את חלוקת התפקידים והאחריות בחברה, וכך נתנו מענה מלא לבעיית-הנציג, וכל מי שמצטרף לחברה, המסמכים הנ"ל פומביים (נמצאים אצל הרשם או בחוק) וכל מצטרף יכול לדעת מה כתוב בהם, והצטרף מרצונו. התפיסה המסורתית הייתה שלכל צד לחוזה יש זכות וטו על שינוי החוזה (=התזכיר/התקנון), ולכן בפועל כמעט ולא היה ניתן לשנות את המסמכים הנ"ל ונוצרו מצבים של סחיטה. כדי לפתור את המצב, פק' החברות אפשרה לשנות את התקנון ברוב של 75% מבעלי המניות (לא רוב מספרי של אנשים, אלא לפי אחוזי המניות שמחזיק כל אחד). לעומת זאת, סעיף 8 לפקודה קבע ששינוי תזכיר הוא כמעט בלתי אפשרי פרט לנושאים מסויימים שהוסדרו בפקודה עצמה (כך היה המצב עד לחוק החברות, 1999).   

על פי חוק החברות החדש:

תקנון (CHARTER, סעיף 1 לחוק החברות) = תקנון של חברה כפי שהוגש לרשם לראשונה עם התאגדותה, או כפי ששונה לפי דין.

תזכיר = כמשמעותו בפקודת החברות. החוק מפנה לפקודה (שבה בוטלו סעיפי התזכיר), ולכן החל מן החוק החדש אין יותר שני מסמכי יסוד, נשאר רק התקנון ובתוכו נמצאים גם סעיפי התזכיר (שהיו בעבר).    

ע"פ פקודת החברות הישנה אם לא הייתה חברה רושמת תקנון היה חל ה'תקנון לדוגמא'. אך כיום חלה חובה לכלול בתיק הרישום של החברה תקנון.

מהו תוכן התקנון:

סעיף 18 (סעיף קוגנטי): תקנון החברה חייב לכלול את הפרטים הבאים: (1)שם החברה;         (2)מטרות החברה; (3)הון המניות; (4)הגבלת האחריות; 

ארבעת הנושאים הללו שחייבים להיות בתקנון, בפקודת החברות היו חלק מן "התזכיר" שאינו קיים עוד. 
(1)שם החברה: השם צריך להיות שם שאינו יוצר אי-נוחות ופוגע ברגשות הציבור או שאינו נפוץ יותר מדי וכדי למנוע הטעיות ציבור וטעויות עסקיות. 

(2)מטרות החברה: חובה לציין את מטרות החברה כדי להגן על הצדדים השונים של הפקעת החוזית, כדי שידעו באיזה סוג של חברה הם משקיעים.                                                      

מה קורה אם חברה רושמת מטרה מסוימת ומחליפה מטרות?

פעם התפיסה כי בעלי המניות הם בעלי זכות קניינית בחברה. במקרה כזה אי אפשר לחייב אדם לעשות שימוש בקנינו שהוא מתנגד לו!  לכן, בעבר כל בעל מניות היה יכול להטיל וטו על שינוי התקנון, נדרש 100% של בעלי מניות כדי לשנות אותו. המצב היה בלתי נסבל וגרם לסחטנות, לכן יצרו פשרה ופקודת החברות דרשה רוב של 75% לשינוי מטרות בתזכיר. 
כיום זה השתנה והחוק דורש רוב רגיל (50%). 

איך נעשית קביעת מטרות?

סעיף 32: חברה תציין את מטרותיה בתקנונה ע"י קביעה של אחת ממטרות אלה: (1)לעסוק בכל עיסוק חוקי (אך ניסוח כוללני כזה מערים קשיים לגייס הון ממשקיעים, כי משקיעים יפחדו לתרום כספים לחברה שמטרותיה לא ברורות); (2)לעסוק בכל עיסוק חוקי למעט בסוגי עיסוק שפורטו בתקנון (למעשה, לעסוק בכל עיסוק שיורי שאינו נאסר ע"י התקנון, ע"מ למשוך משקיעים שחוששים לפגיעה במטרות המקודשות להם); (3)לעסוק בסוגי עיסוקים שפורטו בתקנון (עד 1999 ע"פ פק' החברות ניסוח התקנון היה מותר רק לפי סעיף 3 הנ"ל); כאשר חברה מנסחת תקנון בנוסח מצומצם כזה, אמנם ייקל עליה לגייס הון ממשקיעים (בשל הודאות המסחרית) אבל כאשר תיפול לידיה הזדמנות עסקית נדירה שלא בתחום עיסוקיה – לא תוכל לנצל אותה אלא אם תשנה את התקנון. בפועל רוב החברות בוחרות בהגדרה כוללנית, לעסוק בכל עיסוק חוקי – מעדיפות הגדרה זו למרות חוסר הוודאות, כדי שלא להגביל עצמה מראש.  

• שורה תחתונה הפרטים בתקנון הם וולנטרים לחלוטין (בניגוד למה שהיה עד 99)

לקרא:

נושא מס' 3 בסיליבוס- 1. פריט ב'- מאוטנר

3. מאמר של פרוקצ'ה "זה חוזה? זה חפץ? זה חוק!"

4. פס"ד ד"נ 39/80 ברדיגו

חוק החברות בישראל חל גם על חברות פרטיות וגם על חברות ציבוריות ללא הבדל, אך חוק ניירות ערך חל למשל רק על חברה ציבורית. ישנן מדינות כמו גרמניה שבהן יש חוקי חברות נפרדים לחברות פרטיות ולחברות ציבוריות – שטרן סבור שזהו המודל הנכון.  

חברה פרטית (סעיף 1 לחוק החברות) = חברה שאינה חברה ציבורית. ברירת המחדל לכל חברה היא שהיא פרטית, אם לא מצליחים להוכיח שהיא ציבורית.

חברה ציבורית = חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה (שהונפקו) או שהוצעו לציבור על פי תשקיף כמשמעותו בחוק ניירות ערך ומוחזקות בידי הציבור. 

כלומר, חברה ציבורית יכולה להיות חברה שמניותיה נסחרות בבורסה או שהוצעו לציבור בדרך אחרת (שאינה בורסה, כמו מודעות בעיתון, פרסומות וכו') ומוחזקות בפועל ע"י הציבור. 

המושג "ציבור" אינו מוגדר בכוונה (מבחינה כמותית או אחרת), כדי לאפשר לרשות לני"ע גמישות לפרש מודלים של חברות כרצונה, האם זו "פרטית" או "ציבורית". 

כיום אין כבר בחוק "תקנון לדוגמא" כפי שהיה בפקודת החברות, ובניסוח תקנון יש "להתחיל מאפס".

סעיף 15 (לחוק החברות): לכל חברה חייב להיות תקנון. 

סעיף 16: כל חברה צריכה לרשום את התקנון אצל רשם החברות, והוא תקף עם רגע ההתאגדות. כלומר – עד שאין תקנון רשום, אין חברה. 

כאשר חברה עוסקת בנושא שאסור היה לה לעסוק בו ע"פ התקנון – זהו מעשה שנעשה בחוסר סמכות, נדון בהמשך לגבי תוקף המעשה. 

דוג' מן המאה ה-19: חברה באנגליה הגדירה כי מטרותיה הן: "זהב". כולם חשבו שמדובר בחיפוש ומציאת מתכת הזהב, והלוו להם כספים (ע"פ חישוב הסיכויים למציאת המתכת). לאחר מכן החברה גידלה דגי זהב, וטענה שזה עונה על התקנון שלה. לאחר מקרה זה התפתחה הגישה שדורשת ניסוח יותר מדויק של מטרות החברה, כדי ליצור ודאות בחיי המסחר: כשאדם משקיע בחברה שיידע לא רק במה היא מתעסקת כיום, אלא שיוכל ליצור לעצמו ודאות מסויימת במה החברה תתעסק בעתיד וכך יוכל להשקיע בבטחה. אמנם ניתן לשנות את התקנון, אבל זהו הליך לא פשוט, וכמו כן נושה המלווה כספים לחברה יכול לבטח את עצמו בכך שידרוש ששינוי התקנון טעון אישורו.  

התקנון בא להקטין את עלויות ההתקשרות החוזיות של כל הצדדים (העובדים, המנהלים, הנושים, בעלי המניות וכו') עם החברה, כדי שלא כל אחד יצטרך לחתום חוזה פרטני עם החברה ובו ידאג שהחברה לא תשנה את מטרותיה מבלי לומר לו. 
(3) הון המניות הרשום של החברה (לפי סעיפים 33-34)

33. הון המניות הרשום

חברה תקבע בתקנונה את הון המניות הרשום לרבות מספר המניות לסוגיהן.

הון רשום = הפוטנציאל המקסימלי של החברה להנפקת ערכים נקובים. על כל מנייה יש ערך נקוב, ההון הרשום הוא ערכן של כל המניות המוצעות לציבור באופן מצטבר. סך כל הערכים הנקובים של המניות ביחד לא יכול לעלות על הון המניות הרשום. 
(לדוגמא: אם ההון מוערך ב1000  אפשר להנפיק עד 1000 מניות שעל כל אחת כתוב 1, או 10,000

 מניות שעל כל אחת כתוב 0.1- זוהי המסגרת המקסימלית של ההנפקה)

אם חברה קובעת הון רשום אך מאוחר יותר רוצה להגדיל אותו – היא צריכה לשנות את התקנון. ההון הרשום לא אומר שום דבר על מס' המניות שהחברה יכולה להנפיק או על ערכן האמיתי (כי הערך הנקוב לא משקף את הערך האמיתי). אך ההון הרשום נדרש לצרכי אגרות, עמלות וכו'.  

הון נקוב = סך הערכים הנקובים של המניות שהחברה בפועל מכרה לציבור הרחב. ההון הנקוב הוא תמיד נמוך יותר מההון הרשום, או מקסימום שווה אליו.  

הון נפרע = אותו חלק מן  ההון הנקוב שתמורתו שולמה במלואה עבור המניות שהונפקו. ניתן למכור מניות בתשלומים, ההון הנפרע הוא הכסף שכבר הופקד בחברה עבור המניות, בפועל. 

ההון הנקוב והנפרע נותנים למשקיע פוטנציאלי מידע מסויים אודות החברה. אם יש פער בין ההון הנקוב לנפרע (הנפרע בערך נמוך יותר) – זה מרמז על חובותיהם של בעלי המניות לחברה, על התשלומים שעדיין לא שולמו בפועל.  
במקרה של חדלות פרעון יחוייבו מחזיקי המניות בהפרש בין ההון הנקוב להון הנפרע – משום שזה חוב המושת עליהם והם חייבים לשלמו (לדוגמא: הון רשום 1000, הון נקוב 500 הון נפרע 250 – בעלי המניות יצטרכו לשלם תמורת 250 המניות שהם מחזיקים ועדיין לא שלמו בעבורים)

(4)פרטים בדבר הגבלת האחריות:

 לפי סעיף 35; בתקנון חייב להיות סעיף שבו החברה מכריזה מה המדיניות שלה לגבי האחריות של בעלי מניות (מוגבלת במניות, מוגבלת בערבות וכו').  

35: אחריות בעלי מניות לחובות החברה יכולה להיות בלתי-מוגבלת (כמו שותפות) והדבר יצויין בתקנון. אם היא מוגבלת, אופן ההגבלה יצוין בתקנון.

עד כאן הסעיפים שחייבים להיות בתקנון אינם נותנים מספיק מידע אודות החברה, 
לכן יש גם סעיפים דיספוזיטיביים שניתן לכלול בתקנון:     
סעיף 19: חברה רשאית לכלול בתקנון נושאים הנוגעים לחברה או לבעלי מניותיה,  ובכלל זה:

(1)הזכויות והחובות של בעלי המניות ושל החברה (דיבידנד, או התחייבות תקנונית של בעלי המניות לתת זכות קדימה לבעלי המניות הנותרים כאשר הם רוצים למכור את מניותיהם וכו'); 
(2) הוראות לעניין דרכי ניהול החברה ומספר הדירקטורים (בסעיף בא לפתור את בעיית הנציג הראשונה, שבין הנציג (המנהל) לבין המיוצג (בעל המניות); 
(3)כל נושא אחר שבעלי המניות ראו לנכון להסדירו בתקנון; 

לכאורה ע"פ נוסח סעיף 19 בעלי המניות לא יכולים לכתוב בתקנון פרטים הנוגעים לצדדים שלישיים, לעובדי החברה וכו' (לדוגמא מגילת העצמאות...), אלא התקנון צריך להסדיר רק את מערכת היחסים הפנימית שבתוך החברה, בין בעלי המניות לבין עצמם ובין בעלי המניות לבין החברה, ויפתור את בעיית-הנציג הראשונה והשנייה בלבד. בסעיף המחייב פרטים מסויימים בתקנון – רואים הגנה מסויימת על צדדים שלישיים.
ע"פ סעיף 19 (3) רואים כי התקנון הוא מסמך שמנוסח מנק' המבט של בעלי המניות, ובא להגשים את האינטרסים שלהם ושל החברה ולהסדיר את היחסים שלהם עם "שאר העולם" – ולא של כלל הציבור. אך ניסוח שפוגע באינטרסים של צדדים ג' יפגע בהשקעות בחברה, ויגרום לצדדים ג' למגן עצמם ע"י חוזים. 

שינוי התקנון: כפי שראינו, בעבר נדרש רוב של 75% כדי לשנות את התקנון, אך חוק החברות שינה זאת: 20. שינוי תקנון

(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. 

רוב רגיל – הכוונה למעל 50% מערכי המניות לפי המצביעים הנוכחים באסיפה הכללית בפועל ומצביעים בה.  שינוי תקנון יכול להתבצע גם כאשר 99% מבעלי המניות לא מופיעים בכלל להצבעה, אך יש רוב רגיל מתוך ה-1% המופיעים בפועל להצבעה. 
לא ניתן להתנות ולאפשר שינוי התקנון ברוב נמוך מ50%  אך ניתן להקשיח ולדרוש רוב מיוחד לשינוי התקנון ע"י רוב  שהוא מעל 50%. 

החופש לכאורה לשנות את התקנון ברוב מזדמן יכול לגרום לאי וודאות של משקיעים, לכן ניתן להקשיח את אפשרות שינוי התקנון, בשתי דרכים: או בתקנון עצמו (סעיף 20), או בחוזים עם צדדים ג' (סעיף 22). 

22 (א). חברה רשאית להגביל בחוזה את סמכותה לשנות את התקנון או הוראה מהוראותיו (למשל איסור לשנות את סעיף המטרות) אם נתקבלה על כך החלטה באסיפה הכללית ברוב הדרוש לשינוי הוראות התקנון. 
כלומר – על החלטה להקשיח את התקנון בחוזה, נדרש אותו רוב ראשוני שנדרש לשינוי התקנון. 
נפקא מינה לעניין א. עקיפת כללים המופיעים בתקנון. ב. חוזים ספציפיים בתנאים שונים כלפי צד ג'. 

מהו התקנון?     (חוזה? חוזה אחיד? משהו אחר?)
 ומיהם הצדדים לו?

פלונטרים בשינוי התקנון:

1. בעבר ראו את התאגיד כסוג של משטר ואת התקנון כסוג  של חוקה. במקרה כזה יש להקשיח את שינוי התנאים הכתובים בתקנון- התקנון מהווה כללי מינימום במשחק התאגידי.

2. הרי צריך שהחברה תהיה קיימת כדי שלתקנון יהיה תוקף- אך כדי שהחברה תהיה קיימת צריך שיהיה לה תקנון...

3. אם התקנון הוא חוזה כיצד ניתן לשנות אותו ברוב ולהפר את החוזה כלפי מיעוט בעלי המניות?  ברק ניסה לפתור זאת ע"י כינוי התקנון כחוזה סטטוטורי.  

התקנון נראה לנו כחוזה רגיל, אך רק לכאורה. 

סעיף 23 (א) לפק' החברות (1983): התזכיר והתקנון שנרשמו מחייבים את החברה וכל חבר בה (ולא נושים וצדדים ג') כאילו נעשו בידי החברה בידי כל חבר מחבריה., וכאילו כלולים בהם התחייבויותיהם של החברה ושל כל חבר בה.

כלומר לא מדובר על חוזה ממש- אלא "כאילו חוזה" "וכאילו כלולים התחייבויות" .

הפסיקה הכריעה כי מי שקנה מניות לאחר קום החברה- יצר חוזה תקף משום שהיה מודע לכל התנאים.

בחוק החדש נפטרים הדברים ע"פ ס' 17: 

סעיף 17 (א) לחוק החברות (1999) (שהחליף את סעיף 23 לפק'): דין התקנון כדין חוזה בין החברה ובין בעלי מניותיה ובינם לבין עצמם.
שטרן – התפיסה כאן היא שמחילים על התקנון את כל דיני החוזים (כולל תרופות), לא בדרך עקיפה של סעיף 61 (ב) אלא בדרך ישירה, מערכת היחסים בין הצדדים (לא רק חוזה המניה, האג"ח, אלא גם התקנון) היא כזו שתוצאותיה חוזיות – גם התקנון הוא חלק מן הפקעת החוזית (אם לא התנו על סעיף 17).
שורה תחתונה: מתחמקים מהבעיה ומחילים את דיני החוזה על התקנון אע"פ שאינו חוזה... 

חוזה מצריך הצעה וקיבול, גמירת דעת וכו' – וקיים כאן קושי: הצדדים לחוזה הם "החברה" (כאישיות משפטית נפרדת) ובעלי המניות – והרי חברה לא קיימת לפני התאגדותה, ולא יכולה להתאגד לפני שיש לה תקנון – אם כך, איך יכולה להיות גמירת דעת של חברה בנוגע לתקנון עוד בטרם קמה? קושי נוסף: חוזה ניתן לשינוי רק בהסכמת שני הצדדים (כלומר פה אחד). בעבר פק' החברות אפשרה לשנות את התקנון "פה אחד" בלבד – אך לאחר מכן הפק' השתנתה ונתנה אפשרות לשנות את "החוזה" (=התקנון) ברוב של 75%, וכיום חוק החברות מאפשר שינוי אף ברוב רגיל – לכן התקנון אינו במהותו חוזה רגיל. וזו אינה שאלה סתמית, משום שאם התקנון הוא "חוזה", יחולו עליו דיני החוזים (הכוללים חובת תו"ל, אפשרויות ביטול וכו'), אך אם התקנון אינו חוזה – יחולו עליו רק דיני התאגידים (ואז אין חובת תו"ל). שטרן טוען שהגישה הרווחת בביהמ"ש העליון היא שחובת תום-הלב לא חלה (מכח חוק החוזים) בדיני התאגידים.

סעיף 61 (ב) לחוק החוזים מאפשר להחיל את חוק החוזים (חלק כללי) על פעולות משפטיות ועל חיובים שאינם "חוזים", ככל שהדבר מתאים לעניין ובשינויים המחוייבים – כלומר, השאלה אם דיני החוזים יחולו על תקנון טעונה הכרעה של בימ"ש וזו שאלה פתוחה. דבר שני – 61 (ב) מאפשר להחיל רק את חוק החוזים (חלק כללי) על פעולות משפטיות הדומות לחוזה, אבל לא ניתן להחיל את חוק החוזים (תרופות). 

פס"ד היקמן (אנגליה, 1915): התקנון הוא "מעין" חוזה, חוזה נורמטיבי. כלומר ניתן להסתכל על מערכת היחסים של בעלי המניות עם החברה כיחסים חוזיים. 

מיהם הצדדים לתקנון?

הצדדים לתקנון – לפי סעיף 17, הצדדים המחויבים להוראות התקנון הם החברה ובעלי מניותיה בלבד (ובין בעלי המניות לעצמם), צדדים שלישיים לא מחויבים. 
דוג': אם נכתב בתקנון שאדם כלשהו יהיה המנהל עד סוף ימיו (אך הוא לא בעל מניות) – ברור שזה לא נכנס להגדרת סעיף 17, משום שקביעה זו אינה בין החברה ובין בעלי מניותיה ולא בינם לבין עצמם. 

פס"ד היקמן (פס"ד אנגלי שהתקבל בישראל) קבע שהתקנון יסדיר יחסים שבין בעלי מניות כבעלי מניות בלבד או כחבר בחברה בלבד!

כלומר, אם המנהל הוא בעל מניות – הפסיקה אומרת כי כל קביעה של זכות או חובה בתקנון חייבת להיות זכות או חובה בכשירות כחבר/בעל מניה. לא ניתן להכניס לתקנון זכויות וחובות של בעלי מניות, בכשירות כ"זרים", התקנון לא יכול להיות מקור לזכות/חובה של "זרים" או חברים בכובעם כ"זרים". ולכן, קביעה שבעל מניות יהיה המנהל – החובה/זכות הזו לא קשורה לבעלי המניות ב"כובעם" כבעלי מניות – לא יכולה להיכנס לתקנון. וכן, עו"ד לא יכול לכתוב בתקנון  שהוא יהיה העו"ד של החברה, אף אם הוא בעל מניות – משום שזו קביעה בנוגע לעו"ד ב"כובעו" כ"זר". כאשר יש יזם שמשקיע כסף לטובת הקמת חברה, האם הוא יכול לכתוב בתקנון כי כאשר תקום החברה, היא תחזיר לו את הכסף עבור השקעתו? לכאורה אם החברה הייתה קיימת היה ניתן לכתוב זאת, משום שאלה יחסים בין בעל מניות לחברה, אך הפסיקה הכירה בכשירות זו ככשירות של "זר", יזם עדיין אינו בעל מניות. 

דוג' ממבחן: קמה חברה, כל מושבניק בעל רפת מקבל מניה. מטרת החברה – לשווק את החלב המשותף. מוסיפים סעיף בתקנון כי החברה המשותפות חייבת לרכוש מכל אחד מהם (כאדם) את תוצרת החלב כדי שלא יישאר לו תוצרת שלא מכר. מצד אחד: סעיף בתקנון שמסדיר את היחסים בין מוכרי חלב לחברה – זו כשירות של "זר". מצד שני: צריך לשאול אם הזכויות/החובות קשורות לחברות עצמה בחברה (דיבידנדים, זכות הצבעה וכו'). 
שטרן - מבחן מהותי: ישנן חברות שמטרתן אינה לחלק דיבידנדים, אלא לפתור בעיה קיימת – החברה קמה כדי שלא כל אדם יצטרך לבדו לשווק את החלב, אלא החברה תשווק בשבילו (לא קנה מניה בשביל דיבידנדים) – לכן זכותם המרכזית של בעלי המניות בחברה כזו היא שהחברה תרכוש את החלב שלהם (זו מטרת החברה) – ולכן אלו זכויות/חובות בכשירות כ"חבר" ולא כ"זר" וניתן להוסיפן לתקנון.
סיכום:  1. התקנון מהווה חוזה


2. חוזה בין החברה לבעלי המניות

3. כלול בו רק תניות תקנונית לגבי זכויות שמקוטלגות בזכויות לחבר

תניות או זכויות בתקנון שהן בכשירות כ"חבר" – מחייבות כחוזה לכל דבר ועניין. 
תניה בתקנון שהיא בכשירות כ"זר" (כלומר לא שייכת לתקנון) – לא מתבטלת אוטומטית, אמנם התקנון לא יכול להוות מקור הזכות – אבל תנאים "זרים" כאלה בתקנון יכולים להוות ראייה על הסכמה שמחוץ לתקנון. כלומר, תנאים בתקנון בכשירות כ"זר" אינם חוזה מחייב, אבל הם ראייה על קיומה של הסכמה (למשל – אם בתקנון הוסכם על העברת מקרקעין – זה לא מספק את דרישת הכתב של חוק המקרקעין, כי התקנון אינו חוזה בכל מה שמדובר בכשירות כ"זר")

דוג' נוספת: תקנון ניתן לשינוי. כאשר משנים בתקנון סעיף שהוא מקור הזכות (זכות בכשירות כ"חבר") – זה משנה את הזכות עצמה. כאשר משנים בתקנון סעיף שאינו מקור הזכות (זכות בכשירות כ"זר") – זה לא משנה את הזכות עצמה, לכן מי שקיבל זכות כ"זר" ויכול להוכיח זאת ממקורות אחרים – שינוי התקנון הנ"ל לא ישנה לו. 
סיכום: נפק"מ ל:

א. ראייה ולא חוזה.                                          ב. לא מועיל לענות על דרישת כתב .                                                                        ג. במקרה של שינוי תקנון- לא מתבטלת הזכות.

• עצה פרקטית: לא להכניס לתקנון, דבר שלא הכרחי שיהיה שם...

תקנון הוא 'מקום קדוש' ושטח בעייתי ועדיף לא למהר לתת פתרון לבעיות, דרך התקנון.

פס"ד מוניץ נ' אתגר

מועדון יהלומנים עשיר, ומאוגד כחברה שיש לו תקנון. האסיפה הכללית הצביעה לשינוי התקנון והכניסו סעיף חדש שהטיל חובת בוררות במקרה של סכסוכים.  חובת הברורות היא בין החברה לחברים בה (בעלי המניות), בין החברים כלפי עצמם וגם בין החברים לזרים (העולם- צדדים שלישיים). מספר בעיות עולות מן התקנון- אחת מהן היא מה קורה אם מישהו תקף בבימ"ש את הסעיף הנ"ל בטענה שלא ניתן לחייב צד שלישי ע"פ ס' 34 לחוק החוזים על פיו מי שהתחייב בחוזה לזכות צד ג' יכול צד ג' לדרוש את הזכות אך אי אפשר לחייב את צד ג' (כלומר רק אם צד ג' מעוניין...) אך שאלה נוספת – הרי התקנון מקנה זכויות רק לבעלי המניות, האם ניתן להקנות זכויות בתקנון לצד ג' אפילו מעוניין בכך???

 ביהמ"ש מחליט כי דין התקנה להימחק!!!

המרצה שואל: הרי גם כך הסעיף חסר סמכות וחסר תוקף, מדוע למחוק אותו???

החשש הוא שהסעיף יהווה ראיה לכך שבעלי המניות הסכימו לפנות לבוררות אפילו עם צד ג' וגם אם לא יחייב כחוזה, יהווה ראיה למוסכם...

על כן חשוב למיין ולנטרל את כל הסעיפים שעלולים להוות ראיה להסכמה ולהגביל שלא כדין את בעלי המניות. 

המסקנות:

• לא להכניס חיובים מיותרים לתקנון- כמה שפחות יותר טוב ( כמו בחוקה)

• לעבור היטב על התקנונים ולדרוש להוציא כל סעיף שעלול ליצור בעיה בעתיד. 

אם התקנון אינו  מקור הזכות – ניתן בקלות יותר לסתור את קיומה של הזכות ע"י ראיות. 

*כפי שראינו, לסעיפים שאין מקומם בתקנון (מתייחסים לצד ג', מתייחסים לבעלי מניות בכובעם כ"זרים") יש משמעות – ניתן להשתמש בהם כראייה. ולכן, כאשר מייעצים ללקוח שחותם על תקנון – צריך לבטל את אותם סעיפים "זרים" בתקנון, אסור להשאיר אותם כך במחשבה מוטעית ש"אין להם משמעות". גם כאשר הלקוח הוא בעל מניות, ומבקשים לשנות את התקנון ולהכניס בו סעיף "זר" – גם אם הוא במיעוט, עליו להתנגד כדי שיוכל לטעון מאוחר יותר שאין ראייה לכך שהסכים הסכמה מחוץ לתקנון.

כפי שאמרנו, התקנון צריך להסדיר את היחסים בין בעלי המניות לחברה ובינם לבין עצמם, אך לא לטובת צד ג', אך מנגנון כזה קיים בסעיף 34 לחוק החוזים - חיוב שהתחייב אדם בחוזה לטובת מי שאינו צד לחוזה, מקנה למוטב את הזכות לדרוש את קיום החיוב אם משתמעת מן החוזה כוונה להקנות לו זכות זו.  

וכבר היו מקרים בפסיקה שהתחייבות כזו בתקנון לטובת צד ג' (או בעל מניות בכובעו כ"זר"), שמקומה אינו בתקנון ולכאורה היא רק ראייה על ההסכמה – הוכרו כ"חוזה לטובת צד ג'" ע"פ חוק החוזים, ואותו צד ג' היה יכול לתבוע את זכותו – אף הסעיף בתקנון אינו מקור הזכות, אלא רק ראייה על המוסכם.  

חוזה המניה
ד"נ 39/80 ברדיגו: חברת טקסטיל הוקמה ע"י 4 משפחות, כל משפחה תרמה השקעות, כל אחת קיבלה רבע מן המניות של החברה. מתוך 4 המשפחות, היה אדם אחד שכולם הסכימו שיהיה המנהל בפועל.  לכן, הנפיקו שני סוגי מניות: 
סוג א': מניות רכושיות – המחזיק בהן יקבל את טובות ההנאה הרכושיות בחברה, דיבידנד שוטף ודיבידנד פירוק – את סוג א' חילקו שווה בשווה בין כל המשפחות. 
סוג ב': מניות הצבעה וניהול – למשפחת ברדיגו היה רוב במניות אלה, לכן מר ברדיגו היה יכול לנהל בפועל ולא היה ניתן להדיחו ע"י הצבעה. נוסף סעיף בתקנון (לקראת מותו של המנהל) שמניות ההצבעה והניהול (סוג ב') עם מותו של המחזיק בהן – לא עוברות לאחר (לא בחוזה ולא בצוואה) – הרעיון הוא שסמכו רק על האדם הספציפי (ברדיגו) ולא על יורשיו. יורשיו הסכימו להוספת התניה הזו לתקנון, אך שינו את עורם והתנגדו לה לאחר מותו. 

התוצאה: כל השופטים פה אחד מאשרים את כשירות התקנה (אם כי כל אחד מסיבתו הוא...) 
נשמעה טענה של תקנת הציבור וכן טענה של הפחתת הון.

השאלה המרכזית היא: מהו אופיו של חוזה המניה? המניה היא זכות קנינית? חוזית?  

סעיף 8 (א) לחוק הירושה: הסכם בדבר ירושתו של אדם וויתור על ירושתו שנעשו בחייו של אותו אדם בטלים. (משום שהמחוקק ער להפעלת לחצים על המוריש, ולכן הסכם בדבר מתן הירושה תקף (צוואה), אך ויתור עליה – לא תקף)

היורשות טוענות כי התקנה בתקנון שמבטלת את מניות ההצבעה והניהול עם מותו של ברדיגו, זהו הסכם בדבר ויתור על ירושתו של אדם שנעשה עוד בחייו (הרי לולא התקנה, כל רכושו היה עובר ליורשיו).
השאלה המשפטית: האם ניתן ליצור מניה שפוקעת עם מותו של מחזיקה- כלומר המניה מותנית במשך חייו של בעליה, במקרה כזה במות ברדיגו המניות פוקעות ואין ירושה שאפשר להחיל עליה את ס' 8. אם המניות ממשיכות ל'חיות' אחרי ברדיגו הרי שההסכם עליהם בטל.

כלומר- מהו מעמד המניה? 

הש' בכור: במקרה הנדון התקנה בתקנון לא עוסקת בירושה, אלא מגדירה את מהות חוזה המניה, את טיב הנכס, החוזה מגדיר את הנכס ולא את הירושה. כלומר, זהו חוזה מניה שיש בו מעין "מנגנון השמדה עצמי", בקרות האירוע המסויים (מותו של האדם). כלומר, התקנה לא מבטלת את המניה (ואז לא ניתן להורישה), אלא מבטלת אותה רק בקרות אירוע מסויים – התקנה לא משפיעה על הירושה, כי אין מה להוריש (כי התקנה מתבטלת עם מותו).

השאלה אם התקנה תקפה או לא כרוכה במתן תשובה על השאלה, מהו חוזה המניה, מהי מהותו.  

מהות חוזה המניה 

ניתן להגדיר 2 סוגי חוזים:

חוזה (או זכות) אישי בא להגדיר את מהות היחסים בין שני הצדדים, וניתן להגביל בו את תוקף הזכות עד לקרות אירוע מסוים (תנאי מפסיק/תנאי מתלה). כלומר חוזה אישי ניתן לפקיעה עם הסכמת הצדדים.

חוזה רכושי/קנייני ממשיך להתקיים לעולם ועד, וצדדים לא יכולים להסכים על פקיעתו בקרות אירוע מסויים – אם צד א' מוכר לצד ב' דירה, לא יכולים להסכים שבמותם הדירה פוקעת מן העולם – היא תמשיך להתקיים. 

היחסים בין בעל מניה למניה עצמה הם יחסים קניינים/רכושיים – כמו בעל של דירה. כתוצאה ממערכת היחסים בין בעל המניה למניה, יש לבעל המניה זיקה מסויימת לנכסים הפיסיים של החברה (שהיא אישיות משפטית נפרדת). יש לאפיין את מערכת היחסים הזו, בין בעל מניה לבין נכסי החברה – אם זו זכות אישית, הצדדים יכולים להסכים על פקיעתה מן העולם, אם זו זכות קניינית – ניתן להעבירה לאחר אך לא ניתן לקבוע את פקיעתה מן העולם (זה סותר את חוק הירושה). 

גם כאשר מניות מתבטלות, הדבר לא פוגע בערכה של החברה או בערך הנכסים שלה – פשוט יש לפחות אנשים זכויות הצבעה, או פחות אנשים מקבלים דיבידנדים. 

אם חוזה של בעל מניה עם החברה הוא חוזה אישי, בעל המניה הוא כנושה, צד חיצוני שיש לו זכות כנגד החברה. אם חוזה של בעל מניה עם החברה הוא קנייני, בעל המניה הוא צד פנימי בחברה, יש לו זכות בחברה, בנכסי החברה. 

שמגר: בעקבות פרופ' GOWER, למניה יש אופי כפול – גם חוזי וגם רכושי. חוזי, משום שנוצרת ע"י מסמכי יסוד שיש להם אופי חוזי. רכושי/קנייני  – משום שהיא מעניקה לבעליה בעלות על החברה עצמה , הוא לא צד חיצוני לחברה.

PENINGTON + שטרן - למניה יש רק אופי חוזי/אישי. בעל מניה הוא כמו כל צד ג' חיצוני לחברה שיש לו זכות כנגד/כלפי החברה, יש לו זכות לדיבידנד, זכות הצבעה וכו' כמו שלנושה יש זכות לחיוב אחר (רק תוכן הזכות שונה בין בעל מניה לנושה, אבל מהות הזכות זהה).  

• ניתן לראות את השאלה האם מכוח היות אדם בעל במניה ובעל זכות קבלת החלטות בחברה-   

     ניתן לומר כי בעל מניות הוא גם בעל בחברה?

שטרן: נטייתנו הטבעית היא לראות את האדם כיצור חופשי ללא בעלים, אך ככל הנוגע ל'חברה מסחרית' אנו מתקשים לראותה כחסרת בעלים. ועל כן שמגר מתעקש לראות את בעל המניה כבעל החברה. אך לבעל מניה אין זכות קניינית בחברה ולא בנכסי החברה. יש לחברה אישיות משפטית נפרדת, הרכוש הוא שלה ואין לה בעלים. האינטרס של בעל מניות ושל חברה הוא לא בהכרח זהה.
כך ניתן לומר כי אפטרופוס של חסוי יכול לקבל החלטות בשמו וכן השליח כפוף להוראות השולח – אך לא ניתן לומר כי האפוטרופוס הוא בעליו של החסוי או השולח בעליו של השליח!!!

כך גם בחברה – לבעל המניות איננו בעלים של החברה אלא זכות בחברה (באופן זהה לנושה!!!)

לא רק שלחברה זהות משפטית פורמאלית עצמאית 
(פס"ד סלומון) ולא רק שיש לה עצמאות מימונית (אינטרסים שונים של בעלי המניות והחברה- פס"ד מקאוורה), אלא גם אופי המנייה היא שלבעליה אין זכות בחברה-

 החברה היא בפועל ממש ישות משפטית עצמאית בלבד.

לחברה אין בעלים לעולם!!!!

ומכאן – המניה מקנה זכות אישית בנכסי החברה, ולכן מותר לבעלי מניות להתנות על תקופת חייה של המניה – ואין כאן עניין של ירושה (משום שיורשים רק זכות קניינית).
ד"נ 39/80 ברדיגו: עוסק בשאלה – מהי מהותו של חוזה המניה? לבעל המניה יש זכות קניינית במניה שלו, אך השאלה היא איזו זכות חוזה זה מקנה לו כלפי נכסיה של החברה וכלפי החברה? זכות קניינית? (יש לו זכות בחברה) זכות חוזית? (יש לו זכות כנגד החברה, כמו נושה רגיל) 

אם זו זכות חוזית, הצדדים יכולים לקבוע את פקיעתה עם מות אחד הצדדים, אך אם זו זכות קניינית, הצדדים לא יכולים לקבוע את פקיעתה (ולא יכולים להתנות על חוק הירושה). 

תחושת השופטים היא שהמניה לא מקנה זכות חוזית רגילה (כי בעל מניה הוא מעין בעלים של החברה, בכל זאת), אך גם לא זכות קניינית טהורה, אלא משהו באמצע.

שטרן – ישנה הפרדה בין האישיות המשפטית של החברה לזו של בעלי המניות, ומכך נובע שהזכות של בעל מניה כלפי החברה היא זכות חוזית רגילה, כמו נושה/עובד וכו'. 

בן-פורת (מיעוט): טוענת שכל שאר השופטים קוראים את התקנה בצורה מילולית, אך לא מתייחסים למהותה – אם ניתן לתקנה זו תוקף – מבחינה מעשית, המניות עוברות למשפחות האחרות ויורשות ברדיגו ינושלו מירושתן ולא יוכלו להצביע בחברה. לפני התקנה, למשפ' ברדיגו היו זכויות הצבעה, ולאחריה – זכויות ההצבעה עברו לשאר המשפחות (שחלקן במניות ההצבעה גדל). לכן לכאורה יש כאן התניה על חוק הירושה, והיא בטלה. 
אך בכל זאת, בן פורת מאשרת את התקנה, מסיבה של "מניעות" = אם אדם התחייב בניגוד לזכותו, הוא מנוע מלחזור בו. כאן היורשות התחייבו בתקנון לוותר על זכותן, לכן לא יכולות לטעון לבטלותה של התקנה.
 • הבעיה: כל הרעיון של ס' 8 הוא לבטל תוקף של החלטות והסכמים שנעשו על ערש דווי- בדיוק מקרים מהסוג הזה...

ברק: ניתן לפרש את סעיף 8 לחוק הירושה בשתי דרכים – 
1. יתכן ועל "הסכם בדבר ירושתו" ניתן ללמוד מן הניסוח המילולי של ההסכם בין הצדדים.

2. יתכן וניתן ללמוד על כך מן התוצאות הפרקטיות שההסכם גורם להן. 
בן-פורת בחרה בתוצאות הפרקטיות. ברק טוען כי החוק רע, אדם יכול לקבל החלטות בעודו בחייו וראוי לאפשר לו, ולכן ברק בוחר לפרש את החוק בצמצום, ולהיצמד למילים בהסכם ולא לבדוק את תוצאתו הפרקטית. מדוע? כדי לא להגביל את זכותו של המוריש לערוך הסכמים על ירושתו!

הפרשנות הנורמטיבית מצמצת את משמעותו של ס' 8. 

המשמעות היא שצריך להתנות בפרוש על הירושה, כדי להיכנס תחת ס' 8. 

 בתגובה לשיטתה של בן-פורת, התקנה אינה חריגה מסמכות, אלא תקנה שתוקנה בסמכות החברה (הסמכות נובעת מהסכמה של שני צדדים שהייתה כאן), אך תוכנה אינו חוקי (שכן מדובר ביחסים בין צדדים לבין המחוקק).
המניה היא  – אגד של זכויות רכושיות אישיות. 

לא קניינות- כי אין לבעל המנייה זכות בחברה.

לא אישי- המנייה ממשיכה לחיות אחרי מות בעליה

בהסתמך על כך שכוח המניה נובע מהתקנון שהוא מעיין חוזה ולא חוזה ממש.

         ניתן ליצור חוזה מניה שפוקע עם מות בעליו- והתקנה תקפה!

 • הבעיה היא שנפתח פתח ל"עקיפה" של חוק הירושה ס' 8...

לנדוי +שמגר: (בתגובה לבן-פורת) אין כאן מניעות. אם התקנה בתקנון נוגדת את חוק הירושה כפי שטוענת בן-פורת, התקנה לא תקפה משום שהיא חריגה מסמכות החברה, החוק הוא קוגנטי, ו"מניעות" לא יכולה להכשיר זאת. שטרן – ההבדל בין "חריגה מסמכות" לבין "לא חוקי" הוא הבדל גדול – טענת "מניעות" יכולה להכשיר מעשה בחוסר סמכות אך לא יכולה להכשיר מעשה לא חוקי. ולכן סבור שטרן כי בן-פורת צודקת ביישומה את סעיף 8 על התקנה (מבחינה פרקטית), שצריכה להתבטל, אך טועה ביישום טענת המניעות על מקרה זה (וברק צודק). 

הפחתת הון החברה: טענה נוספת של היורשות ברדיגו היא שביטול מניות ההצבעה גורם לירידה אסורה בהון החברה = כרית הבטחון של המזומנים שהחברה משאירה אצלה בצד כדי להחזיר את חובותיה. החשש הינו שבעלי המניות ששולטים בחברה ביום יום יחלקו את הון החברה לעצמם בדרך של דיבידנדים וכו' – וכך כאשר החברה תצטרך להחזיר חובותיה לנושים (שקודמים בתור לבעלי מניות), לא יישאר מה להחזיר, לכן יש מגבלה מסויימת על חלוקת דיבידנדים. הטענה היא שביטול מניות הצבעה כך שבעלי מניות מסויימים "יוצאים מן המשחק" פוגעת בהון החברה.    

ברק – יש לבדוק אם התקנה (וביטול מניות ההצבעה) פוגעת במצבם של הנושים. אם היורשות של ברדיגו מקבלות תמורת הויתור על המניות כסף או נכס של החברה – אז זו תהיה הפחתה אסורה בהון החברה. אך העניין לא הוכח כאן, לכן אין הפחתה אסורה. 

ביקורת על פסה"ד: שטרן טוען שכוונת הצדדים בניסוח התקנה הייתה שלאחר מות ברדיגו (שעליו סמכו בניהול) יחולקו זכויות ההצבעה שווה בשווה בין 4 המשפחות, אך תוצאת פסה"ד מבחינה פרקטית היא שזכויות ההצבעה חולקו בין 3 משפחות בלבד, ומשפ' ברדיגו נושלה לחלוטין מיכולת ההצבעה. 
ועוד - התקנה באה לפתור מצב ספציפי, אך יצרה משוואה חדשה שכל בעל זכות הצבעה שהולך לעולמו – זכות ההצבעה פוקעת. 
ועוד- אם כל בעלי המניות מתו- אין כלל בעלי שליטה לחברה...

פסה"ד לדעת שטרן הוא מאד בעייתי.

פתרונות:למצב כזה לו היה בא לפנינו במשפט-

1. נראה את הסעיף בתקנון כתקנה בזר ולא תקנה כחבר. ועל כן היא ראיה בעלמא ולא תקנה מחייבת, מה המוסכם עליו מעידה התקנה?  מוסכם על כולם שלארבעת המשפחות תהיה שליטה שווה ורק החליטו שברדיגו עצמו ישלוט וינהל- בהעדר חוזה, פונים להסכמה המחלקת בין כל המשפחות את מניות השליטה שווה בשווה.

2. הנפקת מניות שליטה חדשות לאחר מות ברדיגו כדי לאזן את זכויות ההצבעה
פתרונות לכתחילה: נתינת סמכות ניהולית לאדם אחד למשך חייו בלבד-

1. לקבוע בתקנון שעם מות הבעלים, המניות לא תפקענה אך תוכנן ישתנה וישתווה לשאר בעלי המניות האחרים. Deasered shares הדחיית מניות- שינוי הזכויות הצמודות למניות על פי תנאים מסוימים.
2. חלוקת מניות שליטה שווה בשווה בין הצדדים, אך מתן ייפוי-כח בלתי חוזר למר ברדיגו להצביע בשמם של השאר בימי חיי. עם מותו של מיופה הכוח, יפוי הכוח פג.               (וכך תהיה לו זכות הצבעה באסיפה של בעלי המניות – בניגוד למצב בו אין מניות שליטה, וברדיגו הוא המנהל – אז אין לו יכולת הצבעה באסיפה של בעלי המניות) 
3. מר ברדיגו ירשום בצוואתו כי הוא מוריש את מניות שליטה בצורה כזו שתביא לשוויון בין המשפחות. 
4. הדחייה של מניות – ניתן לקבוע בתקנון שמניות מסוג א' יהפכו למניות מסוג' ב' בקרות אירוע מסוים. 

סיכום:  המנייה אינה מקנה כל זכות בחברה עצמה! הוא אינו בעליה אלא רק בעל זכות כלפיה (בדומה לנושה) .

בעיית-הנציג: פתרונות למתח בין בעלי מניות ונושים

הרמת מסך

עד כה ראינו שהחברה היא אישיות משפטית נפרדת מבעלי המניות – זהו הכלל.

אבל ישנם מצבים חריגים ל'אחריות המוגבלת' בהם ישנה עילה "להרים את מסך ההתאגדות" ולזהות את החברה עם בעלי המניות (ולהטיל עליהם את האחריות על החברה).
במצב זה התאגיד ממשיך להתקיים (לא מתפרק), אבל לצורך סוגיה מסוימת וסכסוך מסוים – מזהים את החברה עם החברים ורואים את נכסי התאגיד כנכסי בעלי המניות. 

במצבים כאלה מי שנפגע בד"כ הוא בעל המניות, שנושא בחובות החברה (אין אחריות מוגבלת) כאשר אין לחברה מספיק כדי לפרוע את חובותיה, אך ישנם מצבים חריגים בהם הרמת המסך היא לטובת בעלי המניות. 
מחד תחושת הצדק דורשת שנפנה לאנשים שעומדים מאחורי התאגיד במקרה של פגיעה,

מאידך,שיקולי מרחביים כלכליים וחברתיים, דורשים שניתן בטחון ויציבות לוודאות העיסקית, שמתערערת עם כל הרמת מסך. 

• המושג – 'הרמת מסך' איננו מוצלח משום שמשמעותו ביטול המעמד העצמאי של התאגיד

המושג- נקב במסך (pirsing the screen) יותר מדוייק משום שהוא מאפשר "הצצה" אל מאוחרי המסך התאגידי, לאנשים שעומדים מאחריו. 

באופן טבעי, מכיוון שבכל תביעה שיש שימוש בערבות המוגבלת- יש מישהו שנפגע, ולאותו צד יהיה אינטרס לדרוש "הרמת מסך"- הפסיקה בנושא מרובה ומפותחת.

לקרא:

נושא מס' 4- 1 הרמת מסך

פס"ד בעברית- א,ב,ג

ולאחר מכן שאר הפרטים

הערות פתיחה:

• בטעות בפסיקה משתמשים לעיתים במושג 'הרמת מסך' בהתייחסות להאשמת מנהלים או  

   עובדים- אך זו טעות! הרמת מסך מתייחסת אך ורק ליחסים שבין נושי החברה לבעלי המניות.

• 'הרמת מסך' אים פירושה ביטול המעמד העצמאי של החברה. החברה ממשיכה להתקיים  

   ולעניין ספציפי 'נציץ' דרך המסך ונדרוש את חיבורם של בעלי המניות.

מצבים שלא יוצרים עילות להרמת-מסך

1. כאשר קיים בעל מניות דומיננטי.  

2. כאשר אין זהות בין המציאות הכלכלית למציאות המשפטית – הרמת מסך מטרתה אינה   

   להשוות בין שתי המציאויות הללו (כמו מצב של שימוש לרעה- ה'מסך' איננו מתנה שניתן לקחת במצבים לא מוסריים אלא מבנה משפטי-כלכלי לאיזון בין סיכונים לסיכויים). 

3. מצבים לא הוגנים, למרות הדרישה המצפונית (כמו פס"ד מקאורה, שריפת העצים). 
• מכיוון שראינו שמודל 'האחריות המוגבלת' הוא פונקציה כלכלית- אנו נסכים להרים את המסך כאשר היתרונות עליהם דיברנו אינם מתקיימים או משמעותיים פחות מהנזקים שנוצריםץ

עד לשנת 1999 (בפקודת החברות), נושא הרמת המסך היה קיים רק בפסיקה. בחוק החברות קיים סעיף שלם לגבי הנושא, סעיף 6.
סעיף נוראי ששונה לאחר ביקורות חריפות, לפני שנתיים. 
קיימים 3 מודלים עיסקיים יסודיים:

1. בעלי מניות מחזיקים במניות חברה אחת. במצב זה אם קיים סיכון להפסיד הרבה בהשקעה מסויימת, כל החברה תרד לטמיון וכל נכסיה ישועבדו לצורך ההפסד – אין כאן ביזור סיכונים.
במקרה שלחברה אין די הון להחזיר לנושה יבקש הנושה להרים את המסך ולהשתפות מנכסי בעלי המניות
2. בעלי מניות מחזיקים במניות חברה, ואותה חברה מחזיקה במניות חברת בת, כך שבעלי המניות מחזיקים במניות חברה א' וחברת הבת. במצב כזה אם קיים סיכון להפסיד הרבה, ומבצעים את ההשקעה בחברת בת – במקרה של הצלחה אין בעיה, אפשר להעביר את הכספים בין החברות, אבל אם הסיכון מתממש – נכסי חברת הבת משועבדים, ואולי תימצא עילה להרמת מסך ולזיהוי בין חברת הבת לבעלי מניותיה (חברה א'). אך עדיין, בשביל להגיע לבעלי המניות של חברה א', יש להרים את המסך פעם נוספת – בניית מבנה מסובך כזה מבזרת את הסיכונים. כל זה נכון בהנחה וחברת האם מחזיקה בכל מניות חברת הבת – אך אין צורך בכך, אם חברה א' מחזיקה במחצית ממניות חברת הבת (ב'), ושאר המניות בידי הציבור – עדיין יש לה שליטה מלאה (הציבור לא מאוגד), בהשקעה יותר קטנה. וכדי שחברה א' תקבל את מלוא הרווחים של חברה ב', חברה ב' לא יכולה לחלק דיבידנדים (כי הם יחולקו בין כולם, כולל הציבור), אלא צריכה לשלם משכורות, לתת טובות הנאה וכו'. 
3. בעלי מניות מחזיקים מניות באותם האחוזים בחברה א' וחברה ב' (שאין קשר ביניהן), ומי שרוצה לסחור במניותיו – חייב לעשות זאת גם במניות חברה א' וגם במניות חברה ב' (עסקת חבילה). 

 סוגי המודלים והשלכות הרמת המסך:

א.בעלי מניות מחזיקים במניות חברה אחת- במקרה כזה המציאות הכלכלית מאוגדת בחברה אחת והרמת מסך אחת חושפת את המבנה כולו (בעלי המניות)  לתביעות נושה

ב.בעלי מניות מחזיקים במניות חברה, ואותה חברה מחזיקה במניות חברת בת, כך שבעלי המניות מחזיקים במניות חברה א' וחברת הבת (ביזור הסיכונים, כך שאם חברת הבת יצרה סיכון – רק נכסיה עומדים לפירעון, ולא נכסי חברת האם). ככל שיוצרים יותר חברות בת, נזדקק ליותר הרמות מסך כדי להגיע לחברה הגדולה. 

· קיים היגיון לבחור במבנה כזה, לדוג' אם חברה א' רוכשת חברה ב' שידועה בשם מסוים ויש לה מוניטין – אם היא תמזג אותה אל תוך חברה א' (מודל א' בפעילות העסקית), היא תאבד את היתרון המסחרי במוניטין, לכן עדיף להשאיר את חברה ב' קיימת באותו השם, ושהיא תהיה חברת בת של חברה א' (מודל ב'). 
· מקרה נוסף הוא כאשר לחברה ב' קיימים חובות, וחברה א' לא רוצה לשאת בהם לכן היא לא מאחדת את חברה ב' לתוכה אלא רק שולטת בה (מחזיקה ב100%- ממניותיה) אבל יש הפרדה ביניהן. מניות חברה ב' נחשבים כ"נכסים" אצל חברה א' – ומי שיש לו שליטה על נכסי חברה א' (מנהליה, הממונים ע"י בעלי המניות) הוא בעל זכות הצבעה בחברה ב' כ"בעל מניות". כך נשמרת השליטה של בעלי המניות בחברה א' לאורך כל הדרך, בשאר חברות הבת.
· במקרה של רווחים באחת החברות בת הרחוקות יהיה צורך למצא דרך להעביר את הרווחים לבעלי המניות שלמעלה (חלוקת דיווידנדים בכל החברות במעלה השירשור לא משתלמת מבחינה מיסית- יש שיטות אחרות לעשות זאת...)  

במודל א', כאשר חברה א' רוכשת את חברה ב' היא צריכה לבדוק טוב מאד את מצבה של חברה ב', אבל אם בוחרים במודל ב', הצורך לפקח קטן.   

*קונגלמרט = קונצרן שאין קשר כלכלי מהותי בין החברות שבו (כל חברה וחברת בת עוסקות בתחומים אחרים, קונצרן כזה דורש ניהול של כמה קבוצות)

כאשר חברת-אם מחזיקה 50% ממניות חברת-בת – היא עדיין שולטת בה, אבל בהשקעה נמוכה יותר – וכך יכולה להנות מן הרווחים אבל להפסיד רק 50% אם יהיו הפסדים – בעיית-הנציג מחריפה במצבים כאלו. ישנם מצבים בהם כדאי להחזיק 100% מן המניות כדי שלא תהיה אופוזיציה, מתוך רצון שלא ייאכפו נורמות שונות של דיני התאגידים. 

ג.חברות אחיות: חברות יחשבו כחברות אחיות כאשר יתקיימו 3 תנאים:

1.כל בעלי מניות בחברה א' מחזיקים במניות חברה ב' (שאין קשר ישיר בין החברות).

2.כמות המניות של כל בעל מניות זהה בשתי החברות, באותם האחוזים.  
3.מי שרוצה לסחור במניותיו – חייב למכור לאותו אדם את המניות בשתי החברות בעסקת חבילה (דרך סעיף בתקנון למשל). 

מודל זה (ג') בעצם הוא פיתוח של מודל א', הרי אם בעלי המניות בשתי החברות הם אותם האנשים, באותם האחוזים, ולא ניתן למכור מניה של חברה אחת בלי למכור מניה של השנייה – מבחינה כלכלית זו בעצם חברה אחת (כמו במודל א'), מבחינה משפטית אלה שתי חברות (כך שיש ביזור סיכונים, כמו במודל ב') – אך מודל ג' טוב יותר מב', כי לא ניתן לבצע הרמת מסך בין שתי החברות. 
אלא אם נושה של חברה א' הצליח להרים את המסך ולרדת לנכסיהם של בעלי המניות ודרך שיפוי מניותיהם של חברה ב' להשתלט גם על חברה ב' ולהגיע לנכסיה.

- בפועל היתרון הוא יכולתם של בעלי המניות להחליט בעצמם מאיפה מחזירים לנושה ולשמר את נכסי חברה ב'. 

החקיקה בישראל ערה לקיומו של מודל ב', אך לא ערה לקיומו של מודל ג' (הנפוץ יותר בארה"ב). 
הרמת מסך – הרציונל: מצד אחד, יש רצון לשמור על מסך ההתאגדות (ההפרדה בין האישיות המשפטית של החברה לזו של בעלי המניות), כדי שתהיה ודאות עסקית (משקיע פוטנציאלי שרוצה להיות בעל מניות עושה זאת במחשבה שחובות החברה לא ייוחסו לו אישית, הרי לחברה אישיות משפטית נפרדת).  

לכן יש לבחור בהרמת מסך רק במקרים קיצוניים, כאשר קיים שיקול נגדי – כאשר עושים שימוש במסך ההתאגדות לרעה (לרמאות, גניבה, הפרת חוק וכו'). שטרן מציע פתרון אחר – כאשר סך היתרונות הכלכליים בהרמת המסך עולים על היתרונות הכלכליים בשמירתו. 

עילות להרמת מסך

1. הפרת חוק: חברה שהוקמה על מנת להפר את החוק – ניתן להרים מסך ולגבות מבעלי מניות.

דוגמא א': בשנת 1910 חברות הרכבות בארה"ב היו החברות הגדולות ביותר, היה חשש כי הן ישתלטו על כל השוק ע"י הוזלה עצמית של מוצרים ושיווקם הבלעדי. לכן נחקק חוק – לחברת רכבות אסור להוביל מוצרים שהיא בעצמה מייצרת (כי יצרן שאינו רכבת תלוי בה כדי להוביל את מוצריו, והיא, בהנחה ומייצרת מוצרים – תלויה רק בעצמה). הרכבות יצרו את מודל ב' – חברת הרכבות היא חברת האם, מחזיקה ב100%- מחברת הבת, שייצרה מוצרים וכך עברה על החוק. ביהמ"ש קבע שיש כאן שימוש לרעה במסך ההתאגדות כדי לעבור על החוק, לכן יש להרים אותו, ונייחס את העבירה על החוק של חברת הבת לחברת האם – זו הרמת מסך לרעת בעלי המניות בחברת הרכבות. 

דוגמא ב': ת"א (י-ם) 124/61 האפוטרופוס הכללי בישראל נ' הויזמן: קרקע הייתה שייכת לאדם א' ולאחותו חולת הנפש (המיוצגת ע"י האפוטרופוס). אדם א' הצליח במרמה לרשום על שמו את כל הקרקע, ורצה למכור את כולה לאדם ב'. אדם א' הקים חברה (במטרה להתחמק ממס שבח), העביר את כל הקרקע ללא תמורה לבעלות החברה. לאחר מכן החברה מבטלת את מניות אדם א' ומנפיקה מניות חדשות לטובת אדם ב', שהופך בפועל להיות בעלים של חברה שבבעלותה קרקע. האפוטרופוס תובע בשם אחותו של אדם א' מחצית מזכותו במקרקעין, את שינוי הרישום. אדם ב' טוען ל"תקנת השוק" – רכש את המניות מן החברה בתום לב ובתמורה. האפוטרופוס טוען שאדם ב' רכש "מניות" בחברה, זהו רכושו – אך הקרקע היא רכושה של החברה (שהיא אישיות משפטית נפרדת) ולקרקע אין הגדה של תקנת השוק ותום לב. 

הש' בן-פורת: מיישמת את דוקטרינת הרמת המסך לטובת המתאגדים (=בעלי המניות). החברה כאן הוקמה למטרה של עקיפת מס שבח, למטרה לא חוקית (כמו פסה"ד האמריקאי מ1910-) – ולכן נרים את מסך ההתאגדות בין אדם ב' לבין החברה, ונזהה ביניהם. כמו שאדם ב' הוא תם לב ורכש בתמורה, נייחס את תכונותיו האישיות לחברה ונגיד שגם החברה תמת-לב ורכשה בתמורה, וכך רכישת הקרקע ע"י החברה כשרה, ואין לאחותו של אדם א' זכויות בנכס (תקנת השוק). 

ביקורת: 

א.בפס"ד זה אין קשר בין העילה להרמת המסך (הכוונה להתחמק ממס שבח) לבין ההליך עצמו – מס שבח אינו צד להליך, אין כאן תביעה לתשלום מס אלא לשינוי הרישום.  

ב.הש' בן-פורת הרימה את המסך בין אדם ב' (שרכש את החברה) לבין החברה, אך מי שהתחמק מתשלום מס שבח היה דווקא אדם א', הוא זה שעשה שימוש לרעה בתאגיד והוא היה חסר תום לב – לכן היה ראוי לייחס את תכונותיו לחברה ולא את תכונות הרוכש. 

>שטרן – עצם כך שמישהו מקים חברה כדי לעקוף את החוק (לא להיכנס לגדרו) – זו אינה עילה מספיקה להרמת מסך, אם יש בעיה בחוק, צריך לתקן אותו עצמו כך שיחול על חברות, ולא לפורר לחלוטין את דיני החברות וההפרדה באישיות המשפטית (בדומה לדעתו של זוסמן). משום שאם נלך ע"פ דעתה של בן-פורת (ופסה"ד האמריקאי) – זה יטיל עלויות כלכליות עצומות על כל משקיע פוטנציאלי בחברה, לבדוק לשם מה הוקמה החברה, האם היא עוקפת חוק מסוים וכו', וכך אנו מוותרים על כל היתרונות הכלכליים שבהפרדה באישיות המשפטית.  

נשאלת השאלה, איך הגיע הכסף לידיו של אדם א'? הרי החברה ביטלה את מניותיו של אדם א' והנפיקה מניות חדשות עבור אדם ב', אדם ב' שילם לחברה עבור ההנפקה אך לא לאדם א'. 

כאמור, לדעת שטרן הקמת חברה לצורך עקיפה של חוק – אינה עילה ראויה להרמת מסך. 

 דוגמא ג': המ' 634/64 סולקין נ' גינדי: תובע תבע בעל מניות מרכזי בחברה, וביקש לעקל את רכושו – אבל לא את רכושו האישי אלא את רכוש החברה. 
זוסמן – לפי הלכת פס"ד סלומון קיים מסך התאגדות בין החברה ובעלי המניות, אין להרים את המסך כאן – ולא ניתן לעקל/לרשום הערת אזהרה על רכוש החברה, רכוש החברה אינו רכושו של בעל המניות. מס שבח = אדם רוכש מקרקעין בסכום X, מוכר אותה בסכום X+Y, הוא צריך לשלם מס על עליית הערך, הוא Y. באותן שנים חברות לא היו צריכות לשלם מס שבח, החברה כאן (שבעל המניות שבה היה הנתבע) הוקמה רק לצורך אי-תשלום מס שבח, אך הש' זוסמן לא מייחס לכך חשיבות – הכוונת בהקמת החברה לא חשובה, ויש להגן על מסך ההתאגדות. פס"ד זה סותר את פסה"ד האמריקאי, משום שכאן היה ברור שהחברה הוקמה במטרה לעבור על החוק, אך זוסמן נתן לחברה תוקף. 
בפס"ד הויזמן התקיימה עילה אחרת להרמת מסך:
עירוב נכסים 
בעל מניות לא מפריד בין נכסיו שלו ובין נכסיה של החברה (אותו חשבון בנק, אותו פנקס שקים וכו') – אם בעל המניות עצמו לא מכבד את ההפרדה בין האישיות המשפטית שלו לבין זו של החברה – זהו שימוש לרעה, ולכן אין סיבה שהמשפט יכבד את האישיות המשפטית הנפרדת. אך לדעת שטרן השיקול הכלכלי חזק יותר - צדדים שלישיים שירצו להשקיע בחברה שכזו שבה קיים עירוב נכסים – לא יכולים להעריך במדויק את הסיכונים והסיכויים בהשקעתם, לא יכולים לדעת בודאות מהם הנכסים שעומדים לפרעון במקרה וההלוואה לא תוחזר להם, לכן עירוב נכסים מבטל את כל היתרונות הכלכליים שבהקמת חברה.

בפס"ד הויזמן התקיים "עירוב נכסים" – אדם ב' שילם חלק מן התמורה עבור המניות שרכש לבעל המניות עצמו ולא ל"חברה". לכן לדעת שטרן יש כאן עילה להרמת מסך, שמתעלמת מן החברה ומתייחסת כאילו העסקה בוצעה בין אדם א' לאדם ב', ישירות. 

פתרון זה לא מטיל מעמסה כבדה על משקיע בחברה לבדוק לשם מה הוקמה החברה (האם כדי לעקוף או חוק, כי לדעת שטרן + זוסמן עקיפת חוק אינה עילה להרמת מסך), אבל בהקשר של העסקה הרלוונטית – על כל משקיע יש נטל לבדוק אם קיים עירוב נכסים (בעסקה הספציפית, לא עירוב בעברה של החברה באופן כללי).
ולסיכום:

1.הקמת חברה לצורך עקיפת חוק אינה עילה להרמת מסך.  

2.עירוב נכסים היא עילה להרמת מסך, אבל לא עירוב נכסים באופן כללי בעברה של החברה – אלא עירוב נכסים הנוגע לעסקה הספציפית, ולא קיימת בעיה לשני הצדדים לברר אותו בטרם העסקה. 

3.הרמת מסך כזו ברוב הפעמים תהיה לרעת המתאגדים, אך יש מצבים נדירים בהם זה הרמת המסך תהיה לטובתם.  

ע"א 127/63 אחוזת רחמים נ' קריסטל: קרקע נרשמה ע"ש חברה בתרמית, חלק מן הקרקע היה שייך למישהו אחר. אותו מישהו גילה את התרמית ורוצה לשנות את הרישום. החברה טענה להגנתה = כל המניות שלנו בינתיים נמכרו בתום לב ובתמורה לצדדים חדשים, וזה מכשיר את רישום הקרקע.

ביהמ"ש: הקרקע היא של החברה, וטענת ההגנה כאן היא של בעלי המניות. בעלי המניות היו יכולים אולי להסתמך על תקנת השוק, אבל הקרקע היא של החברה (שתי אישיות משפטיות נפרדות) – ביהמ"ש לא עושה כאן הרמת מסך (בשונה מפס"ד הויזמן, אין כאן עירוב נכסים), החברה רשמה את הקרקע ברמאות, ולכן הרישום יתוקן. 

התחמקות מאחריות

פס"ד אמריקאי DUKEFORD(1933) – שמעון עבד אצל ראובן, לאחר שעזב התחייב בחוזה לא להתחרות בו במשך 5 שנים. הקים חברה, היה בעל המניות היחיד שלה, והחברה התחרתה בראובן (ולא שמעון עצמו, כי זה אסור לו ע"פ החוזה). ביהמ"ש האמריקאי הרים את מסך ההתאגדות וזיהה את החברה שהקים שמעון עם שמעון האיש, כך שקבע שכל מטרת הקמת החברה היא להתחמק מן ההתחייבות החוזית, יש כאן שימוש לרעה ולכן גם לחברה שהקים שמעון אסור להתחרות בראובן.
שטרן חולק על פס"ד זה, וטוען שכפי שהקמת חברה כדי להתחמק מחוק אינה עילה להרמת מסך, גם הקמת חברה כדי להתחמק מהתחייבות חוזית – אינה עילה ראויה, לא ראוי לזנוח את כל דיני התאגידים למען התחייבות חוזית של שני צדדים. 
הפתרון הוא שמראש, הצדדים יכתבו בחוזה שאסור לשמעון/או לחברה שבה הוא חבר להתחרות בראובן.
• חשוב להדגיש- גם כאשר מסך ההתאגדות יוצר מצב לא נוח או לא מוסרי- אין זו סיבה להסרתו! זוהי אחריות של המחוק, אך בעיות מתחלפות אינן מהוות עילה להסרת מסך.

יש לזכור: כל הרמת מסך פוגעת בוודאות הכלכלית: באת כל קנית מניה יהיה צורך לפקח על הסטאטוס המוסרי-חוקי של החברה.   

מרמה/תרמית

 6 (ג) (1) לחוק החברות: מצבים בהם מוקמת חברה הפועלת בניגוד לדיני החברות, או בניגוד להתחייבויות חוזיות. דוג': חברה מתחייבת בתקנון שהיא תעסוק בתחום X, אך עוסקת גם בתחום Y. חברה כותבת שהונה יהיה X, אך הונה אחר – ובקיצור חברה מפרה את התחייבותה כלפי "שאר העולם" בכל מה שנוגע למהות החברה והקמתה – במשפט האנגלי זהו "שימוש לרעה" ומהווה עילה להרמת מסך. גם ע"פ הניתוח הכלכלי, יעיל יותר להרים מסך משום שחברה כזו שמפרה התחייבויותיה ומרמה – לא ניתן לתמחר נכונה את ההשקעה והסיכונים/הסיכויים הקשורים בה. 
מסך ההתאגדות במצב כזה היה מאפשר לבעלי המניות גם להיות מוגנים וגם לספק לנושים מידע כוזב ופרטים כוזבים אודות החברה. במקרה כזה היו צריכים הנושים לבדוק לעומק כל פרט וכל תנועה בחברה.

איסטרברוק ופישל טוענים שצריך להקטין את עלויות הפיקוח של משקיע בחברה – וכלל כזה שיאפשר הרמת מסך במקרה של תרמית – מקטין את עלויות הפיקוח של המשקיע – הוא חושש פחות להשקעתו.
• בעבר היה בפקודת החברות סעיף (373) שהתייחס לניהול עסק בתרמית "התברר במהלך פירוקה של חברה שעסק שלה התננהל במטרה לרמות את נושיה...רשאי ביהמ"ש להצהיר כי בעל המניות יהי אחראי" חוק החברות החדש כולל סעיף עצמאי להרמת מסך.   

פס"ד וולקובסקי נ' קרלטון (ארה"ב, 1966): באותן שנים החוק חייב לעשות ביטוח חובה שיפצה על נזקי גוף עד גובה של 10,000 דולר, ובמקרה ובעל מונית פוגע בהולך רגל ונזקו גבוה מ10,000-דולר – ניתן לרדת לנכסיו של בעל המונית.   

אדם הלך והקים חברת מוניות בדגם ג' (מהשיעור שעבר), חברות אחיות
 – הקים 10 חברות, בכל אחת 2 מוניות, כולן בבעלותו המלאה. מונית אחת פגעה בהולך רגל, שקיבל את הכספים מהביטוח, תבע את המזיק (חברה אחת מתוך ה10-) וקיבל את נכסיה (שתי מוניות). נזקו עדיין היה גבוה מהפיצוי שקיבל, והוא ביקש "להרים מסך" בעילת תרמית, כדי שיוכל לתבוע גם את בעל המניות. ביהמ"ש קבע שאין עילה להרמת מסך – אם לבעלים היו רק 2 מוניות והוא היה מקים חברה ומעביר אותן לבעלותה ועושה ביטוח כחוק – במקרה של תאונה לא היה ניתן לרדת לנכסיו הפרטיים, כל עוד פעל כחוק (כלומר, אין עילה להרמת מסך). במקרה הנ"ל הוא פשוט עשה זאת 10 פעמים ולכן אין הבדל, מעשיו חוקיים, בחיים ישנם מצבים בהם מישהו נפגע ולמזיק אין כסף – זה סיכון טבעי. 

במקרה הנ"ל אין גם עילה להרמת מסך בין החברה הספציפית לשאר החברות (כלומר לאפשר לתבוע את שאר החברות ולרדת לנכסיהן, למרות שזו מהות כלכלית אחת) – משום שאין כל קשר בין החברות - ולכן גם כאן לא ניתן הסעד (אין כאן תרמית ולא עירוב נכסים), למרות תחושת אי-ההגינות.

ביהמ"ש מסרב להרים את מסך ההתאגדות כלפי בעלי המניות וכלפי החברות האחרות...

אך יש להעלות 2 ערעורים על פסק הדין:

1. כאשר מדובר בנושים רצוניים, כל אחד מהם צריך לתמחר מראש את ההשקעה בחברה, לפי הסיכונים/הסיכויים, ולהתמגן בהתאם – כך שכלפיהם אין בעיה. אבל הבעיה החמורה היא כלפי נושים לא רצוניים (נפגעים בנזיקין למשל) – הם לא יכולים להעריך מראש את הסיכון להיפגע ע"י חברה/שותפות/אדם, לא יכולים לתמחר את מעשיהם משום שאין בכלל מו"מ בינם ובין החברה – וכך נוצר מצב שהם יכולים להיפגע ע"י חברה ולא לקבל פיצוי הולם.
בעצם אנו מעודדים בעלי מניות להתנהג בצורה לא אחראית, ע"י חלוקת החברה לחברות אחיות!

בפס"ד זה – מר וולקובסקי מקבל את כל הרווחים מכל החברות משום שהוא בעל המניות בכל 10 החברות (בדומה לדגם א'), אך הסיכון שלו מוגבל – כאשר חברה אחת פוגעת – רק נכסיה עומדים לפרעון ולא נכסיו שלו או נכסיה של חברה אחת מבין ה10- - וכל הנזקים נופלים על הציבור – וזה מצב כלכלי לא ראוי. במצב של "מסך הבערות" היינו מעדיפים שתאגידים ינקטו אמצעי זהירות סבירים כדי למנוע את הפעילות המזיקה, ואם מקבלים את פס"ד וולקובסקי כהלכה, הדבר יתמרץ את החברות להימנע מלנקוט אמצעי זהירות בכלל.  

ביהמ"ש בארץ נוטים להרים את המסך ביתר קלות כאשר מדובר בתביעה של נושים לא רצוניים כנגד החברה, מאשר אם מדובר בתביעה של נושים רצוניים (אין הבחנה כזו בחוק).
הרמת מסך בחברה היא רק כלפי בעלי מניות (ולא כלפי אורגנים), אבל ישנה אופציה אחרת להטלת אחריות על אורגנים: 

סעיף 54 לחוק החברות (1999): (א)אין בייחוס פעולה או כוונה של אורגן לחברה כדי לגרוע מהאחריות האישית שיחידי האורגן היו נושאים בה אילולא אותו יחס. 

(ב)נוסף על הוראות סעיף 6 (הרמת מסך) רשאי בימ"ש לייחס את זכויותיה וחובותיה של החברה ליחידים באורגנים השונים (כלומר, לדירקטור אך לא לדירקטוריון), אם התקיימו התנאים הקבועים להרמת מסך בסעיף 6 (ג), בשינויים המחוייבים, או אם התקיים תנאי הקבוע בחיקוק לייחוס זכויות וחובות כאמור.  

עוד טיעון כנגד פסק הדין יהווה גם הוא עילה ל'הרמת מסך'.

מימון דק
 
 אדם מנהל עסק שבו קיימים סיכונים רבים לסביבה, אך רמת ההשקעה שלו (אישית) בחברה לא ראויה לעומת הסיכונים. (לדוגמא חברת מוניות או חברה למצנחי רחיפה, שבעל המניות משקיע בה 100 ₪...). העילה של מימון דק רלוונטית קודם כל לגבי נושים לא-רצוניים. 

פס"ד: אדם חזר מטיול במזרח, הביא דאון מתקפל, פתח חברה שסיפקה שיעורי דאייה. הלקוח הראשון נפגע בנזיקין, תבע את החברה – שכל רכושה היה דאון מתקפל. 

הש' קלינג: זהו מצב להרמת מסך בעילה של "מימון דק".  

ההבחנה בין נושים רצוניים ולא-רצוניים לא תמיד ברורה. נפגע בנזיקין ברחוב – הוא נושה לא רצוני. חותם על חוזה עם החברה – הוא נושה רצוני. אבל למשל אדם שמסכים לקחת שיעורי דאייה, ולא בירר את עומק כיס החברה-  לא ברור אם הוא נושה רצוני או לא.  

ככל שהעסקה קטנה יותר, פחות משתלם לנושה לחקור את החברה ולבדוק אם יש לה מימון דק – ולכן במצבים כאלה ניתן אולי לסווג את הנושים הרצוניים עם החברה (מבחינה פורמלית) כנושים לא רצוניים (כי זו ההרגשה מבחינה מהותית), ונאפשר הרמת מסך בעילה של "מימון דק".  

אם כך יהיה המצב, יש כאן פגיעה מסויימת בעיקרון האחריות המוגבלת – והדבר גורם להעברת הנטל אל החברות, כך שהן עצמן תצטרכנה לשמור על יחס הולם בין ההשקעה האישית של בעלי המניות לבין הסיכון שהן גורמות – אחרת בעלי המניות יהיו חשופים לאחריות אישית. 

החוק בישראל לא מטיל חובה על חברה לשמור על יחס הולם בין ההון לבין הסיכון או חובה לשמור על הון מינימלי (רגולציה), למעט חוקים ספציפיים (על הבנקים, חברות ביטוח ועוד), אך למרות זאת כל חברה נתונה לסיכון שבבוא היום יוכח בבימ"ש שההון שהחזיקה לא היה ראוי לעומת הסיכונים, המסך יורם ותוטל אחריות אישית על בעלי המניות.
לדעת שטרן- טוב שאין קביעת הון בחקיקה, כי היינו פוגעים ביזמות וזה היה פוגע ברמת החיים כי היה דורש החזקת כספות מלאות כסף נזיל- הפתרון הוא פתרון ביניים.  

פס"ד מינטון (ארה"ב): ילדה טובעת בבריכה בה אין מציל ואין שלטים (בדרך רשלנית), הבריכה היא בבעלות חברה שאין לה שום נכס, עומק כיסה מגיע ל10- דולר. ביהמ"ש פוסק שיש עילה להרמת מסך, משום שאם לא נרים את המסך, זה ייצור תמריץ לחברות לנהל עסקים מאד מסוכנים בלי שיש להן מימון מתאים לצורך פיצוי ניזוקים במקרה והסיכונים יתממשו.  
עד כה דיברנו על חברות שמלכתחילה ההון שלהן לא ראוי לעומת הסיכונים, אך זה לא חייב להיות המצב: יכולות להיות חברות שבהתחלה ההון ראוי, אך לאחר מכן מטרת החברה משתנה כך שהיא נכנסת לתחום בעל סיכונים גבוהים יותר, או שחלק מן ההון שהושקע בחברה הוחזר לבעלי המניות – מאזן החברה הולך וקטן כך שנוצר מימון דק = מאזן הולך ונעשה דק
דוג' אחרת למימון דק: אדם מספק לחברה מעט כסף כמשקיע (ומקבל מניות), ומלווה לחברה הרבה כסף תמורת התחייבות לקבל בחזרה את כספו, ומקבל בטוחה (=נושה מובטח). מצב זה הוא גם מצב של מימון דק, משום שבמקרה ואדם יינזק ויתבע את החברה, יתכן והנושה הרצוני שיש לו בטוחה – יהיה עדיף עליו, וכך שוב לחברה לא יהיה מספיק כסף כדי לפצות את הניזוק. 
במקרים כאלו על החברה להגדיל את הונה על מנת לצאת מחשש למימון דק. 

אפשרות שלישית של הגעה למצב של מימון דק (מלבד להתחיל כך ומימון הולך ודק) מצב של אדם שהוא גם בעל מניות וגם נושה ('הלואת בעלים'). לעיתים חברות מוקמות ע"י הזרמת כספים מבעלי המניות כאשר רוב המימון הוא תמורת המניות (הון) אך החלק הגדול הוא בהלואה (אג"חים לדוגמא) ולרוב גם יהיו נושים מובטחים (כלומר יעניקו לעצמם בטוחות ועדיפות).

שוב המימון בפועל עלול להמצא דק- וגם במקרה כזה נבצע הרמת מסך.

 דוגמא- פס"ד קוסטלו (אמריקאי): 3 שותפים, שהון השותפות 51,000 דולר בעסקי אינטלציה. הם החליטו להתאגד כחברה (ולהשאר את התוכן העיסקי)  את ההשקעה המקורית הם חליקו כך: 

6,000 $ כמניות עבור שלושתן

45,000 $ הלוואה לחברה.

החברה לקחה עוד הלוואות מנושים מאוחרים ומשכשלה, דרשו בעלי המניות לגבות כנושים ראשונים. הפדר"ק סירב לתת להם עדיפות בגביה ועל כך התקיים הדיון.

הושמעו דעות מומחים שהביאו 2 תיאוריות להתאגדות בתצורה הנ"ל:

1. להקטין את הסיכון העצמי שהם לקחו על עצמם. (בדיוק כמעמד של מימון דק) 

2. מטעמי מיסוי-אם הכול היה מושקע במניות, העברת כסף הייתה בדיבידנדים ועל מימוש מניות גובים מס (בניגוד להחזרת הלוואה). 
ביהמ"ש החליט להרים את מסך ההתאגדות מטעמי מימון דק.

לדעת המרצה פס"ד יסודו בטעות משום ש:

1. החברה לא עוסקת בדבר מסוכן שיש לשמור בו על רמת מימון גבוהה

2. הנושים המאוחרים הם נושים רצוניים שיכלו לבדוק ואין סיבה לשמור עליהם.
בפס"ד וולבסקי הייתה עילה עדיפה על עילת התרמית (שמתאימה במיוחד במצבים של מצג מתעה כלפי נושים רצוניים, לעומת זאת מימון דק נועד להגן על נושים לא רצוניים)

עילה נוספת שעולה: 

העילה הקונצרנית 

האם ראוי לשמר את האחריות המוגבלת בתוך קונצרן בו חברה א' מחזיקה ברוב מניות בחברה ב'?

פס"ד DHN food distributers נ' עיריית לונדון: חברת אם המחזיקה 100% ממניות הבת, אותם המנהלים ב2 החברות וללא נושים. לחברה הבת הייתה קרקע ולחברת האם היה סופרמרקט גדול שישב עליה. הרשות המקומית הפקיעה את הקרקע.  ע"פ החוק האנגלי יש לשלם למופקע פיצויים בגובה הנזק- הקרקע ושווי הדבר שיש עליה. הרשות המקומית שילמה לחברת הבת את שווי הקרקע אך התנערה מתשלום על הסופרמרקט- משום שלטענתם, הסופרמרקט שייך לחברת האם ולא לבת ועל כן לא קשורים להפקעה. כאן דווקא בעלי המניות רוצים שתהא האמת מסך...

ע"פ הדין האנגלי יש קשר בין חברת בת לחברת האם ונשאל אם יש סיבה להרמת מסך?

לכאורה- אין שום עילה להרמת מסך. אך הלורד דנינג וחבריו ממצאים את התיאוריה הקונצרנית הקובעת שגם בהעדר עילה נרים את המסך בין חברת הבת לאם...

עולם המשפט געש ורעש...

נבחן את נימוקי השופטים:

1. תחושת בטן- הפקעה היא בעייתית ועוד לפגוע במקבלי הפיצויי???

2. כיוון שהאם שלטה לחלוטין בבת, אע"פ שהאם שכרה מהבת את הקרקע, מכיוון שהשוכרת שולטת שליטה מלאה במשכירה- אפשר לראות זאת כרשיון בלתי הדיר שנתנה האם לבת בשליטה על הקרקע. 
כיצד זה מתיישב עם עקרון האישיות המשפטית העצמאית?

ניתן לומר שהלורד דנינג מקטלג את המקרה כדין בעלות וכלל לא כדיני תאגידים

3. לורד גוף: האם היא הנהנה העיקרי של הקרקע (אפילו שאיננה בעלת הקרקע) ועל כן מגיע לחברת האם פיצוי על הסופרמרקט שנהרס
4. לורד שאו: לאם ולבת יש אותם אינטרסים ועל כן יש זהות אינטרסים ולשניהן מגיע פיצוי (לדעת שטרן אין זה טיעון טוב)
4 שנים לאחר מכן הפך ביהמ"ש האנגלי את ההחלטה...

(מאז לא היו מקרים כאלה)

במשפט הישראלי יש רחש ודיבורים כל הזמן בקשר לאפשרות להעלות את מסך ההתאגדות על קונצרנים. לדעת שטרן ייתכן ואכן יש מקום להרמת מסך במקרה של קונצרן. 

פס"ד פולגת תעשיות נ' ארו: בפני הש' אלשיך. התובעת הזמינה סחורה אצל חברת 'בגד אור' אך זאת לא עמדה בהתחיבותה ועקב כך לפולגת נגרם נזק גדול, היא תבעה והוציאה מחברת בגד-אור את כל נכסיה אך אלו לא הספיקו. בגד-אור היא חברת בת בקונצרן כלל ועל כן פולגת דרשו להרים את מסך ההתאגדות ולגבות מחברת האם. לא היו כאמור שום עילות להרמת מסך- מלבד עצם הטיעון שחברת האם היא הקונצרן ע"פ תיאוריית המיזם- להרים מסך ולזהות את היחידה הכלכלית כיחידה משפטית אחת. 

השופטת מזהה את האחריות המוסרית של חברת האם על חברת הבת ואת ההיגיון המוסרי שיש בכך- אך היא מסרבת להפעיל את התיאוריה ולהרים את המסך מבחינה משפטית.

על כן היא אומרת שניתן יהיה לאמץ את התיאוריה רק באמצעות חקיקה. הש' כותבת שלו היא עצמה תאמץ את תיאוריית המיזם היא תפיל את המשק בן לילה...

אך היא תומכת באופן כללי בהרמת מסך עקרונית (וכמוה שטרן) מנימוקים שונים:

1. נושי הבת המבקשים להרים את המסך הם מבקשים לחבר בין חברת הבת לאם, אך מאידך הן לא פוגעות בבעלי המניות הבודדים. כך שיתרונות האחריות המוגבלת ברובם לא נפגעים...
דוג': הרמת מסך תוך-קונצרנית לא תפגע ביכולת ביזור ההשקעות- אך יהיה צורך לפזר ההשקעות בין הקונצרנים השונים.


דוג' ב: אין הרמת מסך כלפי בני אדם ולא יעצר המסחר בשוקי המניות

2. החשש שחברות תפעלנה תוך נטילת סיכונים שיפלו על צדדים שלישיים (החצנת סיכונים) משמעותית יותר בפעולתן של חברות בנות מאשר בחברות עצמאיות. משום שחברות עצמאיות לא תפעלנה להחצנת עלויות ביוזמת המנהלים. אך בחברות של קונצרן רבים מהמנהלים, עובדים בשירות הקונצרן ולא בחברת הבת. ככל שזה נכון ההגנה שיעניקו המנהלים לנושים לא רצוניים הולכת ופוחתת כי מנהל בחברה נכדה עלול להפעיל את חברתו בצורה מסוכנת ביודעו שזה טוב לקונצרן: ניקח סיכונים- אם נרוויח הכלל הרוויח, אם נכשל והחברה תפשוט רגל – למנהל מובטחת עבודה בקונצרן. (ובישראל רבים עובדים כך- מתוך אהבת סיכון לכתחילה)
במקרים בהם ישתכנע ביהמ"ש שהשימוש במבנה הקונצרני נועד בעיקרו לקחת סיכונים שלא היו לוקחים לולא האחריות המוגבלת- ייתכן וזה יהווה תמריץ להסרת מסך ההתאגדות.

• יש להזהר מן הטיעון הבא:

זיהוי של יחסי שליחות בין בעלי המניות לחברה, כלומר קיטלוג החברה כשליחה של בעלי המניות- במקרה כזה הלכה האחריות המוגבלת לגמרי, שכן המשלח אחראי על מעשי השליח.

פס"ד בעייתי הוא פס"ד סמית האמריקאי : (1939) בו קבע הש' אטקינסון קריטריונים בהם יוכרו היחסים בין בעל מניות לחברה כיחסי שליחות: 
א. האם הרווחים של החברה נחשבים לרווחים של בעלי המניות, אם כן-אלה יחסי שליחות; 
ב. האם מנהלי החברה מונו לתפקידיהם ע"י בעלי המניות; 
ג.  האם בעל המניות הוא "הראש והמוח" של העסק;
ד. האם בעל המניות שלט והחליט מה ייעשה בעסק, וכמה הון יושקע בו; 
ה. האם הרווחים של החברה נצברו ע"י כישרונותיו של בעל המניות ובהדרכתו; 
ו.האם בעל המניות היה בשליטה אפקטיבית ומתמידה על החברה;  
לפי אטקינסון במקרה שהמבחנים עומדים יש חשד רציני שהחברה מתפקדת כשליח של בעל המניות. אנו, פועלים לפי הפרדיגמה הכלכלית (וכן בחוק החדש) ועל כן הטענות הללו חסרות משמעות מבחינתנו.

לקרא:

תכלית החברה- מס' 43 

החברה ובעלי המניות – יחסי שליחות?

בארה"ב ישנה עילה להרמת מסך כאשר מתברר כי החברה היא שלוחה של בעל המניות – כך שנזהה את מעשי החברה (השלוח) עם מעשיו של בעל המניות (המשלח) – הגישה הזו מוטעית משום שכל חברה היא שלוחה של בעלי מניות, פועלת מטעמם ובשמם – וכל האחריות המוגבלת יורדת לטמיון. בניסיון לפתור את הסוגיה, קבע בארה"ב 
כל הקריטריונים הנ"ל לא עוזרים משום שהם מאפיינים כמעט כל חברה, ובקיצור: היחסים בין חברה לבין בעל מניות אינם יחסי שליחות (אלא אם הוסכם ביניהם בחוזה כך), היחסים הם גם אינם יחסי בעלות (פס"ד ברדיגו), אלא יחסים חוזיים רגילים כמו יחסיו של כל ספק הון לחברה (כמו נושה).  





14.12.04

חלוקת הון / המתרגל אסף מוזס 

ישנן 3 אפשרויות לחברה לפגוע בנושים: 

1.הברחת נכסים - העברת נכסים מהחברה אל בעלי המניות (ובכך נעסוק בשיעור).

2.החלפת נכסים – מעבר של החברה מהשקעה באפיקים סולידיים לאפיקים מסוכנים.

3.הגדלת המינוף – לקיחת הלוואות. ככל שהחברה לוקחת יותר הלוואות, הריבית עולה, והנושה הראשון שלקח הלוואה בריבית נמוכה – נפגע.

חלוקה = (סעיף 1 לחוק) מתן דיבידנד או התחייבות לתיתו. 

הון מונפק = סך כל המניות כפול הערך הנקוב של כל מנייה = סך כל הערכים הנקובים. לדוג': 100 מניות שעל כל אחת נקוב ערך של 1 – ההון המונפק הוא 100. ההון המונפק לא משתנה.

פרמיה = המחיר העודף ששולם לחברה עבור המניות. כלומר, מה שהסכימו לשלם לחברה עבור מניה מעל הערך הנקוב בה. לדוג': הערך הנקוב הוא 100, כל מניה יש בה ערך 1 – אבל אנשים מוכנים לשלם 3 עבור כל מנייה (הביקוש גדול מההיצע) – לכן הפרמיה היא 2 X 100 = 200. (מה שהסכימו לשלם מעבר לערך הנקוב)   

מאזן = סך הנכסים, הכספים וההתחייבויות של החברה: הון מונפק, פרמיות, קרנות, הלוואות.  

האיסור המקורי על החברה הוא לפגוע בהון המונפק, אסור לחלק אותו כדיבידנד. עד לחוק החברות, היה מותר לפגוע בפרמיה ולחלק אותה כדיבידנד לבעלי המניות, אבל הדבר פגע בנושה – כי אם הפרמיה מחולקת לבעלי המניות, יש לנושה פחות מקורות לגבות מהם (והוא הלווה על סמך מחשבה שהפרמיה היא נכס של החברה ולא של בעלי המניות) = תכולת חסר. 

כיום, החוק החדש קובע – אסורה חלוקת דיבידנדים גם מן הפרמיה (ולמעשה מכל נכסי החברה), מותר לחלק אך ורק רווחים (ר.ב.מ = רווחים בלתי מחולקים). 

כאשר חברה רוכשת מבעלי המניות את מניותיה שלה – אותן מניות הופכות חסרות ערך, הן מתבטלות (משום שהן לא סחירות יותר בשוק) – פעולה כזו בעצם גורמת לכך שיש פחות מניות (מבחינה מספרית) – ההון המונפק יורד ולכן פעולה כזו הייתה אסורה טרם חוק החברות. 

פס"ד ברדיגו – הוסכם שכאשר מר ברדיגו (המנהל) ימות, מניות השליטה/ההצבעה פוקעות מן העולם (בעצם הביטול הוא אותו הדבר כמו רכישת המניות ע"י החברה) אחת הטענות של יורשותיו הייתה שביטול המניות יפגע פגיעה אסורה בהון המונפק של החברה (יוריד אותו). 

הש' ברק – מותר לפגוע בהון המונפק (ולהוריד אותו, בדרך של ביטול מניות / רכישה של מניות ע"י החברה עצמה) אבל יש ליצור קרן הון (שאסור לפגוע בה) בשווי הפגיעה בהון המונפק. 

שווי רצפה = הלוואות + הון מונפק + קרנות הון (שאינן ניתנות לחלוקה) + פרמיה. (אבל לא כולל רווחים בלתי מחולקים – שניתן לעשות בהם מה שרוצים) 

ברק – אסור לחברה בשום מצב לרדת מתחת ל"שווי הרצפה" (כך שתמיד הנושה יוכל לדעת שיש לחברה נכסים בשווי מסויים והיא לא יורדת מתחת לאותו סכום) אבל החלוקה הפנימית יכולה להיות לפי ראות עיניה של החברה, אפשר להעביר כספים מקטגוריה אחת לשנייה (מהון מונפק לקרנות וכו').  

נכסים < הלוואות. כאשר ההלוואות (החובות לנושים) גבוהות מן הנכסים או שוות להם – החברה במצב של חדלות פרעון (על סף פירוק, והנושים קודמים בתור לבעלי המניות –כלומר, אסור לחלק רווחים). מצב של עדיפות מלאה לנושה. 

נכסים < הלוואות + הון מונפק + פרמיה + קרנות הון. במצב זה אין עדיפות לנושים על פני בעלי מניות (כי אין חדלות פרעון, כלומר נושה לא יכול לפנות לבימ"ש), אבל יש מעין עדיפות לנושים - אסור לחברה לחלק רווחים לבעלי המניות (משווי הרצפה). מצב של עדיפות חלקית לנושה. 

>עד כאן התיאוריה, עכשיו נעבור ל:

חוק החברות, תשנ"ט-1999: 

חלוקה = (סעיף 1 לחוק) מתן דיבידנד או התחייבות לתיתו. 

סעיף 302 (א): חברה רשאית לבצע חלוקה מתוך רווחיה (להלן – מבחן הרווח) ובלבד שלא קיים חשש סביר שהחלוקה תמנע מן החברה את היכולת לעמוד בחבויותיה הקיימות והצפויות בהגיע מועד קיומן (להלן – מבחן יכולת הפרעון).

כדי שחברה תוכל לחלק רווחים, מספיק שהיא תרוויח במשך שנתיים רצופות – כלומר, גם אם החברה הפסידה עשרות שנים ופתאום מרוויחה שנתיים ברצף – מותר לה לחלק. 

מבחן יכולת הפרעון ע"פ הניסוח בחוק הוא בעייתי, משום שגם אם חברה חילקה רווחים ולאחר מס' שנים נהפכה לחדלת פרעון, ניתן לחזור ולומר שהחלוקה (בעבר) הייתה אסורה.  

סעיף 310: תוצאות חלוקה אסורה – 

(א)ביצעה חברה חלוקה אסורה, יהיה על בעל מניה להשיב לחברה את שקיבל זולת אם לא ידע ולא היה עליו לדעת כי החלוקה שביצע אסורה.   

הגוף האחראי על חלוקת הדיבידנדים הוא הדירקטוריון - 

סעיף 311: בוצעה בחברה חלוקה אסורה, יראו כל מי שהיה דירקטור במועד החלוקה כמי שהפר בכך את חובת האמונים שלו לחברה, אלא אם הוכח אחת מאלה:

(1)התנגד לחלוקה האסורה ונקט כל האמצעים הסבירים כדי למנעה.

(2)שהסתמך בתום לב בהסתמכות סבירה על מידע שאילולא היה מטעה החלוקה הייתה מותרת.

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

אירית חביב-סגל – אם יש פער גדול בזמן בין מועד החלוקה לבין מועד הפרעון (מבחן יכולת הפרעון) – לא ניתן להסתכל על החלוקה כחלוקה אסורה. 

אם יש גורמים נוספים בלתי-צפויים שהשפיעו על החברה והפכו אותם לחדלת פרעון – זה מנתק את הקשר-הסיבתי בין החלוקה ובין חדלות הפרעון. הרעיון הוא שצריך להיות קש"ס בין החלוקה ובין חדלות הפרעון, ככל שיש גורמים שמנתקים את הקש"ס – אין להטיל אחריות על דירקטורים.    









20.12.04

בעיית-הנציג – פתרונות למתח בין בעלי מניות לנושים: הרמת מסך (המשך) / שטרן

לעיתים קיומו של קונצרן (אשכול חברות) מהווה עילה להרמת מסך (זו אינה עילה מסורתית מקובלת): 

מבנה עסקי ב': בעלי מניות מחזיקים במניות חברה, ואותה חברה מחזיקה במניות חברת בת, כך שבעלי המניות מחזיקים במניות חברה א' וחברת הבת (ביזור הסיכונים, כך שאם חברת הבת יצרה סיכון – רק נכסיה עומדים לפירעון, ולא נכסי חברת האם). ככל שיוצרים יותר חברות בת, נזדקק ליותר הרמות מסך כדי להגיע לחברה הגדולה. כך ניתן להחביא פעילויות מסוכנות תחת חברות-בת קטנות יותר שהן יותר "למטה" בתהליך, ונזדקק להרמות מסך כדי להגיע לרכושן של חברות הגדולות. 

ההיגיון מאחורי הרמת מסך בשל קיומו של קונצרן היא שכל הקונצרן הוא מהות כלכלית אחת, כאשר יש רווחים – אותם אנשים מרוויחים אותם, את כולם, אבל כאשר יש הפסדים – רק חברות-בת קטנות נושאות בהפסד. 

פס"ד HAMLETS TOWER נ' FOOD N.H.D: קונצרן קטנטן של חברת-אם וחברת בת. חברת- הבת בשליטה מלאה של האם, אותם המנהלים, אין נושים מיוחדים לאחת מהן. בבעלות חברת האם סופרמרקט הממוקם על קרקע בבעלות חברת הבת. הרשות המקומית החליטה להפקיע את הקרקע המקומית לצרכי ציבור, החוק האנגלי אמר באותה תקופה שצריך לשלם פיצוי אך ורק לבעל הקרקע, על כל נזקיו. הרשות המקומית טענה שחברת הבת היא הבעלים של הקרקע לכן צריך לשלם לה על נזקיה רק בנוגע לשווי הקרקע ולא על שווי הסופרמרקט, משום שהוא בבעלות חברה אחרת. 

ביהמ"ש פוסק שאם היה מדובר בחברה אחת, ברור שהרשות המקומית הייתה משלמת לה עבור הקרקע + העסק (הרי שתי החברות יכלו להתאגד/להתמזג טרם ההפקעה), לכן אין סיבה ששתי החברות (שהן בעצם אותה מהות כלכלית) יפסידו כסף רק משום שבחרו להתאגד כך, ובית-הלורדים (הלורד דנינג) פוסק עילה חדשה להרמת מסך (משום שאין כאן תרמית, עירוב נכסים, מימון דק וכו') – וזיהוי בין שתי החברות – הרמת מסך תוך-קונצרנית של אם ובת.   

כל השופטים אומרים ששתי החברות היו יכולות להתמזג לפני ההפקעה (כי הרי יש להם אותם בעלים) וכך לקבל פיצוי על הכל (הקרקע + הסופרמרקט), ורק משום שבחרו לא לעשות כן (כי לא ידעו על עצם 
ההפקעה) – אין סיבה שהרשות המקומית תרוויח מכך. שטרן לא מקבל טיעון זה.

הלורד דנינג: אמנם הקרקע פורמלית בבעלות חברת הבת, אבל 100% מן המניות של חברת הבת הן בידי חברת האם. חברת האם כביכול "שוכרת" את הקרקע מחברת הבת, אבל מבחינה מהותית (כלכלית) זיקת חברת האם לקרקע היא לא "שכירות" אלא היא קרובה יותר ל"בעלות": 

שליטתה המלאה של חברת האם בבת גורמת לכך שהיא תוכל לשלוט בחוזה השכירות. 

דוג': אדם שוכר נכס מב', הוא לא יכול להכתיב תנאים למשכיר, אין לו יחסי שליטה עליו. לעומת זאת, כאשר חברת אם שוכרת נכס מחברת בת (ושולטת עליה ב100%)  - היא יכולה להכתיב את תנאי החוזה. לכן כאשר מפקיעים קרקע מחברת בת, זה קרוב מאד להפקעת הקרקע מבעלותה של חברת האם, זה קרוב מאד למצב שאדם משכיר נכס לעצמו (כלומר, זו מעין הרמת מסך, אך לא בדיוק, משום שאז בעצם מבטלים את האישיות המשפטית הנפרדת של שתי החברות).   

ג'וף: בדיני הנאמנויות יש בעל אמיתי של נכס (למשל, קטין), אבל "נאמן" מנהל את הנכס עבור ה"נהנה". מבחינה משפטית – הנכס שייכת לנאמן, אבל מהותית/כלכלית – הנכס שייך לנהנה. 

במקרה שלנו כתוב בטאבו שהקרקע רשומה על שמה של חברת-הבת, אבל זהו רישום פורמלי בלבד (הבת היא "נאמנה"), אבל מבחינה מהותית-כלכלית הקרקע שייכת לנהנית, לחברת האם.   

שואו: כל החברות בקונצרן המשותף היו בעלות אינטרס להפעיל את העסק (הסופרמרקט). לכן גם כאשר הפקיעו מחברת הבת את הקרקע, היא לא יכולה להשכיר את הקרקע ולקבל רווחים – לכן גם פגיעה בסופרמרקט מהווה פגיעה בחברת הבת. 

>פסיקה זו זעזעה את עולם העסקים משום שניתן לפרש אותה כך שעצם קיומו של קונצרן מהווה עילה להרמת מסך, ורוב העסקים מנוהלים בצורה של קונצרן. אמנם ה"מעין הרמת מסך" שהייתה כאן הייתה לטובת החברות, אבל לו תפורש הפסיקה כך, שקונצרן הוא עילה להרמת מסך – זה יהיה אפשרי גם בנוגע לחובות החברה. 

לכן מס' שנים לאחר מכן הייתה פסיקה חדשה בבית-הלורדים שהפכה את ההלכה. 

דוג': כאשר נושה תובע חברה ואין לה מספיק נכסים, העילות להרמת מסך וזיהוי החברה עם בעלי המניות שלה – שונה כאשר מדובר בבעלי מניות שהם בשר ודם, מאשר בעלי מניות שהם "חברה" (במבנה של קונצרן). כאשר עשיר ועני משקיעים יחדיו ונרים את מסך ההתאגדות ונזהה את החברה עם בעלי המניות – העשיר יפסיד יותר, וזה מצב לא ראוי. רעיון האחריות המוגבלת בא להגן על אדם בשר ודם מפני ירידה לנכסיו, אך במבנה של קונצרן – אין חשש כזה, משום שהרמת מסך תוך-קונצרנית תזהה חברת-בת עם חברת-אם ולא עם אנשים בשר ודם. לכן, טוען שטרן, אין מניעה להרים את מסך ההתאגדות התוך-קונצרני – העלויות בהרמת מסך תוך-קונצרנית נמוכות יותר מאשר בהרמת מסך המזהה חברה עם אדם בשר ודם – כלומר, אדם המשקיע בקונצרן חשוף לסיכון גבוה יותר (שהשקעתו תרד לטמיון) מאשר בהשקעה בחברות שאין בהן קשר, אבל ניתן להעריך את תוספת הסיכון ולתמחר אותו כך שיתרונות האחריות המוגבלת עדיין לא יורדים לטמיון.  

מקובל לומר שהבעייה של החצנות על צדדים ג' – גדולה יותר בחברות-בנות מאשר בחברות רגילות. כלומר, חברת-בת יכולה להחצין על צדדים ג' בצורה גדולה יותר. 

בחברות רגילות, למנהלים יש אינטרסים אישיים שחברות תפרענה את חובותיהן לנושים בלתי-רצוניים ותנהלנה את עסקיהן בשמרנות, כדי שהמנהלים לא יאבדו את מקור פרנסתם. במבנה של קונצרן, מנהלים של חברת-בת לא מונו/נשלחו בפועל ע"י אותה חברת-בת, אלא הם נשלחו ע"י "הקונצרן", חברת-האם – כלומר, אם חברת-הבת תסתכן, תיצור החצנות ותפורק – המנהלים לא יפוטרו, אלא הם ימונו להיות מנהלים בחברה אחרת בקונצרן, לכן האינטרסים האישיים של המנהלים במבנה של קונצרן – קטנים יותר. ולכן, טוען שטרן – בקונצרן צריכה להיות אצבע קלה יותר על ההדק כאשר שוקלים האם להרים מסך.  

ת"א (ת"א) 1755/88 פולגת תעשיות נ' ערו: חברה מסויימת הזמינה סחורה מ"בגד-עור". בגד-עור לא עמדה בהתחייבות, ונסגרה. הנושה של בגד-עור תבעה אותה, אך התברר שכלל נכסיה אינם מספיקים כדי לעמוד בהתחייבות. בגד-עור הייתה חלק מקונצרן של פולגת תעשיות, הנושה טענה שיש להרים את מסך ההתאגדות ולזהות בין החברות השונות בקונצרן. הש' ורדה אלשיך: תיאורית הקונצרן = תיאורית המיזם. אם תהיה הרמת מסך, זו תהיה זהות בין המצב הכלכלי למצב המשפטי. ההחלטה כאן לא צריכה להיות מוסרית (מה צודק וכו'), אלא החלטה משפטית – כלומר יש לבדוק האם קיימת כאן עילה להרמת מסך (תרמית, עירוב נכסים, מימון דק), הש' מוצאת שלא, ולכן אם תהיה כאן  הרמת מסך רק בשל מבנה הקונצרן – זה ימוטט את כל הכלכלה בן-לילה. החלטה להרים מסך בעילת קונצרן צריכה להיות של המחוקק כקביעת מדיניות, ולא של ביהמ"ש. 

.

הרמת מסך מדומה

אפשרות להשית חיובים או זכויות בלי להרים את מסך ההתאגדות,

העברה של זכויות או חובות מן החברה אל בעלי המניות או הפוך בלי להרים את מסך ההתאגדות. 

דוג': פס"ד DEIMLER במלחה"ע ה-1 (1916), נקבע שאויב לא יוכל לקבל סעד כנגד אנגלי בבימ"ש אנגלי. חברה אנגלית נרשמה בלונדון, אבל כל בעלי המניות + המנהלים הם בגרמניה. החברה (האנגלית) תובעת אזרח רגיל באנגליה, תביעה אזרחית רגילה. באותו הזמן, כאמור החוק אמר ש"אוייב" (כלומר גרמני) לא יכול לתבוע תביעה נגד אנגלי בבימ"ש באנגליה. הנתבע טוען שהחברה הנתבעת היא "אוייב", התובע ענה לו שזאת חברה שרשומה באנגליה. ביהמ"ש פסק שאמנם החברה רשומה באנגליה, אבל מבחינה מהותית הבעלים שלה גרמנים, לכן אנו מייחסים תכונות (בעלי מניות גרמנים) לחברה, היא אויב – ולא ניתן לה לתבוע . מדוע זו הרמת מסך "מדומה"? לא מתעלמים מקיומם הנפרד של החברה ושל בעלי המניות, ורק מייחסים תכונות של בעלי מניות לחברה. אך בחוק הישראלי כיום, זו נקראת הרמת מסך רגילה ולא "מדומה".   

דוג' 2: פס"ד סינדיקט היהלומים DEBIRS 1906: חברת בת של תאגיד אנגלי - סינדיקט הייתה חברה שנרשמה בדרום-אפריקה. באיזור זה רמת המס נכון לאותה תקופה הייתה 0%. בעלי המניות של הסינדיקט היו אנגליים, לכן שלטונות אנגליה ביקשו לבצע הרמת מסך מדומה ולייחס את תכונת מקום המושב של בעלי המניות (אנגליה) גם לחברה עצמה וכך לגבות ממנה מס – וכך נפסק. 
בית הלורדים פוסק שמקום המושב של החברה מיוחס לבעלי המניות, למרות שממשיך להיות מעמד עצמאי לחברה ולתאגיד- ועל כן יחולו חוקי המס האנגלים. 

• פסיקות אלו נראות לנו תמוהות כיום, כאשר עצמאות החברה היא מוחלטת ומנותקת מבעלי המניות שלה 
החקיקה- חוק החברות תשנ"ט 1999
6. הרמת מסך (תיקון: תשס"ה)

(1) (1) בית משפט רשאי לייחס חוב של חברה לבעל מניה בה, אם מצא כי בנסיבות הענין צודק ונכון לעשות כן (מהו צודק ומהו נכון ומה ההבדל ביניהם? לא ברור)

 במקרים החריגים שבהם השימוש באישיות המשפטית הנפרדת נעשה באחד מאלה:
(גם אם לכתחילה לא הוקמה בשביל שימוש לרעה, אך תוך כדי נוצרה עילה להרמת מסך)
(1) באופן שיש בו כדי להונות אדם או לקפח נושה של החברה; (הונאה=תרמית כלפי כל  
           1 .שימוש באישיות המשפטית של החברה שנעשה כלפי כל אחד אחר.
2. קיפוח=אי עמידה בצפיות לגיטימיות
, אפילו ללא רמייה- אך רק כלפי הנושה )

(2) באופן הפוגע בתכלית החברה ותוך נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה, (שיקול המימון הדק- אך בתנאי שזה פוגע בתכלית החברה להשיא (כלומר למקסם) את רווחיה)

אך יש גם תנאים מגבילים:

1. ובלבד שבעל המניה היה מודע לשימוש כאמור (כדי לא לחייב בעלי מניות תמימים שלא ידעו ולא היו מעורבים.)

2. ובשים לב לאחזקותיו ולמילוי חובותיו כלפי החברה (רמת האחזקות היא ממין העניין ותשפיע על גובה המעורבות וההרמה)
3. לפי סעיפים 192 ו-193 (קריטריונים המובאים בהמשך להתנהלות בחברה)
4. ובשים לב ליכולת החברה לפרוע את חובותיה. (בעקרון מיותר... לכאורה מקשה כי מאפשר הרמת מסך גם במקרה שיש לחברה הון לפרוע חובותיה...
 (2) לענין סעיף קטן זה, יראו אדם כמודע לשימוש כאמור בפסקה (1א) או (ב) גם אם חשד בדבר טיב ההתנהגות או בדבר אפשרות קיום הנסיבות, שגרמו לשימוש כאמור, אך נמנע מלבררן, למעט אם נהג ברשלנות בלבד. (כדי לא לפגוע בשוק אין לחייב את בעל המניות לבדוק לעומק את כל החשדות- דרישה כזו תהיה בלתי כלכלית ותפגע בסחירות..)

הרמת מסך מדומה:

 (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. (לדוגמא אם בעל המניות יצא למילואים או נעדר ניתן להעביר תכונה או זכות מבעל החברה לחברה אך בין החברה לבעליה אפשר להעביר רק זכות או חובה ולא תכונה- לשיטת שטרן אין סיבה אמיתית וטובה לכך...)

שש העילות להרמת מסך ההתאגדות (ע"פ סעיף 6 לחוק)

1.תנאי הקבוע בחיקוק (6 (ב)) - חוק ספציפי המתיר להתעלם מן האישיות המשפטית של החברה, למשל – חברה לא מגישה דו"חות מס הכנסה משום שהבעלים יצא למילואים, הוא יכול לבקש לייחס לחברה את תכונותיו, בעצם טוען "החברה יצאה למילואים". 

2.בנסיבות העניין צודק ונכון לעשות כן (6 (ב)). העילה הנ"ל מרוקנת מתוכן את כל שאר העילות, זהו "סעיף סל" שמקטין את הודאות הכלכלית/משפטית המאפשר לשופט להרים מסך מתי באופן די שרירותי. אין פסיקה שמפרשת את הסעיף. 

במקרים חריגים ומטעמים מיוחדים:

3.השימוש באישיותה המשפטית הנפרדת של החברה נועד לסכל כוונתו של כל דין (6 (ג) (1)). כפי שלמדנו, עוד בשנת 64' פסק ביהמ"ש העליון ש"עקיפת חוק מס שבח" אינה עילה להרמת מסך, אך החוק משנת 1999 משיב אותה. 

פרשנות מצמצת = רק אם החברה קמה לצורך עקיפת חוק, זה תהווה עילה. פרשנות מרחיבה = גם אם ההקמה הייתה למטרות כשרות, אבל החברה עשתה פעילות לצורך עקיפת חוק – זו עילה להרמת מסך – וזו כנראה הפרשנות הנכונה יותר העולה מן הסעיף. אם זה היה תלוי בשטרן, הסעיף הנ"ל היה מתבטל. 

4.השימוש באישיות המשפטית נועד להונות – עילת התרמית שלמדנו, כאשר החברה מרמה בהקשר לשימוש הרלוונטי באישיות המשפטית.

5.השימוש באישיות המשפטית נועד לקפח אדם. אדם = כל מי שיש לו אישיות משפטית, כולל תאגיד. 
קיפוח = פגיעה בציפיה הלגיטימית (ע"פ צ' כהן בנוגע לציפיית בעלי מניות, התקבל ע"י ביהמ"ש העליון). לדוג': ציפיותו של בעל מניה לחלוקת דיבידנדים היא ציפייה, אך היא לא לגיטימית – אין חובה חוקית לחלק דיבידנדים. לעומת זאת, כל צד לפקעת החוזית, מצפה שהחוזה עימו יקויים (למשל, חוזה עבודה של שכיר החברה). לכאורה, אם החוזה מופר – והאדם "מקופח" – זו עילה להרמת מסך. שטרן מבקר גם את הסעיף הזה, הוא רחב מדי – אם הפרת ציפייה לגיטמית של אדם תהווה עילה להרמת מסך – כל היתרונות של דיני התאגידים ירדו לטמיון, האחריות המוגבלת תלך לאיבוד – עדיף לבטל את הסעיף ושכל צד לפקעת החוזית יגן על עצמו בעילות חוזיות.  

6.בנסיבות העניין צודק ונכון לעשות כן, תוך יסוד סביר להניח כי ניהול עסקי החברה לא היה לטובת החברה, וכן (תנאי מצטבר) היה בו משום נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה (6 (ג) (2)) = עילת מימון דק. ניהול החברה צריך להיות לטובת החברה (ולא לטובת נושים, עובדים, קהילה, ואפילו בעלי המניות), אחד התנאים להרמת מסך ע"פ סעיף זה הוא שניהול העסקים היה לא לטובת החברה. דוג': חברה המתנהלת בצורה של לקיחת סיכונים גדולים כדי להעלות את הסיכוי להרוויח כסף, גם אם יש לה מימון דק (שהרי רוצה לסכן כספים כדי להרוויח הרבה), ניתן להתווכח ולומר שאמנם היה כאן נטילת סיכון לא סביר, אבל הניהול היה "לטובת החברה" כך שאין עילה להרמת מסך.    

סעיף 54: אחריות יחידי האורגן (של כל דירקטור בדירקטוריון) – (ב) נוסף על הוראת סעיף 6 (בנוגע להרמת מסך כלפי בעלי מניות) רשאי בימ"ש לייחס את זכויותיה וחובותיה (אבל לא ניתן לייחס את תכונות יחיד האורגן לחברה) של החברה ליחידים באורגנים השונים, אם התקיימו התנאים של 6 (ג) בשינויים המחוייבים או אם התקיים תנאי בחיקוק ספציפי. 

כלומר, כלפי בעלי מניות יש 6 עילות להרמת מסך (ע"פ סעיף 6), כלפי מנהלים – יש 5 עילות, כל אלה (4) הנמצאות בסעיף 6 (ג) + העילה הראשונה בסעיף 6 (ב) (חיקוק ספציפי), ולמעשה כל העילות הקיימות לעומת בעלי מניות למעט העילה "צודק ונכון בנסיבות העניין".    

שטרן מבקר את הסעיף, יש הבדל גדול בין מנהלים לבין בעלי מניות – מנהלים הם שמרנים מטבעם, שונאי-סיכון, משום שפוחדים לאבד את עבודתם, והסיכוי שלהם להרוויח אם החברה מרוויחה – מוגבל (משכורת בלבד), משום שאינם משקיעים בחברה ואין להם שום זכות בה – לכן לא ראוי להטיל עליהם אחריות לחובות החברה בשום מצב (אלא להטיל עליהם אחריות ברמות אחרות, פלילית/אזרחית וכו'). בעלי מניות הם אוהבי סיכון, והסיכוי שלהם להרוויח מרווחי החברה הוא אינסופי, לכן ראוי להטיל עליהם אחריות לחובות החברה במצבים מסויימים. 







21.12.04

תכלית החברה העסקית

הונם של ארבעת החברות הגדולות בעולם עולה  על סך היצור הכולל של כל מדינות אפריקה.

הדיבידנד של מיקרוסופט ב2005 הוא יותר מתקציב אוצר המדינה של ממשלת ישראל.

מהי מטרת החברה העיסקית?

מדוע היא עסוקה בתפוקות ותשואות כל הזמן? 

האם חברה צריכה להקצות כספים כמו מדינה כדי להשיג מטרות סוציאליות/חברתיות?

חברות לעזור לקהילה?

האם יש משהו משותף בין חברה עסקית ובין המדינה? האם המחוקק צריך להתערב ולחייב?

 השאלה היא בעצם פילוסופית – לשם מה קיימות חברות? 

חשיבות השאלה היא בהגדרת יעדי כל עובדי החברה? לשם מה הם עובדים? מה צריך להוביל אותם ולבקר את תיפקודם?

אחרי שנשיב על שאלה זו, התשובה הנ"ל תשרת אותנו בפירוש  חוק החברות.

יצויין כי עד שנות ה80 לא הייתה התייחסות לכך באף חוק, לא הישראלי, לא האנגלי ולא האמריקאי... רק לאחרונה החלה מודעות מחקרית ואקדמאית לשאלה זו.

חוק החברות (1999) קובע שתכלית חברה היא לפעול למען "טובת החברה", כל נושאי המשרה (מנהלים וכו') חייבים לפעול לטובת החברה, חבים לחברה חובת נאמנות.

סעיף 254 לחוק – כל נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, וצריך לפעול בתום-לב ולטובת החברה. 

צריך לקבוע מהי תכלית החברה משום שחברה משלבת הרבה גורמים (פקעת חוזית = עובדים, נושים, בעלי מניות ועוד) המושפעים מכל פעולה שלה – לכן נוצרת כאן בעיית-נציג, שבכל מצב לכל אחד מן הגורמים יש אינטרס שונה, שלעיתים (ושטרן טוען – לרוב) שונה מאינטרס החברה.

ארה"ב, שנות ה-30, התנהל ויכוח בין פרופ' דוֹד לפרופ' ברלי בנוגע לשאלה, שכונתה אז "אחריות חברתית של חברות עסקיות". (לאחר מפולת הבורסה הגדולה של 1929)

פרופ' דוֹד – מנהלים הם נאמנים במבנה של "נאמנות", כאשר ה"נהנים" (אלה שאמורים להפיק את הרווחים) הם הציבור הכללי כולו (עובדים, צרכנים, בעלי מניות וכו'). החברה היא חלק מן המשפט הציבורי – כמו מדינה הפועלת למען הכלל, כך חברה עסקית – זו תפיסה סוציאליסטית. פרופ' ברלי – מנהלים הם אכן "נאמנים", אך הנהנים הם בעלי המניות + מנהלים ונושאי משרה ולא כלל הציבור. זו תפיסה קפיטליסטית, בעלי מניות הם אלה שנטלו את הסיכון והשקיעו, לכן אם יש רווחים – הם צריכים לקבל אותם (ולא כלל הציבור). אם יש רווחים נוספים – גם המנהלים צריכים לקבל אותם. אם חברות תפעלנה לטובת כלל הציבור ולא לטובת בעלי המניות שלהן, בעלי המניות יפסידו את נכסיהם ותיפתח מלחמת אזרחים בין בעלי המניות שלא יסכימו שההון ילך לכלל לבין שאר העם, יתר על כן ישארו חסרי כל ויפלו למעמסה על הציבור...

בשנות ה-60 ברלי חזר בו מעמדתו והפך את דעתו לפי שיטת דוד (הרקע הרווחה הכללית בארה"ב). 

כיום הדעה הרווחת של שרי האוצר, אנשי עסקים ועוד היא הפוכה משל דוד וברלי – תכלית החברה העסקית (GOAL CORPORATE) היא להשיא את רווחי בעלי המניות שלה ותו לא, להתחשב בצד אחד בלבד בפקעת החוזית (בעלי המניות) ולפעול אך ורק למען האינטרסים שלהם.

יש הבדל בין הנושא של "מטרות החברה" – מה מותר ומה אסור לחברה לעשות, תחומי העיסוק המותרים לה ע"פ התקנון – זה נושא צר ומוגדר יותר מאשר הנושא הרחב של "תכלית החברה".

פסק הדין הקפטילסטי ביותר: 

פס"ד דודג' נ' פורד (1919): חברת פורד היא החברה הגדולה ביותר למכוניות שפיתחה את הT1 המכונית שנחשבה אז לשיא הטכנולוגיה והשתלטה על השוק. בראש חברת פורד למכוניות, חברה פרטית – עומד הנרי פורד. חלוקת המניות היא שהוא מחזיק 90% ממניות החברה, והאחים דודג' מחזיקים 10%. ההון העצמי (מה שהשקיעו בעלי המניות כהשקעה התחלתית) של החברה הוא 2 מיליון דולר. החברה מרוויחה 60 מיליון דולר בשנה (פי 30 מההשקעה ההתחלתית!). פורד מחליט להחזיר לבעלי המניות 1.2 מיליון דולר כל שנה = 60% מן ההשקעה – החזר נדיב, אך לעומת הרווחים השנתיים זה לא הרבה. פורד מכנס מסיבת עיתונאים ומודיע כי הוא רוצה לפעול לטובת העם האמריקאי, ולכן במשך 20 השנים הבאות הוא מתחייב לא לחלק דיבידנדים, רוצה להשתמש ברווחים כדי להוריד את מחירי המכוניות כדי שכל אחד יוכל לקנות (1/3 מחיר) (מ440$ למכונית ל330$), במהלך הזה החברה הפסידה 48 מיליון דולר בשנה (בהנחה וקצב המכירות לא עולה), ובשאר הכסף (12 מיליון בשנה) הוא רוצה לפתוח בתי חולים + לפתוח עוד מפעלים בערים מוכות אבטלה כדי ליצור מקומות עבודה. הוא מתחייב לא לחלק דיבידנדים למשך 25 שנים!

האחים דודג' (המחזיקים 10% מן המניות): קשה להם לטעון שפורד פועל לרעת החברה, הרי זה אבסורד- הוא סופג 90% מה"נזקים" שהוא גורם והם סופגים רק חלק קטן. אך בכל זאת, טוענים:

 1.פורד רוצה להשתלט על שוק המכוניות ולהיות מונופול, לכן הוא מוכר מכוניות במחירי הפסד (=מחירי היצף), מוכן להפסיד במשך כמה שנים כדי לסלק את המתחרים שלא יוכלו לעמוד בתחרות וזה יפגע בשוק החופשי. 

                       ביהמ"ש דוחה את הטענה.

 2. תכלית החברה העיסקית- השאת הרווחים של בעלי המניות (לתת תשואה כנגד ההשקעה בהון). אמנם הדין לא מחייב חברה לחלק דיבידנדים, אבל פורד מנסה למנוע מהם רווחים שמגיעים להם תוך החלטה שרירותית לא לחלק דיבדנדים במשך עשרות שנים – זו החלטה שסותרת את תכלית החברה (שהיא להשיא את רווחי בעלי המניות).

• כמובן שיש סתירה בין הטיעונים- אם תכלית החברה היא להשיא את בעלי המניות (טענה ב')  

    אין בעיה ברצון ליצור מונופול למען החברה (טענה א')

חלוקת דיבידנדים – ניגודי אינטרסים

1.בין נושה לבעלי מניות – נושה לעולם לא ירצה שיחולקו דיבידנדים, כדי שנכסי החברה שיוכל לפרוע מהם את חובו יהיו כמה שיותר גדולים. בעלי מניות לעומת זאת רוצים ההיפך – חלוקת דיבידנדים כמה שיותר גדולה – כך הכסף "בורח" מן הנושים, וכל עוד אין "הרמת מסך" המזהה את חובות החברה עם בעלי 

המניות – הכספים כבר לא שייכים לחברה אלא להם. 

2.פס"ד רוזנצווייג – מצב מוזר בו שלטונות המס (הנושים) דווקא רצו שיחולקו דיבידנדים, ושהכספים לא יוענקו בדרך של פיצוי על אירוע נזיקי, משום שדיבידנד חייב במס ופיצוי לא. 

כלומר, מתחים סביב ענייני מס.

3.ניגוד בין בעלי המניות לבין עצמם, בד"כ בין הרוב (בעל השליטה) למיעוט: כאשר פורד הכריז שאין חלוקת דיבידנדים במשך 20 שנה, הביקוש למניות יורד וערך המניות יורד. לא יהיה מי שמוכן לרכוש את ה10% של האחים דודג', או שיתמחר זאת בהתאם – משום שהחזקת 10% בחברה, אפילו הרווחית ביותר בעולם כמו פורד של אותן שנים – לא מועילה, הרי אין דיבידנדים ואין יכולת השפעה עם החזקה של 10% בלבד. לכן, האחים דודג' מאבדים לא רק את התשואה (הרווח-הדיבידנד) על ההשקעה ההתחלתית, אלא גם את ערך ההשקעה ההתחלתית. אם המזימה הזו של פורד (להוריד את ערך המניות בדרך של אי-חלוקת דיבידנדים 20 שנה) הייתה מצליחה וביהמ"ש לא היה מתערב – הוא היחיד שהיה מוכן לקנות מהאחים דודג' את ה10%, ואז היה יכול לחלק דיבידנדים כי הוא היה מקבל את כולם, ודודג' לא היו יכולים להתחרות בו. אם דודג' מתנגדים ולא מוכרים לו את ה10%, פורד יכול למכור את חלקו (90%) למישהו אחר, החלק הנ"ל הרי כולל גם שליטה + מידע רב בתור מנהל + אפשרות לשנות את מדיניות אי-חלוקת הדיבידנדים. בנוסף, לבעל מניות הרוב יש אפשרות להשיג טובות הנאה גם ללא חלוקת דיבידנדים ע"י מינויים עצמיים תמורת משכורת, עשיית עסקאות משתלמות בינם לבין החברה וכו'.           לכן בפני בעל השליטה עומדות אפשרויות טובות יותר להרוויח מאשר מחזיק מניות המיעוט.

גם באשר לירידת ערך המניה, בעל השליטה המחזיק כמות גדולה של מניות נגיש למידע רב על החברה ולפי רצונו ינווט את ערך המניות לפי ע"י העברת מידע או מניעתו מהשוק. ע"י כך יוכל למכור או לקנות מניות תוך כדי ויסות עצמאי של גובהן וערכן.

נגד הפרקטיקה הזו יוצאים האחים דוג'...

ביהמ"ש: מכבד את רצונו של פורד להיטיב עם הסביבה (ליצור מקומות עבודה, להוריד את מחירי 

המכוניות) – אך חובתה המרכזית של חברה היא לפעול למען בעלי המניות. 

מותר לתרום לסביבה ולהיות סוציאליסט, אך בגבולות הסביר. כאן התרומה לסביבה אינה מקרית/מזדמנת, היא במשך עשרות שנים ויש גם רווחים גדולים (שניתן לחלק לבעלי המניות) – לכן היא פסולה/אסורה.

אמנם אין סעיף בחוק באותן שנים שקובע מהי תכלית החברה העסקית, אך ביהמ"ש יוצר אותו – התכלית היא להשיא את רווחי בעלי המניות, זהו ה"אני מאמין" של חברה עסקית. 

החלטתו של פורד סותרת את מטרת החברה ועל כן בטלה.

גם מי שמחזיק 90% ממניות חברה (בעל שליטה) – לא יכול (ואף אסור לו) להיות "אפוטרופוס" של הזולת (הציבור הרחב) על חשבון בעלי המניות המחזיקים 10%. אם בעל ה90% רוצה לעזור לציבור, שיחלק דיבידנדים לכולם ואז יתרום לסביבה מן הדיבידנדים שקיבל, על חשבונו בלבד.

יש כאן בעיית-נציג בין הרוב למיעוט  - הרוב פועל למען האינטרסים האישיים שלו על חשבון המיעוט -> וזה אסור. הרוב צריך לפעול למען כולם. יש כאן מעין הפרת חוזה מכללא בין בעלי המניות, חוזה שאומר שתכלית החברה הוא להשיא את רווחי בעלי המניות.

האחים דודג' - יש סתירה בין שתי הטענות שלהם, הרי אם הם טוענים שתכלית החברה היא להשיא את רווחי בעלי המניות (טענה 2 שלהם), לא הגיוני שהם יטענו שהחברה פועלת "יותר מדי טוב" עבור בעלי המניות, הרי השתלטות על שוק המכוניות והפיכה למונופול (טענה 1) זה מצוין בשבילם ! מה שבאמת עומד מאחורי טענת המונופול הוא שהם רוצים להתחרות בפורד, ובכספים שיקבלו כדיבידנדים לפתוח מפעל מכוניות מתחרה, ולכן מוכנים ללכת נגד החברה שבה יש להם 10% ולטעון שהיא יוצרת תחרות בלתי-הוגנת. 

פורד – לא הגיוני שמר קפיטליזם פתאום באמת מוכן לתרום לציבור על חשבונו, מה שבאמת עומד מאחורי הרעיון לא לחלק דיבדנדים 20 שנה הוא שהוא לא רוצה לעזור לאחים דודג' להקים מפעל נפרד שיתחרה בו, לכן הוא מוכן לפגוע בחברת פורד ובלבד שיחסום את כל העולם (כולל שותפיו, האחים דודג') מלהתחרות בו. 

מודל א': מודל בעלי המניות 

זהו שורש הקפטיליזם- החברה שייכת לבעלי ההון (הקפיטליסטים)

ויש לו כמה נימוקים:

1. טיעון משפטי- קנייני: בעלי המניות הם בעלי החברה וחלוקת דיוידנדים היא זכותם הקננינית.

2. מילטון פרידמן (1970) -  יש להעדיף את השאת רווחיהם של בעלי המניות מסיבה אובייקטיבית-רציונלית (ולא מהעדפה אידיאולוגית). אם קובעים שהתכלית היא השאת רווח PER מניה – זה מקטין עד כמה שניתן את בעיית-הנציג. משום שכל פעולה בחברה ניתן לבדוק לעומת התכלית, ולהשוות האם חורגת ממנה או לא. זהו הקריטריון הקל והמוגדר ביותר לשיפוט/בקרה, דואגים לצד אחד בלבד מן הפקעת החוזית (בעלי מניות) ולמטרה מוגדרת אחת (רווח על השקעה), וניתן לבדוק בקלות יחסית אם פעולת חברה נעשתה בניגוד לתכלית או לא – האם כתוצאה מן הפעולה ערך המניות (שנובע מהביקוש) בבורסה יורד או לא. אם הערך יורד, זה מרמז שניהול החברה וההחלטות בה הם בניגוד לתכלית החברה. 
3. קומה 2 בהצדקה הכלכלית- הגאות מרימה את כל הסירות.       
מכיוון שבעלי המניות הם בעלי אינטרס שיורי, שמקבלים אחרון, בכך שזכות כל הנושים האחרים 

מובטחת וקיימת. התוצאה היא שאם בעלי המניות מקבלים חלוקת דיווידינדים כל שאר הנושים יקבלו "תוך כדי" או "דרך אגב". 

לדוג', לשפוט פעולות של רוה"מ זה קשה משום שאין הסכמה על קריטריון אחד להצלחה (רמת הבטחון? רמת החינוך?). אך בנוגע לחברה עסקית, זהו (השאת רווחי בעלי המניות) הקריטריון האחד, הקל והמוגדר. הטיעון הנ"ל הוא הבסיס לשוק תחרותי קפיטליסטי, בו עושים בכל נכס את השימוש האופטימלי.

פס"ד דודג' נ' פורד (ארה"ב, 1919) מראה שהמיעוט בקרב בעלי המניות יכול לכפות על הרוב את רצונו, אם רצון הרוב נוגד את תכלית החברה.  

פס"ד פארק נ' דיילי ניוז (אנגליה, 1962): בחברת תקשורת יש בעל מניות, משפחת אצולה קדבורי טייקון תקשורת, שהם רוב המחזיק 97 אחוזים מן המניות, ויש בעל מניות מיעוט שמחזיק 3 אחוזים. החברה מגיעה לסף פירוק, ולאחר הסדרת כל החובות לנושים/לעובדים וכו', נשאר בחברה סכום של 2 מיליון שטרלינג שיחולק כדיבידנד פירוק. בעלי מניות הרוב אומרים שבמקום לחלק את הסכום כדיבידנד פירוק, הם רוצים לחלק את שארית הכסף לעובדים לאור תרומתם לחברה במשך עשרות שנים. בעלי מניות המיעוט (3 אחוזים) אומרים שהמעשה הנ"ל הוא בניגוד לתכלית החברה, התכלית היא להשיא את רווחי בעלי המניות (כולל בעלי מניות המיעוט) – וביהמ"ש קובע שחברות אכן לא מתפקדות לטובת עובדים, אלא לטובת בעלי מניות – ולכן מחייב את בעלי המניות לחלק דיבידנד פירוק והרוב יכול לתת לעובדים כרצונו, אף אם ייגבה מס בדרך – החובה לעזור לבעלי המניות (כולל המיעוט) גוברת על הרצון לעזור לעובדי החברה. 
מתנה כזאת לעובדים נוגדת את אתוס הקפיטליזם ומהווה corporater waist- ביזבוז חברה.

בסערה שלאחר פס"ד זה נחקק כי חברה בתהליך פירוק רשאית להפריש לעובדיה כספים + נושאי משרה שמקבלים החלטות שוטפות יכולים להביא בחשבון את ההשלכות על העובדים – אך אין סנקציה בצד הסעיפים כך שמבחינה פרקטית הסעיפים לא חוללו שום שינוי והתכלית היא עדיין העדפת בעלי המניות. 

• מנגד, ניתן לטעון שפס"ד זה לא מראה שיש להעדיף את בעלי המניות תמיד על פני העובדים, אלא בנסיבות החריגות של המקרה: 1.מדובר כאן בהעברה של סכום גדול מאד.
2.מדובר כאן בכל הכסף שהיה ברשות החברה.  
3.ניתן לומר כי בד"כ העברת כספים מבעלי מניות לטובת העובדים – בטווח הקצר זה פוגע בבעלי המניות אך בטווח הארוך עוזר להם, כי זה משפר את יחסי העבודה, מתמרץ אנשים להצטרף וכו' – אך במקרה שלנו הטיעון לא תקף כי החברה מתפרקת לאחר העברת הכספים.                               (טענה זו משמשת לאבחון פס"ד)

האיזון בין בעלי המניות לעובדים עומד במרכז דיון סוער במשך המאה ה20.
רוב המדינות באירופה (בגרמניה בעיקר) המבט על תכלית החברה הוא שונה, ויש חובה על חברות מגודל מסוים למנות נציגי עובדים שיהוו 50% מהדירקטוריון, מתוך רצון לדאוג לאינטרסים של העובדים, בכשירותם כ"עובדים". גם צרפת, סקנדינביה וספרד הולכות בדרך זו.                       בארה"ב יש ניסיון ללכת לקראת העובדים בכך שניתנת הטבות מס לחברות שיקימו "קרן עובדים" שתהיה בעלת מניות, כלומר – עובדים הופכים לבעלי מניות וכך האינטרס שלהם כעובדים נשמר, וגם האינטרסים שלהם הם כ"בעלי מניות". עם הזמן המניות מצטברות והעובדים הופכים להיות בעלי השליטה. (כך לדוגמא חברת american airlines  וגם חברת השכרת רכב avis)

כלומר, בניגוד לשיח הישן נוצרת מגמה לתת לעובדים מעמד משמעותי. הסיבה לכך היא כבתחילת המאה המשאב הנדיר היה כסף והון. כיום הון לרוב איננו בעיה, אך ההון האנושי וכוח העבודה נדרש יותר ויותר.  

התכלית הנוהגת של חברה (בישראל, ארה"ב ואנגליה) היא לפעול למען בעלי המניות בלבד = צד אחד בלבד בפקעת החוזית, בלי התחשבות בכל שאר הצדדים. למה? התשובה הנפוצה היא שלא מדובר בהעדפה אידיאולוגית, אלא בהעדפה פרקטית (מילטון פרידמן – קל להתחשב רק בגורם אחד וניתן לבדוק בקלות השפעת כל פעולה על ערך המניות). המשך ההטענה היא שכל צד לפקעת החוזית למעט בעלי המניות – התביעה שלו כלפי החברה ידועה ומוגדרת מראש (העובד תובע משכורת, הנושה תובע חוב), אבל התביעה של בעל מניות היא בעלת אופי שיורי – אחרי שהחברה ממלאת את התחייבותיה לשאר העולם, מה שנשאר שייך להם. לכן בעלי המניות מושפעים הכי הרבה מרווחים ומהפסדים, הם הרגישים ביותר לשינויים, קשה להם לקבוע מראש בחוזה את כל ההתפתחויות הצפויות (בניגוד לעובדים, נושים וכו') לכן החוק נותן את השימוש בכח (למנות מנהלים, להחליט החלטות וכו') לצד שיש לו את התמריץ הטוב ביותר לפעול בצורה היעילה ביותר (כי יש לו הכי הרבה מה להפסיד) – וכאשר בעלי המניות יפעלו כדי להגדיל את החלק השיורי של החברה (ע"י הקביעה שתכלית החברה להגדיל את רווחי בעלי המניות) – כל שאר העולם לא ייפגע, משום שהגדלת החלק השיורי "מגדילה את העוגה" וכל הצדדים שהחברה חייבת להם (עובדים נושים וכו') – הרי קודמים בתור לבעלי המניות, לכן הגדלת החלק השיורי מגדיל את החלק של "שאר העולם". 

לעומת ההעדפה של מודל "העדפת בעלי המניות" בשיטת מלטון פרידמן (2 רבדים) אפשר לטעון  נגד: 1. יש הטוענים שלא רק התביעה של בעלי המניות היא תביעה שיורית, בכל תביעה בעצם יש אופי שיורי. נושה שהלווה כסף לחברה ורכש תמורת זאת אג"ח – כאשר מתרחש אירוע מסוים, זה משפיע לא רק על ערך המניה, אלא גם על ערך האג"ח או על ערך חוזה עבודה (למרות שעל המניה ההשפעה גבוהה יותר). המשך הטענה הוא שיש לבדוק לא רק את מידת הסיכון, אלא גם את מידת ההשקעה ההתחלתית: בעל מניה מבזר את הסיכון ומשקיע בהרבה מקומות בו-זמנית, אבל עובד משקיע את כל זמנו/רוב זמנו במקום מסויים, לכן דווקא הוא (ולא בעל המניות) רגיש יותר לשינויים, הוא מסכן יותר מאשר בעל מניות, יש לו יותר מה להפסיד.
כלומר גאות בעלי המניות לא מעלה בהכרח את כל הנושים האחרים, משום שהאינטרס של בעלי המניות הוא לאהוב סיכון ולהחצנת עלויות על נושים אחרים וחיצוניים.

2. יתר על כן, לעיתים יש ניגוד אינטרסים בין החברה עצמה לבין בעלי המניות.

לדוגמא אם החברה רוצה לפתוח מפעל חדש ורוצה להשתמש בהון הצבור אצלה כדי להקים את המפעל ולא לחלק אותו בעוד בעלי המניות מעדיפים לחלק דיווידנדים.   

דוג' נוספת: חברה נמצאת על סף חדל"פ, ויש אפשרות לפרוייקט מסוכן וחדש. ע"פ התכלית הנוהגת, מנהל (כעושה דברו של בעל מניות) – צריך לקחת את הסיכון, כי אם הפרויקט נכשל, בעל המניות לא מפסיד אלא רק העובדים והנושים, ואם הפרוייקט מצליח – גם העובדים והנושים ירוויחו אבל הרווח הגדול ביותר יהיה של בעלי המניות.
3. קבוצת בעלי המניות איננה הומוגנית ולעיתים קרובות יש להם אינטרסים שונים ומנוגדים, ואם כך כיצד ניתן לראות במודל הקפיטליסטי של העדפת 'בעלי המניות' כנכון.

• אם לפי מילטון פרידמן יעוד החברה לפעול למען בעלי המניות (לפי מודל בעלי המניות) אזי הם אלו שזכאים לשבת בדירקטריון ולנווט את החברה. יתר על כן, מגמת פניהם של מנהלי החברה צריך להיות כלפי ריצוי אינטרסים של בעלי המניות.

ואכן, דיני החברות בישראל בנויים בצורה שמפקידה בידי בעלי המניות (או מי שהוסמך על ידם) כמעט את כל השליטה על החברה.

העולה היא שההעדפה איננה משקפת השקפת עולם חברתית או פוליטית אלא פתרון להשאת הרווחים עבור כולנו- כולנו מרוויחים. 

סוגי התייעלות 
• יעילות פרטו
 – זה נהנה וזה לא חסר: שינוי הוא יעיל רק אם מישהו הרוויח ואף אחד לא הפסיד. על בסיס רעיון זהה החלו ויכוחים איזו נורמה משפטית יכולה לעודד שינויים שכאלו ולמנוע שינויים שפוגעים. אך התברר שקשה למצוא משהו בחיים המודרניים שהוא "יעיל" ע"פ הגדרה זו כי תמיד מישהו מפסיד... 
• יעילות קלדור-היקס – מעבר ממצב א' למצב ב'  הוא יעיל רק אם באופן כולל ומצרפי החברה הרוויחה, בשורה התחתונה, סך התועלות עולה על סך ההפסדים – גם אם מישהו הפסיד בתהליך. 

- אם החוק יתערב במצב יעיל (קלדור-היקס) ויגיד שמי שהפסיד יקבל החזרים ממי שהרוויח – נגיע למצב יעיל (פרטו). ע"פ כלכלנים זו תכלית החוק, להביא עד כמה שניתן ממצב יעיל (קלדור היקס) למצב יעיל (פרטו). 

אם מודל בעלי המניות גורם ל"גאות כללית" ועל כן כולם מרוויחים ואף אחד לא מפסיד (יעילות פרטו) הכול טוב ויפה, אך מכיוון שיש ניגודי אינטרסים לעיתים סך היתרונות לבעלי המניות נמוך מסך העלויות בפגיעה באינטרסים של נושים ועובדים אחרים...

חברה אמורה לפעול בצורה יעילה, כך שחברה על סף פירוק שמציעים לה להשקיע בפרוייקט מסוכן – המנהלים (שאמורים לפעול "לטובת החברה") צריכים לשקול כמה זה יועיל (לבעלי מניות) וכמה זה יזיק (לעובדים, נושים וכו') – ולפעול לפי מה שיעיל יותר. אבל – העדפה מראש של בעלי המניות ורווחיהם (משום שזו התכלית הנוהגת) - לא מבטיחה שהחלטות שתתקבלנה תהיינה יעילות מבחינה כלכלית!!! 

המודל המוניסטי
 האינטרס של בעלי המניות להשקיע בקהלים אחרים כדי שלטווח בינוני/ארוך ייהנו מתדמית חיובית שתכניס לחברה יותר כסף.

עידון/ריכוך מסוים בגישה הקפיטליסטית האמריקאית/אנגלית/ישראלית (המעדיפה את בעלי המניות): ישנם מצבים בהם מותר לחרוג מן התכלית הנוהגת אם ניתן להוכיח זהות ארוכת טווח בין הזהות של שאר העולם ובין הזהות של האינטרסים של בעלי המניות. 
פס"ד סמית' נ' בארלו (ארה"ב, 1953): חברה למוצרים כימיים החליטה לתרום כספים למחלקה לכימיה של אונ' פרינסטון. בעלי מניות המיעוט תבעו את החברה בגין "בזבוז כספי החברה" – התרומה פועלת נגד תכלית החברה שהיא השאת הרווחים של בעלי המניות (כולל המיעוט). ביהמ"ש אישר את התרומה, והכיר בכשירות חברה פרטית למלא תפקידים ציבוריים ולתרום למטרות הקשורות לפעילות החברה ובאחוזים סבירים מתוך הרווח – עד 5% מן הרווחים השנתיים. תרומה של יותר מ-5% -  סותרת את תכלית החברה. ע"פ מלומדים נפסק כך גם כי היה מדובר בסכום פעוט + העובדה שהתרומה לאונ' גרמה לכך שבוגרי המחלקה יוכלו להשתלב בחברה בעתיד – וזהו איחוד האינטרסים של הציבור הרחב עם האינטרסים של החברה. 

תרומה של חברה למטרות פוליטיות – גם יכולה להיחשב כתרומה העולה בקנה אחד עם "תכלית החברה" משום שבטווח הארוך התרומה יכולה להיטיב עם בעלי המניות. 
• כיום מקובל להתיר לחברות להרים תרומות קונבנציונאליות מתוך הנחה שמודל בעלי המניות מוכן לסבול ניגוד אינטרסים קל תמורת צרוף אינטרסים בעתיד. 

חריג מרחיק לכת:

פס"ד נשיונאל בנק של בוסטון נ' בלוטי (ארה"ב, 1976): במדינת מסצ'וסטס היה חוק שלחברה אסור לתרום כספים לפוליטיקאי מתוך רצון שהוא יפעל למען נושאים שאינם קשורים לפעילות החברה (אם זה נוגע לעיסקי החברה- מותר זה משרת את אינטרס בעלי המניות).                                בנק בוסטון תרם לאחד הפוליטיקאים, והוא היה מזוהה עם נושאים שהחברה לא קשורה אליהם. אחד מבעלי המניות בבנק תבע אותו, וטען שזו פעולה שנוגדת את תכלית החברה ואת החוק הספציפי. טענת ההגנה של הבנק הייתה שהחוקה האמריקאית נותנת חופש ביטוי, וחופש הביטוי חל גם על חברות כמו על בני אדם – והגבלה על תרומה לפוליטיקאי בתחום שאינו קשור לעסקי החברה – סותרת את חופש הביטוי של חברות. ביהמ"ש העליון קבע שזכויות חוקתיות חלות גם על חברות כמו על בני אדם וקיבל את הטענה ופסל את החוק של מסצ'וסטס.

בישראל, מדי בחירות מתפרסמת רשימה של מי תרם למי. בעיני התקשורת מי שתורם גם למפלגה אחת וגם למפלגה המתנגדת- הוא צבוע...

אך מבחינה כלכלית מי שתורם למפלגה אחת ייתכן ופוגע באינטרסים של בעלי המניות ועל כן עדיף לתרום ל2 מפלגות כדי לשרת את האינטרסים של החברה ובעלי המניות.

חברת At&T העניקה לפני הבחירות שרותים גם לפלגה הדמוקרטית וגם למפלגה הרפובליקנית אך גבתה את התשלום רק מהמפלגה המפסידה... אחד בעלי המניות תבע את החברה וחייב אותה לגבות גם מהמפלגה המנצחת.

מודל האידאליזם המתון או הוולנטרי
מודל ריכוך נוסף. הגבלת אחריות כלפי האינטרסים של בעלי המניות במקרים של הגבלת חוק.

דוג': חברה חושבת אם להקים ארובה לפי חוקי איכות הסביבה או לא, החוק דורש הקמה כזו. עלות הקמת הארובה הנקייה – 10 מיליון. עלות הפרת החוק = 10% סיכוי להיתפס ולקבל קנס של 20 מיליון = 2 מיליון דולר. כלומר, ע"פ חישוב רציונלי/כלכלי קר – ע"פ תכלית החברה הנוהגת (העדפת האינטרסים של בעלי המניות) – על מנהלים להפר את החוק (סעיף 254, לפעול לטובת החברה), כך בכל מצב נתון (הרווחים מהפרת חוק גדולים מההפסדים משמירה עליו). אך זה אינו המצב – המנהלים לא צריכים "לצאת מגדרם" כדי לפעול למען בעלי המניות, אלא הם צריכים לעשות זאת במסגרת השמירה על החוק. החובה להשיא את רווחי בעלי המניות כתכלית הנוהגת של חברה לא עולה על החובה לשמור על כל חוק אחר, אלא היא כפופה לו = אידיאליזם מתון/צנוע. 
היבט זה נובע לא רק מחשיבות החוק אלא גם משיקולים כלכליים: אם לחברה היה מותר להפר חוק במסגרת התכלית הנוהגת, זו פעילות שהייתה יוצרת החצנות שליליות גדולות על הסביבה, על נושים בלתי רצוניים ומבחינה מצרפית – המצב לא היה יעיל...

אך אם הנזק הכלכלי יהיה קטן מהתועלת- המודל הכלכלי אכן יעודד הפרת החוק, אך בהנחה שהחוק הגיוני אמור להשמר האיזון. כמובן שאם מנהל החברה ינסה לטעון כי הפר את החוק כדי להיטיב לבעלי המניות וכי זה כלכלי - הוא יושלך לכלא...    

מודל ב': מודל הציבור 

מודל הקהלים או הפוליטי (=אידיאליזם גבוה [להבדיל מהאידיאליזם המתון- שמירה על החוק]): 
לדוג', מצב בו בעל מפעל סיגריות דובק רוצה לסגור אותו משום שסיגריות גורמות לסרטן (למרות שהחוק מתיר למכור סיגריות) – ולפתוח במקומו מפעל לייצור מסטיקים בריאים – נניח כי החלטה כזו פוגעת בבעלי המניות (מורידה את שווי המניות) – לרוב ניתן לומר כי ע"פ התכלית הנוהגת אסור לפגוע בבעלי המניות מתוך מניעים אידיאליים. מבחינה כלכלית, מודל כזה יעיל רק אם מישהו נהנה ואף אחד לא נפגע (יעילות פרטו), ובמקרה ומישהו נפגע, חלה חובה (ע"פ החוק) על המרוויח להחזיר לנפגע את סכום ההפסד שלו. 
דוג' נוספת: בעל מפעל בעיר פיתוח שרוצה להעביר את מפעלו למזרח הרחוק. ניגוד בין פטריוטיזם לוקאלי לשיקולי רווחיות.

כזכור פרופ' ברלי חזר משיטתו והצטרף לפרופ' דוד במודל המאפשר לחברה להשתמש ביכולותיה לטובת החברה הכללית. 

האם מותר למדינה להתערב נורמטיבית באיזון האינטרסים הללו?

1. הדעה השכיחה (הקפיטלזים)- ההצדקה היחידה למדינה להתערב חייבת להתחם למקרים בו השימוש ברכוש פוגע בזולת.  

2. המודל הציבורי- ניתן ואף רצוי להטיל אחריות וחובות על פרטים וחברות פרטיות במטרה לקדם יעדים סוציאליים מוסכמים. כלומר יש לכלול את המבט החיצוני לחברה. מה מערכת היחסים הרצויה בין התאגיד לציבור? האם יש 'אחריות חברתית'  של החברה כלפי הציבור?
דוג': בשנת 2000 מתפתחת תחרות בין חברות ביוטכנולוגיות באשר לפענוח ומיפוי הגנום האנושי. חברה פרטית בשם "סלרה" הצליחה לפענח ראשונה, אך במרץ הודיעו קלינטון ובלייר כי התוצאות של הפיענוח תהיינה פתוחות לעולם כולו ע"י איסור על רישום פטנט. כתוצאה מניותיהן של כל החברות בתחום צנחו. 

האם מותר למנהלי החברה מרצונם הטוב לפתוח את המידע לשימוש חופשי של הציבור ללא תמורה (על חשבון מנהלי המניות) ?

רוברט דל
 טען שכמו שבממשל כל מי שמושפע מהממשל משתתף בו בבחירות, כך חברה צריכה להתחשב בכל מי שמושפע ממנה- ואם לא יש צורך ברגולציה של המדינה כדי שהחברה תפנים את טובות הציבור הכללי. 

יצויין כי אין זו השיטה הנוהגת בארה"ב, אך 32 ממדינות ארה"ב העבירו בחקיקה "חקיקת קהלים" ונקבע שתכלית החברה לפעול לטובת קהלים שונים ולא רק לבעלי המניות (יש שמדברים על עובדים ונושים בלבד ויש כאלה שמדברים על הציבור בכללותו)  תפיסה זו סותרת את הרעיון הקפיטליסטי, אך לא שינתה את התפיסה המקובלת.

מהן הטענות כנגד המודל הציבורי- פוליטי:

1.פעילות מוסרית של חברות למען הזולת מקטינה את היעילות הכלכלית, גורמת להפסדים רבים של חברות ובסופו של דבר – להפסדים של כל הקהילה, שכן אין דרך למדוד את ההצלחה הכלכלית של חברה (חברה הפסידה בגלל תרומה לקהילה ולא בגלל ניהול כושל). 

2. אם כל תאגיד ישקיע בכיוון האידאולוגי שלו יווצר איזון בין אינטרסים שונים כשכל אחת מקדמת את האינטרס שיקר לליבה כך שמחד האינטרסים לא יתקדמו אידאלי א' יתקזז עם ב'.

3.פעילות של מנהלים למען הקהילה שתקטין את רווחי החברה, תפגע בביקוש/בערך מניות החברה, ודבר זה יקל על 'משתלט עוין' לרכוש במחיר אפסי מספיק מניות בחברה כדי לשלוט בה, ואז הוא יפטר את המנהלים 
גם ללא קשר להשתלטות עוינת, בעלי מניות בעצמם יפטרו מנהלים אידיאליסטיים משום שהם פועלים "נגדם".

4. אין למנהלים שום פיקוח ושום בוס, הם יתלו כל דבר בתרומה קהילתית. 

5.מודל זה מבזר את הדאגה ל"טובת הכלל" שהייתה של המדינה בלבד – ומטיל אותה על כל חברה וחברה, כל חברה שתפעל למען הזולת תרוויח פחות וכך תשלם פחות מיסים – וטובת הציבור תקטן. המצב הטוב יותר הוא בו חברות פועלות לא למען הזולת אלא למען בעלי המניות, כך הרווחים שלהן יגדלו, תשלום המיסים יגדל – וגוף ריכוזי אחד (המדינה) יקבע מה המטרות הראויות שיש להקציב להם את הכספים, כך שאין סכנה שכל חברה וחברה תגדיר מה המטרות ויתכן ותהיינה מטרות הסותרות אחת את השנייה.
התוצאה היא כי עלינו להתנגד גם למודל זה...

המודל בישראל 

ד"נ 7/81 פנידר נ' קסטרו: הנשיא שמגר (באמירת אגב) - על החברה ומנהליה לקחת בחשבון לא רק את טובת בעלי המניות, אלא גם את טובת העובדים, הצרכנים והציבור בכללותו. 

הש' ברק, שנה לאחר מכן בפס"ד קוסוי נ' בנק פויכטפינגר, סייג את האמירה של שמגר כאוביטר  ובנוסף השאיר אותה בצ"ע.
בינתיים ציטטו בביה"ד לעבודה את שמגר אך לא בעליון...  

עד חוק החברות החדש...

מודל החברה

ראינו שיטות לפיהם החברה צריכה לקדם את בעלי המניות, קהלים מסוימים או את הציבור בכללותו, אך מוזר מאד, לא ראינו את האפשרות הפשוטה ביותר- החברה מקדמת את האינטרסים של עצמה!!!  שכן אנו רואים בחברה כגוף עצמאי בלתי תלוי...

מהם האינטרסים שיש לחברה?

1. האינטרס לשרוד- הון בטוח ויציב.

2. הגדלת חלקה בשוק הרלוונטי.
3. ועוד... 

מהו אם כן המודל הנכון?

הגדלת ערך השוק של החברה לטווח ארוך...

ערך השוק של החברה נגזר מההפרש בין סך התשומות שהיא צורכת (הדברים שהיא מקבלת מן העולם) לבין הערך של התפוקות שהיא מוכרת ומקבלת תמורה עבורים. כלומר, כמה עולה לה וכמה היא מקבלת חזרה- כשתכלית החברה להגדיל את הפער בין התשומות לתפוקות ככל האפשר.  ערך השוק נגזר מההפרש הנ"ל.

כדי להגדיל את ההפרש הנ"ל ואת ערך השוק יש להביא בחשבון את כל מה שהחברה צורכת ואת כל מה שהיא מנפיקה. כל מהלך של החברה משפיע על גיוס התשומות ועל התמורה שהיא מקבלת על התפוקות. כך לדוגמא אם החברה מפטרת עובדים או בנקים מעלים תעריפים בשם מודל בעלי המניות – שייתכן שלטווח קצר משפר את המצב הכלכלי של החברה, אך בטווח הארוך גורם לפגיעה בחברה. 

מודל החברה קובע כי תכלית החברה הוא לקדם את עצמה! היא אופרטוניסטית ושואפת להתקיים ולהתרחב.

לעיתים האינטרסים של החברה חופפים את האינטרסים של בעלי המניות (אך לא בהכרח).

ולעיתים האינטרסים של החברה מתלכדים עם ערכי הסביבה וקהלים מסוימים- אך החברה דואגת כעקרון לאינטרסים של עצמה. 

מהו המבחן הקונקרטי?

שטרן טוען כי אינטרס החברה הוא תלוי תרבות כנ"ל (הסקר הבינ"ל)

יעד העל: הגדלת ערך השוק לטווח הארוך- long term market value.

כלומר, הגדלת התפוקות שהחברה מקבלת מהעולם והקטנת התשומות שהחברה צורכת. 

קריטריון זה עומד במבחנים של מילטון פרידמן: הוא חד וברור ומופנה כלפי גורם אחד בלבד.

הגדרה זו מתלכדת גם עם עקרון של יעילות פרטו- המנהלים יפעלו תמיד מתוך שאיפה ליעילות פרטו. 

טענות נגד המודל:

1. טיעונים קיניניים- מודל החברה מקצה מחדש את העושר תוך הפגיעה מבעלי המניות- אך אפשר לדחות משום שאם החברה היא גוף עצמאי ולחברה אין בעלים או זכות של מישהו עליה לבעלי המניות אין אינטרס בלעדי

2. טיעונים מוסריים- לחברה אסור לפעול בצורות אופרטיוניסטיות ואגואיסטיות!                     אך אפשר לדחות ולומר שכשם שלאדם מותר להתנהג בצורה אופרטיוניסטית בלי הגבלה חוקית מטעמים מוסריים כך גם לחברה מותר. 
3. טיעונים כלכליים- מילטון פרידמן טען שאם נגדיל את רוחי בעלי המניות ממילא כולם ירויחו- אך אם כך עדיף שנאפשר לחברה ישירות להגדיל את נכסיה.
• בניגוד למודל הציבור שהוא מוסרי מודל החברה הוא תועלתני נטו!

• בניגוד למודל הקהלים שמעניק לקהלים זכות עצמאית לתבוע את החברה, מודל החברה      

   מתחשב בקהלים לא בגלל זכותם אלא בגלל שהאינטרסים של החברה חופפים את אינטרס 

    הקהלים. 

• מודל זה יכול לסתור את מודל בעלי המניות בגלל ניגודי אינטרסים לפעמים.יש בפרשנות זו של שטרן סטייה משמעותית מהתכלית הנוהגת (העדפת בעלי המניות). 

יתרונות:

1. יצירת אחידות וחיבור בין העובדים לבעלי ההון. 

2. הורדת הריבית באמצעות הפחתת החשש שהחברה תפלה לטובת בעלי המניות.\
3. נובע מהשקפה כלכלית צרופה.
ישום: דילמות עסקיות ספציפיות:
· בעלי המניות הם אוהבי סיכון (בשל האחריות המוגבלת) גם אם השקעה בסיכון היום אינה יעילה/ רווחית לטווח ארוך – לחברה באותו מצב עדיף שלא להשקיע.
· נחלטה על חלוקת דיווידנדים: על פי מודל בעלי המניות ההון ניטה לחלק, ע"פ מודל החברה אע"פ שלכאורה לעולם לא נרצה לחלק דיווידנדים, בפועל לטווח ארוך המטרה היא הגדלת ערך השוק של החברה. לכן, החלטה קבועה על אי-חלוקת הדיווידנדים תגרום לחוסר ביקוש ולקשיים בגיוס הון. 
· עסקה להעברת שליטה בחברה. לעיתים נושים, מנהלים ועובדים מופסדים מכך, ולרוב בעלי המניות מרוויחים. מסיבה זו במדינות של מודל בעלי מניות יש השתלטויות רבות.  אך לפי מודל החברה זה תלוי באינטרס של החברה. למרות שהעסקה לא תעמוד ביעילות קלדורד היקס ייתכן והעסקה תתבצע אם זה לטובת החברה. 

· מצב נוסף הוא השקעה במחקר ופיתוח לאורך שנים – בעלי מניות לא ירצו את זה משום שזה מוריד את ערך המניות, אבל לחברה זה דווקא משתלם.
·  ובקיצור – ישנם מצבים לא מעטים בהם יש ניגודי אינטרסים בין "החברה" ובין בעלי המניות, וסעיף 11 (בניגוד לתכלית הנוהגת שהייתה עד כה) אומר שיש להעדיף את החברה.

סעיף 11 לחוק החברות (1999): 
11. תכלית החברה

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

הסעיף כלל לא מזכיר את "בעלי המניות" שהיו במרכז התכלית הנוהגת בפסיקה באנגליה ובארה"ב וגם אצלנו. ניתן לטעון שמנסח הסעיף לא הפנים את האישיות המשפטית הנפרדת של החברה מול בעלי המניות, והמילה "רווחיה" בסעיף מתייחסת לרווחי בעלי המניות.

בנוסף, ניתן לומר שתמיד בחברה מתחשבים בבעלי המניות, והסעיף רק בא להוסיף – במי עוד יש אפשרות להתחשב. "מודל החברה" = סעיף זה שם במרכז תשומת הלב את החברה עצמה (ולא את בעלי המניות). ברוב המצבים האינטרסים של החברה זהים עם אלה של בעלי המניות, ולגבי אלה – הסעיף לא מחדש. במצבים בהם יש ניגודי אינטרסים בין בעלי המניות לבין אלה של החברה, ע"פ סעיף 11 – על המנהל לזנוח את טובת בעלי המניות ולפעול למען החברה. הסעיף הנ"ל בעצם אומר לכל הצדדים לפקעת החוזית (כולל בעלי המניות) שהחברה לא תעדיף אף פעם את האינטרסים של צד מסוים מראש, כל הצדדים שווים – ובעלי מניות צריכים להתמגן בעצמם ביחסם מול החברה באמצעות חוזה בדומה לנושה/עובד. החברה תבחר בכל פעם מה לעשות לפי מה שטוב בשבילה, ולא לפי מה שטוב לבעלי המניות.
הסעיף אינו כולל סנקציה במקרה של אי עמידה במודל החברה...

אפשר לראות זאת כסימון של הסעיף כהמלצה והדרכה כללית, אך שטרן טוען כי כלילת הסנקציה היה מגביל את הסעיף מלהיות סעיף על הקובע נורמות כלליות. בתצורה כזו הסעיף מתפרס על כל הסנקציות הפרטיות שמופיעות בחוק בפרוש.

האם המודל יצליח בפועל?

קשה לדעת. סביר להניח שבמקרה של סתירה בין בעלי המניות לבין אינטרס החברה אם מנהלי החברה לא יפעלו לטובת בעלי המניות – בעלי מניות יחליפו אותם...

ככל שהמודל ילך וישתרש יווצר משקל נגד לבעלי המניות ע"י ישום של הסעיף במערכת המשפט.

כאמור, בסעיף 11 לחוק החברות (1999) נאמר כי תכלית החברה אינה להשיא את רווחי בעלי המניות (כמו הגישה המסורתית), אלא דווקא את רווחי "החברה". 

שטרן טוען שיש בכך כיבוד האישיות המשפטית הנפרדת של החברה, ודאגה לכך שכל החלטה שתתבצע ע"י הנציגים תהיה חייבת לעמוד בתנאי שסך התועלות עבור החברה עולה על סך העלויות של החברה (כלפי כל הצדדים לפקעת החוזית: בעלי מניות, עובדים, נושים וכו'). כל חברה משקיעה תשומות (השקעות) על מנת להפיק תפוקות (למכור מוצרים), ומותר לקבל (ע"פ סעיף התכלית בפרשנות של שטרן) רק החלטות שמעריכות שסך התפוקות שתפיק החברה מאותה השקעה עולה על ערך ההשקעה ההתחלתית (=יעילות קלדור-היקס). נושאי משרה כמובן יכולים לטעות בהערכתם, בכך שיסתבר שהעלות עלתה על התועלת – אבל זה לא אומר שהם פעלו שלא לתכלית החברה. הכל תלוי בשיקולים שעמדו לנגד עיניהם לפני כל החלטה. 

ככל שהצדדים השונים לפקעת החוזית יגנו על עצמם בחוזה/שיהיו חוקים מגנים – אנו מתקרבים ליעילות פרטו. 
הטיעון של מילטון פרידמן שהתכלית היא להעדיף את בעלי המניות משום שזה קריטריון קל ליישום – לדעת שטרן לא נכון, כי בעלי המניות אינם קבוצה הומוגנית ויש ניגודי אינטרסים גם בינם לבין עצמם, אבל 
סעיף 11 קובע קריטריון קל יותר להבנה – העדפה של גוף אחד בלבד – החברה, ולמטרה מוגדרת אחת – הפקת רווחים שיעלו על העלויות (אם כי החישוב/ההערכה קשה). פרשנות זו מפחיתה את בעיית-הנציג ומוזילה את עלויות ההתקשרות של כל הצדדים עם החברה – כולל בעלי המניות, שידעו לתמחר טוב יותר את ההתקשרות מאשר בתכלית הנוהגת הקודמת. 

לפי סעיף 11, התכלית היא לפעול "ע"פ שיקולים עסקיים לטובת החברה" - אין הכוונה לשיקולים סובייקטיביים של בעל עסק כזה או אחר, אלא שיקולים אובייקטיביים, טכניקות עסקיות מקובלות – כדי שכל הצדדים להתקשרות עם החברה יוכלו לתמחר כראוי את ההתקשרות. 

"וניתן להביא בחשבון בין השאר..." – לפי הפרשנות של שטרן לתחילת הסעיף, שוקלים בכל פעם כל 
החלטה – האם היא יעילה לחברה, ולצורך כך מחשבים תועלות/הפסדים לכל הקבוצות המעורבות כדי להגיע להחלטה האם מעשה יעיל/לא יעיל לחברה. אם כך, למה לא כתוב "חובה להביא בחשבון"?

אם היה כתוב ש"חובה להביא בחשבון", אנשים היו חושבים בטעות שהסעיף מיישם את מודל הקהלים, כך שחברה מנוהלת לטובת הציבור ויש לשקול בכל פעם השלכות לגבי כל הקהלים מנק' מבטם שלהם, כאילו לכל עובד/נושה הייתה זכות תביעה אם החברה לא מתחשבת בו – וזו לא מטרת הסעיף. לאף צד (כולל בעל מניות) אין זכות תביעה כלפי החברה אם היא לא התחשבה בצרכיו. התכלית היא שצריך/ואף חובה לשקול את ההשלכות על צדדים ג', כל עוד זה לתועלת החברה. למרות שסעיף 11 מטיל חובה לפעול לטובת החברה (ולא לטובת בעלי מניות), בפועל בעלי המניות הם אלה שממנים/מפטרים מנהלים, לכן אם מנהלים יפעלו לטובת החברה (ולרעת בעלי המניות, במצב של ניגוד אינטרסים) – יש חשש שבעלי המניות יפטרו אותם. 

בעיית-הנציג: הפיקוח המבני-ארגוני 

אחת הבעיות להתמודד עם בעית הנציג ע"י יצירת היררכיה של "משטר תאגידי" כלומר פיקוח על הנציג באמצעות הירררכיה ובמנה של חלוקת סמכויות שלכל אחת פיקוח ובקרה אחת על השנייה. 

החוק בישראל מתעסק רבות עם מבנה החברה- חלק שלישי (והגדול ) בחוק החברות,                   המחולק ל 4 חלקים:

פרק א' - האורגנים של החברה, סמכויותיהם וחבות בשל פעולתם
פרק ב' - האסיפה הכללית

פרק ג' - הדירקטוריון
פרק ד' - המנכ"ל 

סעיפים 46-122 לחוק החברות עוסקים במבנה החברה, ומסדרים את ההיררכיה כדלהלן: 

1.האסיפה הכללית של בעלי המניות (סעיפים 57-91)

2.הדירקטוריון (=מועצת המנהלים) (סעיפים 92-118)

3.הנהלה מעשית (לא נזכרת בחוק)

4.המנכ"ל (סעיפים 119-122)

האסיפה הכללית מקבלת את ההחלטות החשובות ביותר, וכל גוף מתחתיה מקבל החלטות פחות חשובות. הדירקטוריון אמנם מבקר/מפקח על האסיפה הכללית, אבל היא בכל זאת מעליו, היא זאת שממנה+ קובעת את שכרו של הדירקטוריון שממנה את ההנהלה והמנכ"ל.
מקום שני הדירקטוריון- חבר המנהלים. גם הוא נפרס על סעיפים רבים (אם כי פחות מהאסיפה הכללית) וגם לו תיקים רבים בממשלת התאגידים. הדירקטוריון ממונה ובוחר את מי שמתחתיו.

שלישי הוא המנכ"ל- המנהל הכללי, הוא פחות חשוב ומקבל רק 4 סעיפים מתוך החוק החדש. גם בהם אין פירוט סמכויותיו בצורה מפורטת אלא סמכות כללית. המנכ"ל איננו ממנה, אך מאציל סמכויות לגורם הרביעי- ההנהלה המעשית. נושאי משרות למיניהם שעוסקים בניהול שותף. האורגן הזה איננו קיים בחוק החברות…

כך עולה מהחוק- אלא שבפועל ההיררכיה היא הפוכה!

מי ששולט בפועל בחברה הוא המנכ"ל ולאחריו הדירקטוריון ובסוף האסיפה הכללית…

כלומר, יש סתירה חריפה בין תפיסת חוק החברות למציאות בשטח.

האסיפה הכללית

לפי התפיסה הקדומה אין אפשרות לחברה לחתום בפועל חוזה או לקבל החלטות מעשיות                 ועל כן היא צריכה למנות שליח. 

אלא שאזי עולה התמיהה מי ימנה את השליח הראשון שבסמכותו למנות שליחים נוספים?

על כן, נקבע כאכסיומה שהחלטות של האסיפה הכללית של בעלי המניות אינן החלטות של "שלוח" של החברה, אלא הן החלטות שמבטאות את החלטת החברה עצמה. היחסים בין האסיפה הכללית לחברה אינם יחסי שליחות, האסיפה הכללית היא החברה – כלומר החברה היא ישות משפטית נפרדת ומתפקדת דרך האסיפה הכללית שלה וכל שאר האורגנים של החברה הם שלוחיה (אם מחברים זאת לתיאוריות הכלכליות והענייניות שדחינו מובן למה האסיפה הכללית הכי חשובה בחברה). על כן גם הדין בזמנו, סבר שגולת הכותרת של קניית מניה היא השתתפות באסיפה הכללית- שכן זוהי הסיבה שאדם קונה מניות, כדי להשפיע על החברה.

ספר חשוב בדיני תאגידים שנכתב ע"י ברלי ומינס
 (1932) טוען שזכות ההצבעה חסרת חשיבות דה-פקטו! ואיננה מהווה סיבה לרכישת מניות. מחקר אמפירי הוכיח כי בעלי מניות אינם מצביעים כמעט והחלק התיאורתי הסביר מדוע זה כך...

1. ככל שהשוק גדל ורבו המשקיעים הפיזור של כל משקיע גדל והחלק המושקע בכל חברה קטן ועל כן בעלי מניות לא מרגישים שביכולתם להשפיע. א"א לקבל החלטות באסיפה ענקית.

2. בעלי המניות לרוב חסרי נסיון וחסרי ידע כללי ופנימי של החברה על מנת לקבל החלטות משמעותיות לגבי עתיד החברה.
התוצאה: המשקיע איננו משקיע על מנת לשלוט ולהשפיע, אלא כדי להרוויח כסף- דיווידנדים ורווחים הוניים כאשר קונים בזול ומוכרים ביוקר. (השקעה ולא השפעה) 

כיום החברה שולחת proxy דהיינו ייפוי כוח שנשלח לכל בעלי המניות המציע להם לתת הצעות שונות מן המוצע ע"י החברה- אם לא מחזירים את כתב הייפוי ייחשב כאילו בעל המניות הצביע בעד הצעת החברה...  

כאמור, המצב הוא כזה משום שרוב בעלי המניות מבזרים את השקעתם ומשקיעים מעט מאד בכל חברה ולמעט מאד זמן (קונים כדי למכור, או כדי לקבל דיבידנדים, אבל לא כדי לנהל) – לכן אין להם עניין ממשי בחברה כזו או אחרת. בנוסף, לחברות ציבוריות יש אלפי/עשרות אלפי בעלי מניות, כך שבלתי-אפשרי לכנס את כולם במקום אחד, כמו כן – "סדר היום" של האסיפה הכללית נקבע בד"כ ע"י המנהלים, בעלי המניות רק מצביעים בעד או נגד. קשה לבעל מניות יחיד להעלות נושא לסדר היום, זה דורש תיאום רב.
הגורם לכך שנדיר מאד שבעל מניות ירצה לשנות או יצליח לשנות משהו הוא 

"אדישות רציונלית" – העובדה שבעל מניות בחברה ציבורית הוא אדיש (לא מנסה להשפיע על ניהול החברה) – זה רציונלי, כי לבעל המניות יש הרבה עלויות (נסיעה, שכירת יועצים מומחים ועוד) והתועלת/האפשרות להשפיע (כבעל מניה שאינו בעל שליטה, ואין לו מספיק מידע) – אפסית. גם אם היה יכול להשפיע – עדיין לא יצא לו מזה הרבה כי אחוזי ההשקעה שלו אפסיים לכן הרווח שיצא לו – אפסי לעומת העלויות.

ולכן, האסיפה הכללית היא חותמת גומי של בעלי השליטה – או של המנהלים (אם אין בעלי שליטה), והיא חסרת חשיבות למשקיע הבודד.  

"טרמפיסטים" (RIDER FREE) – לכל המשקיעים הבודדים קל/נוח יותר להיות חברים בחברה ציבורית ולא להתעסק בניהול בפועל. 

לבעלי מניה קטנים אין אפילו אישור משפטי שהם בעלי מניות, אין אף אחד שמספק את השירות הזה כי אין שום ביקוש לעניין, אף בעל מניה לא מעוניין להשיג אישור כזה ולנסות להשפיע. 
בחברות ציבוריות גדולות, זכות ההצבעה באסיפה הכללית של בעלי המניות ירדה ממעמדה והיא כבר חסרת חשיבות ממשית במחקר בשנות ה90 גילו שרק 3% בממוצע מבעלי המניות מגיע לאסיפה הכללית של החברה . יתר על כן ב60% מהחברות בעל השליטה הוא בעל רוב המניות.  

המשמעות היא 40% מן המניות בישראל הם סחורה צפה ולבעליהן אין שליטה בחברה.

יתר על כן, ניתן היה לצפות שמשקיעים מוסדיים ירצו להשתתף באסיפות כלליות של חברות שאת מניותיהן הם רכשו משום שהם משקיעים גדולים למדי ושנית, מפני שאם יתרונם במומחיות, עליהם להבין את החברה מבפנים ולהשפיע בתוך החברה.

משקיעים מוסדיים- ארגון המרכז בעלי מניות ומשקיעים שונים ומייצג אותם לכאורה כקבוצה בהשקעות. הידועה מבין המשקיעים היסודיים היא 'קרן נאמנות'.

'קרן נאמנות'- קרן המוכרת לציבור הרחב יחידות השתתפות בקרן והקרן משקיעה את הכספים ע"פ שיקול דעתה. בעצם הקרן מוכרת התמחות והכרה של השוק והכלכלה (לטענת שטרן אין מומחיות בשוק ההון וכל ההחלטות הן רנדומאליות לגמרי) ולעיתים הקרן מוכרת הוזלת עלויות עסקה- במקום שהמשקיע יעקוב וינהל את תיק ההשקעות הקרן מרכזת את הכול ומוזילה את עלויות העסקה.

מתוך 40% של סחורה צפה 21%-22% מושקעים ע"י משקיעים יסודיים. 

• אם ההחלטות בשוק ההון הן רנדומאליות איך יש שמשיגים באופן קבוע תשואות גבוהות?

1. באמצעות השגה של מידע פנימי חסוי (הדלפות, ציטוט לא חוקי וכו')

2.   להיות ברי מזל...
למרות הציפיות - רק ב-8% מן המקרים הגיעו לאסיפה משקיעים המוסדיים...

מדוע? 

גם משקיעים מוסדיים מבזרים את השקעותיהם וגם הם אימצו את האדישות הרציונאלית.                

אלא שהמחוקק שינה את המצב ובחוק השקעות משותפות בנאמנות תשנ"ד 1994
 בס' 77 קובע: 

77. השתתפות מנהל קרן באסיפה כללית 
(א) מנהל קרן, שמוחזקות בה מניות שהוציא תאגיד שניירות הערך שלו הוצעו לציבור, למעט ניירות ערך חוץ, ישתתף ויצביע באסיפה הכללית של התאגיד...

(ג) מנהל קרן יגיש דו"ח לרשות ולבורסה על דרך הצבעתו באסיפה הכללית, על פי כללים שקבע שר האוצר בתקנות.
כלומר המחוקק גייס את קרנות הנאמנות 'להשגיח' ולפקח על החברות בשם בעלי המניות. ע"י חיובם להשתתף באסיפות הכלליות וחובה לדווח ולקחת אחריות על הצבעותיהם.

בפועל, התמונה איננה משתנה- הקרנות לא פתחו מיומנות ומתערבות בעיקר בנושא שכר מנהלים ובפעול לא מהוות פיקוח מהותי וכוח משמועתי באסיפה הכללית. 

• אם מישהו בכל זאת ירצה להגיע לאסיפה הכללית של החברה בה הוא מחזיק מניות יש לפנות לפקיד הבנק שקנה את המניה הנ"ל שיפנה ליועץ המשפטי של הבנק שיפנה לחבר בחברת הבורסה שפונה למסלקת הבורסה שיוודאו שהאדם אכן היה בעל מניה באותה תקופה ואזי יש לפנות לחברה לרישומים שתנפיק אישור לבעלות על חברת המניות...

מדוע הפרוצדורה כל כך מסורבלת? משום שאין לאישורים כאלה ביקוש... 

האסיפה הכללית בחוק

אם כן, גם האסיפה הכללית וגם הדירקטוריון הם אורגנים של החברה (סעיף 46) – פעולותיהם/ כוונותיהם הם פעולותיה/כוונותיה של החברה (סעיף 47).    

סעיף 57 מפרט את סמכויותה של  האסיפה הכללית

ס' 58 קובע כי על ס' 57- לא ניתן להתנות! זהו סעיף קוגנטי שמדגיש את חשיבות האורגן בעיני המחוקק.

כמו כן מאפשר הסעיף להוסיף עוד סמכויות לאסיפה הכללית.

ס' 59 קובע כי האסיפה הכללית ממנה את הדירקטוריון אלא אם הותנה אחרת (כגון אם בנק מתנה הלוואה בכך שנציג מטעמו כנושה ימונה לדירקטוריון). 

ס' 50 האסיפה רשאית גם ליטול סמכויות של אורגן אחר אם נקבע כך בתקנון החברה (שוב פתח גדול להעצמת כוחה של האסיפה הכללית). יתר על כן, אפילו לא נקבע כך בתקנון 

קובע סעיף 52: אם נבצר מהדירקטוריון להפעיל את סמכויותיו (כי יש תיקו בהצבעה, או שנדרש רוב מסוים ולא משיגים אותו וכו') – האסיפה הכללית תקבע בעניין. 
הצבעות בכתב והודעות עמדה - המחוקק הכיר את בעיית האסיפה הכללית ורצה לעזור לה ועל כן הרכיב מנגנון שמאפשר בנושאים מסוימים (ס' 87 בחוק)  לבעלי מניות בחברות ציבוריות להצביע באמצעות כתב הצבעה (מעין ייפוי כוח) בלי להגיע לאסיפה עצמה. כתב ההצבעה נשלח ע"י החברה לכל בעלי המניות שלה ובעל המניה ממלא ושולח חזרה לחברה.

הדירקטוריון רשאי להוסיף 'כתב עמדה' הכולל הסברים להמלצתו להצבעה.

אך לכל אחד מבעלי המניות הזכות לבקש מהחברה לשלוח 'כתב עמדה' שונה מהמלצת החברה לכל בעלי המניות, אלא שאת ענדת הדירקטוריון ממנת החברה ואילו את עמדת בעל המניה האופוזיציונר יממן בעל המניות או החברה- מי מחליט? הדירקטוריון!  

יתר על כן, רשאי הדירקטוריון להגיב לכתב העמדה הפרטית. 

הדירקטוריון 

יש להבין מהי חלוקת הסמכויות בין האסיפה הכללית לדירקטוריון...

פס"ד קנינגהם (אנגליה, 1906): בעל מניות בחברה פרטית החזיק בערך 60% מן המניות, כלומר – באסיפה הכללית – הוא החברה, כל החלטה שלו תעבור ברוב. הדירקטורים של החברה קיבלו הצעה למכור את נכסי החברה, וסברו שההצעה לא יעילה לחברה, לכן דחו אותה. בעל מניות הרוב טען שהדירקטוריון הוא "שלוח", שכירים, אבל הוא עצמו (והאסיפה הכללית) – החברה, לכן החברה צריכה לפעול ע"פ רצונו. בית הלורדים דחה את טענת בעל מניות השליטה: 

התקנון קבע כי ניתן לפטר דירקטור ברוב של 75% מן המצביעים (הנוכחים בפועל, לא פוטנציאלית). כמו כן התקנון קבע שהעניין העסקי הספציפי מסור לסמכות הדירקטוריון, ודיני החברות של אותה תקופה קבעו שתקנון ניתן לשינוי ברוב של ¾ ולא ברוב רגיל כמו היום. 

בית הלורדים קבע – אין מחלוקת כי הסמכות נתונה לדירקטוריון. והדרכים העומדות בפני בעל המניות הן: יכול לפטר דירקטור, אבל אין לו רוב במקרה הנ"ל (ואין לו את הרוב לשינוי הרוב בנדרש). בעל מניות יכול לקחת את הסמכות העסקית לדירקטורים אבל נדרש שינוי תקנון ואין לו רוב. לגבי הטענה השלישית, שהאסיפה הכללית היא הדבר האמיתי (החברה עצמה) והדירקטוריון הוא רק שלוח – נקבע לראשונה כי גם הדירקטוריון, בנושאים המסורים לסמכותו (ע"פ התקנון /החוק) – הוא לא שלוח אלא הוא "החברה" עצמה. בעל מניות שליטה לא יכול להכתיב לדירקטוריון איך לפעול במסגרת סמכותו, הדירקטוריון הוא ריבוני במסגרת סמכותו – ניתן לקחת לו את הסמכות אבל לא ניתן להכתיב לו איך לפעול. בעלי המניות ידעו שהם קונים מניות ע"פ התקנון המאפשר חופש פעולה לדירקטוריון. כלומר, מסמכי היסוד הם חוזה בין כל החברים ודרישת השמירה  על 75% לשינוי היא זכות של הדירקטורים ע"מ שיוכלו לעבוד ללא הפרעה וללא חשש.  
המסקנה: בנושאים מסוימים האסיפה הכללית היא החברה

             בנושאים אחרים הדירקטוריון הוא החברה עצמה

ס' 47 לחוק החברות קובע כי פעולות האורגנים בתחום סמכותם אינם שליחות או שותפות אלא נובעת מהיותם החברה עצמה. 

סמכויות הדירקטוריון 

סעיף 92 לחוק החברות (1999) קובע את סמכויות הדירקטוריון שאינן ניתנות להאצלה: הדירקטוריון (1)יתווה את מדיניות החברה (2)ויפקח על ביצוע תפקידי המנכ"ל ופעולותיו. 

לכאורה, ביצוע המדיניות בפועל מוטל על המנכ"ל, קביעת המדיניות + פיקוח עליה מוטל על הדירקטוריון. הדירקטוריון לכאורה איננו ביצועי, אך החוק מעניק לו סמכויות רבות.   

עד לחוק החדש, הדירקטוריון היה יכול להאציל סמכויות למי שירצה וזה אכן מה שהיה קורה בפועל. כיום – סעיף 92 (ב) קובע כי סמכויות הדירקטוריון לפי סעיף זה אינן ניתנות להאצלה למנכ"ל. 
סעיף 49: סמכות שיורית = סמכות של החברה שלא הוקנתה בחוק או בתקנון לאורגן אחר, היא של הדירקטוריון. ניתן להתנות על הסעיף כך שהסמכות השיורית תהיה לאסיפה הכללית או למישהו אחר.
הדירקטוריון כפי שראינו, הוא אינו "שלוח" של החברה, אלא הוא "החברה" עצמה (=אורגן שלה), והיא ממנה שלוח (המנכ"ל) לבצע סמכויות שניתנו לו ע"פ החוק.
האם זה אכן נותן את עיקר הכוח לדירקטוריון? לא!!!

1. בחברות האמריקניות הגדולות הנהלת החברה מכתיבה לאסיפה הכללית (באמצעות הproxy  לדוגמא) מה לבחור. ועוקפת את הדירקטוריון. בישראל המנכ"לים חשים מחויבים לבעלי מניות השליטה (לעיתים הם אותו אדם...) היוצא הוא שהגוף שאמור לפקח על המנכ"ל (דירקטורים) נבחרים ע"י המנכ"ל (כבעל השליטה או מקורב אליו).

2. זמן- רוב הדירקטורים בישראל נמצאים כעבודה צדדית או חלקית (ס' 97 קובע כי דירקטוריון יתכנס בחברה פרטית- אחת לשנה ובחברה ציבורית- אחת ל3 חודשים, כלומר 4 פעמים בשנה). בפועל הדירקטור לא מקדיש זמן לחברה ולא מכיר אותה.                   גם כאלה שהם דירקטורים במשרה מלאה חברים בחברות רבות ועל כן לא מכירים אף אחת מהן. 
3. מידע- הדירקטוריון מקבל מידע מהנהלת החברה,  כשזו מצמצמת את המידע או מציפה את הדירקטוריון במידע כך שבפועל הוא איננו יודע מה קורה בחברה. 
4. רוב הדירקטורים לא יודעים לקרא את הדוחות החשבוניים של החברה ואין להם הכשרה מתאימה. עם זאת בעיה זו תוקנה השנה (2006) בס' 92א (ב) " הדירקטוריון יקבע את המספר המזערי הנדרש של דירקטורים בדירקטוריון, שעליהם להיות בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית"
דוגמאות:

1. ויסות מניות הבנקים

בתקופה מסוימת כל הבנקים 'ויסתו' את שווי מניותיהם בתשואה קבועה של 1.8% לחודש באופן קבוע. אך ככל שהפער בין השווי האמיתי לשווי המווסת של המניה גדול התרבו הבורחים והמוכרים והבנקים נפלו. המדינה קנתה את כל המניות כדי להציל את הבנקים והוקמה ועדת חקירה. ועדת החקירה גילתה שבמשך שנה וחצי אף אחד מהדירקטוריון לא ביקר את הויסות של המניות שנעשה בבנק... 

2. פס"ד בנק צפ' אמריקה: 
מנכ"ל הבנק משה שטרן ניהל את הבנק כראות עיניו על פתקים וללא דיווח, בדירקטוריון היו אנשים מאד מקצועיים בתחום הבנקאות אבל הדירקטוריון לא תפקד/התכנס/התווה מדיניות. לאחר מס' שנים הבנק התפרק, הדירקטורים נתבעו באופן אישי – טענת ההגנה הייתה שהדירקטורים לא התכנסו הרבה שנים ולכן לא אחראים למעשי החברה. הטענה נדחתה, עצם זה שלא התכנסו כדי להתוות מדיניות – זו הפרת חובת ההתנהגות, והוטלה על הדירקטורים אחריות אישית, בשווי של מאות מיליונים. 

בעבר היו מצבים שהדירקטוריון לא רוצה לקבל החלטות/לקבוע מדיניות ולכן פשוט לא היה מתכנס, או מתכנס לעיתים רחוקות מאד – ממשיכים לקבל משכורת אבל לא קובעים כלום . 
אמנם לא מקבלים ברוב הדירקטוריונים משכורת גבוהה אבל יש יתרונות אחרים:

1. יצירת קשרים בתוך עולם העסקים

2. שמור לי ואשמור לך- אני אהיה דירקטוריון בחברתך ולא אתערב ואתה תהיה בשלי ולא תפקח ותאפשר לי לעשות כרצוני...
הדבר מחריף בחברות ממשלתיות שבהם בעל המניות המרכזי זה המדינה והיא השולטת באסיה הכללית- כלומר השר האחראי ממנה את הדירקטוריונים!

בעבר היו מנויים פוליטיים נטו. כיום יש ועדה ברשות שופט שצריכה לאשר כל מינוי לדירקטוריון של חברה ממשלתית, שמסננת חלק מהמינויים הפוליטיים. 

הסדר זה קיים בכל העולם-  בדירקטוריון החברה הגדולה בעולם ליצור סיגריות יושב ראש המחקר למלחמה בסרטן... משום ששני הצדדים מרוויחים. 


סמכויות דירקטוריון בחוק

היו מקרים של דירקטוריון שלא היה מומחה ועל כן מינה ועדת מומחים והאציל לה את סמכויותיו התוצאה הייתה ביטול כוחו של הדירקטוריון! 

סעיפים 110-111: ניתן להקים ועדות דירקטוריון ולהעביר אליהן סמכויות, והחלטות שמקבלות הועדות כמוהן כהחלטות של הדירקטוריון עצמו. אבל – סעיף 112: בנושאים מסויימים הועדה יכולה להיות מייעצת בלבד, אבל ההחלטה הסופית המחייבת תהיה רק של הדירקטוריון: קביעת מדיניות כללית, חלוקת דיבידנדים, מינוי דירקטורים ועוד . 112 (ב) אומר ש112- (א) הוא קוגנטי, חברה לא יכולה להעביר לסמכות ועדות את הנושאים האמורים, אלא רק לייעוץ – אבל יכולה להחמיר בתקנון ולקבוע נושאים נוספים שועדות לא יוכלו להחליט לגביהם אלא רק לייעץ. 

כאשר נושא נמסר לסמכות החלטה של ועדה כחוק – רק היא נושאת באחריות לה ולא הדירקטוריון.
דרך נוספת שבה הואצלה סמכות הייתה שמקרב הדירקטוריון מונו מס' מצומצם של דירקטורים ל"ועדת דירקטורים" והם אלה שטיפלו בנושא, ולא גוף גדול ומסורבל כמו הדירקטוריון – כך יכולות הועדות להתמקצע והפגש לעיתים קרובות.

באשר לשאר הנושאים הדירקטוריון חייב לקחת אחריות על ההחלטה עצמה, גם אם הוא מקבל יעוץ ממומחים שונים. 

דרך נוספת- דח"צ= דירקטור חיצוני

סעיף 239: בחברה ציבורית חובה למנות שני דח"צ (=דירקטורים חיצוניים). דירקטור רגיל נבחר ע"י האסיפה הכללית ברוב רגיל. 
דח"צ נבחר ע"י האסיפה הכללית, אבל לצורך כך יש להשיג שליש מבעלי זכות ההצבעה הנוכחים שאינם בעלי השליטה – כלומר, מתעלמים מבעל השליטה, ויש חובה להשיג רוב מסוים אחרי זה.
כלומר, אם יש קרנות נאמנות- הן אלו שבפועל מאשרים את מינוי הדח"צ 

אם אין- יש צורך לאסוף את בעלי המניות.  

סעיף 240 קובע מי כשיר להיות דח"צ – מי שאין לו זיקה לחברה (לפי הפרוט בסעיף שיוצר תלות בי הדירקטור לבין ניהול החברה ובעל השליטה בה), מי שתפקידיו האחרים יכולים ליצור ניגוד אינטרסים עם תפקידו כדח"צ לא כשיר להתמנות (אין צורך בניגוד עניינים בפועל, רק פוטנציאל). • מינוי דח"צ דורש אישור ועדה, ותקופת הכהונה שלו מוגבלת בזמן. 

כדי לחזק את הדח"צים הם ישבו בועדת ביקורות של החברה:

ועדת הביקורת (סעיפים 114-118) קיימת רק בחברה ציבורית. חברי הועדה הם חברי הדירקטוריון, הם לפחות שלושה, וחברים בה כל הדח"צים. 
יו"ר הדירקטוריון, בעל השליטה או קרובו, דירקטור שהוא גם עובד – לא יכולים להיות חברים בועדת הביקורת. 

ועדת הביקורת אמורה להיות אמצעי הפיקוח האחרון, על אסיפת בעלי המניות, הדירקטוריון והמנכ"ל. יש כל מיני מהלכים בחברה שטעונים אישור גם של ועדת הביקורת. 

הצעת החוק הכילה במקור איסור על כפל תפקידים (יו"ר הדירקטוריון וגם מנכ"ל החברה, כלומר המפקח מפקח על עצמו! דבר מקובל בארץ...) הלוביסטים של בעלי ההון לחצו ולאחר מאבק הושג ס' 95 שאוסר על כפל תפקידים אך משאיר פתח בס' 121:

ניתן למנות יו"ר דירקטוריון כמנכ"ל אם יש 2/3 מבעלי המניות שאינם בעלי שליטה המצביעים בעדו (וכך אכן עושים בפועל) על כן חשוב לבעל השליטה להיות בקשר טוב עם קרנות הנאמנות.   

סעיף 97: הדירקטוריון יתכנס לישיבות לפי צרכי החברה, ולפחות אחת לשנה, ובחברה ציבורית לפחות אחת לשלושה חודשים. 

סעיף 100 (ג): בחברה ציבורית לא ניתן להתנות בתקנון על בחובה למתן פירוט סביר של כל הנושאים שעל סדר היום במסגרת ההודעה על כינוס ישיבת הדירקטוריון.  

סעיף 101: הדירקטוריון רשאי לקיים ישיבות באמצעות שימוש בכל אמצעי התקשורת ובלבד שכל הדירקטורים המשתתפים יכולים לשמוע זה את זה בו בזמן. 

סעיף 104: כדי שישיבת דירקטוריון תוכל להיפתח – צריך לפחות רוב התחלתי. וגם כדי לקבל החלטות – צריך רוב מבין המשתתפים. על סעיפים אלה ניתן להתנות. 

סעיף 106: דירקטור בכשירותו ככזה לא יהיה צד להסכם הצבעה, ויראו בהסכם ההצבעה הפרת חובת אמונים. הסכם הצבעה – א' וב' מסכימים מראש שבסוגיה מסויימת הם יצביעו כמו א', ותמורת זאת בסוגייה אחרת יצביעו כמו ב'. אסור לקיים הסכמים כאלה, כי זה מאבד את המשמעות שדירקטור יפעיל את שיקול דעתו בצורה אובייקטיבית ונטולת אילוצים – לטובת החברה.

לכאורה, הדירקטוריון נראה כגוף ביניים, בין האסיפה הכללית של בעלי המניות (שנתפסו כבעלים האמיתיים של החברה) והמנכ"ל - עובד שכיר שאמור לנהל בפועל. הדירקטוריון לא כפוף לאסיפה הכללית (בתחומים המסורים לסמכותו), ולכן לכאורה יכול לפעול באמת באובייקטביות לטובת החברה. בפועל – הדירקטוריון נמצא תחת אילוצים ולא יכול למלא את תפקידו ע"פ החוק. 

אילוץ הבחירה – האסיפה הכללית היא זו שבוחרת את הדירקטוריון ואת הדח"צים. באסיפה הכללית קובע בעל השליטה, לכן – למעשה בעל השליטה בוחר את חברי הדירקטוריון והוא לא יכול לפקח בצורה יעילה (ובעיית הנציג לא נפתרת). בפועל – הדירקטוריון הוא חותמת גומי של בעל השליטה. דח"צים מתפטרים רק כי זה תואם את האינטרסים שלהם (לא מקבלים מספיק כסף, פוחדים מאחריות אישית בשל פעולת החברה) ולא מתפטרים מסיבות מצפוניות/מוסריות, לכן גם הדח"צ חסר-תועלת בפועל בד"כ.  

אילוץ הזמן – מנהלים עובדים בחברה יום יום, לכן רוכשים מידע וכישורים, משקיעים את כל זמנם בחברה. לעומת זאת, דירקטוריון חייב להתקיים פעם ב3- חודשים (חברה ציבורית) או פעם בשנה לכן דירקטורים לא מקדישים מזמנם (ואף לא רוצים) להשקיע יותר מדי זמן בחברה מסוימת, היא לא מרכז חייהם (אצל מנהל החברה היא כן מרכז חייו). נוצר מצב שאנשים עשו קריירה מלהיות דירקטורים בעשרות חברות בו-זמנית, קיבלו כסף אבל לא פיקחו (ולא הייתה להם אפשרות) בצורה יעילה.

אילוץ המידע – לדירקטוריון אין אפשרות לאסוף באופן עצמאי מידע על החברה, והוא תלוי במידע שמספקת לו ההנהלה (שעליה הוא אמור לפקח). ישנם סעיפים שמתירים לדירקטוריון איסוף מידע בדרכים משלו (חוקר פרטי, עו"ד ועוד) ע"י שימוש בכספי החברה. 

*בנוסף – כדי להיות דח"צ יש דרישות מסוימות, אבל כדי להיות דירקטור רגיל – אין כל דרישות. לכן, תרומת הדירקטוריון לפתרון בעיית-הנציג – אפסית. 

>פרשיית ויסות המניות בבנקים: הייתה תכנית שערך המניות של חמשת הבנקים הגדולים יעלה בכל יום ברבע אחוז – איך מבטיחים זאת? אם אין מספיק ביקוש, הבנק ייצור ביקוש (יקנה מעצמו וכו'), ולהיפך. שר האוצר + מנכ"ל משרד האוצר אישרו זאת. כאשר התכנית הזאת ממשיכה לאורך זמן, נוצר פער קבוע בין הערך למראית עין של המניה לבין הערך האמיתי (אם הבנק מנוהל טוב מאד אז הערך למראית עין נמוך יותר מן הערך האמיתי, אם הוא מנוהל לא טוב הערך למראית עין האמיתי נמוך יותר ממה שנראה – הרי לא ניתן לקבוע מראש שמניה תעלה באחוז קבוע בלי כל קשר לאירועים שוטפים/צורת הניהול). הציבור הרחב רואה מניה של בנק שעולה כל יום ברבע אחוז, במשך שנה וחצי רצוף – זו נראית כהשקעה בטוחה וטובה מאד, כולם קונים – אבל יום אחד כולם מוכרים את המניות בחזרה, ולבנקים אין כסף לקנות והם על סף פשיטת 
רגל – לכן המדינה "מצילה" אותם ורוכשת מכספי המיסים את המניות מן הציבור (לכן עד היום בנק לאומי ודיסקונט הם בבעלות המדינה). 

הפרשייה הנ"ל מוכיחה שהדירקטוריון לא תורם לפתרון בעיית הנציג ולא מפקח בצורה יעילה על המנכ"ל, משום שהתכנית הנ"ל לא עלתה לדיון בכלל בחמשת הדירקטוריונים של הבנקים. 

>יו"ר הדירקטוריון: סעיף 95: בחברה ציבורית אסור שאותו אדם יהיה יו"ר הדירקטוריון והמנכ"ל – משום שכך הוא בעצם "מפקח על עצמו". אבל – סעיף 121 (ג) קובע שניתן למנות יו"ר דירקטוריון להיות מנכ"ל לתקופה של עד שלוש שנים, ולצורך כך נדרש אישור של שני-שליש מן המצביעים באסיפה הכללית (בעלי המניות) שאינם בעלי השליטה הנוכחים בהצבעה. 

משקיעים מוסדיים: גופים המתמחים בהשקעת כספים של אחרים – קרנות נאמנות, ביטוח, קופות גמל. מעל למחצית מן המניות הנסחרות בבורסה נמצאות בבעלות גופים כאלה. 

()נאמנות = כאשר אדם רוצה להשקיע בבורסה אבל הוא לא מבין בזה, הוא נותן את הכסף ל"נאמן" שמשקיע עבורו את הכסף ע"פ תכנית. 

כאשר מנהל תיקי ההשקעות לא משתמש במידע-פנים (שאסור ע"פ החוק), אין לו יתרון על פני מנהלים אחרים. כאשר מנהל תיקי השקעות מסוים מצליח באופן שיטתי, שטרן טוען – חזקה עליו שהוא עובר על החוק. לכן, לציבור הרחב שווה ללכת למנהלי השקעות רק אם העלות (עלות השכר למנהל ההשקעות) נמוכה יותר מעלות השקעה של האדם לבדו. 

חוק השקעות משותפות בנאמנות – קרן נאמנות המחזיקה מניות בחברות ציבוריות, חייבת להשתתף בכל אסיפה כללית שבה כספה מושקע + להצביע + לנמק + לדווח לרשות לני"ע על דרך ההצבעה בכל הצבעה. אם כך, בכל אסיפה כללית יהיו נוכחים לא רק בעלי השליטה, אלא גם המשקיעים המוסדיים. ברוב המקרים המשקיעים המוסדיים הם היחידים שמופיעים לאסיפה פרט לבעלי השליטה – לכן במצבים מסוימים (שבהם נדרש רוב של אלה שאינם בעלי שליטה) קולם משפיע, יש להם זכות וטו. יתרונות – אנשים מקצועיים, יכולים להשקיע הרבה בחברה נתונה ולכן לא יהיו אדישים לסיכון, חסרונות (שעולים על היתרונות) – קרנות נאמנות לא לוקחות את החובה להשתתף בניהול חברות ברצינות, מתעסקות בעיקר בניהול כספים. 

ולסיכום: הדירקטוריון נשלט ע"י האסיפה הכללית (שנשלטת ע"י בעל השליטה), לכן כמו האסיפה הכללית, גם הדירקטוריון – לא מועיל, לא באמת מפקח.   

המנכ"ל + ההנהלה המעשית

סעיף 119: חברה ציבורית חייבת למנות מנכ"ל, יכולה למנות יותר ממנכ"ל אחד. חברה פרטית לא חייבת למנות מנכ"ל, ואם כך הניהול יהיה ע"י הדירקטוריון.

סעיף 120: המנכ"ל אחראי לניהול השוטף של ענייני החברה במסגרת המדיניות שקבע הדירקטוריון ובכפוף להנחיותיו.

כל הסמכויות השיוריות (שלא ניתנו לאף גוף) באופן כללי שייכות לדירקטוריון, אבל -

סעיף 121 קובע שסמכות שיורית בתחום הניהול והביצוע מסורות למנכ"ל. שאר הסמכויות השיוריות (שאינן של ניהול וביצוע) – מסורות לדירקטוריון. הסעיף הנ"ל מגביר את כוחו של המנכ"ל והדברים המסורים לסמכויותיו. 
סעיף 121 (ב): המנכ"ל רשאי באישור הדירקטוריון להאציל סמכויותיו לאחרים- מכאן נובע כוחה של ההנהלה המעשית, התפקוד התאגידי בפועל. אלא שסעיף זה המעניק את הכוח לכל הגורמים הניהוליים הרבים בחברה לא מסדיר את התצורה של מערכת הניהול.

התוצאה: wall-street rule מה שבעלי המניות רוצים יתבצע ע"י ההנהלה , בלא אפשרות של פיקוח או הכוונה ע"י החוק.

בשורה התחתונה: מי שמעצב את בפועל את החברה זו ההנהלה...

סעיף 122: המנכ"ל חייב לדווח ליו"ר הדירקטוריון על כל עניין חריג שהוא מהותי לחברה.
סיכום: 3 סוגי דיווחים:

1. דרישה של הדירקטוריון מהמנכ"ל לדווח במקרים מסוימים

2. מחויבות המנכ"ל לדווח לדירקטוריון במקרים מוגדים בחוק
3. בקשה של המנכ"ל להביא נושא להחלטת הדירקטוריון
בעיית-הנציג: הפיקוח המשפטי על בעלי הכוח

כפי שראינו, פיקוח תוך-ארגוני על נציגים בחברה (ע"י הקמת דירקטוריון, ועדת ביקורת, דח"צים וכו') לא פותר את בעיית-הנציג בצורה טובה. האם במקרים בהם השוק נכשל מלווסת עצמו האם נפנה לפתרון משפטי?                                                                                  

אחריות פלילית של תאגידים

הפיקוח המשפטי הוא הטלת חובות נאמנות/זהירות/התנהגות על בעלי התפקידים בחברה (כמו במשפט פלילי).  

אחריות אישית של חברות (=התורה האורגנית)
מאחר וחברות לא יכולות לפעול (כי אין להן קיום פיסי), הכלל הידוע באנגליה היה שחברות יכולות לפעול רק באמצעות שלוחים שהם בני אדם. לאור כלל זה, חברות לא יכולות להיות אשמות בפלילים.
מדוע?  
1. מכיוון שהשלוח הוא אדם בר דעת הוא עצמו יצטרך לתת את הדין על הפרת החוק! "דברי הרב ודברי הרב, דברי מי שומעים?"

2. יש עוולות בנזיקין אין אחריות שילוחית, ולכאורה החברות לא יכולות להיות אחראיות בנזיקין באותן עבירות? 

שטרן טוען, שע"פ מחקר סודי של הFBI  רובם המוחלט של העבירות הפליליות מבחינת נזקי גוף ונזקים רכושיים – נעשות ע"י חברות ולא ע"י בני אדם. 
הן בנושא של נזקים שנעשים במהלך העבודה והעסקה של עובדים- שנעשה בעיקר בחברות ובתאגידים גדולים יותר. 

וכן בנושא של מוצרים פגומים שפוגעים בבריאות ובנכסים של הצרכנים שלהם (ע"פ דו"ח הFBI מתים 30,000 איש בשנה) 

שוחד, הפרת פטנטים, העלמת מס, הפרת חוקי עבודה והגנת צרכן,איכות הסביבה, פרסום פוגע ועוד ועוד הכול עבירות פליליות שנעשות בעיקר ע"י תאגידים.

ע"פ הדו"ח מתו בשנה 18,000 איש ע"י אנשים אחרים ו100,000 איש ע"י תאגידים...

על כן חייבים למצא דרך להטיל אחריות פלילית על חברות! 
דוגמאות:

• חברת GE הצליחה לחלק את ה'מנס ראה' הכוונה הפלילית לאורגנים שונים ומנותקים בתאגיד וכך להתחמק מעונשים על פגיעה בחברות תחרותיות במשך 30 שנה! עד פיתוח התורה האורגנית. 

• פס"ד שפר תוסיה כהן ושות' (1962): פקח אזולאי רשם דו"ח חניה לרכב של עו"ד שפר, עו"ד ידוע בקפדנותו, המכונית הייתה בבעלות שותפות משרד עו"ד. שפר הגיע עד העליון בטענה שאפשר לתת את הדו"ח רק לבעל הרכב (כי לא ידוע מי החנה) ואם בעל הרכב הוא בשותפות או תאגיד אין אפשרות לתת לו קנס, משום שהוא אקט פלילי ואין שליח לדבר עבירה- אם שפר צודק, החברה לא יכולה להיות אחראית בפלילים לעולם!!!  משרד עוה"ד היה רשום כשותפות. לשותפות היה רכב שרשום על שמה. אחד העובדים (שלא ידוע מיהו) חנה את רכב השותפות במקום אסור לחנייה, והשותפות קיבלה דו"ח. משרד עוה"ד טען שהדין הפלילי לא חל על שותפיות (וחברות). אם המשטרה תוכיח מי חנה – שתטיל עליו את הקנס, אך לא ניתן להטיל קנס על שותפות, אין לה אחריות פלילית. 
ביהמ"ש העליון – מדובר כאן בעבירה של אחריות מוחלטת שלא דורשת מחשבה פלילית (אבל עדיין, לא נמצא מי עבר את העבירה). אין לאפשר לתאגידים להתחמק מאחריות על מעשיהם (נימוק ללא ביסוס משפטי). כשהשותפים בחרו להתאגד ולהינות מפירות השותפות, הם קיבלו על עצמם גם אחריות למעשיהם. 
אמנם מדובר בנימוק הגיוני אך לא משפטי.

ההחלטה – השותפות נושאת באחריות הפלילית.
כתוצאה מפס"ד זה פיתח המשפט את התורה האורגנית 

ובפס"ד לב (1977), נאמר כי התורה האורגנית פועלת גם לגבי הדין הפלילי.  
• פס"ד לנארד (1915): התרחשה תאונה ימית בתעלת למאנש, ספינה אחת התנגשה באחרת. לנארד, הקברניט של הספינה, התרשל והיה שיכור, וההתנגשות אירעה באשמתו. באותם ימים היה חוק שבעל ספינה חייב בנזקים שגרמה הספינה שלו- אבל מעל נזק מסויים הוא לא חייב, אלא אם הנזק נגרם כתוצאה מאשמה אישית של הבעלים. הבעלים של אותה ספינה הייתה חברה, והנזק היה גבוה מאד, והיה צריך להוכיח שהחברה אשמה באופן אישי כדי להטיל עליה אחריות מעבר לסכום מסויים. עד לאותם ימים הייתה סברה שחברה לא יכולה להיות אחראית באופן אישי, הרי אין לה קיום פיסי. אך מצד שני הייתה תחושה שהניזוק לא אשם שחברה היא זו שפגעה בו (ולא אדם פרטי), הוא לא צריך להיענש בשל כך.
בית הלורדים פוסק הלכה חדשה, שאנשים מסוימים בחברה (=אורגנים, חלק מן הגוף) - מעשיהם, מחדליהם, פעולותיהם – ייוחסו לחברה, כאילו החברה היא זו שביצעה אותם
. (כשם שאדם חותם על חוזה, ידו היא שחותמת, והאדם הוא זה שאחראי על החתימה, כך האורגנים בחברה הם כאילו ידיה של החברה) . כלומר החובה של המבצע איננה רק בגדר שליחות, שכן אם המבצע הוא אורגן של החברה הרי ברור שהוא חלק מהחברה עצמה והחברה אחראית.

הלכה זו היא אמנם בנזיקין, אבל יש לה השלכות לדין הפלילי – אם פעילות אורגנים נחשבת כפעילות של החברה, אפשר להוכיח מחשבה פלילית של חברה ולהטיל עליה אחריות פלילית.

יישום ההלכה בפס"ד זה: מר לנארד הוכר כ"אורגן" של החברה, משום שהיה הקברניט, המנהל, בעל המניות ובעצם הכל, הוא המח והרצון שמוליך את פעולות החברה. אשמת האורגן היא אשמת החברה, ואז לפי החוק הספציפי בעל הספינה (החברה) אחראי באופן אישי וניתן לפצות את הניזוק באופן מלא. 

• רעיון זה חדש במשפט המקובל אך קיים כבר שנים רבות במשפט הקונטיננטאלי שפיתח את "האנטומיה של החברה" והשווה את החברה העיסקית לגוף אחד עם איברים. 

התורה האורגנית לא שוללת את האחריות של המבצע בפועל – גם אם נראה פעולה של אורגן כפעולה של חברה, ונטיל אשמה על החברה – זה לא פוטר מאחריות גם את האורגן כאדם פרטי, התורה האורגנית באה להוסיף אחריות (על החברה) ולא לפטור מאחריות (את המבצע).        

איך אפשר לזהות אורגן בחברה? 

ככל שנרחיב את רשימת האורגנים, כך תוטל יותר אחריות (נזיקית/פלילית) על החברות. 
יש חלקים שקל לזהות אם הם אורגנים או לא (מנכ"לים בכירים- וודאי שכן, סבלים ונערי משלוח- וודאי שלא) אך איך מגדירים את דרגי הביניים???

פס"ד בופל: הרעלת גז של חברה אמריקאית גדולה גורם להריגה  של כפר שלם בהודו. ההודים לא הסכימו להתנערות של החברה ולהטלת אחריות על הש.ג. והם מבקשים להטיל אחריות על החברה. אם מי שקבע את נהלי העבודה והתרשל בתכנון ובביצוע העבודה הוא גבוה יותר הסיכוי הגבוהה שהוא אורגן ועל כן ניתן היה להטיל עליו אחריות.

כלומר- ככל שהאשם נמצא יותר גבוהה בהיררכיה, יותר סביר שהוא אורגן (ולא שלוח) והחברה תהיה אחראית. אם האשם נמצא במקום נמוך הסיכוי הוא שהאשם שליח ולא אורגן והחברה לא תואשם. 

פס"ד פורד: המהנדסים של חברת פורד נדרשו לתכנן מכונית קלה וזריזה יותר והמהנדסים קרבו את המנוע למיכל הדלק- התוצאה היא שהמכונית הייתה נדלקת במהרה...

אם האחראי הוא המהנדס שאיננו אורגן- לא נוכל להשית אחריות פלילית ולא נוכל ליצור הרתאה כלפי חברת פורד ושאר התעשיה. על כן צריך למצא דרך להאשים את חברת פורד.

לשם כך יש לזהות את המבע כאורגן של החברה. 

פס"ד בולטון: הלורד דנינג – משווה את החברה לגוף האדם. הדירקטוריון הוא המוח, המנהלים הם הידיים, מערכות העצבים הם מנהלים זוטרים. 

דוג': צד ג' רוצה לגרום לחברה להפר חוזה עם ב'. צד ג' פונה לאדם בחברה ומשכנע אותו להפר את החוזה. והכל תלוי בעובדה מיהו אותו אדם בחברה – אם הוא אורגן, אז צד ג' שכנע את "החברה" להפר חוזה, והוא אחראי. אם אותו אדם אינו אורגן, צד ג' לא אשם, והאדם בחברה הוא אחראי אישית להפרת החוזה. 

מי שהוא "אורגן", מעשיו מטילים אחריות אישית על החברה. מי שהוא אינו אורגן, ורק "שלוח" – מעשיו אינם מטילים אחריות אישית על החברה.
כאמור, ישנם "אורגנים" שכולם מסכימים עליהם: האסיפה הכללית של בעלי המניות, הדירקטוריון (גוף ניהולי פיקוחי), המנכ"ל.  

לגבי דירקטור בודד (ולא אסיפת הדירקטוריון), ישנן מחלוקות, אך הרוב נוטים לומר שהוא אורגן. 

ישנם עובדים שכולם מסכימים שהם "שלוחים" ולא "אורגנים": פקידים בדרג נמוך, מוכרים בדרג נמוך, מפעילים קווי הייצור וכו'. 
באמצע, יש הרבה אנשים שלא ברור אם הם אורגנים או לא. 
ישנם 2 מבחנים לזיהוי האורגן:

1. ניתוח היררכי/ארגוני: ככל שבעל תפקיד הוא יותר גבוה יותר סביר שהוא אורגן בחברה.
  השופט ברק מפריך מבחן זה: מה אם מנכ"ל בכיר מבצע עבירה שאיננה קשורה ישירות  

  לתפקידו בחברה, האם בתור אורגן בחברה נשית אחריות על החברה?

דוג': מנכ"ל חברה נקרא ע"י החברה להגיע במהירות לצרכי עבודה. הוא נוהג ברכב ודורס מישהו. המנכ"ל אחראי באופן אישי, זה ברור. האם החברה אחראית? לפי מבחן ההיררכיה, התשובה היא כן – הוא העובד הבכיר ביותר, נהג ברכב של החברה.  
2. ניתוח פונקציונלי: יש לבחון מה התפקיד שמוטל בפועל על כל אדם, ולפי מהות התפקיד נחליט אם הוא אורגן או לא. 
בדוגמא הקודמת לפי המבחן הפונקציונלי – הוא לא אחראי, נהיגה ברכב אינה מבין הדברים שחברה עושה, הנהיגה אינה חלק מעיסוקיה. לו היה מקבל החלטה עסקית, כמו דבר שחברה נוהגת לעשות – אז היא אחראית. המנכ"ל אמנם נהג ברכב עבור החברה, אבל לא מטעמה כחלק מן העיסוקים הטבעיים שלה.
הבעיה: האם תפקיד יעודי של החברה שמבוצע ע"י שלוח זוטר תטיל אחריות על החברה כולה?

דוג': קופאית מוכרת חלב במחיר מופקע – לפי מבחן ההיררכיה היא אינה אורגן (עובדת זוטרה), אך לפי המבחן הפונקציונלי היא כן אורגן – משום שהמכירה היא חלק מפעולות החברה, היא לא ביצעה פעולה פרטית למען עצמה. אם המכירה במחיר זה היא מדיניות של החברה, זה מקרה קל, משום שניתן "לתפוס" את קובע המדיניות כאורגן של החברה. אך מה קורה אם העובדת ביצעה את הפעולה על דעת עצמה? 
הרי לא הגיוני שנטיל אחריות כל כך גדולה על חברה בגין כל פעולה של כל עובד.
הפתרון: מבחן שמשלב את המבחן ההיררכי עם המבחן הפונקציונאלי!  
וכך באמת מביא החוק:

סעיף 46 לחוק החברות : האורגנים של החברה הם האסיפה הכללית, הדירקטוריון, המנכ"ל (מבחן ההיררכיה) וכל מי שע"פ דין או מכח התקנון רואים את פעולתו בעניין פלוני כפעולת החברה לאותו עניין (מבחן פונקציונלי עם תוספת של זיהוי ע"פ דין או מכח תקנון- כלומר יוזכר בתקנון כשלרוב שליחים זוטרים לא מופיעים בתקנון...).
יישום בפועל של התורה האורגנית:

סעיף 47 לחוק החברות (1999): פעולותיו של אורגן וכוונותיו הן פעולתיה של החברה וכוונותיה. 
השתת אחריות דרך האורגנים:

ס' 53: מטיל אחריות פלילית על החברה דרך האורגן שלה

ס' 53ב: כל זה לא גורע מהאחריות השילוחית (הרגילה) שיש לחברה

ס' 54: אין בייחוס פעולה של אורגן לחברה כדי לגרוע מהאחריות האישית שיחידי האורגן היו נושאים בה אילולא אותו יחוס- כלומר גם החברה אחראית וגם האורגן שביצע בפעול אחראי.

המטרה למנוע מהחברה להתנער ולהשליך על הש.ג אחריות וגם להרתיע אנשים פרטים מלפעול בחוסר אחריות כדי להתקדם על סמך ידיעה שהאחריות תוטל על החברה.

בפועל: המושבעים בארה"ב מרחמים על האורגן הפרטי ומאשימים רק את החברה

         ואילו בישראל יש עסקאות טיעון ונוצרת דינאמיקה שלא להשליך אנשים פרטים לכלא. 

התאגיד בדין הפלילי

מוקדי הכח בעולם הן חברות עסקיות, חברות גדולות מחזיקות יותר כספים מאשר הרבה מדינות ביחד, למדינות יש הרבה אינטרסים אך לחברות יש רק אינטרס אחד – להרוויח. לכן חברות הן גוף מסוכן מאד לציבור הרחב וחשוב שחברות תהיינה כפופות לדין הפלילי, שטרן אף טוען שרוב הפשעים בעולם מבוצעים ע"י חברות. 

ישנם מצבים נדירים בהם כל פרט בחברה מבצע חלק מן העבירה הפלילית אך לא מספיק כדי להרשיע אותו לבד, וחיבור כל החלקים יחד יכול להרשיע את החברה בעבירה. 

פס"ד טסקו, בית הלורדים: כשמדובר במעשיו של מי שמזוהה כאורגן, מעשיו הפליליים מטילים אחריות על החברה. 

בארה"ב מוטלת אחריות על חברות גם לגבי רצח מדרגה ראשונה, עבירה הדורשת מחשבה פלילית ברמה הגבוהה ביותר – כוונה. פס"ד קירשנבאום: אדם ניהל עסק לפיתוח תמונות. שכר 10 מהגרים בלתי חוקיים שהשתמשו בחומר ציאניד כדי לפתח את התמונות בצורה זולה יותר, חלק מהם מתו. בפס"ד הנ"ל הוחלט שניתן להטיל אחריות ברצח גם על החברה.

העונשים שיכולים להיות מוטלים על חברה כתוצאה מאחריות פלילית: קנסות כספיים ופירוק החברה (המקביל לגזר-דין מוות). 

חובות נציגי החברה

קביעת נורמות שהם הכללים שאילו כולם היו יושבים היו מגדירים כהתנהגות וכאחריות אופטימלית כלפי כל החלקים והנציגים של החברה. כלומר, אילו לא היו הוצאות עיסקה אלו נורמות משפטיות היינו רוצים להחיל על כולנו. 

ברור שנורמות של אורגן או בכיר קפדניות יותר משל שלוח כי מעשיו משמעותיים יותר לחברה.

ברור גם שנושא המשרה איננו נחשב נאמן של החברה שיש לו חובות רחבות של ניגוד עניינים ותפקוד מקסימלי ונשיאת אחריות גבוהה- השאלה איזה תנאי התנהגות מתאימים לכולם?

מהם החובות להם מחויבים נושאי משרה על פי חוק

נזכור כי השיקולים הם כלכליים ולא מוסריים...

איסטרברוק + פישל: בדיקה אובייקטיבית מבעד למסך הבערות (אף אחד לא יודע מי הוא יהיה, הציבור הרחב או מנהל בחברה) – מהם כללי התנהגות אובייקטיבים שיגנו על כל הצדדים בפקעת החוזית בצורה הטובה ביותר – לו אנחנו, בינינו לבין עצמנו במשא ומתן היינו מגיעים אליהם?

אותם כללי התנהגות ישיאו את התועלת הכלכלית ויקלו על הפיקוח ומאידך יפחיתו את עלויות הפיקוח הנובעות מבעיית-הנציג ובכך "יגדילו את העוגה". 
חובות אמונים (fidelity duty)

מקורה בהנחה במובנית מאליה שקיימת בעיית נציג שאינה מקבלת מענה מספיק לא ע"י הפיקוח החוזי  וגם לא ע"י הפיקוח המיבני וגם השווקים לא מצליחים תמיד לווסת את ניגודי האינטרסים, ובמקום ששלושת רשתות-הביטחון לא מספקות (חוזה,מבנה,שוק) אנו פונים לרשת הביטחון של החוק. 

רעיון חובת האמונים מושרש בחוק בכל מקום שיש יחסי כוח-כפיפות ומבקשים להגביל את בעל הכוח. כך בדיני שליחות, בדיני אפוטרופסות, במשפט הפרטי ובמשפט הציבורי וכד'. גם בדיני תאגידים הוכר כי נושאי המשרה הם בעלי כוח היצוג ועליהם להיות כפופים לנורמות נאמנות. ועל כן למרות שעד שנות ה80 לא הייתה חקיקה בנושא, הפסיקה השלימה את החסר מהעקרון הכללי "כוח ללא גבולות יוצר הפקרות" העקרון הכללי קיבל פנים שונות ותצורות שונות לפי החשש והסיכון של בעיית הנציג בכל מקרה ומקרה. ולכן נדרוש ממנהל בעל כוח סטנדרט גבוה יותר מאדם רגיל.

בשנות ה80 הוספו סעיפים לפקודת החברות כדי ליצור תוכן ברור של חובת אמונים על פי הפסיקה. במשך השנים החוק שונה והסעיפים נוסחו מחדש. 

ע"א 817/79 קוסוי נ' בנק פויכטונגר:
בפסק דין זה השופט ברק מגדיר את גבולות חובת שמירת אמונים של נושאי המשרה. (וגם משנה כיוון מהדין האנגלי לדין האמריקאי)

בעלי מניות שליטה בחברה (בנק) שהיו גם הדירקטוריון רוצים למכור את השליטה בבנק לאחר – הקונה אמר שהוא רוצה לממן את רכישת המניות באמצעות הלוואה שהבנק ייתן לו. החוק אסר זאת (בגלל פגיעה בנושים), אבל בעלי השליטה שהיו גם המנהלים עשו זאת. בעל מניות מיעוט התעורר וטען שיש כאן הפרת חובת אמונים של המנהלים + בעלי מניות השליטה.

הש' ברק – המנהלים הפרו את חובת אמונים לפעול לטובת החברה, העדיפו את טובתם האישית (למכור את המניות ברווח) על פני טובת החברה בכללותה, לא נהגו בתו"ל.

חובת האמונים: היקפה לא ידוע/מוגדר מראש, תוכנה מקבע בכל מצב מחדש ע"פ נסיבות המקרה. 
בחקיקה

סעיף 254 לחוק (=96 כז לפק' החברות): נושא משרה חב חובת אמונים לחברה.

חובת אמונים כלפי מי? 
1. האם נושא משרה חב חובת אמונים רק כלפי החברה,
2. או גם כלפי בעלי מניות? 
3. וכלפי צדדי ג'?  (נושים, צרכנים וכו')

חובת אמונים של מנהלים כלפי בעלי המניות

פס"ד פרסיבל נ' רייט (1902): מנהלי חברה קיבלו הצעה מצד ג' לרכוש את מניות החברה במחיר טוב. המנהלים קנו את המניות מבעלי המניות במחיר נמוך, ומכרו אותן לצד ג' במחיר יקר יותר. 

בעלי המניות טענו שנושאי המשרה (=המנהלים) הפרו את חובת האמונים כלפיהם, היו צריכים לגלות להם בשעת המו"מ שיש להם הצעה גבוהה יותר מצד ג'. 

בית הלורדים דוחה את הטענה, וקובע: נושא משרה חב חובת אמונים לחברה ולא לבעלי המניות. נושאי המשרה מקבלים משכורת מן החברה, יש להם חוזה איתה – אבל אין להם שום קשר חוזי עם בעלי המניות. 
נושא משרה כמו מנכ"ל אינו "שלוח" של בעל מניות. במקרה הנ"ל, נושא המשרה לא הפר את חובת האמונים כלפי החברה – היא לא הפסידה מכך. מי שהפסיד הם רק בעלי המניות. 
• ישנה ביקורת רבה על פסק הדין...

דוג' אחרת: דירקטור שיודע ממידע פנים שעומדים לחלק דיבידנדים/שהחברה על סף פריצת-דרך עסקית – לא חייב לגלות זאת לבעל המניות, יכול לרכוש ממנו את המניות. 

אמנם ההלכה הזאת עדיין בתוקף אך קיימים כלים אחרים המאפשרים לתקוף את ההתנהגות:

חובת זהירות: באות למנוע נציג רשלן. למנוע עבודה רשלנית, ולתמרץ עבודה יעילה.                 סעיף 252: נושא משרה חב כלפי החברה חובת זהירות כאמור בסעיפים 35-36 (סעיפי הרשלנות) בפק' הנזיקין. 
כלומר האם הופעלה רמת מיומנות שבה היה פועל נושא משרה סביר באותו מידע ונסיבות?

בכל הנושאים שקשורים להפרת החובה לא רק לטובת רווח אישי...

דוג': בעל שליטה שהוריש לבנו את השליטה בחברה- אך כשמת היה בנו בן 6 חודשים. בעלי המניות מינו אותו כיו"ר הדירקטוריון וכשהיה בן 18 תבעו אותו על ניהול רשלני...

חובת הזהירות משתנה לפי הנסיבות ולפי האנשים, ייתכן לעיתים לראות לתפקוד לקוי הפרה של חובת זהירות ולעיתים זו היא פעולה אופורטוניסטית שפועלת לטובת נושא המשרה ואזי מדובר בהפרת חובת האמונים.  

תום לב: אם המקרה היה היום, יתכן ובעלי המניות היו יכולים לטעון לחוסר תו"ל בשעת המו"מ (סעיף 12 לחוק החוזים).

אך זה טיעון בעייתי משום שעסקת מניות נעשית במחשבים בצורה אנונימית ולא במפגש פנים מול פנים. ולכן, חוק ני"ע אוסר על קיום עסקאות בני"ע (כולל אג"ח) תוך שימוש במידע פנים שיש לאדם כתוצאה מהיותו "איש-פנים" (נושא משרה למשל). 

-  לכאורה אם יש את ס' 12 בחוק החוזים מדוע יש צורך בחוק נירות ערך?

משום שס' תו"ל חל רק במקרה של משא ומתן ובניירות ערך מדובר ברכש ממוחשב שבו לא מכירים הקונה והמוכר מי קנה ממי.

סעיף 254 (ב): אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת אמונים של נושא משרה כלפי אדם אחר (תיאורטית - בעל המניות או כל צד הנפגע מפעולת נושא המשרה, גם נושים). 
לכאורה זה סותר את ס' א לפיו החובה היא כלפי החברה...

לכן הפרשנות שהתקבלה מוסיפה בסוף הסעיף "על פי כל דין אחר" – כלומר חובת האמונים כלפי החברה לא תאפשר לו להפר את החובות החוקיים שיש לו כלפי גופים אחרים (כמו כלפי המדינה והחוק- חוק ני"ע וכו') למרות שלכאורה חוק התאגידים הוא חוק ספציפי ויכול לגבור על כללים.  

הפרשנות המקובלת של סעיף זה: אין הרחבה של חובת האמונים של נושא משרה מעבר ליחסים בינו ובין החברה, אבל – בנוסף לחובות האמונים של נושא המשרה כלפי החברה ע"פ דיני החברות, נושא משרה יכול להיות חב חובת אמונים לאדם אחר ע"פ חוק אחר (חובת אמונים ע"פ חוק השליחות, חוק הנאמנות, חוק העונשין) – כלומר פרשנות ברוח פס"ד פרסיבל – נושא משרה חב חובת אמונים רק כלפי החברה ולא כלפי בעלי מניות. אם הייתה חובת אמונים כלפי בעלי מניות – בעלי מניות הרי אינם קבוצה אחידה, יש לכל אחד אינטרס משל עצמו – לכן לא יעיל להטיל חובה כזו, היא לא תהיה מוגדרת וברורה. 

ניתן לטעון שראוי שתהיה חובת אמונים של נושא משרה כלפי בעלי המניות:

אם חובת האמונים של נושא משרה תהיה רק כלפי החברה, מי יכול לאכוף אותה? מי רשאי לתבוע בשם החברה? רק החברה עצמה. זכות תביעה זו היא "נכס קנייני", המצוי לא בסמכות האסיפה הכללית ולא בסמכות הדירקטוריון, מנהל שמפר חובת אמונים זה עניין של "ניהול וביצוע" ולכן לכאורה רק המנהל עצמו יכול לתבוע בשם החברה – אבל זה לא הגיוני שהוא יתבע את עצמו. טיעון זה יוצא נגד פס"ד פרסיבל, ואומר בעצם שראוי שלא רק "החברה" ואורגניה יוכלו לתבוע על הפרת חובת אמונים של נושא משרה – אלא גם בעלי המניות, מתוקף היותם בעלי תביעה שיורית כלפי החברה – כלומר לקבוע שגם לבעלי המניות יש זכות לתבוע בשם "החברה". 

>דרך אחרת היא לקבוע שבהקשר להפרת חובת אמונים, זכות התביעה בשם "החברה" תהיה גם לבעלי המניות (=תביעה נגזרת, זכות בעל המניות לתבוע נגזרת מזכות "החברה").  

חובת אמונים של נושא משרה כלפי צדדי ג'
כמו היחסים בין נושא משרה לבעל מניות, אין קשר ישיר בין נושא משרה לבין צרכן, נושה וכו' – אותם צדדי ג' הם צד לחוזה עם "החברה" ולא עם נושא המשרה. אבל – לרוב נושא המשרה (המנהל) הוא זה שבפועל מנהל מו"מ עם הצרכן, לכן מצד שני ראוי שיחולו עליו חובות התנהגות מסוימות.  

ד"נ פנידר נ' קסטרו: תושב חוץ רצה לקנות דירה בארץ, קנה אותה מחברה שבה חבר שלו היה המנהל. העסקה נכשלה משום שהמקרקעין עליהן הייתה הדירה לא הייתה שייכת כלל לחברה. 

תושב החוץ טוען שלמרות שכרת חוזה עם החברה, המנהל (חבר שלו) ניהל את המו"מ איתו בפועל בשם החברה, לכן הוא חב חובת תו"ל ע"פ דיני החוזים. 

גישה 1: חובת תוה"ל של סעיף 12 לחוק החוזים קשורה ליחסים החוזיים בין הצדדים. כאשר החוזה נכרת כאן בין תושב החוץ לבין "החברה" – החברה חבה חובת תו"ל, ולא המנהל. 
אם נטיל חובת תו"ל אישית על המנהל – אף אחד לא ירצה להיות מנהל. 
יתר על כן, יש שהמנהלים יתכוונו לפעול טוב אך אם יפעלו בטיפשות- תוטל עליהם אחריות!?

כמו כן, לחברה יש אפשרות לבטח עצמה טוב יותר מאשר מנהל בודד. למנהל אין עניין אישי בעסקה, לא מרוויח ולא מפסיד ממנה. 

גישה 2: בד"כ מנהל לא אחראי, משום שאינו צד לחוזה. במצבים מיוחדים מנהל יהיה אחראי אישית, אם ניתן להראות שקשירת מערכת היחסים בין צד ג' לחברה נבע בגלל אמון מיוחד בין צד ג' למנהל – כמו במקרה שלנו. למנהל יש עניין אישי בעסקה, משום שהוא מעורב בצורה לא רגילה בעסקה. 
הבעיתיות: חובת תום לב תלויה ביחסים התודעתיים של הצדדים וקשה להגדירם...

גישה 3 (ההלכה): שמגר+ברק - נושא משרה בחברה (+שלוח) שמנהל מו"מ עם צד ג' בשם החברה (השולח) – צריך לנהל מו"מ בתו"ל, וחב חובה אישית אם לא ניהל מו"מ בתו"ל. 

סעיף 12 (ב) לחוק החוזים: "צד שלא ניהל מו"מ בתו"ל חייב בפיצוי..."  = צד למו"מ. 

נושא משרה חב חובת אמונים לחברה – לפעול למענה, ומצד שני חב גם חובת תו"ל כלפי צדדי ג'. חובת אמונים כלפי חברה לא פוטר אדם מסטנדרט ההתנהגות המצופה מכל בן אדם.

במצב בו שתי חובות אמונים מתנגשות – כלומר, מצד אחד מנהל צריך לפעול למען החברה (בגלל חובת אמונים), ומצד שני צריך לפעול גם למען צדדי ג' (בגלל חובות תו"ל) – החובה הכללית כבן-אדם גוברת על החובה כנושא-משרה. 
• ייתכן שלכך מכוון ס' 254ב...

הבעייתיות: ס' 12ב מחייב תו"ל מצד הצדדים למו"מ בעוד שהמנהל איננו צד לחוזה.               השופטים מחזירים להגדרה של ס"ק א': כל אדם... דהיינו צד= למו"מ ולא לחוזה

סיכום: אין חובת אמונים בין נושאי משרה לצדדים שלישיים מצד דיני התאגידים

              אבל יש חובת אמונים מכוח תו"ל או שליחות- כלומר אנושי כללי...

חובת אמונים של נושא משרה כלפי החברה
החוק מביא (ס' 254) רשימה חלקית של קטגוריות שיש בהם להפר אמונים,                                              אלא שמעליה מרחפת ההוראה הכללית של תום לב ("בכלל זה"-כלומר רשימה פתוחה):

1. עניין אישי של נושא משרה בעסקאות עם החברה (=DEALING-SELF) – 
דוג': לאדם יש 25% ממניות חברה ציבורית, שאר ה75%- מפוזרים בין הציבור. אותו אדם מחזיק גם ב100%- ממניות חברה פרטית. כאשר תיקשר עסקת מכירה בין החברה הפרטית לציבורית – יש לו אינטרס שהחברה הציבורית תרכוש נכס מן הפרטית במחיר מופקע – הרי הוא בתור המוכר ירוויח 100%, ובתור הקונה הוא יפסיד רק 25%. המצב הנ"ל יכול לקרות גם כאשר בעל שליטה מוכר לחברה את רכושו הפרטי – שוב, יש לו אינטרס שהחברה תשלם מחיר מופקע, הרי הוא בתור אדם פרטי ירוויח 100% אבל בתור בעל שליטה בחברה יפסיד פחות (כי לא מחזיק ב100% מן המניות).  

דוג' אחרת: אותו אדם מכהן כנושא משרה בשתי חברות שונות, שוב- זה מצב של ניגוד אינטרסים. 

סעיף 254 (א) (1): יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד עניינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין ענייניו האישיים. 

מלכתחילה היה איסור על כל עסקאות עם עניין אישי וכל חוזה שכזה היה יכול להיות VOIDABLE בלי קשר לתוכן העסקה.  בשלב שני דרשו 2 תנאים מצטברים:

1. התנאים נבדקים לגופם ושווים לתנאי השוק

2. העיסקה באישור דירקטוריון ואישור של רוב דירקטורים שאינם נגועים בניגוד עניינים
כיום בדלאוור הסכם self-dealing  תקף אם חל אחד מתנאים אלו:

1. דירקטוריון אישר

2. אסיפה כללית אישרה
3. אם הוא הוגן
כלומר- עושים עסקאות ורק אם מישהו שם לב מתחילים פרוצדורה של בדיקת השוק.

מדוע עבר החוק שינויים כה דרסטיים?

סיבות נגד עסקאות אישיות:

במצב שנושאי משרה יכולים לקבל כספים נוספים, רק אם הם מעלים זאת למו"מ גלוי על שכר העבודה שלהם או לקבלת בונוס, כלומר – הם כפופים לפיקוח השוק. 
אם אחרי מו"מ החברה המעסיקה תחליט שלא להעלות את שכרם, הוא כנראה לא שווה את הכסף הנוסף (מבחינה כלכלית)- נושא המשרה יכול לעזוב ולעבוד בחברה אחרת.

אם החברה מחליטה כי אכן המנהל הנ"ל שווה יותר כסף- עדיין אין להתיר לו לערות עסקאות SD  משום התרה של עסקאות כאלה – מביאה למצב שנושא משרה יכול לקבל כספים נוספים שלא בדרך של מו"מ. במצב כזה, כל אחד מצדדי ג' הקשור בחוזה עם החברה יצטרך לתמחר מראש את הסיכון – זה יגרום לאי-ודאות ואי-יציבות השוק- חוסר יכולת אמיתית להעריך את הסיכון בהשקעה. 

סיבות בעד עסקאות אישיות:

עסקאות עם עניין אישי לעיתים יעילות לחברה, משום שבעל העניין האישי יודע על מצב החברה טוב יותר מאשר אחרים ולעיתים יכול להועיל לה בעסקה כזו, לנצל את המידע שיש לו ע"מ להועיל לה. וכן הוא יכול לחסוך דמי תיווך...

דוג' : לחברת חשמל יש מפעל שביקשה להרחיבו (העתקת המפעל יקרה הרבה יותר) אך המגרש השכן לחברת חשמל- היה בבעלות נושא משרה של חברת חשמל- במקרה כזה עדיף להתיר עסקה.

דוג' נוספת: חברת אם וחברת בת עושה הסכם זו עם זו מטעמי מס...

עוד סיבות (תמוהות...) לשינוי  החוק:

1. במהלך המאה ה-20 החברה האמריקאית 'נכבשה' ע"י מנהלי תאגידי ענק ש'שכנעו' את המחוקקים להתיר עסקאות עניין אישי.

2. האינטרס של עורכי הדין (שגם להם כוח פוליטי) שהחוק לא יהיה מוחלט וברור אלא מסובך ומותנה וגמיש ונתון לפרשנותם.
3. האינטרס של השופטים לפרש את החוק בצורה פשוטה (כי הם מקבלים שכר לא לפי שעות אלא גלובלית) ולכן הטיעון לשינוי הוא דווקא כלכלי ולא אינטרסי וכו' וכו' 
ובארצינו הקטנטונת....

ברק פירסם הרצאה בנושא ניגוד אינטרסים וקבע (בצורה קיצונית לשיטת המרצה) שאסור לאדם כלל להמצא במצב פוטנציאלי של ניגוד עניינים... גם אם עשית פעולה רגילה או אפילו לא עשית שום פעולה (לדוג' אסור לאדם לנהל 2 חברות מתחרות ואסור לבעל תפקיד במשרה ממשלתית לעבוד בחברה שנהנית מאותו המשרד גם לאחר שפרש וכו').

עמדה זו לא מאפשרת קיום ראלי ולא עומדת במבחן המציאות- הציבור לא עומד בה...

דוג' לפסיקה כזאת: 

פס"ד טוקטלי נ' שמשון (1955): טוקטלי היה סוכן ביטוח, ודירקטור בחברת שמשון לייצור מלט. חברת שמשון ביטחה את מפעל המלט אצל סוכנות הביטוח של טוקטלי. נטען שיש כאן ניגוד עניינים, טוקטלי ביטח את חברת שמשון ביטוח-יתר כדי שיגרוף עמלה. ע"פ הגישה אז, ביהמ"ש העליון פסק שעצם כך שנושא המשרה העמיד עצמו במצב של חשש מניגוד-עניינים (ולא משנה אם העסקה באמת רעה לחברה, כלומר – לא משנה אם ניגוד העניינים פגע בחברה בפועל) – זו הפרת חובת האמונים של נושא משרה כלפי החברה, ולכן העסקה בטלה (למרות שכולם ידעו)

בישראל גישת פס"ד טוקטלי כבר אינה קיימת וישנו מהלך להכשרת עסקה עם ניגוד עניינים. 
2. הצבעה בין מנהלים 

פס"ד החברה הירושלמית לתעשייה נ' אגיון (1952): א' וב' חתמו על הסכם הצבעה במישור בעלי המניות ומישור הדירקטוריון, יצביעו אותו דבר (נגד צד שלישי). ב' הפר את ההסכם והצביע כפי שרצה, א' תבע אותו על הפרת ההסכם. ביהמ"ש העליון – הסכם הצבעה בקרב נושאי משרה (מנהלים) הוא פסול ובלתי-חוקי. לנושא משרה אסור לנקוט בעמדה מוקדמת לפיה מכפיף את שיקול דעתו לזולת. עצם החתימה על חוזה כזה, זו הפרת החובה לפעול למען החברה. אבל – במסגרת היחסים כבעלי מניות זה מותר. מה ההבדל? למנהלים אסור לפעול לטובת עצמם, הם חייבים לפעול למען החברה. אבל, בעלי מניות הם בעלי קניין/רכוש פרטי, ולכן מותר להם לפעול למען האינטרסים הפרטיים שלהם כראות עיניהם. 
גישה זו באה לידי ביטוי בסעיף 106: דירקטור לא יהיה צד להסכם הצבעה ויראו בהסכם הצבעה הפרת חובת אמונים- מי שחותם על הסכם כזה יראו בכך הפרת אמונים כלפי החברה.

אין סעיף דומה שאוסר הסכם הצבעה בין בעלי מניות:

סעיף 189. רשות לערוך הסכמים

בעלי מניות רשאים לערוך ביניהם הסכמי הצבעה, בכפוף לחובות המוטלות עליהם לפי חוק זה.

גם לבעלי מניות יש כללי התנהגות- אך מותר להם לערוך הסכם הצבעה.

סעיף 1: "נושא משרה" – דירקטור, מנכ"ל, כל נושא משרה כאמור וכל מי שכפוף למנכ"ל. 

3. ניצול הזדמנות של החברה (OPPORTUNITY CORPORATE) 
דוג' א': מישהו מציע למנכ"ל החברה הצעה עסקית נדירה, האם מותר לו לנצל את ההזדמנות לטובתו האישית ולא לטובת החברה? 
דוג' ב':

דוג' ג': מנהל של שני חברות מקבל הצעה, איך הוא מחליט לאיזו חברה להעביר את העסקה? האם זו הפרת אמונים כלפי החברה השנייה?

השאלות שעולות:

1. מתי עסקה הופכת להיות שייכת לחברה?

2. באלו טענות יכול מנהל להתגונן?
פס"ד ריגל (1942, אנגליה): חברה היא בעלים של קולנוע. נושאי המשרה רוצים לרכוש עוד 2 בתי קולנוע עבור החברה, המוכר רוצה תמורה של 5,000 ליש"ט במזומן, לחברה יש רק 2,000. המוכר מוכן לקבל 2,000, וכמו כן לקבל ערבות אישית מהדירקטורים, שאם החברה לא תשלם, הוא יוכל לגבות מהם, הדירקטורים לא מסכימים. אבל, יש הצעה חדשה – כל דירקטור יביא 1,000 ליש"ט מהבית, ירכוש 20% מן העסקה והחברה תרכוש 40%. לאחר מכן בתי הקולנוע נמכרו ברווח גדול, אבל החברה מקבלת רק 40% מן הרווחים (כי זה חלקה בעסקה). בעלי המניות טוענים שהדירקטורים נטלו כאן הזדמנות אסורה, ניצלו את ההזדמנות על חשבון החברה, ניצלו את עמדת הכח לצורך עשיית רווח אישי (גם אם פעלו בתו"ל) ונטלו מבעלי המניות את מה שמגיע להם. ביהמ"ש קבע שעצם כך שאדם נמצא בעמדת נאמנות/כח, לא משנה אם הוא פועל בתו"ל ומשיקולים עסקיים טובים למען החברה, וכמו כן לא משנה אם לולא ההתערבות של נושאי המשרה העסקה לא הייתה יוצאת לפועל (ואז בעלי המניות לא היו מקבלים כלום) – גם במצב כזה אסור למנהל להיות חלק מן העסקה, עדיף שהעסקה לא תצא לפועל כלל. אם העסקה הייתה נכשלת, הדירקטורים היו נושאים בהפסדים (אך לא היו יכולים לבא בטענה לחברה). וכאן, העסקה הצליחה, אך הרווחים נלקחו מהם בכל זאת – ביהמ"ש קבע עניין עקרוני שעל המנהלים להיות רחוקים מכל עניין אישי בעסקאות של החברה (מתוך החשש שמא יבצעו עסקאות הפוגעות בחברה), הם חבים חובת אמונים לחברה. 
• מה ההבדל בין SELF DEALING  ל  OPPORTUNITY CORPORATE?

בSD התביעה היא על כך שהחברה ביצעה עיסקה שלא הייתה רוצה לעשות לולא האינטרס המשותף ועל כן יש הפסד בעין לחברה, בעוד שבCO החברה לא ביצעה הסכם שהייתה רוצה לבצע ולכן נמנע רווח.

לכן בSD נבקש מהמנהל להחזיר את ההפרש בין תנאי העיסקה למחיר השוק האמיתי

ובCO נדרוש מהמנהל המועל להחזיר את מה שהוא הרוויח.  

סיכום: לדעת בית הלורדים יש להתרחק מכל מצב של ניגוד אינטרסים שיש בו רווחים
שטרן טוען באופן כללי, שאם ההזדמנות העסקית היא טובה – לא תהיה בעייה לגייס כספים מן הבנק, או ממקורות אחרים, ואין צורך לגייס כספים מנושאי המשרה.

לפי פס"ד מהי הזדמנות "של החברה" (שאותה אסור לנושא משרה לנצל לעצמו)?

א.   מבחן מקור המידע: אם ההזדמנות העסקית הגיעה לנושא המשרה כתוצאה מידיעות שרכש בתפקידו, מכח מעמדו (ולא כאדם פרטי) – זוהי הזדמנות של החברה ואסור לנושא המשרה לנצל אותה לעצמו, ניצול לעצמו זו הפרת חובת האמונים כלפי החברה. 
המבחן קשה ליישום-מתי המידע הושג כ'מנכ"ל' ומתי סתם כשומע/חבר/אזרח פרטי?

האיזון של פס"ד ריגל: 

פס"ד פסו (PESO, ארה"ב): בחברה למכרות יש דירקטוריון. הגיאולוג של החברה מביא לה הזדמנות עסקית לרכוש מכרה חדש. המנהל מביא את ההצעה בפני הדירקטוריון כולו ומספק את כל המידע, הדירקטוריון דוחה את העסקה. המכרה מוצע לאחר מכן למנהל עצמו, הוא רוכש את המכרה עבור עצמו, ומרוויח. בעלי מניות תובעים את החברה על נטילת הזדמנות עסקית של החברה, פגיעה בחובת הנאמנות לה. 
ביהמ"ש קובע שהמנהל כאן לא ניצל הזדמנות עסקית "של החברה", בשונה מפס"ד ריגל. ההבדלים: 1. כאשר ההצעה הוצעה פעם שנייה למנהל, היא הוצעה לו בתור אדם פרטי ולא בתפקידו כ"מנהל" (=מבחן מקור המידע). 
2. בפס"ד ריגל עבר מעט זמן בין ההצעה לחברה לבין התערבות המנהלים. בפס"ד פסו עבר יותר זמן. 
3. בפס"ד ריגל החברה רצתה לקנות את הקולנוע ולא הייתה יכולה. בפס"ד פסו החברה הייתה יכולה לרכוש את המכרות אך לא רצתה – בכך הסתיימו הטענות שלה לגבי כך שההזדמנות היא "שלה".
4. דבר נוסף, נקבע עובדתית שהמנהל בפס"ד פסו שכח שמדובר באותו מכרה, חשב שזה מכרה חדש.
5. בפס"ד פסו ההשפעה הייתה ספקולטיבית ומסוכנת מאד לעומת הוודאות של הרווח בפס"ד ריגל- סיכוי יותר גבוה שהמנהל לקח על עצמו סיכון.
מבחנים נוספים (אמריקאיים):  

ב.    מבחן האינטרס: אם לחברה יש אינטרס קנייני בהזדמנות עיסקית- אזי נטילת ההזדמנות ע"י נושא המשרה מהווה הפרת חובת אמונים.

דוג':  חברה א' מחזיקה בבעלותה 1/3 מן המניות של חברה ב'. לגבי 1/3 נוסף, הייתה לה אופציה לרכוש אותו בעתיד (אינטרס ולא בעלות). מנהל חברה א' הלך ורכש 2/3 מחברה ב'. ביהמ"ש בארה"ב (1900): מותר לו לרכוש את ה1/3 האחרון שהוא של אף אחד, אבל לגבי ה-1/3 שהייתה לחברה אופצייה לרכוש אותו- זו הפרת חובת אמונים, זו הפרת הציפיות הלגיטימיות של החברה, זו גניבת ההזדמנות העסקית "של החברה". 

ג.    מבחן הציפייה: אם לחברה יש ציפייה לעסקה כל שהיא ונושא המשרה מונע ממנה.                   לדוג': חברה עוסקת בעבודות תשתית, לשם כך שכרה ציוד מכני כבד (בולדוזרים). ביום פקיעת חוזי שכירות הציוד, המנכ"ל מחדש בעצמו את החוזה עבור עצמו, שוכר בעצמו את הציוד, בכוונה להשכירו לחברה. ביהמ"ש: אמנם לחברה אין אינטרס משפטי כאן, הרי ההזדמנות פקעה לה (בתום החוזה), אבל המנהל הכזיב את ציפיותיה לחדש את החוזה.

ד     .מבחן הנחיצות: הזדמנות שנחוצה לחברה, אפילו לא ידעה על קיומה ולא הייתה לה צפייה (ובוודאי לא זכות משפטית) אסור לנושא המשרה לסכל את ההזדמנות.                                         לחברה לייצור חשמל יש מפעל ליד נהר. המנהל קונה את קטע מעלה הנהר מן הבעלים הפרטיים, ומודיע לחברה שבכוונתו להטות את מימי הנהר כך שהחברה לא תוכל לייצר חשמל יותר. ביהמ"ש: אין כאן אינטרס משפטי (מבחן 2), אין ציפייה (3-כי הבעלים הפרטיים יכול לעשות זאת בעצמו), אבל עדיין – הנהר הוא חיוני מאד לפעילות החברה לכן אסור למנהל לנצל נחיצות זו לטובתו שלו ולרעת החברה.  

>כל המבחנים הנ"ל אוסרים על נושא משרה לבצע דברים שלצד ג' היה מותר, ולחברה לא הייתה טענה כלפיהם, מתוך העיקרון שאסור לאיש-פנים של החברה לבצע דברים נגד החברה, דברים שמותר לכל העולם (שאינו עובד בחברה) לבצע כלפיה.
מאידך, אין צורך להוכיח שנושא המשרה גרם נזק ישיר לחברה.

מבחן נוסף שאומץ ע"י דלאוור

ה.   מבחן ההשתלבות בעסקי החברה
: נושא משרה לא יכול לנצל לטובתו הזדמנויות עסקיות שבמהותן הכלכלית משתלבות עם מהלך העסקים הנורמאלי של החברה (מוצרים זהים/תחליפים) כלומר שלחברה בה הוא משרת יש יתרונות עסקיים ספציפיים.                                                         פס"ד גוט נ' לופט (1939): חברת לופט מייצרת ומשווקת משקאות קלים בארה"ב, בראש הדירקטוריון עמד אדם דומיננטי. יום אחד קיבל הצעה מפפסי, שבו הציעו לו הצעה, שחברת לופט תמכור גם מוצרים של פפסי. הוא הציע את ההצעה לחברה, החברה דחתה אותה, והוא באופן אישי מימש את ההצעה בעצמו (ללא רכוש החברה) וחתם חוזה עם פפסי, והרוויח בגדול. חברת לופט תבעה אותו על הפרת חובת האמונים כלפי החברה. לפי מבחן מקור המידע (1), נראה כי זו הזדמנות "של החברה" (כי הוא קיבל את המידע עקב היותו איש-פנים), אבל ביהמ"ש בדלאוור דוחה אותו, וקובע: כאשר בוחנים אם הזדמנות היא "של החברה" או לא, צריך לערוך חקירה ולבחון את השאלה – אם לחברה יש יתרון יעילות בניצול ההזדמנות, אם היא מתאימה לנצל אותה, אם זו הזדמנות שהיא "מסוג העסקים" שהחברה עוסקת בהם, חזקה שזו ההזדמנות "שלה" ואסור למנהל לקחת אותה לעצמו. במקרה הנ"ל נקבע שזו הזדמנות שעניינה משקאות קלים, והחברה עוסקת בכך – זו הזדמנות שלה (אין צורך באינטרס משפטי, ציפייה או חיוניות – מבחנים אלה בודקים רק את העסקה הספציפית, אבל מבחן זה (5) הוא רחב יותר ובודק את "סוג העסקאות" של החברה).
עוד דוג' מהפסיקה האמריקאית

פס"ד קריגן: בנק קטן להלואה וחיסכון בעיקר למשכנתאות. 5 דירקטורים רכשו לעצמם את הקומה השנייה מעל הבנק ופתחו לעצמם סוכנות ביטוח. הבנק דרש שהדירות יהיו מבוטחות והפנה לקוחות לחברת הביטוח למעלה. עולה השאלה אם הביטוח הוא בתחום העסקים של הבנק או לא? 

ביהמ"ש פסק שלפי מבחן השתלבות העסקים מדובר בהזדמנות של החברה (הבנק) ועל כן הייתה הפרת חובת אמונים, למרות שמדובר בשני מוצרים שונים (חיסכון וביטוח) משום שהם קשורים זה בזה- לא הבנק היה פותח סוכנות ביטוח הלקוחות היו עושים אצלו.  

פס"ד בורג: חברה פרטית מברוקלין, אחד איש עסקים והשני רו"ח, כל אחד מחזיק 50% מן החברה. החברה רוכשת בתי מגורים רבי קומות ומשכירה אותם. אחד מהם ביצע את המשימות בשטח (חיפש,קנה,השכיר וכו'), והשני היה אחראי כספים. לאחר 20 שנה, מגלה רו"ח כי השני רכש 9 בתים בשביל עצמו ומשכיר אותם לצרכיו האישיים.
ביהמ"ש פוסק כי לא הייתה הפרת חובת אמונים משום שהרו"ח ידע שאיש העסקים נמצא כבר שנים רבות בתחום והיה עליו להתנות בחוזה שעיש העסקים לא ימשיך לעבוד עצמאית בתחום. (לא התקיים מבחן הציפייה – כי הרו"ח ידע שהשני עוסק בכך ואין זכות קניינית) ולכן אין מדובר בהפרת חובת האמונים.

• לכאורה יש סתירה בין פסקי הדין..?

סביר להניח שיש הבדל בין חובת האמונים של מנהלים בחברות ציבוריות וחברות פרטיות ויש רמת אמונים שונה (הדרישה בחברה ציבורית גדולה יותר). הפס"ד הראשון מדלאוור ושם מודעים לבעיות של חברות ציבוריות גדולות יותר. לכן אמצו שם את מבחן ההזדמנות העיסקית. לעומת זאת, בחברות פרטיות (חברות מעטים) (חברת הנדל"ן מברוקלין) מצפים מהם שיהיו ערניים יותר ואם לא יאסרו על המנהל בחוזה- יהיה מותר לו .                                                               

   -  יצויין שאע"פ שאין חלוקה בחוק מתפתחים סטנדרטים שונים בין חברות פרטיות לציבוריות.

אבל נזכור שהבעיה בחברות ציבוריות גדולה יותר במשור שבין בעלי המניות לבין הציג.                           אבל בעיית הנציג כלפי צדדים שלישיים דווקא בחברות פרטיות חמורה יותר, משום שבחברות הללו לרוב אותו אדם הוא הבעלים והמנהל- ואזי כל המערך המנהלי מגויס נגד צד שלישי.

*יש הבדל בין "עסקאות עם בעלי עניין" – שבהם החברה היא צד לעסקה, ונושא המשרה רוצה להרוויח רווח אישי, לבין "הזדמנות עסקית" שבה החברה אינה צד לעסקה, נושא המשרה "גונב" לחברה את ההזדמנות. אם כך, סוג ההפסד הוא שונה – בעסקאות עם בעלי עניין, יש הפסד ממשי של החברה, חשש שכסף הלך לחשבון המנהל – הסעד הוא השבה - נושא המשרה יחזיר את מה שכביכול הרוויח מן העסקה, נשווה למחיר שוק, כי לא בוצעה עסקה בפועל עם המנהל. בהזדמנות עסקית יש רק מניעת רווח, הסעד הוא גם כן השבה - נושא המשרה יחזיר את מה שהרוויח בפועל, כי ביצע עסקה, גנב את הזדמנות החברה ולכן אין בעיית הערכה.  

במקרה של הפרת אמונים...

תרופות+ איך ניתן להכשיר מלכתחילה פעולה שלולא ההכשרה הייתה נחשבת הפרה של חובת אמונים.

256. תרופות

(א) על הפרת חובת אמונים של נושא משרה כלפי החברה יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים- המחוקק משאיר פתח כללי כדי לא להחיל בהכרח את כל דיני חוזים.

 (ג) חברה רשאית לבטל פעולה שעשה נושא משרה בשם החברה כלפי אדם אחר או לתבוע מאותו אדם את הפיצויים המגיעים לה מנושא המשרה, אף ללא ביטול הפעולה, אם אותו אדם ידע על הפרת חובת האמונים של נושא המשרה, וידע או היה עליו לדעת על היעדר אישור לפעולה. 
כלומר, הפעולה תקפה כלפי צד ג', אלא שאנו חוששים שנעשה יד אחת בין נושא המשרה לצד ג' ועל כן נגביל את זה בתנאי שהצד השלישי לא ידע ולא היה עליו שמדובר בהפרת חובת אמונים.  

אישור של עסקאות שלכאורה בניגוד אינטרסים:

ברור שככל שנושא המשרה בדרגה גבוהה יותר ויש יותר חשש לניגוד אינטרסים האישורים צריכים להיות רמי דרג ורבים יותר:

תנאים מקדמיים: סעיף 255: 
(א)חברה רשאית לאשר פעולה מהפעולות המנויות בסעיף 254 (א) ובלבד שנתקיימו כל התנאים האמורים: 
(1)נושא המשרה פועל בתו"ל והפעולה או אישורה אינן פוגעות בטובת החברה.

מצבים המזיקים לטובת החברה – אסורים. מצבים המשפרים את טובת החברה – מותרים. 
מצבי ביניים, שלא משפרים ולא מזיקים לטובת החברה –לכאורה אסורים ע"י נושא משרה, משום שסעיף 254א נותן חובה פוזיטיבית (נושא משרה חב חובת אמונים וחייב לפעול לטובתה), 
אך סעיף 255(א)(1) מתיר לנושא משרה לבצע פעולות שלא מועילות ולא מזיקות (כלומר ביניים).                                 הסטנדרט לפעול לטובת החברה אך ניתן לאשר פעולות שאינן לא לרעה ולא לטובה.                                                       בפועל מניחים שהתנאים המוקדמים מומשו...

תנאי שני:

 (2) נושא המשרה גילה לחברה, זמן סביר לפני המועד לדיון באישור, את מהות ענינו האישי בפעולה, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים. 

כיצד מאשרים?

270. עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים (תיקון: תשס"ה)

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

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

מהי עיסקה חריגה? לפי ס' ההגדרות עיסקה שאינה במהלך העסקים הרגילה של החברה או איננה בתנאי השוק, או יכולה להשפיע באוםן מהותי על רווחה של החברה.

272. עסקאות חריגות עם נושא משרה

(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. 

עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים- ס' 271
 (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;
לדוגמא אם המנהל רוצה לעשות עסקה עם החברה שלו:

1. ועדת ביקורות

2. הדירקטוריון
3. האסיפה הכללית- רוב רגיל+ רוב מיוחד:שליש מקרב חסרי העניין שבאו (לרוב קרנות נאמנות שמחויבות לבא על פי חוק- משמע אנו שמים יהבנו על קרנות...) (ס' 275(א)(3))
בנוסף – אם אחוז אחד מכלל בעלי המניות אינם מעוניינים בעיסקה- אין אישור

• נושא משרה שיש לו עניין אישי- לא רשאי להיות נוכח בהצבעה

   בעלי מניות שיש להם עניין אישי- מחוייבים להצהיר אך לא יוצאים וזכאים להצביע.
סעיף 254 (א) (2) מטיל על נושא משרה להימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה. (3) יימנע מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשגי טובת הנאה לעצמו או לאחר. שטרן טוען שסעיפים 2+3 ביחד הם "מבחן ההשתלבות במהלך העסקים" של דלאוור.

(4)יגלה לחברה כל ידיעה וימסור לה כל מסמך הנוגעים לענייניה שבאו לידיו בתוקף מעמדו בחברה - חובת דיווח/שקיפות, גילוי מידע.

העיקרון – איסור כללי על נושא משרה לנצל הזדמנות של החברה/שהחברה תבצע עסקאות עם בעלי עניין, אך כאשר יש "אישור" – ניתן להכשיר את המהלך, יש תנאים מקדמיים + פרוצדורה של האישור + דיווח לרשם החברות. 

255 (א) (2)נושא המשרה גילה לחברה, זמן סביר לפני המועד לדיון באישור, את מהות עניינו האישי בפעולה, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים (=חובת הגילוי, שקיפות).   

פרוצדורת האישור (סעיפים 268-279) - סעיף 269: נושא משרה בחברה או בעל שליטה בחברה ציבורית שיש לו עניין אישי... יגלה לחברה ללא דיחוי.

סעיף 270: עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים – (1)עסקה של חברה עם נושא משרה בה (למשל מנהל מוכר לחברה נכס פרטי שלו) וכן עסקה של אדם אחר שלנושא משרה בחברה יש בה עניין אישי. זו העסקה הקלה ביותר לאישור.  

סעיף 271 עוסק בדרך אישור עסקה לפי סעיף 270 (1)  - כל עוד אינה "עסקה חריגה", היא טעונה אישור הדירקטוריון (שכאמור הוא חותמת גומי), אלא אם נקבעה דרך אישור אחרת בתקנון (אפילו ועדת דירקטורים). 

עסקה חריגה (סעיף 1) = עסקה שאינה במהלך העסקים הרגיל של החברה (חברה שרוכשת מוצרים שלא בתחום עיסוקה, בודקים את תוכן העסקה) עסקה שאינה בתנאי שוק (המחיר יקר או זול יותר) או עסקה העשויה להשפיע באופן מהותי על רווחיות החברה, רכושה או התחייבויותיה (עסקה בהיקף גדול). 

סעיף 272: עסקה של חברה שמתקיים בה האמור בסעיף 270 (1) והיא עסקה חריגה, טעונה אישור ועדת ביקורת (שבה חברים הדירקטורים החיצוניים, שאמורים להיות אובייקטיביים ולא קשורים לעסקה), ורק אז אישור הדירקטוריון. (ב)לא הייתה לחברה פרטית ועדת ביקורת, טעונה העסקה (החריגה) אישור הדירקטוריון בלבד אם נושא המשרה אינו דירקטור (כי אין לו זכות הצבעה שם). אם הוא דירקטור, זה טעון גם אישור האסיפה הכללית של בעלי המניות. 

סעיף 270 (4): עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה (בעל מניות, לא נושא משרה)..  זו העסקה הקשה ביותר לאישור. 

סעיף 275: (א) עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270 (4) טעונה אישורים בסדר הזה:

(1)ועדת הביקורת. (2)הדירקטוריון. (3)האסיפה הכללית ברוב מיוחד: (א)צריך שיהיה רוב, ובתוכו לפחות 1/3 מקולות בעלי המניות שאינם בעלי עניין בעסקה, הנוכחים – בלי לחשב את הנמנעים. בפועל, הציבור הרחב לא מגיע להצבעות לכן ה-1/3 מוכרע ע"י קרנות הנאמנות שחייבות להופיע להצבעה ע"פ חוק. (ב)סך כל המתנגדים מקרב אלה שאינם בעלי-עניין אסור שיעלה על אחוז אחד מכלל אחוזי ההצבעות בחברה. כלומר, אם מגיעים לאסיפה בעלי מניות מיעוט שמחזיקים למעלה מאחוז אחד מכלל מניות החברה, ומתנגדים – העסקה לא תאושר ע"פ סעיף (ב) ויש לקבל רוב של שליש.

סעיף 278: דירקטור שיש לו עניין אישי באישור עסקה לא יהיה נוכח בדיון ולא ישתתף בהצבעת הדירקטוריון, ולא בועדת הביקורת – מעט העסקה לפי 270 (1) – העסקה הפשוטה ביותר. 

כאשר ועדת הביקורת/הדירקטוריון לא יכולים להצביע כי החברים בה נגועים בעניין אישי (כאמור בסעיף 278), ההחלטה עוברת לאסיפה הכללית (278 (ג)).

סעיף 276: בעל מניה שמשתתף בהצבעה באסיפה הכללית חייב להודיע לחברה בטרם ההצבעה האם יש לו עניין אישי. אם הודיע – מותר לו להשתתף (למרות העניין האישי, בניגוד לדירקטור). אם לא הודיע – אסור לו להשתתף.   

הסעדים – סעיף 280: עסקה של חברה עם נושא משרה בה/עסקה חריגה, לא יהיה לה תוקף אם לא אושרה לפי החוק (=VOID). 

סעיף 281: חברה רשאית לבטל עסקה גם עם נושא משרה וגם עם אדם אחר, אם ידע על העניין האישי של נושא המשרה. וכן רשאית לתבוע פיצויים בלי ביטול העסקה. 

סעיף 283: נושא משרה שלא גילה את עניינו האישי יראו אותו כמי שהפר את חובת האמונים של נושא משרה כלפי החברה. בעל שליטה שלא גילה את עניינו דינו כמי שהפר את חובת האמונים של בעל מניות לחברה (חובת אמונים שעליה טרם למדנו).  

לבסוף, על עסקאות כאלה יש חובה להודיע לרשם החברות. 

חובות האמונים של בעלי מניות 

בעבר במשפט האנגלי הייתה תפיסה שבעל מניות מגיע לחברה רק כדי לקדם את רווחתו הפרטית, פועל בקניינו הפרטי ולא אמור לקדם אינטרסים של אחרים, לכן בעבר לא חלה עליו כל חובת אמונים – היה יכול לבצע ברכושו (המניה) כראות עיניו, חירות הקניין/הפעולה.  

פס"ד לדוג': (1877) בעל מניות בחברה פרטית רצה למכור את מניותיו למתחרה. שאר בעלי המניות אמרו לו למכור לאחרים, לא למתחרה, אבל נפסק שהוא יכול למכור למי שרוצה, גם אם זה פוגע בחברה. 

פס"ד אחר: בעל בית (בחברה) משכיר דירות לשוכרים שונים. חלק מן השוכרים מצביעים למפלגת הלייבור, וחלק לשמרנים. מחליט לחדש את חוזה השכירות רק למצביעי מפלגה מסוימת. נפסק שאין הבדל בין בעל בית לבעל מניות בחברה, שניהם בעלי רכוש. שטרן טוען שיש הבדל, משום שבבעלות על נכס מוחשי אין בעלים נוספים (בד"כ), אבל בבעלות על חברה יש בעלים נוספים (לכן קיימת בעיית הנציג).

פס"ד נוסף: חברה נתבעה תביעה מסחרית, ביהמ"ש הכריע שמחייב את החברה להתנהג באופן מסוים. ע"פ דיני החברות, הדבר שהיא נתבקשה לעשות מסורה לאסיפה הכללית. האסיפה התכנסה, אבל הצביעה נגד החלטת ביהמ"ש. בעלי מניות שהצביעו בעד תבעו את אלה שהצביעו נגד, בתור הפרת חובת האמונים כלפי החברה. ביהמ"ש: מצד אחד יש חובה לחברה לקיים את פסה"ד, אבל מצד שני יש לבעל מניות חירות להצביע כרצונם. פסה"ד מסתדר עם העיקרון שלדירקטורים אסור להצביע בדירקטוריון כאשר יש להם אינטרס, ואסור להם לקיים הסכם הצבעה, אבל לבעלי מניות מותר להצביע באסיפה אם גילו את העניין האישי ואף מותר להם לקיים הסכמי הצבעה (=חירות הקניין). 
>חסר השיעור האחרון מתאריך 11.01.05

החוק הוא אופציה!!!


הוא מבטא את הצרכים הכלכליים של המשתמשים...





סיכון- הפסד של הקרן


סיכוי- הפסד של התוספת (הריבית)





חברה מספקת הגנה כ"אחריות מוגבלת"!


כגובה המניה בלבד...





הנפקה- מכירה ראשונית של אינטרס





סחר- המחאת אינטרסים לאחר ההנפקה
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מהי הפחתת הון?


יש ניגודי עניינים בין בעלי מניות לבין הנושים. ניתן לומר שבמהלך חייה של החברה יש יתרון לבעלי המניות ובחדלות פרעון יש יתרון לנושים על גבי בעלי מניות. מכאן האינטרס של בעלי המניות להוציא הון מהחברה לפני חדלות הפירעון (והנושים מנסם לעכב את חלוקת הדיבידנדים) 


על כן מנסים בעלי המניות 'להבריח' הון מן החברה לפני חדלות הפירעון- זוהי הפחתת הון שהיא אסורה אלא אם קיבלה היתר מפורש ע"י הכרזה באישור של האסיפה הכללית וביהמ"ש  (שמגן על הנושים) נשמעת התקנה של היורשות ברדיגו לפיה ביטול המניות גורם להברחת הון מהחברה.


אם נתנו ליורשים פיצוי כספי עבור המניות שפקעו- הרי שהייתה הפחתת הון שצריכה אישור בית משפט. אך במקרה דנן לא הועברו פיצויים ולא התבטלו חובות עבור הפקעת המניות ועל כן אין מדובר בהפחתת הון.


שורה תחתונה: כל יציאה של כסף מהחברה לבעלי המניות שלא ע"י חלוקת דיבידנדים מסודרת נחשבת הפחתת הון וצריכה אישור בימ"ש .
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סקר בין מנהלים אמריקאים, גרמנים ויפנים בשאלה מה האינטרס הראשי של מנהל חברה העלה תוצאות תרבותיות מעניינות:


האמריקאים- הרווח למניה (הדאגה לעובדים הייתה במקום האחרון)


הגרמנים- הדאגה לעובדים


היפנים- שרידות לאורך זמן של החברה


תשובות אלו הן תלויות תרבות ותצורת חיים.








בין חברה פרטית לציבורית


החברה יכולה לגייס הון ממספר קטן של בעלי מניות- חברה אנטימית-פרטית.


בד"כ בעלי המניות מכירים איש את רעהו. ההשתפות באסיפה הכללית היא סבירה


וחברה יכולה לגייס הון ממספר גדול של משקיעים ומניותיה רשומות למסחר בבורסה או מניותיה הוצעו למכירה ע"פ תשקיף - זוהי חברה ציבורית 








אישור רגיל





אישור רגיל+


דירקטוריון





אישור רגיל+


דירקטוריון+


ועדת ביקורת








אם אין ו.ביקורת- דירקטוריון או אסיפה כללית











�  Co= ביחד pan= לחם, חברות שהיו אוכלות יחד ושותפות כלכליות


RACE TO THE TOP- RACE TO THE BOTTOM� 


� פסיקה שגרמה לירידה משמעותית בהכנסות המדינה מרישום חברות, אובחנה ושונתה במהירות על מנת להחזיר את מדד ההכנסות- ביהמ"ש פוסק על פי הצורך לאזן בין אינטרסים


� אם כך מדוע צריך חוק??? כדי שלא יהיה צורך להתחיל מחדש את ניסוח הנורמות המשפטיות בכל עסקה. יש הצעה לבסיס עליו אפשר לבנות ואותו ניתן לשנות,שנוסח על פי הניסיון והמחקר של המחוקק. 


על פי זה, חוק שמתנים עליו הרבה ומצריך "תיקונים" תכופים - סימן שאיננו טוב ואינו מזהה את הצרכים הכלכליים 


� שופט פדראלי בארה"ב, פרופסור לחברות


�  E&F  הכוהנים גולים של ניתוח דיני חברות


� זו הפרדיגמה המקובלת במערב ב30 שנים האחרונות ועל פיה בנוי חוק החברות החדש


� מיד לאחר משבר המניות המפורסם בארה"ב ב1929. 


� ר' הדוקטורט של פרופ' ציפורה כהן


� כל בעל מניות בחברה אחת חייב להיות בעל מניות שוות ערך בשאר החברות 


� Under-capitalisation


� ע"פ הפסיקה יש דרישות לגיטימיות בסיסיות שעולות באופן מובן מהיחסים והן תחשבנה דרישות לגיטימיות. 


� כלכלן איטלקי במאה ה19


�   Social enterprize theory


� כלכלן הודי ידוע שפיתח את המודל הפוליטי


 The modran corparation and privet propity�


� אין מדובר בהרמת מסך אלא בזיהוי מי עומד מאחורי המסך... מי הוא רצון והמוח של החברה עצמה


�   Line of business





