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בחינה בחומר פתוח. 

הקדמה:

מה עומד מאחורי השם חברה או תאגיד? חבר או אגד= צירוף יחדיו. התחלת מיזם בו נשתף פעולה אחד עם השני ובו נשיג תוצאות ומטרות שונות. לשם כך מצרפים משאבים שונים. 

אם בשנה א' למדנו מקצועות כמו חוזים בהם לשני הצדדים אין אינטרס משותף אלא אפילו מנוגד (יריבות בין הצדדים וכו'), בדיני חברות מדובר על צדדים בעלי אינטרסים משותפים ואין שתי עמדות מנוגדות. צירוף כוחות בהדדיות ושיתוף פעולה למען מטרה משותפת שטובה לכולנו. גם בדיני משפחה יש צירוף של "משאבים" למטרה משותפת, אמנם לא עסקית אלא רגשית את ישנה מטרה משותפת שהצדדים רוצים להשיג יחדיו.

יש הרבה מוטיבים דומים בין דיני משפחה לדיני חברות (עם זאת יש גם המון שוני). 

אגד או חבר נוצר לצורך מטרה משותפת וכל צד עושה זאת מרצונו המלא והחופשי. הרצון החופשי הוא ה"סיסמא" של דיני החוזים. כלומר בכדי ליצור חבר או אגד, יש לכרות חוזה אשר יכול להכרת בין יותר משני צדדים. אז מדוע צריך את חוק החברות אם לכאורה ניתן לפתור את הסכסוכים בעזרת חוק החוזים? על שאלה זו נענה בעוד מספר שיעורים.

הבורסה לניירות ערך

מושגי יסוד:

בורסה לניירות ערך- שוק בו נסחרות מניות של חברות וניירות ערך נוספים. בבורסה מניות "מחליפות ידיים" בין קונים מרצון ומוכרים מרצון. 

נייר ערך- "שם כללי למסמך המונפק ע"י חברה או ממשלה ומקנה למחזיק בו זכויות שונות". 

לדוג': אגרת חוב, מניה, אופציה וכו'. אם יש אדם שיש לו זכות, ע"פ הגדרה לאדם אחר יש חובה. לכן, יש אדם שאותו נייר ערך הינו מחויבות משפטית מסוימת עבורו. נייר הערך יוצר מחויבות משפטית לאחד וזכות משפטית לאחר. המנפיק הוא הצד המחויב ורוכש נייר הערך הינו בעל הזכות כלפי המנפיק. 

בחוק ניירות ערך, ההגדרה לנייר ערך היא: “תעודות המונפקות בסדרות ע"י חברה אגודה שיתופיות ומקנות זכות או השתתפות בהם או תביעה מהן..” נייר ערך הוא מסמך שלא מונפק בבודדים אלא בסדרה שלמה. סדרה שלמה של ניירות שהן תעודות או מסמכים שמהוות זכויות למישהו. 

דוגמאות לנייר ערך:

איגרת חוב- מסמך שמונפק סדרתית, בעזרתו אני לווה כסף ממספר אנשים. איגרת חוב הינה הלוואה שנושאת ריבית (bond- I O U). המסמך מבחינה משפטית מכונן יחסי הלוואה. אג"ח הינה הלוואה מאנשים רבים (הנפקה בסדרות). אז מדוע נבחר ללוות ממספר אנשים (אג"ח) ולא מגוף אחד (לדוג' הבנק)? ראשית, אולי אין לבנק אחד את הסכומים שרוצים להלוות. שנית, אולי הריבית תהיה נמוכה יותר כאשר נלווה מאנשים רבים. שלישית, אולי הבנק יכביד בתנאי ההלוואה ועוד. 

שאלה נוספת היא מדוע שהמלווים הרבים ילוו (אם הבנק לא הסכים להלוות)? הסיבה העיקרית הינה חוסר הבנה של המלווים הרבים ה"קטנים". 

בנוסף, אם אין תחרות בשוק (בין הבנקים) הלווה יפסיד מכך כי ערך הריבית יהיה גבוה ולכן יפנה הלווה להלוואה מאנשים קטנים רבים ולא מהבנק. הערך של האג"ח הוא שיש ללווה אלטרנטיבה- גיוס כסף שלא מהבנקים (כשאין ביניהם תחרות). הפרוצדורה של אג"ח היא אמנם יותר מסובכת ואפילו לוקחת זמן רב יותר אך עדיין הדבר החשוב הוא שיש לך עוד אלטרנטיבה. 

מניה- “סוג של נייר ערך המקנה למחזיק בו (להלן- "בעל המניה") מעמד של שותף בחברה". מיהו שותף? מחזיק בנייר ערך ששמו מניה והיא רשומה על שם השותף. המניה מקנה לי זכויות בחברה. ההגדרה המשפטית למניה מחוק החברות: מניה- "אגד של זכויות בחברה הנקבעות בדין ובתקנון".

מניה היא חובה כלשהי מהפרספקטיבה של החברה. ומנקודת מבטה של בעלי המניה זוהי זכות. מניה היא מוצר אלסטי הניתן לעיצוב כראות עיני. מניות של חברות שונות יקנו זכויות שונות. מקור נורמטיבי נוסף לעיצוב אופי המניה הוא החוק והפסיקה- “כל דין". כלומר, גם הפסיקה והחוק יכולים לעצב לנו את תוכנה של המניה- מהן הזכויות המנויות בה. יש זכויות מרכזיות "קלאסיות" שמניה מגלמת (למרות שהתקנון יכול לקבוע אחרת) ברוב החברות: 
ס' 188-190 לחוק החברות:

188.
*כל בעל מניה זכאי להשתתף באסיפה הכללית ולהצביע בה, כפוף להוראות התקנון באשר לזכויות ההצבעה הצמודות לכל מניה.

190.
*כל בעל מניה זכאי לקבל דיבידנד, בהתאם לזכויות הצמודות לכל מניה, אם הוחלט על חלוקת דיבידנד כאמור בסעיף 306. 

כלומר, ע"פ ס' זה, יש זכות הצבעה לבעל מניה ובנוסף לקבל דיבידנד (חלוקת רווחים) בהתאם לזכויות הצמודות המניה, אם הוחלט על חלוקת רווחים כאמור בס' 306. אין מחויבות של החברה לחלק רווחים של החברה לבעלי המניות שלה לעולם. אם תתקבל החלטה קונקרטית בחברה לחלק דיבידנדים, אז יש לי זכות ממשית לקבלם ורק אז! 

מבחינה משפטית, רכישת מניה היא ללא אפשרות אכיפה וללא בטוחה לרווח. אך יש אינטרס לחברה (אם היא רווחית) כן לחלק דיבידנד, על מנת לעודד רכישת מניות אך עדיין אין שום הבטחה או בטוחה לקבל דיבידנד בעת קניית המניות. נניח שחברה מסוימת תצהיר שהיא לא תחלק דיבידנדים גם אם יהיו רווחים (חברה שרוצה להמשיך להשקיע את כל הרווחים רק בחברה), האם משתלם לקנות מניות שלה? מניה בחברה שמצהירה שלא תחלק רווחים אינה שווה שום ערך כלכלי. זאת מפני שהמניה לא תעניק לי ערך מוסף כלכלי. מניה היא נכס בלתי מוחשי, היא מעניקה לי "זכויות". הסברה ששווה לקנות מניה (גם אם מובטח לי לא לקבל דיבידנד) מפני שאני יוכל למכור אותה בערך גבוה יותר היא סברה שגויה מפני שאין סיבה שיקנו ממני מניה שלא תורמת לי ולא מפיקה לי רווחים (דיבידנדים) ורק נותנת לי זכות הצבעה (ס' 188). מניה שלא מחלקת רווחים, בעיני המרצה, אין לה ערך כלכלי. ברוב החברות בעולם, יש ציפייה לדיבידנד. לב ליבה של המניה הינה הציפייה לדיבידנד ולרווחים מהחברה. 
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המשך מניות: בעל מניה זכאי להשתתף בהצבעות החברה ובנוסף, אם יוחלט על חלוקת רווחים, בעל מניה זכאי לקבלת הרווחים. במידה ולא התקבלה החלטה קונקרטית בחברה לחלוקת רווחים, אין לבעלי המניות זכות משפטית לדרוש רווחים. עד החלטה קונקרטית של חלוקת רווחים, כל מה שיש לבעל המניה זה הציפייה לחלוקה בלבד. 

אינטרס החברה לחלק רווחים הוא רק במידה והיא מתכוונת למכור מניות נוספות בעתיד. אם לא תחלק רווחים, בעלי המניות העתידים לא יקנו מניות של חברה אשר לעולם לא חילקה רווחים. החברה מחלקת רווחים גם בכדי לקנות את אמון הציבור על מנת שישקיעו כסף בחברה בעתיד. הערך הכלכלי של מניה נקבע קודם כל על סמך הציפייה של רוכשי המניות. הציפייה שהחברה תהיה רווחית ושהרווחים יחולקו בשלב כזה או אחר. אם נוכל לחזות בוודאות שחברה מסוימת לעולם לא תחלק רווחים, אין שום טעם להשקיע בחברה מסוג זה. החוליה המקשרת בין ערך המניה לרווחיות החברה בשוק היא הציפייה שבאיזשהו שלב הרווחים של החברה יחולקו בין בעלי המניות. 

בורסה: למדינה חשוב שתהיה בורסה המהווה זירת מפגש בין מוכרים וקונים. 

לשם מה חברה מנפיקה מניות?

1. גיוס כספים לשם מימון הפעילות, השקעות, גדילה וצמיחה: התרחבות לשווקים חדשים, פיתוח מוצרים חדשים, רכישת ציוד חדש וגיוס עובדים חדשים. החברה מבטיחה לקוני המניות רווח עתידי ובעזרת כספם, מפתחים את החברה. בכדי שחברה תתפתח ותפתח את המדינה, היא נזקקת לכסף. מקור למימון אחד יכול להיות המדינה, אך המדינה צריכה לקחת את הכסף ממקום כלשהו ואז יועלו המיסים. הפתרון שמצאו הוא שהציבור עצמו ישקיע כסף בחברות וכולנו נהנה ממנו בתור צרכנים. חשוב לנו להשקיע כסף בחברות (ע"י קניית מניות) מפני שבסופו של דבר זה יפתח את המדינה וישתלם לנו כצרכנים. הבורסה מהווה נקודת מפגש ע"מ להקל על המשקיעים וליצור מקום אחד המפגיש מוכר מרצון וקונה מרצון. 

2. הפיכת מניות החברה לנייר ערך סחיר מאפשרת למייסדים למכור חלק מניותיה-אנשים מוכנים לקנות מניות מלכתחילה מפני שיודעים שיש מקום ודרך מסודרת למכור אותם לאחר מכן, אם ירצו זאת. 

בתהליך ההנפקה, חברה הופכת מפרטית לציבורית (בורסאית).  

מושגים בסיסיים:

בורסה= נקודת מפגש בין המוכרים והקונים. 

שוק ראשוני= היחס הראשוני הישיר בין החברה למשקיע. המשקיע יכול להיות מוטרד מכך שלא ימצא משקיע נוסף כאשר ירצה למכור ובנקודה זו נכנסת הבורסה. תפקידה העיקרי של הבורסה הוא לפתח את המסחר המשני (החברה והמשקיעים הבאים שקונים ממשקיעים ראשונים) ע"מ שמשקיע יהיה מוכן להשקיע בלי פחד מכך ש"יתקע" עם המניה במקרה וירצה למכור ולא ימצא קונה. 

הקשר בין המשקיע הראשון לחברה. שלב הנפקת המניות. שלב זה לא מחייב את שירותי הבורסה אך לחברה כדאי להנפיק את המניות תוך שימוש בבורסה כי היא מעוניינת ליצור "שוק" כבר מלכתחילה, משלב ההנפקה.

שוק משני= הקשר בבורסה בין המשקיעים הקונים ומוכרים אחד לשני.

פעולה בשוק הראשוני מכניסה כסף לחברה. פעולות בשוק המשני לא מכניסות כסף לחברה.

כעת נשאלת את השאלה, האם מעניין את החברה מה ערך המניה לאחר שיצאה מהשוק הראשוני? זה יהיה לה חשוב ומעניין במידה ותרצה להנפיק שוב מניות בעתיד. החברה תנפיק מניות חדשות כאשר "יגמר" לה הכסף הנזיל מההנפקה הראשונה והיא תידרש לעוד כסף נזיל (כפי שנאמר לעיל, אחרי ההנפקה, היא לא מקבלת יותר כסף מהמשקיעים גם אם מחירי המניה עולים). ההשפעה היחידה שיש על החברה אם המניות עולות זה רק להנפקה הבאה. בנוסף, ככל שהחברה רווחית יותר, יש הסתברות יותר גבוהה שהחברה תחלק רווחים--> יותר אנשים יקנו מניות ולהיפך. 

ע"פ חוק, כל חברה מחויבת לפרסם בכל רבעון דוחות כספיים מפורטים הכוללים את הרווחים, הפסדים והוצאות של החברה. ע"פ דוחות אלה, אנשים מנתחים את ההסתברות לרווחים ומחליטים אם לקנות או לא. אם הדוח מצביע על רווח, יש ביקוש גדול יותר למניות החברה ועקב כך מחירה עולה. ההפך הוא לא נכון- לא ניתן לומר שמכיוון שערך המניה עלה, החברה הייתה רווחית יותר. 

לפי טענה זו (על הדוחות) היה אמור להיות עליות וירידות רק בכל רבעון כאשר בפועל בכל יום ובכל שעה יורדים ועולים ערכי המניות. על כן, מהם הגורמים הנוספים המשפיעים על ערכי המניות (מעבר לפרסומי הדוחות המשפיעים על קניית המניות ובכך על ערכן)?

התנאים העולמיים- כמו דוגמת הבחירות בארה"ב אשר בחירת נשיא מסוים יכול להוריד את ערך המניה של חברת נשק (הציפיות לרווחים מהחברה יורדים, הסתברות לחלוקת רווחים קטנה יותר, פחות אנשים קונים את המניות של החברה וערך המניה יורד). דוגמה נוספת הינה דוגמת עלית מחירי הדלק והשפעתה על חברות התעופה ובעלי מניותיהם. 

בישראל יש כ- 400,000 חברות. סוגי חברות- קביעת סוג החברה היא ע"פ הקריטריון של מי מחזיק במניותיה:

1. חברה ציבורית- חברה מין הסקטור הפרטי (עסקי). החברה נקראת ציבורית כי מניותיה מוחזקות בידי הציבור. קבוצה של גדולה של בני אדם שמחזיקים במניות החברה. חברות ציבוריות בד"כ יותר גדולות מחברות פרטיות במשק בישראל. יש בארץ רק כ- 600 חברות ציבוריות.

2. חברה פרטית- חברה שאיננה חברה ציבורית. יש למעלה מ- 399,000 חברות פרטיות בישראל. מניותיה לא יוצאות למכירה לציבור הרחב. כמו לדוגמה חברת אסם שבמשך שנים רבות הייתה חברה פרטית כי מניותיה היו מוחזקות ע"י אנשים בודדים מבני המשפחה. 

אפיון המשק הישראלי- מי מחזיק במניות?

1. הציבור הרחב. 

2. משקיעים מוסדיים- קרנות נאמנות, קופות גמל, חברות ביטוח, קרנות פנסיה וכו'. משקיע מוסדי הוא גורם שהוא בעצמו תאגיד או סוג אחר שדומה לחברה. לחברה יש בדר"כ תחום פעילות מובהק (אל-על: תחום תעופה, סלקום: תקשורת וכו'). הפעילות העסקית העיקרית של תאגיד מסוג קרנות נאמנות וקופות גמל משקיעים מוסדיים היא לקחת את הכסף שמצטבר אצלה ולנסות לשמור את ערכו או להגדילו. המשקיעים המוסדיים עושים זאת בעזרת השקעות בחברות אחרות. המוסדות האלו בדר"כ גוף גדול, ממוסד ורציני ולכן נקרא "מוסד". לדוגמה- העיסוק המרכזי של חברת ביטוח הוא למכור פוליסת ביטוח, לכן, החברה צוברת לעצמה כספים רבים. חברת הביטוח רוצה לשמור את הכספים אצלה ואפילו להעלות את ערכם. היא רוצה לעשות רווחים כי היא חברה בעצמה ולכן היא רוצה למכור יותר מניות. דרך נוספת לשמר ולהגדיל את הונה היא לקנות ניירות ערך של חברות אחרות. כלומר היא כחברה סוחרת בבורסה. ההבדל הגדול הוא שכשהציבור הרחב (האדם הבודד) קונה מניות, הוא קונה מספרים בודדים של מניות של חברה מסוימת בעוד שחברה גדולה כמו חברת הביטוח יכולה לקנות הרבה מניות ולא רק בודדות. דוגמה נוספת- קרנות פנסיה: קרן פנסיה היא גם סוג של תאגיד. הקרן מקבלת ממעסיקים בשוק כספים על מנת שיהיה לעובדיהם חיסכון לפנסיה. הקרן, ביציאת העובדים לפנסיה, תשלם להם את הכסף שצברה. מה קורה עם הכסף בזמן שהיא צוברת וטרם משלמת אותו? ראשית, היא רוצה לשמר את הערך של הכסף על מנת שתוכל לשלם לעובדים את הערך המתאים בעת יציאתם לפנסיה. איך היא משמרת את ערכו? הקרן יכולה לשים את הכסף בבנק או לחלופין להשקיע אותו במטבע זר או אפילו לקנות מניות של חברות אחרות. אם החברות הללו יהיו רווחיות, היא תקבל את ההשקעה בחזרה עם רווח. תיאורטית, חברת קרנות הפנסיה יכולה להפסיד ואז תיאורטית לא תשולם הפנסיה לעובד. 

פילוג המשקיעים במניות בארץ בחברות הציבוריות בארץ:

1. 52% כמות צפה- בעלי מניות שקונים מניות בשוק לא בהכרח לצורך החזקה לטווח ארוך. היום קונים, אולי מחר ימכרו. מחליפים את המניות בהם מחזיקים בתדירות יחסית גבוהה. מחזיקים בנתחים קטנים יותר של מניות. 36% מוחזקים בידי אנשים רגילים, פרטיים ובודדים. המשקיעים המוסדיים מחזיקים כ-16% מהמניות. זוהי הכמות שנסחרת ביום יום בבורסה. 

2. 48% בעלי עניין- אדם או חברה שמחזיקים במניות בשיעור נכבד בחברה מסוימת ש"מעניינת" אותו מסיבה כלשהי. בנוסף, הם מחזיקים במניות באופן יחסית קבוע ולטווח יחסית ארוך. 38% מהם הם האנשים הפרטיים הגדולים- שרי האריסון, לב לביוב וכו'. בנוסף, הממשלה מחזיקה ב-4% מהמניות, מדוע? הממשלה צריכה לעמוד בדרישות המדינה לספק את השירותים ממנה מצופה לספק. המדינה יכולה לממן את עצמה במס' דרכים: היא יכולה ללוות כסף (אג"ח ממשלתי- המדינה לווה מאיתנו כסף), יכולה להפקיד כסף בבנק ולקבל ריבית, להשקיע במטבע חוץ או להשקעה במניות של חברות ציבוריות. 

אע"פ שעולה מין השקף שהמניות מתפזרות בין סוגי בעלי מניות שונים. בפועל, רק ב- 80 מתוך 600 החברות, אין שום בעל מניות שמחזיק ב- 50% או יותר ממניות החברה. כלומר, בכ- 520 חברות יש בעל מניות דומיננטי שמחזיק מעל ל- 50% מהמניות. לעומת זאת, בשוק ההון האמריקאי, החברות שנסחרות בנאסד"ק, אין כמעט חברה שהן יש בעל מניות שמחזיק יותר מ- 50% ממניות החברה. 
איך קובעים מחיר של מניות (תחילה כשרק מנפיקים אותם לראשונה)?
זוהי החלטה שרירותית לגמרי. הוקמה חברה שאין בה כלום, אין כסף. החברה יכולה לקבוע את מחיר המניה כמו שהיא רוצה, לפי כמה כסף החברה צריכה. כספי המניות באים להיות מושקעים בחברה לצורך פיתוחה כחברה צעירה (בפעם הראשונה שמנפיקה מניות) ולכן, החברה מחשבת כמה כסף צריכה, ומחלקת למס' המניות וכך נקבע ערך המניה. בפעם השנייה שמנפיקה החברה מניות, היא כבר תצטרך לקבוע מחיר פרופורציונאלי לפי שווי הנוכחי של המניות בשמן ההנפקה. 
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המשך- איך קובעים מחיר של מניה?

המחיר נקבע על בסיס התחזית לציפייה לרווח. ניתן לחלק את המענה לשאלה זו לפי 2 סיטואציות:

1. קביעת מחיר המניה ביום הקמת החברה- קביעת המחיר היא שרירותית הלכה למעשה. מבחינה תאורטית, ברגע הקמת החברה, הקביעה כמה כל אדם ישלם כנגד מניה שהחברה תנפיק לו, היא למעשה לא לחלוטין שרירותית. לדוג'- אם מס' חברים מקימים חברה, הם צריכים להחליט כמה כסף כל חבר ישקיע וכמה מניות הוא יקבל. מס' המניות שיקבל כל חבר הוא כתלות בהסכמת החברים (כלומר, יחסית שרירותי). כמה כל חבר ישלם בגין המניות וישקיע כסף- ברמה התיאורטית, יש להעריך מה תחזית הרווחים של החברה (שהרעיון העסקי יתפתח ויצליח ויניב רווחים), לכמת את הרווחים לערכים כלכליים בהווה ואת זה לחלק בין החברים. נניח שאנו מערכים שתחזית הרווח של החברה לשנים הבאות הוא 100 ש"ח ומבחינה כלכלית הערך של הכסף הוא פחות- נניח ש-1000 ש"ח פרוס על פני מס' שנים הערך הכלכלי שלו הוא 800 ש"ח. מה שאני אוכל לקבל בעתיד ב-1000, היום שווה לי רק 800. בנוסף, הרווח של ה- 1000 הוא בהסתברות התממשות של 50%. כלומר, אנחנו ריאליים ולא בטוחים ב- 100% שאנחנו נרוויח 1000. כלומר, הרווח (1000) שווה בערכים כלכליים של ההווה- 400 ש"ח (אחרי הורדה של 50%). אם החלטנו שרירותית שכל אחד מחברי הקבוצה יקבל 2 מניות, כל אחד יצטרך להשקיע 80 ש"ח (5 חברי קבוצה * 2= 10. 400\10= 40). ברמה המעשית, זה לא ממש מתנהל כך מפני ש: 

· אין מי ש"יכריח" אותנו לשים את כל ה- 40 ש"ח. 

· בפועל, לבצע הערכה כלכלית כזו זה מאוד מורכב. מאוד קשה לחזות את רווח החברה. הכימות של הכסף לאורך הזמן הוא בעייתי (מ- 1000 ל- 800). לכן בפועל קובעים מחיר שרירותי ויוצאים לדרך עם החברה.

2. קביעת מחיר המניה לאחר הקמת החברה- זהו מצב שונה. נניח שביום הקמת החברה, כל חבר משקיע שקל כנגד כל מניה. אם יש לי 5 חברים וכל חבר מקבל 2 מניות, יש לי 10 ש"ח בקופה. השלב הבא, הוא קניית מוצר בזול אצל ספק ונמכור ביקר יותר. כלומר, לקחנו את 10 ש"ח שבקופה, קנינו מוצר ומכרנו ביקר יותר וכרגע יש לנו 20 ש"ח (רווח של 10 ש"ח בקופה). וכך מתקדמים שוב. ביום הולדת שנה של בחברה יש לה 1000 ש"ח. תיאורטית יש לי 10 מניות, לכן כל מניה שווה היום 100 ש"ח. מדוע קבענו בדרך הנ"ל את ערך המניה? אנו יכולים למדוד את ערך המניה לפי שווי הנכסים בהווה או לפי שווי הנכסים בעתיד (כלומר, כמה הם יהיו שווים בעתיד) או אפילו כמה הם שווים במיקום אחר. נניח שבנקודת זמן מסוימת, החברה רוצה להרחיב את עצמה והיא נדרשת למזומנים מידית, כיצד תשיג את המזומנים? תמכור מניות, תיקח הלוואה, תקנה אג"חים וכו'. נניח שהיא בחרה באופציית הנפקת מניות, יש להחליט כמה מניות למכור וכמה כל מניה תהיה שווה. יש אינסוף אפשרויות מתמטיות לבחירה זו אך יש רק אפשרות אחת נורמאלית. איך נחליט? המחיר שלפיו ננפיק מניות בחברה הוא המחיר בו שווה המניה כיום. כלומר, שלב מקדים להנפקה הוא כמה שווה המניה היום (לפי הערכת השווי של המניה ע"י החברה). נניח שהחברה צריכה 900 ש"ח מזומן מידית, וערך כל מניה שווה 10 ש"ח, ננפיק 90 מניות. אך בפועל אנו יכולים להחליט ערך מניה שונה לפי הערכים שדיברנו והזכרנו לעיל. 

מה קורה במצב בו אנשים לא מוכנים להשקיע בשוק מפני שאין להם יכולת כלכלית? ניתן לקחת מניה אחת של החברה ולפצל אותה למס' מניות קטנות. למשל, במקום למכור מניה אחת ששווה 10 ש"ח, לפצל אותה ל-10 מניות וכל אחת תהיה שווה שקל. פיצול המניות הופך את המניה לדבר יותר אטרקטיבי. זהו אקט שיווקי שנוח לחברות אך לא משנה כלום מבחינה ממשית. כששווי המניה בשוק מגיע לגבהים גבוהים מין הרגיל, החברה מעריכה שהרבה אנשים שרוצים לקנות לא יוכלו לקנות ולכן הם מפצלים את המניה.

מהי המסגרת הנורמטיבית שעל פיה פועלות חברות בישראל?

דיני החברות היום מפותחים יותר מאשר היו לפני 10 שנים. מבחינה היסטורית, מקום המדינה ועד לפני 10 שנים, החקיקה בנושא החברות הייתה פקודת החברות שהתבססה על חוק החברות שנהג באנגליה. לקח 70 שנה בכדי להחליף את כל דיני החברות. כאשר קמה המדינה, בכדי למנוע ואקום, החילו את המשפט שהיה בארץ ערב הקמת המדינה עד שיוחלף לאט ובהדרגה לחקיקה ישראלית מקורית. העשור שבין 1965 ל- 1975 היה עשור הזהב בחקיקה האזרחית בישראל (חוק הירושה, המשכון, המיטלטלין, מקרקעין וכו'). המשפט העסקי מסחרי כמעט ולא טופל בחקיקה ישראלית בשנים אלו. גם הפסיקה בשנים אלו התבססה על פסיקה בריטית. החל מאמצע שנות ה-70 ושנות ה-80 החל תהליך המודרניזציה והמערביות והחלו ל"פזול" לכיוון ארה"ב בכל התחומים וגם כמובן בתחום המשפט.

דיני החברות התחילו לספוג השפעה אמריקאית משמעותית בישראל החל משנות ה-80. כאשר ביטוי מרכזי לכך הגיע בשנת 1989 כשנחקק בישראל תיקון לפקודת החברות- תיקון מס' 4 לפקודה (זה לא באמת היה התיקון הרביעי אך ב-1983 פקודת החברות עברה לנוסח חדש והתחילו לספור את התיקונים מ-0 למרות שזו לא הייתה חקיקה חדשה). בתיקון 4 הכניסו פרק שלם בנושא של חובות התנהגות ואחריות של נושאי משרה בחברות. עד אז, נושא זה לא היה מוזכר בחקיקה אלא התפתח רק בפסיקה. מס' פס"ד המהותיים בדיני חברות עד סוף שנות ה-80 הוא מועט ביותר. דיני החברות לאורך שנים רבות בישראל לא התפתחו מבחינה משפטית משמעותית. לכן, החליטו כאתגר לערוך רפורמה ולהפוך את המערכת המשפטית כנותנת מענה רלוונטי. הקימו ועדה בהובלת ברק ובשיתוף פרוקצ'ה בתחילת שנות ה-80. הועדה השלימה את עבודתה ב- 1999 כאשר נחקק חוק החברות. תיקון מס' 3 של החוק הינו משמעותי ונעשה בשנת 2005. 

חוק החברות הוא פרי השפעה אמריקאית מובהקת. RMBCA- חוק שהיה מקור השראה לחקיקת חוק החברות בארץ. המדינה דלוואר (מדינה מאוד קטנה) היא המדינה הבולטת ביותר בארה"ב בתחום החברות. איך מדינה כ"כ קטנה הופכת להיות בירת דיני החברות של ארה"ב? לא נענה על שאלה זו בקורס. הפסיקה והחקיקה שלה בתחום דיני החברות היא הבולטת ביותר בארה"ב. כל ארה"ב לומדים את החוק של דלוואר בדיני חברות. כל החברות בארה"ב מאוגדות לפי דיני דלוואר. באופן טבעי, ברחבי העולם כולו, תקדים שנקבע בדלוואר משפיע על העולם כולו. יש לציין שכשמדברים על דיני חברות החוק המרכזי שמדברים עליו הוא חוק החברות, אך יש חוקים שמלווים ומשלימים אותו, בארץ זה חוק ניירות ערך. 

היה רעש בארץ לאחר חקיקת חוק החברות ב-99 כאשר הטענות המרכזיות היו שהחוק מקשה מאוד (אפילו יותר מבארה"ב) וזה יעודד חברות לרדת מהארץ על מנת לא להיות מוגבלות בחוקי החברות בארץ. 

שנתיים לאחר חקיקת חוק החברות בישראל, קרו 2 דברים משמעותיים בארה"ב:

1. התמוטטות מגדלי התאומים.
2. התמוטטות חברת "אנרון" (חברת אנרגיה ענקית מטקסס). התמוטטות החברה עוררה גלים ורעשים בכל ארה"ב מפני שהחברה נפלה עקב שקרים ורמאויות רבות שהחקיקה לא הצליחה לעצור או לזהות. החברה האמריקאית לא הצליחה להאמין שחוק החברות בארה"ב לא יכול לעצור את מה שהלך בחברה הזו.  

לאחר המשברים הנ"ל בארה"ב, שינו האמריקאים את חוק החברות שלהם והפכו אותו ליותר נוקשה ואז הקולות שהתנגדו לחוק בארץ שאמרו שהחוק שלנו יותר קשוח משל ארה"ב עמדו על טעותם. 

אין הרבה פס"ד בארץ בנושא חברות שמגיעות לעליון. זאת מפני שרובם מסתיימים בפשרות. 

החברה כאישיות משפטית

הכרה בתופעה כאישיות משפטית: בכדי להכיר בתופעה כאישיות משפטית, חייבת להיות הוראת חוק המכירה תופעה כאישיות משפטית: במפורש- אם כתוב בחוק במפורש או במשתמע- אם אין חוק מפורש, ניתן להסיק זאת מתוך מכלול של הוראות חוק או מתכלית החוק.

אמנם אין שום חוק שאומר במפורש שבני אדם הם אישיות משפטית אך בתת מודע של כל אדם ובהיגיון בפנימי אנו מאמינים שכל אדם הוא אישיות משפטית בעל זכויות וחובות. הגורם הראשון במעלה שהוא אישיות משפטית והוא הטבעי ביותר בעניינו הוא בני אדם. מדוע? משפט זוהי מערכת כללים מפורטים שנועדו להסדיר את החיים של כל בני האדם שחיים בארץ. בני האדם עיצבו את המשפט עבור בני האדם. 

ארגון- גורם מרכז שמאחוריו עומדים בני אדם. הארגון נועד לשרת מטרות של בני אדם לכן הגדרנו אותו בתור אישיות משפטית. 
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שתי שאלות בסיסיות:

1. איך יודעים האם גורם מסוים נחשב לאישיות משפטית או לא? 

2. למה זה חשוב אם חברה היא אישיות משפטית או לא? מה הנפקות של היותו של גורם מסוים אישיות משפטית?

התשובות לשאלות:

יש לבדוק מה אומר החוק. אם יש סעיף חוק מפורש שאומר האם גוף הוא אישיות משפטית. לגבי חברה, יש סעיף חוק שקובע שחברה היא אישיות משפטית. לגבי גופים אחרים השאלה הזו יכולה להתעורר. מסגרות אחרות שאינם בני אדם ואין הוראה מפורשת לגביהם בחוק שהם אישיות משפטית: יש פס"ד רבים שדנים בנושא. מדובר על מסגרות שיש ביטוי מסוים לגבי פעילותם בחוק כמו הועדה לתכנון ובניה למשל אך לא נקבע בחוק במפורש שהיא אישיות משפטית. השאלה האם ביה"מ יכול להסיק במשתמע או במפורש שהיא אישיות משפטית.

מפס"ד אברמוב ורוטברג עולה כי ביה"מ מדגיש כי יש לו סמכות להכריז על גוף כאישיות משפטית מתוך חוק שמשתמע ממנו, אך ביה"מ לא ימהר לעשות זאת. עובדה זו קצת מפתיעה מפני שלביה"מ בארץ יצא שם של פרשן משפטי אקטיבי, שימוש רב בפרשנות תכליתית, לא נצמד למילות החוק וכו'. והינה במקרה זה ביה"מ נמנע מלעשות זאת.  ביה"מ אומר שמגמתו בנושא זה היא הפוכה, הוא אמנם מוסמך לעשות זאת אך הוא לא ימהר לעשות זאת כל עוד הכנסת לא קבעה זו במפורש. ביה"מ ישתמש בגישה מאוד זהירה בכל הנוגע לאישיות משפטית. באברמוב, ביה"מ אומר שעד שלא יעמוד מולו גוף אשר בתמונה כוללת נראה כי הוא אישיות משפטית, הוא לא יקבע שהוא אישיות משפטית. 

הבחנה בין כשרות משפטית לאישיות משפטית- שני מושגים לא זהים אשר יש ביניהם זיקה. כשרות משפטית: פוטנציאל לתוצאה משפטית מסוימת (זכות או חובה מסוימת), יכול לפעול רק במה שמוגדר בחוק ספציפית כתקף לגוף עצמו. העובדה שלגורם מסוים יש כשרות כזו או אחרת, עוד לא הופכת אותו אוטומטית לאישיות משפטית. אישיות משפטית: דמות שפתוחה לכל תוצאה משפטית אפשרית (זכות או חובה) גם אם לא נאמרה במפורש בחוק מסוים שהוא חל עליה. לעומת זאת, אם אין לגוף מסוים אישיות משפטית, אם לא כתוב במפורש בסעיף החוק שזה חל על הגוף הספציפי, זה לא יחול עליו. 

אישיות משפטית בעלת כשרות משפטית מוגבלת- מאפשרת לו לפעול בתחומים משפטיים ספציפיים. אם גורם מסוים הוכרז כאישיות משפטית, נגזר שכל תוצאה משפטית רלוונטית אליו ביחס ישיר, אלא אם כן הוצמדו לו סייגים. אישיות משפטית מוגבלת- הכול כל עוד לא סויג, כשרות משפטית ולא אישיות משפטית- כלום כל עוד לא הוענק לו משהו.

תוצאות משפטיות לאישיות משפטית:

1. יכול לתבוע ולהיתבע- יכול להגיש תביעה נ' דמות משפטית אחרת או להיתבע על ידה. אם אתה לא מוכר שאישיות משפטית, אין לך יכולת להיכנס לביה"מ ולהיתבע או לתבוע. יכול היות שיש לך עילת תביעה אך לא נגדו. 

2. בעלות בנכסים- היכולת להיות בעלים של רכוש. 

3. התקשרות בחוזים.
בחזרה לשאלה שלעיל, מדוע ביה"מ שנוהג בדרך אקטיביסטית בכל שאר הנושאים, דווקא בנושא זה לא ממהר לקבוע ולהכריע על גוף כאישיות משפטית? לדעת ביה"מ זהו לא נושא איזוטורי, זהו נושא גדול ומשמעותי וראוי שביה"מ יגלה איפוק ושהמחוקק יטפל בזה. לאישיות משפטית יש השלכות רבות ומשמעותיות שהזכרנו לעיל וראוי שהנושא יומחש בכנסת. 

דוגמאות: 

פס"ד מקורה- השלכותיה של גורם מסוים כאישיות משפטית. האישיות המשפטית שנדונה בפס"ד זה הייתה חברה. השאלה שהתעוררה הייתה, האם חברת ביטוח תשלם כסף או לא כנגד התביעה שהגישו נגדה. ביה"מ היה צריך להכריע האם למבוטח מגיע הכסף או לא. פוליסת הביטוח נרכשה ע"י המערער, אז מדוע חברת הביטוח מונעת ממנו את הכסף? חברת הביטוח טענה כי הרכוש לא שלו אלא של החברה כאישיות משפטית ולכן הוא לא מבוטח. הטענה היא שהמערער לא קיים את חובותיו כפי שהוצגו בחוזה הביטוח, יש תנאים רבים שחייבים לעמוד בהם כמבוטח כתנאי לזכאות תשלום הביטוח. אחד התנאים הבסיסיים הוא שבכל תקופת הביטוח יתקיים אצלך אינטרס ביטוחי ביחס לרכוש המבוטח {אינטרס ביטוחי= בטוחה של חברת הביטוח מפני התנהגות בלתי ראויה של המבוטח. לדוג', אם לאדם אין אינטרס על הרכוש שלו הוא יכול תיאורטית לשרוף אותו ואז לקבל את הכסף מחברת הביטוח. אם לא הייתה חובת אינטרס ביטוחי היה יכול אדם לבטח נכס שהוא בכלל לא נכס ששיך או קשור אליו ולהרוויח לכספי הביטוח במקרה של אירוע ביטוחי}. כלומר, אם במהלך הדרך העברת את העצים לבעלות החברה, גם הביטוח צריך להשתנות. מרגע הקמת החברה, יש שתי אישיות משפטיות החברה ואתה. ביה"מ קובע שברגע שהחברה היא הבעלות של העצים לא התקיים אצלך אינטרס ביטוחי כי העצים הם לא בבעלותך ולכן לא מגיע לך כספי הביטוח.  המרצה טוען שזה נכון שהחברה היא הבעלים של העצים ולא אתה, אך לא מסכים עם זה שאין לו אינטרס ביטוחי, כי נגרם נזק כלכלי של החברה ולכן נגרם גם לו נזק אישית. לכן, לדעת המרצה יש כאן אינטרס ביטוחי למרות שאין בעלות במיוחד כי גם במקרה זה לאדם היו את הרוב המוחלט של המניות בחברה. מקורה הפסיד מכל הכיוונים מפני שביה"מ קבע שהפוליסה שלו לא תקפה (רכש את הפוליסה לפני שהקים את החברה) ולכן לא קיבל את הכסף והחברה שכן היה לה אינטרס ביטוחי לא הייתה מבוטחת. לכן, הוא לא קיבל בכלל כסף. 

פס"ד סלומון- בא לידי ביטוי המחשה של תוצאה משפטית קריטית של היותו של גוף משפטי אישיות משפטית. בנוסף יש בפס"ד תשובה לשאלה מדוע טרחו לקבוע שחברה היא אישיות משפטית, מה זה נותן לנו, מה התכלית או הרעיון?. פס"ד הוא סלומון נ' סלומון ושות'. (שות' = נדרש בעבר 7 חברים לפחות בכדי להקים חברה. היום זה רק אחד). במקרה זה, סלומון החזיק את כל מניות החברה חוץ מ- 6: 1 של אשתו ועוד 1 לכל אחד מ-5 ילדיו. במסגרת ניהול החברה, נוצרות לו התחייבויות כספיות שונות. בשלב מסוים החברה לא מצליחה לכסות את החובות ונקלעת להליך משפטי ששמו "פירוק": מתמנה ע"י ביה"מ מפרק ותפקידו לנסות להתמודד במצב הקיים עם כל הנושים של החברה. הוא לוקח את נכסי החברה ומוכר אותם ואת הכסף הזה מחזיר לנושים. אך הכסף הזה לא מספיק לפריעת החובות. המפרק רוצה לפרוע את נכסיו הפרטיים של סלומון ואיתם לשלם את שאר החובות. המפרק מסתמך על הטענה המשפטית שכל החברה הזו היא מפוברקת. כלומר, הוא טוען שסלומון והחברה הם לא אישיות משפטיות נפרדות. בית הלורדים קובע שזו אישיות נפרדת לטוב ולרע. הנושים יכולים להיפרע אך ורק מהחברה. סלומון האיש הפרטי מחוסן מבחינה משפטית (גם הוא וגם נכסיו מוגנים). 

מדוע קבעו את האישיות המשפטית? השיקול המרכזי הוא עידוד יזמות עסקית. בהנחה שעידוד פיתוח רעיונות עסקיים הוא אינטרס של החברה כולה, כי הוא מאפשר פריצות דרך ומקדם את המין האנושי, אנו מחפשים כלים לעידוד היזמות. הסיבה העיקרית לפריצת הדרך במאה ה-20 היא פריצת הדרך המדעיות והטכנולוגיות, אך פריצות דרך אלו אפשריות בגלל המשפט והכלכלה שסייעו לאנשים שיזמו לרוץ קדימה עם רעיונותיהם. זה נכון שיהיו כישלונות בעסקים חדשים אך המשפט והאישיות המשפטית "מרפדת" את הנפילה. אם החברה לא תצליח, לא יבואו לקחת את הבית הפרטי שלכם או לחשבון הבנק הפרטי שלכם אלא יבוא לחברה מתוקף היותה אישיות משפטית נפרדת ממך. הנכסים הפרטיים הם מחוץ לתחום ואז אנשים ינשמו לרווחה ויריצו את רעיונם קדימה.  תיאוריית עידוד היזמות שנויה במחלוקת האם היא הובילה באמת לפיתוח או האם היא הביאה לעידוד לבזבוז משאבים שכל אחד עם רעיון הכי קטן יתחיל לפתח חברה ולהשקיע בה משאבים. 

אז אמנם מי שהקים את החברה הינו מוגן אך מה מגן על הנושים? היום לא ניתן לקחת הלוואה מבלי שיחתמו לו ערבים. כל חברה היום שהולכת ללוות כסף מבנק הם מבקשים ערבות ממקים החברה ומתעלמים לגמרי מכל נושא האישיות המשפטית וזה אפשרי בגלל חופש החוזים. חתימת ערבות אישית היא בדר"כ ערבות שחותם מי שהקים את החברה כנגד ההלוואה וכך מה שקורה הוא שכל הנושא של אישיות משפטית (וההגנה על הנכסים הפרטיים שהיא נותנת חסותה) נעלם מפני שנכסיו הפרטיים של מקים החברה כן בסכנה.
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המשך פרשת סלומון- כאשר מכירים בחברה כאישיות משפטית, יש הפרדה בינה לבין בעלי המניות, היא אישיות נפרדת. אם אין בחברה בכדי לקיים את ההתחייבות שלה מול היריב המשפטי שלה, אין לנושה (ליריב) דרך אחרת למימוש זכויותיו. על פניו, זה נשמע כפגיעה מסוימת בנושה. הכרה באישיות משפטית מעודדת יזמות אך יש לכך מחיר, מי שמתקשר עם החברה נחשף לסיכון- הוא לא יכול להתמודד מול בעל המניה. 

טענה הבאה לא בהכרח נכונה- הכרה באישיות נפרדת משחקת לטובת היזם ולרעת נושה שמתקשר. זה לא מדויק. זוהי שאלה נסיבתית, יש נסיבות שהם זה יכול לפגוע בנושה. לדוגמה- נניח שהחברה עשירה ביותר אך בעל המניות שעומד מאחוריה הוא לא עשיר. הנושה לא נפגע מכך שהוא לא יכול לגבות את חובותיו מבעל המניות במקרה זה. כלומר, לא בכל מצב אי היכולת לגבייה מבעל המניה היא פגיעה בזכויות (כמו בדוגמה הנ"ל שלבעל המניות אין כלל כסף). יתר על כן, יש נסיבות שבהן מלכתחילה, המצב של אי יכולת גבייה מבעל המניות הוא טוב יותר לנושה. 

נושה--> חברה<--בעל המניות<-- נושה. למי יותר טוב המצב הזה שיש אישיות נפרדת. לא ניתן לענות על שאלה זו מבלי להכיר את הנסיבות.

מדוע יש עיריות אשר משלמים להם בנפרד מים וארנונה בעוד שעיריות אחרות משלמים את שני החשבונות יחד. בפתח תקווה למשל, משלמים חשבון מים למית"ב וארנונה לעירייה. מדוע? בשלב מסוים עירית פתח תקווה מחליטה לקחת את אחד הנושאים שהיא מופקדת עליהם (מים) ולמסור אותו לידי אישיות משפטית חדשה שתוקם, שהיא נפרדת מהעירייה עצמה. לאישיות הנפרדת יוקנו נכסים מסוימים והיא תוכל לנהל חשבון בנק משלה ותושבי פתח תקווה יתקשרו רק עם חברה זו לצורך מים. היתרונות של העירייה:

1. נוחיות ארגונית.

2. יתרון משפטי- שימוש הכסף לא לצורך פירעון חובות- נניח שהעירייה צוברת חובות והיא לווה על מנת לפתח את העיר כלומר, לרווחת התושבים. אך הלוואות אלו צריך לפרוע, ייתכן שבשל בעיות פריעה של ארנונה, קשה לעירייה לממן את עצמה לצורך ההלוואות שלוותה. בנוסף, נראה כי בנושא המים העירייה דווקא יחסית משגשגת, אך כל מה שהעירייה תגבה על המים, הבנק ישר ייקח על מנת לפרוע את החוב בעוד שהעירייה רוצה להרוויח מעט מרחב מחייה ונשימה על מנת להשקיע כסף זה בנושאים דחופים בעיר. לכן, מפרידה את המים ומפצלת לאישיות משפטית אחרת ואז הנושים לא יוכלו לקחת את הכסף של המים לטובת פירעון החוב. 

3. דוגמה נוספת ליתרון המשפטי- הקמת גוף נפרד להלוואת כספים- העירייה רוצה לגייס כסף נוסף לצורת פיתוח תשתיות העיר. זרם ההכנסות הכספיות שיכולה לקבל מהתושבים לא ניתן לשינוי. כלומר לא ניתן לעלות את חשבונות המים והארנונה. לעירייה יש כבר חובות קודמים בבנקים אחרים ולכן הבנקים לא ימהרו להלוות לה כסף נוסף (דירוג האשראי- היכולת לפרוע חובות, הוא לא גבוה). הבנקים לא ילוו לעירייה או ילוו אך בתנאים קשים. העירייה מעוניינת בפיתוח העיר אך קשה לה לגייס כסף. העירייה מקימה תאגיד נפרד לנושא המים שנקרא מית"ב. תאגיד זה יפנה בעצמו למלווה פוטנציאלי ויבקש הלוואה לצורך פיתוח תשתיות בעיר. למית"ב יש זרם הכנסות קבוע ואין חובות ישנים ולכן הבנקים ילוו להם כסף בתנאים טובים. כמובן, שמית"ב תוכל להשקיע רק במה במוגדר לה כבר השקעה ותחת סמכותה (ביוב, תשתיות מים וכו'). 

רנקודת מבט נוספת המראה כיצד האישיות הנפרדת מעודדת השקעות בין משקיעים היא זווית מבט שמתמקדת בשותפים של בעל הרעיון העסקי:

אם יש לי רעיון עסקי אך אין לי מספיק כסף לפתח אותו, הקמתי מיזם שלא מוכרת כאישיות משפטית. במקביל, יש אדם נוסף בעל רעיון עסקי אחר שצריך גם כסף, ויש אדם שלישי שאין לו רעיונות עסקיים אך יש לו הרבה מאוד כסף והוא מחוזר ע"י בעלי הרעיונות שאין להם כסף. בעל הכסף בוחן את הרעיון העסקי של כל מיזם ומגיע למסקנה שתוחלת הרווח מין המיזם העסקי של האדם הראשון ושל האדם השני שווים לחלוטין והסיכויים והסיכונים לרווח הם זהים. במה יבחר? יבחרו בשותף עם היותר כסף. הסיבה היא שיש סיכון שהעסק יקרוס (הסיכוי לכך שווה בשני המיזמים), אבל מה יקרה אם הסיכון יתממש והמיזם יקרוס? יהיה הפסד של x כסף. נניח שלבעל רעיון אחד כל הונו בעולם הוא 25 אלף שקל ושל בעל הרעיון השני הוא 100 אלף. המשקיע החיצוני, יחליט ללכת על מי שיש לו יותר הון אישי מפני שנטל ההפסד שלו יהיה יותר קטן. לכן בכדי לקחת החלטת השקעה יש לשקול שני דברים:

1. מהו העסק? מהו הסיכון של העסק עצמו? מהו הצפי לרווחים וכו'.

2. מיהם השותפים? יודעים שאם העסק ירוויח אני יקבל משתי האופציות אותם אחוזים, אך מה קורה אם העסק יפסיד? שנים שחבים חבים יחד ולחוד ולכן הנושה יבוא אל הכיס העמוק קודם ויגבה ממנו. המשקיע יטה להשקיע בעסק בו לשותפים יש יכולת כלכלית טובה יותר. 

אז אם בחרתי להשקיע בעסק בו לשותף יש "כיס עמוק יותר", במי זה פוגע?

אמרנו בשיעורים הקודמים שככל שהמסחר יהיה קשה יותר, אנשים לא ימהרו להשקיע. איך יראה שוק משני של מניות שלא מכיר בחברות כאישיות משפטית? כדי לקבוע מה מידת החשיפה והסיכון שלי אני יצטרך לבחון את כל בעלי המניות בחברה שברוב החברות יש יותר מאחד כמו בדוגמה לעיל. כל פעם שמישהו מוכר מניה, הסיכון משתנה (מפני שהשותף משתנה ואני לא יודע מה מצבו הכלכלי). כלומר, באישיות שאיננה משפטית, הסיכונים הם שונים והמניות לא שוות בידי כולם כי כל אחד צריך לתמחר את המניות שלו לפי שותפיו (אם הם עשירים או עניים). כדי לקבוע במקרה זה ערך מניה, יש לבחון את מצב העסק וגם את מצבם הכלכלי של כל השותפים וגם לאחר שקובעים את ערך המניה, זה משתנה מרגע לרגע בכל פעם שמישהו מוכר או קונה כי משתנים השותפים (מצב כלכלי שונה). כל הנ"ל יקשה על מכירת וקניית מניות מפני שאנשים לא ירצו לקחת את הסיכונים של מצבם הכלכלי של שאר המניות או לחלופין לבדוק כל בעל מניה מבחינה כלכלית. ואם אין גמישות בשוק המשני לא יכנסו משקיעים לשוק הראשוני (יהיה לו קשה לצאת במידה וצריך). כל זאת רק בגלל שלא הכרנו בחברה כאישיות נפרדת ומצבם הכלכלי של השותפים נהיה רלוונטי. כאשר החברה היא אישיות נפרדת, מצבם הכלכלי של השותפים לא רלוונטי לגבי המשקיעים. כאשר החברה היא אישיות משפטית, מה שחשוב לי זה רק הפרמטרים של החברה- מה התוכנית הכלכלית, רווחים, הפסד. 

שותפויות

יש מסגרות תאגידים שונות בעולם: 

עמותה- ע"פ חוק העמותות, זוהי מסגרת ארגונית שאתה מבקש לפעול בה כאשר פעילותך לא נועדה למטרות רווח למשקיעים. המסגרת התאגידית של חברה נועדה למטרת רווחים. לכן, אנו נתקלים בעמותות בהקשרים של תרומות לחינוך, בריאות וכו'. למשל, ארגון יד צרה שנועד לרכז קופה גדולה שבאמצעותה ניתן לקנות ציוד רפואי שיוכלו הנזקקים לקנות אותו במחיר נמוך יותר. אוניברסיטה- לא נועדה למקסם רווחים למשקיעים בה (תורמים מחו"ל שלא מקבלים החזר כספי אלא שלט הנצחה וכו'). 

חברות- מטרותיה העסקיים הם מטרות רווח למשקיעים.
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	ס' 30 לפקודה- כל שינוי בזכויות השותפים יעשה בהסכמת כל השותפים בלבד. כל עוד השותף לא נותן את הסכמתו לשינוי מהותי במבנה הזכויות של שאר השותפים, זה לא יקרה. 


שיקולים לבחירת שותפות או חברה:

שיקול מס- שיקול דומיננטי ביותר. במסגרת התכנון העסקי שיקולי המס הינם חשובים ביותר. חברה גם בעיני דיני המיסים נחשבת כאישיות משפטית. זה אומר שניתן וצריך להטיל עליה מס כמו על אדם פרטי. אם פקודת מס הכנסה קובעת שעל הכנסתו של אדם יש לשלם מיסים בשיעור מסוים, גם חברה היא "אדם" שצריך לשלם מיסים. דיני המס גובים שיעור מס שונה מחברה ומאדם פרטי אך שניהם חייבים במס. נניח שחברה הרוויחה מיליון ש"ח והיא צריכה לשם 40% מס כלומר 400,000 ש"ח למס הכנסה. נותרו 600,00 ש"ח רווח לחברה ואותם היא מחליטה לחלק כדיבידנדים. זה אומר, העברה כספית מאישיות אחת לאישיות אחרת, וזה גם נחשב לאירוע מס. כלומר, גם על חלוקת הרווחים, מי שיקבל את הכסף צריך לשלם מס. נניח שיש 10 בעלי מניות וכל אחד מהם מקבל 60,000 ש"ח. נניח ששיעור המס שהם יצטרכו לשלם הוא 25%. כלומר, הוא יצטרך לשלם 15 אלף ש"ח ונותרו לו 45 אלף ש"ח.

בשותפות, דיני המס פועלים אחרת, השותפות איננה מוכרת כאישיות משפטית לצורכי מס. כלומר, רואים את הכסף של השותפות כשייך לכל שותף (ע"פ חלקו) ועל זה כל שותף יחויב במס. כלומר, יש כאן רק אירוע מס אחד ולא שניים כמו בחברה. כל שותף מקבל את ה- 100 אלף שלו ומשלם 40% מס. כלומר, יותר שווה להיות שותף שבשותפות ולא חברה בחברה לפי חישוב זה. 

נפקות נוספת של המס- אם לשותף יש הכנסה של 100 אלף והפסד של 100 אלף בסוף יש לו 0 ולכן הוא לא יחויב במס. בעוד שבחברה, לא ניתן לעשות קיזוז זה. 

כלומר, מהפרספקטיבה של דיני מיסים, שותפות נראית יותר אטרקטיבית. אך מצד שני, בשותפות נושים יכולים לגבות ממני בעוד שבחברה לא. 

אם לא נתארגן בשותפות כללית אלא בשותפות מוגבלת- השותף המוגבל לא חב בחובותיה (לא מחויב כלפי נושיה). כלומר, מצד דיני המיסים אני נהנה מהיתרון של שותפות ומצד דיני התאגידים אני נהנה מיתרון אי חובה כלפי נושים של השותפות. המחיר לכך- שותף מוגבל איננו רשאי להיות שותף פעיל ולקבל החלטות ניהוליות. זוהי מגבלה שבחברה אין אותה. 

כך שיש יתרונות וחסרונות לשותפות ולחברה כאשר שותפות מוגבלת נראית אטרקטיבית במיוחד אם אני לא מעוניין ביכולת הבחירה וההשפעה. 

בשותפות מוגבלת- יש לשותף המוגבל שותף כללי (אחד לפחות) שהוא כן חייב בחובות השותפות. 

מה האינטרס של השותף הכללי להיות כללי ולא מוגבל- יכולת לנהל את העסקים ולקבל את ההחלטות העסקיות. אך בכל זאת, אם תהיה קריסה של השותפות, רק הוא יכול לחוב לנושים וזה סיכון גבוה מידי לאדם הפרטי. את זה ניתן לפתור בעזרת הצבת חברה כשותף כללי בשותפות. זה מה שקורה בשותפויות מוגבלות בפועל- תמיד נמצא כשותף כללי חברה. 

זה מעורר שאלות לגבי השותפות ומטרותיה, הרי מלכתחילה, שותפות קמה על מנת להוות משהו אינטימי וקטן ואם מכניסים חברה כשותף כללי, זה מאבד ממטרתו. בארה"ב החליטו לשכלל את החקיקה של המדינות ולהכיר בחקיקה בצורת התאגדות נוספת לא חברה או שותפות אלא חברת התאגדות Limited Liability Company. 

LLC דומה לתאגיד מצד אחד אך דומה לשותפות מצד שני. זוהי שותפות מוגבלת ללא המשחקים שתיארנו לעיל. ה- Members בה לא חבים בחובות ומבחינת דיני המיסים המיסוי הוא כמו בשותפות (כל אחד מן החברים). זוהי השותפות המוגבלת ללא הדרישה של השותף הכללי. אכן יש פריחה של LLC באמריקה אל החקיקה עדיין הגבילה את ההתאגדות הזו במספר מגבלות נוספות שהופכות אותה לפחות מתאימה לעסקים מסוימים. למשל: הגבלת מס' החברים בה. כלומר, מנסים לשמור על האינטימיות כמו בשותפויות וכמו כן, הטלת המס יותר קלה כאשר מדובר על מס' מצומצם של חברים. 

לאחר הכרת התאגיד כאישיות משפטית, כיצד מסדירים את הבעיות המשפטיות בביה"מ?

ההסדרים המשפטיים בכל תחום משפטי מושתתים בסופו של דבר על בני אדם כמודל. הגופים המשפטיים כגון התאגידים הם בעיתיים- איך "מלבישים עליהם חליפות משפטיות"? למשל, אם דרישה של חוזה היא גמירות דעת, היכן נמצאת גמירות הדעת של "החברה" כאישיות משפטית. 
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מה עושים עם אישיות משפטית שאיננה בן אדם?

עד עכשיו נתנו מענה לצורך אחד בשוק- הגדרת חברות כאישיות משפטית, אך פתחנו פתח לבעיות רבות שנובעות מנקודה אחת מרכזית: הבעיה היא שהמשפט נועד לבני אדם ונוצר על ידיהם. ואם הוספנו אישיות משפטית שאינה בני אדם, איך אנו משלבים אותם במשפט? ניתן לחשוב על דרכי פתרונות שונים למשל:

1. מרגע שהוספנו דמות נוספת, יש לקחת את כל החקיקה והלכות ולבחון אותם לאור התאמתם לאשיות המשפטית החדשה. מה שלא מתאים, יש לקבוע נורמות חדשות אשר מתאימות לאישיות משפטית בשר ודם וכאלו שלא. זוהי משימה קשה, ארוכה, יקרה ומורכבת ולכן היא גם לא כל כך מעשית. יצירת המשפט מחדש איננו דבר מעשי. 

2. מותרים את המשפט כמו שהוא. אבל, לאור הכרת התאגידים כאישיות משפטית, ליצור מנגנוני התאמה נקודתיים. התאמות אלו הן חלק אינטגראלי מדיני החברות ויכולות להיעשות בדרכים שונות. 

דיני חוזים והתאמתם לאישיות משפטית שאיננה בשר ודם:

כדי לכרות חוזה נדרשת הצעה וקיבול. היסוד המרכזי בהתנהגות שני הצדדים הוא יסוד גמירות הדעת. דעת היא תכונה אנושית ושכלית ולתאגיד אין "דעת". לכן, איך חברה יכולה להשתלב בעולם החוזים? חברה אינה צריכה אפוטרופוסים אך יש תפיסה במשפט (שלא קשורה לתאגידים) שאומרת שהמשפט הוא הסדרה בין פרטים בחברה, אדם הוא הגורם שמסוגל לפעול במסגרת המשפט, אבל היות שהמשפט הוא הסדרה חברתית לתועלתו של אדם, חלק מתועלותיו של אדם יושגו אם נאפשר למישהו אחד לפעול בשמינו. נניח שאני שומע נכס אטרקטיבי המחיר במדינה זרה והמוכר הפוטנציאלי באותה מדינה אומר ששם כורתים חוזה באמצעות מגע בין אף שלי לאף שלך (תחליף ללחיצת ידיים). ואני נמצא בארץ ולא יכול להגיע, הפתרון האולטימטיבי יהיה לשלוח שלוח למלא את החובה לשם כריתת חוזה בשמי. הדוקטרינה הינה דוקטרינת השליחות. ניתן להיעזר בדוקטרינה זו לשם פתירת בעיית האישיות המשפטית שאינה בשר ודם. עו"ד של החברה פונה לביה"מ בשם מרשתו (החברה).

כאשר שלוח פועל, פעולותיו מחייבות את השולח ע"פ ס' 2 לחוק השליחות: “שלוחו של אדם כמותו, ופעולת השלוח, לרבות ידיעתו וכוונתו, מחייבת ומזכה, לפי העניין, את השולח.”

ס' זה מלמד 2 דברים: את העיקרון של שלוחו של אדם כמותו ואת העיקרון שהשלוח איננו חלק מההתקשרות המשפטית. כשהשלוח פועל את פעולתו המשפטית, התוצאות מוטלות על השולח בלבד ולא על השלוח. 

דיני שליחות באים לומר שכאשר יש שתי אישיות משפטיות, האחת האקטיבית והאחת לא עושה כלום אך יזמה את פעולותיה של הדמות השנייה, הפסיבית התקשרה בחוזה. 

יחסי שליחות הם יחסים בין שתי אישיות משפטיות. יש שתי דרכים ליצור יחסים משפטיים:

1. הסכמים.

2. חובה ע"פ דין.

מי המורשה הראשון של החברה? ומי הרשה אותו? כלומר, ע"פ הסכמים, לא ניתן לגלות מי המורשה הראשון כי אם נעשה ע"י הסכם אז מי נתן לו את ההרשאה ומי נתן לראשון את ההרשאה (לופ אין סופי כי חברה כחברה לא יכולה לתת הרשאה). כלומר, ההרשאה הראשונית צריכה להינתן ע"י דין. 

ס' 220 לחוק החברות: “הדירקטורים הראשונים של חברה הם הדירקטורים שמונו בידי המייסדים ואשר נתנו הצהרה כאמור בסעיף 8; כהונתם של הדירקטורים הראשונים תסתיים עם תום האסיפה השנתית הראשונה, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.” ס' 8- מדבר על מסמכים שמייסדי החברה צריכים להגיש לרשם החברות. והמייסדים כביכול קובעים מי יהיה הדירקטוריון. זה בעייתי מפני שהמייסדים אינם ה"שולח" הם לא יכולים לעמוד מאחורי החברה, החברה היא לא שלוח של המייסדים מפני שהחברה היא עצמית, אז מאיפה כוחו של המייסד לומר מי מורשה מכוחה. אך למרות שזה לא כל כך הגיוני, הדין חייב להגדיר מורשה ראשון אחרת לא נצא מזה. לכן, הוא מגדיר את הדירקטור כשלוחו הראשון של החברה ומי שבוחר את הדירקטור הם המייסדים. עכשיו יש בחברה שלוחים רבים (מטעמו של הדירקטוריון ואלו מתחתיו) וע"פ חוק השליחות, זה מחייב הן השולח ולא את השלוח. לאחר ההתאמות של השליחות, אין הבדל בין אם העסקה מתבצעת ע" אדם פרטי או ע" חברה. 
ע"פ דני השליחות, לא ניתן לתבוע את השלוח מבחינה חוזית אלא רק את החברה. כלומר, גם אם האדם שנפגע מזהה ספציפית את השלוח בחברה שפגע בו ספציפית, הוא לא יכול לתבוע אותו אלא רק את החברה. 

כל עוד שלוחו של החברה לא נושא באחריות, נוצר מצב שלשלוח לא אכפת מתוצאת העסקאות. נפתור זאת במס' דרכים: פיטורים (אם לא מבצע את תפקידו כמו שצריך), יושר אישי, פגיעה במוניטין וכו'. כלומר, הסדרים חברתיים שימנעו מהשלוח לנהוג לא ביושר או לא להשקיע. 

פס"ד פנידר נ' קסטרו- מחזיר אותנו לס' 12 לחוק החוזים, תום לב. ביה"מ מחדש שנורמת תום הלב חלה על כל מי שמשתתף בפועל בעסקה ולא רק על שני הצדדים ובלי קשר מיהו ומהו. חברה שקרסה כלכלית. לקסטרו הייתה עילה כלפי החברה אך הוא הבין שגם אם יזכה בתביעתו, לא יהיה לו ממי לגבות ולכן הוא רצה לגבות מגורם נוסף שהוא פנידר (מנהל שפעל מטעם החברה) שלא גילה לו מידע שהיה אמור לגלות לו. ביה"מ קובע שהמנהל פועל כשלוח ולכאורה, גם אם הוא לא גילה, החברה אחראית. אך ביה"מ לא מסיים בזה וטוען שהוא רוצה להגן על נורמת חובת תום הלב ולכן מחיל אותה על כל מי שנמצא בשטח בעת העסקה ולכן מטיל אחריות גם על השלוח. ביה"מ רוצה להעביר מסר, שחובת תום הלב היא לא עוד סתם עילה בחוזים אלא משהו קצת יותר מהותי וחשוב וערכי. 

פס"ד מתתיהו נ' שתיל- נקבע חריג לנושא אי הטלת אחריות על השלוח. ע"פ עקרונות דיני השליחות, כשחברה היא צד לחוזה, כל התוצאות הן רק עליה ולא על השלוח כל עוד לא מדובר על חוסר תום לב. כאשר מדובר על חוסר תום הלב, נטיל את האחריות גם על השלוח. 

העובדה שחברה היא אישיות משפטית נפרדת, עוד לא אומרת, שמכאן והילך, היא התובע או הנתבע היחיד. אנו מכירים בחברה כאישיות משפטית שניתן לתבוע או יכולה לתבוע אבל לא בהכרח היא תהיה הגורם היחיד הנתבע. בעסקאות חוזיות, הנתבע היחיד הוא באמת החברה עם החריג של תום הלב. 

כל מה שנאמר לעיל נכון בהנחה שמי שפועל בתור שלוח בשם החברה פעל במסגרת ההרשאה שניתנה לו. 

מה קורה אם שלוח פועל שלא במסגרת הסמכתו?

למשל אם שלוח נותן הנחה שלא במסגרת סמכותו. 

ס' 56 לחוק החברות: “(א) פעולה שנעשתה בעבור חברה בחריגה ממטרות החברה, או שנעשתה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה, אין לה תוקף כלפי החברה, אלא אם כן אישרה החברה את הפעולה בדרכים הקבועות בסעיף קטן (ב), או אם הצד שכלפיו נעשתה הפעולה לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה או על העדר ההרשאה. (ב) אישור החברה בדיעבד לפעולה בחריגה ממטרות החברה יינתן בידי האסיפה הכללית בהחלטה שתתקבל ברוב הדרוש לשינוי מטרות החברה; אישור כאמור לעניין פעולה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה יינתן בידי האורגן המוסמך לתת את ההרשאה.”

כל עוד הצד השלישי לא ידע או לא היה עליו לדעת, העסקה תקפה.

אם היינו הולכים לפי ס' 6 לחוק השליחות היינו מגיעים לתוצאה הפוכה. זאת מפני שס' 6 מגן על השולח בלבד, שיכול לבטל את העסקה (או לא לאשרה בדיעבד). 
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כיצד הידיעה הקונסטרוקטיבית משתלבת לתוך מקרה כאשר יש חריגה מהרשאה?

ישנה טענה כי תפיסת הידיעה הקונסטרוקטיבית הייתה קיימת בעבר אך היום כבר פחות רלוונטית. 

הידיעה הקונסטרוקטיבית מתייחסת למידע במסמכי היסוד של החברה והמסמכים האלו מצויים אצל רשם החברות וברגע שהם מתויקים שם, המידע הזה הופך לזמין לכל אדם מפני שכל אדם זכאי לעיין בהם. לכן, כל אדם מוחזק מבחינה משפטית כמי שאמור לדעת את תוכנם של המסמכים- יש לו ידיעה קונסטרוקטיבית, מייחסים לך ידיעה משפטית. זה מונע מצד ג' לטעון שלא ידע וכו'. אך מבחינה היסטורית, הידיעה הקונסטרוקטיבית נולדה עם דוקטרינת "אולטרה וירס”.

אולטרה וירס מטרות-  בהגדרת המטרות אנו מגדירים את "גבולות הגזרה" של פעילות החברה מבחינת הפוטנציאל שלה. הגדרת מטרות החברה, תוחמות את גבולות הכשרות המשפטית של החברה. התפיסה הייתה שחברה היא אישיות משפטית אך כשרותה המשפטי מוגבל והגבולות נמצאות בסעיף המטרות. אם החברה הגדירה למשל לפתח נדל"ן, היא לא תוכל פתאום להתחיל לפתח לווינים.  לכן, פעולה כזו גם לא ניתן לאשר בדיעבד.

זה שונה מהותית מחריגה מסמכות- אם אתה פועל במסגרת מטרות החברה אך חורג מהסמכויות שהוקנו לך. למשל חותם על חוזה נדל"ן ביותר ממיליון ש"ח בעוד שמורשה לי עד מיליון. במקרה זה, אנו חוזרים לדיני השליחות הרגילים, לחברה יש יכולת, השאלה מי מורשה לפעול מטעמה.

כל פעולה מחוץ לגבולות המטרות היא פעולה בטלה מעיקר. אבל אז משהו הפריע לממציאי שיטה זו. מה אשם הצד השלישי שהתקשר בעסקה שלא בתחום המטרות של החברה? נקבעה דוקטרינת הידיעה הקונסטרוקטיבית, על פיה מייחסים לאדם ידיעה על תוכן מסמכי המטרות של החברה. הוא היה צריך לדעת. 

מסעיפים 55-56 עולה כי התפיסה של האולטרה וירס חלפה מן העולם. 

סימן ה': מניעת פעולה חורגת

55.
*(א)
חברה ומי שפועל מטעמה לא יבצעו פעולה שיש בה חריגה מן המטרות הקבועות בתקנון וכן לא יבצעו פעולה בלא הרשאה או פעולה בחריגה מן ההרשאה.


(ב)
נעשית או שיש יסוד להניח שעומדת להיעשות פעולה כאמור בסעיף קטן (א), רשאי בית המשפט, לבקשת החברה, בעל מניה, או נושה של החברה שיש חשש לפגיעה בזכויותיו, לתת צו להפסקתה או למניעתה של הפעולה.

56.
*(א)
פעולה שנעשתה בעבור חברה בחריגה ממטרות החברה, או שנעשתה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה, אין לה תוקף כלפי החברה, אלא אם כן אישרה החברה את הפעולה בדרכים הקבועות בסעיף קטן (ב), או אם הצד שכלפיו נעשתה הפעולה לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה או על העדר ההרשאה.


(ב)
אישור החברה בדיעבד לפעולה בחריגה ממטרות החברה יינתן בידי האסיפה הכללית בהחלטה שתתקבל ברוב הדרוש לשינוי מטרות החברה; אישור כאמור לענין פעולה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה יינתן בידי האורגן המוסמך לתת את ההרשאה.


(ג)
אישור כאמור בסעיף קטן (ב), לא יפגע בזכות שרכש אדם אחר בתום לב ובתמורה לפני מתן האישור.

חברה היא אישיות משפטית ולה יש כשרות משפטית כללית ובלתי מוגבלת. הפוטנציאל המשפטי של חברה הוא בלתי מוגבל. אנחנו מבינים שחברה תמיד תפעל בעזרת בני אדם ולכן אנו רוצים להציב גבולות גזרה. קביעת המטרות איננה שונה במהותה מסמכות של פועל בשם החברה. שניהם מוגדרים ע"י החברה ומתוחמים ע"י גבולות גזרה. 

אם אנו רוצים לחרוג ממטרות, זה אפשרי אם נשנה את סעיף המטרות. 

אין הבדל מהותי בין חריגה מסמכות לבין חריגה ממטרות ולכן אין טעם לדון בזה בנפרד ולכן ס' 56 מתייחס אל שני המקרים ביחד. 

אמרנו שהידיעה הקונסטרוקטיבית סוברת כי כל אחד צריך לדעת על מטרות החברה, אך עכשיו אנחנו אומרים שחריגה ממטרות איננה שונה מחריגה מסמכות ולכן צריך לשאול מה הייתה מידת ידיעתו הקונסטרוקטיבית או הסובייקטיבית של הצד השלישי. כלומר, כבר לא מניחים שכל אדם בעולם צריך לדעת מה תוכן התקנונים של כל החברות בעולם. אלא האם היה על האדם לדעת בהתאם לנסיבות הקונקרטיות. זוהי שאלה של נסיבות. יש נסיבות מסוימות בהם אנו מצפים שידעו מה כתוב תקנון. 

בעידן הנוכחי המשפטי, כל גורם הידיעה הקונסטרוקטיבית ותורת אולטרה וירס מטרות הן היסטוריה. ההסדר כיום הוא ס'55-56. היום הבדיקה היא סובייקטיבית אך כבר אין לנו קביעה מרחיקת לכת שכל אדם חייב לדעת מה כתוב בכל התקנונים. 

פרשת קמחי- העותרת, 'דיור לעולה', היא חברה שבזמן הרלוונטי היו כל מניותיה מוחזקות (בהחזקה ישירה ובהחזקה עקיפה) בידי הסוכנות היהודית לארץ-ישראל. הסוכנות מנהלת את החברות שבשליטתה באמצעות הזרוע הביצועית שלה, רשות החברות של הסוכנות היהודית לארץ-ישראל, המוסמכת, על-פי תקנונה, להפעיל כל כוח הנתון לסוכנות, לרבות את כוחה כבעלת מניות. גם כוחה של הסוכנות כבעלת השליטה ב'דיור לעולה' הופעל באמצעות רשות החברות. העותר קמחי כיהן, החל ביום 1.9.1977, כיושב-ראש פעיל של דירקטוריון 'דיור לעולה' בע"מ, והחל מיום 1.6.1985 שימש, ללא קבלת שכר נוסף, גם כמנהלה הכללי. בחוזה שכרתו הצדדים ביום 20.11.1977, נקצבה תקופת שירותו של קמחי ב'דיור לעולה' לשנתיים מיום מינויו לכהונת יושב-ראש הדירקטוריון. עם זאת, התנו הצדדים ביניהם, כי "תוקפו של הסכם זה יוארך מידי פעם לשנתיים נוספות, אלא אם כן הודיע צד כלשהו למשנהו, 6 חודשים לפני תום תוקפו, על אי הארכתו". ארבע פעמים נתארך תוקפו של החוזה "אוטומטית", על-פי הנוסחה המוסכמת, בכל פעם לשנתיים. בשנת 1986 פנה קמחי אל אריה דולצ'ין ז"ל, מי שהיה אז יושב-ראש הנהלת הסוכנות וכיהן גם כיושב-ראש רשות החברות, בבקשה להאריך את תוקף החוזה עמו - שמכוח הארכתו האחרונה נקצב תוקפו עד לסוף אוגוסט 1987 - בחמש שנים נוספות. מר דולצ'ין הסכים להארכת תוקפו של החוזה בארבע שנים נוספות, היינו עד לסוף אוגוסט 1991, וביום 3.12.1986 החליט דירקטוריון 'דיור לעולה' לאשר את ההארכה. ביום 31.12.1987 התכנסה האספה הכללית של 'דיור לעולה' לבחירת חברי הדירקטוריון. באספה נהג קמחי על-פי תקנה 76 לתקנות ההתאגדות של 'דיור לעולה' והתפטר מן הדירקטוריון, על-מנת להיבחר מחדש לשנתיים נוספות כדירקטור, כאמור בתקנה זו. ואולם, על-פי הנחיה מוקדמת של מי שמונה במקום מר דולצ'ין לכהונת יושב-ראש רשות החברות, בחרה האספה הכללית מועמד אחר לכהונת דירקטור תחתיו. בעקבות זאת הודיע מזכיר החברה לקמחי, כי לנוכח אי-בחירתו לדירקטוריון מופסקת לאלתר העסקתו ב'דיור לעולה'. קמחי טען, כי הפסקת העסקתו לפני תום תקופתו הקצובה של חוזה השירות עמו מהווה הפרת חוזה, ודרש מ'דיור לעולה' לשלם לו את מלוא שכרו וטובות ההנאה הנלוות עד לתום תקופת החוזה. 'דיור לעולה' דחתה את דרישתו. בהליכים שנתקיימו בבית-הדין לעבודה, נדחתה טענתה של 'דיור לעולה' כי לא נתקיימו בינה לבין קמחי יחסי עובד ומעביד, ונתקבלה טענתו של קמחי כי חוזה העבודה עמו הופר. מנגד נקבע, כי הארכת חוזה העבודה לתקופה של ארבע שנים - במקום שנתיים - הייתה בניגוד לתקנות ההתאגדות של החברה, ועל-כן אולטרה וירס. 'דיור לעולה' חויבה אפוא בפיצויים רק ביחס לתקופה של שנתיים מיום סיום התקופה הקודמת.

היה לקמחי חוזה עבודה ולא קיימו אותו. ישנה הפרת חוזה מצד החברה וקמחי רוצה פיצוי – שישלמו עד תום התקופה. בעקרון סכסוכים בדיני עבודה הינם בסמכות בלעדית של ביה"ד לעבודה ואין ערעור על ביה"ד הארצי לעבודה. אולם, מסתבר כי יש ערכאה מעל לערכאה העליונה – בג"ץ. במקרים מסוימים מקרים יגיעו גם לבג"ץ, מן הסתם מקרים שיש בהם עניין מיוחד. 
לא כל אדם אמור לדעת מה יש בתקנון החברה. ביה"מ קובע שקמחי ספציפית בנסיבות אלו צריך היה לדעת. מדוע בג"צ מוכן לדון בתיק הנ"ל? אחת השאלות היא האם היחסים בין הצדדים היו יחסי עובד מעביד. אנו יוצאים מנקודת הנחה שיש יחסי עובד מעביד. השאלה היא האם הייתה פה חריגה מהרשאה. חוזה עבודה ל-4 שנים והטענה היא שאין שום הרשאה במסגרת החברה, לחתום על הסכמים לתקופות של 4 שנים ולכן מי שחתם מול קמחי על 4 שנים חרג מהרשאתו ולכן לא מגיע לקמחי פיצויים.  קמחי טוען שחתמו איתו הסכם לכהונה של 4 שנים והם מפרים הסכם זה ולכן מגיע לו פיצויים. החברה מסרבת כאמור. נפסק כי מגיע לו פיצויים על שנתיים. לא הגיעו לכך מתוך פשרה אלא בדרך אחרת: למה לא קיבל פיצויים על 4 שנים? זוהי סיטואציה שבה יש חריגה מהרשאה (כתוב בתקנון) ואז לחברה יש קייס, היא אומרת שיש חריגה מהרשאה והצד השלישי (קמחי) ידע שזה חריגה מהרשאה או לכל הפחות, מתוקף היותו דירקטור, היה צריך לדעת מה כתוב בתקנון (ס' 56א). כלומר, ע"פ ס' 56- הייתה חריגה, הצד השני היה צריך לדעת על החריגה--> אין חוזה. קמחי מצליח לבסס לביה"ד את הסיפור שמתקיימים בינו לבין החברה יחסי עובד מעביד, אך הוא לא קיבל פיצויים ל-4 שנים. חברת דיור לעולה, לא הצליחה לטעון שהוא לא העובד שלה בכלל, ואין ניסיון או עתירה של דיור עולה לבג"צ. כלומר, היחיד שתוקף את החלטת ביה"ד הוא קמחי שמערער על גובה הפיצויים, זה לא הגיוני שבגלל זה הוא פונה לבג"צ וסומך על טענת החריגה מהרשאה.  אז מהם טענות קמחי ה"אמיתיות"? נכון שהייתה חריגה אך האסיפה אישרה לו 4 שנים, ויש מנגנון תיקון בדין לסטייה מהסמכות או התקנון (מטרות). לכן מתייחס לזה כאישור בדיעבד. ההתמודדות של ביה"מ עם טענות קמחי באה משתי הנמקות שונות:

1. הרציו של פס"ד- ביה"מ אומר שיש לבדוק האם היה כאן אישרור בדיעבד (ואז זה נחשב להרשאה מלכתחילה). קמחי טוען שזה שאישר לו (דולצ'ין- יושב ראש הסוכנות, בעל 100% מניות של דיור לעולה) את ה-4 שנים באותו הרגע אישרר את החריגה מהסמכות. שתי שאלות עולות מטענה זו: האם ניתן לעשות אישרור תוך כדי החריגה עצמה ומי מוסמך לתת אישרור. במקרה זה, האסיפה הכללית (הסוכנות היהודית) היא היחידה שיכולה לאשרר (נובע מהתקנון). כלומר, הסוכנות כאישיות משפטית הייתה צריכה לומר לו שזה בסדר 4 שנים. אך הסוכנות היא איננה בשר ודם ולכן פועלת בפועל באמצעות בני אדם שלוחים, יש למצוא דמות אנושית המהווה שלוח של הסוכנות שמורשה להפעיל את הסמכות. דולצ'ה הוא ראש הסוכנות ולכן עונה על הקריטריונים. ביה"מ לא מקבל את הטענה הזו:

· ביה"מ לא מוצא, למרות הנסיבות, אישרור בדיעבד. המחוקק מאשר לתקן פגמים כאשר יש מצב נתון, נעשתה חריגה והחברה יכולה או להתנער ממנו או לאשר אותו בדיעבד. אך זה לא מה שקרה במקרה זה. במקרה זה, החריגה וההרשאה באים כאחד. כלומר, עצם החריגה מהווה הרשאה. ביה"מ לא מקבל שאישור מהתחלה מהווה אישור חריגה מתקנון מפני שזה מרוקן מתוכן את ההוראה בתקנון מפני שבכל פעם שאתה חותם אתה חורג ומאשרר באותו הרגע. פעולה מסוג זה, שנעשית בו זמנית, נעשית לפעמים בקלות הדעת או לכאורה לא במספיק תשומת לב, באם נעשה זאת בדיעבד באמת, באופן מסודר, תהיה פגישה פורמאלית והנושא יקבל יותר תשומת לב. בנוסף, ריקון התקנון מתוכן, בעידן פקודת החברות שינוי תקנון דרש רוב מיוחס ואז אישור תוך כדי החריגה עוקף את דרישת הרוב המיוחס (במקרה זה, זה לא רלוונטי כי לדולצ'ין היה 100% מהמניות). שיקול אסטרטגי זה כבר לא רלוונטי בימינו מפני שהיום צריך רוב רגיל ולא מיוחס.

2. תוספת לפס"ד, מעין אוביטר- ביה"מ אומר, נניח שזה היה אישור בדיעבד והיה אישרור. עדיין לא ניתן פיצויים ל-4 שנים. זאת מפני שיש חריגה כפולה. מגבלת השנתיים הופיעה בתקנון דיור לעולה ובמסמך נוסף- תקנון הסוכנות. כלומר החוזה בין קמחי לבין דיור לעולה ל-4 שנים מתנגש גם עם הוראה בתקנון דיור לעולה וגם בתקנון הסוכנות. קמחי טוען שהוא יודע על החריגה מהסמכות בתקנון העולה אך אישררו לו את זה. ביה"מ אומר, נכון, אך יש גם חריגה מתקנון הסוכנות. לכאורה, מה הקשר בין תקנון הסוכנות לבין קמחי? הוא לא נושא במשרה של הסוכנות ובנוסף, נניח שזה רלוונטי לגבי קמחי וחורגים מזה, הוא לא אמור לדעת מה כתוב בתקנון הסוכנות. כלומר, הוא צד שלישי תם לב לעניין תקנון הסכנות. אך, יש סעיף בתקנון דיור לעולה שקבע שהוראות תקנון הסוכנות יחולו גם ביחס לתקנון דיור לעולה (זהו סעיף יבוא) כולל גם עדיפות נורמטיבית לתקנון הסוכנות על תקנון דיור לעולה ולכן תקנון הסוכנות הופך להיות חלק אינטגראלי מדיור לעולה ולכן הטענה שהוא לא צריך לדעת מה כתוב בתקנון הסוכנות לא רלוונטית כי הוא אמור לדעת מה תקנון דיור לעולה אומר ותקנון זה מפנה לתקנון הסוכנות. כלומר, קמחי ניצב בפני 2 חריגות מהרשאה: ס' תקנוני של הסוכנות וס' תקנוני של דיור לעולה. סטייה מתקנון הסוכנות, ניתנת לאישור ע"י בעלי המניות של הסוכנות בלבד ודולצ'ין הוא יושב ראש הסוכנות אל לא בעל המניות היחידי שם. סעיף 22: “*(א)חברה רשאית להגביל בתקנון או בחוזה אחר את סמכותה לשנות את התקנון או הוראה מהוראותיו, אם נתקבלה על כך החלטה באסיפה כללית, ברוב הדרוש לשינוי הוראות התקנון.”

מדוע ביה"מ נותן פיצויים על שנתיים: ע"פ תקנון הסוכנות (המוסמך העליון מבחינה נורמטיבית) אין אפילו הבטחה לשנתיים או לכל תקופה שהיא. אם אתה לא דירקטור בכלל, אין התחייבות כלפיך לפרק זמן מסוים. קמחי היה דירקטור, התפטר ולא נבחר שוב פעם ולכן אין מחויבות כלפיו אפילו לא לשנתיים. אך הוראה זו היא תיקון שנכנס לאחר הקדנציה שלו. החוזה של קמחי היה טרם התיקון התקנוני (ואז התחדש כל פעם מחדש) ולכן התיקון לא תקף למקרה שלו ולכן הוא קיבל פיצויים לשנתיים. תם פס"ד קמחי. 

דיני נזיקין והמשפט הפלילי:

נניח שהתשובה לשאלה לעיל הינה חיובית (יש אינטרס חברתי להטיל אחריות נזיקית על תאגיד), כיצד נעשה זאת? איך נייחס לחברה אחריות פלילית או נזיקית? הרי היא לא בן אדם. אין לה מ"פ, צפיות וכו'. התשובה היא: דיני השליחות. פעולות השלוח מחייבות ומזכות את השולח. אותה טכניקה ששימשה אותנו להשחלת החברה לעולם החוזים תסייע לנו להתמודד עם הנושא הנזיקי. אך הטכניקה לעשות זאת לא זהה לדיני השליחות אלא נקראת "תורת האורגן". אך מדוע לא להשתמש בטכניקת דיני השליחות?

במשפט פלילי, יש עקרון בסיסי באחריות פלילית והוא שאין שלוח לדבר עבירה. יש עבירות שבהן יש מס' דוקטרינות פליליות שערות לסיטואציה שייתכן שיש דמויות אחרות ששותפות לדבר העבירה אך הן מחויבות במ"פ (מסייע, משדל וכו'). במשפט פלילי לא ניתן לבצע מעשה ולהטיל את האחריות על אדם אחר במלואה, יש אחריות אישית. הבעיה שבגינה פיתחו את תורת האורגנים הייתה מתוך ההבנה שיש בעיה בהתמודדות עם עבירות פליליות שמבוצעות במסגרת תאגידית. הבינו שהכלי המשפטי שבאמצעותו נלביש את האחריות על החברה לא יכול להיות דיני השליחות ולכן פיתחו את תורת האורגנים.

מדוע תורת האורגנים פועלת גם בתחום דיני הנזיקין? מפני שלא תמיד נוכל להסתפק בדיני השליחות. כלומר, בנזיקין משתמשים גם בתורת האורגנים וגם בדיני השליחות. 
25 לנובמבר 2008

הרצאה כללית (המשבר הכלכלי) לא במסגרת החומר.

30 לנובמבר 2008

מדוע להטיל על חברה אחריות בפלילים או בנזיקין?

1. פיקוח יעיל= הרתעה.

2. קושי ראייתי- קושי להוכיח מי מבני האדם אחראי לנזק או לאירוע הפלילי (עבירות מתוחכמות שקשה לזהות את העבריין או אצל מי התקיימו כל יסודות העבירה).

3. מגשים אינטרס של התאגיד.

4. החברה ככיס עמוק.

5. פיצול יסודות העבירה או העוולה. 

האם ניתן להטיל אחריות נזיקית או פלילית על חברה?

התפיסה שחברה אחראית בפלילים, היא לא תפיסה אוניברסאלית. אך במשפט האנגלי, גם תאגידים לצד בני אדם יכולים להיות אחראים. 

מהי הטכניקה להטלת אחריות? 

תורת האורגנים:

האם הביטוי החקיקתי של תורת האורגנים כפי שבאים לידי ביטוי בחוק החברות מקביל לביטוי החקיקתי של חוק העונשין? 

פס"ד מודיעים- ברק אומר שיש לשאול מהי המטרה או התכלית: האם נכון מבחינת מטרות המשפט הפלילי או הנזיקי להטיל אחריות על התאגיד. במקום שאנו מבינים שאכן הטלת אחריות על התאגיד תקדם את מטרות המשפט הפלילי או הנזיקי, אז נטיל אחריות. הדרך להטלת האחריות היא תורת האורגנים. אך יכול להיות שבנסיבות אחרות או בהקשר אחר, ביחס לאותם גורמים בתאגיד, נגיע למסקנה שהטלת אחריות על התאגיד לא משרתת שום מטרה ואז לא נטיל אחריות. הכול תלוי בנסיבות כעולה מס' 23 לחוק העונשין וס' 46 לחוק החברות. ברק מדגיש שכאשר אדם מסוים חושב מחשבה פלילית או עושה מעשה, אנו רואים בחברה כבעלת המ"פ וכאילו עשתה את המעשה. 

הביטוי תורת האורגנים בא מהמילה אורגן (= איבר). כלומר, תורת ה"איברים", החברה כגוף אחד וכל עובד בה הוא מעין איבר של הגוף. 

כשאדם נסע באור אדום אני לא אומר שהחברה עברה באדום אלא בן אנוש מסוים כאשר יש אינטרס ליחס את התוצאות המשפטיות לחברה ככזו. יש מקום כמדיניות, להטיל את האחריות המשפטית הנובעת מהתנהגות אנושית כזו. השאלה על מי תוטל אחריות היא שאלה נורמטיבית. כלומר, לא רואים את פעולת האדם כפעולת החברה (לא מדמים שלחברה יש מ"פ או שעשתה מעשה) אלא בודקים האם יש להטיל אחריות על החברה בשל פעולתו של האדם על מנת לקדם מטרות של המשפט הפלילי או הנזיקי. 

מנכ"ל של חברה ישב במו"מ והתרגז על האדם מולו (עקב המו”מ ולא בגלל סיבות אישות), קם וחנק אותו למוות. האם ניתן להאשים את החברה באחריות פלילית? נאמר לא אם נראה בחברה כ"חונקת" מפני שחברה לא יכולה "לחנוק". אך נאמר כן, וזוהי התשובה "הנכונה" אם לא נראה את החברה כגוף אנושי אלא נראה לנגד עינינו את מטרות המשפט הפלילי ולכן נרצה להאשים את החברה באחריות פלילית דרך תורת האורגנים. 

זה נשמע בדיוק כמו שליחות, אז מה ההבדל בין תורת האורגנים לשליחות?

בשליחות יש צורך בהסכמה ובאורגנים לא. אך יש אינטרס חברתי באורגנים להטיל אחריות.
בנוסף, בדיני החוזים העיקרון הבסיסי של שליחות אומר ששלוחו של אדם כמותו ולכן התוצאות אך ורק על השולח. בנזיקין ופלילים אם מדברים על שליחות מדובר על מהלך שונה – לא רואים במישהו אחראי במקום שהשלוח עצמו לא אחראי מלכתחילה. אם מטילים אחריות נזיקית/פלילית על שולח זה בא אך ורק לאחר שנמצאה אחריות במישרין של השלוח עצמו. בחוזים רק השולח הינו צד לחוזה. בנזיקין ובפלילים המצב הפוך – קודם כל צריך להראות שהשלוח אחראי. 

דוג' - ס' 13 לפקודת הנזיקין קובע אחריות שילוחית של עובד על נזק שמעבידו גרם. המעביד אחראי בנזיקין באחריות שילוחית רק אם העובד גם אחראי. אם לא הצליחו להוכיח את עוולת הרשלנות של העובד, אין מה לדון באחריות השילוחית של המעביד.

ברק - תורת האורגנים באה ללמד שתאגיד יכול להיות אחראי במישרין מכוח תורת האורגנים גם אם אין בשר ודם שאחראי מטעמו. זו אחריות ישירה ולא אחריות נגזרת מאחריות ישירה של אדם מסוים.

הקביעה שהתאגיד אחראי בפלילים, אומנם נובעת מהתנהגות אנושית, אבל הנורמה המשפטית, הטלת האחריות המשפטית תוטל עליו ככזה שהוא עלול להיות העבריין היחיד.

אין זה תלוי בשאלה אם יש אדם שנאשם במעשה. בניגוד לסעיף 13 לפקודת הנזיקין.

תורת האורגנים מלמדת כי תאגיד יכול להיות אחראי במישרין גם כשאין אדם אחראי – זה לא מושג בדיני החוזים ולכן יש צורך בדוק' חדשה, דוק' של תורת האורגנים.
כל פעולה או מחשבה של דירקטוריון או אסיפה כללית היא במסגרת ההתכנסות שלהם בלבד, זאת בשונה מהמנכ"ל אשר יש לו פעולות ומחשבות כאדם גם לאחר מילוי תפקידו. לכן, אם נניח שאותו אדם חנק אותו מפני שגילה שהיה לו רומן עם אשתו- לא ניתן להטיל אחריות על התאגיד מפני שהוא חנק אותו בתור אדם פרטי ולא בתור אורגן של החברה, רק במקרה זה קרה במשרדי החברה, זה באותה מידה יכול היה לקרות בכל מקום. 

מיהו אורגן? ע"פ הפסיקה: שילוב בין המבחן ההיררכי והמבחן הפונקציונאלי. כלומר, אדם שהוא בכיר בחברה (היררכיה) ושתפקידם יכול להראות כפעולת החברה (פונקציונאלי). אותו דבר עולה מס' 23 לחוק העונשין: “אם, בנסיבות העניין ולאור תפקידו של האדם, סמכותו ואחריותו בניהול ענייני התאגיד, יש לראות במעשה שבו עבר את העבירה, ובמחשבתו הפלילית או ברשלנותו, את מעשהו, ומחשבתו או רשלנותו, של התאגיד.” 

במקרה של המנכ"ל שחנק- לא המנכ"ל הוא שחנק, אלא האדם שגילה שחברו מנהל רומן עם אשתו חנק. אך אם החניקה באה בעקבות המו"מ באופן ישיר, אז כן אולי נטיל את האחריות על התאגיד. 

שאלה מעשית- הטלנו על חברה אחריות פלילית, כיצד מענישים? לא נוכל להכניס חברה לכלא. כחלופה למאסר, יש לנו קנס כספי ואם הוא לא מספיק, כלומר, הענישה באמצעות קנס רגיל הקבוע בחקיקה איננה אפקטיבית, ניתן ויש אף חוקים הקובעים כי אפשר להכפיל או לשלש את גובה הקנס המוטל על תאגיד. בנוסף, גם לקנסות והגשת אישומים יש השלכות נוספות (לא תוכל לשמש כמבטח, לגשת למכרז ממשלתי וכו') ולכן יש משקל להרשעה פלילית. 

זה לא אומר שאם עובד זוטר ביצע עוולה בנזיקין כגון רשלנות, לא תוטל על החברה אחריות בנזיקין (כי לא עומד בקריטריונים ההיררכיה והפונקציונאליות). בנוסף לתורת האורגנים יש גם את תורת השליחות- אחריות שילוחית. 

בפס"ד מודיעים יש התבטאות של ברק בו הוא מחדד את הנקודה שהשאלה שבין האחריות המוטלת על החברה ובין האחריות המוטלת על תאגיד אין זיקה הכרחית. כלומר, אין תנאי למצוא מישהו שאחראי ואז נוכל להטיל את האחריות גם על התאגיד. זוהי שאלה נסיבתית. יחד עם זאת, פרופ' ציפורה כהן סבורה שאם לא ניתן לזהות אדם ספציפי שאחראי אישית במסגרת התאגיד לעוולה, לא ניתן לגלגל את האחריות גם על התאגיד. אם קוראים את ס' 23 לחוק העונשין, ניתן לומר שהחוק הולך עם גישתה של ציפורה כהן. 

לאחר שמגיעים למסקנה שניתן להטיל אחריות על תאגידים, יש כמובן גם את התוצאה שהעובדה שאנו מטילים אחריות על תאגיד, איננה שוללת הטלת אחריות על האדם שקיים את העבירה או העוולה אם התקיימו אצלו כל היסודות של העוולה או עבירה. ניתן להטיל אחריות:

1. רק על האדם ולא על החברה. 

2. רק על החברה ולא על האדם (לפי ציפורה כהן, לא ניתן).

3. על שניהם (האדם והחברה)-מדוע אנו צריכים להטיל אחריות גם על האדם אם כבר הטלתי אחריות על החברה? יסוד של אשם. ישנה סטייה מההתנהגות החברתית, שאם אדם סטה ממנה אישית, ראוי שהוא יישא בתוצאות ולא שיסתתר מאחורי כסות החברה, כלומר, הגישה הגמולית. כך פוסק שמגר בפס"ד צוק אור ומוסיף נימוק נוסף: כיס עמוק. מה קורה אם לחברה אין כסף? אם החברה פשטה את הרגל לדוגמה, לא יהיה מי שיפצה את הניזוק ולכן האדם הספציפי אולי יוכל לפצות אותו. בעיני המרצה, הנמקה זו לא חזקה במיוחד מפני שאם היא עומדת בפני עצמה, זוהי הנמקה של גורל. כלומר, מגדילים את האופציות לקבל פיצויים. הנימוק הזה הוא מקרי לחלוטין. 

במשפט פלילי, שיקול הפיצוי לא רלוונטי ולכן אנו נשארים רק עם שיקול הגמול, האם שיקול זה עומד גם לגבי עבירה שהאחריות לה היא אחריות מוחלטת?

פס"ד דיסנצי'ק- הטלת אחריות על החברה באמצעות תורת האורגנים, האם נכון להטיל את האחריות על בני אדם בנוסף להטלת האחריות על החברה? אך האם לא טיפלנו בזה בצוק אור? ההבדל הוא שצוק אור מדבר על אחריות אישית מפני שאצל האדם התקיימו יסודות העוולה. דיסנצי'ק בוחן את האפשרות להטיל אחריות על אדם במסגרת החברה שאצלו לא התקיימו יסודות העוולה. האם עצם מעמדם או תפקידם הבכיר בחברה, מצדיק הטלת אחריות אישית עליהם. סוג אחריות מסוג זה היא אחריות מעין שילוחית של נושא המשרה. הטלת האחריות היא משיקולי אפקטיביות של החברה. אם נטיל עליהם אחריות מעצם מעמדם הבכיר בחברה, הם יהיו רגישים לנושא והם יאכפו טוב יותר את המועדים לפורענות. אחריות זו חלה רק אם יש הוראת חוק הקובעת כך במפורש. לא ניתן להטיל אחריות מעין שילוחית על עובד בלי הוראת חוק מפורשת. במקרה זה הכתב ועיתון מעריב הורשעו אך דיסנצי'ק העורך לא הורשע מפני שלא התקיימו בו יסודות העבירה ואין הוראת חוק שמטילה עליו אחריות לכן לא יכול להיות מורשע באחריות אישית ולא באחריות כעין שילוחית. 

יתכן גם מצב בו רק התאגיד יואשם או יתבע בנזיקין:

פ"ד מעליות נחושתן- אין ספק כי החברה הינה צד להסדר הכובל והאחריות עליה. אולם האדם אינו צד, חסר יסוד עפ"י חוק ההגבלים העסקיים ובכ"ז הוא מואשם. כיצד?? השופט קדמי מדגיש אלמנט מרכזי – המעשה הפסול. הוא זה שהוביל את המעשה עבור מעליות נחושתן ומעשה זה נוגד את חוק ההגבלים העסקיים ולא יעלה על הדעת שהוא לא יהיה אחראי. האם הבסיס להרשעה פלילית הינה הרגשה כי האדם התנהג לא בסדר? הרי יש יסודות שמאד מקפידים עליהם! אומר קדמי, פורמאלית החברה צד להסדר, מהותית הוא הצד.
השאלה איזה מטרה חברתית אנו רוצים לקדם - בדיני החוזים, הצד לחוזה הוא החברה, אך בדינים אחרים? – נפרש בעבירה פלילית צד לחוזה גם אותו?! – הרי דווקא במשפט הפלילי יש לשמור על שמרנות כדי לשמור על חופש האדם – לכן יש מקום לשמור על הכללים. אם אתה סמוך שמטרות ההרתעה יתגשמו יותר בלי ליישם את יסודות העבירה??? לדעת המרצה יש פה טעות בדיני העונשין.

אך לגבי הניתוח של דיני החברות – איך קדמי מנתח את מעמד נעמן מול החברה? – איך הוא מבין את תורת האורגנים? קדמי נתפס למטפורה ונלכד בה. נעמן הינו הידיים של החברה, הראש, הוא והחברה אחד הם לעניין ביצוע העבירה. ברק בפ"ד מודיעים - לא אומרים שהחברה התנהגות כאחד, רק אחד התנהג. החברה לא מתנהגת, זו שאלה נורמטיבית, האם יש לייחס לחברה את התנהגות האדם? האם יש מקום להטיל על החברה תוצאות של התנהגות האדם. לא בטוח שברק היה חולק עליו בתוצאה, אך במקרה הניתוח מבחינת דיני החברות, אם הם שניים ולא אחד נעמן צריך להיות אחראי רק אם כל רכיבי העברה התקיימו אצלו, וזו שאלה נפרדת ועצמאית קונספטואלית מהשאלה אם החברה אחראית.  

ברק וקדמי מנתחים אחרת את תורת האורגנים:

קדמי: החברה והאדם = 1. כנראה שלא ירשיע רק את החברה. כורך את החברה והאיש יחדיו (המרצה לא מסכים).
ברק: מפריד בין השניים, יתכן וירשיע רק את החברה.

נניח שיש בחוק הפלילי שתי עבירות שלהלן:

1. המוסר ידיעות לאויב מדינת ישראל דינו מאסר 5 שנים. 

2. המוסר ידיעות לאויב מדינת ישראל אשר הוא תושב או אזרח מדינת ישראל דינו מאסר 10 שנים. 

נניח שיש לי משרד ומהפקס במשרד איכשהו עברה אינפורמציה רגישה ביותר שחשיפתה תגרום נזק עצום למדינת ישראל לדמשק. רשויות התביעה שמלוות את החקירה, מגיעות למסקנה שיש מקום להעמיד לדין את החברה. צריך להנחיל את המסר לחברות מסוג זה שעוסקות באינפורמציה רגישה- הרתעה. השאלה היא מה יהיה הדין- 5 או 10 שנים? בו נניח שהיא מאוגדת בארה"ב- אם נסתמך על התקדים האנגלי שהופנינו עליו (פס"ד דיימר), יש להעמידם לדין ל-10 שנים. אם חברות נושאות מאפיינים מסוימים של מדינה, גם החברה תקבל מאפיינים אלו וזהות זו וזאת למרות שלא הייתה מאוגדת במדינה בה ביצעה את העבירה. זה שהיא התאגדה בארה"ב, זה שולי ולא חשוב.  

היסוד של דיני החברות הוא יסוד פורמליסטי אך מצד שני, ההליכה בקו העקבי של ראיית החברה כאישיות משפטית ולא להסתכל על בני אדם מעוררת מתח. כמו בדוגמה לעיל, אתה יודע שיש סממנים ישראלים אך מבחינה פורמאלית זוהי חברה אמריקאית. כלומר, מבחינה פורמאלית היא חברה אמריקאית אך יש תחושה שיש סממנים ישראלים מפריעה לנו להכריע אחרת. החברה בחרה להתאגד בארה"ב מפני שבהקשר של חוקי החברות, יחולו החוקים האמריקאים. כלומר, שאלות מתוך דיני החברות עצמן יחולו דיני החברות האמריקאים. אך השאלה במקרה זה היא לא בדיני חברות אלא בדיני העונשין. בהקשר זה, להתכסות ע"י האיגוד בארה"ב נשמע לא הגיוני. ולכן בהקשר זה, ראוי לראות בחברה כחברה ישראלית. זהו הלקח של פס"ד דיימר. התפיסה, שלמרות הגישה הפורמאלית שמכירה בחברה כאישיות משפטית, יש הקשרים בהם ביה"מ מבין שאסור לדבוק בפורמאליות בצורה עיוורת וראוי להקדיש גם תשומת לב למהות.  

נורמה מתחום ההלכה היהודית- איסור הלוואה בריבית ליהודי אחר. הלוואה של יהודים לנוצרים מותרת על פי ההלכה אך יהודים ליהודים לא. מה לגבי הפקדת כספים בבנק? האם בנק הוא "יהודי"? בשאלה זאת יש מחלוקות של פוסקים. היו חילופי מאמרים בין שני רבנים גדולים הרב יעקוב אריאל והרב יואל בן נון בשאלה האם חל איסור ריבית ביחסים בין היהודי הבודד לבין בנקים בישראל. 

הרב יואל בן נון הציג גישה הלכתית שאומרת שהבנק לא יהודי, חברה לא יכולה להיות מוגדרת כיהודית ולכן הבנק יכול לשמש פתרון לבעיות רבות בהלכה. כלומר, ככל שמדובר בחברה שהרכוש שלה, לא מדובר ביהודים. 

לעומת זאת, הרב אריאל מציג בשקפה נוגדת. הוא שואל מדוע המשפט האזרחי בחר להכיר בחברה כאישיות משפטית? זוהי מוסכמה חברתית רחבה בין 2 אבות טיפוס עיקריות בחברה- נושים ובעלי מניות. זוהי הסכמה לפיה הנושים מסכימים לצמצם את תביעותיהם המשפטיות אל מול קופה שנקראת חברה בכדי לפתח את הכלכלה, יוזמה וכו'. כלומר, ההקשר של החברה הוא מסחרי ועסקי נטו. לא נכון לייחס לחברה תפיסות או להפוך אותה ל"חייה" שבאמצעותה אפשר להפוך כל הלכה לריקה מתוכן. אם רוב ההנהלה של בנק היא יהודית, הבנק הוא יהודי. גישה זו אומרת שאין להשתמש בחברה כמכשיר בנושאים אחרים. 

non- recourse- ללא זכות חזרה. יש הלוואות רבות היום בשוק שנקבעות מראש כללא זכות חזרה. כלומר, אם וכאשר המלווה ירצה לגבות מהלווה, הוא יעשה זאת מנכס של הלווה. חברה בתפיסת הרב אריאל, היא סוג של הלוואה מסוג זה. מחלוקת זו בין שני הרבנים משתקפת בפס"ד צרעה.
Daimler Co. v. Continental Tyre & Rubber Co. Ltd., [1916] 2 A.C. 307
פ"ד מימי מלחמה"ע ה-1. היה חוק באנגליה שאסר לסחור עם האויב הגרמני כדי לא לחזקו. התברר כי יש חברה באנגליה שקיימה קשרי מסחר מסוימים עם הגרמנים. החברה אמנם פעלה באנגליה אך התאגדה כאשיות משפטית עוד לפני המלחמה בגרמניה ולכן נחשבת לחברה גרמנית. מקובל לזהות את התושבות הבסיסית של חברה לפי מהמדינה בה התאגדה (לצורך דיני החברות, בדינים אחרים זה שונה). 

האם ניתן להטיל על חברה זו סנקציות פליליות בגין סחר עם האויב? פורמאלית, זו חברה גרמנית ולכן החוק לא רלוונטי. השאלה הינה האם ניתן לראות בחברה אזרחית של הממלכה הבריטית. החברה פועלת באנגליה והרוב המוחלט של בעלי המניות אנגליים. כיצד נבדוק? האם עפ"י הפורמאליות או על המכלול והמאפיינים?

בית הלורדים – רעיון החוק הינו לא לשמן את מערכת המלחמה הגרמנית. חברה שרוב בעלי מניותיה הינם בריטים, לא ניתן להתעלם מהאנגליות שלה ולטעון שזו לא חברה אנגלית והחוקים לא רלוונטיים. חברה זו מפרה את הנורמה של איסור סחר עם האויב. כן מתחשבים באופי ובפרופיל האישי של בעלי המניות כדי לצייר לחברה מעין פרופיל אישי. זו הרמת מסך מדומה כי ע"ס התכונות האנושיות של בעלי המניות מציירים תכונות אופי של החברה. ע"ס התכונות האנושיות מטילים על החברה אחריות כדי להגשים את המטרה החברתית.

ברק: על סמך תכונות האנוש של בעלי המניות נטיל על החברה (תכונת האנגליות) את האחריות לפעולתם של האנשים. – זה נכון מבחינת מטרות החקיקה להטיל אחריות גם על החברה כחזות ולא רק על בעלי המניות.

מבחינה לוגית של דיני החברות, ההתמודדות עם האופי של החברה הייתה אמורה להיות גם בקיבוץ צרעה. החברה = האריזה המאגדת את בני האדם יחדיו. 

2 לדצמבר 2008
סיימנו את שיעור שעבר בכך שהגדרנו שגם לאישיות משפטית יש גבולות כמו בדוג' של חברה שהתאגדה בחו"ל אך מאפייניה הם ישראלים, יחולו עליה החוקים. זה בא לידי ביטוי בהקשרים שונים כגון חוק ההגבלים העסקיים. 

הכרה באישיות משפטית היא הכרה מלאה אך יש מקומות בהם נבצע הרמת מסך מדומה כגון הכרה במאפייני אדם כמאפייני החברה. דוקטרינות הרמת מסך מדומה עלתה בפסיקה לפני חקיקת חוק החברות מפני שבפקודת החברות זה לא היה קיים. המקור הרשמי להפעלת הדוקטרינה הוא חוק החברות ס' 6 כיום. 

מיזוג:

נקודת תפר בין 2 חלקים בקורס: מצד אחד חתימת הפרק של החברה כאישיות משפטית ומצד שני פתיחת מבוא לקראת הדיון בפרקים הבאים של הקורס בהם (החברה מבחינה פנימית). פסיקה רבה בנושאים הללו התעוררה בהקשר של עסקאות מיזוג ולכן נבחן ראשית את עסקאות המיזוג. גם לחברה יש פרק סיום בה מסתיימים חייה המשפטיים והיא כבר לא אישיות משפטית. 2 דרכים לסיום חייה המשפטיים של חברה: 

1. פירוק- ניקוי שולחן. ריקון מכל תוכן כלכלי (מכירת נכסים, מילוי התחייבויות משפטיות וכו'). מדווחים דיווח סופי לרשם החברות ומוסרים את מה שנשאר לבעלי המניות. כפי שהזכרנו לבעלי מניות יש זכות הצבעה, זכות לחלוקת רווחים וזכות לקבלת מה שנשאר לאחר חיסול החברה (משמשים כיורשים כלכליים).

2. מיזוג.
הגדרת עסקת מיזוג- שני האלמנטים חייבים להתקיים, אם לא זה לא עסקת מיזוג:

1. הצדדים לעסקה הן החברות ככאלה, למרות שיש נטייה לפעמים לראות בבעלי המניות כמעורבים ישירים בעסקה, מבחינה משפטית רשמית בעלי המניות הם לא צד לעסקה. החוזה הוא בין שני צדדים: חברה אחת וחברה שנייה.

2. מהות העסקה- הנכסים וההתחייבויות של חברה אחת עוברים לידי החברה האחרת והחברה המעבירה מתחסלת. כלומר, אישיותה המשפטית מסתיימת. עסקה בה חברה אחת לא מתחסלת, היא לא עסקת מיזוג!!

לחברות המתמזגות יש את החברה הקולטת ויש את חברת היעד. 



חברת היעד מעבירה את הנכסים לחברה הקולטת, מה היא מקבלת? כלומר, אנו נצפה לראות משהו בתמורה. המילה התחייבויות היא מילה כוללנית לכל ההתחייבויות כולל משכורות לעובדים, הלוואות וכו'. כלומר היחידים שלחברה אין התחייבות אליה הם בעלי המניות. כלומר, בעלי המניות נשארו ונותרו היורשים הבלעדיים של החברה ולכן התמורה שהגיעה מהחברה הקולטת עוברת לכל בעלי המניות. 

החברה הקונה אמורה לשלם תמורה לחברת היעד אבל מכיוון שחברת היעד "הולכת למות", משלמים את התמורה ליורשיה שהם בעלי המניות.

בחברות, חייב לא יכול להעביר את ההתחייבויות שלו ללא הסכמת הנושה (ס' 6 לחוק המחאת החיוביים). הנושה יכול להעביר את זכותו לצד ג' ללא הסכמת החייב (ס' 1 לחוק המחאת חיובים). מתוך ההיגיון שלא חשוב למי ישולם הכסף אבל מאוד חשוב מי ישלם את הכסף. במיזוג חברות, למרות ס' 6, אין צורך באישור הנושה. 

נניח שתמורה היא כסף מזומן, בעלי המניות של חברת היעד מקבלים את הכסף. 

נניח שההתחייבויות הם 100 והנכסים הם 200. הנכסים מהווים את הערך הכלכלי החיובי וההתחייבויות הם הנטל לכן החברה שווה 100. לצד הנכסים יש התחייבויות של 100 שאותם היא תצטרך לשלם למישהו אחר. לכן, התמורה שהחברה קונה תיתן לחברת היעד יהיה 100.  לכן בפועל התמורה היא ההפרש בין הנכסים וההתחייבויות. 

נניח שהחברות מסכמות שהתמורה לא תשולם בכסף מזומן. במה יכולים לשלם את התמורה?  

1. שטר חוב, אגרת חוב.

2. החברה הקונה יכולה להנפיק מניות חדשות שישמשו אמצעי תשלום לבעלי המניות של חברת היעד. כלומר, התשלום לא ממשי, אלא מניות בשווי התמורה, שכאשר החברה הקונה תחלק רווחים הם יקבלו תמורה (אולי גבוהה יותר). 

כשהתמורה הייתה כסף מזומן, היינו צריכים לבדוק מה שווי הנכסים ומה שווי ההתחייבויות, אבל כשמדברים על מניות, יותר בעייתי לחשב את מס' המניות. אם אני יודע שאני צריך לשלם תמורה של 100, איך אני ממיר את זה למס' מניות. בכדי לדעת כמה מניות ינפיקו ליעד שיהיו שווי התמורה, צריך קודם לבדוק כמה הקונה שווה. לכן, לפני מיזוג צריך לבצע הערכת שווי לכל אחת משתי החברות:

1. היעד- נכסים והתחייבויות

2. הקונה- מה השווי שלה--> מה שווי כל מניה--> כמה מניות צריך להנפיק ע"מ "לשלם" את התמורה ליעד. 

דוגמה:

חברה קונה= 100

חברת יעד=  נכסים: 200, התחייבויות: 100

בעלי מניות בחברה קונה= 4 (מקור שווי המניה הינו שווי החברה)

בעלי מניות בחברת יעד= 4

בעקבות המיזוג: מחברים את הנכסים וההתחייבויות של 2 החברות. כל מניה בכל חברה שווה 25, לכן יש לשלם לכל בעל מניה 25 ולאחר שהוא עובר לחברה הקונה עדיין שווי המניה נשאר 25 מפני שמחברים את הנכסים. 

במידה והחברות לא שוות אותו דבר, לאחר המיזוג מחברים את שוויין ומחלקים את המניות לפי החלק היחסי שכל חברה הביאה למכלול השווי. כל מניה חדשה שמונפקת מקטינה את כוח המניות הקיימות בחברה בעת ההנפקה. 

מדוע כ"כ פופולארי להנפיק מניות ולא לשלם במזומן?

1. חוסר בתזרים מזומנים - פעמים רבות אין לחברה הקולטת מאות מיליוני שקלים לשלם לבעלי המניות בחברת היעד. ניתן לקחת הלוואה, ואז יש התחייבות חדשה וזה לא כדאי. לכן מעדיפים לתת התחייבות לעוד כמה שנים ע"י מניה, בעוד מספר שנים נרוויח ונחלק רווחים לבעלי המניות.
2. חסכון תשלום המס - פקודת מס הכנסה יוצרת תמריצים ומקילה מבחינת המס על עסקאות מיזוג כאשר התמורה משולמת במניות. בשלב הראשון אין צורך בתשלום מס.

מיזוג משולש:

החברה הכחולה רוצה להתמזג אך היא לא רוצה לשאת בהתחייבויות של חברת היעד. אך בעסקת מיזוג בהגדרה חברה מתחסלת לאחר שהנכסים והתחייבויות שלה עברו את הקולטת או הקונה. 

לכן החברה, מקימה חברת בת. 

בעסקה הקודמת, שתי החברות לפני העסקה היו פעילות ובעקבות העסקה, התכנים של כל אחד מהן התאחדו. לעומת זאת, במקרה זה התוכן של חברת הבת הוא כלום. חברת הבת בעקבות המיזוג נהיית חברת היעד, כל מה שיהיה בחברת הבת לאחר המיזוג הוא מה שהיה בחברת היעד כי לא היה כלום לפני כן. מבחינת חברת האם, היא משיגה את היתרונות הכלכליים של להשתלט על הנכסים של חברת היעד מבלי באופן פורמאלי להיות מחויבת להתחייבויות. 

מה קורה אם במצב של מיזוג משולש, התמורה היא לא כסף מזומן? או בגלל שאין לחברה כסף מזומן או בגלל שאם ישלמו מזומן יש לזה הלכות מס רבות. לכן, התמורה תשולם במניות. הקונה/קולטת משלמת במניות שלה לחברת היעד. יש לבדוק את שווי חברת היעד ושווי חברת הבת הקונה:

חברת בת קונה= שווה 100 כי זה מה שחברת האם שמה בה כשהקימה אותה.

חברת יעד= נכסים: 200, התחייבויות: 100--> החברה שווה 100. 

מס' חברי מניות בחברת היעד- 4. 

מס' חברי המניות בחברת הבת- 4. 

אחרי המיזוג יש עוד 4 בחברה הקונה הבת. כלומר, אחרי המיזוג לחברת הבת יש 4 מניות שלה ו-4 מניות של היעד. 

כאשר האם הקימה את הבת, היא צריכה להשקיע בה משהו, נניח שהיא הנפיקה מניה שלה לבת. 

אם חברת אם = שווי 900 ויש לה 9 בעלי מניות. נניח שהיא הנפיקה מניה שלה אחת לבת. בעקבות המיזוג חברת האם תהיה שווה 1000= יש לה 900 נכסים והיא מחזיקה גם מניה של הבת. לפני המיזוג לא היה בבת כלום, אך בעקבות המיזוג, הבת שווה 100 לכן זה נכס של האם ולכן ה-100 מצטרף ל- 900 והיא שווה 1000 לאחר המיזוג. כלומר, הנכסים של הבת נותנים ערך למניה של האם שנתנה לבת. 

מיזוג משולש הופכי:


מבחינה מהותית דבר לא השתנה אך מבחינה רשמית כן. הרוכשת האולטימטיבית מקימה חברת בת אך היא מכונת חברת היעד וחברת היעד האמיתית מכונה חברה קולטת.

כאשר מקימים את חברת הבת מזרימים לתוכה ערך כלכלי וכנגד זה מקבלים את מניותיה, אין הגדר למה וכמה משקיעים. חברת האם מקימה חברת בת, מנפיקה לה מניות וכנגד זה מקבלת את כל המניות של חברת הבת – שליטה מלאה בחברת הבת. מה שיש בחברת הבת לפני המיזוג זה חבילת מניות מסוימת של חברת האם.

חברת היעד היא חברת הבת. החברה הקולטת משלמת תמורה לחברת היעד ע"י הנפקת מניות. מכיוון שחברת היעד מתחסלת התמורה תלך לבעלי המניות. מיהם בעלי המניות? חברת האם. לכן בסופו של דבר חברת האם מקבלת את המניות של החברה הקולטת. פורמאלית החברה הקולטת היא הרוכשת אך בסופו של דבר התוצאה זהה. מה ההבדל בין מיזוג משולש לבין מיזוג משולש הפוך אם התוצאה היא אותה תוצאה? נניח שרוצים להשתלט על חברת אסם, חברה גדולה עם שם ידוע, במקרה של המשולש ההפוך, השם נשאר וחוג הלקוחות נשאר. זו לא הסיבה האמיתית. שיקולי המס היא הסיבה האמיתית. 
מדוע משתמשים בטכניקה של מיזוג?

הרבה יותר פשוט שבעלי המניות של החברה הקולטת יפנו לבעלי המניות של חברת היעד ויקנו ממנה את המניות. מדוע למזג? התוצאה הסופית שווה.

שיקול רלוונטי יכול להיות שיקול המס. עדיין ניתן להתגבר עליו.

שיקול נוסף נובע מדיני החברות עצמם. אם החברה הקולטת תפנה לחברת היעד לקנות את המניות צריך שכל בעלי המניות בחברת היעד יסכימו וככל שיש יותר בעלי מניות, ההסתברות שתהיה קבוצה שתסרב, גדלה. במיזוג אין חובה שכל בעלי המניות של חברת היעד יסכימו למיזוג (אלא רק רוב).
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בישראל אין יותר מידי פסיקה (של ביה"מ העליון) בתחום החברות ולכן בתחום זה יש להכיר גם את פסיקת ביה"מ המחוזיים. עלתה השאלה, האם עסקאות משולש הפוכות אפשריות בארץ? חברות שרצו ללכת עם מהלך זה היססו. 

פס"ד מל"מ המחוזי חשוב מאוד מפני שהוא היחיד שמתייחס לזה וקובע שאפשרי לבצע עסקת מיזוג משולשת הפוכה. חברות היום סומכים ומסתמכים על פס"ד זה. עסקה מסוג זה היא יותר פופולאריות מפני שהיא משתלמת יותר מבחינת מס. על כן, תקדים מל"מ הוא חשוב מאוד.

הגופים המוסמכים בחברה, חלוקת האחריות והסמכות ביניהם:

ע"פ חוק החברות, יש מודל בו מוכרים 3 גורמים כמקבלי החלטות בחברה, ע”פ הסדר ההיררכי:

1. האסיפה הכללית

2. דירקטוריון

3. המנכ"ל

יש לציין שמבנה זה של 3 רמות החלטה, הוא מבנה שהמחוקק עיצב לפי המאפיינים הקלאסיים של חברה ציבורית. למרות שהמבנה רלוונטי גם לחברה פרטית, מבחינת דפוסי העבודה לחברה הוא מתאים יותר לחברה ציבורית. 

בחברה פרטית, ההפרדה היא פחות מובהקת. זאת מפני שבחברה פרטית רוב הפעמים דמות אחת משמשת לכל התפקידים. כלומר, אין הפרדה פרסונאלית בין התפקידים. ייתכן שהרכב האסיפה הכללית לא יהיה זהה לדירקטוריון אך הפער הוא לא גדול. לעומת זאת, בחברה ציבורית החלוקה הזו היא יותר מובהקת. יש מנכ"ל, צוות שלם של דירקטוריון ואסיפה כללית עם הפרדה פרסונאלית ביניהם. 

מדוע חשובה לנו חלוקת הסמכויות?

1. מצד אחד חלוקת הסמכויות היא לצורך תפקוד יעיל. 

2. חלוקה על בסיס מיומנות מקצועית.

3. על מנת למנוע את ריכוז הסמכויות אצל גורם אחד בלבד. חלוקת סמכויות נתפסת כגורם מאזן. 

נבחן את המדרג של שלושת הגופים מבחינה מציאותית:

חברת ג'נרל מוטורס בקשיים ורוצה שממשלת ארה"ב יתמכו בהם מבחינה כלכלית ויעבירו להם כספים לסיוע. את מי מטעם החברה, נשלח לוושינגטון למו"מ עם הממשלה על מנת להשיג חבילת סיוע הטובה ביותר? מנכ"ל, סמנכ"ל כספים, דירקטור מסוים ועו"ד. לא ניקח את האסיפה הכללית וגם לא את כל הדירקטוריון. הדירקטוריון, לא ידע לתת פרטים מפני שהוא גוף יותר פורמלי, שלא נמצא בפועל בחברה ולכן לא מכיר אותה באופן הכי טוב. הוא מתכנס תקופתית והחברה היא לא התפקוד היום יומי שלהם. לכן, הדירקטורים מכירים פחות את החברה מהמנכ"ל. הדירקטוריון מקבל עדכונים שוטפים לפני ישיבות אך הם לא "שולטים בחומר" כמו המנכ"ל שעובד יום יום וחיי את החומר. לכן המקצועיות של שלושת הגורמים היא ביחס הפוך למדרג ההיררכי. 

זוהי שאלה שנויה במחלוקת, מיהו מקבל ההחלטות הטוב ביותר? האדם שיושב "בשטח" ויודע הכול עד לפרטים הקטנים ביותר או דווקא האנשים מלמעלה שרואים יותר בגדול את התמונה, שמסכלים ממבט על. אין תשובה חד משמעית. אך כשמדברים על ההיררכיה, היא יפה בתיאוריה, בעוד שבחייה מעשה, עיקר הכוח מצוי דווקא למטה. הדמות הכי חזקה, מזוהה עם החברה, היא המנכ"ל. תורת קבלת החלטות האמיתית בחיי המעשה היא לסגור את ההחלטות לפני הישיבה, הישיבה היא אך ורק תפאורה, הסגירות הפוליטיות מתבצעות עוד לפני. 

המשפט צריך לתת את דעתו, איך אפשר לסייע לחלשים (מציאותית) להפוך ממשהו פורמאלי וחותמת גומי למשהו אפקטיבי שמתייחסים אליו.

חלוקת סמכויות:

	המנכ"ל
	דירקטוריון

	ניהול שוטף וביצוע (ס' 120-121 לחוק החברות) נושאים אופרטיביים- תרגום המדיניות לפעולות אקטיביות.
	תהליכים, מדיניות החלטה על שינוי כיוון של החברה (החלפת שוק יעד) תכניות ארוכות טווח החלטות כספיות משמעותיות.

	
	פיקוח- רישא של סעיף 92 קובע שהדירקטוריון יתווה את מדיניות החברה ויפקח על המנכ"ל שכפוף להם באופן רשמי מבחינה משפטית. 


יש הבדל בין ביצוע יום יומי לבין גורם שצריך "לחשוב בגדול", הוא לא בהכרח המבצע של כל פרט ופרט, אך הוא הגורם שמתווה את הדרך, שקובע את המדיניות, החזון, הכיוון שאליו רוצים ללכת. אך לא מיישם. המנכ"ל לא קובע את המדיניות, אלא משפיע על דרך היישום וקובע אותה. 

תפקידי הדירקטוריון:

ס' 92: “92.*(א)
הדירקטוריון יתווה את מדיניות החברה ויפקח על ביצוע תפקידי המנהל הכללי ופעולותיו, ובכלל זה-
(1)
יקבע את תכניות הפעולה של החברה, עקרונות למימונן וסדרי עדיפויות ביניהן;

(2)
יבדוק את מצבה הכספי של החברה, ויקבע את מסגרת האשראי שהחברה רשאית ליטול;

(3)
יקבע את המבנה הארגוני ואת מדיניות השכר;

(4)
רשאי להחליט על הנפקה של סדרת איגרות חוב;

(5)
אחראי לעריכת הדוחות הכספיים ולאישורם, כאמור בסעיף 171;

(6)
ידווח לאסיפה השנתית על מצב ענייני החברה ועל התוצאות העסקיות כאמור בסעיף 173;

(7)
ימנה ויפטר את המנהל הכללי כאמור בסעיף 250;

(8)
יחליט בפעולות ובעסקאות הטעונות אישורו לפי התקנון או לפי הוראות סעיפים 255 ו-268 עד 275;

(9)
רשאי להקצות מניות וניירות ערך המחירים למניות עד גבול הון המניות הרשום של החברה, לפי הוראות סעיף 288;

(10)
רשאי להחליט על חלוקה כאמור בסעיפים 307 ו-308;

(11)
יחווה דעתו על הצעת רכש מיוחדת כאמור בסעיף 329;

(12)
בחברה ציבורית – יקבע את המספר המזערי הנדרש של דירקטורים בדירקטוריון, שעליהם להיות בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית, כמשמעותה לפי סעיף 240 (בחוק זה – דירקטורים בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית); הדירקטוריון יקבע את המספר המזערי כאמור בהתחשב, בין השאר, בסוג החברה, גודלה, היקף פעילות החברה ומורכבות פעילותה, ובכפוף למספר הדירקטורים שנקבע בתקנון לפי סעיף 219.
ס' 146 לחוק פותח פרק שעוסק בחובתה של חברה ציבורית למנות מבקר פנים לחברה. מבקר הפנים הוא עובד של החברה (לא שכיר חוץ). תפקידו לערוך ביקורת לחברה מבחינה משפטית חוקית ולעלות את ממצאיו על גבי כתביו. הגורם המקצועי שנבחן הוא בעצם המנכ"ל. מי שממנה את מבקר החברה הוא לא המנכ"ל אלא הדירקטוריון זאת על מנת שיהיה גורם אפקטיבי לביקורת על המנכ"ל. לכן הגיוני שסמכות הפיקוח תהיה בידי הדירקטוריון. 

מצד שני, יש סמכויות רבות בס' 92 שעוסקות בנושא של התווית מדיניות- מבנה ארגוני, מדיניות שכר. הנפקה של אגרות חוב, הנפקת מניות, קביעת מסגרת אשראי- החלטות אלו הן מסגרת מקורות המימון של החברה והם בסמכות הדירקטוריון. לא בעלי המניות (האסיפה הכללית) מחליטים על הנפקת מניות אלא הדירקטוריון.

כל חברה חייבת בעריכת דוחות. זהו בסיס המידע שעל פיו פועל כל שוק ההון. האחריות על הגשת הדוחות הכספיים של החברה מוטלת על הדירקטוריון. 

יש 2 עסקאות בהם המחוקק דורש את מעורבות הדירקטוריון:

1. מיזוג- זאת מפני שהצד לעסקה היא החברה כאישיות משפטית. הדירקטוריון הוא הגורם המרכזי בעסקת מיזוג. ס' 49- “* סמכות של החברה שלא הוקנתה בחוק או בתקנון לאורגן אחר, רשאי הדירקטוריון להפעילה.” 

2. הצעת רכש מיוחדת- ס' 92 (11). הדירקטוריון יחווה דעתו על הצעת רכש מיוחדת: כאשר מציעים לרכוש מניות של בעלי מניות. זוהי דרישה לא מציאותית של החוק.

מדוע האסיפה הכללית של החברה היא גוף שמורכב דווקא מבעלי המניות?

1. המניות הן הקניין של בעלי המניות- זהו לא נימוק הגיוני. זכות קניין היא דבר אבסטרקטי, השאלה היא במה יש לי זכות קניין. צריך טעם ענייני לאופציית ההצבעה. לכולם יש אינטרסים בחברה (עובד, לקוח וכו') אז למה לא כולם מצביעים ורק בעלי המניות מצביעים? 

2. ההשקעה הכספית- בעלי המניות השקיעו כסף ומגיע להם זכות הצבעה. האם זהו נימוק הגיוני? עובד שמשקיע את כל זמנו גם משקיע בחברה, אבל הוא לא שם כסף אז לכן אין לו זכות הצבעה? מעבר לכך, מדוע מי ששם כסף וקונה אג"חים לא מקבל זכות הצבעה?

3. אינטרס ברווחיות- זהו הנימוק היחידי. ממנו הכול נובע. הציפייה, האינטרס של כל אחד מבעלי המניות הוא הרלוונטי. תכלית החברה היא לפעול על מנת להשיג רווחים. כיצד נגשים תכלית זו? ע"י הפקדת סמכות קבלת החלטות בידי הגורם הכי מהימן שיצליח להשיג רווחים. מחזיק אג"ח אמנם השקיע המון בחברה אך הוא יודע בדיוק כמה הוא יקבל העתיד והוא לא מצפה לקבל יותר (כי אין לו אופציה כזו, הוא יקבל רק את רווחי הריבית). כלומר, לא מעניין אותו שהחברה תרוויח יותר ממה שהוא צריך לקבל כי בכל מקרה הוא לא יראה מזה כלום. כנ"ל לגבי העובד, אם הוא יקבל את אותה המשכורת לא משנה כמה החברה תרוויח, אין לו אינטרס אישי להגדיל את רווחי החברה. יש רק גורם אחד שיש לו אינטרס אישי להגדיל את רווחי החברה והוא בעלי המניות. זאת מפני שהם היחידים שלא מקושרים עם החברה בחוזה עם סכום נקוב ותחום. ההתקשרות המשפטית של בעל מניה עם החברה היא בהגדרה איננה מוגבלת בסכום כספי. ככל שהחברה תהיה רווחית יותר, פוטנציאל חלוקת הרווחים לבעלי המניות יגדל. לכן לבעלי המניות יש אינטרס לקדם ולהגדיל את רווחי החברה. ולכן, יכולת ההכרעה וההצבעה בחברה תהיה בידי בעל המניות שהוא בעל האינטרס היחידי והגדול ביותר להגדלת רווחי החברה. 
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האם התיאוריה שמוסרת את זכות ההצבעה לבעלי המניות, מגשימה את עצמה בחיי המעשה?  

זוהי שאלה מעשית. כלומר, האם בשטח הם אכן מגדילים את הרווחים של החברה- 

· לא שווה לבעל המניות להגיע לאסיפות מפני שהם ממילא לא ישפיעו.

· לבעלי המניות יש חוסר במידע ובהבנה מקצועית. לבעלי המניות יש חולשה יחסית מול גורמים פרקטים בחברה, כלומר הם מצביעים ע"פ מה שהמנכ"ל מציג להם.

כל השיקולים הנ"ל מצביעים על חולשה של בעל המניה והשלמה שלו עם חולשה זו ולכן ההחלטה של “שב ואל תעשה”, כלומר אין מה להגיע לאסיפות. יש לציין כי זה לא המצב בכל החברות ובכל בעלי המניות. התיאוריה שאומרת שהאינטרס האישי שלהם ושל החברה מקביל באמת עובדת. אבל בחברה ציבורית העסק נראה קצת אחרת. יש לנו שלושה אבי טיפוס מייצגים:

1. בעל השליטה- כל מי שמחזיק 55% ממניות השליטה. יש לו יכולת השפעה גדולה מאוד וזה גם ישפיע עליו בצורה אישית מבחינת רווחים. לאדם כזה שווה להגיע לאסיפות.
2. משקיע מוסדי-הוא מחזיק הרבה פחות מאשר בעל השליטה אך עדיין משמעותי.

3. האדם הממוצע- המאפיינים שציינו לעיל רלוונטיים במקרה זה. נניח שאני שכיר ממוצע ויש לי 200 אלף שקל להשקיע במניות. רוב האנשים יפצלו סכום זה בכמה חברות ציבוריות. למשל, בטבע ישקיעו אולי עד 10% מהסכום הכולל שיש להם. בסכום זה אוכל לקנות 1000 מניות של טבע. אם לטבע יש מיליוני מניות, אני יחזיק אחוז ממש ממש קטן מכל מערך האסיפה הכללית של טבע. לכן, אני ירגיש שזה לא באמת חשוב או משנה אם אני יגיע לאסיפות או לא. הטענות של בעל מניה (האדם הממוצע):
· ראשית, זוהי אותה בעיה כללית שאנחנו חשים אותה בכל תהליך דמוקרטי או תהליך של הצבעה, שבה רבים מאלו שמהווים את מכלול בעלי זכות ההצבעה, מגלים אדישות וחוסר אכפתיות מתוך ההבנה שהם אחד מתוך המוני בעלי זכויות ההצבעה והקול שלהם לא משפיע הרבה. מתוך מחשבה זו, אחוזי המצביעים בכל התחומים ירדו משמעותית בשנים האחרונות.
· "בעיית הפעולה הקיבוצית"- אף אחד לא נמצא ואם כבר מישהו נמצא, כוח ההשפעה שלו בפועל הוא גדול מאוד יותר ממה שהכוח שלו שווה בפועל. בעל מניה שמחזיק אחוזים לא מבוטלים של מניות החברה אך לא ברוב, יכול להיות בעל שליטה מלאה בה. לכן, הכוח של מי שמגיע הולך ומתעצם ככל שהאחרים לא מגיעים. הסיסמא של "כל קול קובע" מוכיחה עצמה כל פעם מחדש. 
· הרבה פעמים החזקת המניות היא לטווח קצר. כלומר, אני קונה מניות אבל לא בהכרח עומד להחזיק בהם לטווח ארוך, ברגע שאני יזהה הזדמנות טובה יותר, אני ימכור את המניות. ולכן, אני לא יתחיל להשקיע את זמני על לימוד החברה והכרתה על מנת שאוכל ללכת ולהצביע. 
· הרבה פעמים פשוט "לא שווה לי"- נניח שיש נושא על פרק האסיפה שמשמעותו שאם ההחלטה תתקבל, הרווחיות של החברה תגדל בהרבה ואם תתקבל החלטה לא טובה, אז החברה תפסיד הרבה. כלומר, אסיפה מאוד חשובה השלכות כספיות גדולות מאוד. השאלה היא איך זה מתרגם לכיס לאישי שלי ולרווח האישי שלי- נניח שזה אומר שאני אוכל לקבל עוד 1000 ש"ח בעוד שנה. הרבה אנשים לא יצאו מהבית לאסיפה בשביל זה. מפני שצריך קודם כל ללמוד את החברה ולצבור מידע כל זה לוקח זמן. בנוסף, יש אסיפה שגם היא לוקחת זמן. בזמן הזה אני מפסיד שעות עבודה, עליהם אני לא יקבל כסף ובסופו של דבר זה פשוט לא יוצא לי משתלם מבחינה כלכלית. התועלת האישית שאני יפיק מההשתתפות באסיפה הכללית איננה שווה את ההשקעה והזמן. 
· ישנה בעיית "הטרמפיסט"- למה שאני יבוא וישקיע זמן, שמישהו אחר ילך. 
לסיכום, מי שיש לו אינטרס ברווחי החברה (בעלי מניות- האדם הממוצע), לא תמיד יבוא למצות אותו ולא תמיד יבוא להצביע וזה סותר את התאוריה שקובעת שבעלי המניות מצביעים כי להם האינטרס הכי גבוה. 

בעקבות כך, אולי צריך לשנות את כללי המשחק המסורתיים, כלומר את עצם מתן זכות ההצבעה לבעלי המניות כי במציאות זה לא באמת עונה על הצורך. או לחלופין, לפתור את הבעיה ע"י כך שנגרום לבעלי המניות לבוא להצביע. אך איך נעשה זאת?

1. לקבוע מניין מינימאלי בחוק להצבעות.

2. לתת לחלק מהמניות קולות חזקים יותר על מנת שיבואו להצביע.

3. ניתן אולי לתמרץ בדרך כלשהי (אולי ע"י בונוסים). 

איך נשפר את תהליך ההצבעה?

1. משקיעים מוסדיים- הם מרכזים כסף רב והם יכולים לקנות מס' מניות יותר משמעותי וגם אם הם מיעוט, הם יכולים להתמודד מול בעל השליטה. אמנם בעל השליטה ישפיע הכי הרבה אך התנגדות ברמה של המוסדות, היא התנגדות שנחשבת. לכן, התנגדות משקיעים מוסדיים הם לא נטולי טעם, עמדת אופוזיציה מסוג זה כן נשמעת. אך גם הם, לא נטולי בעיות, מפני שהם גם משקיעים הרבה פעמים לטווח קצר. הרבה פעמים, המשקיעים הללו יעדיפו למכור ולקנות מניה אחרת ולא להשתתף באסיפה מאשר לקחת סיכון בהחלטות חשובות. 

2. ניסיון להקל בעלויות ההצבעה- לאפשר הצבעה מהבית בזמן ובתנאים הנוחים לך. בארה"ב החלו לעשות זאת עקב קושי גיאוגרפי להגיע לאסיפות. בנוסף, ניתן לשלוח שלוח שיממש את זכות ההצבעה של בעל המניות. כאשר בארה"ב נקבע מנגנון שנקרא proxy- גורם שיצביע במקום בעל המניות באופן הבא: החברה תשלח את המידע לבעל המניות מבעוד מועד, יחד עם המידע מגיע טופס מבויל לשליחה לחזרה, בטופס יש אפשרות לסמן בעד, נגד או נמנע. בטופס זה הוא בעצם מייפה מישהו מהחברה לומר בעד או נגד במהלך האסיפה. בעידן האלקטרוני זה הפך אפילו לפשוט יותר. כך, יותר בעלי מניות מבעבר יצביעו. למנגנון זה קוראים היום בחוק החברות ס' 87- “כתבי הצבעה" שהיום כל חברה ציבורית צריכה לשלוח לכל בעלי המניות שלה. זהו חידוש בשוק הישראלי. הצבעה באמצעות כתב הצבעה משנה את התפיסה הכללית עקרונית של תהליך הצבעה. זאת משום שרעיון הישיבה או אסיפה הוא רעיון של החלפת דעות בין בני אדם. כלומר, מגיעים לישיבה, טוענים טענות בעד ונגד כאשר המטרה היא לשכנע ובתום תהליך זה, לאחר שקילת הטענות, ניגשים להחלטה. בתהליך של כתב הצבעה, אין דיון מעשי או החלפת דעות, כל אחד בביתו מגבש את דעתו לפני האסיפה. האסיפה הופכת ממקום של סיעור מוחות למקום של טקס ספירת קולות. לכן, המגמה שאליה צריכים לשאוף היא אסיפה אלקטרונית עם בקרה על התכנים שמועברים שם. כלומר, להעביר את האסיפה הכללית למפגש אלקטרוני. הבעייתיות באסיפה אלקטרונית היא שמסירת המידע עלולה לא להיות מהימנה אך את זה ניתן להסדיר באמצעים חקיקתיים. 

אולי משתלם לתת אפילו זכות הצבעה שווה לכולם, ואז יהיה תמריץ לבעלי המניות שיחושו שהקול שלהם נשמע. אך זה בעייתי כי אז חוסר שוויון בין מניות ושוויון בין בעלי המניות הוא לא יעיל כי נוצר חוסר פרופורציה בין כמות ההשקעה של בעל מניות רבות לבין בעל כושר הביטוי היחסי. 

נסתכל בכוון אחר – כל אחד משקיע אותו סכום ויקבלו מס' קולות שונים – הסכימו לכך מסיבות שונות. האם זה יעיל? יש גם להכניס את השיקול של חופש החוזים. אף אחד לא חייב לקנות מניות, וכל עוד בעל מניות מכיר את הכללים מראש, הוא יהיה כפוף להם ויכול לבחור אם להיכנס. אולם אז ההשפעה יותר גדולה, לו יש את מרבית ההשפעה עם אינטרס שווה לכולם. לכן יש לחלק פרופורציונאלית את האינטרס היחסי הכללי. חוסר פרופורציה עלול להוביל לתוצאות קשות. 
ס' 82:

82.
*(א)
 חברה רשאית לקבוע בתקנונה זכויות הצבעה שונות לסוגים שונים של מניות.


(ב)
 אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי לגרוע מהוראת חיקוק אחרת.




(ג)   לא קבעה החברה בתקנונה זכויות הצבעה שונות, יהיה לכל מניה קול אחד.

המחוקק נתן את דעתו בנוגע לעניין – לכל מניה קול אחד. כך לבעל מניות רבות קולות רבים. קורלטיבי לערך הנקוב כך זכויות ההצבעה. אולם, ערך נקוב זו יחידת מידה שאיננה כל כך נכונה. כי ערך נקוב הוא לא ערך כלכלי רלוונטי למניה, הערך הנקוב הוא כעין יחידת מדידה שרירותי שהוצמד למניה ולא מייצג ערך כלכלי אמיתי של המניה, אלא ערך שרירותי שהמנפיק הצמיד לה. המחוקק הכניס לחוק ניירות הערך את יחידת מדידה זו כדי לקבל איזו שהיא פרופורציה. לדעת המרצה הפרופורציונאליות צריכה להימדד ביחס לדיבידנד. כוונת המחוקק היא שתהיה פרופורציונאליות ביחס למס' המניות. נשים לב שייתכנו סוגים שונים של מניות שיעניקו זכויות אחרות – עדיפות או נחיתות בזכויות הצבעה, אך לפחות בהנפקה הראשונה צריך להיות שוויון – דואגים שכל המניות יהיו בעלות אותו ערך נקוב והן בעלות זכות הצבעה זהה. אם רוצים להיות בעלי יותר השקעה, אפשר לקנות יותר מניות. המחוקק לא מאפשר כאן חופש חוזים (חוק לניירות ערך) אלא מורה ס' קוגנטי, כדי להוציא מן העיוות שעלול להיגרם כך. 

ס' 57 לחוק מגדיר מהן סמכויות האסיפה הכללית. 

14 לדצמבר 2008

האסיפה הכללית איננה מחליטה במרבית הנושאים שעולים לדיון בחברה. עיקר ההחלטות הם של הדירקטוריון. 

עיקר ההחלטות של האסיפה הכללית ומדוע דווקא בנושאים אלו מחליטים חברי האסיפה הכללית?

{הרי ההנחה היא, כפי שהזכרנו לעיל, שבעלי המניות הם לא הסמכות המקצועית ביותר, אז השאלה היא מדוע דווקא הם מחליטים בנושאים אלו} סעיפים 1-3 מייצגים בקרה על הדירקטוריון. סעיפים 4 ו-5 משפיעים במישרין על זכויות בעלי המניות. 

1. מינוי ופיטורים של דירקטורים- יש להבחין בין דח"צים (דירקטורים חיצוניים) ודירקטורים רגילים בתהליך המינוי. מינוי דירקטורים רגילים קבוע בסעיף 59 לחוק. על סמכות זו של האסיפה הכללית ניתן להתנות: “האסיפה הכללית השנתית תמנה את הדירקטורים, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.” יש חברות פרטיות רבות שמוצאים בתקנון שלהם התניה על סמכות מינוי הדירקטורים שמעבירה את המינוי לידיים אחרות מן האסיפה הכללית. בפועל, חברות שמתנות על מינוי על ידי האסיפה הכללית בתקנון, בדר"כ קובעות שכל מי שמחזיק x אחוזים ממניות החברה, זכאי למנות דירקטור אחד לדירקטוריון. כלומר, אם מצביעים כמו ברירת המחדל של החוק- הרוב קובע ואילו כאשר מכניסים סעיף מסוג זה, נותנים ייצוג יחסי- יש זכות החלטה למינוי לבעל מניות בעל אחוז כלשהו, שיכול למנות מי שהוא רוצה, לא משנה כמה הרוב באסיפה. מבחינה משפטית, דירקטור שהתמנה לתפקידו (לא משנה מי מינה אותו), מאותו רגע, חובתו המשפטית היא לפעול לטובת החברה כאישיות משפטית ואסור לו לפעול לטובת מי שמינה אותו, הוא מחויב משפטית לחברה בלבד ולא למי שמינה אותו. לאור זאת, מה זה נותן לאדם למנות דירקטור? מבחינה מציאותית, יש לבעל מניות אינטרס למנות דירקטור מפני שלמרות שהוא לא אמור לייצג את האינטרסים של בעל המניות, הוא ככה"נ לא ישכח אותן... הסיבה השנייה שבעל מניות ימנה דירקטור היא שלדירקטור יש פילוסופיה עסקית שדומה לזו של בעל המניות, כלומר, הם מחזיקים באותן תפיסות ואז בעל המניות מניח שהם יבואו לידי ביטוי בדירקטוריון. לסיכום: ס' 59 קובע שסמכות מינוי הדירקטורים הינה בידי האסיפה הכללית. זאת בעוד שניתן להתנות על כך בתקנון החברה. בפועל, חברות רבות אכן מתנות בתקנון בכך שמוסיפות ס' שקובע שבעל מניות מחזיק מעל % מסוים של מניות, זכאי למנות דירקטור אחד. 
2. מינוי דח"צים- ס' 57 וס' 239 קובעים שסמכות מינויים של הדח"צים היא בידי האסיפה הכללית בלבד. זאת בשל תפקידם המיוחד של הדח"צים. 

3. מינוי רו"ח מבקר- רואה חשבון מבקר איננו שכיר של החברה אלא גורם חיצוני לחברה שנותן שירותי ביקורת ואחד מן המבוקרים הוא הדירקטוריון. לכן, על מנת שרו"ח יבקר בצורה מהמנה, הדירקטוריון לא יכול למנותו (הוא אחר מהגופים שאותו הוא מבקר). לכן, מינוי המבקר נעשה ע"י הגורם שמעל הדירקטוריון שהוא האסיפה הכללית. 

4. שינוי תקנון- כל החלטה עסקית משפיעה בעקיפין על בעלי המניות, אך בשינוי התקנון יש השפעה במישרין על זכויות בעלי המניות. זאת מפני שעצם הקביעה מהי המניה ומה טיבה נעשה בתקנון. תקנון החברה הוא מסמך שקובע את תוכן המניה ולכן שינוי התקנון, שיש בו אפשרות או פוטנציאל לשינוי טיב הנכס שבידי בעל המניה ישתנה, משפיע על בעלי המניות. נוהגים שלא ליטול נכס מידי אדם שלא על דעתו ושלא בהסכמתו, כלומר לא לפגוע בנכס במישרין ללא זכות תגובה של בעל הנכס. שינוי התקנון יכול להוות פגיעה ב"נכס" (קרי המניה) של בעל המניות באסיפה הכללית. לכן האסיפה הכללית מחליטה וקובעת על שינוי התקנון (הם בעלי הנכס ולכן הם יחליטו על שינוי ערכו או תוכנו). הערת ביקורת: טענה זו על פגיעה בנכס מסבירה למה האסיפה צריכה להצביע בקשר לסעיפים ספציפיים בתקנון אך מדוע זה אומר שהיא צריכה להשפיע על כל שינוי בתקנון? בישראל, בעידן חוק החברות, יש מסמך אחד של תקנות (בעבר היו שני מסמכים- תזכיר ותקנון) והמחוקק בחר לקבוע הוראה מכלילה שאומרת שכל מסמך התקנון דורש אישור של האסיפה הכללית. בארה"ב, במדינות רבות יש איזון קצת שונה. במדינות בארה"ב, לחברה יש שני מסמכי יסוד השונים בעוצמתם המשפטית אך מקבילים לתקנון אצלנו בארץ. מסמך אחד- סעיפי ההתאגדות והוא זה שמוגש בעת ההתאגדות לרשם החברות. המסמך השני- חוקי העזר (חוקי המשנה)- מסמך זה כולל את החוקים העוסקים בשגרה של החברה, כמו לדוגמה נמצא שם סעיף הקובע מהו הזמן המינימאלי שצריך לזמן מראש אסיפה. מסמך זה, בשונה מישראל, ניתן לשנות בשני אופניים. הסמכות לשנות מסמך זה מצויה בידי שני גורמים אלטרנטיביים לא מתחלפים הדירקטוריון והאסיפה הכללית, זה יכול ליצור מתח ביניהם. אך מבחינת גמישות ויעילות ומקצועיות, לא צריך לכנס ישיבה של אסיפה כללית בשביל לקבוע בנושאים מסוימים. ניתן להשוות את זה לשינוי תקנון של הממשלה, שידרוש הצבעה של הכנסת, זה הרי לא הגיוני ולא יעיל. אך בארץ זה מה שקבעו, שיש רק מסמך אחד והמוסמכים לשינויו הם האסיפה הכללית בלבד. 

5. מיזוג- גם מיזוג משפיע במישרין על זכויות בעלי המניות. משמעות המיזוג הוא לקיחת ה"נכס" (קרי מניה) ונתינת משהו אחר במקום. בין אם העסקה רווחית לבעל המניות ובין אם לא, מי שיחליט על כך הוא בעל המניות שוב מתוקף היותם בעלי הנכסים. הערת ביקורת: מיזוג הוא עסקה בין חברות ולכן נדרש אישור תחילה של הדירקטוריון. אך אם ההצבעה נערכת בחברת היעד, זה מובן מדוע יש צורך באישור של האסיפה הכללית מפני שמתערבים בנכס של בעלי המניות של חברת היעד. אך מדוע נדרוש אישור של האסיפה הכללית בחברה הקולטת? הרי אין פגיעה במניות שלהם? אכן, המחוקק קבע בס' 320 א1 שלא תמיד צריך אישור של האסיפה הכללית במיזוג: “(א1)על אף האמור בסעיף קטן (א), מיזוג לא טעון אישורה של האסיפה בכללית בכל אחד מאלה: (1) בחברת יעד הנמצאת בשליטתה ובבעלותה המלאה של החברה הקולטת; (2) בחברה קולטת, אם התקיימו כל אלה: (א) המיזוג אינו כרוך בשינוי התזכיר או התקנון של החברה הקולטת;  (ב) החברה הקולטת אינה מקצה במסגרת המיזוג למעלה מעשרים אחוזים מזכויות ההצבעה בחברה, וכתוצאה מהחברה לא יהפוך אדם לבעל שליטה בחברה הקולטת כהגדרתו בסעיף 268; לעני ין זה יראו ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש למניות, שאותו אדם מחזיק או שיוקצו לו במסגרת המיזוג, כאילו הומרו או מומשו; (ג)לא מתקיימות הנסיבות המחייבות את אישורה של האסיפה הכללית לפי סעיפים קטנים (ג) ו-(ד).” 

6. שינוי ההון הרשום (הגדלתו או הקטנתו)- ס' 34- 33 קובעים כי חובה שיהיה בתקנון החברה פרטים בדבר ההון הרשום שלה. לכן, זה מיותר מפני שזה מופיע בסעיף הקובע את אחריות האסיפה בשינוי התקנון, ההון הרשום קבוע בתקנון. ההון המונפק= מספר המניות שהונפקו בפועל שאותו קובע הדירקטוריון. ההון הרשום= מספר המניות המקסימאלי שניתן להנפיק. לכאורה, למה צריך את ההון הרשום? מדוע לתחום את ההון הרשום בתקרה, הרי אם חברה צריכה עוד כסף היא יכול להנפיק עוד. אך זהו מעין מנגנון פיקוח ושליטה. הנפקה חדשה, מדללת את כוח ההצבעה היחסי של בעלי המניות הקיימות ולכן מציבים גבולות למקסימום המניות שחברה יכולה להנפיק. בעלי המניות קובעים לעצמם בתקנון גבול גזרה עליון למספר המניות שהונפקו בחברה ע"י הדירקטוריון מבלי לשאול אותם. נניח שעד היום הנפיקו 100k מניות ובתקנון החברה כתוב שההון הרשום הוא מיליון מניות, הדירקטוריון יוכל להנפיק אך ורק עוד 900k מניות נוספות. אם ירצו להנפיק עוד מניות מעבר לסכום זה, יש צורך באישור של האסיפה (שינוי ההון הרשום--> שינוי התקנון). יש כאן מצד אחד אינטרס של החברה שרוצה להנפיק יותר מניות על מנת לקבל כסף זמין ומצד שני אינטרס בעלי המניות שלא רוצה שיוסיפו יותר מידי מניות מפני שזה פוגע בערך המניות שהם מחזיקים ביד (קונפליקט פנימי- בעלי המניות מעוניינים בהגדלת רווחי החברה (עוד כסף בעזרת הנפקת מניות) מול אי הרצון להגדלת מס' בעלי המניות מפני שזה מדלל את כוח ההצבעה היחסי שלהם). 

7. אישור עסקאות עם בעלי עניין. 

פס"ד הולנדר- איזה סוג מינוי יש שם? מינוי יחסי (ע"פ תקנון) או שהאסיפה הכללית בוחרת? יש במקרה זה שתי תקופות. בתקופה הראשונה: במקור יש שיטת מינוי שנראת ייצוגית. הולנדר הציע 4 מועמדים וענב הציעו 4 מועמדים, מי שמינה מבחינה פורמלית את הדירקטוריון היא האסיפה הכללית. נכרת הסכם ההצבעה בין הולנדר לענב, שכל אחד יתמוך באפיסה הכללית במינוי מומלציו לדירקטוריון של הקבוצה השנייה. יש בסה"כ 8 דירקטורים, כל קבוצה מציעה 4. בעלי המניות האחרים לא מקבלים ייצוג יחסי. הולנדר וענב החזיקו כל אחת ב- 34% ממניות החברה, ו-32% המניות הנותרות היו בידי הציבור. בתקופה השנייה: לאחר ביטול הסכם ההצבעה והמרתו בתקנה 39 לתקנון החברה שקבע שצריך רוב של 60% באסיפה הכללית (מקרב כלל בעלי המניות של האסיפה הכללית) בכדי לאשר מינוי דירקטורים. גם אז, זה לא משפיע על הולנדר וענב מפני שהם מחזיקים 68%. 
אז מתחיל סיפור פס"ד: מתחילים חיכוכים וחוסר הסכמה בין שתי הקבוצות (הולנדר ועינב). הולנדר רצה שתהיה הצבעה מחדש באסיפה הכללית, הוא מחליט "לשבור את הכלים" ואז ענב לא תוכל לתפקד והם יחזרו אליו. אך אפשר להרכיב מחדש אסיפה כללית גם בלעדיו כי הם 64, אך צריך 60 אחוז מקרב כלל זכויות ההצבעה בחברה. החישוב שלו: ענב 34% נגדו, מספיק ש6% לא יגיעו, וענב לא יצליחו להרכיב רוב. לאחר פרוץ המשבר הייתה אסיפה כללית בה לא הצליחו למנות דירקטורים חדשים בדיוק כמו שהולנדר צפה. אך הוא לא צפה מה שקרה מבחינת סמכויות החירום. ענב מינו דירקטורים אחרים, הדירקטוריון עצמו מינה 2 דירקטורים חדשים על מנת לשמור על מניין חוקי מינימלי. באותו מקרה, המניין החוקי המינימאלי הוא 5 מתוך ה-8. הולנדר בנה על זה, שאחרי שהוא וחברו יעזבו, אין להם רוב. אך הם השתמשו בסמכות שהייתה בתקנון עצמו למלא חוסרים- אם חלק מהדירקטורים, מקומם התפנה, ניתן למנות דירקטורים עד האסיפה הבאה שבה ימונו דירקטורים מחדש. כלומר, לדירקטוריון יש סמכות חירום למנות דירקטורים על מנת להשלים חוסרים עד לישיבת האסיפה הכללית שתמנה את הדירקטורים. במקרה זה, היה קצת מוזר להשתמש בסמכות חירום זו מפני שהייתה אסיפה כללית קבועה לשלושה ימים אח"כ. למרות זאת, קבוצת ענב הגיבה מידית ומילאה את החוסרים וכדירקטוריון היא קבעה מיד 2 דברים: פיטורו של הולנדר מתפקידו כמנכ"ל וחלוקת "צ'ופרים" ליושבי הדירקטוריון הנוכחים. ואז, ברגע שאי אפשר למנות דירקטורים חדשים, הדירקטוריון המכהן ממשיך הלאה עד שיבחרו דירקטורים חדשים. הולנדר מנסה לתקוף מבחינה משפטית את כל תהליך סמכויות החירום. טענותיו של הולנדר:

הולנדר מסתמך על ההסכם כמקור משפטי מחייב. ההסכם הוא הסכם בעלי המניות שהוא לא התקנון. מה משמעותו המשפטית של התקנון? התקנון הוא מסמך על ודינו כדין חוזה בין החברה כאישיות משפטית לבין בעלי המניות ובין בעלי המניות לבין עצמם. כלומר, הסכם רב צדדי שהשותפים בו הם החברה וכל אחד מבעלי המניות. לעומת זאת, הסכם בעלי המניות הוא גם חוזה אך הוא חוזה רק בין אותם בעלי מניות שהצטרפו אליו במפורש ולא במשתמע- ענב והולנדר, שאר בעלי המניות בחברה הם לא צד לחוזה הזה. 

	תקנון
	הסכם בעלי מניות

	מסמך על ודינו כדין חוזה בין החברה כאישיות משפטית לבין בעלי המניות ובין בעלי המניות לבין עצמם. כלומר, הסכם רב צדדי שהשותפים בו הם החברה וכל אחד מבעלי המניות.
	גם חוזה, אך הוא חוזה רק בין אותם בעלי מניות שהצטרפו אליו במפורש ולא במשתמע- ענב והולנדר, שאר בעלי המניות בחברה הם לא צד לחוזה הזה. 

	מסמך משפטי בעל מימד פומבי. תקנון החברה מוגש לרשם החברות ופתוח לעיני הציבור. 
	איננו פומבי. הוא הסכם בין הצדדים לו אשר לא חייבים בפרסומו ולא חייבים להודות על עצם קיומו. לכן, בעלי מניות שהם לא צד לא, לא יודעים מה קורה בהסכם או אפילו על קיומו. 


בין תקנון להסכם בעלי מניות, לתקנון יש עליונות נורמטיבית מפני שהתקנון הוא המסמך החשוב ביותר בחייה של חברה. לכן, איזה אינטרס יש לבעלי מניות, לכרות בינם לבין עצמם הסכמים? מדוע שלא יגלמו את ההסכמות החוזיות ביניהם בתקנון עצמו?

1. אולי מפני שהם לא רוצים שכולם ידעו על כך כלומר, שלא יהיה פומבי.

2. לשינוי תקנון צריך לעבור שלבים פרוצדוראליים רבים. בנוסף, תקנון ניתן לשנות ברוב ויכול לבוא יום בו ישנו את הקביעה שלי בלי להתחשב בקול שלי. בעוד שאם זה בהסכם נפרד, הוא יהיה נתון לשינוי רק בהסכמת כל הצדדים לו ולא ברוב כמו בתקנון. כלומר, יש פה שריון של ההסכמות. 

ישנם הסדרים שמצויים גם בתקנון וגם בהסכמים בין בעלי מניות. 

מבחינה טכנית, עם השינוי בתקופות – ההסכם גווע בשינוי שיטת המינוי. אך מבחינה מהותית ההסכם חי. הולנדר מבקש מביה"מ לפרש את החוזה לפי המהות ולפי רצון הצדדים, לפי הנסיבות והרקע שעמד לאורך כל הדרך. ומה שעמד הוא ייצוג שוויוני של שתי הקבוצות בדירקטוריון. הולנדר מבקש לקרוא את סמכות החירום, ואת התקנון בכפוף להסכם. לכן טוען שכל המינוי הנוסף פגום, וכל ההחלטות שהתקבלו ע"י הדירקטוריון של החירום בטלות משום שהוא פסול. ביהמ"ש לא מקבל את טענות הולנדר וקובע כי הדירקטוריון מכהן כדין. גם בעידן שבאופן כללי ביהמ"ש עובד על שיטת הפרשנות התכליתית, בהקשר הספציפי של פרוש תקנון יש לפרש בצורה דווקנית את לשון התקנון. ביהמ"ש לא יכניס במשתמע מילים שנובעות מהסכמים והסדרים חיצוניים. ביה"מ לא יאפשר את הפגיעה בציבור המשקיעים ע"י מתן תוקף ל"כוונתם האמיתית" כפי שעולה מהסכמם הפרטי והלא פומבי, על ביה"מ להיצמד לנוסח הכתוב של התקנון. 
כיצד פס"ד הולנדר מתיישב עם פס"ד דלוור בעניין בלאסיוס?

האם זו פרשנות שונה של בתי משפט או שוני עובדתי גרידא? בבלאסיוס יש קביעה מפורשת שהוא מקבל כהנחת מוצא שהדירקטוריון פעל בת"ל ומתוך כוונה לקדם את טובת החברה, ולמרות זאת פוסל את פעולתם. 

בהולנדר, ימים ספורים אחרי שהופעלה סמכות החירום התכנסה האסיפה הכללית והיה ברור לכולם שהם יכולים לשנות את מה שנקבע בסמכות החירום. אך זה לא קרה. 

בבלאסיוס, פעולתו של הדירקטוריון הייתה בהתאם לתקנון. אבל המשמעות האפקטיבית של ההחלטה שלהם הייתה שהם באים כדירקטוריון ואומרים שהם יישארו שם ואיש לא יחליף אותם. ביה"מ אומר שאכן הם פעלו בתום לב אך יש בעיה עקרונית. יש מערך יחסים רגיש בין שולח ושלוח. הדירקטוריון הוא השלוח והחברה היא השולח (מבחינה רשמית) מהותית, הגורם המעוניין בשליחותה הוא האסיפה הכללית. במערכת יחסים זו, עיקר הסמכויות וההחלטות העסקיות מסורות בידי השלוח ולא השולח. 

האם הסיפור העובדתי בבלאסיוס היה יכול להתעורר בארץ? ואם כן כיצד היה מגיב ביה"מ?

מקרה זה לא יכול להתעורר בארץ מפני שבארה"ב יש מנגנון שונה של שני מסמכים וסמכות השינוי של אחד מהם היא מקבילה. בישראל אין לנו את זה. הגורם היחיד שבכל תנאי מוסמך לשנות תקנון זה האסיפה הכללית. חלק מהמהלך בבלאסיוס היה שינוי אחד המסמכים ע"י הדירקטוריון ובארץ זה בלתי אפשרי ע"פ חוק. אך תפיסת השלוח שולח היא הרלוונטית גם בישראל. 

16 לדצמבר 2008

בעיית הנציג:

נציג זה בעצם שלוח, אחד שפועל מטעמו של אחר. לנציג תועלת רבה בשל שיקולים של יעילות וחוסר זמן.

שליחות נתפסת כדבר טוב ורצוי למעט כאשר יש חריגה מהרשאה ואז יש לכך תוצאות. 

היום נבחן את תוצאת השליחות כבעיה. אין בכך לומר שהשליחות כשלעצמה היא בעייתית לאורך כל הדרך ולא כדאי שהיא תתקיים, דווקא יש בשליחות תועלות רבות אך לצידן יש גם בעייתיות מסוימת. 

מהי הבעייתיות באדם שקיבל סמכויות לידיו על מנת לפעול לטובת אדם אחר?

ייתכן שהאינטרסים של השלוח לא עולים בקנה אחד עם האינטרסים של השולח. קידום האינטרסים שלי כשלוח תוך אי קידום האינטרסים של השולח שעליהם אני בעצם מופקד. בדיני החברות בעיה זו עלולה להתעורר במספר הקשרים. זאת בעוד, שבעיה זו עלולה להתעורר גם ביחסים אחרים כמו רופא ומטופל, עו"ד ולקוח וכו'. 

ההקשר הקלאסי מכולם בו בעיה זו עולה הוא מערכת היחסים שקיימת בין נושאי המשרה- הגורמים הניהוליים בחברה, לבין השולח שלהם שהוא החברה כחזות. כאשר נושאי המשרה לא יקפידו על אינטרסי החברה אלא על האינטרסים הפרטיים אישיים שלהם. נדגים בשני אבות טיפוס:

1. אדישות- אני מופקד על עניינה של החברה, ובין אם החברה תפיק תועלת או לא, לי לא יצא מזה כלום. כלומר, אני אדיש יחסית למה שיקרה בחברה. אני לא מגלה רגישות לענייני הזולת (=החברה), אני מתאמץ פחות כאשר זה לא נוגע לי באופן אישי אלא לחברה כחזות. נותנים עדיפות לטובת ההנאה הפרטית מאשר לדאוג לטובת ההנאה של הזולת או של החברה. כמובן שלא כל האנשים כאלו, אך נקודת המוצא היא שרוב בני אדם מונעים מתוך מניעים ושיקולי תועלת אנוכיים. 

2. פעילות יתר אך לא לטובת החברה- אני אתאמץ מאוד אבל לא בשביל החברה אלא בשביל עצמי. קידום טובות הנאה כלכליות שלי ולא של החברה. 

הרחבה על החששות כתוצאה משני אבות טיפוס אלו:

חשש האדישות היחסי- שורש האדישות הוא האכפתיות העצמית. לכן, יש דרכים אפקטיביות להתמודד איתו:

1. בונוסים- תמרוץ באמצעות גמול כספי. העובד אדיש משום שלא אכפת לו משום שממילא הוא יקבל אותו דבר, הבונוסים פותרים זאת. 

2. משכורות גבוהות.

3. קידום/פיטורין.

4. ביקורת ופיקוח- קיום מערכת פיקוח, ע"י בוסים או היררכיה שבודקת את התפוקה של העובד. 

5. הטלת אחריות משפטית.

בעיית הנציג היא שנציג לא מתוגמל עבור מאמציו, והרווחים הם של החברה. פתרונות אפשריים:

1. פתרון אחד הוא לקבוע פונקציה שתתגמל את העובד בגלל שהחברה מרוויחה ממאמציו. עושים זאת באמצעות בונוסים- למשל משכורת 13, אם יעברו סף מסוים של הכנסות, המחלקות הרלוונטיות יתוגמלו במשכורת חודשית נוספת. אך בדרך תגמול זו, נוצרת בעיה אחרת והיא בעיית הטרמפיסט. 

2. לחלופין, ניתן לקבוע שכר דיפרנציאלי- אחוזים ברווחים של החברה. זאת עושים באמצעות מכשיר שנגזר מרווח החברה--> מניות. מלבד המשכורת ניתנות מניות שנותנות גם ערך כספי, וככל שהחברה תהיה שווה יותר, שווי המניות יגדל. אולם הבעיה היא, שניתן למכור את המניה ולהרוויח באופן מיידי מכך ואז שוב יחזור העובד למצב של אדישות. פתרון לכך, ניתן להעניק מניה מגבילה- שתשתחרר בעוד זמן מה.

3. הקצאת אופציות למנהלים או לבכירים: אופציה היא זכות לקבלת דבר מה בעל ערך כלכלי. היא מעניקה למשל אופציה לקבלת מניה. חבילת אופציות היא זכויות לקבל מניות בעתיד. קובעים עם מקבל האופציה מראש את מחיר המניות לזמן שמחליטים. זהו מחיר מימוש האופציות (המחיר אותו נושא המשרה ישלם בעת המימוש- מחיר קבוע ולא משתנה בהתאם לערך המניה בשוק), מחיר זה נשאר קבוע וככל שמחיר המניה יגדל ממחיר האופציה, המניה יותר רווחית עבור מקבל האופציות. אולם, אם ערך המניות יורד ממחיר האופציות, אין טעם לממש את האופציה כי יכולים לרכוש את המניה במחיר נמוך יותר בבורסה. 

4. גם הנושא של תחרות פרטית בין המנהלים בשוק, אמורה לתמרץ את המנהלים להשקיע מפני שאנשים בדר"כ חושבים על העתיד, כלומר, איך זה ישפיע על התפקיד הבא שלי. 

אם יש לנו כל כך הרבה תמריצים, מדוע אנחנו עדיין חוששים מבעיית הנציג?

עקרונית, בעיית האדישות צריכה להיפתר במידה רבה, והחשש איננו גדול. אך עם זאת, ברוב החברות, התמריצים הללו לא פועלים בצורה משכנעת דיה. למשל: דירקטור זה לא תפקיד בו אתה עולה בסולם ההיררכי, אין מסלול קידום לדירקטור. בנוסף, פיטורין של דירקטור לא קורה כל כך מהר, יש פרוצדורות וזה לוקח זמן. בעלי המניות לא תמיד חושבים נקי וקל מאוד "לשחק" איתם. באשר לבונוסים והאופציות, היה ניתן מבחינה עקרונית לפתור בעזרתם את בעיית האדישות של הדירקטורים, אך בשטח מבחינה מציאותית, במרבית החברות הדירקטורים לא מקבלים חבילת אופציות או מניות. ולאור האמור לעיל, הם לא משקיעים ונכנסים למצב של אדישות. היחיד שאולי יקבל מניות אופציות הוא ראש הדירקטוריון. התאוריה של המרצה למדוע לא מתגמלים את הדירקטורים היא שלא הוגן לתגמל אותם שהם משקיעים כל כך מעט זמן יחסית למנכ"ל למשל, אך זוהי בעיית הביצה והתרנגולת מפני שאולי אם היו מתמרצים אותם, הם היו משקיעים יותר זמן. אז מה הפתרון? איך "מתמרצים" אותם להשקיע ולצאת מאדישות? 

מבחינה משפטית יש אחריות משפטית על כל נושא משרה, בפועל הפסיקה מתמקדת בראש ובראשונה בדירקטורים. במקום שהתמריצים לא פועלים (בעיקר אצל דירקטורים) אז מתעורר הצורך להטלת אחריות משפטית כי אז שום אמצעי אחר לא עוזר. איזו אחריות משפטית יש על נושא משרה: חובת זהירות וחובת אמונים כלפי החברה. שתי חובות אלו מחייבות אותו לפעול לטובת החברה לפי סטנדרט מסוים. פירוט:

חובת זהירות כלפי החברה:

ס' 252 לחוק: קובע חובת זהירות של כל נושא משרה בחברה כלפי החברה. 

“ (א) נושא משרה חב כלפי החברה חובת זהירות כאמור בסעיפים 35 ו-36 לפקודת הנזיקין.


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

הסעיף מגדיר שבין נושא משרה לבין החברה מתקיימים יחסים המקימים חובה. כלומר, קיימת חובת זהירות מושגית וקונקרטית והשלב הבא הוא לקבוע האם חובת הזהירות הופרה. לדעת המרצה שאלת קיום חובת זהירות קונקרטית והשאלה האם הופרה חובת הזהירות הם באותו השלב. ס' 252 קובע שיש חובת זהירות מושגית וקונקרטית ולכן יש להתחיל מהשאלה האם בנסיבות הוא עמד בסטנדרט- כלומר, התרשל או לא התרשל ואם הוא אכן התרשל או לא פעל מספיק, יש לעבור לשאלות הבאות של נזק וכו'. 

ס' 253: "נושא משרה יפעל ברמת מיומנות שבה היה פועל נושא משרה סביר, באותה עמדה ובאותן נסיבות, ובכלל זה ינקוט, בשים לב לנסיבות העניין, אמצעים סבירים לקבלת מידע הנוגע לכדאיות העסקית של פעולה המובאת לאישורו או של פעולה הנעשית על ידיו בתוקף תפקידו, ולקבלת כל מידע אחר שיש לו חשיבות לעניין פעולות כאמור.” ההקשר העיקרי של רשלנות בחברות הוא לא רשלנות שגרמה לנזק פיזי אלא החשש הוא שחוסר התפקוד של בעלי המשרה (בעיית הנציג) תוביל לכך שייגרם נזק כלכלי. לכן המחוקק קובע שנקודה מאוד מרכזית בתפקוד של נושאי המשרה היא מידע- קבלת מידע. כלומר, התפקוד נמדד לפי כמות המידע שבו הם מצטיידים לקראת קבלת החלטות או אישור פעולות. חובת הזהירות נכנסה לחוק לראשונה ב- 1989 בחוק החברות ואז נכנסו לחוק גם חובת הזהירות וחובת האמונים לחברה. זה נכנס אחרי פס"ד ואן גורקום. המסר המרכזי של פס"ד זה הוא מסר של מידע ואינפורמציה. זה לב חובת הזהירות וס' 253 הולך באותו כיוון.  

אבל אמרנו שחובת הזהירות חלה על כל נושאי משרה אך מתמקדים בדירקטורים. שתי משימות העל של הדירקטורים היא התווית מדיניות של החברה- קבלת החלטות כשלעצמה ופיקוח על המנכ"ל. על כן, יש לבחון את חובת הזהירות בכל אחת משתי פעילויות אלו. ס' 253 מתאים יותר להתוויות מדיניות מפני שהוא מדבר על הדירקטוריון כמקבל החלטות ופחות מדגיש את החובה לפיקוח על האחר. הפסיקה ביחס לחובת הזהירות, חלקה מתייחס לפונקציות הפיקוח על תפקוד המנכ"ל של הדירקטוריון וחלקה מתייחס לקבלת ההחלטות של הדירקטוריון. 

בחינת פונקציות הדירקטוריון בהתאם לחובת הזהירות:

1. פיקוח על המנכ"ל וההנהלה הביצועית- פס"ד בנק צפון אמריקה. יש חלק מסוים בפס"ד שעוסק בקבלת ההחלטות ולא רק בתפקיד פיקוח על המנכ"ל. היה דיון- האם להצטרף להסדר שהמדינה עשתה, פינה זו עוסקת בתפקוד הדירקטוריון כמקבל החלטות. אך רוב פס"ד עוסק בתפקיד הדירקטוריון כמפקח על ההנהלה. פס"ד בנק צפון אמריקה- הקביעה ברורה, הדירקטוריון לא קיים את חובת הזהירות אלא הפר אותה. למרות הרעש שפס"ד זה חולל כשהוא ניתן, מבחינה משפטית יבשה, פס"ד זה הוא קל מבחינת השופט שכותב אותו. מרגע שנבנתה התמונה העובדתית, להגיע למסקנה של הפרת חובת זהירות זה מאוד פשוט מפני שבמקרה זה הדירקטוריון לא עשה כלום. הוא לא דיווח, לא הופיע לפגישות וכו'. במקרה זה מונו דירקטורים חלופיים מבלי לבדוק אותם או להנחות אותם. היה ברור שהדירקטוריון לא היה חלק מהמעילה הפלילית, אבל מבחינה אזרחית הוא לא חף מאחריות. ביה"מ קבע שעצם זה שהדירקטוריון אפשר את המעילה ולא מנע אותה, זוהי הפרת חוב"ז. לא כל פעם שיש נזק לחברה הדירקטוריון אחראי, רק כאשר הוא פעל או לא פעל הוא יחשב לאחראי. במקרה זה, כשההנהלה חשה שאין מי שיושב לה על הראש ובודק אותה, אין מי שמפקח עליה, היא עשתה מה שהיא רוצה. זה סוג של נפילה של כל מנגנוני הבקרה ואלו היו באחריות הדירקטוריון. לכן המסקנה בפס"ד זה מתבקשת. מס' נקודות ספציפיות בפס"ד: 
· האם הדירקטוריון נבחן כגוף אחד או שכל דירקטור נבחן לגופו? האחריות היא אינדיבידואלית, על אחד נבחן לגופו. ביה"מ משאיר את השאלה, האם ניתן להטיל אחריות קולקטיבית, בצריך עיון. במקרה זה לא היה צורך להכריע בשאלה מפני שכולם היו אחראים. אם יטילו אחריות אישית, הדירקטורים יפחדו לקחת החלטה מהחשש שיטילו עליהם אחריות. אך אם מטילים אחריות קולקטיבית, הם יודעים שהם בעניין ביחד לטוב ולרע אז עדיף להביע את העמדה האמיתית. יש גישות בספרות שאומרות שראוי שהאחריות תהיה קולקטיבית, דירקטור צריך לשאת בהחלטה והתוצאות שלה גם אם הוא היה הצדיק היחיד בסדום. אך זה עלול להביא למצב שאנשים לא ירצו לכהן כדירקטורים לכן תמיד יש את האופציה להתפטר. אך אופציה זו לא תמיד טובה. המרצה הציג גישה אחרת: תומך באחריות האינדיבידואלית של הדירקטורים. זה גם יותר צודק והחשש שכל אחד יפחד לקחת אחריות, לטענתו, לא מדויק. מוקד הבחינה של ביה"מ בנושא קבלת החלטות הוא לא תוצאת ההחלטה או תוכן ההחלטה אלא תהליך קבלת ההחלטות ואם זה העניין, אז השאלה מה הצביעו בסוף היא איננה רלוונטית. מה שרלוונטי זה- האם פעלתי כשורה בזמן ההצבעות ולא האם הצבעתי בעד או נגד. ואם פעלתי נכון, עמדתי בחוב"ז. לכן אחריות אינדיבידואלית לא תוביל לתוצאות קשות מפני שאנשים בכל מקרה ישקיעו בתהליך ולא בתוצאת ההצבעה. 
· שאלה נוספת שעולה מפס"ד היא האם חוב"ז שמוטלת על דירקטורים תשתנה על פי סוגי חברות שונות? ברק בביה"מ העליון קובע שאין לקבוע הבדלים בדרישת חוב"ז בין החברות השונות. יחד עם זאת, הוא יביא בחשבון את סוג החברה במסגרת שקלול כל הפרמטרים שלפיהם הוא יגיע למסקנה האם נושא משרה פעל תחת חוב"ז כיאה. 
· האם מערכת המשפט מייחסת חשיבות יתרה למי שיש מקצועיות גבוהה יותר? ס' 253 א קובע שהיחס הוא שווה לאדם מקצועי יותר ולאדם מקצועי פחות. אמנם, נבחן את רמת המקצועיות בהתחשבות בנסיבות. דירקטור רגיל ולא מקצועי לא יכול להסתמך על דירקטור מקצועי שלא שאל, העובדה הזו לא מנקה מאחריות ולא משחררת את הלא מקצועי מהמשימות המוטלות עליו. 
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פס"ד caremark: מורכב יותר מבנק צפון אמריקה מפני שיש פיקוח. אף אחד לא קרא- תשלימו לבד.
השלמה מקבוצה 01 (לפס"ד קרמק)- מה מלמד אותנו פס"ד קרמק? כיצד ביהמ"ש יבחן את טיב פעילותו של הדירקטור? כמה להיות ערני? המסר של קרמק הוא שאנחנו לא יכולים להגיע ולא צריכים להגיע למערכת בה יש אפס אחוז הסתברות לתקלות ברמת ההנהלה הביצועית. הדבר יכול להביא לאווירה של שיתוק, זהו מחיר גבוה מידי שלא נרצה לשלם. האווירה תהיה אווירה של " חשדהו וחשדהו ". אף עובד לא יעיז לזוז ימינה שמאלה. העובדים הפוטנציאליים הטובים לא יגיעו לעבוד בחברה שכזו. מנגד, לא נרצה שהעובדים יסתפקו ב " כבדהו ". יש צורך ליצור איזה שהוא איזון רגיש. השופט אמר שכשדברים התרחשו מתחת לאף של אלו מלמעלה- קורה. המסר שלנו יהיה שתשתדלו כדירקטורים להנחיל בחברה מערכת של אכיפה וזרימת מידע פנימית מתמדת. יש להתקין מערכת של מידע פנימית , שתקטין את האפשרות שכשל מסוים יישאר חבוי ולא יצוף קדימה. מערכת הבקרה אמורה להציף את הכתמים השחורים כלפי מעלה. המערכות הנ"ל יכולות להיות מגוונות ושונות זו מזו. יכול להיות לצורך העניין ערוץ טלפון, נהלי בקרה שונים, ביקורת פתאומית של כל דרגי החברה וכו'. פרשת אתי אלון והבנק למסחר לדוג' – היא מעולם לא יצאה לחופשות, אף אחד לא יכול היה לבדוק את המחשב האישי שלה, ולכן התאפשרה מעילת הענק הזו. לכן לפעמים יש צורך להכריח את העובד לצאת לחופשה גם אם הנ"ל לא מעוניין ואז לבדוק את מחשבו האישי לדוג'. זהו מנגנון פיקוח ובקרה. חייבים לוודא שבכל הרמות מיישמים את הכללים. דירקטוריון צריך לדאוג לבדיקות תקופתיות, על עצם הנהלים עצמם, ולוודא שהם מקוימים. אימוץ מערכות בקרה או זרימת מידע, גם הן עולות כסף. לכן אין גם הכרח שתאמץ את הנהלים המושלמות והטובות ביותר. גם בגלל נושא השיתוק, וגם בגלל העלות הכספית. השאלה האם העלות הכספית באימוץ המערכות הנ"ל מוצדקת נוכח הסיכון הפוטנציאלי. אם זה זבוב – נקנה רשת נגד זבובים ולא מצלמת אבטחה תלת ממדית. לאחר כל הנ"ל, השופט בקרמק מנסה להעביר את התיאוריה למציאות. עד כאן הבקרה. כמה עלות צריך להשקיע בזה בפועל? " במידת הסבירות ". כלומר – אני לא יכול לענות לך מראש. אבל שיתבעו אותך ותבוא אליי, אני אוכל לבחון הנסיבות ולענות לך. 

2. קבלת החלטות - הפעלת סמכויות הדירקטוריון מתורגמת בשטח לישיבות שבסופן יש קבלת החלטות. כאשר מתקבלות החלטות, עלולה לעלות השאלה האם דירקטור שקיבל החלטה, הפר את חוב"ז שלו. הבעיה כאמור מתחילה מחוסר אכפתיות (בעיית הנציג), החובה באה להתמודד עם הבעיה. איך זה בא לידי ביטוי בקבלת החלטות? האפקטיביות של הגופים שמקבלים את ההחלטות היא לא אמיתית כל כך. אך ביה"מ פחות סלחניים, הם פחות משלימים עם התופעה כמו שאנו מסכימים להשלים איתה. ביה"מ לא אוהבים את העובדה שקבלת ההחלטות איננה בישוב הדעת של הרוב. מבחינתם אסור לזלזל בהחלטה ואסור שהיא תתקבל כלאחר יד. אך דרך זו של דחיפה ע"י גורם אחד להחלטות מסוימות היא יותר יעילה, כאשר האחרים בדר"כ מעכבים את ההחלטות ולא לייצר משהו אופרטיבי. אז אם גורם אחד מסוגל לחדור דרך זה (בין אם במניפולציה ובין אם לא) זה יחשב ליעיל, לכך שהוא מביא לתוצאות ומהר. הדירקטוריון הוא גורם יחסים מסורבל ותהליך קבלת החלטות בו היא ארוכה ומסורבלת. אם אנחנו באמת מאמינים שדירקטוריון הוא גורם מסרבל, אז בשביל מה צריך אותו?. אם כן מאמינים בדירקטוריון, לא צריך לעשות להם הנחות ולא לתת לגורמים מעליהם או מתחתם להחליט לבד. כלומר, אם הדירקטוריון קיים, יש להתחשב בו ואם לא, אין צורך בו מלכתחילה. גישת דיני החברות היא שהדירקטוריון הוא גוף חשוב ואי אפשר לשחק בצורה קלה מידי, הוא צריך למלא את תפקידו במשמעות. השאלה איך עושים זאת. פרשת וואן גורקום היא אבן דרך בנושא חוב"ז של דירקטורים בקבלת החלטות. פס"ד זה ניתן ב- 1985. עד לפס"ד זה, הייתה מציאות משפטית על פיה יש חובות של נושאי משרה ומוטלת עליהם אחריות אם לא מקיימים אותה, אך היישום של זה בפועל לא היה משמעותי. היו מקרים בודדים בהם הוטלה אחריות בגין הפרת חוב"ז בגין קבלת החלטה כזו או אחרת. בגישה המשפטית המסורתית של המשפט האנגלי, היה כלל בדיני החברות באנגליה לפני שנים רבות, כלל "אי ההתערבות". כלומר, ביה"מ לא מכניסים את ראשם לבדוק מה קורה בתוך החברות. לחברה יש את המוסדות שלה שמקבלים החלטות ומנהלים אותה, ואם ההחלטות שם טובות יותר או פחות, זה לא עניין שביה"מ הולך לבחון אותו או להתערב בו. בחברה יש גופים שיבדקו את עצמה. גישה זו השתנתה מאז בהדרגה. פס"ד וואן גורקום הוא נקודת שינוי בעולם מבחינת מידת המוכנות של ביה"מ בתחום דיני החברות, להתערב לבחון ולהיכנס לעובי הקורה של החלטות הדירקטוריון ולגזור מהם מסקנות אופרטיביות (הטלת אחריות או לא). ביה"מ מתייחסים מאותה נקודה של פס"ד במלוא הרצינות לדירקטוריון ולכן כדאי שגם הדירקטוריון יתייחס במלוא הרצינות לקיום חוב"ז. זהו המסר המרכזי של וואן גורקום. משימה זו מתורגמת לישיבות בסופן מתקבלות החלטות. וכאן מתעוררת השאלה מתי דירקטוריון שקיבל החלטה הפר את חובת הזהירות ונחשף לחבות אישית. כל הבעיה מתחילה בבעיית הנציג – חוסר האכפתיות. הדבר בא לידי ביטוי בקבלת החלטות. אלו מתבטאות בריבוי אינטרסים, בחינת מכלול האופציות, אינטרסים שהם אינטרס החברה מול אינטרסים אחרים שמייצגים הדירקטורים, שיקול סיכונים ורווח שנובעים מההחלטה, לפעמים שיתוף יועצים חיצוניים – מומחים. אך לפעמים בהחלטות שאינן דורשות חוו"ד מקצועית אין צורך בגורמים חיצוניים אם יש די ידע. האפקטיביות של הגופים שמקבלים את ההחלטות איננה אמיתית משום שכפי שציינו בשיעורים הקודמים, ההחלטה בדרך כלל מתקבלת עוד לפני הישיבה קליקות וחברויות קובעות החלטות ולא תהליך קבלת החלטות אמיתי. אנשים מעדיפים לקבל מידע מחברים שלהם ולא לבדוק בעצמם. הפן החיובי של "קטר" שדוחף להחלטה מסוימת הוא שלפחות יש אנשים שכן משקיעים זמן בקבלת ההחלטה, ובודקים את ההחלטה. כי כאשר אף אחד לא בודק, אף אחד גם לא יקבל החלטה. אם הדירקטוריון יודע רק לטרפד החלטות ולא לקבל החלטות אפקטיביות, שום דבר לא יתבצע בפועל והחברה "תתקע". אם באמת מאמינים, כתפיסה ניהולית, שהגופים הללו הם רק גורם מסרבל, שלא באמת צריך, אולי כדאי לבטל אותם. אך אם כן מאמינים בהם, צריך לתת להם את הכוח ויש להתחשב בגוף זה על כל משמעויותיו. גישת דיני החברות היא שהדירקטוריון הוא גורם חשוב. שיש להפקיד בידיו את תהליך קבלת ההחלטות. 

פרשת ואן גורקום היא אבן דרך בנושא חובת הזהירות של הדירקטורים בקבלת ההחלטות. פס"ד זה ניתן ב-1985 ועד אז הייתה תפיסה שבהקשר הספציפי של חובת הזהירות לא תהיה מיושמת. הפרת חובת אמונים – עליה כן הטילו אחריות. אך הפרת חובת הזהירות לא הייתה מאיימת יותר מידי על דירקטורים. בגישה האנגלית היה כלל בדיני החברות באנגליה: כלל אי ההתערבות: בתי המשפט לא בודקים מה קורה בתוך חברות. לכל חברה יש את הגופים שמנהלים ומקבלים בה החלטות, ואם ההחלטות טובות יותר או פחות, זה לא נושא לבחינת ביהמ"ש. באנגליה הגישה השתנתה בהדרגה, ופס"ד ואן גורקום הוא שינוי בעולם מבחינת ביהמ"ש להתערב, לבחון ולהיכנס לעובי הקורה בהחלטות דירקטוריון. ב-1985 אומר ביהמ"ש שהגיעה העת שביהמ"ש יתייחס לדירקטוריון במלוא הרצינות. ביהמ"ש מוסר מסר בואן גורקום שאם לא יתחילו להתייחס ברצינות להחלטותיהם, תוטל עליהם אחריות אישית. הייתה זו עת של היקפי עסקאות ענקיים (גדולים ממה שידעו עד אז), היקף החשיפה והנזק הפוטנציאלי שעלול להיווצר עקב החלטות לא חיוביות, הביא את ביהמ"ש להחליט על התערבות. ביהמ"ש מעוניין לפתור את בעיית הנציג ולהגן על המשקיעים. 

קוד BJR: business judgment rule : ביהמ"ש יוצא מתוך חזקה (הנחה שמניחים שלצד השני יהיה קשה להפריך) שכלל זה קיים. אמפטיה כלפי נושאי המשרה. ביהמ"ש יוצא מנקודת הנחה שנושאי משרה שפעלו הפעילו שק"ד עסקי ומקבל את שיקול דעתם העסקי, ויותר מומחים מביהמ"ש בתחום. ביהמ"ש לא ימהר להתערב. גם במשפט ציבורי יש מהלך דומה (במשפט המנהלי) כאשר גורם עותר לביהמ"ש כנגד תפקודה של רשות מנהלית מסויימת, ביהמ"ש ניגש מנק' מוצא אוהדת לרשות, שאומרת, חזקה שרשות מנהלית שהפעילה את סמכויותיה פעלה כדין. הטוען שהרשות פעלה שלא כדין, עליו להוכיח את אי פעילותה התקינה של הרשות. מראש ביהמ"ש לא מחליף את שק"ד הרשות בשיקול דעתו. כלל שק"ד עסקי יוצא לכוון של מחיקת תביעה על הסף, שביהמ"ש לא ידון בכלל בתביעה. הרי זה קל יותר תמיד לבקר החלטה בדיעבד, כשרואים מה התרחש. בעת קבלת ההחלטה היא הייתה צופה פני עתיד, ההחלטות התקבלו על סמך נתונים והחליטו ברגע נתון. ביהמ"ש צריך לבחון באמות המידה של אז. ולכן כלל זה דורש מביהמ"ש לגזור על עצמו איפוק שיפוטי. משום שכאשר נכנסים לעובי הקורה ובוחנים את ההחלטה, רואים גם את תוצאותיה וזה לא טוב לנתבע. לתובע, כשנגרם לו נזק, קשה מאד לא למצוא אחראי לנזק. 

אם כך, למה האיפוק השיפוטי לא סייע לוואן גורקום? מדוע החליט ביהמ"ש לבחון את החלטת וואן גורקום? לכאורה, יאמרו הדירקטורים, זה פרי שקול הדעת העסקי שלהם. אכן זו לא התוצאה האופטימאלית, אך זו ההחלטה שהתקבלה. אך בפס"ד המסר הוא, שאכן קיים כלל שקול הדעת העסקי (שמהווה מחסום בפני התובע), אך אם יראה התובע שהכלים בהם השתמשו הדירקטורים בקבלת ההחלטה, או שיראו שתהליך קבלת ההחלטה, או שהמידע שהיה בפניהם היה לקוי, אז יבחן ביהמ"ש את הפניה. אין לבקר את ההחלטה או שקול דעתם. יש להראות ששקול דעתם לא היה שקול דעת עסקי, אלא החלטה, שבאופן מהותי התבסס על מידע שלא נתן די בסיס לקבלת ההחלטה. ולכן, אם מראים ששקול הדעת לא היה עסקי, ידון ביהמ"ש בנושא. מילה המסכמת את פסה"ד היא: מידע – informed business judgment. באופן לא פורמאלי, מתהפך נטל הראיה, עליהם להוכיח שהליך קבלת ההחלטה שלהם היה נכון. ההתדיינות המשפטית מתחילה מנק' מוצא נגד התובע אך אם מראה התובע שלא חל BJR הוא לא "נחות" יותר. בתהליך קבלת ההחלטה, ביהמ"ש כן מבין. 

נזכור שהתיק נידון בדלאוור – ויש להם את הפריווילגיה להתעסק כמעט רק בתחום העסקי. זו מדינה קטנה שרוב עיסוק ביהמ"ש הוא בתחום דיני החברות – באים מרקע פרקטי משפטי עסקי, ולכן יודעים גם מה לדרוש באופן ריאלי. 

נתמקד ב"מידע": לפי ביהמ"ש, מה לא היה בסדר במידע בו הצטיידו הדירקטורים לפני ההחלטה על עסקת המיזוג?

לא נתנו די זמן להצטייד במידע וקבעו את המפגש מוקדם מאד. נתן להם חומרים ממש ברגע האחרון. ביהמ"ש מצפה שבידי הדירקטורים יהיו תנאי החוזה בכתב, אם יש נקודות בעייתיות אולי לא יבליט אותן המציג מרצונו, אך שהן יהיו כתובות איפה שהוא. שיהיה ניתן להתמודד איתן. שווי הנכסים הנמכרים לחברה עמה מתמזגים, הערכת שווי החברה – כלי מדידה להערכת שווי נכסיה. כשמוכרים כל כך הרבה נכסים, מקובל להזמין הערכת שווי של מומחים. גם בעלי הנכס לא תמיד יודעים תמיד מה שווי הנכס שבידיהם. לקראת מכירה קונקרטית בודקים את השווי. זה לא נעשה פה, וזה נראה לביהמ"ש רע מאד. הסינגור של הדירקטורים יאמר שבהצעה הוצג להם הערכת שווי של ההנהלה על נכסי החברה, ההנהלה חיפשה את ההצעה כי היה רקע של מיסים. הם חיפשו לנצל הטבות מס ונאמר להם שמיזוג הוא אחד הדרכים להשיג את ההטבות הללו. כבר מס' שבועות לפני הציגו לדירקטוריון את שווי המניות וזה בדיוק היה שווי למניה שהציעו במיזוג. טענה נוספת לטובתם היא שהייתה להם הערכת שווי מהשוק. זו חברה ציבורית שמניותיה נסחרות. זוהי ההערכה הטובה ביותר, שטובה יותר מהערכה סובייקטיבית של מומחה. בייחוד שקיבלו מחיר כפול על כל מניה אז זוהי אינדיקציה לכדאיות העסקה. וזו הטענה של הדירקטורים – מכרו ב-55 למניה במקום 28 למניה.

המסר של וואן גורקום הוא להתמקד בהליך קבלת ההחלטות ואם הוא היה תקין לא יחייבו על התוצאה השלילית. ביהמ"ש מבקש לעמוד על התקלות שהיו בתהליך, כדי שתהליך כזה לא ישנה. בוואן גורקום, מלבד העברת מסר לדורות הבאים, מועבר מסר גם לאלתר. חיוב הדירקטורים בפרשה זו כי הם צריכים לשלם על כך. 

בעניין הערכת השוק – הוא מעריך את המחיר לפי המידע שבידיו. יש מידע ביחס לחברה שהשוק לא יודע. יש הרבה תהליכים בהתהוות שעוד לא צריך לגלות לשוק. כמו כן יש לשקול שבמיזוג חברה קונה שליטה מלאה בחברה. היא משלמת מחיר גבוה יותר מתוך מחשבה שבתור שולטת בלעדית היא תרוויח יותר. דרך המיזוג, ניצול הטבת המס כלומר, בעקבות המיזוג יתווספו ערכים כלכליים חיוביים נוספים הולכים להתווסף, ולכן 55 למניה זה לא הכי אופטימאלי. ביהמ"ש אומר שגם אם הערך הוא 56 או 60 דולר למניה, זה יוצא סכום עתק מאחר ויש מיליוני מניות.

אומרים הנתבעים, שאולי זו לא הייתה ההצעה האופטימאלית, אך זו לא הצעה שאינה הגיונית. היא סבירה. ביהמ"ש דורש כן לבדוק אפשרויות ולא למה. אחרים יאמרו שכדאי לנצל את ההזדמנות מהר, ולא לפספס אותה כי אולי לא תהיה הצעה יותר טובה. גם החברה שמציעה את המיזוג רוצה להלחיץ לקבלת החלטות מהירה. וכאן, אומר ביהמ"ש, שיתלו בו למדוע לא למהר בקבלת ההחלטות. גם החברה המציעה צריכה להבין זאת.

עניין זה מאד רלוונטי כאן כי היו להם שלושה ימים לקבל את ההחלטה שהיו בדיוק סוף שבוע – עד יום ב' ב- 9:00 בבוקר, בדיוק השעה בה נפתח המסחר בבורסה. הם לא יכלו לקבל את תחושת השוק למיזוג משום שעד שהשוק ייחשף העסקה הסתיימה. 

וואן גורקום מכנס את הישיבה מעכשיו לעוד יומיים, לא מזכיר לדירקטורים את נושא הדיון. הוא לא מספר מה הנושא על סדר היום וכך הם גם לא יכולים להתכונן לו. נמנע מהם מראש כל יכולת התכוננות לדיון. גם אם הייתה ניתנת להם הערכת שווי מקצועית, האם היה להם די זמן להבין ולהפנים את כל הפרטים? גם העיתוי היה בלתי אפשרי מבחינת בחינת הצעות אחרות – וכן אם רוצים לשאול שאלות את מי שהפיץ את החומר – גורם מקצועי. בכל מסמך יש הערכה – יש נתונים עובדתיים ויש הערכה, גם אם היא מקצועית. אנשים רוצים לדעת כיצד הגיע אותו מקצוען להחלטה. נמנעה מהם כל הזדמנות לערוך סבב כזה, מה גם שלא הייתה הערכת שווי מקצועית. וואן גורקום עומד ומציע הצעה שנראית אטרקטיבית וממליץ לקבלה, הוא זה שיזם את המחיר הזה בכלל. טרנס-יוניון הם הצד הקונה – מעמידים עצמם למכירה, והוא בעצמו הציע את הסכום אז ודאי שלא יציעו לו מחיר יותר גבוה. הדירקטורים לא יודעים זאת, כי הוא אמר להם שקיבלו הצעה של 55. אף אחד לא שאל אם הייתה הצעה טובה יותר. וזו רשלנות. ולכן ביהמ"ש לא אוהד את הדירקטוריון ומחליט שהפרו את חובת הזהירות. לא הייתה החלפת דעות אפקטיבית, ולא היה מה שמצופה. למרות שדעת המיעוט בביהמ"ש קבעה שקיימו את חובת הזהירות. דעת המיעוט אמרה שדעת הרוב מתעסקת בטפל, הדירקטורים עצמם היו מקצוענים, חמישה מהם, הסמנכ"לים בחברה וכו' כולם מכירים את החברה, ויודעים לקרוא דו"חות בתחום. הניסיון וההבנה של אנשים אלו יש לו משקל ויש לקבל את הכרעתם ולא להתערב בשק"ד העסקי שלהם. דעתם לא התקבלה. 

נקודה נוספת שיש לציין היא שמיזוג היא אחת ההחלטות שהדירקטוריון איננה התחנה האחרונה בהן. בדירקטוריון הוא בעצם ביקש אישור להעביר את ההצעה לאשרור האסיפה הכללית. כשהם הצביעו בעד הם בעצם העבירו את ההצעה לאישור האסיפה הכללית, וגם היא הצביעה בעד. האסיפה הכללית היא הגוף בעל הכוח המשפטי הגבוה ביותר בחברה, ועומד מעל הדירקטוריון מבחינה היררכית. אם כך, מה ההיגיון של לרדוף אחר הדירקטוריון אם האסיפה הכללית אישרה? זאת משום שהדירקטוריון הוא הגוף המקצועי, והחלטתה נעשית על סמך החלטת הדירקטוריון, וזה אשרור פגום מבחינתה משום שגם לה היה חסר מידע. אמנם, האסיפה הכללית אינה כפופה לדירקטוריון אך היא מסתמכת במידה רבה על החלטת הדירקטוריון. היא גם לא ידעה שהתהליך בדירקטוריון היה כל כך לקוי, ולכן השקלול לא היה מושכל. כאן עמד ביהמ"ש לצד האסיפה הכללית, אמר ביהמ"ש שאשרור האסיפה הכללית עליו להיות אפקטיבי, אך זה יכול להיות אפקטיבי רק אם הגוף המאשרר יודע מה הוא אמור לאשרר. אף אחד לא נתן להם את כל הרקע לאישור הדירקטוריון. ביהמ"ש כך "סנדל" פה כל דירקטוריון עתידי, כי כך אף דירקטוריון לא יספר שהוא עבד שלא ברצינות. וכך ביהמ"ש לא מאפשר לדירקטוריון להטיל את האחריות על האסיפה הכללית. 
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2 חובות מרכזיות של נושאי משרה שנועדו לצמצם את המופעים השונים של בעיית הנציג:

חובת הזהירות.
חובת האמונים- מופיעה בס' 254 לחוק החברות-

254.
*(א)
נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה –

(1)
יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד ענינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין עניניו האישיים;

(2)
יימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה;

(3)
יימנע מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה לעצמו או לאחר;

(4)
יגלה לחברה כל ידיעה וימסור לה כל מסמך הנוגעים לעניניה, שבאו לידיו בתוקף מעמדו בחברה.


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

הסעיף קובע בעיקר איסורים (מה לא לעשות בכדי לקיים את חובת האמונים). מאילו דברים על נושא משרה להימנע מלעשות: בעיית ההתנגשות בין טובתו האישית של נושא המשרה לבין טובת החברה שעל עניינה הוא מופקד- המסר הוא שתמיד עליו לקדם את טובת החברה. חובת האמונים במובן זה, היא דרגה גבוהה יותר מבחינת קוד התנהגותי בהשוואה לחובת תום הלב שהיא חובת ההתנהגות הסטנדרטית בין אדם וחברו במשפט הישראלי. ברק עמד על ההבחנה הערכית בין חובת תום הלב לחובת האמונים- חובת תום הלב הינה אדם לאדם אדם, אך חובת האמונים היא ממעלה אחרת. חובת האמונים היא כל התנהגות הדורשת לנהוג כאדם לאדם מלאך. מלאך לעולם לא יקדם את האינטרסים האישים שלו. ע"פ חובת תום הלב, אתה יכול לקדם את האינטרסים האישיים שלך אך עשה זאת תום לב וגילוי. כלומר, לפי ברק:

מזה ניגוד עניינים? החוק מגדיר בסעיף 1 את המושג "עניין אישי"-"עניין אישי של אדם בפעולה או בעסקה של חברה, לרבות עניין אישי של קרובו ושל תאגיד אחר שהוא או קרובו הם בעלי עניין בו, ולמעט עניין אישי הנובע מעצם החזקת מניות בחברה;” אך הגדרה זו קובעת מתי עניין הוא איננו אישי. ניגוד עניינים הוא: כאשר מבחינה מהותית ואמיתית, נושא המשרה מצוי בצד השני של המתרס.
פרופ' קלארק מאוניברסיטת הווארד, קבע כי בכדי להגיע למצב של ניגוד אינטרסים צריכים להיות 3 רכיבים:

1. מדובר בדמות שיש לה השפעה בחברה.

2. לדמות יש אינטרס כלשהו בצד השני של המתרס. היא מעוניינת בטובה שתצמח בצד השני של המתרס (אינטרס כלכלי, אנושי, משפחתי, חברי וכו'). אינטרס זה מעורר אצל הדמות רצון ושאיפה לקדם את טובת הצד השני של המתרס. 

3. האינטרס של אותה דמות, גדול בעצמתו מהאינטרס של אותה דמות לקידום טובתה של החברה- תנאי זה הינו בעייתי מפני שקשה לקבוע איזה אינטרס גדול יותר. 

סעיף 254 אוסר על כל פעולה שמהווה ניגוד עניינים. אחריו בא סעיף 255 שמסייג:

255.
*(א)
חברה רשאית לאשר פעולה מהפעולות המנויות בסעיף 254(א) ובלבד שנתקיימו כל התנאים האלה:

(1)
נושא המשרה פועל בתום לב והפעולה או אישורה אינן פוגעות בטובת החברה;

(2)
נושא המשרה גילה לחברה, זמן סביר לפני המועד לדיון באישור, את מהות ענינו האישי בפעולה, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים.


(ב)
אישור החברה לפעולות שאינן פעולות מהותיות יינתן לפי הוראות הפרק החמישי לענין אישור עסקאות, ואישור החברה לפעולות מהותיות יינתן לפי הוראות הפרק החמישי לענין אישור עסקאות חריגות; הוראות הפרק החמישי לגבי תוקפן של עסקאות, יחולו, בשינויים המחויבים, לגבי תוקפן של פעולות."
ישנם מצבים בהם אין לנושא המשרה אלטרנטיבות שונות ודרכים חלופיות לפעול בהם שהם לא מהווים ניגוד אינטרסים. לכן, בא ס' 255 ומסייג. 

למשל, החברה לישראל, חברה שבבעלותה מחצבות רבות בארץ וגם חברת צים לתובלה ימית הינה בבעלותה, החברות האחרות שבבעלותה שרוצות להעביר דרך הים יהיו חייבות להתקשר עם צים מפני שהיא היחידה בארץ בעושה תובלה ימית. ואז קם לנו מצב של ניגוד אינטרסים בין דירקטור חברה א' לדירקטור חברה ב'--> כאשר בשתי החברות, זהו אותו דירקטור. היות שיש מס' מקרים כאלו בארץ, איזן המחוקק את ס' 254 ע"י ס' 255 שמסייג אך עדיין מגן על החברה. כלומר, ניגוד עניינים- מותר אך בתנאים מסוימים וישנה הקפדה יתרה על תנאים אלו. 

מאוד חשוב להקפיד על התנאים בסעיף 255. 

ישנם 3 מונחי מפתח:

1. עניין אישי

2. פעולה- פעולה משפטית. כלומר, מהלכים שהם לא בהכרח התקשרות דו צדדית רצונית (למשל, הגשת תביעה משפטית).

3. עסקה- כריתת חוזה בין שניים.
ס' 255 מפנה במישרין לפרק עסקאות עם בעלי עניין. המחוקק דורש, שבכדי שהעסקה תהפוך לכשרה:

1. לא פוגע בטובת החברה.

2. גילוי- עליו לגלות לכל דיחוי ולא יאוחר מהישיבה הראשונה שבה העניין נדון. כאשר מדברים על גילוי צריך לשים לב שלא די לגלות שיש לך עניין אישי אלא עליך להרחיב ולצרף מסמכים רלוונטיים. הגילוי הוא חלק ראשון ומרכזי במהלך הכשרת מהלך בעייתי בחובת אמונים. לכן, יש להחמיר עם נושא המשרה. עליו להרחיב ולפרט ולא להחליט בעצמו מה לגלות או לא, אם לא תגלה, אתה מסתכן בהפרת חובת אמונים. המחוקק ציין פעם נוספת בס' 283 את חובת הגילוי. גם גילוי חלקי ומועט נחשב לאי גילוי. 

3. הדרה של בעל העניין האישי- זוהי הדרך הכי יעילה לדעת המרצה. נטרול נושא המשרה בעל העניין האישי. בכך מונעים את הבעיה מפני שהרכיב הראשון בתיאוריה של קלארק לא מתקיים. כלומר, את הבעייתי נוציא ולא נערב אותו בקבלת ההחלטות שנוגעות לעניינים לו יש אינטרס לגביהם. 
4. אישורים מיוחדים- שני גורמים צריכים לאשר מתוך שלושה: דירקטוריון, אסיפה כללית וועדת ביקורת. ס' 271-273 קובע את הכללים למי יינתן אישורים לפי תפקידי נושא המשרה. המחוקק מנסה לומר שהעסקאות מסוג זה הם רגישות, העניין האישי מעורר חשד שהפעולה איננה לטובת החברה, והדרכים לוודא שזה לא יקרה, נוציא את נושא המשרה מחוץ לתמונה ואז נעביר את ההחלטה דרך "2 מסננות". באיזה אישורים מדובר? מי צריך לאשר? ראשית נבחן את ההגדרה של עסקה חריגה: (מס' ההגדרות) "עסקה חריגה" - עסקה שאינה במהלך העסקים הרגיל של החברה, עסקה שאינה בתנאי שוק או עסקה העשויה להשפיע באופן מהותי על רווחיות החברה, רכושה או התחייבויותיה; האם רכישת מחשבים מחברה שבה אני מתפקד כדירקטוריון מצריכה אישור מיוחד? כן, מכיוון שמדובר בעסקה בין נושא המשרה לבין החברה, ולפי ס' 270(1) יש צורך באישור. ס' 270 עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים- "עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה:

(1)
עסקה של חברה עם נושא משרה בה וכן עסקה של חברה עם אדם אחר שלנושא משרה בחברה יש בה ענין אישי; ואולם לא יראו

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

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

 (2)
מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, לנושא משרה שאינו דירקטור;"
כאשר אני נמצא בצד הקונה והחברה שאני עובד בה היא הצד המוכר, זהו מצב ניגוד עניינים קלאסי. תמיד במצב של מוכר וקונה יש ניגוד עניינים, וכן זה מופיעה בהגדרה של ס' 270(1).

איזה אישורים אם כן נדרשים? מדובר בעסקה בין נושא משרה לחברה, אך זה לא עונה להגדרה של עסקה חריגה, ולכן מבחינת האישורים הנדרשים זהו מצב קל יחסית. 

בדיקה האם זה עונה להגדרה של עסקה חריגה: זוהי חברה שעוסקת במחשבים והעסקה היא במהלך העסקים הרגיל שלה, זה בתנאי שוק, וזה לא משפיע באופן מהותי על רווחיות החברה (בהנחה שזה אכן בתנאי השוק, אחרת זו כבר עסקה חריגה). כלומר בודקים קודם אם זה עונה ל-3 התנאים של עסקה חריגה. 

עתה, רואים כי זה עונה להגדרת ס' 271:

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."
כלומר, בדוג' שלנו, העסקה עונה לקריטריון של ס' 270(1) וכן איננה עסקה חריגה, ולכן  יש צורך באישור הדירקטוריון, אלא אם נקבע אחרת בתקנון. אם נקבע אחרת בתקנון אזי אין צורך באישור דירקטוריון, אך אם רוצים לקבל כדי להיות "שקטים" זה ניתן. כאמור זוהי דוג' בה יש צורך באישור "קל" יחסית- של הדירקטוריון בלבד, ולא תמיד. 
יש שלוש הקלות ביחס לעסקה שאיננה חריגה:

1. עסקה שאיננה חריגה אם נקבעה דרך אישור אחרת בתקנון.

2. אם מדובר בעניין אישי של קרוב, והעסקה איננה חריגה אין צורך באישור (269(ב)).

3. אם מדובר בעסקה שאיננה חריגה, בעל עניין לא צריך לצאת החוצה(378). 

מתי צריך אישור מיוחד של שלוש רמות אישור? בתנאי כהונה והעסקה של דירקטורים- בכל מקרה צריך אסיפה כללית. אם זו חברה פרטית ואין בה ועדת ביקורת אז רק דירקטוריון ואסיפה כללית. 

מדוע יש במצבים שונים דרגות שונות של אישורים שנדרשים? מידת העוצמה של ניגוד העניינים היא שונה. בעניין תנאי כהונה והעסקה, כל טובת העניין במקרים אלו הוא בצד השני. הדירקטור לא חושב על טובת החברה כשהוא בצד המקבל, לכן נדרשת מידת פיקוח גדולה יותר- גם של דירקטוריון וגם של האסיפה הכללית (בחברה ציבורית- גם של ועדת ביקורת). 
דוג' חמורה יותר:
נניח כי אני דירקטור בחב' תיירות. החברה הזמינה מחשבים חדשים ומסתבר כי יש לה 2 עודפים. כדירקטור אני שם את עיני עליהם ומציע לקנות את זה ממנה. עניין זה מהווה עסקה חריגה חד משמעית: לא מדובר במהלך העסקים הרגיל של החברה (לא בכך החברה עוסקת). לכן, הדרך לבצע ולאשר את העסקה הזאת תהיה אחרת. 

דוג' זו חופפת לחלוטין למקרה בו דירקטור ירצה לקנות מקרקעין של החברה בו הוא עובד (בהנחה שלא עוסקת בנכסי מקרקעין) או ירצה למכור לחברה מקרקעין שבבעלותו. כלומר, לא משנה אם זה מקרקעין או מחשבים, זהו אותו עיקרון: החברה לא עוסקת בסוג נכסים זה (למרות שמקרקעין נשמע לנו חמור יותר).

כאמור, תמיד בין מוכר לקונה יש ניגוד עניינים. אולם, במהלך המו"מ והמיקוח בין הקונה והמוכר, כל צד מציג את האינטרסים שלו וכל עוד לא הגיעו לעמק השווה לא תיקשר עסקה. בנק' בה רצונו החופשי של הקונה ורצונו החופשי של המוכר ייפגשו תתבצע כריתת החוזה. אך כאשר יש ניגוד עניינים, כאשר המוכר והקונה אינם זרים זה לזה, החשש הוא כי מפגש הרצונות שלהם אינו כן ואמיתי. ייתכן כי הקונה הוביל את המוכר למחיר, כלומר אין רצון אמיתי וחופשי של המוכר, ועל זה החוק צריך להתגבר. איך מאשרים עסקה חריגה שכזו (= עונה לס' 270(1) וכן עונה להגדרה של עסקה חריגה)? יתכן כי יהיה שלב אישור אחד, וייתכן כי יהיו 2 שלבי אישור, תלוי בתפקיד נושא המשרה: אם נושא המשרה הוא דירקטור יהיו 2 שלבי אישור בהכרח, אם נושא המשרה איננו דירקטור האישור יהיה בשלב אחד או שניים. כאשר נושא המשרה הוא דירקטור יאשרו את העסקה:
1. וועדת ביקורת/אסיפה כללית-  אם יש בחברה וועדת ביקורת אז היא תאשר, אולם אם אין וועדת ביקורת (בחב' פרטיות) אז תאשר האסיפה כללית. (אחת מהן חייבת להיות ולאשר- ע"מ שיהיו 2 שלבי אישור). 

2. דירקטוריון- תמיד הוא הגורם האחרון בקבלת ההחלטות.
כאשר נושא המשרה איננו דירקטור, יאשרו את העסקה: 

1. וועדת ביקורת- אך אם אינה קיימת בחברה יוותרו על שלב אישור זה. 

2. דירקטוריון- כך ששלב אחד לפחות חייב להיות הוא שלב הדירקטוריון, אך ייתכנו גם 2 שלבי אישור, במידה ויש וועדת ביקורת בחברה.

עניין זה קבוע בס' 272 לחוק:

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.

מדוע יש צורך באישורים מיוחדים כאשר האלמנט השלישי (הוצאת נושא המשרה מהדיון ומתן החלטה) בכל מקרה מנטרל את ניגוד העניינים? כובד ראש שנדרש משום שאלו הן עסקאות חריגות ורגישות- ולכן המחוקק רוצה שיבקרו עסקאות אלו יותר מעסקאות רגילות.
האם הוצאת נושא המשרה מן ההחלטה לא מבטלת לבדה את הבעיה? "שמור לי ואשמור לך" בקרב הדירקטוריון- אמנם גופו של הדירקטור מחוץ לעסקה אך ליבו בפנים. כלומר, לא בטוח שבהוצאת הדירקטור נטרלו את הבעיה.
מה תורמת הדרישה לאישורים חריגים נוסף לאלמנט השלישי? ההנחה היא שכאשר החלטה צריכה להתקבל בשתי רמות, מדובר בשתי רמות ניפוי/סינון, שתי כברות שמטרתן להקטין את הסיכוי שהפגם של ניגוד העניינים יוסיף לחלחל ולפגוע. טובות שתי רמות על פני רמה אחת. 

האם קיימת עסקה עבורה שתי רמות האישור הללו לא תהיינה אפקטיביות דיין, ונצטרך אישור של יותר מכך?

כן, קבועה בס' 273. ס' זה חל הן על חברה ציבורית והן על חברה פרטית (וכך כל מה שאמרנו עד כאן).

273. תנאי כהונה והעסקה:

עסקה של חברה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(3), טעונה אישורו של הדירקטוריון ולאחריו אישורה של האסיפה הכללית, ובחברה ציבורית, טעונה העסקה אישור ועדת הביקורת, קודם לאישור הדירקטוריון.

270. (3) התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי כהונתו, לרבות מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, וכן התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי העסקתו בתפקידים אחרים (להלן - תנאי כהונה והעסקה);

ס' 273 דן בתנאי הכהונה של דירקטור או בתנאי העסקה של דירקטור הנוגעים להעסקתו בתפקידים אחרים בחברה. למשל כריתת הסכם עם דירקטור על העסקתו כסמנכ"ל, מצריך פיקוח רב יותר שכן מעצם היותו בעל עמדת השפעה בחברה (דירקטור) הוא יכול להשפיע על הבוחרים בהעסקתו בנוגע לתנאי ההתקשרות עמו.

הכלל לפי ס' 273  הוא שצריך לאשר עד הרמה הגבוהה של החברה- האסיפה הכללית. 

הפעם מדובר בשתי רמות ניפוי, או בשלוש רמות (אם מדובר בחברה שיש בה ועדת ביקורת), בכל מקרה יש צורך גם בדירקטוריון וגם באסיפה הכללית. 

(כלומר: אם יש וועדת ביקורת אז נצטרך אישור שלה, של דירקטוריון ושל האסיפה הכללית, ואם אין אז נסתפק ב-2 אישורים של האחרונים).

נניח ואני נושאת משרה בחברה ציבורית, אם אני מוכרת קרקע לחברה- חל ס' 272: לא צריך אסיפה כללית (מדובר בחברה ציבורית בה יש וועדת ביקורת), יאשרו וועדת הביקורת והדירקטוריון. אולם אם דנים בתנאי הכהונה וההעסקה שלי- חל ס' 273: צריך גם אישור של האסיפה הכללית. מדוע ההבדל הזה?

עמדתו של חוק החברות היא שמינוי דירקטורים הוא בסמכות האסיפה הכללית, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון. לכן לכאורה, נצפה כי מי שמינה את הדירקטור (מי שהוסמך בתקנון שאינו האסיפה הכללית, כגון בעל שליטה)  הוא יהיה גם זה שיקבע את תנאי ההעסקה שלו. אולם, הס' אומר כי על כל האסיפה הכללית לקבוע ולא מי שמינה. (חשוב לציין שכל ס' אלה הקשורים לניגוד עניינים הם סעיפים קוגנטיים, שלא ניתן להתנות עליהם).

נראה כי התשובה לכך מצויה בעוצמת ניגוד העניינים הקיימת בעסקה בין נושא משרה לבין החברה בה הוא מועסק.

נבחן את עוצמת ניגוד העניינים שבס' 270:

ס' 270(1)- דן ב- 2 מקרים (המחוקק לקח שני מקרים וארז אותם יחדיו):

עסקה של החברה עם נושא משרה בה.  [עוצמת ניגוד העניינים גבוהה]
 עסקה של החברה עם צד שלישי, כאשר לנושא משרה בחברה יש עניין אישי באישור העסקה עם הצד השלישי (למשל צד שלישי הוא אח של נושא המשרה). [עוצמת ניגוד העניינים פחותה יותר]
הס' מציג אבטיפוס של עסקאות בעלי עניין המקיף את רוב סוגי ההתקשרויות.
ס' 270(3)-  דן בתנאי ההעסקה של הדירקטור, מדובר בהגדרה בין החברה לבין נושא משרה כדירקטור. [עוצמת ניגוד העניינים גבוהה]
טענת האן- כאשר מדובר בהתקשרות בין החברה ובין נושא המשרה במישרין (מצד אחד החברה ומהצד השני נושא המשרה), זהו ניגוד העניינים החריף ביותר, המובהק והחזק ביותר. שכן נושא המשרה מצוי מבחינת ההעדפות שלו, בצד השני של המתרס ב-100%, דואג לטובתו האישית. ולכן המחוקק קבע כי במקרים המנויים בס' 270(3), יש צורך באישור של כל הדרגות (ס' 273). לעומת זאת, כאשר מדובר בהתקשרות של החברה עם צד ג' כשלנושא המשרה עניין אישי בו (נכנס לגדר ס' 270(2)), כגון אדם המתפקד כדירקטור בשתי חברות שונות, ישנו ניגוד עניינים בעסקה שבין שתי החברות אך לא מדובר בניגוד עניינים מובהק (כשל תנאי העסקה), ולכן המחוקק לא מטריח את האסיפה הכללית להגיע ולתת את אישורה. 

כאשר מדובר בעסקה חריגה של נושא משרה שהוא דירקטור מספיקות 2 רמות של ביקורת (וועדת ביקורת/אסיפה כללית+דירקטוריון). היות שעוצמת ניגוד העניינים קטנה ומתונה יותר, לא מצריכים את שלושת הרמות.

כאמור המחוקק רואה את שתי סוגי העסקאות המנויות בס' 270(1) כמקשה אחת, ורואה בהן עוצמת ניגוד עניינים מתונה יותר.

האן תוהה אולי עדיף היה שהמחוקק יקבע כללי משחק שונים כאשר מדובר בעסקה חריגה בין נושא משרה לבין החברה במישרין- בה צריך אולי באופן גורף לדרוש את כינוסה של האסיפה הכללית (3 דרגות של בקרה), לבין עסקה שהיא בין החברה לצדדים שונים כאשר לדירקטוריון יש אינטרס אישי בהם (לא בין נושא המשרה לחברה במישרין)- אז לא היה צורך לדרוש את האסיפה הכללית.

במקרה הראשון ניגוד העניינים, כאמור, הוא חריף יותר, ולכן תמיד אולי יש לקבוע 3 דרגות של בקרה (כלומר לדרוש את אותה הבקרה על דירקטור המוכר קרקע לחברה ועל דירקטור שקובעים את תנאי העסקתו- ס' 270(1) לעומת ס' 270(3) שהחוק עושה הבחנה ביניהם מבחינת בקרה ואישורים). נוצרת לנו אותה התנגשות אז יש ציפייה כי המחוקק יורה על אותה תגובה, אך המחוקק לא עשה זאת, הוא צמצם את 3 רמות האישורים רק לתנאי כהונה והעסקה (שבעסקאות בין החברה לנושא המשרה).  

מהם הסעדים הניתנים במקרה שהיה עניין אישי ולא עמדו בתנאים 1-4 להלן:

סעיף 256 קובע שעל הפרת חובת אמונים, החברה זכאית ל:

1. סעדים של הפרת חוזה. 

2. עצם הפרת חובת האמונים נחשבת כשלעצמה כהפרת חוזה ההתקשרות של אותו נושא משרה עם החברה. כלומר, החברה יכולה לפטר אותו. 

256.
*(א)
על הפרת חובת אמונים של נושא משרה כלפי החברה יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים.


(ב)
בלי לגרוע מכלליות האמור בסעיף קטן (א), רואים נושא משרה שהפר חובת אמונים כלפי החברה כמי שהפר את התקשרותו עם החברה.


(ג)
חברה רשאית לבטל פעולה שעשה נושא משרה בשם החברה כלפי אדם אחר או לתבוע מאותו אדם את הפיצויים המגיעים לה מנושא המשרה, אף בלא ביטול הפעולה, אם אותו אדם ידע על הפרת חובת האמונים של נושא המשרה, וידע או היה עליו לדעת על העדר אישור לפעולה.

כלומר, מבחינת דיני חובת האמון, המחוקק פותח שני ערוצי סעדים מרכזיים. הראשון- סעד כספי (פיצויי) שיכולה לתבוע החברה מנושא המשרה (256(א)). השני- גורל העסקה עצמה, ניתן לתקוף את עצם העסקה בה התקשרתי אם הייתה חובת אמונים. לעיתים, נושא המשרה הינו חדל פירעון אך היא עדיין תוכל להשתחרר מהעסקה ולקבוע שהיא בטלה. ולעיתים יש את המקרה ההפוך, החברה לא יכולה להשתחרר מהעסקה, אך המישור התביעה הכספית האישית מול נושא המשרה, יש לה עילה כספית. אלו שני ערוצי סעדים נפרדים. 

ההבחנה בין ס' 280 לבין ס' 281: ההבחנה בין עסקה בין החברה לבין נושא החברה בה במישרין או בין עסקה עם אדם שלישי שלנושא העסקה יש עניין אישי בה. אם מדובר בעסקה בין נושא משרה לחברה- העסקה בטלה. אך אם מדובר בעסקה עם צד ג' ולנושא המשרה יש עניין אישי בצד ג' ויש פגם בתהליך האישור, לחברה יש עילה מול נושא המשרה, אך השאלה היא האם יכולה החברה לבטל את העסקה מול צד ג'. לשאלה זו יש מס' תנאים שבמרכזם עומדת השאלה האם צד ג' היה תם לב, אם היה תם לב- לא ניתן לבטל את העסקה, אם לא היה תם לב- ניתן לבטל את העסקה. לעניין הידיעה של צד ג' הוא דורש ידיעה בפועל של העניין האישי שבה מצד נושא המשרה. אם צד ג' לא ידע על נושא המשרה בחברה שיש לו עניין בו, העסקה לא ניתנת לביטול. 

לחלופין, יכול להיות שצד ג' יודע על קיום נושא המשרה ועניינו האישי, אך היא לא יודעת שבתהליכי האישור בחברה נפל פגם (כלומר, צד ג' משוכנע שמולאו התנאים ב- 255). ס' 282 קובע שחזקה על צד ג' שבמקרה זה הוא לא ידע ולא היה צריך לדעת אם הוא קיבל אישור על ביצוע העסקה מהחברה. צד ג' רשאי להסתמך על אישור זה ולכן לא ידעה ולא הייתה צריכה לדעת שהעניין האישי לא אושר כי היה פגם בתהליכים. במקרה זה, העסקה תקפה והסעד היחיד שיעמוד לחברה הוא פנייה לנושא המשרה. 

ערוצים אלו דומים מאוד למה שקורה בארה"ב- כלל שיקול הדעת העסקי שאומר שביה"מ יוצא מנק' הנחה שדירקטורים שפעלו, פעלו מתוך שיקולים נכונים וביה"מ ימנע עצמו מלהתערב. אך אם יש פגם בהתנהגות הדירקטוריון, גישה זו משתנה. ביה"מ יבחן את התנהגות הדירקטוריון תחת מבחן ההגינות המלאה Entire Fairness. כלומר, אם ביה"מ יגלה כי הדירקטורים לא דאגו לצייד עצמם במידע או לא גילו על ניגוד האינטרסים, ביה"מ יטפל בו באופן קפדני מאוד תחת מבחן קפדני. בו ביה"מ בודק את התנהלות נושא המשרה והאם מחיר העסקה הוא הגון. ברוב המקרים שביה"מ בוחר בביקורת הקפדנית יותר, התוצאה בסוף לא טובה והדירקטורים נמצאים חריגים. אך עם זאת, היו גם מקרים שונים מזה. ערוצי סעדים אלו מקבילים לערוצי הסעדים בארץ. ההבדל הוא שבארץ ערוצי הסעדים הם בהקשר של חובת האמונים, בהקשר של הפרת חוב"ז אין שני ערוצי סעדים אלא רק אחד- תביעת פיצויים (אין ביטול עסקה כמו בחובת אמונים).
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בעיית הנציג- בעלי מניות:

במהלך הנושא הבא נדון בעיקר בבעלי המניות ולא נושאי המשרה. נושאי המשרה יהיו במהלך זה ברקע הדברים. הנחת המוצא בדיון לגבי נושאי המשרה הייתה שאנחנו רוצים לדרבן את נושא המשרה לפעול לטובת החברה ולטובת המכלול כולו, כאשר ההנחה היא שהפרספקטיבה של המשקיעים היא אחידה. יש להם אינטרס משותף בטובתה של החברה משום שכאשר ערך החברה ימוקסם, הדבר יטיב כלכלי גם עימם. החשש היה, שחרף האינטרס ההומוגני הזה, נושאי המשרה לא יפעלו לטובת השגת היעד הזה וחיפשנו איך לתמרץ אותם. 

הנחה זו, כאשר אנו דנים בבעלי המניות, היא הנחה שאנחנו הולכים להפריך או לשנות אותה. יש נסיבות בהן האינטרס של המשקיעים השונים לא הומוגני (אינטרס שונה) וזה עלול ליצור התנגשויות ואנו נטפל בשאלה, האם התנגשויות אלו מצדיקות התערבות משפטית?

מהן הנסיבות בהן המשקיעים (בעלי המניות) לא רואים עין בעין והאינטרסים שלהם שונים:

1. קונפליקט בין חלוקת דיבידנד לבין השקעת הכספים בחברה- מקרה בו יש אפשרות או לחלק דיבידנדים או להשקיע את הרווחים בחברה- בעלי המניות הקטנים יעדיפו לחלק דיבידנדים בעוד שיכול להיות שבעלי המניות הגדולים יותר יעדיפו להשקיע את הרווחים בפיתוח של החברה.

2. בעל מניות שיש לו נכס בבעלותו הפרטית, מתקשר עם החברה על מנת למכור לה נכס זה. האם צריך לחשוש, כמו שאמרנו אצל נושא משרה, שהעסקה פחות כדאית לחברה ויותר כדאית לו לעצמו? האם גם במקרה שהמתקשר הוא בעל המניות, צריך לחשוש מנושא זה. מפני שהשפעה של עסקה לא כדאית היא הפחתת הרווחים בחברה ולבעל מניות יש אינטרס בעיקרון להעלות את רווחי החברה. האם האינטרס שלו שונה מאינטרס נושא המשרה? כאשר דיברנו על נושא משרה, הצגנו את המבחן של קלארק, שבשלב השלישי אנחנו צריכים לבדוק איזה אינטרס גדול יותר אצל נושא המשרה (אינטרס פרטי או אינטרס רווחי החברה). אמרנו בהקשר של מבחן זה, שקשה מאוד לאזן בין האינטרסים הללו. לטענת המרצה, כאשר מדובר על בעלי מניות, ניתן לאזן בין האינטרסים בקלות ע"י כימות ההפסד האישי (מכיסו הפרטי של בעל המניות) של בעל המניות כתוצאה מהתקשרות עם החברה (מצד הפסד החברה) מול כימות הרווח האישי כתוצאה מהתקשרות עם החברה (מהצד האישי). דוג': עסקת מכירת קרקע תמורת 2 מיליון כאשר השווי האמיתי של הקרקע הוא מיליון בלבד (מחיר מופרז שלכל הדעות לא יהיה רווחי לחברה הקונה)- אם החברה מבזבזת מיליון, כל שקל מיותר שהיא מבזבזת הוא אובדן ערך מבחינתה, ולכן אובדן ערך מההשקעה של בעלי המניות (שווי המניות). בכל שקל מיותר שהחברה "זורקת לפח", בעל המניות מפסיד 20 אג'. אך החברה המוכרת היא ה"פח" וכל שקל שנקלט שם הוא רווח כלכלי מלא של בעל המניות היחידי בחברה הזו. כלומר בעל המניות הספציפי, הרוויח 2 מיליון והפסיד על מניותיו בחברה הקונה 500 אלף ולכן בסופו של דבר הרוויח 1.5 מיליון. כלומר, בעסקה כזו, יש העברת עושר מכיסיהם של יתר בעלי המניות לכיסו של בעל המניות שיזם את העסקה וביצע אותה. מסקנה, במקרה כזה בו לבעל מניות בחברה ב' יש חברה פרטית א' שהוא בעל 100% מהמניות בה, תמיד יהיה ניתן לבחון ולכמת את האינטרס שלו בכל אחת מהחברות.

אז יש בעיה, משום שכאשר יש בעל מניות דומיננטי, הוא יכול לגרום לחברה להפסיד אם זה יקדם אותו מבחינה אישית כלכלית. השאלה היא, האם מערכת המשפט צריכה להתערב במקרה זה? 

כשדיברנו על נושאי משרה, הייתה הנחת מוצא שנושא משרה אמור לפעול אך ורק לטובת החברה ולא לטובת עצמו. לכן, כאשר הוא קושר עסקה שתעשיר אותו ולא את החברה, זהו מקרה לא לגיטימי ומגבילים אותו. אך במצב זה, אנו מדברים על בעל מניות ומניחים שהוא איננו נושא משרה. מעולם לא קבענו שבעל מניות מנוע מלשקול אינטרסים אישיים שלו. בעל המניות אינו נציג של החברה, הוא קנה חבילת מניות המקנה לו זכות הצבעה ויכולת פירעון רווחים. את ההצבעה הוא יכול לעשות כראות עיניו. בעל המניות קיבל את זכות ההצבעה כי השקיע כסף שלא כמו נושא משרה שקיבל את זכות ההצבעה מתוקף תפקידו כשלוחו של החברה. 

בעבר, שמו דגש על הגישה האינדיבידואלית, כאשר כל אדם יש לו את החלקה הפרטית שלו שבו יכול לעשות מה שרוצים. היום כבר יותר מבינים ומכירים בכך שבחלקה הקטנה של כל אחד ואחד יש גם השפעה על חלקות אחרות ויש לשים להשפעות על האחר ועל החברה. כלומר, לכל אדם יש זכויות אך ניתן להגבילן כאשר זכויות אלו מתנגשות עם זכויות האחרים. גם במקרה זה, בעל המניות רכש זכות (הצבעה ודיבידנדים) אך גם בעלי המניות האחרים רכשו את אותה הזכות ולכן הוא לא יכול לפגוע בהם בפעולותיו. בנוסף, ההנחה בתיאוריה מדוע בעלי המניות מצביעים, היא שכל בעלי המניות הם הומוגניים וכלום מעוניינים במקסום ערכי החברה. אך כאן אנו רואים סיטואציה שבה ההנחה הזו לא מתקיימת. לכן מתערערת ההחלטה על פיה נתנו לו מלכתחילה את זכות להצביע. כלומר, נתנו לו את זכות ההצבעה מפני שיצאנו מכלל הנחה שמטרתו היא מקסום ערכי החברה, וכאשר הנחה זו לא מתקיימת כמו במקרה לעיל (כאשר מתנגש עם אינטרס אישי), אין מקום לתת לו את זכות ההצבעה או להגן על זכות ההצבעה שלו. 

איך מתמודד החוק או הפסיקה עם מצב זה? ס' 270(4)-->ס' 275. 

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

ס' 275- (א) עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(4) טעונה אישורם של אלה בסדר הזה:

(1)
ועדת הביקורת;

(2)
הדירקטוריון;

(3)
האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:

(א)
במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי ענין אישי באישור העסקה, המשתתפים בהצבעה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;
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(א)
במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי ענין אישי באישור העסקה, הנוכחים באסיפה המשתתפים בהצבעה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;

(ב)
סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקת משנה (א) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.


(ב)
השר רשאי לקבוע שיעורים שונים מן השיעור האמור בסעיף קטן (א)(3)(ב).

3 אלמנטים:

1. גילוי העניין האישי- ס' 269 לחוק, חל על נושא משרה אך מתייחס בפירוש לבעל השליטה (בעל מניות). 

2. אישורים מורכבים במספר רמות- אצל נושא משרה אלו סעיפים 272-273. 

3. הוצאתו של המעורב בדבר החוצה- נושא משרה זה ס' 278.

בבעלי מניות, ס' 275 מטפל בשני תנאים אלו. ס' 275 נחשב לאחד הסעיפים החשובים ביותר במשק. 

ההבדל העיקרי בין נושא משרה לבעל שליטה הוא: כל מה שדיברנו על נושאי משרה, ההסדר המשפטי חל באופן זהה בין אם מדובר בנושא משרה בחברה פרטית ובין אם מדובר על נושא משרה בחברה ציבורית בעוד שבנוגע לבעל שליטה, זה נוגע אך ורק לחברה ציבורית. המחוקק לא הגדיר כללי משחק זהים בנוגע לחברה פרטית למרות גם שם יש בעייתיות מסוימת. 

ע"פ ס' 275: עסקה מסוג זה טעונה אישור ב-3 דרגות: ועדת ביקורת, דירקטוריון כאשר כל נושא משרה בעל עניין אישי לא יורשה להצביע. נניח שבשלב ועדת הביקורת והדירקטוריון כל מי שהיה לו עניין אישי גילה זאת ואכן לא השתתף בהצבעה, עוברים לתנאי השלישי: נדרש אישור של האסיפה הכללית, אך לא ברוב רגיל (מפני שבעל המניות הספציפי לא יוכל להצביע), אז בוחנים את הדעה של שאר בעלי המניות. אך הסעיף קובע שלא צריך רוב של שאר בעלי המניות אלא צריך רק שליש שהצביעו בעד העסקה כאשר לא סופרים את הנמנעים. כלומר, יכול להיות שיהיו 2 שליש שהצביעו נגד ובכל זאת העסקה תתבצע. מדוע ס' החוק לא מבקש רוב אלא רק שליש? בעיקר סיבה היסטורית. מאז חקיקת ס' זה, יש גורמים שסבורים שצריך שזה יהיה רוב מקרב היתר (כל מי שאינו בעל העניין), זוהי העמדה גם של רשות ניירות ערך. רשות זו מינתה ועדה בראשות פרופ' גושן שהמליצה כללי פעולה של חברות בכדי להפחית כשלים. המלצות אלו עדיין לא אומצו. אחת ההמלצות היא לשנות את ס' 275 משליש לרוב. 

נקודה נוספת ביחס לס' 275- ישנה אפשרות משפטית שלא יהיה שליש מקרב היתר, לא תהיה תמיכה של שליש מקרב היתר ובכל זאת יקבלו אור ירוק מהמחוקק על העסקה: נניח שבחברה יש 100,001 מניות מונפקות, יש אסיפה ובעל השליטה אשר בידו 50,001 מניות מתייצב ומצביע בעד העסקה (אך קולו לא נחשב כי הוא בעל העניין), מגיעים עוד 2000 בעלי מניות מתוכם 1300 מצביעים נגד ו- 700 מצביעים בעד= יש אישור על העסקה מפני ששליש הצביעו בעד. אך במצב הבא: נניח שבחברה יש 100,001 מניות מונפקות, יש אסיפה ובעל השליטה אשר בידו 50,001 מניות מתייצב ומצביע בעד העסקה (אך קולו לא נחשב כי הוא בעל העניין), מגיעים עוד 1000 בעלי מניות וכולם מצביעים נגד, במקרה כזה, כאשר סך קולות המתנגדים לא עולה על 1% מקרב כל בעלי המניות (ולא מקרב המשתתפים כמו במקרה השליש) העסקה תאושר. 

מיהו בעל שליטה: 

סעיף 268- "בפרק זה, "בעל שליטה" - בעל השליטה כמשמעותה בסעיף 1, לרבות מי שמחזיק בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מזכויות ההצבעה באסיפה הכללית של החברה אם אין אדם אחר המחזיק בלמעלה מחמישים אחוזים מזכויות ההצבעה בחברה; לעניין החזקה, יראו שניים או יותר, המחזיקים בזכויות הצבעה בחברה ואשר לכל אחד מהם יש עניין אישי באישור אותה עסקה המובאת לאישור החברה, כמחזיקים יחד.”

למשל, המחזיק ב- 30% יהיה בעל שליטה רק אם אין מישהו אחר שמחזיק מעל 50%. ייתכן שיהיו יותר מבעל שליטה אחד בחברה. אם ההחזקה היא מעל 25% זה טעון אישור. אם זה פחות מ- 25% זה לא בהכרח שלא צריך אישור. 

לעניין פרק זה, למונח "שליטה" קיימות גם ההגדרה הכללית (שבחוק החברות המפנה לחוק ני"ע) , וגם ההגדרה הספציפית בסעיף 268.  המבחן ל"שליטה" הוא "היכולת לכוון את פעילותו של התאגיד". זהו מבחן מהותי ולא כמותי. מדובר בשאלה עובדתית האם החזקת המניות של אדם מסוים בנסיבות העניין מעניקה יכולת לכוון את פעולת התאגיד. בחוק ני"ע ישנה חזקה עובדתית כי אם אתה מחזיק מעל 50% מהמניות אתה נחשב כבעל שליטה, אך זהו לא המבחן העיקרי כי חזקה זאת ניתנת להפרכה. לפעמים גם אם מישהו מחזיק 10% מהמניות יש לו יכולת לכוון את פעולת התאגיד (אם מרבית בעלי המניות הם הציבור שלא מגיע להצבעות האסיפה). 

אם אנו אומרים שגם מי שמחזיק מעט מניות ויש לו יכולת לכוון את פעילות התאגיד, סכנת הפגיעה בחברה חריפה יותר ככל שבעל השליטה מחזיק באחוז נמוך יותר של מניות, למרות שזה מנוגד לאינסטינקט שלנו. הסכנה גדולה  משום שהרווח האישי בעסקה יכול להיות גדול הרבה יותר, וסכנת ניגוד העניינים גדולה יותר לחברה עצמה. 

התמריצים של בעלי שליטה להפיק טובות הנאה דרך עסקאות שיש בהן ניגוד עניינים גדולה הרבה יותר דווקא כשאחוז ההחזקה של המניות שלהם נמוך יותר.

המחוקק דייק בלשונו בס' 275, נאמר שצריך שליש מקרב המשתתפים שאינם בעלי העניין האישי באישור העסקה. המחוקק מניח שיש אפשרות שמדובר בעסקה שלבעל השליטה יש עניין אישי אך יכול להיות שיש עוד בעל מניות שיש לו עניין אישי חוץ מבעל השליטה:

נניח שיש לי בעל מניות שהוא אינו בעל השליטה בחברה ב' אך יש לו מניות בחברה א' המוכרת ולכן הוא בעל עניין בעסקה שמציע בעל השליטה בחברה ב' (שהוא בעל רוב המניות בחברה א')- זהו מקרה בו יש בעל עניין אישי בנוסף לבעל השליטה בחברה ב'. 

הסכמי הצבעה- חוזה מחייב בין שני בעלי מניות או יותר שמסכימים ביניהם שנושאים שיובאו לדיון ואישור באסיפה הכללית יוצבעו בצורה מתואמת. בין דירקטורים, הסכם הצבעה הוא פסול על פי החוק- ס' 106 לחוק: "דירקטור, בכשירותו ככזה, לא יהיה צד להסכם הצבעה ויראו בהסכם הצבעה הפרת חובת אמונים.”

בין בעלי מניות, הסכם הצבעה הוא כשר. אבל אם בעל השליטה קשור בהסכם הצבעה עם בעל מניות נוסף שאיננו בעל שליטה, זה עלול ליצור עניין אישי באישור העסקה אצל בעל המניות הנוסף ועל כן הוא לא צריך להיחשב בספירת הקולות (במניין השליש). במקרה כזה, בעל העניין "משוחד" ולא יכול לקבוע ללא אינטרסים האם העסקה טובה לחברה או לא ולכן הוא לא יקבל את זכות ההצבעה, הוא לא רלוונטי להכרעה. 

פרשת אייזנברג- ביה"מ מגיע למסקנה שיש עניין אישי מתוך 2 הנמקות. אחת מהן היא כי הם היו קשורים בהסכם הצבעה שיוצר עניין אישי. המרצה טוען שבמקרה זה, הסכם ההצבעה לא יצר עניין אישי אצל יסלזון (טענה זו נוסתה בביה"מ ונדחתה) מהנימוקים הבאים: הסכם הצבעה יוצר עניין אישי מפני שזה כובל את שיקול הדעת של הצדדים להסכם, אך זה לא המקרה של יסלזון. ההסכם נכרת ממש לפני האסיפה הכללית, הוא נכרת על רקע פרשת ישראש. אייזנברג לא היה מוכר ליסלזון את המניות אם הוא לא היה מסכים להצביע. אך אם יסלזון סבור שעסקת ישראש לא טובה לחברת ערד הוא לא היה קונה את המניות מלכתחילה. כלומר, ההסכם נכרת בצמוד לעסקה ואם היה חושב שהעסקה כושלת, הוא לא היה קונה את המניות. יסלזון שוקל לגופו של עניין האם העסקה טובה לערד ובמקום לגבש דעתו באסיפה, הוא גיבש אותה יומיים לפני האסיפה, כלומר, זה לא שהוא לא מסוגל לגבש דעה כי הוא מגובש, הוא גיבש את הדעה על העסקה ובעקבות גיבוש הדעה התקשר עם אייזנברג בהסכם ההצבעה. ביה"מ העליון לא קיבל טענה זו והרשיע את אייזנברג. העניין הכלכלי של יסלזון שונה משאר בעלי המניות כי בעקבות אופציית הפוט (אם ערך המניה ירד, אייזנברג יקנה ממנו את המניה בערך הגבוה של יום ביצוע העסקה) שניתנה לו הוא לא יכול להפסיד ולכן יש לו עניין אישי והוא לא יכול להצביע עבור אישור העסקה. במקום בו הגורל הכלכלי שונה והאינטרסים שונים, יש עניין לבעל מניות והוא לא יצביע. ביה"מ לא ענה והתחמק מהשאלה מה קורה במצב בו בעל מניות קונה אופציית פוט מאדם חיצוני לחברה.

יש מקום בחוק בו דורשים רוב מקרב היתר- במיזוג, כאשר יש 2 חברות אחת קולטת ואחת היעד, יש סעיפים אשר מטפלים בבעיה של אינטרסים של בעלי מניות. אם יש לי בעל מניות שמחזיק במניות גם של החברה הקולטת וגם בחברת היעד, האם ראוי לשלב אותו בהצבעה? אם יש לאותו בעל מניות 10% בק' ו-40% בי', הוא יעדיף את האינטרסים של י' מפני ששם הוא יכול להרוויח  יותר. לכן בק' האינטרס שלו יהיה לא לטובת החברה אלא לטובתו האישית. ס' 320(ג) קובע מבחן לסיטואציה זו:

"בהצבעה באסיפה הכללית של חברה מתמזגת {לצורך הדוגמא לעיל, חברה קולטת}, שמניותיה מוחזקות בידי החברה המתמזגת האחרת {לצורך הדוגמא לעיל, חברת יעד} או בידי אדם המחזיק בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מסוג כלשהו של אמצעי שליטה בחברה המתמזגת האחרת, לא יאושר המיזוג אם התנגדו לו בעלי המניות המחזיקים ברוב זכויות ההצבעה מקרב המשתתפים בהצבעה, למעט הנמנעים, שאינם נמנים עם החברה המתמזגת האחרת, האדם המחזיק כאמור או מי מטעמם, לרבות קרוביהם או תאגידים בשליטתם, ואולם לא יראו אדם כמחזיק בחברה המתמזגת האחרת אם ההחזקה נובעת רק מהחזקת מניות בחברה המתמזגת.”
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כאשר בעל המניות מחזיק ב-25% או יותר באחת מהחברות, אל תצביע בחברה האחרת. כמו שאמרנו, אם יש לך 40% בי', אתה לא תצביע בק' יש לך בה רק 10% מניות. כלומר, בחברה ק' יצביעו הרוב בלעדי בעל העניין. 

ע"פ ס' 320(ד), אם אתה מחזיק בשתי החברות יותר מ-25%, לא תצביע באף אחת מהחברות. 

ישנם 2 שינויים משפטיים:

הקולות הנדרשים לאישור העסקה הם הרוב ולא שליש.

סעיף זה איננו מגביל עצמו לחברה ציבורית. הוא חל גם בחברה ציבורית וגם בפרטית. זה המקרה היחיד בחוק בו יש הסבר מפורש לגבי הצבעה בחברה פרטית. 

11 לינואר 2009
התמודדות עם בעיית הנציג ובעיית פגיעת הרוב במיעוט בחברה פרטית:

האמצעי להתמודדות היה ס' 275 לחוק. כאשר הנקודה שיש לזכור היא שזה חל רק ביחס לחברות ציבוריות ולא חל ביחס לחברה פרטית. אין לנו שום דרך התמודדות בחברה פרטית. אבל, השאלה הראשונה שיש לשאול עצמינו היא- האם הבעיה שעסקנו בה ביחס לס' 275 עלולה להתעורר בחברה פרטית? בעקרון כן. הבעיות לא קשורות לשאלה של הגדרת החברה ציבורית פרטית, מס' בעלי המניות וכו'. הבעיה היא שיש גורם אחד עם אינטרסים במקום אחר וזה יכול לקרות בכל סיטואציה ללא שום קשר להיות החברה ציבורית או פרטית. 

השאלה השנייה הינה, האם צריך בחברה פרטית התערבות ופתרון של ביה"מ. אפשר לומר, שבחברה פרטית, לא צריך לקבוע כללים משפטיים ביחס לעניין משום שבעלי המניות בחברה פרטית הם בדר"כ מעורבים בחברה ואין שיקול של שמירה על תקינות שוק ההון. בחברה פרטית יותר קל לבעלי המניות להסדיר את הנושאים הללו ביניהם בתקנון החברה. למשל, אם ירצו לקבוע שיש להגביל את הרוב מלבצע פעולות מסוימות, יקבעו בתקנון רוב מיוחס לאישור פעולות הרוב. אולי המשפט לא צריך להתערב ולטפל בנושאים מעבר לזה. כנגד, ניתן לטעון ש:

1. התרחישים הם רבים כל כך ולקבוע מראש את אותם תרחישים ולהסדירם באמצעות חוזים הוא בעייתי, קשה לצפות מראש את כל התרחישים ולעגן אותם בחוזה. 

2. לא תמיד אני בוחר אם להצטרף לחברה, לפעמים זה מכוח ירושה ואני מקבל מצב נתון וקשה להנחיל כללים חדשים שיגנו עלי בחוזה. 

3. אם לא ניתן להתנות, בחברה פרטית אני עלול להיות לכוד הרבה יותר מאשר בחברה ציבורית. כלומר, בחברה פרטית הבעיה חריפה יותר. כיוון שבחברה ציבורית עלולים לפגוע בי לרעה אך אני יכול לקום ולעזוב את החברה אם יש יחס פוגעני כלפי. אני ימכור (אמנם בהפסד מסוים) את מניותיי. בחברה פרטית קשה לצאת מעשית מההשקעה שלך זאת מפני שקבועים כללים בתקנון אשר מגבילים את המכירה ולמי אוכל למכור. 
4. חלק מבעיות הפגיעה של הרוב במיעוט, נעשות לא בדרך של החלטה אקטיבית אלא לעיתים נעשית הפגיעה בדרך של מחדל. מדיניות של שב ואל תעשה, היא כשלעצמה פוגעת במיעוט. לדוגמא- בפס"ד גליקמן לא חילקו דיבידנדים. על כן, אולי כן צריך התערבות משפטית ופתרונות משפטיים נוספים.

פס"ד קוסוי:

בא לומר שיש חידוש במשפט הישראלי (לפי חקיקת חוק החברות 1979). פעם ראשונה בפסיקה שמטילים "חובת אמונים" על בעל מניות. אמנם הוא בעל שליטה, אך עצם זה שמטילים חובה על בעל מניות זהו חידוש עצום. עד פס"ד זה הכרנו הטלת חובה על נושאי משרה. לעומת זאת, בעלי מניות הוכרו רק בקונוטציה של "זכות" ולא הצמדנו להם חובה. החובה היחידה שהוכרה עד לפס"ד זה בהקשר של מניה היא החובה לשלם- חבות חוזית על עקרון האחריות המוגבלת. בפס"ד זה אומרים שיש נסיבות בהן יש מקום להטיל חובה על בעל מניות שליטה. זאת מפני שיש קונפליקטים בין רוב ומיעוט והמשפט צריך להתערב לטובת המיעוט כאשר החוק לא מסדיר עניין זה. ביה"מ קובע שיש חובת אמונים המוטלת בעל מניות שליטה בעת מכירת מניותיו. 

מדוע ביה"מ מטיל חובה כזו בפס"ד קוסוי? הנתבע הינו קוסוי שמשמש כנושא משרה לכן, לכאורה בכדי לתבוע אותו לא צריך את החידוש של בעל מניות שליטה. אפשטיין ביקש אישור להגדלת ההלוואה בבנק כאשר היה ידוע שהמשכת הגדלת ההלוואות תביא להתמוטטות הבנק. אישור האשראי שניתן לאפשטיין הוא לב הבעיה, הוא המוקד הכלכלי שהוביל לתוצאה ההרסנית- התמוטטות הבנק. הנקודה מה אפשטיין עשה עם האשראי (קונה מניות הבנק) היא פחות קריטית לעניין, עצם אישור האשראי הוא הקריטי. כלומר, אישור האשראי היה בעייתי- הוא היה מנוגד להוראות הבנק ולפעולות הרגילות של הבנק ובנוסף, לאפשטיין היסטוריה בעייתית של הלוואות כספים (לא היה מחזיר את הכספים). אישור האשראי התבצע לאחר שרואה החשבון הזהירו, בידיעה שאפשטיין לא החזיר כספים בעבר, לכן תבעו את הדירקטוריון על כך שאישר פעולה זו ובנוסף, ניתן אולי לתבוע את חלק מהדירקטוריון על הפרת חובת אמונים (כי היה לו עניין אישי). אם המקרה היה נידון לאחר חקיקתו של חוק החברות הוא היה מתאים לסעיף 270(1) מפני שזו עסקה של החברה עם אדם אחר שלנושא המשרה יש בה עניין אישי. כלומר, יש עסקה שיש בה בעיית חובת אמונים של קוסוי. שאר הדירקטורים אחראים על הפרת חובת זהירות. אז מדוע השופט ברק מוסיף את חובת האמונים של בעל השליטה, הרי פתרנו הכול ללא זה? בגלל "פילקו”. את פילקו לא ניתן לתפוס בדוקטרינת נושאי משרה מפני שפילקו איננה נושאת משרה, אך היא כן חלק ממערך השליטה. מדובר על מס' בעלי מניות (קוסוי, פילקו) שמהוות בעל שליטה. הם מהווים "קבוצת בעלי שליטה". על מנת להטיל אחריות על קוסוי, ניתן להשתמש בהפרה של נושא משרה, אך אם רוצים להטיל אחריות על פילקו יש ללכת בדרך בה הלך ביה"מ. אם פילקו היא חלק ממערך בעלי השליטה, ניתן להטיל עליה אחריות של הפרת חובת אמונים. בדרך זו ניתן לקבל סעד מפילקו ומקוסוי. 

שמה של הדוקטרינה היא הפרת חובת אמונים של בעלי השליטה, אז מדוע ביה"מ קובע שחובת האמונים הזו מתייחסת לבעל מניות שליטה בעת מכירת את מניותיו. ביה"מ הדגיש כי חובה זו מוטלת בהקשר ספציפי וקונקרטי שהוא מכירת מניות. השאלה האם יש להטיל חובת אמונים במקרה של שימוש בשליטה (ולא מכירת השליטה/מניות) נשארה בצריך עיון. קביעה זו איננה נטראלית כפי שנחזית להיות (בכל זאת- ברק) מפני ששורש הבעיה הוא ניגוד העניינים וזה קיים רק בעת מכירת המניות. כאשר אין מכירת מניות, הגורל הכלכלי של האדם העומד לדיון ושל שאר בעלי המניות הוא זהה ולכן אין במקרה זה ניגוד אינטרסים או עניינים, אין חשש לניצול לרעה ולכן אין צורך בהטלת חובה משפטית ולכן צמצמו חובה זו למכירה, לכאורה. כנגד, אמרנו בתחילת השיעור שלבעל שליטה, ,גם בחברה פרטית, יש אינטרסים לא רק במכירה. כלומר, אותו "צריך עיון" שעל פניו הוא הגיוני,  מסתתרת מאחוריו בעיה שאמנם רוב הפעמים אכן גורל בעלי המניות שווה והאינטרס מתעורר רק במכירה, אך לא תמיד זהו במצב. הדרך להתמודדות הוא ס' 193 שהוא הביטוי החקיקתי לפס"ד זה:

(א)
על המפורטים להלן מוטלת החובה לפעול בהגינות כלפי החברה:

(1)
בעל השליטה בחברה;

(2)
בעל מניה היודע שאופן הצבעתו יכריע בענין החלטת אסיפה כללית או אסיפת סוג של החברה;

(3)
בעל מניה שלפי הוראות התקנון יש לו כוח למנות או למנוע מינוי של נושא משרה בחברה או כוח אחר כלפי החברה.


(ב)
על הפרת חובת הגינות יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים, בשים לב למעמדם בחברה של המנויים בסעיף קטן (א).

ס' א' קובע שעל בעל שליטה בחברה מוטלת החובה לפעול בהגינות בכל ההקשרים. כלומר, הרחבה של הלכת קוסוי. מה שהשאיר השופט ברק בצריך עיון בקוסוי, קובע המחוקק בצורה פורמלית. 

פס"ד קובע שחובת אמון הינה חובה כללית על פיה יש לנהוג בתום לב ובהגינות. יש פער בין חובת אמונים לבין הנורמה ששמה חובת הגינות. חובת תום הלב חלה על כל אחד, חובת האמונים של נושא משרה קובעת שיש לשקול רק את טובת האחר וחובת ההגינות היא באמצע (מעל תום הלב אך לא מגיעה עד כדי חובת אמונים). כלומר:

חובת תום לב---- חובת הגינות של בעל מניות--- חובת האמונים של נושאי משרה. 

בעיני המרצה, אין שום הבדל מהותי בין השניים האחרונים. בשניהם יש בעיה זהה של בעיית הנציג. אם יש לאדם יכולת השפעה על גורל האחר ויש לו ניגוד אינטרסים, יש לפתור את בעיית האינטרסים בכך שנורה לו לשים אותם בצד. הסעדים בגין הפרת חובת הגינות והפרת חובת אמונים הם הסעדים על הפרת חוזה, כלומר סעדים זהים. 

בנוגע לבעל שליטה, אומר בעל השליטה שבהשוואה בין עסקאות של ניגוד עניינים של בעל משרה ובעלי מניות יחמיר יותר עם בעלי מניות שהם בעלי שליטה. שכן לבעל שליטה יש הרבה יותר כוח מאשר לנושא משרה. 

אמרנו שצריך את חובת האמונים בכדי להרשיע את "פילקו". החובה מוטלת כאשר בעל מניות השליטה יודע שבעל המניות הקונה יהרוס את החברה (ימוטט את הבנק). נוכיח זאת או ע"י תורת האורגנים או ע"י דיני השליחות. הדמות הראשית בחברת פילקו הוא קוסוי (נושא משרה יחיד בחברה). יחוס תכונות אנושיות לחברה (החברה ידעה על כך...) יעשה ע"י תורת האורגנים או דיני השליחות. ידיעתו האישית של קוסוי מיוחסת גם לפילקו. ההשלכה המשפטית של ידיעתו האישית של קוסוי היא כפולה: ידיעה אנושית של נושא משרה וידיעה אנושית אשר מיוחסת לחברה. לכן, היה ניתן להטיל אחריות על פילקו. 

פס"ד גליקמן:

חברה פרטית שיש בה איזו שהיא בעיה מבחינת זכויות בעלי מניות מיעוט ורוב. מוקד ההתנהלות העסקית היה האילוץ הכלכלי מבחינתה לפעול כך או אחרת בכדי לא להיפגע נשמע לא טוב. בנוסף, לא חילקו דיבידנדים באופן מתמשך (12 שנים) אף על פי שהחברה רווחית. התובעת טענה כי מאלצים אותה כלכלית לנקוט פעולה. ההצעה העסקית הייתה הנפקת מניות בזול לבעלי המניות ובכל זאת התובעת מתנגדת למהלך ותובעת את החברה. 

הנפקת מניות חדשות במחיר נמוך יותר גורע מערכן של המניות הקיימות לטובתן של המניות החדשות. דוגמה: חברה שיש בה 5 מניות ושווי כל מניה 20. מנפיקים 5 מניות חדשות תמורת 10- עכשיו אם כל המניות שוות, יש לי חברה בשווי 150 ו- 10 מניות. כלומר כל מניה שווה 15. כלומר, המניות הישנות- ערכן ירד ב-5 והמניות החדשות- ערכן עלה ב-5.  אם כל בעלי המניות הישנים קונים מניות חדשות, אין לכאורה בעיה. הבעיה מתחילה כאשר חלק קונים וחלק לא ואז שווי המניות הישנות יורד ואין להם מניות חדשות לאיזון הרווח: אם אחד מבעלי המניות לא קונה מניה, שווי החברה יהיה 140 ואז כל מניה  (סה"כ 9) תהיה שווה 15.55 לכן, ערכה של המניה הקודם היה 20 והוא ירד ל- 15.55. מי שלא קנה הפסיד ומי שקנה הרוויח. מי שלא קנה, הפסיד וסבסד את הרווח לאחרים שקנו. התוצאה היא העברת עושר מכיס האדם שלא קנה לכיסם של האחרים. 

אך מדוע היא באה בטענות, הרי הציעו לה לקנות והיא החליטה לא לקנות. במקרה זה היא לא קנתה מפני שהיא ידעה שאין לה מה לקנות עוד מניות מפני שהחברה הזו לא מחלקת מניות, אז למה לה לקנות עוד מניה (להשקיע 10 במקום להפסיד 4.55- כלומר, להפסיד 5.55) אם היא יודעת שלעולם לא תקבל דיבידנדים. 

הבעיה היא בנסיבות, היא היחידה שלא זוכה בדיבידנד מפני שכל השאר היו נושאי משרה וזכו "בדיבידנד" בצורת העלאת שכר וטובות הנאה כלכליות. לכן, לשאר בעלי המניות שהם גם נושאי משרה בחברה שווה לקנות עוד מניות לה לא מפני שבכל מקרה (תשקיע או לא) היא תפסיד וזהו מצב לא תקין. ביה"מ מצדיק את טענתה- במקרה זה, האילוץ לקניה או לא לקנות מהווה עושק ופגיעה במיעוט. 

היה ניתן לפתור מצב זה אם היו עושים את ההנפקה במחיר המקורי ואז היא הייתה יכולה להחליט אם לקנות או לא בלי להפסיד (ערך המניות הישנות לא היה יורד). במקרה זה, ניסיון החברה כביכול להנפיק מניות היה מסווה לניסיון לדחיקת המערערת החוצה. 

החלטת ביה"מ הייתה הגיונית בצירוף סיפור ההנפקה במחיר נמוך וההיסטוריה של אי חלוקת הדיבידנד. אך מה יקרה אם נפרק את שני רכיבים אלו? האם התוצאה תהיה זהה? נבחן את שני המקרים בנפרד:
1. אין היסטוריה. יש הנפקה בזול אך אין רקע של אי חלוקת דיבידנדים. האם מצב זה יחשב כפגיעה במיעוט? בעניין זה יש דעות חלוקות ואין הכרעה רשמית של ביה"מ העליון.  גישתה של חביב סגל: מבחינה כלכלית זוהי כפייה, היא רואה בזה כפגיעה בלתי לגיטימית במיעוט כאשר טענתה היא שניתן לגייס כסף לחברה וזה בסדר כל עוד עושים זאת במחיר מלא. דעה נוגדת היא של עמרי מאוניברסיטת ת"א שטוען שזה לגיטימי ואם זה מהלך שיש לו היגיון כלכלי, יש לאפשר אותו ולא לומר שזה קיפוח. ההיגיון הוא שאם זה לא רק לבעלי מניות וגם לאחרים ואז יהיו יותר משקיעים פוטנציאלים. זוהי הגדלת אפשרות גיוס הכסף. לדעת המרצה, יש טעם בגישתה של חביב סגל (הנחות יש לתת כשזה לא פוגע באחרים). בנוסף, אי אפשר להכריח בעל מניה להוסיף עוד כסף ולהשקיע עוד, זה תלוי בהחלטתו האישית. ובמקרה זה, נכון שפורמאלית לא הכריחו אותה אבל זה אילוץ מבחינה כלכלית.

2. אין סיפור של הנפקה. יש חברה שלא מחלקת דיבידנד ויש נושאי משרה שהם בעלי מניות שנהנים מהרווח של החברה בדרך של משכורות גבוהות כאשר שאר בעלי המניות, שהם לא נושאי משרה, לא מקבלים שום דבר מהרווח- במקרה כזה, החוק קובע שהחברה לא מחויבת לחלק דיבידנדים. הטענה מצד שני הינה שיש ציפייה בעלת גבולות גזרה של סבירות. זה שאין חובה בדין זה אומר שאי אפשר לבוא ביום ספציפי ולבקש דיבידנדים, אבל על פני ציר מתמשך ישנה אפשרות לחלק רווחים כי החברה משגשגת, אך בכל זאת לא מחלקים רווחים, זה כשלעצמו בלתי סביר. בנוסף, אם אף אחד לא נהנה מהדיבידנד, זה יכול להיות בסדר וקשה להוכיח טענה לחלוקת רווחים, אך אם רואים שנושאים המשרה כן נהנה מהרווחים (משכורות גבוהות) ניתן להצביע על ניגוד עניינים וזה בלתי סביר. איך נטפל בבעיה זו מבחינה משפטית? ס' 270(3) לכאורה פותר את זה, אך במציאות זה לא יעזור מפני שאם הנושא יעלה לאישור של האסיפה הכללית הם יהיו שם רוב והם יצביעו בעד. לכן, המקום היחיד להתמודד עם זה אפקטיבית זה בדיעבד. לבוא לביה"מ ולטעון לעושק המיעוט/קיפוח ולהפעיל מניעה או הסרה של הקיפוח. המרצה סובר כי אי חלוקת דיבידנדים שיטתית כאשר יש נושאי משרה אחרים שנהנים מהרווחים מהווה קיפוח ופגיעה בלתי לגיטימית בחברה.
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היחס בין ס' 193 לבין ס' 191, שהוא היחס בין חובת הגינות לקיפוח בא לידי גם בפסיקה. מהו יחס זה ע"פ הפסיקה? בשני המקרים אנו מזהים פגיעה במיעוט. גם בפס"ד קוסוי בעלי המניות המיעוט הפסידו וגם בגליקמן "אילצו" אותה לפגוע בזכויותיה והיא גם היוותה בעלת מניות מהמיעוט. אבל, מבחינה כלכלית, בשניהם יש פגיעה במיעוט, מבחינה רשמית משפטית, במקרה של קוסוי הפגיעה היא פגיעה בחברה כחזות. מוקד הכשל בקוסוי היה אישור האשראי לאפשטיין בתנאים שאסור היה לאשר בהם, זאת הייתה הנקודה המרכזית שבה היה כשל התנהגותי מצד נושא המשרה. ברגע שהחברה נפגעת (רווחיות, רכוש וכו'), ברור שבעקיפין נפגעים המשקיעים, כלומר בעלי המניות מיעוט שוקעים. אך יש לזכור שהפגיעה במישרין הייתה בחברה ואופן עקיף נפגעו מיעוט המשקיעים. 
לעומת זאת, בגליקמן אין פגיעה בחברה בכלל. להפך, החברה הרוויחה וגייסה כסף. הפגיעה במקרה זה היא אך ורק בבעלת מניות המיעוט. יש יתרון לבעלי מניות הרוב שפוגעים בבעלי מניות המיעוט כמו שראינו שיעור שעבר. 

כלומר, בשני המקרים התוצאה זהה- פגיעה בבעלי מניות המיעוט. אך הדרך לפגיעה היא שונה- בגליקמן, פגיעה ישירה בבעלי מניות המיעוט ובקוסוי פגיעה בחברה שגורמת בעקיפין לפגיעה בבעלי מניות המיעוט. 

מהו היחס בין שני הסעיפים?

ס' 193- מדבר על חובת הגינות של בעל שליטה כלפי החברה. הפגיעה נובעת מפגיעה ישירה בחברה ובעקיפין נפגעו בעליל מניות המיעוט. ס' זה ישרת אותנו במצב כמו במקרה של קוסוי. 

ס' 191- מדבר על קיפוח של בעלי מניות, כולם או מקצתם, ולאו דווקא החברה עצמה. ס' זה ישרת אותנו במצבים כמו שהיה במקרה של גליקמן.

חובת נושאי המשרה (אמונים, הגינות וכו') היא כלפי החברה. בסיטואציות הנ"ל יש פגיעה ברכוש החברה, ברווחי החברה וכו'. כלומר, יש מהלך דומה לס' 193, פגיעה בחברה. עם זאת, גם בס' 252 בעניין חובת זהירות וגם בס' 254 בעניין חובת אמונים, קיים סעיף קטן ב שקובע שאין באמור בס' קטן א בכדי לשלול את קיומה של החובה כלפי אדם אחר. כלומר, וודאי יש חובה כלפי החברה, בנוסף, יכול להיות שיש גם חובה כלפי אדם אחר (החוק לא שולל או מאשר נושא זה). לכן, יכול להיות שלנושא משרה תהיה חובה (זהירות/אמונים) כלפי צד אחר. 

בדרך כלל שתהיה הנפקה כמו בגליקמן, חלק מבעלי המניות ייהנו מכך וחלק לא. מהו קיפוח של חלק מבעלי המניות? בדרך כלל קיפוח המיעוט. אך מתי מתרחשת סיטואציה בה כל בעלי המניות מקופחים? אולי כאשר נושאי המשרה הם מנהלי החברה. למשל, כאשר מנפיקים למצטרף חדש מניות בזול ואז יש דילול של כל המניות של בעלי המניות. ס' 191 פחות עומד על השאלה מיהו המקפח ויותר בודק מיהו המקופח. 

ס' 191 משתמש בלשון רחבה ומאפשר לביה"מ לקבוע מגוון רחב של סעדים. מה שנראה אפקטיבי לביה"מ בנוכח הנסיבות, לשמש כמניעה לקיפוח, זה יהיה הסעד. ניתן לתת צו מניעה מקדים, צו למניעת המשך קיפוח, סעד כספי וכו'. נקודה נוספת שהס' מזכיר הוא סעד אפקטיבי- רכישת את מניותיהם של האחרים. כלומר, יכול להיות מצב בו יש סיעות שונות של בעלי מניות ויש חוסר הסכמה משמעותית ביניהם וכל אחד מנסה לטרפד לשני. המיעוט יבוא לביה"מ ויוכיח שיש קיפוח, ביה"מ יכול לזהות ששורש העניין הוא מערכת יחסים קלוקלת בין הצדדים ולכן סעדים שונים לא יתאימו מפני ששורש הבעיה יחזור בעתיד לכן, יש אפשרות לביה"מ "להפריד" בין הצדדים. כלומר, להשאיר בעל מניות אחד שיקנה את השני. השאלה היא מי יקנה את מי? ביה"מ יכול לקבוע מי יקנה את מי ואת המחיר. עם זאת, יש לומר שלרוב מתנים בצורה חוזית כבר בשלב קניית המניות שניתן יהיה לקנות את המניות אחד של השני לפי עקרון ה-BAMBY- Buy Me or I Buy You- דואג לכך שהמחיר שיקבע בין הצדדים יהיה בערך המחיר הראלי. מדוע לא מתנים איזה צד יקנה? גם בגלל ה-BAMBY וגם יוצאים מהנחה שהצדדים יסתדרו ביניהם. מבחינה מעשית אחד נהנה לשני. אם לא מסכימים, ניתן לפנות לבסוף לביה"מ. 

בנושא זה ישנם 2 פס"ד:

ירדן נ' ליפשיץ- מדובר על חלוקת דיבידנדים ומיד לאחר מכן קניית מניות שליטה ע"י אחד מהם. אמנם אנו מדברים על דיבידנד בכדי שבעל מניות יוכל עם הכסף הזה להפוך לבעל שליטה. אך מדוע אכפת לנו איזה שימוש עושה אדם עם חלוקת הרווחים שקיבל?. בכל זאת, בתיאור העובדתי של פס"ד, מזהה השופט בעייתיות מסוימת. הנסיבות של חלוקת הדיבידנד אינן שגרתיות, לאורך השנים, החברה לא חילקה יותר מידי רווחים וגם כשחילקה, זה לא היה בהיקפים משמעותיים. ופתאום בערב קניית מניות השליטה, הייתה חלוקה מאוד גדולה וחריגה שלא בהתאם לשגרת החברה. זה לא אומר שיש תקלה משפטית אך זה מעורר חשד מסוים. בנוסף, אם חלוקת הדיבידנד לא הייתה סלקטיבית אלא לטובת כולם, זה לא נראה על פניו כקיפוח מפני שכולם קיבלו באופן פרופורציונאלי. כלומר, חילקו לכולם ואחד מהם השתמש בזה לצרכים של רכישת מניות שליטה בחברה. אז מדוע תבעו? הוא קנה מרצון ע"י כסף שכולם קיבלו, מדוע זה הפריע להם? על פניו המהלך (חלוקה וקניה) נראה לא פוגע אך הוא עלול להיחשב פוגע אם:

1. מי שמאשר את החלוקה ורוכש את המניות הוא נושא משרה מרכזי בחברה שמוביל מהלך לטובתו ומנצל זאת לטובתו הפרטית וזה מעלה את השאלה של חובת אמונים של נושא משרה. האם הוא באמת פועל לטובת החברה או למען האינטרסים האישיים שלו.  כלומר, יש לו מעין יתרון מכוח היותו בעל משרה לקבל החלטות מסוג זה (על בסיס הידע שלו).

2. חלוקת הדיבידנד איננה שוויונית. נכון שכל בעלי המניות קיבלו דיבידנד, אך מועד החלוקה לא הייתה שוויונית, קודם כל הוא דאג להעביר לעצמו ורק לאחר מכן חולק לשאר.

השופט גינת לא אהב את המהלך שעשה בגלל שתי הסיבות לעיל ולכן יצא נגד זה. לכאורה לא נגרם נזק אך יכול להיות שביה"מ יצא כנגד מהלך זה על מנת להעביר מסר של איך לא ראוי להתנהג. 

הדרכים לתקיפת המהלך של חלוקה וקנייה:

1. אם חלוקת הדיבידנד היא בלתי שוויונית בתזמון, בסכום ועוד, ניתן לטעון לטענת הקיפוח לפי ס' 191. 

2. אם זהו לא המצב והחלוקה הייתה שוויונית, והפגיעה היא בחברה (בקניית המניות) לכן ניתן לתקוף מכוח ס' 193. אך עם זאת, ס' 193 מתייחס לבעל שליטה ובעת המהלך שביצע טרם היה בעל שליטה (לכן נעבור לס' 252). בנוסף, אין טענה בפס"ד זה שבכך שהוא דאג להוציא כסף החברה קרסה או הפסידה. כלומר, לא טענו שהחברה כחזות קורסת אלא יותר טענו להגינות בין בעלי המניות (לעומת קוסוי שהחברה קרסה). 

3. ס' 252 הפרת חובת אמונים של נושא משרה ע"ב אינטרס אישי.

4. לראות במקרה הפרת הכללים לפי ס' 302. 

פס"ד נצבא-  מתעוררת סיטואציה בה יש שאלה האם כל בעלי המניות מטופלים בצורה שוויונית וראויה או שלא. הבעייתיות בנצבא שמתעוררת היא גם לגבי קיפוח בעלי מניות. דעת המיעוט קובעת שיש הפלייה בלתי עניינית של בעלי מניות המיעוט. הרוב קובעים שיש כאן הפלייה עניינית. 

האם עצם העובדה שפורסים את התשלום על פני 18 שנים תוך שקובעים מי יזכה בתשלום בשנה הראשונה, השנייה וכו', האם עצם חלוקת בעלי המניות על פני השנים היא בלתי עניינית? האם זה כשלעצמו, בעיני דעת המיעוט בביהמ"ש, הוא טיפול בלתי שוויוני? 

עושה רושם מהנמקתו של ברק, שעצם החלוקה על פני שנים היא בלתי ראויה. עושה רושם שאלמלא סיפור המחיר, זה היה פחות בעייתי אך עצם החלוקה שלעצמה היא בלתי שוויונית. לדעת המרצה, מקובלת עליו קביעתו של ברק שיש לבחון את התנאים המוצעים בהסדר בנסיבות הקונקרטיות. אולם, אגד מבקשת לא לקנות את כל המניות בבת אחת, שהרי זו כמות מניות אדירה. לכן החברה מבקשת לפרוס את הרכישה על פני שנים וכך החברה תוכל לקנות מהם את המניות. אם אין אפשרות מעשית שכולם יקנו מיד את המניות אין מה לעשות. ולגופו של עניין, יש הגיון רב להשתמש בותק, כי סיפור מכירת המניות הוא חלק מהסדר כלכלי פנסיוני של עובדי אגד. שהרי כל בעלי המניות הם גם עובדים, ורצו לדאוג לעצמם שגם שיפרשו יקבלו כסף. הבעיה הייתה שלא הצטרפו מספיק חברים לאגד כדי לממן את הדור הפנסיוני. זהו מימון בין דורי ולכן יש הגיון לדאוג לותיקים יותר תחילה. לכן, המרצה מסתייג מקביעתו של ברק שההסדר לא שוויוני. ויחד עם זאת, ביתר הדברים מסכים עם דעת המיעוט וחלוק על הרוב. 

לדעת המרצה, דעת הרוב טועה בגלל אלמנט המחיר. רק בעזרת העניין של חלוקה על פני שנים אין קיפוח אולם המחיר מציג לנו במובהק חוסר שוויוניות – יש ריבית נמוכה מאוד על המניות ולכן גם מחכים וגם מפסידים. דעת הרוב אומרת שניתן למכור את המניות לצד ג', אך בעצם במכירת המנייה הם פתרו את הבעיה של לחכות לכסף אך לא את הערך השחוק – לא ישלמו הרבה על מניה כזו. 

פס"ד לאומי פיה- פס"ד נדרש לפרשנות של ס' 283 לפקודת החברות. ס' זה כבר לא קיים כיום אך הוא הועתק לס' 350 לחוק החברות. ס' זה קבע פרוצדורה שדרכה אפשר לאשר במסגרת חברה זכויות של בעלי מניות. כלומר, שינוי זכויות באופן רשמי ומקובל בחברה. יש לגבש הצעה של שינוי, להעלותה לאישור באסיפה הכללית של החברה, ואם היא תזכה ברוב הדרוש באסיפה, השינוי יכנס לתוקף ויהיה מחייב. גם היום יש חקיקה שקובעת שכאשר אסיפה צריכה לאשר משהו, אז לא האסיפה כמכלול צריכה להחליט על כך אלא צריך לכנס אספות סוג (פירוק האסיפה הכללית לאספות שונות לפי סוגים שונות) יש לזה ביטוי בס' 320 לחוק החברות. אם הנושא משפיע על זכויותיו של סוג מניות מסוים, צריך אספת אותו סוג שתאשר אותו. כמו למשל מניות סוג א ומניות סוג ב. בשלב מסוים רצו לגבש הסדר במקרה זה שישנה את זכויות ההצבעה של סוגי המניות השונות כך שמניות סוג א יחלשו בקולן. כנגד הסכמת בעלי המניות להחליש את כוח הצבעתן הן יקבלו פיצוי כספי. הם רצו לבטל את פערי ההצבעה בין סוגי המניות על מנת להנפיק מניות נוספות לציבור. נבדוק מי מרוויח ומי נפגע במקרה כזה: קשה לדעת זאת מפני שלמרות שמוותרים על זכות הצבעה חלקית, הם מקבלים פיצוי כספי. זה תלוי בסכום הפיצוי ובערך של החלשת זכות ההצבעה. לכן פיתחו את השיטה של הצבעה באספת סוג. השאלה היא איך יצביע אדם שיש לו מניות גם מסוג א' וגם מסוג ב'.  אדם יכול להצביע לפי טיב הזכויות שלו. הטענות של בעלי מניות מסוג ב' טענו שזה לא הגיוני שאדם בעל מניות משני הסוגים יצביעו באסיפה של סוג ב' מפני שיש לו ניגוד אינטרסים במקרה כזה. עד פס"ד זה הדין המסורתי היה שכל אחד יכול להצביע לפי סוג המניות שלו. בפס"ד זה קבע ביה"מ שאדם כזה עם שני סוגים של מניות לא יוכל להצביע באספה של מניות סוג ב'. ביה"מ אמר שקביעה זו נוגעת רק לס' 253 לפקודת החברות דאז. כלומר, המבחן הוא לא מבחן הזכויות אלא מבחן האינטרס המהותי. אם האינטרס המהותי הוא משותף לאחרים, אני יצביע איתם, אם לא אני לא יצביע. אז, בתקופת פקודת החברות, זה היה חידוש מרעיש שנבחן האינטרס האישי. היום, בתקופת חוק החברות, זהו לא חידוש מרעיש מפני שהרבה סעיפים בחוק דנים בנושא האינטרס ומתייחסים אליו כגורם מכריע בפונקצית ההצבעה (275, 320(ג) וכו'). 

השאלה בפס"ד נצבא הייתה על גבי העובדה שהיה רוב סוחף של 96% ואז איך ניתן לומר שזה היה קיפוח. ניתן לומר שבעלי המניות היו מבחינה מהותית מסוגים שונים. לוותיקים אין בעיה לאשר את ההצעה מפני שהם נהנים מערך כלכלי בעוד שהצעירים לא בטוח נהנים מזה ולכן לא בטוח יאשרו את זה. אם חלק מהצעירים אישרו וגם כל הוותיקים אישרו, זה יעבור ברוב גדול. אך בעצם היו צריכים לפי לכנס אספות סוג לפי רמת הוותק. אולי זאת הסיבה שברק אומר שהוא לא מתרגש מזה שיש רוב סוחף, מפני שהאישור של האסיפה הכללית הוא מראש לא נכון כי זה היה צריך להיות מחולק לאספות סוג. כדי לא לקפח צריך לבדוק שמי שמאשר את המהלך הוא מי שנפגע ולא מי שמרוויח מהמהלך. כלומר, היה צריך לשאול את הצעירים. 
אפשר להתווכח עם הטענה הזאת באופן הבא: הרעיון לפירוק אסיפה לגורמי משנה ע"פ אינטרסים לכאורה הוא הגיוני אבל ככל שמפרקים לקבוצות משנה מאותו הסוג ניתן להגיע לפירוק עד כדי הפריטים כלומר, כל פרט כשלעצמו יהיה אחד מסוגו ואז חוזרים מהרעיון הראשוני של הדמוקרטיה באסיפה ונותנים לכל פרט לקבוע וזה חותר תחת היעילות של ההצבעה המשותפת, חוזרים להצבעה של פרטים יחידים. אולי בגלל זה דעת הרוב אומרת שלמרות שלא חילקו לסוגים, עדין המטרה הכללית היא זהה ושותפה לכולם ולכן יש אינטרס משותף ועל רקע אינטרס זה הם הצביעו וזה מספיק. דעת המיעוט תתנגד לכך ותאמר שהיא רוצה לשמוע את קולו של בעל התנאים הגרועים ביותר וזה לא יכול להיעשות באסיפה כללית אחת ולא צריך לרדת לרזולוציה הכי קטנה של כל פרט מהווה אסיפה, ניתן למצוא פתרון באמצע. המרצה מביע הזדהות עם החשש לפירוק לגורמים של פרטים בודדים אך אומר שאולי ניתן למצוא דרך אמצע. 

השופטת גרסטל הלכה בכיוון אחר בפס"ד. היא פסלה את ההסדר מכיוון של חובות ההתנהגות של נושאי משרה. היא טוענת שלא היה גילוי מלא באסיפה הכללית. בפס"ד ואן גורקום שאלנו למה אכפת לנו שבדירקטוריון היו בעיות אם זה אושר באסיפה הכללית. התשובה שניתנה שם ניתנת גם בפס"ד זה ע"פ השופטת גרסטל: אישור האסיפה הכללית יכול להיות רלוונטי ותקף אם הם יודעים מה היה בדירקטוריון, אם הם ערים לזה שהיו פגמים בישיבת הדירקטוריון. אם הם לא ערים לפגמים, האישור של האסיפה לא אפקטיבי. במקרה זה היה אישור מוחץ באסיפה הכללית אך היא לא מייחסת לאישור זה חשיבות מפני שנפל פגם בהחלטת הדירקטוריון שעליו לא הייתה מודעת האסיפה הכללית.

סיכום הדעות: ברק בדעה של פירוק האסיפה הכללית לאסיפות משנה ע"פ סוג כפי שצוין לעיל ולכן לא מייחס חשיבות להחלטת האסיפה הכללית. השופטת גרסטל בדעה שהאסיפה הכללית לא ידעה על הפגם שנעשה בדירקטוריון ולכן אין חשיבות להחלטת האסיפה הכללית. דעת הרוב קובעת שההצבעה באסיפה הכללית הינה תקנית.
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התמודדות עם הנושים

פס"ד פרי העמק: כל החלטה בדבר הסכמה להשקעה טעונה הסכמה אישית. אי אפשר לחייב בעל מניות להשקיע מעבר למה שהסכים ברכישה המקורית. ההחלטה בפס"ד לא מדברת על מה נעשה במה שכבר השקענו, אלא מדברת על הוספת כסף חדש, השקעה חדשה. לא ניתן באסיפה כללית לקבוע שבעלי מניות יוסיפו עוד כסף בניגוד לרצונם  - צריך את ההסכמה האישית של בעל המניות וזה לא תלוי ברוב כזה או אחר. זה שונה מניהול הכסף שכבר הוסכם להשקיע בעבר – על כך מחליט הרוב. השאלה התעוררה ביחס לאגודה שיתופית, ביחס לחברה השאלה לא הייתה מתעוררת כיון שיש ס' חוק שמונע האקט הנ"ל. בנוגע לאגודה שיתופית לא נאמר במפורש בחוק האם הוא חל גם לגביהם. השופט ברק אומר שיש להקיש מעולם החברות לעולם האגודות השיתופיות ולהחיל את החוק גם עליהם. מקרה זה הוא דוגמא ל"סירוס" כוחו של הרוב, ישנו מצב שבו החלטת הרוב ורצונו אינה משנה.

הרצון לשנות את התקנון בפס"ד הוא מהלך של ניסיון הצלה של התאגיד, רגע לפני קריסתו. היה חשש מפני הנושים וזו הייתה הסיבה שניסו לגרום לחברים להשקיע עוד כסף. 

ידוע שחברה כאישיות משפטית נפרדת מגנה על בעלי המניות מגביית חובות החברה מכיסם האישי.

פס"ד עורר פולמוס אקדמי בשאלה האם אישיות משפטית אומרת שלא ניתן לתבוע אישית את חובות החברה מכיסם של בעלי המניות.

אישיות נפרדת = מונעת מהנושים להגיע לכיסם של בעלי המניות. 

אחריות מוגבלת = פועלת בין בעלי המניות לבין עצמם, כאשר הנושים רק עומדים ברקע. זוהי בעצם הקדמת תרופה למכה, אשר מגבילה את כוחו של הרוב מול המיעוט. אריאל פרוקצ'יה טוען שהוא לא מבין את המהלך של ברק, כיוון שאישיות משפטית נפרדת ואחריות מוגבלת זה היינו אך, שני צדדים של מטבע. הוא מסכים לתוצאה של פס"ד אבל חולק מבחינה רעיונית.

מבחינתו אישיות משפטית נפרדת קשורה בחבות של המשקיעים (האם הנושים יכולים להגיע לכיסם או לא) ועל כן למשל שותפות אינה אישיות משפטית לדעתו. לדעת ברק, אישיות משפטית נפרדת קשורה בגורמים נוספים כמו זכות תביעה וכו'. גם ברק וגם פרוקצ'יה מסכימים לתוצאה, אך חולקים בקשר למושג אישיות משפטית אשר ללא חסינות המשקיעים.

עוצמת ההשפעה באסיפת אגודה שיתופית אינה יחסית לכסף שהושקע. זה יוצר בעיה – אם המיעוט לא יסכים להשקיע עוד, הנטל להשקיע להצלת החברה ייפול על הרוב. בחברה זה לא היה קורה כיוון שמי שמשקיע מקבל מניות חדשות וכוח ההצבעה שלו גדל, ובהתאם כוחו של מי שלא קנה יקטן. באגודה שיתופית כוח ההצבעה איננה פונקציה של שיעור ההשקעה – שווה לא להשקיע, כיוון שניתן לא להשקיע ועדיין ליהנות מההשקעה של אחרים. 

בכל פעולה כלכלית שנעשית - נוצר מתח בין הנושים למבצע הפעולה. הנושים אינם שותפים לרווח כאשר הפעולה הניבה פירות, הם זכאים רק לחלק שמגיע להם על פי החוזה. במצבים של הפסד – זהו סיכון גדול, כיוון שהנושה יקבל את הכסף ראשון, לפני מבצע הפעולה. כגודל הסיכוי- יש סיכונים. המתח נוצר כיוון שמבצע הפעולה הוא זה שמחליט האם לקחת את הסיכון או לא, ולא הנושה שמבחינתו עדיף לא לקחת את הסיכון בכלל (מהרווח הוא לא ייהנה וההפסד הוא סיכון עבורו).

אם בעלי המניות משקיעים מעט, הם יהיו מוכנים לקחת סיכון גדול יותר בהשקעה, כיוון שבמקרה הכי גרוע הם יפסידו את המעט שהשקיעו. 

ישנו סיכון נוסף בתאגידים – סיכון של העברת נכסים החוצה, אל בעלי המניות, באופן שלא יאפשר לנושים לפרוע את חובם ממנו, מתוקף האישיות המשפטית הנפרדת.

מה שיכול לפתור את זה, זה עניין הערבות האישית שמגביל את בעל המניות. גם בזה יש בעיות כיוון שלא כל נושה הוא נושה מכוח חוזה, יש כאלה שהם נושים מכוח החוק ולא ניתן לקחת ערבויות (למשל המדינה - מס הכנסה, או עובדים של החברה). 

ס' 302 מגביל את חלוקת הדיבידנדים כדי שלא ייוצר מצב שהנושים לא יוכלו להיפרע. 

חלוקה יכולה להיות אחד משניים – חלוקת דיבידנדים = העברה מהחברה לבעל מניות, ללא תמורה שוות ערך. החלוקה לא חייבת להיות פורמאלית, למשל היא יכולה להיות ע"י הגדלת שכר שיטתית, בהתאם לרווח החברה, של נושאי משרה בחברה שהם גם בעלי מניות. או למשל העברה של נכס מחברה לבעל מניות ב"מתנה" גם יכולה להיחשב כחלוקת דיבידנד. השאלה המהותית היא – מה ניתן כנגד בשלב ההעברה. 

מבחן הרווח  = השאלה היא האם כאשר יגיע מועד הפירעון צפוי שיהיה יכולת לחברה לעמוד בפירעון החוב או לא. אם יש תחזית סבירה שכן, זה לא נכנס למבחן של ס' 302. 

הון עצמי של חברה שווה לנכסים פחות ההתחייבויות (E=A-L). לחלק במס' המניות = שווי כל מניה. 

ס' 302 מגדיר יתרת עודפים: "שמקורם ברווח הנקי (לאחר מאזן רווח והפסד) למעט הון מניות או פרמיה". את הרכיב של העודפים מזינים מתוך דו"ח כספי אחר – דו"ח של רווח והפסד. מאזן רווח והפסד נכון לנק' זמן מסוימת, ומוסיפים גם את הנכסים לחישוב. התוצאה של דו"ח רווח והפסד מוזן הוא שינוי של ההון העצמי. 
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ההתמודדות עם המתח בין בעלי המניות לבין הנושים:

סכנת הפגיעה מצד החברה, עקב תופעת האישיות הנפרדת והגבלת האחריות של נושאי המשרה, מסתכמת בשני אבות טיפוס של סכנות:

1. קבלת החלטות שאין בהן תוחלת כלכלית והסיכון גבוה במיוחד מפני שגם אם החברה תפסיד הם יפסידו רק את החלק היחסי הקטן שלהם. לכן, הם מוכנים לקחת את הסיכון.

2. הוצאת נכסים החוצה באופן שעלול לפגוע בקופת החברה ורכושה ואז כל מי שיש לו תביעה משפטית נ' החברה, לא יוכל לממש את זכותו מפני שלא יישארו שם נכסים. 

מהו המענה לשתי הבעיות לעיל? 

מענה משפטי ראשון: דיני החלוקה:

יש את מבחן הרווח ומבחן יכולת הפירעון שדיברנו עליהם שיעור שעבר. מבחנים אלו מצויים בסעיפים 301-303 לחוק החברות. לפי מבחן הרווח אני אוכל לחלק 4 מיליון, לדוג', גם אם הרווח שלי הינו 3 מיליון. זאת לפי ס' 302 שנותן 2 חלופות (כמובן כל זאת עם זה עומד במבחן יכולת הפירעון):

1. חלופת השנתיים- מה היו העודפים בשנתיים האחרונות.

2. העודפים בכל השנים האחרונות (ללא הגבלת שנים) מיום הקמת החברה.

כאשר הבחירה בין שתי החלופות תעשה על פי הסכום הגבוה ביותר. כלומר, במצב בו בשנתיים האחרונות היו לי עודפים גבוהים ולפני כן לא, אני אוכל ללכת על פי מספר העודפים של השנתיים. בעוד שע"פ החלופה השנייה, אם בשנתיים האחרונות העודפים לא היו גבוהים, ניתן להסתכל על סך העודפים מיום הקמת החברה ואם הסכום גבוה יותר מהסכום של העודפים בשנתיים האחרונות, אוכל לחלק על פי סכום העודפים מתחילת הקמת החברה. 

נניח שסך העודפים הנצברים (חלופה 2) הוא מינוס 2 מיליון. כאשר ב-2007 הרוויחה החברה מיליון וגם ב- 2008 הרוויחה, המחוקק מאפשר ללכת ע"פ הרווח של השנתיים האחרונות. 

לכאורה, מתן האופציה הראשונה משדרת מסר לא נכון לאזרחים שרוצים לקנות מניות, מפני שהעודפים האמיתיים הם שלילים בעוד שהחלוקה הינה על סכום גבוה מפני שמחושב על פי האופציה הראשונה. כלומר, בשנתיים האחרונות אמנם החברה הייתה רווחית אך בשאר השנים לא. המחוקק דווקא רוצה לעודד חברות כאלו שמתחילות להשיג רווחים על אף הרווחים וההפסדים בעבר החברה. עם זאת, המחוקק מצמצם את זה אך ורק לשנתיים, זאת מפני ששנתיים ברצף שיש בהן רווח, זה קצת יותר מבוסס משנה אחת ולכן זה מראה על סוג של מגמתיות. לכן, בחר המחוקק שנתיים ולא שנה או לחלופין גם לא השאיר את יכולת הבחירה בידי החברה על מנת שמשך השנים לא יהפוך לשרירותי. 

נושא בעייתי נוסף במבחן הרווח הוא עצם זה שמבחן הרווח הוא מבחן צופה עבר- מהם הרווחים שהושגו עד היום. זאת בעוד שאת בעלי המניות הפוטנציאלים מעניין מה הולך לקרות בעתיד עם החברה. על כן, מדוע המחוקק בוחן על פי מבחן זה את החלוקה? אמנם המחוקק בוחן ע"פ קריטריוני העבר, אך על משקיע פוטנציאלי מוטלת החובה לברר מסמכים ונתוני חברה נוספים חוץ מרווחי העבר וזאת ניתן לברר על פי מבחן יכולת הפירעון הוא המבחן הנכון והחשוב ביותר מפני שהוא צופה פני עתיד, האם החברה תוכל לשלם ולפרוע את חובותיה. לכן, אם חברה עוברת את מבחן יכולת הפירעון, הוא עונה על שאלות הרווחיות העתידיות. הוסיפו את מבחן הרווח רק בשביל מדד נוסף כתקרה עליונה למדד החלוקה. עם זאת, יש לציין שקשה יותר למדוד את מבחן יכולת הפירעון למרות שהוא החשוב יותר.

כאשר עוסקים בנושא החלוקה וצריך לעמוד שני המבחנים (רווח ויכולת פירעון), יש לשים לב שחלוקה היא לא רק מתן דיבידנדים. יש פעולה נוספת שנחשבת לחלוקה והיא רכישה עצמית של מניות. משמעותו של המושג רכישה בהקשר זה הוא ספציפי. כלומר, יש הגדרה ספציפית למושג רכישה לעניין החלוקה.

רכישה היא כאשר חברה רוכשת חלק מהמניות שלה ומעבירה אותם לידי החברה. מניות כאלו הינם מניות רדומות אשר אין לא מקנות שם זכויות לבעליהם (קרי החברה). כלומר, לבעלי המניות שהם החברה אין זכות הצבעה ואף אין זכות לקבלת דיבידנדים. במעשה זה, החברה מחזקת את זכויותיהם של שאר בעלי המניות (אם היו 3 בעלי מנות ולכל אחד שליש זכויות הצבעה, ועכשיו החברה קונה שליש מהמניות ואין לה זכות הצבעה, לכל אחד משני בעלי המניות הנותרים יש 50% קולות מההצבעה, כלומר, חיזוק שאר בעלי המניות). 

מדוע המחוקק מייחס למונח "חלוקה" גם דיבידנד וגם רכישה? 

כאשר החברה קונה נכס חיצוני היא מקבלת תמורה עבור כספה. תמורה זו יכולה לשמש כפירעון לחובותיה בבוא היום. גם אם חברה תקנה מניות של חברה אחרת, היא עדיין מקבלת נכס בתמורה לכספה (מניות) שמנכס זה יוכלו הנושים לפרוע את חובם. גם הנכס החיצוני (לדוג' רכב) וגם המניות יכולים להתגלות כשווי ערך נמוך מזה ששילמה החברה תמורתם אבל, הערך הכלכלי של הנכס שקניתי (שיכול להיות שהוא שווה או לא שווה את הערך ששילמתי) איננו נגזר מפעילותה העסקית שהחברה הקונה, ערכו של הנכס נובע ממניעים חיצוניים לחברה. כלומר במקרים של נכסים שלא שייכים ולא קשורים לחברה, ערכם לא תלוי בחברה הקונה ובערכה. ברכישה עצמית של מניה, ערכה של המניה נובע אך ורק מערכה של החברה, ככל שהחברה תעלה בערכה, ערך המניה יעלה משום שניתן אכן יהיה לחלק לבעלי המניות משוויה של החברה הולך ועולה. אין פגיעה פוטנציאלית בנושים. אבל, אם החברה נכנסת לקשיים, אין כסף לשלם לנושים, כאמור, ננסה למכור נכסים של החברה וננסה למכור אותם על מנת להחזיר כסף לנושים. אך הנכסים של החברה זה המניות העצמיות שלה. אז ננסה למכור את המניות העצמיות של החברה או לחלופין נעביר את ה"נכס" (חבילת מניות) ישירות לנושה- המשמעות של זה (מבלי להשתמש במילה מניה): מתן זכות לקבל רווחים מהחברה לאחר שהנושים יפרעו את חובותיהם. כלומר, אין להם מאיפה לפרוע את חובותיהם והמניות האלו שוות 0 מפני שאין כלל רווחים בחברה. לכן, רכישת המניה בידי החברה עצמה, מפרספקטיבה של הנושה עצמו, היא פעולה חד סיטרית בשונה מקניית נכסים אחרים חיצוניים מהחברה.

בפקודת החברות כללי המשחק היו שונים. אסור היה לחברה לרכוש מניות של עצמה. זאת מתוך החשש שמכוח רכישה כזו יש פוטנציאל לפגוע בנושים. לאיסור זה הצטרף ס' 109 לפקודת החברות שקבע שלחברה אסור לממן רכישה של מניותיה ע"י צד שלישי. כלומר, לא ניתן היה להעביר כסף לצד ג' על מנת שיקנה מניות שלה. 

גם בפס"ד ירדן נ' ליפשיץ דנו בעובדה של הבעייתיות של ס' 109. 

באוקטובר 1983, היה אפקט כלכלי דומה למה שקורה היום. כל הכלכלה קרסה ביום אחד. במשק הישראלי, השנים שלפני כן, הישראלים שנודעים כיזמים גדולים הצליחו לפתח פטנט חדש והוא: המצאת "נכס שערכו הכלכלי רק עולה ולעולם לא יורד". המניות הבנקאיות היו הנכס הזה. למנהלים של הבנקים היה אינטרס שהמחירים של המניות יהיו גבוהים במיוחד, זאת בגלל מס' סיבות:

1. המנהלים תמיד חושבים על גיוס ההון הבא, אם המניות גבוהות בערכן, המחיר שיקבע למניות יהיה אותו מחיר ואז יוכלו לגייס הרבה כסף לחברה (הבנק). 

2. המנהלים יכולים לקבל בונוסים אם רווחי החברה יגדלו.

3. אם כל הזמן המחיר עולה, החברה תראה כחברה מצליחנית, ישאירו את המנהלים בתפקידים שלהם, יאריכו להם חוזים וכו'. 

4. ככל שהמניה גבוהה יותר, זה הופך את ההשתלטות על החברה קשה יותר ולא אפשרית- המנהלים יישארו בתפקידם זמן ארוך יותר. 

אך אפשר שערך המניה יהיה גבוה גם אם החברה לא משגשגת. איך נעשה זאת? זיוף הדוחות הכספיים. לווסת את מחיר המניות- כלומר, כל עוד יש ביקוש למניות נעלה את המחיר (תחרות בין המבקשים) אך לעיתים לא יהיה ביקוש למניות ואז המחיר ירד, איך נדאג לכך שהמחיר לא ירד? נדאג לכך שיהיה ביקוש כל הזמן. איך נעשה זאת? לא נוכל להציע ללקוחות לקנות מניות כי זה נוגד את החוק. ניתן להקים חברת בת או קרנות ששם יעודדו עוד לקוחות לקנות את המניות אם כי הכסף שבו קונים את המניות זה כספו של הבנק (כזכור אנו בתקופה של פקודת החברות ולא חוק החברות). הבנק גם יכול לתמרץ קניית מניות שלו בעזרת מתן אשראי והלוואות כאשר כל העיקר זה שיקנו את מניותיו. בדרכים אלו, המניות של הבנק כל הזמן יעלו מפני שכל הזמן יהיו קונים והביקוש יעלה. זאת, אף על פי שחושפים את הבנק לסיכון גדול מפני שמה יקרה עם הלקוחות לא יחזירו את האשראי ואת ההלוואות. 

מה שקרה בפועל הוא שלאורך שנים הבנקים וויסתו את המניות שלהם עצמם ודאגו שערכן יעלה כל הזמן. בשנת 83 הייתה אינפלציה גדולה, אנשים התחילו לשבור חסכונות ולמשוך כספים והשקעות מהבנק מפני שהיו צריכים כסף מידית. ואז הכול מתפוצץ, הבנקים לא מצליחים לווסת את ערך המניות ואז המניות ברגע אחד צוללות בערכן זאת מפני שיש רק היצע ואין ביקוש. אין למי למכור מניות, אין איך להחזיר אשראי. המשקיעים הפסידו המון כסף , הבנקים בצרות מפני שיש להם הרבה נושים שאין להם מאיפה לפרוע את חובותיהם. כפתרון חירום, ממשלת ישראל אז התערבה ומימנה את ההפסדים- כלומר ישלמו כסף לבעלי המניות שהפסידו והזרימו כסף לתוף הבנקים עצמם. אך המדינה לא עשתה זאת חינם, היא ביקשה כנגד את המניות. ומאז ההסדר ההיסטורי הזה, בעלת המניות הראשית של הבנקים היא ממשלת ישראל דרך חברת נכסים (חברת בת של מדינת ישראל). בשנות ה-2000, חזרו ומכרו את המניות לגורמים פרטיים. 

פרשה זו הייתה הפרה בולטת של ס' 139 של פקודת החברות. היום בחוק החברות, כללי המשחק השתנו. כיום, אין יותר קביעות קטגוריות (אסור לחברה לממן רכישה של מניותיה), יש הגבלות. כלומר, הכול מותר כל עוד הוא עומד בשני המבחנים (הרווח ויכולת הפירעון). אם זה לא עומד במבחן הרווח, פעולות חד סיטריות מותרות כל עוד הם עומדות במבחן יכולת הפירעון ובכפוף לאישור ביה"מ. 

במקרה של קניית מניות של חברת האם ע"י חברת הבת. הבעיה תהיה כאשר יש הזרמת הכספים היא מהחברה לבעלי המניות מבלי להזרים משהו כנגד. כלומר, ייתכן שחברה תזרים את הכסף לחברת הבת ואז הבת תקנה מניות ואז זה כביכול רכישת מניות עצמית ואז אנו שוב בבעיית פירעון חובות הנושים. לחלופין, אם הכסף לקניית המניות בא מחברת הבת עצמה, אין לנו בעיה כזו. המחוקק הלך באופן יותר גורף- הוא לא בודק מהו המקור הכספי של רכישת מניות חברת האם (חברת האם או חברת הבת), הוא קובע קטגורית שבכל מקרה מתייחסים לאירוע כזה כאירוע של חלוקה למרות שלא בכל הנסיבות זה ככה. על כן, כאשר חברת הבת רוצה לרכוש מניות של חברת האם היא צריכה לעמוד במבחני החלוקה של חברת האם (קרי מבחן הרווח ומבחן יכולת הפירעון). זהו ס' 309:

(א)
חברה בת או תאגיד אחר בשליטת החברה האם (בסעיף זה – התאגיד הרוכש), רשאים לרכוש מניות של החברה האם או ניירות ערך שניתן להמירם או לממשם במניות החברה האם, באותו היקף שבו החברה האם רשאית לבצע חלוקה, ובלבד שהדירקטוריון של החברה הבת או מנהלי התאגיד הרוכש קבעו כי אם רכישת המניות או ניירות הערך שניתן להמירם או לממשם במניות, היתה מתבצעת בידי החברה האם, היתה הרכישה בגדר חלוקה מותרת.

סעיף קטן (ד) מוסיף עוד דבר:

(ד)
על אף הוראות סעיף קטן (א), רכישה בידי חברה בת או בידי התאגיד הרוכש שאינם בבעלות מלאה של החברה האם, היא חלוקה בסכום השווה למכפלת סכום הרכישה בשיעור הזכויות בהון החברה הבת או בהון התאגיד הרוכש המוחזקות בידי החברה האם.

למשל, אם חברת האם מחזיקה 80% מחברת הבת. נניח שמבחן הרווח של חברת האם עומד על 800,00 ומבחן יכולת הפירעון בסדר. חברת הבת רוצה לרכוש מניות של חברת האם והיא יכולה להיעשות זאת אך ורק בהיקף של 1 מיליון. לפי החישוב: 80% כפול x שווה ל-800,000. אם חברת האם לא מחזיק ה100% בחברת הבת, היקף הרכישה שחברת הבת יכולה לקנות ממניות חברת האם גדל. 

הערות משלימות על דיני החלוקה:

נניח שביצענו חלוקה, ולאחר המעשה מסתבר שלא עמדנו בדרישות החוק וזוהי חלוקה אסורה. אלו אפשרויות משפטיות עומדות בפני הנפגעים?

האישיות המשפטית שרוקנו אותה היא החברה והסעדים שמגיע לה זה השבה- ע"י בעלי המניות. סעד שני הינו אחריות אישית של דירקטורים שהפרו בכך חובה. הדירקטורים הפרו חובה אם החליטו על חלוקה אסורה. המחוקק קובע שכל מי שכיהן באותה שעה של החלוקה כדירקטור. זאת בכפוף לחריגים לפי ס' 311:

*בוצעה בחברה חלוקה אסורה יראו כל מי שהיה דירקטור במועד החלוקה כמי שהפר בכך את חובותיו לפי סעיפים 252, 253 או 254, לפי הענין, לחברה, אלא אם כן הוכיח אחד מאלה:

(1)
שהתנגד לחלוקה האסורה ונקט את כל האמצעים הסבירים כדי למנעה;

(2)
שהסתמך בתום לב הסתמכות סבירה על מידע שאלולא היה מטעה היתה החלוקה מותרת;

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

במקרה כזה, דירקטור יכול להיחשב כמפר אמונים או כמפר חובת זהירות. הוא יחשב למפר אמונים אם למשל הוא בעל מניות ויש לו עניין אישי בפעולה. אם זוהי הפרת חובת זהירות יכול להיות כיסוי ביטוחי לנזק שהמפר חב בו.

עד שנת 2005 היה בס' 311 ניסוח שונה, הסעיף קבע שהחלטה על חלוקה אסורה מהווה הפרת חובת אמונים וב- 2005 ריככו את הסעיף והשאירו לביה"מ לקבוע על פי הסיפור העובדתי האם זוהי הפרת חובת זהירות או אמונים. 

אחד ההבדלים ביניהם הוא שניתן לקבוע בתקנון החברה לגבי הפרת חובת זהירות, פטור לנושא משרה שהפר את חובת הזהירות. זאת כהשלמה לביטוח שהוזכר לעיל. בהסדר משום זה יש פגיעה ישירה בנושים, בעלי המניות לא יכולים לפטור את נושאי המשרה מאחריות כאשר הפרת אחריות זו משפיעה על צד שלישי (קרי הנושה). לכן, ס' 259 מסייג את נושא הפטור בחובת הזהירות לנושא החלוקה. התוצאה: לא ניתן לפטור נושא משרה מחובת זהירות בנושא חלוקה (כלומר, כאשר הייתה חלוקה אסורה). 

שבוע הבא מתחילים הרמת מסך- ס' 6 לחוק. פס"ד: נהר השקעות, בן אבו, מולדת ופס" אמריקאי.

 וכן תובענה ייצוגית ותביעה נגזרת : חקיקה- מגן וקשת, דריין. 
25 לינואר 2009

הרמת מסך

הכלי המשפטי השני שנועד להתמודד עם סיכונים של נושים שפועלים מול החברה זה דין הרמת מסך.

הרמת מסך נתפסת כסוגיה מרכזית בדיני החברות.

המרצה מגנה את התופעה בארץ שעו"ד משתמשים בכלי הרמת מסך ככלי יחידי שפוטר כל בעיה בדיני החברות. 

סקירה היסטורית: דין הרמת מסך, הינו דין שמצוי עוד מלפני חוק החברות. בעידן פקודת החברות הדין היה פיתוח הלכתי של הפסיקה שירשנו מאנגליה. כשחוקקו את חוק החברות, החליטו לחוקק חוק מקיף ולכן לקחו את הדינים מפקודת החברות ואת הלכות הפסיקה. על פניו, נראה כי אם ס' 4 לחוק החברות מגדיר מהי חברה (אישיות משפטית), יש מקום להגדיר בס' קרוב אליו את ההגבלה על אישיות משפטית. יש כאן עניין תודעתי משמעותי מאוד, עצם הקביעה שהרמת מסך זה בס' בתחילת החוק, מראה על מרכזיותו של הס' וחשיבותו. גם לאחר שהחוק פורסם, רוב תשומת הלב הלכה לכיוון הרמת המסך. קמה צעקה שאמרה שס' זה נוגד את כל העיקרון והמטרה של הגדרת החברה כאישיות משפטית נפרדת. 

ס' 6, כפי שנוסח לראשונה בחוק החברות, היו בו שתי נקודות שעוררו חשש (ועוררו צעקה משפטית):

1. היה כתוב בסעיף: "בית משפט" ולא "בית המשפט”- בית משפט זה כל ערכאה ובית המשפט זה רק המחוזי. כלומר היה ויכוח על איזה בית משפט יכול להרים מסך, האם כל בית משפט או רק המחוזי והעליון. 

2. כיצד נוסח הס' ומהם העילות המצדיקות הרמת מסך.

מהי "הרמת מסך"?

התעלמות מההפרדה שעקרון האישיות הנפרדת יוצר. הרמת המסך (piercing the veil) מבטלת את החציצה שבין בעלי המניות והחברה. חובות שהן של החברה, ייוחסו באופן אישי לבעלי המניות. בשנת 1999, קבע המחוקק עילות שבגינן מוסמך ביה"מ להרים מסך:

1. מימון דק.

2. ניצול החברה להונאה.

3. הברחת נכסים לבעלי מניות.

4. עירוב נכסים.

5. הקמת חברות סדרתית.

6. "אם צודק ונכון לעשות כן"- על זה הציבור צעק. על הס' הזה שעמד בפני עצמו. 

החוק הישן:

סעיף 6(א)- הגדיר מהי הרמת מסך- היום אין את זה בחוק.
סעיף 6(ב)- הנסיבות להרמת מסך: קבע שביה"מ מוסמך להרים מסך כאשר צודק ונכון לעשות כן. כלומר, כל נסיבה שבאה מ"תחושת הבטן" של השופט יכולה להיות לגיטימית על מנת להרים מסך. זהו ס' שאף אחד אחר לא יכול לחזות מראש את תוצאותיו. ס' זה חטף ביקורת גדולה. ס' זה עמד בפני עצמו.
סעיף 6(ג)- הנסיבות להרמת מסך: במקרה של ניצול לצורך תרמית או אם היה מימון דק (בלתי פרופורציונאלי).
ס' 54 (ב)- קבע בשנת 1999, שניתן ליחס לנושאי משרה של החברה, את כל חובותיה, אם התקיימו הנסיבות כאמור בס' 6. כלומר, בנסיבות בהן ביה"מ קובע שמוצדק להרים מסך, הס' זה אומר שניתן ליחס את החובות הללו גם לנושאי המשרה. 

בשנת 2005, מחוקקים בכנסת את תיקון מס' 3 לחוק החברות. זהו התיקון הראשון המהותי של חוק החברות מאז חקיקתו. הנוסח שיש כיום, הוא נוסח מאז התיקון הנ"ל. וזהו נוסחו בחוק כיום:
6.
*(א)
(1)
בית משפט רשאי לייחס חוב של חברה לבעל מניה בה, אם מצא כי בנסיבות הענין צודק ונכון לעשות כן, במקרים החריגים שבהם השימוש באישיות המשפטית הנפרדת נעשה באחד מאלה:

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

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

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

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


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


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

משמעות תיקון מס' 3:

1. צמצום סמכות ביה"מ- עדיין משתמשים בביטוי "צודק ונכון", אך רק במידה והתקיימו שתי העילות האחרות: תרמית/קיפוח או מימון דק. כלומר, לא שלוש חלופות אלא 2 חלופות ובהתקיים צודק ונכון. 

2. "במקרים החריגים"- כלומר, צודק ונכון לעשות כן אך ורק במקרים חריגים. כלומר, הסמכות של ביה"מ מצומצם פעם נוספת רק למקרים החריגים. 

3. סיפא ס' (א)1 שלא היה בניסוח המקורי- "ובלבד שבעל המניה היה מודע לשימוש כאמור, ובשים לב לאחזקותיו ולמילוי חובותיו כלפי החברה לפי סעיפים 192 ו-193 ובשים לב ליכולת החברה לפרוע את חובותיה.” לפני התיקון החוק קבע לגבי כל בעל מניה בעוד שכאן הוא מגביל בהתאם למודעות של בעל המניה. 

כלומר, היום ניתן להרים מסך בשלושת המקרים הבאים:

1. ניצול אישיות לתרמית או קיפוח.

2. נטילת התחייבויות בלתי פרופורציונאליות (מימון דק)
3. עירוב נכסים.
פירוט:

ניצול האישיות לתרמית או קיפוח- ניצול האישיות המשפטית הופך להיות בלתי לגיטימי כאשר אני משתמש בזה שלא למטרה עסקית. אם הקמתי חברה כאשר מטרתי היא שהנושים לא יגיעו לכיס הפרטי שלי, זה לגיטימי לחלוטין מפני שזו מטרתי העסקית. בעוד שאם אין רציונל עסקי בהתאגדות, זה לא לגיטימי. 
פס"ד נהר השקעות- נכסים זלגו מהחברה לגורם אחר. היות שנושה של החברה, היריב המשפטי היחיד שלו הוא החברה, הוא יכול להיפרע רק מנכסי החברה. יתכן והיו נכסים שניתן היה להיפרע מהם אך הם זלגו למקומות אחרים, הוא נשאר מול שוקת ריקה ומבין שעשו לו תרגיל. כלומר, הייתה העברת נכס לתאגיד אחר לאחר שכבר היו חשופים לסיכון. זה לא היווה תכנון עסקי אלא הברחת נכסים. זה הונאת אדם וקיפוח נושים. אז יש הבדל בין תכנון המהלך מראש לבין המקרה הזה שכבר יש נושה קיים של החברה ויש לו זכות והפעולה של החברה פוגעת ביכולת המימוש שלו. לכן, כמענה להברחת הנכסים, ביהמ"ש מרים מסך ואומר שאם החברה לא יכולה לכסות, אתה (האדם הפרטי) תכסה על הגירעון שנוצר. הברחת נכסים זה מקרה מובהק של הרמת מסך. הרבה הברחות נכסים מתבצעות בין החברה לבין בעלי המניות שלה. המרצה טוען שניתן להשתמש גם בס' 302- חלוקה (העברה חד סיטרית מהחברה לבעלי המניות). הברחת נכסים נוגדת ס' זה מפני שאם נסתכל על ההברחה כחלוקה (כאשר ההברחה היא אל בעלי מניות), החלוקה לא תעמוד במבחן יכולת הפירעון (מפני שיש נושים ספציפיים לחברה) ואז זוהי חלוקה אסורה ואנחנו לא צריכים את הרמת המסך. במקרה של נהר השקעות, יש הברחת נכס  לחברת בת "למטה" ולא לבעל מניות "למעלה". לכן, לא ניתן להפעיל את דיני החלוקה כי הם חלים רק על בעל מניות למעלה. 

הרמת מסך – ייחוס חוב של החברה לבעל מניות. אם החברה לא יכולה לפרוע כי הנכס לא אצלה, אלא אצל חברת הבת, הס' אומר כי יש לייחס את החוב לבעל המניה אך הנכס ירד לחברת הבת, איך נגיע אליו? האם ניתן לגבות מחברת הבת או שמא ניתן לגבות רק מחברת המניות? נשתמש ב- ס' 6(ב) – הכוון ההפוך: ניתן לייחס חוב של בעל המניות לחברה – חוב של חברת הבת לחברת האם. 

הרמת המסך דו סיטרית – ניתן לתפוס גם נכסים שהוברחו מטה. פשוט הולכים לחברת הבת וגובים ממנה. חברת האם היא בעלת מניות של חברת הבת – ניתן להגיע לחברת בת דרך בעל מניות. כמובן שיש להראות זיקה בין החברה לבעל המניות. בהרמת מסך ניתן להגיע רק אל בעל מניה או אל חברה מתחתיה. 

נטילת התחייבויות או סיכונים בלתי פרופורציונאליים = מימון דק- באנגלית המונח נקרא "הון דק". 
לדוג' פס"ד סלומון- דווקא פס"ד זה שכביכול מקבע את עקרון האישיות הנפרדת, לא בטוח שקביעה זו הייתה נכונה למקרה זה. כלומר, יכול להיות שזהו מקרה קלאסי דווקא להרמת מסך. 
ביום רביעי האחרון, ניתן פס"ד בעניין משמר העמק נ' חברת אפרוחי הצפון כאשר נושא הדיון היה מה קורה כשחברה קורסת, מומנה באמצעות הלוואות בעלים, האם יש לראות בכך מימון דק והאם מימון דק זה מצדיק כניסה לס' 6 לחוק. חברת אפרוחי הצפון הייתה חברה שהוקמה ע"י כמה משקים חקלאים באזור הצפון לשם עיסוק בפיתוח ושיווק של זן עופות מסוים. כלומר, הייתה מקבלת הספקה מישובים שונים ביצים שהוכנסו למערכת דגירה במכשור החברה ולאחר התפתחותן לאפרוחים ועופות גדולים, הם ישווקו לחנויות בארץ וההכנסות ילכו לחברה ולמשקיעים (בעלי המניות). ההשקעה הראשונית בחברה כנגד קבלת מניות הייתה השקעה של 190 ש"ח בסה"כ. מתחילת הדרך, החברה מזמינה ביצים מהספקים שלה, בתנאי אשראי, ומתחייבת לפרוע להם בהמשך. הם התחייבו על תקופות פירעון של 120 ימים (כלומר שוטף+120). מצד שני, הם שיווקו את העופות שלהם ללקוחות בתנאי שוטף +90. כלומר, הם יקבלו את הכסף מהצרכנים לפני שהם צריכים לשלם לספקים. היקף הפעילות של החברה היה 10.5 מיליון שקלים. שנה מאז שהוקמה, היא הציגה רווח של 1.5 מיליון שקל. יש לציין, שזהו הישג אדיר להגיע לכזה רווח תוך שנה. החברה לקחה 600 אלף ש"ח מתוך הרווח הזה וחילקה כדיבידנד לבעלי המניות ואת 900 אלף השקלים הנוספים היא לא חילקה בפועל, אך בעלי המניות זקפו לה את הסכום הזה כהלוואה בעלים. לאחר שנתיים, החברה קורסת עקב כך שהמכירות נתקעו לחלוטין משום שהתברר שזן העופות הספציפי הזה לקה בפגם גנטי. מתוך התחייבויותיה על סכום 10 מיליון ש"ח שמתוכם 5 מיליון ש"ח הם חובות כלפי נושים שהם גם בעלי מניות של החברה (נושים פנימיים), כל השאר הם נושים חיצוניים לחברה. לא ניתן לפרוע לכולם את החובות כי אין מספיק כסף. יש לציין, שנושים נפרעים ביניהם בשיווין אם אין נושה מובטח בקרבם. אך במקרה זה, המפרק טען שהנושים הפנימיים, צריכים להיות אחרונים בתור ולא צריכים להיות נושים שעומדים בשוויון לנושים החיצוניים וזאת ע"פ ס' 6(ג). ביה"מ המחוזי בנצרת מקבל את עמדתו של המפרק ופוסק לדחות את חוב הנושים הפנימיים לסוף התור וזאת בהסתמך על ס' 6(ג). המקרה מגיע לביה"מ העליון. ביה"מ העליון פותח בכך שהוא רואה מבחינה כלכלית את הסיטואציה הזו כסיטואציה של מימון דק, קרי, התחייבויות בלתי פרופורציונאלית ליכולת ההתחייבות של החברה. זאת מפני שלא היה לה שום בסיס עצמאי הוני ראשוני שהיו עומדים לפירעון במקרה הצורך. כלומר, מראש כל נכס שנכנס לחברה לא היה נקי מהתחייבויות ואז כל פגיעה הכי קטנה בהכנסות החברה, יכניס אותך לבעיה רצינית. אין בטוחות או רזרבות (מה שהיה, חולק כדיבידנד). השאלה המשפטית שמתעוררת היא: האם בסיטואציה של מימון בחסר, זה כשלעצמו מהווה עילה מספקת לצורך הפעלת המסך, אם כן, ניתן לתת סעד אלטרנטיבי של דחיית חובות. זאת מפני שס' 6(ג) קובע שרק בנסיבות שמאפשרות הרמת מסך, אפשר לדחות חובות. ניתן לתקוף את חלוקת הדיבידנד דרך דיני החלוקה (לא עמד במבחן יכולת הפירעון). גם זקיפת ה- 900 אלף כהלוואת בעלים הינו סוג של חלוקת דיבידנד ולא עומד במבחן יכולת הפירעון ולכן זוהי חלוקה אסורה. לכן, הנושים הפנימיים לא זכאים להיות נושים רגילים. 
השופטות פרוקצ'יה וארבל (דעת רוב)- קובעות שהמימון הדק מספיק לצורך הרמת מסך או במקרה זה לצורך דחיית חובות. כלומר, אם ביה"מ מגיע למסקנה שיש כאן מימון דק, הדרך להרמת מסך הינה פתוחה. 
השופט רובינשטיין (דעת מיעוט) קובע שלא די במימון דק כשלעצמו להרים מסך, אלא רק מימון דק בלוויית אלמנט שלילי אחר, כלומר, בהתקיימות דבר מה בלתי תקין נוסף. הוא מוסיף שיתכנו נסיבות שבהן המימון הדק יהיה כל כך קיצוני ואז הוא יהיה מספיק. בשורה התחתונה, השופט רובינשטיין מציע לקבל את הערעור ולבטל את החלטת המחוזי לדחות את החובות מפני שלא היה דבר נוסף למעט המימון הבת. כלומר, אין להרים מסך. אך השופטות פרוקצ'יה וארבל קבעו שהחובות של בעלי המניות יהיו אחרונים בתור, כלומר, יש דחיית חובות. מה שבולט בפס"ד זה שהשופטים מעלים נקודה שחוק החברות לא דורש בצורה רשמית, שחברה כשהיא מתאגדת, תנאי להתאגדותה יהיה שיושקע בה סכום מינימאלי להון עצמי. זה על פניו מוביל לכך שלכאורה מבחינת החוק, אין שום בעיה להקים חברה בכל הון עצמי. יחד עם זאת, פרוקצ'יה טוענת מכוח עקרונות של תום לב והגינות, מן הראוי שהביסוס הכלכלי של החברה יהיה נורמאלי ופרופורציונאלי. כלומר, השופטים תמיד חוזרים להרמת מסך או תום לב, מונחים שדרכם ניתן לעשות כמעט כל מה שרוצים. 
המרצה טוען שהנקודה שפרוקצ'יה מעלה הינה נכונה, אך הוא לא היה קורא לזה חובת תום לב. פרופ' ציפורה כהן, כתבה מאמר בו היא טענה שמימון דק כשלעצמו לא מספיק לבסיס להרמת מסך, אלא צריך משהו נוסף. השופט רובינשטיין מפרש היום את החוק בהתאם לדבריה. פרוקצ'יה מפרשת את החוק כמו שפרופ' אוריאל פרוקצ'יה סובר, שמימון דק מספיק כשלעצמו. המרצה טוען שזה שאין דרישה בחוק להון בסיסי ומינימאלי זה לא אומר שלא צריך להיות כזה, זה פשוט אומר שאי אפשר לקבוע סכום מינימאלי מפני שכל חברה שונה בהיקף הפעילות ובסיכונים שלה. אך זה לא אומר שכל מימון דק הוא לגיטימי. המרצה טוען שצריך שיהיה מימון פרופורציונאלי לנוכח הפעילויות הצפויות של החברה אך לא מכוח עקרון תום הלב אלא מכוח ס' 6 לחוק החברות. 
הנקודה השנייה: מעניין לראות אצל רובינשטיין את ההסתמכות על המשפט האמריקאי. נעזרים בתקדים אמריקאי מ-1997 בעניין דחיית חובות. הוא מראה שנאמר שם שמימון דק כשלעצמו לא מצדיק את דחיית החובות בהלוואות בעלים, אם אין אלמנט נוסף. פרוקצ'יה מתעמתת איתו בנושא פס"ד זה, היא לא בטוחה שיש שוק חופשי משוכלל ומאוזן שכל אחד יודע על הסיכונים שלוקח על עצמו ולכן מפרידה בין הנושים הפנימיים לחיצוניים ודוחה את החובות. המרצה מזדהה עם פרוקצ'יה שדורשת הון פרופורציונלי. אך חסר לו בפס"ד את נושא הלוואת הבעלים. לפני שמתעסקים בשאלת המימון, חסרה לו שאלת הבסיס: הלוואת בעלים: מה הרציונל העסקי? מדוע מראש צדדים מתעסקים עם הלוואת בעלים. 

פס"ד קרוב בעניין זה של הלימות הון ונטילת סיכונים בלתי פרופורציונליים: פס"ד וואלקובסקי- יש כאן הקצנה של הסיכונים. פיצול העסק ליחידות שונות, מראש מעצב את העסק בתור מס' אישיות משפטיות שכל אחת עומדת בפני עצמה (זה כשלעצמו איננו פסול), אך אם יש כאן קו פעולה משותף לכל העסקים, זהה לחלוטין בין כל החברות הקטנות, אין רציונל עסקי בפיצול. מה ההיגיון לנהל 10 חברות במקום לעשות זאת באחת כאשר הן זהות בפעילות. קשה לראות הגיון חוץ מזה שאם יהיה תאונה, הנושה לא יוכל לגבות מיתר הרכוש מפני שהם לא יהיו בבעלות אותה חברה. המקרה היה שהייתה לו חברה עם 20 מוניות והוא פיצל אותה ל-10 חברות שכל אחת עם 2 מוניות (אף מבחינה ביטוחית, זה מקפח את הנושה מפני שיש סיכון יותר גבוה בחברה קטנה). זה נראה כמו ניסיון בוטה לא לאפשר לנושה הפוטנציאלי לגבות ולפרוע את חובו. זהו ניצול האישיות המשפטית לקפח נושה. 
המרצה טוען שספציפית במקרה זה לא היה צריך להרים מסך בגלל הביטוח (במקרים אחרים של פיצול מסוג זה, יש להרים מסך). אבל אם יש כיסוי ביטוחי לנזקי גוף (ביטוח חובה ע"פ החוק), אז המחוקק אמר את דברו כיצד הוא מבקש לדאוג לנושה. 

עירוב נכסים (לא מופיע בס' אך היה מוכר בפסיקה עוד קודם לכן)- אם האדם מלכתחילה ערב את נכסיו בנכסי החברה, כלומר האדם עצמו נוהג בו ובחברה כאישיות אחת, הגיוני שגם ביה"מ ינהג באותה דרך.
1 לפברואר, 2009

דיברנו על השינוי בחקיקה בנושא הרמת מסך. ס' 6 מציג שתי סיטואציות להרמת מסך: להונות או לקפח אדם. והשני, אם ניהול החברה נעשה בניגוד לתכליתה או שנטלה על עצמה סיכונים מוחצנים כך שלא תוכל למלא אחר התחייבויותיה (מימון דק). ראינו 2 דברים בהקשר זה:

1. קיפוח נושה- זה לא הכי דרמטי מבחינה תאורטית. המקרים הנפוצים אלו מקרי הברחות הנכסים. לעניין זה לא צריך יותר מידי את הרמות המסך בשל קיום הדין לגבי חלוקה. אמנם יש מקרים שכן נשתמש בהרמת מסך, אך אלו מקרים מועטים.

2. מימון דק- לא היה ברור לחלוטין, האם זה כשלעצמו מצדיק ייחוס חובות לבעלי המניות עד לפני שבועיים שהגיע פס"ד אפרוחי הצפון שם פסק ביה"מ שמימון דק כשלעצמו מספיק בכדי להרים את המסך. זאת אע"פ שהסעד שניתן לא היה הרמת המסך אלא דחיית חובות ע"פ ס' 6(ג) שביה"מ רואה בו כמקרה פרטי של הרמת מסך. המרצה טוען שזה סעד בפני עצמו אך החוק קובע אחרת, רק כאשר התבשלו התנאים שמוכרים ע" הדין להרמת מסך, ניתן לדחות חובות לפי 6(ג). ביה"מ קובע שמימון דק כשלעצמו זהו מקרה שבו ניתן להרים מסך או לחלופין, לדחות חובות. 

כעת, נשלים את הדיון בפס"ד האמריקאי בעניין וולקובסקי ונעסוק בסיטואציה נוספת שהדיון בהרמת מסך מתעורר ביחס אליה וזוהי הסיטואציה שעלתה בפס"ד דלתות חמדיה. 

פס"ד וולקובסקי- פיצול חברה של 20 מוניות ל- 10 חברות בעלת שתי מוניות כל חברה. מדוע יש סיטואציה של מימון דק במקרה זה? מראש יש צמצום של הנכסים שמהם הנושה יוכל להיפרע. אבל לכאורה, אם מצמצמים כך את הרכוש, מצמצמים כך גם את היקף ההתחייבויות (הנושים). אך כאשר יהיו 20 מוניות, הסתברות תאונת הדרכים היא לא פי 10 משתי מוניות, היא פחות מפי 10. זהו עקרון הביטוח: לבטח רבים מאיתנו כאשר ההסתברות שאירוע הנזק לא התרחש בו זמנית אצל כולנו. כלומר, ההסתברות לכך שיהיה תאונה ב-20 מוניות היא קטנה. רעיון הפיצול היה לחסן מפני אירוע נזק.  מקרה זה טוב לניתוח פיצול חברה והסיבות לפיצול. אך במקרה זה, אם מתחשבים בעובדה שיש דין שדורש כחובה רכישת ביטוח לכיסוי על נזקי הגוף של נפגעים פוטנציאלים, אז למה זה משנה אם זה חברה אחת שרכשה ביטוח ל-2 מוניות או חברה שרכשה ביטוח ל- 20 מניות. כעיקרון הפתרון זה חברת הביטוח והשאלה, איזו חברת ביטוח של איזו חברה, פחות חשובה. אך בנסיבות המקרה, לא היה ביטוח תקף אשר לא יכל לספק את תביעתו של נפגע ת"ד. המרצה טוען שבמקרה זה לא היה צריך להרים מסך אלא לתקן את החוק למסגרת הביטוחית בארה"ב. הוא מסכים עם העובדה שהפיצול לא היה תקין אך במקרה זה לא היה צריך להרים מסך אלא לתקן את החוק. אך לו היינו מנטרלים את אלמנט הביטוח, נושא הפיצול הוא רלוונטי לעניין הרמת מסך. 

בפס"ד דלתות חמדיה- חברה שאין לנו נתונים על מצבה הממוני. למה יש מחשבה על הרמת מסך במקרה זה? אחת העילות הקלאסיות להרמת מסך, שהתקבלה בפסיקה לפני שנים רבות, היא עירוב נכסים. כלומר, אם יש עירוב בין ניהול נכסיו האישיות של בעל המניות לבין ניהול לנכסי החברה, ביה"מ לא יגביל את הנושים לפרוע חובתם רק מקופת החברה. כלומר, אתה לא יכול לערב נכסים כשנוח לך ולא לערב כאשר לא נוח לך במקרה של נושים. אך חוץ מעירוב נכסים, עלתה טענה נוספת- מי שניהל את החברה (בעל המניות העיקריות) לא מספר לנושים מסוימים (ספקים), אלו שתבעו, שהשתנה המצב בחברה לרעה. הספקים הללו פעלו מול החברה שנים רבות מאוד, וכשיש שינוי מהותי בחברה, הוא לא מספר להם את זה. הוא אף ממשיך להזמין מהם סחורה באשראי- יוצר יחסי נשייה נוספים כאשר הוא יודע שהחברה לא תוכל לפרוע את החובות. הוא מאמין, שגם אם החברה תקרוס, לא יגיעו לכיסו האישי מכוח עקרון האישיות הנפרדת. 

טענות הנושים (ספקים)- שאלו לא נסיבות תקניות. אלו נסיבות בהן ברור שחלה על החברה חובה לגלות לנו, לספקים, על השינוי בחברה. אי גילוי זה שנעשה בחוסר ת"ל מספיק לצורך הרמת מסך.

מהי תרמית? תרגיל של "עוקץ" על מנת לקחת כסף ולברוח. המרצה טוען שמקרה זה לא היה תרמית. הזמנת הסחורה לא הייתה לשם לקיחתה ובריחה, אלא היא הייתה הזמנה במהלך עסקים. אמנם יש בעיה של אי גילוי אך זה לא מגיע לכדי תרמית מובהקת. 

אמנם לא תרמית, אך ייתכן שזה עולה לכדי חוסר תום לב. דרישת גילוי מסוים שלא קוימה. כלומר, הנושים מבקשים הרמת מסך על בסיס של הגינות. איך זה משתלב עם דרישת ס' 6. זה לא קיפוח או ניצול האישיות בכדי לפגוע בו ואף לא מימון דק. המקום הכי מתאים זה "צודק ונכון בנסיבות העניין" אך לאחר תיקון מס' 3, נימוק זה אינו עומד כשלעצמו. המקרה היה לפני תיקון 3.

כל השופטים מגיעים לאותה מסקנה בעוד שיש מחלוקת עקרונית לגבי הדרך:

רובינשטיין- סבור שחוסר ת"ל כשלעצמו מצדיק הרמת מסך.

שופטי הרוב מתנגדים- הם לא מתעסקים בפרשנות הלשונית מילולית של ס' 6. ברק הולך יותר לתפיסות הדוקטרינות של מזה הרמת מסך ומחדד נקודה חשובה: צריך להיזהר בהפעלת הסעד של הרמת מסך. סעד זה חשוב לנסיבות מיוחדות ולא צריך למהר להפעילו מפני שיש מחיר להפעלתו (קרי, הרמת מסך). המחיר הוא החלשה של עקרון האישיות הנפרדת. אם הרעיון שביסוד עקרון האישיות הנפרדת חשוב לנו, רעיון שמשדר ליזמים שיוזמה אישית היא בסר ואנו מעניקים לכם כלי משפטי על מנת שתוכלו להתקדם עם רעיונכם, הרמת מסך פוגעת ביזמות זו ובעידוד זה. לכן ברק מדגיש שהוא מעדיף לא להפעיל את סעד הרמת המסך. הוא קובע שאם ניתן להגיע לתוצאה הנכונה בעיניו במסלול משפטי אחר, הוא יעדיף את הכלי המשפטי האחר ולא את הרמת המסך, אף על פי שלכאורה, למתבונן מן הצד זה לא משנה כל כך מפני שמסתכלים על השורה האחרונה. ברק אומר, שיש הבדל, למרות שמבחינה מעשית הוא ורובינשטיין קבעו אותו דבר. אך ההנמקה המשפטית מעצבת את הנורמה המשפטית של כולנו ולכן היא חשובה מאוד. למשל, אם מפעילים את עקרון תום הלב, בכלל לא נכנסים לדיני התאגידים, אלא הולכים לפי חוק החוזים ולכן, הוא לא פוגע בעקרון האישיות הנפרדת. בן אבו הוא בסך הכל יישום של הלכת פנידר נ' קסטרו- מי שפועל בפועל במו"מ, חב בחובת תום לב. 

2 הערות לפס"ד:

טענה ראשונה: המרצה לא מסכים עם התוצאה המעשית וההנמקה של ברק. המרצה לא חושב שהיה צריך להרים מסך גם לא דרך האמצעי של תום הלב. הוא סובר שהפתרון שלהם לא מניח את הדעת מסיבות הבאות:

המרצה מסכים עם עקרון תום הלב, אדם לאדם אדם וכו'. אך הכל בסופו של דבר זה שאלה של הקשר. יש נסיבות בהם הדרישה היא נעלה מידי. אם אתה שומר בבטן עובדות שהצד השני צריך לגעת, למשל אם אתה מוכר למישהו קרקע ושכחת לגלות לו שהקרקע טרם הופשרה לבנייה, אין שום הצדקה לכך. אך במקרה של דלתות חמדיה, יש אינפורמציה שלא גילו שמאו מעניינת את הצד השני. אך זוהי לא התקשרות חד פעמית, החברה מנהלת עסק יציג והשתנו הזמנים לרעה, המצב הכלכלי נהיה גרוע יותר. לפי ביה"מ ודרישת תום הלב, אתה צריך, במהלך העסקים הרגיל שלך, להיות אדם לאדם נורמטיבי ולומר לספק שלך שהמצב השתנה קצת ושמצב החברה נחלש. המרצה מגנה דרישה זו. העסק מנסה לשרוד, יש דילמה אמיתית, מנסים להציל את העסק מקריסה, יש קשיים, לא משוכנע שאלו קשיים סופניים ולכן אני ינסה לייצב את העסק ולדאוג לעוד הכנסות ולכן אני צריך להמשיך לקבל סחורה מהספקים. אם אני יספר לספקים, הכל יגמר. הספקים יפסיקו לספק והעסק יקרוס במידית. לכן, ברור שבעל החברה ישמור בבטן. אם הוא יגלה, הוא יאבד את העסק ואם לא יגלה יאבד מיתרונו המשפטי. 

לכן, המרצה לא בטוח שיש ליחס להתנהגות זו תום לב אך אין לו עדיין פתרון אחר. המרצה טוען שהוא לא ה"זאב" אף על פי שלפי בית המשפט הוא לא "אדם" (לפי ברק, אדם לאדם אדם בחובת תום לב) אלא הוא אדם במצוקה. 

טענה שנייה: דרישת הגילוי במסגרת תום הלב מקבלת משמעות גדולה יותר אם ברמה האישית נוצרו יחסי אמון בין הספק למנהל החברה ועל כן כל שינוי טעון היה גילוי. המרצה טוען שחברת דלתות חמדיה איננה חברה קטנה וביה"מ הציג את זה כאילו הם הסתמכו רק על בן אבו. בנוסף, אם לא היו יחסי אמון, כלומר אם זה היה ספק חדש, לא היה צריך לספר לו? דווקא לספק הישן יש ידע יותר גדול על החברה וההכרות עם מנהל החברה יכולה להעיד על החברה, לעומת הספק החדש שלא יודע לקרוא את פני המנהל. למרות שאפשר גם לטעון הפוך, הספק הוותיק סומך עליך ולא בודק אותך. 

תביעה נגזרת:

כיצד אוכפים את הנורמות בהם עסקנו בקורס? דוגמאות:

1. נניח שלחברה יש קשר חוזי עם גורם אחר, וכעת היא טוענת שהצד השני הפר איתה את החוזי. מבחינת הדין המהותי העילה לתביעה היא עילה בדיני חוזים, הפרת חוזה. כיצד תאכוף עילה זו? מי יגיש תביעה לסעד? החברה. מי יחליט בחברה שיש לתבוע על הפרת החוזה ואיזה עו"ד נשכור? הסמכות השיורית להפעיל סמכויות של החברה שאינן ניהול וביצוע היא סמכות של הדירקטוריון. 

2. דירקטורים מסוימים ככה"נ הפרו חובת זהירות שלהם. יש להגיש תביעה בבית המשפט. ע"פ הדין המהותי, החברה היא הנפגעת "נושאי משרה חבים חובת זהירות כלפי החברה". לכן, החברה תגיש תביעה מפני שחובת הזהירות היא כלפיה. עילת התביעה היא לא של בעלי המניות. מי מוסמך להחליט על הגשת תביעה כזו? כפי שהסברנו לעיל, הדירקטוריון. כלומר, הדירקטוריון יצביע להגשת תביעה נ' הדירקטורים שיושבים איתו בדירקטוריון. בפועל, אף אחד לא יעשה את זה. יש פה בעיה מבחינת האכיפה של הנורמה. כלומר, מישהו צריך למצות את הזכויות ומי שאמור לעשות זאת יהסס מלעשות זאת מפני שזה לתבוע את עצמו במקרה של הפרת חובת זהירות. לכן, אין אכיפה ונורמות שאינן אכיפות לא מגשימות את מטרותיהן.

לכן, דיני החברות היו צריכות להוסיף פרוצדורה שעל ידיה יאכפו נורמות משפטיות בחברה ולכן נולדה "תביעה נגזרת". זו לא תביעה ישירה של אותו גורם בפועל אלא אדם מסוים מגיש את התביעה אך היא איננה תביעה אישית שלו, אלא כוחו בפועל לתבוע נגזר מזכותה המהותית של החברה שלגביה הפרו את הנורמה. 

למי הדין נותן את הזכות לריב את ריבה של החברה ולהגיש תביעה נגזרת:

1. בעל מניה- אם הדירקטורים כשלו וגרמו נזק לחברה, לבעלי המניות יש אינטרס כלכלי בכך שהמצב יתוקן ויפוצה ולכן בעל מניה יגיש תביעה נגזרת נ' החברה. 

2. דירקטור- אם דירקטורים אחרים הפרו את חובת הזהירות והוא ספציפי לא הפר אותה, הוא יכול להגיש תביעה. כדירקטור בודד הוא לא יכול להגיש תביעה רגילה, אז הוא פועל כגורם בודד, הוא מבקש להגיש את התביעה בשם החברה נגד הדירקטורים שאחראים- תביעה נגזרת. זה פחות נפוץ.

הבעיות עם זה: 

1. יש חשש להצפת בתי המשפט. כל בעל מניה עם חלק קטן יחסית יגיש תביעה. איך מתמודדים עם זה? אולי רק הראשון יגיש...

2. יש חשש שבעל המניה מגזים ואולי לא באמת הייתה התנהלות רשלנית. כלומר, יכול להיות שהחברה הפסידה כסף אך לא בגלל התנהגות רשלנית. זוהי הטרדה של ביה"מ לשווא. 

3. יכולה להיות בעיה הפוכה לבעיה הראשונה. שאף אחד לא יגיש תביעה גם אם נמסור את זכות התביעה הפרוצדורלית לבעלי המניות. ואז אנחנו עדיין נמצאים במצב של היעדר אכיפת הנורמות. זה יכול לנבוע מבעיית הטרמפיסט. גם אם נזכה בתביעה, החברה זוכה ולכן הפיצוי הוא לקופת החברה ולא לכיס האישי שלי (בעקיפין אני גם יפוצה מכך, אך אני אחד מרבים). 

השיקולים הללו יצרו את המבנה והפרוצדורה של תביעה נגזרת כפי שהיא כיום:

1. לא פונים לביה"מ להגשת בקשה לאישור לפני שמוצו התהליכים בתוך החברה. כלומר, יש לוודא שהדירקטוריון לא תובע ישירות בשם החברה לפני שמגישים תביעה נגזרת.

2. בעל מניה יכול להגיש תביעה נגזרת רק לאחר שביקש אישור מביה"מ. כלומר, זוהי לא זכות תביעה אוטומטית. מגישים בקשה לאישור לביה"מ ואם הוא מאשר אז מגישים תביעה. כך מתגברים על תביעות מרובות והצפת ביה"מ.

3. פתרון לבעיית הטרמפיסט- גמול. מתגמלים את מי שיגיש תביעה נגזרת. אם החברה תזכה בפיצויים, התובע עשוי לזכות בגמול אישי ע"פ שיקול ביה"מ. למשל, ניתן לפסוק הוצאות ביה"מ שישולמו ע"י החברה. 

תביעה נגזרת התפתחה בפסיקה וב-99 החוק חידש נקודה אחת בס' 204 לחוק:

נושה של חברה רשאי להגיש תביעה נגזרת בשם החברה בשל חלוקה אסורה שבוצעה בחברה, והוראות סימן זה יחולו, בשינויים המחויבים.

נושה יכול להגיש תביעה נגזרת אך ורק על חלוקה אסורה. נושה הוא בעל האינטרס המובהק לתבוע בנושא זה ואף היחידי שיכול לתבוע בנושא זה. בעל מניה לא יגיש תביעה בשם החברה בנושא זה מפני שחלוקה אסורה היא לטובתם. היחיד שנפגע בעקיפין ויהיה לו תמריץ להגיש תביעה. 

מה ההבדל בין תביעה נגזרת לתובענה ייצוגית:

פס"ד גליקמן הוא דוגמה טובה לתובענה ייצוגית ולא תביעה נגזרת. זאת מפני שהחברה גייסה הון וקופתה לא נפגעה. כלומר, החברה כחזות לא נפגעה אלא להפך, היא גייסה כסף לכן אין עילת תביעה לחברה "שפגעו בה". כעיקרון כאשר יש הנפקה, כפי שהיה שם, אין עילת תביעה לתביעה נגזרת. בגליקמן זה לא עילת תביעה של החברה אלא עילת תביעה של בעלת מניה שהייתה במיעוט. לעילה המהותית קוראים קיפוח המיעוט והפרוצדורה להגיש תביעה היא לא תביעה של החברה אלא תביעה אישית. כל אחד יכול להגיש תביעה אישית כשלעצמו, או שהם יכולים להגיש תביעה ייצוגית כאשר אחד מייצג את האינטרסים של כולם. אם יזכו בתביעה, הכסף ילך לכל אחד מהם מבחינה אישית. תביעה ייצוגית אינה שונה מתביעה אישית, זוהי פשוט תביעה של מס' גורמים אישים. לעומת תביעה נגזרת שהינה תביעה של החברה. 

בקוסוי, החברה קרסה ולכן זה קלאסי להגיש תביעה נגזרת. כלומר, אם הופרה חובת ההגינות כלפי החברה (ס' 193), ניתן לתבוע תביעה נגזרת. 

ס' 191 שמדבר על קיפוח של בעלי המניות, כלומר, עילת התביעה היא של בעלי המניות ולכן היא יכולה להיות מוגשת ע" תובענה ייצוגית. 

השאלה היא מהו מוקד הפגיעה הישיר? רכוש החברה או רכוש בעל המניה. 
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