שיעור מספר 1 – מבוא ומושגי יסוד – 2.11.2008
מספר נקודות:

1. מתכונת הקורס הינה בשיטת ההרצאה הפרונטאלית.

2. מבחינת המטלות, פרט לבחינה תינתנה שתי עבודות במהלך הסמסטר. את האירועונים ניתן על נושא שעדיין לא למדנו.
3. מתכונת הבחינה תהיה אירועון שיש לפתור אותו. האירועון יהיה שילוב של כמה נושאים מתוך הקורס.
4. המשקל היחסי של האירועונים יהיה או 10% או 20%, הבחינה תהווה את שאר המשקל.
5. אין נוכחות חובה בהרצאות.
6. הבחינה תהיה בחומר פתוח.
כשאנו הולכים לעסוק בתחום של דיני חברות, נשאלת השאלה לגבי עצם היות התחום ענף בתוך המשפט.

אנו לא נפתור את השאלה הזאת כרגע אלא בהמשך. השאלה הינה למה צריך ענף משפטי ששמו דיני חברות?

מהי חברה/תאגיד?

השורש של דברים אלה הוא ח.ב.ר – שמשמעו צירוף יחדיו.

כאשר הולכים ביחד אנו מקבלים איזושהי תוצאה, אנו מבצעים איזשהו מיזם שבו אנו משתפים פעולה למען שאיפה להשיג תוצאות.

לשם כך אנו מצרפים משאבים, מצרפים את האחד אל השני. לכן זה נקרא תאגיד.

המטרה יכולה להיות כלכלית, פילנטרופית, חברתית וכו'. מה שחשוב הוא שאנו מצרפים משאבים יחדיו.

כאן בעצם יש הבדל בין מה שלמדנו עד כה – המודל הבסיסי שבו עסקנו (דיני חוזים, נזיקין וכו') הוא של יריבים – שני הצדדים מגיעים מניגוד אינטרסים – האחד קונה, הנשי מוכר, האחד נותן והשני צורך.

גם כאן מדובר בהסדרת יחסים שלרוב לא נמשכת ליותר מדי זמן (חוזה מכר – נקודתי, חוזה עבודה – לפרק זמן וכו').

גם בנזיקין יש יריבות משפטית – האחד מזיק והשני ניזוק. אם זה מכוח עוולה בת תביעה, אז זה מתגלגל למערכת המשפט.

כאן מדובר על צירוף כוחות – שני הצדדים רוצים לעמוד באותו צד של המתרס – בהדדיות, בשיתוף פעולה ולמען מטרה משותפת.

זה גם יהיה לרוב למטרה משותפת ארוכת טווח.

דבר זה הוא מה שאנו נתמקד בו בקורס הזה.

גם בדיני משפחה ישנו צירוף של משאבים למטרה משותפת.

מצד שני הנקודה המרכזית כשאנו מדברים על אגד, על חבירה יחדיו היא השאלה מכוח מה נוצרת חבירה זו?

הם עושים זאת לקידום מטרה משותפת.

מה זאת אומרת – זה אומר שהגורמים מתחברים יחדיו מכיוון שהם מעוניינים. הם עושים זאת מרצונם האישי המלא.

אם הם עושים זאת מרצונם המלא, לכאורה נשאלת השאלה לשם מה צריך דיני חברות?

הנושא של הרצון האישי הוא המוטיב המכונן של כל דיני החוזים.

אם חבירה היא לא מיריבות, אז לכאורה כל מה שהם צריכים הוא לכרות חוזה, ואז מדובר על דיני חוזים.

בעצם הסדרת היחסים שבה לכונן מיזם משותף שבו כולם יפיקו תועלת, ניתנת להסדרה בכלים שיש לנו באמצעים חוזיים.

אז למה צריך את דיני החברות?

מושגי יסוד בחברות:

נייר ערך – שם כללי למסמך המונפק על ידי חברה או ממשלה ומקנה למחזיק בו זכויות שונות.

ישנם שני אבות טיפוס קלאסיים של ניירות ערך – איגרת חוב ומנייה.

מדובר במסמך שמישהו מוציא שמקנה למחזיק המסמך זכויות (שעדיין לא מפורטות מהן).

כלומר שאם יש אדם שיש לו זכות, אז בהגדרה ישנו אדם אחר שיש לו חובה. אין זכות בעולם ללא מישהו שיש לו חובה כנגדו. לכן אם יש מסמך שמקנה זכויות, אז לאדם אחר אותו מסמך מהווה מחויבות משפטית.

זה שמחויב מכוח נייר הערך הוא מי שהנפיק אותו. זה שרכש את נייר הערך, הבעלים של נייר הערך הוא בעל הזכות כלפי המנפיק.

בחוק ניירות ערך הגדירו נייר ערך כתעודות המונפקות בסדרות על ידי חברה, אגודה שיתופית או כל תאגיד אחר, ומקנות זכות חברות והשתתפות בהן או תביעה מהן...

בדרך כלל, נייר ערך הוא מסמך שלא מונפק בבודדים. לא מייצרים נייר ערך בודד. לרוב מייצרים סדרה שלמה שלהם.

כלומר שמדובר בגורמים רבים – או שאחד יקנה הרבה, או שרבים קונים מעט.

אב הטיפוס הראשון של נייר ערך הוא איגרת חוב (אג"ח). בעסקת איגו"ח (רכישת אגרות חוב) אנו בעצם מבצעים סוג של הלוואה הנושאת ריבית. מישהו חייב למישהו כסף. באנגלית – band. מדובר במסמך שבו אומר המנפיק של איגרת החוב שהוא חייב לרוכש כסף.

יחסי נושה חייב, לווה- מלווה לא חייבים להיות בכתב, הבעיה היא איך להוכיח את החוב (דיני ראיות).

בעצם מדובר במסמך שמבחינה משפטית מכונן יחסי הלוואה. מדובר שנשתמש בו?

נשתמש באיגרת חוב אם אנו רוצים ללוות כסף. הכתובת הקלאסית להלוואה הייתה בנקים.

לכן איגרת חוב הינה כאמור הלוואה, שבעצם לווים מאנשים רבים. הסיבות לזה הן רבות (חוסר ביטחון ביכולת פירעון, הטבת תנאים, חוסר הבנה/מידע על הסיכון להחזר, רצון הבנק למקסם את הרווח שלו וכו').

סוג שני של נייר ערך הוא המנייה. מנייה היא סוג של נייר ערך המקנה למחזיק בו מעמד של שותף בחברה.

בעצם כאשר מוקמת חברה, אז כל אחד מהשותפים מקבל אחוז מניות. זה אומר שהחברה שייכת להם. לכל בעל מניות יש חלק מהחברה. מדובר בהגדרה לא משפטית.

מבחינה משפטית אין בעלים ושותפים לחברה. יש בעלים למניות. המנייה מקנה איזשהן זכויות לחברה. 

בהגדרה המשפטית בחוק לא ממש מובן מהו ההבדל בין מנייה לאגרת חוב.

מנייה מקנה אגד זכויות בחברה. כלומר שמנייה מעצם הגדרה מהווה אגד של חובות של החברה – סוג של מחוייבות של החברה.

נשאלת השאלה מהו טיב הזכויות המגולמות במנייה? זה בעצם על פי מה שנלמד בדין או בתקנון של החברה.

מנייה היא מוצר אלסטי. הוא ניתן לעיצוב כראות עיני – ניתן לקבוע בתקנון את טיב המנייה. אין הכרח שמניות של חברות שונות יהיו זהות לחלוטין בטיב הזכויות שבהן.

לצד התקנון, מקור נורמטיבי נוסף לעיצוב הזכויות שהמנייה מקנה לבעליה הוא הדין. דהיינו החוק והפסיקה.

ברמה המעשית הפרקטית יש זכויות מרכזיות קלאסיות שמנייה מגלמת. אולם ניתן לעצב את הזכויות כך שיהיו עוד או פחות זכויות במנייה. מדובר בעצם שהדין הוא דין דיספוזיטיבי.

הדין הקלאסי שברוב החברות העסקיות מדובר בזכויות הבאות:

(בהתאם לסעיפים 188 ו-190 לחוק החברות) הזכויות הקלאסיות הן הזכות להצביע והזכות לדיבידנד.

כלומר שלבעל מנייה זכות להצבעה באסיפה. זה לא כך לגבי איגרת חוב.

דיבידנד – לצורך העניין חלוקת רווחים. כל בעל מנייה זכאי לחלוקת רווחים בחברה אם הוחלט על חלוקת רווחים.

אין מחוייבות משפטית של החברה לחלק רווחים לבעלי מניותיה אי פעם. ניתן לרכוש כיום מניה בחברה משגשת שתוסיף ותשגשג ויורשי היורשים יתעוררו עוד אלף שנים בלי חלוקת רווחים.

הדבר היחיד שיש לבעל מנייה היא תקווה/ציפייה לחלוקת רווח. לא ניתן לאכוף/לתבוע זכות זו.

אם וכאשר תתקבל החלטה קונקרטית בחברה על חלוקת רווחים, מאותו רגע ואילך הציפייה התגבשה לכדי זכות ממשית.

אם לאחר מכן החברה לא תחלק – אז יש זכות לגשת לבית המשפט.

לכן למרות שאנו אומרים שמנייה היא אגד של זכויות, ואחד הסעיפים הקלאסיים אומר שבעל המנייה זכאי לקבל רווח, זה זכאי אם.

אם לא – לא זכאים.

כלומר שכאשר אנו קונים מנייה בחברה, בהנחה שמדובר במנייה קלאסית, אנו קונים מוצר שמשמעותו היא זו: זכות להשתתף בפורום שנקרא האסיפה הכללית של החברה, ובנוסף אם וכאשר ברוב טובם המוסדות המוסמכים יחליטו לחלק רווחים, אני אהיה מאלה שיהנו. אם לא יוחלט אז איאלץ להסתפק בהשתתפות.

בעצם גם אם החברה לא מחויבת לחלק רווחים, יש לה אינטרס עצמי – היא תהיה מעוניינת בכך על מנת שפעם הבאה שהיא תרצה לגייס כסף מהמניות אנשים יאמינו בה וירצו להשקיע בה.

אולם גם אם כחברה מסוימת נצהיר שאנו לא מחלקים דיבידנדים. בעולם קלאסי – מנייה בחברה שמצהירה שהיא לא מחלקת רווחים – אין בה כלום. הרעיון הוא שאנו משלמים כסף על מוצר שאנו מאמינים שיעניק לנו טובת הנאה מסוימת. רק אם אנו יודעים שאנשים אחרים ישלמו יותר תמורת המנייה הריקה הזאת, אז שווה לקנות אותה.

בעצם כל הדינמיקה בין הרעיון של העלות שאני משקיע על מנת לקנות מנייה לבין הרווח שאני יוצר על ידי המכירה הוא מה שמניע הכל.

מדוע חברות מנפיקות מניות בבורסה?
· גיוס כספים לשם מימון הפעילות, השקעות, גדילה וצמיחה. (בעצם אנשים משלמים תמורת האפשרות לקבלת רווח עתידית על ידי דיבידנדים).
אומנם מדובר בזכות שהיא פחות בטוחה מאג"ח, אבל יש בה פוטנציאל לרווחים גבוהים יותר.
בעצם על ידי 

קבלת ההשקעה של המניות חזרה כדיבידנדים תהיה על פני שנים רבות. אנו מקבלים את הכסף שלנו בטפטופים קטנים.

על מנת שנוכל להיפטר מנכסים בקלות קיימת הבורסה – היא מאפשרת סחר בנכסים הנ"ל (במניות ובאגרות החוב).

הבורסה בעצם מאפשרת לנו דרך לצאת, גם בלי החזר מלא אבל עם רווח קטן, עדיין היא מאפשרת את זה ושווה לנו.

בעצם כל התפקיד של הבורסה, ששם כולם קונים ומוכרים, היא שלא צריך לחזר על הפתחים – מביאים את התוצר – את המניות והאג"חים, ניתן לקנות ולמכור את המניות. ברגע שאני יודע שאני אוכל למכור למישהו אחר ולהרוויח, אז בעצם אני קונה, ואז אני משלם לחברה – והיא מגייסת כסף.

לכן לחברה חשוב שיהיה ניתן לסחור לחברה, על מנת שמראש יהיו לה קונים.

שיעור מספר 2 – המשך מבוא – 4.11.2008
ביום ראשון התחלנו לדבר על המושגים הבסיסיים על מנת שתהיה לנו הבנה על המושגים היסודיים שמשתמשים בהם בכל העת ובלעדיהם אין לנו שפה משותפת.

דיברנו על נייר ערך ובתוכו איגרת חוב ומנייה.

דיברנו על איגרת חוב שהיא בעצם הלוואה כאשר המנפיק הוא הלווה והקונה הוא המלווה.

לגבי מנייה הסברנו שהיא גם כן נייר ערך; היא מוצר שחברה מייצרת יש מאין, שמגלמת בתוכה גם איזשהיא התחייבות לבעל המנייה, רק שתוכן הזכויות שהמנייה מגלמת שונה מחבילת הזכויות של מי שמחזיק אג"ח. חבילת הזכויות של מחזיק האג"ח היא שהוא יפרע ביום מסויים תמורת הריבית המסויימת.

מנייה – ניתן לשנות את כמות הזכויות, אם כך ייקבע בתקנון הספציפי של החברה. אולם הזכויות הטיפוסיות והשכיחות ביותר הן זכות ההצבעה באסיפה הכללית של החברה (השפעה על ניהול העניינים בחברה) והזכות השנייה היא ציפייה להשתתפות בחלוקת הרווחים של החברה, אם וכאשר יוחלט על כזאת.

אולם כל עוד לא יוחלט על דבר כזה, אין למחזיק המנייה זכות משפטית אכיפה.

לציפייה לקבלת רווחים יש בסיס בדרך כלל עקב כוחות השוק. אם מעריכים כי החברה תהיה רווחית, ויצטברו בה רווחים, ואני מאמין שהרווחים שיצטברו, בסופו של דבר החברה תסכים לחלק אותם החוצה, אז שווה לקנות את המניות.

לחברה יש אינטרס לחלק את הרווחים על מנת ליצור אמון באנשים שירצו אולי לקנות מניות חדשות.

אם וכאשר היא תרצה פעם נוספת להנפיק מניות, אז כל אדם מהציבור ישאל עצמו אם כדאי לקנות מנייה ולשלם כסף. ואז מה הוא ירצה.

אם הוא יראה שאף פעם החברה לא חילקה רווחים, אז אין בזה הגיון.

התשובה לצורך לשלם על מנת לגייס הון היא שכדאי לקחת חלק מהרווח ולחלק אותו החוצה על מנת לרכוש את אמונם על מנת שאם נצטרך לגייס הון גדול יותר.

נקודה נוספת שהדגשנו היא שהערך הכלכלי של מנייה נקבע בראש ובראשונה ביסודו על סמך הציפייה של המשקיעים שהחברה תהיה רווחית, ושכאמור הרווחים הללו יחולקו בשלב כזה או אחר לבעלי המניות.

אם נוכל לדעת בוודאות לגבי חברה מסויימת שהיא לעולם לא תחלק את רווחיה החוצה, אין שום טעם להשקיע בחברה כזאת כסף. אין שום ערך כלכלי אמיתי למנייה שחברה כזאת מנפיקה.

החוליה המקשרת בין ערך המנייה לרווחיות החברה בשוק היא הציפייה שבאיזשהו שלב הרווחים של החברה יחולקו בין בעלי המניות.

מדוע צריך בורסה?

ברגע שיש נקודת מפרג בין קונים מרצון לבין מוכרים מרצון, קל יותר לסחור במנייה. אם אני יודע שיש לי מנייה, ושיש מי שירצה לקנות ממני, אז לא צריך לחזר אחר הפתחים. בזה בעצם יש לי פחות עכבות נפשיות לקנות את הסחורה הזאת מראש. זאת מכיוון שיש לי דרך קלה להיפטר מזה.

אם אני אאלץ להיתקע עם זה ואאלץ להיתקע עם זה לאורך זמן, אז פחות אנשים יקנו מניות.

האינטרס של המדינה הוא שחברות בסקטור הפרטי יוכלו לגייס כספים יחסית בצורה פשוטה. זה מכיוון שגיוס כספים על ידי חברות הוא הבסיס לצמיחה כלכלית של המדינה. דהיינו שתהיה יותר פעילות כלכלית, יותר ייצור בחברה. ככל שתהיה יותר פעילות יצרנית ההנחה היא שהרווחה הכלכלית של התושבים תגדל. ייצרו יותר מקומות עבודה, ייצרו מוצרים חדשים יותר, טכנולוגיות חדשות, יספקו מזון ושירותים וכו'.

כדי לייצר תשתיות כאלה צריך כסף; מישהו צריך להזרים את הכסף הזה. זאת אפשרי או על ידי שהמדינה מזרימה כסף, ואז היא תטיל מיסים, או על ידי מקורות מימון פרטיים. 

בעצם אנו כולנו הממנים הפוטנציאלים של החברות. על מנת לשכנע אותנו להשקיע בחברות הללו היה צריך בין השאר לזרוק לנו את אותה נקודה שאומרת שאם נשקיע בחברות אז כנגד זה נוכל להשתתף בחלוקת הרווחים שלהם לכשתהיה חלוקת רווחים. אולם רבים מאיתנו עדיין לא היו משתכנעים. אז אומרים שנירגע וגם אם עוד יומיים נרצה להיפטר אז נוכל. בעלי אורך הרוח הקצר יוכלו להעביר זאת למי שיש לו אורך רוח ארוך יותר.

חשיבותה של הבורסה, הסדרת מקום המפגש הזה וזירת המסחר. או בלשון המקובל – פיתוח השוק המשני (המסחר בין מוכר מרצון לקונה מרצון נקרה השוק המשני), ביסודו החשיבות המקורית היא כדי לעודד השקעות ורכישה של מניות בשוק הראשוני (בין החברה לבין בעלי המניות).

בעצם כאשר מבוצעת פעולה בשוק הראשוני (חברה מנפיקה מניות) – זה השלב שבו החברה מגייסת כסף.

הביצועים של החברה משפיעים בכל מקרה בצורה ישירה על ערך המנייה – ככל שחברה רווחית יותר, ההסתברות שהיא תחלק רווחים גדולה יותר והרווחים יהיו גדולים יותר. לכן מוכנים לשלם על התעודה יחסית יותר. ככל שחברה תפסיד ולא תהיה רווחית, אז ההסתברות שאי פעם נראה רווחים בחברה הולכת וקטנה.

המשקיעים ידעו גם אם חברה היא מצליחה או שאינה מצליחה מכיוון שכל חברה שמניותיה נסחרות בבורסה צריכה לתת דין וחשבון על ביצועיה כל רבעון.

לדוגמא על ידי דו"ח רווח והפסד. ואז כשאנשים יראו שיש רווחים, אז אנשים יצפו שהסבירות שהיא תחלק דיבידנדים ושהם יהיו גדולים יותר, אז אנשים ירצו לקנות אותה, ועכב הביקוש שווי המניות שלה יעלה.

לעיתים קורה שיש משבר בשוק ואז כל ערכי המניות צונחים. מדוע זה קורה?
באופן עקרוני, הנקודה המרכזית המשפיעה על רווחיותה של המניה היא רווחיות החברה. אולם יש גם גורמים מחוץ לחברה הקונקרטית שגם הם משפיעים בעצם על שקלול ההסתברות עד כמה החברה הזאת תהיה רווחית ותחלק את הרווחים.

לדוגמא – לו יצוייר שאם ברק אובאמה ייבחר, ההסתברות לעימותים צבאיים בעולם הולכת ופוחתת, ואם ג'ון מקיין ההסתברות לעימות צבאי כזה גבוהה יותר (זה ממש לא מדוייק), ויש חברה שהייעוד שלה הוא ייצור טילים ארוכי טווח. לכשיבחר אובאמה, צפי המכירות מחברה כזאת, שתמכור לכל מיני צבאות בעולם, תיחלש, מכיוון שהצורך בטילים כאלה לעימות כנראה פוחת. לכן ניתן יהיה לראות שהחברות האלה, למחרת בחירתו של אובאמה, ערך המנייה שלהם ירד, אף על פי שעד עכשיו היא חברה מצויינת ורווחית.

דוגמא אחרת – כיום לפני 13 שנים נרצח ראש ממשלה ישראל. מעבר לכל החומרה החברתית והמוסרית, אם נתרגם זאת לפסים כלכליים – ניתן לטעון כי מרגע שנרצח ראש ממשלה בדמוקרטיה של ממשלת ישראל, פתאום ארצות אחרות בעולם מתחילות להסתכל על ישראל בצורה יותר חשדנית, ומדינות תרבותיות שוחרות שלום, בלי שום קשר לענף מסחרי, פחות מעוניינות לסחור עם מדינות שלא בנות דמותן. ואז ממילא מניות של חברות ישראליות שמייצאות למדינות אלה יפחת.

לכן בעצם יש השפעה של הביצועים הפנימיים של החברה ויש השפעות מאקרו על הביצועים.

זה ביחד משתכלל על השיקולים של המשקיעים האם זה ישפיע לחברה לטובה או לרעה – האם הסיכוי שהיא תחלק את הרווחים או שלא?

מה יוצא לבורסה מזה?
הבורסה עצמה היא חברה. היא חברה ללא כוונת רווח, אבל היא מתקיימת מעמלות. כל פעולה של הנפקה ורישום למסחר וכו' משלמים לה עמלות. מזה הבורסה מקיימת את המנגנון שלה.

זוהי חברה עם מעמד מיוחד. זוהי לא סתם עוד חברה שחל עליה רק חוק החברות, אלא שיש פרק שלם מיוחד למעמדה המשפטי של הבורסה במעמדה כבורסה לניירות ערך, וכן המייסדים שלה חייבים לקבל רישיון ממשרד האוצר, שהוא מפקח עליה.

כל הפקטורים השונים שעלולים להשפיע על מחיר המנייה משתכללים לכיוון של המשקיע ולפי זה הוא מחליט אם עדיף לו לקנות את המנייה או למכור אותה וכו'.

קיימות שתי סוגי חברות – 

חברה ציבורית וחברה פרטית.

חברה ציבורית היא לא חברה שנמצאת בסקטור הציבורי. היא חברה ששייכת לסקטור הפרטי. המשפט הפרטי חל עליה ולא המנהלי. אולם היא נקראת ציבורית מכיוון שמניותיה מוחזקות בידי הציבור. כלומר שבעלי המניות בחברה הזאת הם הציבור. הכוונה היא לא שכל הציבור בישראל הוא בעל מניות בחברה הזאת, אלא בקבוצה גדולה מאוד של בני אדם שהם בעלי המניות בחברה.

חברה פרטית היא כל חברה שלא עונה לקטגוריה של חברה ציבורית.

מסתבר שיש כ-399,000 חברות פרטיות ורק בערך 1,000 חברות ציבוריות.

הרעש מתקיים מכיוון שרוב החברות הציבוריות הן הגדולות יותר במשק (אולם יש כמה חברות פרטיות מאוד גדולות).

אולם גם החברות הפרטיות הקטנות והבינוניות הן חלק גדול בכלכלה הישראלית. שני הסוגים הללו מטופלים על ידי החוק. לעיתים יש חוקים שמתייחסים רק לסוג אחד.

רוב החברות הללו (הפרטיות והציבוריות) מסווגות כאחד.

מי הם בעלי המניות המחזיקים במניות של החברות הציבוריות?
ישנם גורמים רבים שיכולים ומשמשים כחברים בבעלי המניות – 

1. הציבור הרחב – כל אדם יכול לקנות מניות שנסחרות בבורסה. ניתן לקנות זאת במישרין באמצעות האינטרנט/טלפון. ניתן לקנות זאת באמצעות מתווך – ברוקר, שיבצע את השליחות הזאת עבורי ועבור לקוחות אחרים.

2. גורם נוסף שמחזיק במניות של חברות ציבוריות אלה משקיעים מוסדיים – קרנות נאמנות, קופות גמל, חברות ביטוח, קרנות פנסיה, בנקים וכו'.
המשקיעים המוסדיים הם גורמים שהם עצמם תאגיד. או שהם חברה ממש או שהם סוג אחר של תאגיד בעל רעיון דומה. דהיינו שיש בו מצבור של נכסים. לרוב לחברה יש תחום פעילות מובהק (אל-על – תעופה. בזק – תקשורת. אוסם – מזון). קרן נאמנות וקופת גמל, הפעילות העיסקית העיקרית שלה זה לא למכור מזון/תחבורה/ביטחון וכו', אלא לקחת את הכסף שמצטבר אצלם ולנסות לשמור על ערכו ואף להגדיל את ערכו. זאת על ידי שהן עצמו לוקחות את הכסף ומשקיעות אותו בניירות ערך של חברות אחרות במשק. לכן הן נקראות משקיע – מכיוון שהן משקיעות את הכסף. הן בדרך כלל גוף ממוסד, רציני, גדול. 

חברת ביטוח, עיסוקה המרכזי אינו השקעה. העיסוק המרכזי שלה הוא למכור כיסוי לסיכונים שעלולים להיות בהמשך הדרך. חברת הביטוח צוברת אצלה כספים רבים, והיא לא בהכרח צריכה לשלם לכל המבוטחים כל יום עבור אירועי ביטוח. חברת הביטוח רוצה לדאוג שהכספים שאצלה ישמרו על ערכם ואף יגדלו על מנת שלמקרה הצורך שהיא תצטרך לשלם יהיה לה כסף. כן היא רוצה זאת מכיוון שהיא עצמה חברה, ויש לה בעלי מניות משלה שמצפה לקבל רווחים ממנה. לכן ככל שיש לה יותר רווחים היא תוכל לחלק זאת לבעלי המניות. דרך נוספת להגדיל את הערך אצלה הוא שהיא תיקח את הערך המזומן שאצלה, תשקיע אותו ותקנה ניירות ערך של חברות אחרות. מכיוון שחברת הביטוח קונה עם הון הרבה יותר גדול ומרכזת כספים גדולים הרבה יותר מהציבור, היא תחזיק בהרבה יותר מניות.
קרן פנסיה היא גם גוף שהוא בעצם תאגיד. הייעוד שלו הוא שעמיתי הקרן מעוניינים להפריש כספים ממשכורותינו השותפות לקרן על מנת שהכסף יצטבר לטובתינו לטווח ארוך, ובהגיע גיל הפרישה שלנו ממעגל העבודה ונרצה להמשיך לחיות בשיבה טוב ובנחת, שיהיה לנו מקור הכנסה כלכלי לימי הגימלאות. אז נקבל את הכספים שחסכנו למחייה. ישלמו לנו אז קצבת גימלא.
קרן הפנסיה בעצם מקבלת באופן שוטף כספים מהמשכורות של עמיתים רבים ששייכים לקרן. העמיתים האלה עוד X שנים יחזרו אל קרן הפנסיה בתביעות. אולם אם היא תיקח את כל הכסף שנצבר אצלה ותמתין איתו X שנים, זה לא יעזור הרבה לעמיתים. עוד X שנים הכסף שניתן היום יהיה שווה פחות. גם אם קרן הפנסיה תפקיד זאת בבנק, אולי הערך יישמר. אפשרות נוספת היא שהקרן תיקח את הכסף ותקנה מט"ח באמונה שזה ישמור על ערכה. אפשרות שלישית היא שמירה על ערך הכסף על ידי השקעה במניות של חברות אחרות. אם היא מאמינה בזה שהיא תשקיע בחברות אחרות, אם הן יהיו רווחיות והמניות שלהן יעלו בערכן, אז כשהיא תמכור אותן/תקבל דיבידנדים, אז היא תרוויח.
קרנות נאמנות וקופות גמל גם מתבססות על הון שהן משקיעות במניות של חברות אחרות.

מי משקיע במניות:

החלוקה באחזקה במניות הינה כדלהלן:

52% כמות צפה

48% בעלי עניין.

המושג בעלי עניין הוא בשפה חופשית – אדם/חברה אחרת שמחזיקים במניות בשיעור נכבד בחברה מסויימת. למשל שרי אריסון היא בעלת עניין בבנק הפועלים. תשובה הוא בעל עניין במניות דלק.

בעל עניין בדרך כלל מחזיק במניות שהוא מחזיק בחברה מסויימת יחסית לאורך זמן. הוא לא היום קונה אותם ומחר מוכר אותם. הם לרוב קונים את המניות על מנת ללוות את הפעילות ולהפיק תועלת מהן לאורך זמן.

לעומת זאת כמות צפה היא הכוונה של בעלי מניות שקונים מניות בשוק המשני/הראשוני, לא בהכרח לצרכי החזקה לטווח ארוך. היום הם יקנו מניות ומחר ימכרו אותן/יחליפו את המניות בתדירות יחסית גבוהה.

לרוב הם מחזיקים בנתחים יותר קטנים ממניותיה של כל חברה וחברה.

רוב המניות ב-600 החברות הציבוריות מוחזקות באופן כזה שהן מחליפות ידיים. בפילוח הפנימי כ-36% מוחזקים על ידי הציבור כמוני וכמוך.

המשקיעים המוסדיים מחזיקים כ-16% מכלל המניות הללו, והנתח הזה הולך ועולה.

כלומר שמעט יותר משליש מוחזק על ידי הציבור, עוד כשישית על ידי הציבור.

עוד 38% מוחזקים על ידי ישראלים המחזיקים נתח נכבד בחברה לאורך זה. כן גם ישנם תושבי חוץ המחזיקים נתח נכבד ויש גם את הממשלה.

מדינת ישראל באמצעות הממשלה, גם היא משקיעה ורוכשת מניות של חברות בסקטור הפרטי. אם יהיה רווח אז המדינה תהנה שם מחלוקת הרווחים על ידי בעלי המניות.

מדוע שהמדינה תשקיע? זאת משום שגם המדינה היא גורם שצריך לממן עצמו ולהשיג רווחים לתועלת האזרחים והתושבים במדינה. זאת על מנת שהיא תוכל לממש את השירותים שהיא צריכה לספק.

המדינה מממנת עצמה באמצעות כמה גורמים:

1. מיסוי.

2. הלוואות (מהבנק/הנפקת אג"ח) – זה מה שנקרא אג"ח ממשלתי – היא לווה מאיתנו כסף. גם לעיתים היא רוצה לשמור על ערך הכסף שיש לה.
3. היא יכולה לקנות מטבע חוץ על מנת לשמור על הערך
4. השקעות במניות של חברות פרטיות.
אף על פי שעולה מן השקף הזה שהמניות של החברות הציבוריות מתפזרות בהחזקה שלהן בין גורמים שונים, ולמעלה מ-50% לא מוחזקות על ידי גורמים אחידים, עדיין ישנו נתון מעניין – 

מקרב 600 החברות הציבוריות הללו – בסך הכל בכשמונים מתוכן בלבד, אין שום בעל מניות שמחזיק 50% או יותר ממניות החברה. 

כלומר שבכ-520 חברות יש בעל מניות דומיננטי, שמחזיק מעל 50% מן המניות, והוא גם נוהג כמו השריף המקומי. זה מעורר מתחים משפטיים קשים בינו לבין יתר בעלי המניות. אלה סוגיות משפטיות שנלמד עליהם בחצי השני של הקורס.

כלומר שמבחינה טיפוסים ברוב החברות הציבוריות בישראל, בדומה מאוד לחברות הפרטיות. יש אחד שמחזיק ברוב המניות והוא מרגיש והוא אכן האדם החזק. זה יוצר הרבה מתחים בינו לבין בעלי המניות האחרים, שזה מוביל לסכסוכים בין יתר מחזיקי המניות.

לעומת זאת, בשוק ההון האמריקאי, החברות הציבוריות הנסחרות בבורסות בוול-סטריט, מעטות החברות שבהן יש בעל מניות שמחזיק 50% או יותר ממניות החברה. המצב שם הוא שבחברה ציבורית אין כמעט אחד שמחזיק בנתח כל כך גדול ממניותיה. זה מאוד מאוד מפוזר.

איך קובעים את אחוזי המניות?
כשמקימים חברה והיא מנפיקה בפעם הראשונה מניות לאלה שהקימו אותה – הם מקבלים חבילה של זכויות עם ציפיה לעתיד, המחיר הראשוני שלה הוא כמה שהיא רוצה להעריך את עצמה. זוהי החלטה שרירותית לחלוטין – כמה שהם בוחרים להשקיע זה מה שיהיה אם הם בוחרים שכנגד כל מניה הם ישקיעו שקל אז זה טוב כמו שכנגד כל מנייה משקיעים מיליון שקלים. זאת עושים על פי הערכה לכמה הון החברה צריכה כרגע על מנת לפעול.

לאחר שנקבע המחיר של המנייה, אם אנו רוצים להגדיל את ההון, ובעצם כך לקבל שותפים חדשים על ידי רכישת מניות, המחיר של המניות יהיה על פי המחיר שכבר התייצב (בין אם ערך המנייה עלה או ירד במהלך הפעילות).

לדוגמא – 10 אנשים הקימו חברה, קבעו שערך המניה הוא 10. כל אחד קנה מנייה. החברה פעלה שנה וערך המניות עלה ל-20. אם נרצה להנפיק מניות חדשות אז כל אחד שירצה לקנות מניה חדשה יצטרך לשלם 20.

לשבוע הבא:

מחר הסילבוס יעלה לתקשוב, וכל שבוע תועלה הודעה מהו חומר הקריאה לשני השיעורים הבאים. אנו עוברים לדיני חברות. נתחיל בנושא החברה כאישיות משפטית – יש לקרוא את החומר ולהביא את החקיקה, ולהכיר אותה.  שני פסקי הדין הם עיריית בני בר נ' הוטבר, וכן אברמוב נ' הממונה על מרשם המקרקעין .
שיעור מספר 3 – משהו בדיני חברות – 9.11.2008
סיימנו כמעט את כל המבוא המושגי העסקי. נקודה אחת אחרונה שנשלים אותה היא השאלה שהתעוררה בסוף השיעור הקודם לגבי איך בעצם אנו קובעים מחיר של מנייה?

ניתנו מספר תשובות, אולם אם נלך על התיאוריה הבסיסית, שהמנייה היא ציפייה לרווח, ושהערך שלה מושפע מהחדשות הפנימיות של החברה ומהחדשות הכלליות בעולם. אם החדשות חיוביות אז הצפי לשגשוג ולחלוקת רווחים גדולים יותר תגדל, ואם להפסד אז הסיכויים יורדים.

איך נקבע מחיר של מנייה?

המחיר נקבע על בסיס התחזית לציפייה לרווח.

לצורך העניין נחלק את המענה לשאלה לפי שתי סיטואציות:
1. איך נקבע את המחיר ביום הקמת החברה?

2. איך נקבע את המחיר של המנייה בהמשך הדרך?
לגבי הסיטואציה הראשונה הספקנו לומר בשבוע שעבר שבעצם קביעת המחיר היא שרירותית. 

האמת היא שמבחינה תיאורטית, גם ברגע ההקמה של החברה, הקביעה כמה כל אדם ישלם כנגד מנייה שהחברה תנפיק לו, היא תיאורטית לא לחלוטין שרירותית. מה שאמורים לעשות זה שאנו צריכים בעצם להעריך מהי תחזית הרווחים של החברה, וכמה אנחנו מעריכים את תחזית הרווח של החברה? ניקח את הרווחים הללו, נכמת אותם לערכים כלכליים בהווה, ואת זה נחלק.

כלומר שאם לדוגמא אנו מעריכים את השווי הכלכלי של החברה כ-400, ויש סך הכל 10 מניות, אזי בעת ההקמה השווי של כל מנייה הוא 40.

כלומר שבעת ההקמה כל מייסד צריך לשלם 40.

ברמה המעשית זה לא בדיוק מתקיים ככה. זאת מעקב מספר סיבות:
1. אין אף אחד אחר שיכתיב לנו אחרת. אין עוד גורם שנמצא בתמונה.

2. עם כל הכבוד לתיאוריה (שהיא באמת התיאוריה הכלכלית האמיתית), בפועל לבצע הערכה כלכלית כזאת היא מאוד מורכבת. יש כאן המון משתנים, וקשה לבצע זאת בשטח.
בסיטואציה השנייה החברה כבר פעילה. אז זה יתחיל להיראות שונה;

נניח שביום ההקמה של החברה כל אחד מאיתנו השקיע שקל אחד. מנפיקים 10 מניות (2 לכל אחד מחמשת החברים), והוא משקיע שקל כנגד של מנייה.

יש לנו כרגע קופה ריקה, וכל אחד שילשל שני שקלים. יחד הצטברו 10 שקלים בקופת בתחילת הדרך.

אם נתקדם בזמן, והחברה משקיעה את עשרת השקלים האלה בקנייה של המוצר מספק בזול, ומכירתו ב100% רווח.

קנינו שני פריטים ומכרנו אותם ב10 שקלים רווח. כעט מעשרה שקלים בקופה יש 20 שקלים.

ככה מתקדמים ולאט לאט עולים בצורה יפה מאוד.

כאשר החברה בת שנה בודקים את החברה ויש לה 1,000 ₪.

נשאלת כרגע השאלה כמה שווה כל מנייה מעשר המניות שלנו בחברה?

לפי הערכה, מה שאנו צריכים לבחון זה לא את ההווה ואת העבר, אלא את העתיד על סמך העבר. איך זה יתורגם לרווחים בעתיד?

אם נגיד (וזה לא מדוייק מבחינה תיאורטית), שאם בחברה יש נכסים בשווי של 1,000 ₪, אז כל מנייה שמייצגת עשירית מסך המניות, שווה כרגע מאה שקלים.

אולם אנו אומרים שהיא שווה 100, ואנו צריכים לחשב את העתיד, ולא את ההווה, אבל היות שהערכה של העתיד היא קשה ומורכבת, לעיתים אנו משתמשים בנתונים קיימים בהווה כעין תחליף שיסייע לנו. (ואיך אנו נדע להעריך את הנכסים שהם שווים סכום מסויים – מכיוון שקנינו אותם בערך מסויים או מכיוון שאנו עומדים למכור אותן בערך המכירה?) בעצם אנו רואים כי שוויים של הנכסים נמדד לפי התפוקה העתידית שהם יתנו לנו.

המשמעות הכלכלית של הנכסים בהווה היא לתחזית ההכנסות שהיא תניב. זה בעצם לא שונה קיצונית מהערכה של העתיד לרווחים.

אם סיכמנו כי כל מנייה שווה 100, אז דבר ראשון הרווחנו. אם השקענו שקל ויש לנו נייר ביד ששווה 100 שקלים.

הדרך בה אנו יכולים להרוויח היא אם הנכסים ימכרו והכסף שיגיע יהיה על ידי חלוקת דיבידנדים. או אם נחסל את החברה ונחלק את כל הנכסים של החברה כחלוקת שלל בין בעלי המניות. (אז נקרא לבעלי המניות כעין "יורשים" שהשווי של החברה יחולק בה).

בדוגמא מספרית – אם נניח ששווי כל הנכסים הוא 100 שקלים. ביום ההולדת של החברה יש לה 10 חפיסות שוקולד. אז כל מנייה שווה 10 שקלים.

השווי הכללי הוא מאה.

אם אנו רוצים להתרחב, ואנו צריכים למהר ולהשיג הון נוסף (לדוגמא לפני שמתחרה ינגוס לנו בשוק המתעורר), ואז אנו רוצים במקום 20 חפיסות שוקולד (שזה 100 שקלים), 200 חפיסות שוקולד. זה אומר שאנו צריכים עוד כסף (על מנת לקנות 200 חפיסות אנו צריכים שיהיה 1,000 ₪). 

כלומר שצריך להשיג עוד 900 שקלים. זה אפשרי על ידי הלוואות/הנפקת אג"ח/הנפקת מניות.

איך קובעים את מחיר המניות לקראת ההנפקה הזאת?
אנו בעצם מנסים לענות לקראת הנפקה על שתי שאלות:

1. כמה מניות חדשות ננפיק?

2. כמה נגבה עבור על מנייה?
בעצם מזה אנו מקבלים כמעט אין-סוף אופציות לשילוב שתי התכונות הללו.

בכל זאת, אנו רוצים תשובה קבועה – מה יהיה מספר המניות ומה יהיה המחיר שנוכל לקבוע.

בעצם אם רגע לפני ההנפקה הערכנו שהשווי הקיים של כל מנייה הוא 10 שקלים (לדוגמא), אז עקרונית החברה יכולה לדרוש גם יותר, אולם אז לא יהיו קונים, מכיוון שהם לא יסכימו לשלם מחיר יותר גבוה עבור כל מנייה מהערך הריאלי.

בעצם אם כיום מעריכים שהערך של המנייה הוא 10 שקלים, אז לא נסכים לקנות ביותר.

לפי זה המחיר שלפיו ננפיק את המניות החדשות בחברה, הוא הערכת השווי של המניות כיום.

כלומר שהערכת השווי של החברה מחולקת על פני מספר המניות שווה להערכת השווי של המנייה.

אם על פי זה נגיע להערכה של 10 שקלים למנייה. מי שיסכים עם ההערכה הזאת יתכן שיסכים לקנות זאת.

אולם אם אנשים אחרים מבצעים הערכות שווי אחרות, אז יתכן שהם לא יסכימו למחיר המוצע.

כעיקרון, כל  עוד אין הערכות סותרות, מי שמעריך את שווי המניות כמוני, יקנה במחיר שאני מציע.

כלומר שברגע שהחברה מעוניינת לגייס עוד, אז בעצם פתאום יש קפיצה מבחינת הרווחים שלה, כך שיכול להיות שתחזית הרווח שלה, כשהוא מחושב בערכים כאלה שווה יותר מהסכום – הן גדלות בשל הגיוס הזה והתחזית לרווח, ואז גם ערך המניות עצמן עולה.

בעצם אם יש פער, אז יכול להיות שהחברה תוריד את המחיר. וכאשר יהיה מפגש בין המחירים של המוכר ושל הקונה, אז יקבע מחיר השוק.

מחיר השוק הוא בעצם המיצוע המשוקלל של כל ההיצעים מצד מוכרים פוטנציאלים של המוצר לבין קונים פוטנציאליים של המוצר. השקלול של כולם נותן בעצם מחיר.
לכן ככל שמתפתחים יותר מוכרים וקונים של המוצר, אז יש יותר הערכות ולומדים מהשוק הערכות אחרות, ובמידת הרצון מתיישרים איתן.

יוצא שכאשר החברה תהיה פעילה ונרצה להנפיק עוד מניות, אז המחיר הנכון והמתאים למשוך משקיעים חדשים הוא המחיר של השוק, שהוא הערכה של השווי חלקי מספר המניות.

נקודה אחרונה לעניין זה היא שנניח שאנו רוצים לגייס עוד 900 ₪, ואנו הולכים להנפיק מניות. פתאום מישהו אצלנו בחברה אומר שבעצם לשלם 10 ₪ לכל מנייה זה לא דבר שכולם יסכימו, גם אם כולם יסכימו שזוהי הערכת השווי. אנשים רבים בשוק לא ישלמו 10 שקלים למנייה. בעצם מה שנו עשינו לפני שנה, זה שיכולנו שנה שעברה להשקיע 10 שקלים על כל מנייה, והיינו קונים במכה אחת פי 10 יותר חבילות והיינו צומחים הרבה יותר מהר. זאת מכיוון שלרבים אין את הסכום בארנק. לכן רבים יתקשו/יהססו להצטרף.

אופציה שיש היא לפצל את המנייה – אם נקבע רגע לפני שננפיק לכולם החוצה, שכל מנייה שאנו מחזיקים בידינו כרגע ששווה 10 שקלים, נשנה אותה ונהפוך אותה ממניה אחת בת 10 שקלים, לעשר מניות בנות שקל כ"א. אז בעצם מעשר מניות גדולות ששוות 10 כ"א יהיו 100 מניות ששוות 1 כ"א.

עכשיו כשנרצה לגייס 900 ₪, אז החברה תנפיק 900 מניות ותדרוש שקל כל אחת. אז הרבה מאוד אנשים יהיו מוכנים לקנות, מכיוון שפשוט הרבה יותר קל לאדם מן השורה לקנות מוצר קטן מאשר מוצר גדול.

פיצול מנייה מאפשר להפוך את המנייה לדבר הרבה יותר אטרקטיבי עבור האדם מן השורה. לכן אין להתפלא שחברות גדולות מפצלות את המנייה. אז בעצם הרבה פעמים שכששווי מנייה הופך לגבוה כל כך, אז חברות יעדיפו לפצל אותן ליחידות משנה.

לכן בעצם פיצול המניות הוא תרגיל שיווקי שבמהות לא משנה כלום, אולם הוא הופך את השוק לסחיר יותר.

מכאן ניכנס לפן המשפטי:
על מנת לדבר על דיני החברות, קודם כל נבהיר לעצמנו מהי המסגרת הנורמטיבית שעל פיה פועלות החברות בישראל?

דיני החברות כיום מפותחים בעיקרן באמצעות חקיקה, הרבה יותר מאשר אי פעם בעבר.

זאת מכיוון שבעבר המצב היה נזיל והיו צריכים המון המון השלמות בפסיקה. מבחינה היסטורית, מאז קום המדינה ועד לפני 1999, החקיקה בישראל בתחום החברות הייתה פקודה מנדטורית (פקודת החברות). זוהי פקודה שנחקקה בשנת 1929, ובאופן טבעי התבססה על חוק החברות האנגלי שנהג אז באנגליה.

שבעים שנים לקח על מנת להחליף בצורה כוללת את החקיקה בדיני החברות. אנו יודעים שכאשר קמה המדינה, כמו בכל ישות משפטית חדשה לא יכולנו למלא את כולה, ולכן על מנת למנוע ואקום החלנו את המשפט שהיה קיים בארץ ערב הקמת המדינה, קרי המשפט המנדטורי, עד שהוא יוחלף בהדרגה בחקיקה ישראלית מקורית.

לכן אם בעשור שבין 1965 לשנת 1975, אפשר לדבר על עשור הזהב בחקיקה בישראל לכל הפחות בתחום החקיקה האזרחית, קרי החל מחוק הירושה, אז המשפט העסקי לעומת זאת, טופל מעט מאוד בחקיקה מקורית ישראלית עד לשלהי שנות השבעים וראשית שנות השמונים. אנו המשכנו להתבסס על שיטת המשפט הבריטית.

באופן טבעי, בהתאמה לחקיקה המנדטורית הזאת, גם הפסיקה בישראל במשפט העסקי, התבססה בעיקרה מאנגליה, גם בשל הבסיס החקיקתי המנדטורי וגם בשל האוריינטציה הבריטית במשפט ההשוואתי.

הרוחות השתנו. החל מאמצע שנות השבעים המבט מועתק מאנגליה לארצות הברית. זה לא רק בתחום המשפט אלא בכל תחומי החיים.

זה לא רק בישראל אלא בארצות רבות אחרות. זה קשור גם לעניינים גלובאליים.

דיני החברות התחילו לספוג השפעה אמריקאית משמעותית בישראל החל משנות השמונים כאשר ביטוי אחד מרכזי לכך הגיע בשנת 1989, עת נחקק בישראל תיקון לפקודת החברות. תיקון מספר 4 לפקודה (תיקון מספר 4 לפקודה לא היה התיקון הרביעי מאז שנת 1929, רק מה שקרה זה שבשנת 1983 הפקודה עברה נוסח חדש). ההשפעה האמריקאית הייתה שהכניסו פרק שלם לתוך החוק שעסק בנושא של חובות התנהגות ואחריות של נושאי משרה בחברות. 

עד אז כל נושא זה טופל באופן בלעדי על ידי בתי המשפט, וגם בחקיקה זה התפתח בצורה מינורית.

מספר החוקים המהותיים בדיני חברו תעד לסוף שנות השמונים (ובמהלך שנות התשעים) הוא מועט ביותר.

אם נספור את פסקי הדין הרציניים בנושא, נראה שמדובר במעט מאוד.

בעצם כאשר שיטת המשפט קופאת על שמירה במשהו רלבנטי ודינמי כל כך, אז שיטת המשפט הופכת לפחות רלבנטית. לכן החליטו להפוך רפורמה ולהפוך את המערכת המשפטית לרלבנטית ונותנת שירותים עדכניים. הקימו וועדה ציבורית ולוועדה הזאת ביקשו לתת משקל ציבורי רציני. לפיכך הוביל אותה פרופ' ברק. ייעץ לוועדה פרופ' פרוקצ'יה. 

אחד מהספרים הישראלים הטובים ביותר בדיני חברות הוא של פרוקצ'יה. הוא מושתת על עבודת הייעוץ האקדמית שהוא ביצע לוועדה.

הוועדה השלימה את עבודתה, ובקול רעש גדול בשנת 1999 מברכים על המוגמר ונחקק חוק החברות החדש.

כמובן שמאז החוק עבר מספר תיקונים, מהם משמעותיים יותר ומהם פחות. תיקון מספר 3 הוא בעיני המרצה התיקון היותר משמעותי מבין מה שהוא עבר עד היום. יש בו מענה למספר ליקויים שהיו בו עד היום.

החוק עונה יותר לעולם העסקים המודרני, אבל למרות זאת הוא ספג קיטונות של רותחין בארץ. העולם העסקי טען בתקיפות שהחוק הזה מטורף, קיצוני מדי, מגביל מדי את עולם העסקים, יותר צדיק מהאפיפיור. הולך בצורה שקושרת לאנשי העסקים את הידיים, ועל שום הזעם הרב הזה, שחלקו מוצד וחלקו האחר מופרך לחלוטין, ישבו שום וועדה שתבחן את חוק החברות ובשנת 2005 הכניסו תיקונים נוספים שילוו אותנו.

בחלק מן הנושאים שנלמד נשווה את הוראת החוק המקורית עם התיקון. ננסה לראות מה היו הבעיות. מה היה לא נכון וכיצד התיקון שיפר את המצב/קילקל יותר מששיפר.

לא כל פקודת החברות בוטלה; יש חלקים מפקודת החברות שעדיין קיימים.

החוק הזה הוא פרי השפעה אמריקאית מובהקת.

מה הכוונה השפעה אמריקאית:

הדגשים, תפיסות המינוח ועוד דברים כאלה השתנו מתרבות לתרבות, ואנו הלכנו בעקבות התרבות האמריקאית עקב ההשפעה שלה בעולם העסקי וכו'.

ארצות רבות על פני הגלובוס מסתכלות על המודל האמריקאי ומנסות ללמוד את הדברים הטובים שבו, ורוצות לשאוף וליישם את היתרונות החיוביים גם אצלהם. זה כולל גם במובן המשפטי, מכיוון שהבסיס המשפטי מלווה את עולם העסקים ונועד לסייע לו ולהציב לו גבולות.

כשאנו אומרים המשפט האמריקאי, יש לזכור כי אין דיני חברות אמריקאיים אחד, אלא יש 50 דיני חברות אמריקאיים. דיני החברות הם דינים מדינתיים ולא פדרליים.

לא המשטר הפדראלי מעצב אותם באופן אחיד אלא שכל מדינה מחמישים המדינות ריבונית לחוקק את החוקים הפנימיים שלה.

יחד עם זאת, אומה אחת הרוצה לשתף פעולה, לא מספיק שתהיה לה רק שפה אחת, אלא שגם המשפט יהיה אחיד ככל שניתן, כי אחרת אם כאשר חוצים מניו-יורק לניו ג'רזי, אם זה משנה טוטאליתאת המסגרת המשפטית שאנו נתונים בו – אם בתחום של הגבלים עסקיים או של חוזים וכו', אז זה יאט מאוד את השטף שבין תושבי ניו-ג'רזי לתושבי ניו יורק. על חלק מזה יש האחדה.

כמו חוקים שלא מחייבים שניצלו על מנת לנסות ולהשיג איזשהי אחדות.

גם בהקשר של חברות יש חוק אחיד שחלק לא מבוטל מהמדינות אימצו אותו וחלק לא. הוא מהווה מודל לחלק משותף רחב.

לחוק החברות מדובר בRMBCA (Revised Model Business corporation Act). לצידו חשובה לא פחות העובדה שאחת מתוך חמישים המדינות צמחה ובלטה בתחום דיני החברות, ושהיא דלאוור. היא המדינה הבולטת ביותר בארה"ב מבין חמישים המדינות בתחום דיני החברות. בעצם נשאל איך מדינה כל כך קטנה בארה"ב, שאין בה כמעט כלום, הופכת להיות בירת דיני החברות בארה"ב.

אנו ניקח זאת כנתון עובדתי.

בולט בה שהחקיקה והפסיקה שלה בתחום דיני החברות נלמדים בכל מקום בארה"ב. בתי משפט במדינות אחרות בארה"ב יפנו קודם כל לדלאוור למשפט משווה, וגם ברחבי העולם כולו פונים לדלאוור. אפילו ערכאה נמוכה בדלאוור נחשבת לאוטוריטה בתחום. 

החברות הגדולות ביותר בארה"ב והנמכרות ביותר מאוגדות בדלאוור (ואז דיני החברות שלהן חלים עליהן). גם אם המשרדים הפיסיים שלהן יושבים במקום שונה לגמרי.

החברות סומכות על המחוקק של דלאוור ועל מערכת המשפט של דלאוור כמעצבות מערכת משפטית בתחום. שהם יודעים לתת החלטות איכותיות, וההכרעה שלהן, גם אם לא תהיה לרוח החברה, הן יהיו מקצועיות.

לכן תקדים משמעותי בדלאוור מכה גלים בעולם כולו.

לכן אם פונים למשפט ההשוואתי, אז יש את החוק הRMBCA ובמקביל את החוק בדלאוור ואת הפסיקה בדלאוור.

אלה מקורות ההשוואה העיקריים כיום בעולם.

לצד זה יש לציין שכאשר מדברים על דיני חברות, החוק המרכזי שמטפלים בו הוא חוק החברות, אולם יש מספר חוקים נלווים שסוגרים פינות נוספות ומשלימים אותו למערכת אחת, והחוק המרכזי בישראל שמלווה ומשלים את חוק החברות הוא חוק ניירות ערך.

החוק הזה נחקק בשנת 1968, ואנו ניגע בו בשוליים.

מי שרוצה ללמוד אותו בצורה מפורטת כנושא – יש על כך קורס בחירה.

בארה"ב חוק ניירות הערך שם הוא חוקי ניירות ערך (הוא מפוצל לשניים), ואלה חוקים פדראליים.

בעצם למשפט יש תפקיד מאוד חשוב; הוא אומנם המלווה של עולם העסקים (השחקנים הראשיים הן החברות), אבל זהו שחקן נלווה משמעותי ביותר. על כן היה הרעש הגדול שאיך יכול להיות שמחוקקים חוק כל כך נוקשה. הרי זה יגרום לחבורת ולאנשי עסקים לרדת מן הארץ – להעתיק את העסקים שלהם לארצות אחרות שהן ידידותיות יותר.

זו הייתה ביקורת פופוליסטית של אלה שחשו שהחקיקה לא תמיד מאפשרת להם לפעול חלק. חלק מהחקיקה הייתה מוצדקת. חלק הייתה גוזמה ובתיקון של 2005 ריככו את זה.

המרצה רוצה לשבח את המחוקק הישראלי שבשנת 1999 צפה כמה צעדים קדימה, הסתמך לא מעט על ביקורת שהושמעה בביקורת האמריקאית, וניסו ללכת כמה צעדים מעבר למשפט האמריקאי על מנת להפוך את דיני החברות להוגנים עוד יותר לסביבה הישראלית. לאנשי המציאות שצעקו נגד זה באה המציאות וטפחה על פניהם. שנתיים בלבד לאחר החקיקה, בשנת 2001 שני דברים התמוטטו שם – מגדלי התאומים וחברת ענק בשם אנרון (חברת אנרגיה ענקית מטקסס) שהקריסה שלה העבירה הד עצום בעולם האמריקאי. ככל שנודעו מימדי ההפסד, הסתבר שהיו רמאויות וזיופים ותרמיות. ואז שאלו איך אין בתוך המנגנונים מספיק הגנות. בעקבות הקריסה של אנרון באו חוקים ותיקונים שהוכרו על שם שני המחוקקים שהובילו אותו סר בנקס ואקסלי (או בקיצור הסוקס) שבא לבצר ולסגור עוד פרצות שהיו בחוקי החברות ובניירות ערך אמריקאיים כדי שמקרי אנרון ודומיו לא ישנו, או לפחות להצר את היכולת של התחמנים שעשו תרמיות במיליארדים. ואז באמצע שנות האלפיים, כשמסתכלים עליה מול החקיקה הישראלית רוצים כאילו שידענו את הנולד. 

בסך הכל המציאות המשפטית שבה אנו נמצאים בישראל היא בריאה. אם רק נדע לשמור על העדכניות שלה, המרצה חושב שמיצבנו עצמנו במקום טוב על מנת להישאר ולאפשר לעולם העסקים הישראלי לפרוח ולהגיע למקום הראוי והמכובד שהוא יכול להגיע אליו בעולם העסקים הישראלי.

חשוב לציין שהפסיקה המהותית בישראל היא לא רבה, זה נכון עד לעצם היום הזה. זה לא אומר שאין פסקי דין שלהם. אולם בהשוואה לפסקי דין של מדינות אחרות היא מאוד רבה. בעשור האחרון מצטברות יותר ויותר הכרעות שיפוטיות בבתי המשפט המחוזיים, ובאופן קונקרטי בבית המשפט המחוזי בתל אביב (זאת עקב סיבות דמוגרפיות). יש כמה שופטים כיום בבית המשפט המחוזי בתל אביב שנתח נכבד מזמנם השיפוטי מוקדש לדיונים עסקיים, ובהחלט בהשוואה לשנים עברו יש לנו לאט לאט יותר בשר פסיקתי שאפשר לעבוד איתו. לרוב מדובר בשופטים צעירים יחסית (אמצע שנות הארבעים לחייהם).

עד כאן מבחינת המבוא המשפטי והרקע לדיני החברות.

אנשי עסקים מוכנים הרבה יותר לסגור מחלוקות ביניהם בפשרה ולא לרוץ ביקוב הדין את ההר לתקדים מחייב. הפשרה יכולה להיות בלי הכרעה של בית הדין. ויתכן שתהיה הכרעה בבית הדין המחוזי והצד המפסיד לא יערער לעליון. זאת מכיוון שאולי עדיף לשתוק ולא לנצח את זה בעליון ולא להפוך מתקדין מנחה במחוזי לתקדים מחייב בעליון. בעולם העסקי פעם אחת אתה נמצא במצב אחד ופעם אחרת במצב הפוך.

בחוזים הרבה מאוד פעמים יש דיונים בחוזים, זאת מכיוון שהאדם הרבה פעמים הולך עם אמוציות, והוא ילך איתה עד הסוף ולא יוותר.

בחברות לא נראה הרבה פעמים חברות שטוענות לדברים כאלה. בהתדיינות עסקית זה נראה אחרת לגמרי.

זה לא אומר שאין זרמים שמחלחלים אחרת. כעורכי דין יש לדעת שיש גם דרך שנקראת פשרה.

הנושא הראשון שנרצה להתעסק איתו הוא הנושא של היותה של החברה אישיות משפטית
האמירה הזאת כשלעצמה היא דבר הטעון ליבון; מה זאת אומרת שחברה היא אישיות משפטית?

נשאל שאלה שמתוך הבירור שלה נוכל להבין מה זאת אומרת שחברה היא אישיות משפטית?

לצורך ההבנה כאשר אנו מדברים על אישיות משפטית אנו רוצים להבין לעצמנו שתי שאלות, והפסיקה בפרשות אברמוב ורוטברד נדרשת לפחות לאחת משתי השאלות:

1. איך אני כמשפטן יודע האם גורם מסויים נחשב אישיות משפטית (כן/לא)?
מהו המקור שאנו יכולים להצביע עליו שיקבע האם גורם מסויים נחשב לאישיות משפטיות או שלא?

2. מדוע זה בכלל חשוב? מה אנו מפיקים מזה? מה הרעיון מאחורי זה? מה הנפקות של היותו של גורם מסויים אישיות משפטית, או שהוא איננו אישיות משפטית?
לדוגמא לתינוק – יש סעיף בחוק הכשרות משפטית שמלמד שכל אדם מגמר לידתו ועד מותו יש לו זכויות וחובות משפטיות.

ניתן לראות שאין קשר חד-חד ערכי בין כשרות משפטית לבין היות אישיות משפטית.

לכן איך אנו יודעים שאדם/תינוק הוא אישיות משפטית?

ניתן לדעת אם מישהו הוא אישיות משפטית או אם יש חוק מפורש (כמו סעיף 4 לחוק החברות) או מפרשנות שיפוטית מתוך נורמות חקיקתיות מצטרפות, שאז בעצם מבינים שלפנינו אישיות משפטית ולא ניתן לראות את התמונה הזאת בשום אור אחר.

לגבי בן- אדם ניתן להגיע למסקנה הזאת.

בעצם לא מסוגלים לחשוב על המושג אישיות משפטית בלי לחשוב על אדם בתוך הקבוצה. זו התגובה האינטואיטיבית. זו מעין מוסכמה ראשונית כמעט אקסיומטית. באמת לא צריך חוק בשבילה. בחברה ליברלית מתקדמת, אשרינו שאנו לא צריכים חוק מפורש. זאת מכיוון שזה לא טבעי לחלוטין. ברק בפרשת אברמוב אומר שאין דבר כזה אישיות משפטית טבעית. כל אישיות משפטית היא מלאכותית. אוי לה לחברה אנושית שבה יש הגדרה בחוק שאומרת שחלק מבני האדם בקרבנו הם לא אישיות משפטית. הם רכוש שניתן לסחור בו כעבדים. זו חברה שבעולם הערכים של המרצה היא חברה שלא היינו רוצים לחיות בה. היא חברה שאינה מתאימה לתפיסות העולם הבסיסיות ביותר עליהן גדלנו.

יש עדיין תרבויות שבהן לא כל אדם הוא אישיות משפטית. שזה לא מובן מאליו. לא כל אדם נושא זכויות.

בכל זאת יש להבין שמה זה אישיות משפטית:
הגורם הראשון במעלה שהוא האישיות המשפטית ושהוא הטבעי ביותר הוא אנחנו – כל ילוד אישה בשר ודם. זאת מכיוון שמהו משפט: בסופו של דבר משפט זוהי הסדרה של החברה האנושית בעולם. אם נתעלם מהיבטים תיאולוגיים, אז המשפט הוא בעצם מערכת כללים שנועדו להסדיר את החיים המשותפים של בני האדם על פני כדור הארץ. מי עיצב את המשפט – בסופו של דבר בני האדם עיצבו את המשפט עבור בני האדם.

עיצבנו את המשפט בראש ובראשונה עבור בני האדם ופחות עבור החיות ועבור הצומח. גם כאשר אנו מסדירים איסורים על היתר, חלקנו עושים זאת משיקולים אלטרואיסטיים, וחלקנו עושים זאת משיקולים תועלתניים אגואיסטיים.

בסופו של דבר המשפט הוא יציר שלנו עבורנו והוא מסדיר בעיקר את החברה האנושית ואת ההתנהגות האנושית. על כן כמעט מובן מאליו שאנשים הם הנושא והדמות הרלבנטית בעולם המשפטי.

כל גורם אחר שיבוא עכשיו וייחשב כאישיות משפטית יחשב כמשהו חדשני – תוספת של גורם שלא עבורו נוסד המשפט. אם המשפט הזה שבני האדם מוסיף דמויות נוספות לעולם המשפטי, הוא כנראה מוסיף אותן מכיוון שהוא מאמין שהוספתן תסדיר את החיים של בני האדם בצורה טובה יותר.

הגדרת תאגיד/חברה כאישיות משפטית נובע משיקולים תועלתניים ולא אלטרואיסטיים. ארגון הוא בסופו של דבר גורם מרכז שמאחוריו לעולם יעמדו בני אדם.

יתכן שכאמצעי להשיג את התועלות של בני האדם הגדרנו את החברות כאישיות משפטית.

בשיעור הבא נעסוק בשאלה מה זה אומר שארגון הוא אישיות משפטית ולאיזה תועלות?
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בסוף השיעור ביום ראשון התחלנו לעסוק בנושא של היותה של החברה אישיות משפטית.

הצבנו שתי שאלות שקשורות זו בזו – 

· השאלה של כיצד אנו יודעים האם קיימת אישיות משפטית; האם גוף מסויים נחשב כאישיות משפטית או שלא? איך נזהה?

· מדוע זה בכלל חשוב לנו האם קיימת אישיות משפטית? מהן הנפקויות של זה? האם יש הבדלים בתוצאה המשפטית אם יש או אין אישיות משפטיות.
איך נזהה אישיות?

ביחס לרוב הגופים שאנו נעסוק בהם – החברה ודומותיה השאלה פשוטה מאוד – נדע אם יש סעיף חוק מפורש שנותן מענה לעניין, אז פתרנו את השאלה הזאת ואפשר לעבור לנפקויות של זה.

החוק נותן מענה מפורש לזה בסעיף 4 לחוק – הוא קובע שחברה היא אישיות משפטית.

אף על פי כן, לגבי גופים אחרים, השאלה הזאת עדיין יכולה להתעורר. יש הרבה מאוד מסגרות ארגוניות שפועלות, וכשמגיעים לשאלות משפטיות ביחס לאותן מסגרות ולהשלכות משפטיות של פעולתן, עלולה להתעורר השאלה האם המסגרת הזאת היא אישיות משפטית?

השאלה הזאת תתעורר כשמדובר במסגרת שאין הוראת חוק מפורשת לגביה שאומרת שהיא אישיות משפטית.

ראינו שלגבי אדם פרטי המחוקק שותק. אנו מגיעים לגבי בני אדם למסקנה הזאת כחלק מתפיסת העולם המשפטית ערכית שלנו – אם לא בן האדם אז מי בכלל כן?

אם אנו – המושאים והנושאים של המשפט, אם אנו קובעים הסדרה חברתית למען עצמנו, ברור שאנו הדמויות הרלבנטיות שמבקשות להיות מושפעות מהכללים שלנו.

השאלה היא מה לגבי מסגרות אחרות שאינן בני אדם, ואין הוראת חוק מפורשת לגביהן.

כאן באים לידי ביטוי פסקי דין נוסח רוטברד או אברמוב שם שואלים האם מסגרת ארגונית זו או אחרת תחשב לאישיות משפטית.

כמובן שמדובר במסגרות שיש לגביהן התייחסות בחוק. אף על פי כן אין את אותה אמירה שאומרת שהגוף הוא אישיות משפטית. לכן נשאל האם הפסיקה יכולה להסיק את זה במשתמע או שלא?

שאלת הנפקות היא השאלה העיקרית שנטפל בה היום.

מבחינת המהלך הפרשני – ניתן לזהות מגמה פרשנית ביחס לשאלה האם גוף מסויים שהחוק איננו אומר במפורש. אנו יכולים להסיק שבמשתמע יש כאן אישיות משפטית, אולם אנו לא נמהר לעשות זאת.

המגמה היא מגמה זהירה – בית המשפט לא ימהר להסיק מסקנה כזאת באין חוק מפורש. זאת נקודה שצריכה לעורר בנו מחשבה. 

עומדת כאן מגמה – מצד אחד בית המשפט הוא בית משפט מאוד אקטיבי – חוסר בחקיקה אינו מטריד את בית המשפט, אלא שלהיפך – הוא משתמש בפרשנות המשפטית. 

במקרה כאן בית המשפט אומנם לא שולל מעצמו את הסמכות, אבל הוא לא ממהר לעשות את הדבר כל עוד הכנסת לא באה במפורש בחקיקה ואמר שגורם מסויים הוא אישיות משפטית. בית המשפט יגלה גישה מאוד זהירה ומסתייגת – אם יש מספר הוראות חוק פזורות, שכל אחת מצביעה על איזשהו פוטנציאל משפטי לגבי הגורם שעליו השאלה האם הוא אישיות משפטית. עד שלא יהיו לו את מרבית חלקי הפאזל, שהרעיון שמדובר באישיות משפטית זועקת אליו, הוא לא יקבע כי מדובר באישיות משפטית.

נשאל מהו ההבדל בין כשרות משפטית לבין אישיות משפטית:
כשרות משפטית משמעותה פוטנציאל לתוצאה משפטית מסויימת. גם אם הוא לא יצא מהכושר אל הפועל, עדיין יש את היכולת להשיג את הזכות המסויימת/ להיות כפוף לחובה מסויימת.

העובדה שלגורם מסויים יש פה ושם כשרות משפטית מסויימת עדיין לא הופכת אותו אוטומטית לאישיות משפטית.

אישיות משפטית היא בעצם להיות דמות שפתוחה לכל תוצאה משפטית אפשרית (כמעט) – כל זכות, כל חובה, כל מערכת משפטית עשויים להתייחס לאותה דמות גם אם זה לא מפורש בחוק מסויים.

אישיות משפטיות יכולה להשיג לעצמה כל זכות משפטית רלבנטית גם אם המחוקק לא סיפר ברחל ביתך הקטנה שזה מוכר לגורם.

לעומת זאת, גורם שאינו אישיות משפטית, על מנת שהוא יוכל לדרוש לבצע אפשרות משפטית, צריך שהחוק יגדיר לו זאת במפורש.

בית המקדש אבל מגדיר לנו שיש אישיות משפטית בעלת כשרות משפטית מוגבלת.

מה ההבדל בין זה לבין גורם בעל כשרות משפטית למספר דברים?

בעצם מזה שהגדירו משהו כאישיות משפטית, אז הגדירו שכל דבר שהוא רלבנטי אליו, אלא אם כן המחוקק הגביל אותו בדיוק.

מה יכול לעשות אישיות משפטית?

· לתבוע ולהיתבע. (אם לא מוכרים כאישיות משפטית, אז מה בעצם אתה עושה בבתי המשפט?) (יתכן שנגרם למישהו נזק והוא מעוניין לתבוע, אבל אם הגורם שהוא מבקש לתבוע אותו לא מוכר כאישיות משפטית, אז יש בעיית סף – אי אפשר לתבוע אותו. זה לא אומר שאין עילת תביעה אבל צריך למצוא את מי אפשר לתבוע)
· בעלות בנכסים – היכולת להיות בעלים של רכוש היא תכונה קלאסית של אישיות משפטית. מי שהוא לא אישיות משפטית לא יכול להיות הבעלים של רכוש.

· התקשרות בחוזים – על מנת שתיווצר מערכת משפטית פרטית בין שניים מכלל החברים בקהיליה המשפטית, זה דורש דרישה מקדמית שמדובר בשניים שבכלל מוכרים בקהיליה המשפטית כאישיות משפטיות.
אם אנו לא אישיות משפטית, אז כמעט כל מה שקשור בעולם המשפט לא רלבנטי אלי.

מה פשר הסבילות המשפטית בעניין הזה?
כשאנו רואים תכונות מסויימות שנצמדות לאישיות – נדמה שעכשיו קל לתת דעת מדוע בית המשפט לא מיהר לתת הגדרה של אישיות משפטית לגופים שונים.

גם אם בית המשפט מקבל רק חלקים קטנים מהפאזל, עדיין לא נמהר להגדיר זאת כאישיות משפטית.

בעצם יש כאן את הנושא של היסודות של המשפט – לפני שבכלל אנו מתחילים לדון – אנו צריכים לראות האם בכלל מי השחקנים. כל הכנסה של שחקן נוסף למגרש היא בעלת המון השלכות משמעותיות ורחבות.

זה לא שאין לבית המשפט יכול לעשות זאת, אבל ההכרה שדבר כל כך בסיסי וגדול, זה לא דבר איזוטרי. זה דבר שבא להגדיר מלכתכילא מי רלבנטי לעניין ומי הוא חלק מהמערכת המשפטית.

יש אפשרויות שבית המשפט יגדיר דבר כזה, יש סמכות כזאת ויש נסיבות כאלה, אבל לא בתדירות גדולה.

משום שזה דבר כל כך בסיסי וראשוני, אז דברים כאלה אמורים להיות מוסדרים בכנסת.

לכן גילו סבירות שיפוטית. לא בגלל פחד אלא בגלל הבנה שדבר כזה צריך להיות מוסדר בכנסת.

לדוגמא – פסק דין מקורה. כאן נראה את השלכותיה של ההכרזה על גורם מסויים כאישיות משפטית – האישיות המשפטיות שנדונה במקורה היא חברה.

בעצם השאלה שמתעוררת במקורה היא האם חברת ביטוח צריכה לשלם כסף או שלא.

יש תביעה כנגד חברת הביטוח שתשלם. היא לא רוצה לשלם ובית המשפט צריך להכריע האם למבוטח מגיע הכסף או שלא.

מה הקשר לחברה? את פוליסת הביטוח רכש האיש. הוא שילם ממיטב כספו פרמיה. חברת הביטוח טענה שהיות שהרכוש הוא לא שלו אלא של החברה, אז הרכוש לא מבוטח. אם הרכוש היה שלו אז הוא היה מבוטח, אבל החברה היא אישיות נפרדת. אם אנו מכירים בה כאישיות משפטית, אז ממילא הבעלות בנכסים היא בעלות שלה (דהיינו לא בעלות של האדם אלא של החברה). אם הבעלות היא של החברה, אז הרכוש לא שלו, אז האדם לא מבוטח.

בעצם האדם לא עמד בתנאים מכיוון שאחד מתנאי הביטוח הוא שבעצם כל זמן הביטוח יתקיים אינטרס ביטוחי
 לאובייקט המבוטח.

כאן צודק בית המשפט שאומר שמרגע שהקמנו חברה, והיא הרי מוכרת כאישיות משפטית, והעברנו את העצים לבעלות החברה, אז אין אינטרס ביטוחי. ברגע שהתנאי הזה של חוזה הביטוח לא מגיעים כספי הביטוח.

צודק בית המשפט בכך שמרגע שקמה חברה אז יש אישיות משפטית אחרת ויש כאן שינוי בעלות. לו פסק הדין היה נעצר כאן אז לא הייתה כל בעיה איתו. הבעיה היא שפסק הדין ממשיך ואומר שמכיוון שיש העברת בעלות אז אין אינטרס ביטוחי, ומכיוון שאין אז לא מגיע הביטוח.

המרצה חושב שבעצם יש אינטרס ביטוחי במובן של דיני ביטוח. גם אם אדם הוא הבעלים של החברה, והציוד הוא של החברה, אז אומנם הרכוש לו שלו, אבל אם כבעל המנייה העיקרי יגרם לחברה נזק, אז גם לאדם ייגרם נזק. כלומר שהאינטרס בגורלו הכלכלי של הרכוש הזה הוא אינטרס של האדם.

בנוסף נניח כי לפי חוקי המדינה ישנו מס רווח הון.

אם אדם מקים חברה ומעביר אליה רכוש שבבעלותי אז יש כאן שינוי בעלות. אם יש כאן שינוי בעלות אז יש כאן כעיקרון שינוי מס. מכיוון שהחברה היא לא האדם.

דוגמא נוספת היא פסק דין סלומון. הפרשה הינה פסק דין מופתי להבנת האישיות המשפטית.

הוא מופתי לא רק על מנת להסביר לנו מהן התוצאות של היותה של החברה אישיות משפטית, בפרשה בא לידי ביטוי שילוב של שני דברים:

1. המחשה של תוצאה משפטית קריטית של היותו גוף אישיות משפטית.

2. הבנה של הרקע למה? מה הנפקויות אם גורם משפטי הוא אישיות משפטית או שלו.
דבר שלישי שמעניין הוא שאלת הלמה – למה אנחנו עושים את כל זה – נניח שחברה היא אישיות משפטית. למה טרחו לקבוע שחברה היא אישיות משפטית. מה זה נותן?

בפרשה Solomon VS Solomon and corp.. יש כאן חברה שנושאת את השם המפואר סלומון ושות' (מכיוון שבשלהי המאה ה-19, על מנת שחברה תוכל לפעול נדרש היה שיהיו לה לכל הפחות 7 בעלי מניות).

כאן בעצם דאגו ליצור חברה של 7 בעלי מניות. יש חברה עם שבעה בעלי מניות – מר סלומון האיש מחזיק את כל חבילת המניות של החברה חוץ משש. עוד מנייה מוחזקת על ידי אישתו, ועוד 5 ילדים שכל אחד מחזיק מנייה.

בחוק לא כתוב שצריכים 7 בעלי מניות זרים זה לזה. יש כאן 7 אישיות משפטיות שונות.

על מנת לנהל עסק/במסגרת ניהול העסק נוצרות לו התחייבויות כספיות לגורמים שונים וחובות תשלום שונים.

באיזשהו שלב חברת סלומון ושות' מתקשה לעמוד בפירעון החובות הללו ואז היא נקלעת להליך משפטי ששמו פירוק חברות.

ברגע שחברה היא בחדלות פירעון התמנה על ידי בית המשפט מפרק. הוא החליט לפרק אותה ומינה לה דמות חדשה – תפקידו לנסות להתמודד במצב הקשה הקיים עם כל אלה שמגיע להם כסף מהחברה. המפרק מנסה לסייע לכל הנושים להיפרע. לצורך כך הוא מוכר את הנכסים של החברה. מהכסף של מכירת הנכסים הוא ישלם להם. 

אולם החברה לא מניבה מספיק. הנושים עצבניים, אבל אין יותר.

אז המפרק אומר שזה לא נכון שאין יותר. המפרק רוצה לפנות למר סלומון. נשמע לא נכון שהנושים שפעלו מול העסק לא זוכים לקבל את כספם, ואילו מר סלומון חי ברווחה אישית. לכן המפרק דורש שמר סלומון יוסיף מרכושו האישי ושגם הוא ישלם לנושים את מה שטרם הוא הצליח לשלם לנכסי החברה. הטענה המשפטית היא שכל זה הוא בלוף. זה לא באמת אישיות נפרדת.

בית הלורדים אומר שסלומון צודק ומדובר באישיות נפרדת – לטוב ולרע. הנושים הם נושים של החברה והם יכולים להיפרע אך ורק מהחברה. גם אם סלומון עצמו חי ברווחה, אין לזה קשר מבחינה משפטית. מבחינה זו הוא מחוסן ואי אפשר לגעת בו וברכושו. הוא זה לא החברה.

ברגע שהקמנו אישיות – אז היא היריב ולא האדם.

מה רצינו להשיג בזה שאנו מאפשרים לבצע את ההפרדה בין האדם לחברה?

השיקול הדומיננטי ביותר להכיר בחברה כאישיות משפטית היא על ידי עידוד יזמות;

על ידי זה שאנו נותנים לחברה אפשרות לעצמאות שנפרדת מהאדם עצמו אנו מעודדים יזמות עסקית.

אם נניח שאין לחברה אישיות משפטית, אלא שרק בני אדם הם אישיות משפטית. אנו שוקלים להריץ ולקדם עסק ורעיון עיסקי חדש, וכדי לפתח אותו צריך כסף, מכיוון שנצטרך להעסיק כמה עובדים שיעבדו בפיתוח. נצטרך לשכור איזשהו משרד/מקום לצרכי עבודה. נצטרך לרכוש ציוד מחשבים לצורך הפיתוח.

ברור שכאשר הרעיון יבשיל ויצליח נוכל למכור את המוצר במכפלות גבוהות ואז יהיה כסף. כרגע צריך לקחת הלוואות, להנפיק אג"ח ומניות. נתחייב לעובדים שנשלם להם עוד מספר חודשים וכו'.

אולם נוצרות מחוייבויות.

מצד שני – אין ביטחון שהרעיון העסקי אכן יקרום עור וגידים. אם ניתקע בפיתוח אז יש סיכוי שיום לפני שהגענו לרשם הפטנטים הגיע מישהו אחר ורשם על זה פטנט.

אז אנו עושים לעצמנו את החשבון ושואלים אם ניקח הלוואות בנקאיות?

האם ניקח סיכונים? אם אני הרפתקן אז ננסה. אולם רובנו לא כאלה – רובנו שונאי סיכונים וחוששים מהצד של הכישלון וההפסד הפוטנציאלי. אז לא ניקח את הסיכון להפסדים אישיים.

אם לא נצליח להתרומם עם הרעיון – את הרעיון נצטרך לפרוע. אם אין כסף – אז העובדים יקחו חובות על הרכוש הפרטי.

בהנחה שעידוד אינטרס כלכלי הוא אינטרס של כולנו. עידוד היזמון מפתח ומקדם את החברה האנושית, והוא מקדם את הרווחה האנושית, את רמת ואיכות החיים של בני המין האנושי על פני כדוה"א, נחפש כלים שיעודדו את היזמות. 

הבסיס העיקרי לפריצת הדרך במאה העשרים הוא כמובן פריצות הדרך המדעיות הטכנולוגיות. ופריצות הדרך הללו מתאפשרות בין השאר לנוכח/בזכות תרומות מן השוליים – מן המעטפת של המשפט והכלכלה שנתנו כלי עבודה וכלי שרת שיסייעו לבעלי הרעיונות האלה לרוץ קדימה עם החלומות שלהם.

לכן בעצם נתנו את האפשרות של החברה כאישיות נפרדת מהאדם. אם זה לא יצליח, אז לא יבואו לחשבון הפרטי על מנת לגבות מאיתנו.

עד היום קיימת מחלוקת בספרות האם ההפרדה הזאת עודדה יזמות שקידמה את עולמנו או שמא היא עודדה בזבזנות של משאבים.

הסיפור של אישיות נפרדת יכול לשמש ככלי תכנוני איך להתמודד עם נושים שונים.

כאקט לסיום ניתן דוגמא – מדוע ישנם מקומות שבהם הרשות המקומית מפצלת וממנה תאגיד שימונה על תחום מסויים – מדוע שעירייה תפצל הן לחשבון מיים של תאגיד מסויים ואת הארנונה למקור אחר.

בשבוע הבא, לכשנסיים את הדיון בנושא זה, כהמשך נפתח השוואות בין החברה כאישיות על תוצאות האישיות שלה לבין השותפות. לראות את סעיפי החקיקה על שותפיות. לאחר מכן יש את הנושא של התקשרויות חוזיות של חברה שגם אותו ננתח.

לצורך זה יש נקבל הלילה

שיעור מספר 5 – סוגי התאגדויות והבדלים – 16.11.2008
בשיעור שעבר עסקנו בנושא האישיות המשפטית של חברה; ההשלכות והמשמעויות של האישיות המשפטית.

הדגמנו את זה דרך פרשת מקורה. 

דיברנו על כך שכאשר מגדירים את החברה כאישיות משפטית, אז היא הגורם ולא בעלי המניות. גם אם יש בעל מניות אחד, עדיין החברה היא המקור. כל קשר שיוצרים מול החברה, אז יודעים שהיא היריב המשפטי שלו ולא אף אחד אחר.

אדם לא יכול לתבוע א תבעל המנייה, לא יכול לגבות ממנו וכו'. על כן אם החברה לא יכולה לגבות מבעלי המניות או מגורמים כאלה.

על פניו זה נשמע כמו פגיעה מסויימת בנושה. על פניו זה נתפס שהכרה באישיות משפטית אומנם מעודדת יזמויות, אבל מצד שני יש לזה איזשהו רכיב; מי שמתקשר עם חברה נחשף לאיזשהו סיכון ואפילו סיכון מוגבר – הוא לא יכול לגבות מהאיש אלא רק ממה שיש לחברה.

זה לא בהכרח נכון. לבוא ולומר שהכרה באישיות נפרדת משחקת לטובת היזם זה לרעת הנושה שמתקשר, זה לא מדוייק. ייתכן שבנסיבות מסויימות זה ישחק לרעת הנושה, אולם ייתכן גם שלא. ייתכן שזה לא יעלה ולא יוריד, וייתכנו נסיבות שבהן זה ישחק לטובתו במובהק.

אם אלה מניפולציות מדעת על מנת להגן אז נתמודד איתן. אם זו לא מניפולציה, אז אי אפשר לראות זאת כפגיעה בנושה.

לדוגמא – אם נניח שהחברה עשירה ביותר; יש לה נכסים, כספים והכל מעולה. בעל המניות שמאחוריה הוא לא כזה. לבוא ולומר שכאשר הנושה יכול להתמודד רק עם החברה ולא עם בעל המניות, לא מלמד שום דבר על פגיעה במצבו. לחברה זה די והותר, ויש לו מאיפה לגבות. לו הוא היה שם את מבטחו בבעל המניות, אז לא הייתה צומחת לו הישועה.

אולם יתכן שברבות הימים החברה תתחיל לצבור הפסדים. אז כנושה לחברה אין ואיך יגבו את החוב שחייבים לי?

אולם זו שאלה נסיבתית לחלוטין. מי אמר שיש תמיד ממה לגבות מבעל המנייה? אולי גם הוא לא יכול לפרוע לנו?

לבוא ולומר שבזה שאתה נושה החברה אתה לא יכול לגעת בבעל המניות זה בדיוק כמו לומר שאם אני נושה בראובן ואז אני לא נושה בשמעון, זה פגיעה בי.

לכן לא רק שזו שאלה פתוחה לחלוטין, ובנסיבות מסויימות יהיה רע יותר ויש נסיבות שבהן יהיה טוב יותר.

דיברנו על המצב הזה – 
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דיברנו בשיעור שעבר על ההפרדה שביצעה עיריית פתח תקווה שאת חשבון המים גובה תאגיד מית"ב ואילו את הארנונה משלמים לעירייה.

מה הסיבה להפרדה? בעצם קרה מה שקורה כאן – בשלב מסויים עיריית פתח תקווה מחליטה לקחת את אחד הנושאים שהיא מופקדת עליהם ולמסור אותו לידי אישיות משפטית חדשה שתוקם שהיא נפרדת מהרשות המקומית (העירייה עצמה). נשלטת על ידי העירייה, אבל מבחינה מבנית מדובר בדמות משפטית נפרדת. לאישיות הזו יוקנו נכסים מסויימים. היא תוכל לנהל חשבון בנק משלה ויהיו לה קשרים משפטיים משלה לטוב ולרע. תושבי פתח תקווה יתקשרו איתה – היא זו שתספק להם את שירותי המים, היא זו שתספק את שירותי הביוב והיא תגבה את הכספים.

היתרונות של העירייה הם בכמה מובנים:

· יעילות ארגונית – ייתכן שיש לנו יותר מדי תחומי ביצוע. אם נפריד למחלקות/לגופים שונים אז יהיה יותר קל ואנו רק נפקח על כולם.

· יתרון משפטי – כאשר אנו מפצלים את השירותים הבסיסיים, אז אין מצב שיפגעו בהם נושים עקב חובות של העירייה.
כן גם זה עוזר לקחת הלוואות נוספות.
ראינו עד כה יתרון אחד מובהק של אישיות משפטית נפרדת – החציצה בין התאגיד לבין בעל המניות.

הפרדה זו משמעותית בעיקר בנושא של התקשרויות ונושים.

היתרון הגדול הוא של היזמים – של מייסדי החברות. זה מעודד את היזמות. אנו פחות פוחדים לגלגל רעיון קדימה.

ישנה הסתכלות נוספת כיצד תורת האישיות הנפרדת עשוייה לתרום לפיתוח הכלכלי של שוק ההון; דבר שכולנו נהנה ממנו.

זה מדבר לא רק על אותו בעל רעיון עסקי. זווית המבט תתמקד הפעם בשותפים שלו.

אם אדם הוא בעל רעיון עסקי. הוא מאמין שלרעיון יש פוטנציאל גדול, ויש לו רק בעייה אחת – אין לו מספיק כסף. הרעיון העסקי דורש פיתוח, עבודה וכו'.

יקח הרבה זמן עד שזה יגיע לפסים אישיים. וזה דורש לרוב הרבה כסף.

נקים מסגרת ארגונית שנקרא לה חברה. נפעיל הכל דרכה, רק עם הנחה אחת – ההנחה היא שאנו בעידן משפטי שבו לא טרם הכירו במסגרת הארגונית הזאת כאישיות משפטית.

במקביל לזה, יש אדם אחר בעל רעיון עסקי אחר שהוא גם רוצה לפתח אותו.

גם הוא צריך כסף. 

יש אדם שלישי באמצע. אין לו שום רעיונות עסקיים. יש לו דבר אחד – הרבה מאוד כסף בכיס. הוא מחוזר, כולם היו רוצים שהוא יתמוך בהם. שהוא ישתתף איתם. מחזרים אחריו והוא מסכים.

נניח שבעל הכסף הגדול בוחן כל אחת משתי החברות ומגיע למסקנה שתוחלת הרווח מהמיזם העסקי הראשון לעומת תוחלת הרווח מהמיזם העסקי השני שווים לחלוטין. בשניהם הסיכויים להפיק את אותו סכום כספי הם דומים. הסיכונים דומים. הוא מגיע למסקנה שזה שווה.

אילו אנו היינו בעלי הכסף, האם היינו משקיעים בראשון הוא בשני? 

באם לשני יש יותר כסף – היינו משקיעים בשני.

זאת מכיוון שיש סיכון שהמיזם יקרוס. אם המיזם יקרוס, אז לאן זה יוביל אותנו. אם זה יקרוס, אז יהיה הפסד של נניח מליון שקל. אם נניח שהמשקיע השני יש לו 100,000 ₪ ולראשון יש 25 אש"ח. אנו יודעים שאם יהיה הפסד של מליון, אז המשקיע חשוף למליון – 100 אש"ח, כלומר שסביר שיבואו בתביעה של 900 אש"ח. ואילו מול המשקיע הראשון אז אהיה חשוף לתביעה של 975 אש"ח.

נטל ההפסד עלי במקרה של המשקיע הראשון הוא גדול יותר.

כשהשותף שלי הוא בעל כיס קטן במיוחד, אנשים לא יטרחו לרדוף אחריו אלא אחריו, מכיוון שאני בעל הנכסים הזמינים שקל להוציא מהם. לכן כל החלטת השקעה שלי נהית מורכבת יותר.

נתחיל לבחון הן את העסק עצמו והן את השותפים עצמם.

לכן גם במצב שבו אין אישיות משפטית, גם אם תוחלת הרווח של העסק שיש לו שותף בעל כיס עמוק יותר עשוייה להיות קטנה יותר, עקב הסיכון נעדיף את תוחלת הרווח הקטנה יותר. למרות שלתועלת הכלכלית של העניין עדיף להשקיע בזה עם תוחלת הרווח הגדולה יותר.

גם אם נישאר שתוחלת הרווח שווה, עדיין אמרנו שיש את שני גלגלי השיניים – השוק המשני והשוק הראשי.

ככל שהמסחר יהיה קשה יותר ואיטי יותר, יהיה קשה יותר להיפטר ממניות, ומראש נהסס מלקנות ומלהשקיע.

בעצם על מנת לבדוק את הרווחיות של המיזם, נצטרך לבדוק מיהם כל בעלי המניות האחרים, זה יקפיא את הבורסה.

כלומר שהמנייה שבידי והמנייה שביד עמיתי אינן שוות, מכיוון שלא ניתן לתמחר אותן באותו מחיר. אומנם הן מייצגות את אותה חבילת חובות, אולם המנייה בידי העשיר שווה מחיר נמוך יחסים מאותה המנייה בידי העני. זאת מכיוון שאם לעני יש שותף עשיר אז זו מנייה טובה, כי יבואו לגבות ממנו.

בכלל כל המסחר במניות יהיה קשה מאוד מכיוון שאין למניות מחיר סטנדרטי. 

ברגע שכל מנייה מתומחרת בעצמה, אז ההתקשרות נעשית מורכבת. בודקים את הבעלים האחרים, שלעיתים זה לא מעשי לבדוק כל אחד מהם. לכן לא יהיה מסחר בשוק המשני במניות. כאשר אין מסחר כזה, אז המשקיע בשוק הראשוני לא ישקיע. כל תורת ההשקעות נהית הרבה יותר קשה. השיתוף נהיה מורכב ומסובך.

כאשר אנו כן מכירים בחברה כאישיות נפרדת ואומרים שלא מגיעים לכיס האישי, אז אני כמשקיע פוטנציאלי נהיה אדיש מיהם השותפים מימין ומשמאל – הסיכון הוא אותו הסיכון.

לא מגיעים אל המשקיעים מכיוון שזו אישיות נפרדת. ההחלטה האם לבחור במיזם א' או ב' תהיה רק על בסיס תוחלת הרווח.

עד כה הצגנו חלק מהיתרונות של הכרה בחברה כאישיות משפטית נפרדת.
יש בעיות, יש גם יתרונות וחסרונות אולם לא רק חסרונות.

מצד שני על מנת להבין טוב עד כמה אישיות משפטית משנה חוקי משחק מוכרים ומסורתיים ניקח את החברה ונשווה אותה מול מודלים אחרים.

לעיתים יש בה חלק מהאפקטים ונשאל אם זה לא תמיד זה, אז מה השיקול להתאגד כמסגרת אחרת.

ישנם סוגים אחרים. חברה היא הנפוצה ביותר לצורך ניהול עסקים. היא המסגרת המרכזית.

יש מסגרות נוספות כמו למשל עמותה. גם היא מסגרת תאגידית, על פי חוק אחר שמאפשר גם כן פעילות דרך מסגרת ארגונית שמוכרת כאישיות משפטית.

אלא שעל פי אותו החוק מדובר על מסגרת ארגונית שאתה מבקש לפעול איתה כאשר פעילותך לא נועדה לצרכי רווח. זאת בעוד שבחברה המסלול הקלאסי בפעילות של החברה הוא על מנת להפיק רווחים.

המסגרת של עמותה נועדה לקדם פעילויות נוספות שלא למטרת רווח. לכן אנו נתקלים בעמותות בהקשרים אחרים. לרוב בהקשרים של תרומה חברתית מסויימת.

למשל ארגון כגון יד שרה, קלאסי שהוא יאוגד כעמותה ולא כחברה.

מטרתו היא לא איך נרכז כסף למשקיעים, אלא איך נרכז קופה גדולה של ציוד רפואי שכל הנזקק לו יוכל לקבל ציוד מינימלי.

האוניברסיטה (כדוגמא) היא עמותה. אונ' בר אילן היא עמותה. מטרתה העיקרית היא להנחיל השכלה גבוהה למבקשים. היא לא נועדה לקדם ולמקסם רווחים למשקיעים בה.

הכספים שזורמים בה היא הממשלה, ותורמים.

הם לא מקבלים מזה החזר כספי. התורמים מקבלים שלט, דבר שגורם להם להרגשה טובה.

בארגונים בעלי מטרה כספית, החברה היא המודל הקלאסי. לצידה יש גם את השותפות.

השאלה היא אם אנו בוחנים את האישיות המשפטית והשלכותיה – אם נראה כי חברה ושותפות, האם הם שני תאגידים זהים או שיש הבדלים ביניהם. אם יש אז נשאל איזה מהם טוב יותר.

ואם יש אחד שהוא טוב יותר, אז למה בכלל יש שניים?
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	מיסים
	גם בענייני דיני המיסים החברה נחשבת כאישיות משפטית, דהיינו שאין הכרח שההתייחסות של דיני המיסים לתופעה במשפט תהיה אותו הסדר כמו במשפט האזרחי. לכן, ניתן וצריך להטיל עליה מס כמו אדם פרטי. לכן יש מיסוי פעמיים – פעם על החברה ופעם על בעלי המניות
	"אישיות שקופה" – מסתכלים בעדה ורואים כמה השותפים הרוויחו, עליהם מטילים מס. לכן, ממיסים ברמת השותפים בלבד.


שותפות מוגבלת – שותפות שמכילה מספר שותפים מוגבלים ושותף אחד לא מוגבל. שותף מוגבל איננו רשאי להשתתף באופן פעיל, הוא יכול להיות רק משקיע פאסיבי. השותף במוגבל לא אחראי מבחינה משפטית. מכיוון שהשותף הכללי (השותף הלא מוגבל)לא חייב להיות בן אדם, לכן מה שעשו זה להקים חברות קש כשותפים כלליים. כך אין לנושים ממי לקחת, וגם אין מיסוי כפול. לכן, בגלל שבארצות הברית נמאס להם לשחק בנדמה לי הם יצרו בחקיקה גוף בשם LLC (חברת אחריות מוגבלת) – גוף שפועל כמו חברה אבל ממוסה כמו שותפות. יש לו הגבלה של מספר שותפים, כדי שזה באמת יהיה שותפות אינטימית כמו שהיא אמורה להיות.

אם ההכרה בתאגיד כאישיות משפטית הייתה פיתרון לקשיים כלכליים של המשק, אבל פתחנו סוג של תיבת פנדורה של שאלות שהכלכלן הממוצע לא חושב עליהן, איך הופך תאגיד לשחק בעולם המשפט?

ננסה לבדוק איך עושים זאת, כאשר יש 2 דרכי פיתרון לכך. המשפט בחר באחת מהן, אותה נראה בשיעור הבא.

שיעור מספר 6 – שליחות – 18.11.2008
בשיעור שעבר דיברנו על מה עושים עם אישיות משפטית שאינה אדם.

הסברנו גם מה השיקולים ומה התועלת. על כל זה דנו בשיעורים הקודמים, כולל מהן ההשלכות הנובעות מכך.

לאחר שנתנו מענה משפטי שאומר שתאגיד הינו אישיות משפטי, אבל בכך שיצרנו את זה, אז יצרנו בתוך העולם המשפטי גופו פתח לבעיות רבות שיש להתגבר עליהם. הבעיות נובעות מנקודה אחת מרכזית.

הבעיה היא שכבר אמרנו מספר פעמים שהמשפט נועד עבור בני אדם.

ממילא היצירה המשפטית גזורה ותפורה לפי מידותיהם של אנשים בשר ודם (וזה כולל תכונות פיסיות שניתן להשתמש בהן בהגדרת נורמה משפטית) וזה כולל תכונות מנטליות.

לאחר מכן צועד המשפט צעד נוסף ומוסיף דמויות לעולם המשפט – אישיות משפטית שאיננה בשר ודם.

השאלה היא איך מתאמים בין הנורמות המשפטיות שגזורות לבני אדם לבין הנורמות המשפטיות שאינן מתאימות לדמויות שאינן בני אדם.

אז דוקטרינרית אפשר לחשוב על דרכי פתרון שונות.

אב טיפוס אחד ייקח את כל המשפט מהתחלה ויגיד שנעצור – לאורך מאות ואלפי שנים עיצבנו את המשפט עם דמות אחת שהיא נושא המשפט, וזה האיש.

אולם מרגע שהוספנו דמות נוספת – התאגיד, יש לקחת את כל ענפי המשפט, את כל ההוראות והכול, לעבור סעיף סעיף ולבחון את לב הנורמה הקבועה בהם, ולבחון האם היא תואמת לכל אישיות משפטית מודרנית באשר היא, או שהיא כוללת בתוכה יסודות שהם יסודות אנושיים בלבד, ואם כך אז הוא נורמה משפטית ארכאית, שיש לבטל אותה ולקבוע נורמה מחדש.

כמובן שזו משימה מטורפת – זו משימה קשה, ארוכה, יקרה, מורכבת ובעייתית.

לאור כל המגבלות הללו לא כל כך מעשית.

לאחר מסורת כה ארוכה, ליצור מחדש את המשפט יש מעין, זה אפשרי, אבל לא מעשי.

אב הטיפוס השני אומר שלא הופכים את המשפט על פניו. מותירים אותו כמו שהוא, אבל לאור ההכרה בתאגידים כאישיות משפטית אנו נאלצים ליצור מנגנוני התאמה נקודתיים.

מתאמים מסוימים שייקחו את המשפט הקיים, התואם את בני האדם, ומאפשר להפעיל אותו ביחס לאישיות משפטית שאיננה בני אדם.

לכן בעצם בדיני חברות ננסה למצוא את ההתאמות הללו וננסה להבין כיצד הן פועלות.

ההתאמות הללו יכולות לעבוד בדרכים שונות. יש מספר דרכים לבצע התאמה. אנו רוצים לקחת ענפי משפט שונים מחוץ לדיני החברות ופשוט לראות כיצד ניתן להחיל וליישם אותן בקשר לאישיות משפטית שהיא תאגיד.

ההתאמה הזאת היא חלק מדיני החברות.

אותו ענף משפטי שיצר את התאגיד כאישיות משפטית היה צריך להביא גם אמצעי לוואי שמכניסים זאת לתוך העולם המשפטי.

יש יותר מפתרון אחד, למרות ששני הפתרונות והמנגנוני תיאום העיקריים דומים זה לזה באופן ההפעלה. אולם הדוקטרינה החשיבתית שמאחוריהם לא זהה.

כיום נעסוק במנגנון אחד וביום ראשון נעסוק בשני.

על מנת להפעיל את מנגנוני ההתאמה הללו אנו מעוניינים לבחון ענפי משפט שונים, כל אחד לגופו.

היום נעלה על שולחן הניתוחים את הענף של דיני חוזים.
נשאל איך אפשר להפעיל את דיני החוזים ביחס לאישיות משפטית שאיננה בשר ודם.

היסוד המרכזי בהתנהגות של שני הצדדים, שאחריו אנו תרים על מנת לקבוע שאכן נוצרו יחסים משפטיים המכונים חוזה הוא היסוד הקרוי גמירות דעת.

הצדדים גמרו בדעתם להתקשר בחוזה.

דעת היא תכונה אנושית – שכלית. ולתאגיד אין דעת.

לכן השאלה הבסיסית היא איך חברה משתלבת בעולם החוזים?

המוסד המשפטי העיקרי שמלווה חברה לאורך חייה זהו החוזה. כל מי שעוסק במשפט עסקי ושהלקוחות שלו יהיו לקוחות מסחריים, התוצר המרכזי והשירות המשפטי המרכזי שנספק ללקוחות יהיו חוזים. הרבה לפני שנתעסק בדיני חברות, נתעסק הרבה יותר בחוזים והתקשרויות.

הכול זה חוזים.

ברור שחברה חייבת להשתלב בעולם זה, אולם אין לה דעת.

מה עושים?

יש איזושהי תפיסה מאוד ותיקה במשפט שלא קשורה כלל לתאגידים שבאה ואומרת שהמשפט הוא מערכות יחסים בין בני אדם.

אדם הוא האישיות המשפטית/הגורם שמסוגל לפעול במסגרת המשפט.

אולם, היות שהמשפט הוא הסדרה חברתית לתועלתם של בני האדם, חלק מהתועלות של בני האדם יושגו אם נאפשר גם לזולת לפעול עבורנו.

בהחלט יתכן שנוכל להפיק תועלת מכך שיבוצעו פעולות משפטיות גם אם לא ידי הפיסיות ולא הפה האישי שלי הם אלה שיפעלו שם.

אחת השיטות היא באמצעות שלוחים.

אין חובה במשפט לבצע את הפעולה בעצמך, אלפי שנים הכירו בכך שאנשים לא חייבים לבצע את הפעולה בעצמם, אלא שניתן להשתמש באחרים בשמם.

לכן זה אפשרי שיש בני אדם שפועלים בשם החברה.

דיני השליחות קיימים כדוקטרינה ותיקה ומקובלת במשפט. ניתן להיעזר בה לצורך הקונקרטי שלה. 

הצורך שלנו הוא לשלב את החברה כאישיות משפטית.

זאת באמצעות חוק השליחות – נראה את העיקרון הבסיסי שהוא קובע:

"שליחות היא ייפוי כוחו של שלוח לעשות פעולה בשמו של השולח כלפי צד שלישי".

לכן זה לא משנה אם קוראים לזה ייפוי כוח/שליחות/הרשאה/נציגות/סוכנות.

מבחינה משפטית מדובר באותו דבר.

כל מי שאי פעם יוצג במשפט/בעסקה באמצעות עורך דין, חלו עליו יחסי שליחות עם עורך הדין.

התוצאה המשפטית קבועה בסעיף 2 לחוק השליחות.

"שלוחו של אדם כמותו, ופעולת השלוח לרבות ידיעתו וכוונתו מחייבת את השולח".

כאשר שלוח פועל, התוצאות המשפטיות של פעולתו מחייבות לטוב ולרע.

איזה פעולות – גם ההתנהגות הפיסית שלו, לרבות ידיעתו וכוונתו. גם הפעולות וגם הביטויים השכלתניים שבהתנהגותו האנושית של השלוח, התוצאות המשפטיות של התפקוד השכלי הזה, ולצידו התפקוד הפיסיולוגי, התוצאות האלה מולבשות על השולח.

סעיף 2 מלמד שני דברים; הוא מלמד את העיקרון שכל התוצאות של ההתנהגות האנושית של הזולת מיוחסות לשולח. מהצד השני הזולת, השלוח לא בעסק.

זאת נקודה חשובה – התוצאה המשפטית של פעולת השלוח היא אך ורק על השליח. הוא לא חלק מההתקשרות החוזית.

כל עוד לא הותנה אחרת וכל עוד אין חריגים.

ככלל – כשהשלוח פועל את פעולתו האנושית, התוצאות המשפטיות מוטלות על השולח בלבד.

ממילא יש חוזה שולח מול הצד שלישי. השלוח לא בעניין.

אין לו זכות תביעה ולא תובעים אותו.

לכן בעצם עם דיני השליחות אין בעיה ליישם את עולם החוזים בחברות. הרי דיני השליחות אומרים שכאשר יש שתי אישיות – האחת אקטיבית והשנייה לא עושה כלום, אבל היא זו שהובילה, יזמה, את זה שהדמות השנייה תהיה אקטיבית, האקטיבית פועלת עבורה, מטעמה באותו הקונטקסט, אז התוצאות המשפטיות הן של הפאסיביות.

כדי להשתמש בקונסטרוקציה של השליחות, על מנת להיות שקע ההתאמה לתשתית של דיני החוזים, יש בעייה אחת – אם המתאם הוא שליחות, ושליחות היא קשר משפטי קיים בין שתי אישיות משפטיות, איך הקשר המשפטי הזה כשלעצמו נוצר? גם בחוזה, יחסי שליחות נוצרים בחוזה.

אז אם אנו לוקחים את השליחות כאמצעי לתיאום לחוזים, איפה החוזה הספציפי שיצר את הפלטפורמה לתיאום.

זו בעצם שאלה שמשרשרים אותה לראשית ימי החברה ושם שואלים מי הסמיך בראשונה אדם לעבוד?

יחסי שליחות הם יחסים בין שתי אישיות משפטיות.

כיצד נוצרים יחסים משפטיים בעולם – 

1. הסכם.

2. דין.
הדין יכול לקבוע נורמה משפטית שא' מוסמך לפעול כלפי ב'.

דהיינו שאנו צריכים למצוא עכשיו או הסכם בראשיתי שבו החברה מרשה לדמות הראשונה בהחלט לשמש מורשה שלה. (לדעת המרצה לא נוכל למצוא כזה דבר מכיוון שזו גופה של השאלה – מיהי החברה שיכולה לתת דעת להרשאה)

או שנצטרך למצוא מקור בדין שיקבע שפלוני הוא המקור הראשון של החברה.

סעיף 220 לחוק החברות מדבר על הדירקטורים הראשונים שיהיו הדריקטורים על פי ס' 8 (ההגדרה של מי יהיו הדירקטורים בשלב הקמת החברה).

בעצם ס' 8 אומר שיש להגיש תחילה לרשם החברות את תקנון החברה ואת הצהרת הנכונות של הדירקטורים הראשונים לכהן ככאלה.

ואותם בעצם מינו המייסדים.

זו בעיה מכיוון שאין כאן אמירה מפורשת שהחברה עצמה ממנה את השלוחים שלה, אלא שהמייסדים.

המייסדים הם אישיות משפטית אחרת מהחברה.

לבוא ולומר בראייה אנליטית שהמייסד יכול לקבוע דברים עבור החברה, זה בעצם לבוא ולומר שהחברה היא לא אישיות בפני עצמה.

בעצם אם נלך כל הזמן לנקודה הבראשיתית, אז לא נצא מזה. לכן הדין מבין שמכיוון שחברה היא ללא בני אנוש בהתחלה, אז למרות שזה לא נקי אנליטית, עדיין צריך שמישהו אנושי יהיה הראשון. שמישהו יצית את הניצוץ.

בעצם אם יצרנו את השלוח הראשון לחברה.

מכאן ואילך הם מוסמכים למנות מנכ"ל. הוא ימנה לעצמו צוות עוזרים. כל אחת מאלה ימנה לעצמו אחרים, וכל אחד מאלה ימנה הלאה והלאה.

בסופו של דבר יווצר לנו משטר בירוקרטי.

לכן בעצם יש לנו חברה. יש לה מורשים רבים, ומכאן ואילך אין לנו בעיה להפעיל את דיני השליחות, עם סעיף 2 שאומר ששלוחו של אדם כמותו. זה מחייב את השולח ולא את השלוח.

מה זאת אומרת שזה מחייב את השולח ולא את השלוח?

זאת מכיוון שלאחר מערך ההתאמות של עולם השליחות, באמת אין הבדל מבחינת דיני החוזים בין אם השחקן הוא בשר ודם או תאגיד.

אם יש כריתה ויש גמירת דעת של השלוח, אז זה חל על השולח.

יש פגמים בכריתת חוזה – הכל יכול לחול גם בחברה אם אדם בחברה לא גילה מה שהוא היה צריך לגלות.

כנ"ל לגבי טעות והטעייה והכל.

אם לפי החוזה החברה צריכה לקיים חיוב מסויים מצידה, למשל חברת תובלה שצריכה להעביר יחידת מטען מחיפה לאשדוד. המטען לא מגיע. לא הובילו את המטען (מה שנקרא בלשון דיני החוזים הפרת חוזה).

מה זה אומר שפעולת השלוח מחייבת ומזכה את השולח?

אם ננתח את זה שהמטען לא הגיע, ונקלף את כל הקליפות של מה ששמה חברת ההובלה – נראה כי יש שם מספר בני אדם, שהתנהגותם האנושית, דעתם על העניין, או לחלופין מחדלם האנושי, הוא זה שגרם לתוצאה האובייקטיבית שהמטען נשאר בחיפה. יש כאן בני אדם מאחורי הסיפור הזה.

בשטח אלה בני אדם.

האיש באשדוד הוא עכשיו שני דברים – מבחינה משפטית הוא נפגע מהפרת חוזה.

מבחינה מציאותית הוא עצבני – הוא הפסיד זמן וכסף. כשהוא עצבני הוא מנסה לירות לכל הכיוונים ומפסיק לחשוב נקי.

הוא רוצה לזכות בפיצוי כספי על העוול שנגרם לו.

זה בדיוק הדגש של פרשת מתיתיהו נ' שתיל – מה נכון לאדם לעשות במקרה הזה – לתבוע את חברת התובלה. היא הצד לחוזה מולנו.

ברגע שהאנשים גמרו בדעתם, הכל על החברה – מטוב ועד רע. אם זה לא קויים אז יש הפרה מצד מי שקשור לזה.

נניח שהוא מזהה גם את האנשים שגרמו לתקלה, והוא אפילו יודע את שמותיהם, והם הבריזו לו, והוא רוצה לתבוע גם אותם.

הוא לא יכול מכיוון שלפי דיני השליחות השלוח מחוץ לעסק. זה הדגש בפרשה.

האחריות המשפטית היא על החברה בלבד. היא הצד לחוזה – תובעים אותה.

השלוחים הם חסיני תביעה חוזית.

לכאורה התוצאה שמבוטאת במתיתיהו נ' שתיל, פותחת פתח להתנהגות אנושית בלתי נאותה במסגרת אנושית. אם אנו פועלים במסגרת חברה, ואנו יודעים שאני לא צד בחוזה, אז אני מתחיל לגלות אדישות יחסית לשאלה אם החוזה יקויים או שלו. אני אישית לא נושא בתוצאה.

זו לא בדיוק המסגרת העסקית שהיינו רוצים לפעול בה.

חלק מתיקונו של העולם לא תמיד מבוצע בכלים משפטיים רשמיים. יש דברים אחרים שמסדירים את הערכים המשפטיים. לדוגמא – יושר אישי. לא כל אחד רץ להפר ברגע שאי אפשר לתבוע אותם.

נקודה שנייה היא שאם רוצים להיות פחות נאיביים – המוניטין של השלוח. אם פעם אחת השלוח דופק את החברה, אז לך חפש את החברים שלך – לך חפש מי יקנה מהאדם שירות. במסגרת יחסים מסחריים, הדבר שהכי מניע אנשים לקיים את ההתחייבות שלהם זה הפחד שניפגש בפעם הבאה שנשקול להתקשר בחוזה, ונדע שאתה מהלא ישרים, ומנדים אותו.

יש כל מיני אפשרויות של פיטורין/אי קידום וכו' איך להתמודד עם השלוח, אף על פי שפורמאלית השלוח לא יכול להיתבע.

זה לא אומר שהשלוח יכול להתחיל לזלזל בחיובים החוזיים שהוטלו על החברה.

בפרשת פנידר נ' קאסטרו דיברו על כך שנורמת תום הלב לא חלה רק על הצדדים לחוזה. אלא שמי שהתנהגותו האישית חלה, בלי שום קשר לכותרת הנראית/בלתי נראית – אם מדובר בשולח/שלוח/סתם זר מתערב.

לא משנה מה כתוב – אם פועלים בשטח ולא מקיימים את נורמות תום הלב, נושאים באחריות אישית על עצם הפרת תום הלב.

כלומר שעל פי עקרונות השליחות, כל התוצאות החוזיות רלבנטיות רק לשולח ולא לשלוח. אולם אם הגענו לתום לב, אז שם זה משתנה.

בעצם גם בפרשת פנידר נ' קאסטרו הגיע בית המשפט ואמר שהוא רוצה להגן על תפיסה שונה ממה שהיה בדיני החוזים – שבנורמה הספציפית של חובת תום לב, בית המשפט כמדיניות מבקש להחיל אותה על כל מי שבשטח לא מקיים את חובת תום הלב.

לדעת המרצה החריג הזה הוא מסר שהבית המשפט רוצה להעביר לנו שחובת תום הלב היא לא סתם עוד עילה אלטרנטיבית, עוד אפיק סעד מסויים במסגרת דיני החוזים. היא משהו יותר מהותי בעיני בית המשפט (מבלי לזלזל בנורמות הבסיסיות של דיני החוזים), זה לקחת את דיני החוזים ולהעלות אותם מעלה אחת ערכית למעלה.

העובדה שהחברה היא אישיות משפטית נפרדת לא אומרת שבהכרח כאשר ניתקל בחברה, הרי שהיא התובע או הנתבע הרלבנטיים הבלעדיים.

בזה שאנו מכירים בחברה אומר שניתן לתבוע אותה כשלעצמה. האם היא היחידה או שיש לתבוע עוד זו שאלה שיש לברר לפי ההקשרים בכל מקרה ומקרה.

בהקשר של עסקאות חוזיות, שבהן הנתבע היחיד הרלבנטי היא החברה כאישיות משפטית, אז האנשים הם לא נתבעים פוטנציאליים. אם יש תום לב אז הסיפור קצת אחר.

יש מקרים אחרים שבהם לעיתים הנתבע/התובע היחיד היא החברה כאישיות משפטית. כן נראה מקרים שבהם הנתבע/התובע זה החברה, אולם עוד מישהו לצידה.

הנקודה הבאה שעולה בהקשר החוזי היא שכל מה שאמרנו עד כה רלבנטי על בסיס הנחה אחת – זה נכון בהנחה שמי שפועל בתור שלוח בשם החברה פעל במסגרת שליחותו.

במסגרת ההרשאה שניתנה לו.

אולם מה אם לא?

אם נניח שאני מנהל המכירות מטעם החברה, ואני פונה ללקוחות ומעניין אותם במוצרי החברה, ומציע להם לקנות, אבל כשהלקוח מתחיל לשחק אותה, ולא בהכרח מתעניין במוצרים/ לכל הפחות עושה עצמו כלא מתעניין, אני זורק לו את הפיתיון שהוא יקבל 15% הנחה.

הוא מציע עוד מעט – ל-17% שהוא ירגיש אשכרה שחסך יפה, ויש עסקה.

יש גמירות דעת, הכל נהדר, יש את ההנחה וקנו את המוצר.

למחרת בבוקר מתקשרת מישהי ממחלקת הנהלת חשבונות בחברה לוודא שקיבלו מספר נכון ואומרת שהחל מהשני לחודש הבא תחוייב בשישה תשלומים שווים בסכום שונה ממה שסוכם. היא אומרת שזה מה שכתוב. נאמר שקיבלתי 17% הנחה. המנהל מעליה שואל ממי קיבל הנחות ואומר שאין הרשאה ל-17% הנחה. אין ולא יהיה בחברה מישהו שיוסמך במכירות לתת 17% הנחה.

על זה בדיוק סעיף 56 (א) עונה – כל עוד הצד השלישי לא ידע ולא היה מצופה עליו לדעת כי אין סמכות, החברה תאלץ לכבד את ההנחה שנותנים.

מדוע חוק החברות, בשונה מחוק השליחות מטיל את האחריות על החברה?

בכל סיטואציה יש גורם באמצע שגרם לתקלה. לפתחו של מי נגלגל את ההפסד? ההפסד זה אומר שלפתחו של מי נגלגל את העלות לתקלה שיצר גורם הביניים?

התשובה של החוק היא שמי שקל לו יותר לרדוף אחריו – המעסיק שלו.

ביום ראשון נפתח את השאלה של מהי ידיעה קונסטרוקטיבית וכו'.

כן נביא את הסיפור של קמחי כמקרה של צריך היה לדעת/אישרור כתיקון לחריגה מהרשאה.

בשבוע הבא נזנח את ההקשר החוזי ונעבור להקשרים אחרים שבהם אנו רוצים לשלב ענפי משפט גם ביחס לאישיות משפטית שהיא חברה.

לצורך זה נעבור לעסוק בהקשר של דיני נזיקין והמשפט הפלילי.

לצורך זה יש לראות ב6.3 בסילבוס – שעוסק באחריות חברה בפלילים ובנזיקין. הן את החקיקה ואת פסקי דין ע"פ מודיעין, דיסנצ'יק, צוק אור

ראש הפרק אחרי זה הוא זה שבסוף הכותרת יש את הרמת מסך מדומה. לקראת זה לקרוא את הפסיקה הבאה: פרשת קיבוץ צורעה (כל פסקי הדין) כן נפנה לתשובה מתשובות הפוסקים בהלכה – השו"ת
חסר שיעור מספר 7
שיעור מספר 8 – תורת האורגנים – 25.11.2008
דיברנו במשך שעתיים ו-5 דקות על המשבר הכלכלי.

מדוד ישנו צורך בתורת האורגנים?
פיקוח יעיל – הרתעה – ימריץ את החברה לפקח על האנשים שבה לבצע פיקוח יותר יעיל.

על מנת לגרום לה שלא תתנהג בצורה רשלנית/פלילית, התמריץ מבחינה הוא האמירה שהאחריות עליה. אם היא לא רוצה את זה – אז היא צריכה לדאוג שהם לא יעשו זאת.

בעצם התמריץ הוא הטלת האחריות על החברה – זה מרתיע.

קושי ראייתי – אם נחפש את בני האדם עצמם, אז לעיתים תהיה לנו בעיה להראות מי אחראי אישית לזה בפלילים. זה נכון בעיקר בתאגידים הגדולים ובעבירות המודרניות.

בעבירות שמתקדמות בזמן ובתחכום שלהן, התנהגות שנמשכת על פני זמן, שיש בה מדיניות שלמה (עבירות צאוורון לבן/עבירות איכות סביבה וכו') – קשה לבוא ולומר שאצל פלוני התקיימו כל יסודות העבירה.

יש כאן שילוב של בני אדם שפועלים במסגרת תאגיד.

ההתנהגות מגשימה אינטרס של התאגיד. עקב ההתנהגות הבלתי ראויה מי שצריך בעצם לשאת זה התאגיד ולא רק האדם.

למרות שעם זה יש את הבעיה ששואלים מי בשטח ביצע את הדבר הזה. אין שליח בעצם לדבר עבירה.

כיס עמוק – לחברה לרוב יהיה כיס עמוק יותר לגבות מהם כסף לפיצויים ולהשבת המצב של הניזוק לקדמותו. לכן בעצם לעיתים פחות חשוב מיהו בעל האשם ויותר חשוב שהניזוק יפוצה.

לכן אם החברה היא הכיס העמוק וממנה פיצויי הכיסוי גבוהים יותר, אז שווה אולי להטיל עליה את האחריות.

פיצול בין מספר בני אדם – נרחיב עליו בשבוע הבא

בשבוע הבא נמשיך לדון בתורת האורגנים בעיקר בטכניקה. יש לקרוא לשבוע הבא בנוסף להרמת מסך ומה שהיה להשבוע זה שינוי מבנה האישיות של חברה במיזוג. יש לקרוא את פסק הדין בפרשת מלם מערכות.
שיעור מספר 9 – תורת האורגנים – 30.11.2008
עסקנו בשאלה אם בכלל ניתן להטיל אחריות על תאגיד, במישור הנזיקי/הפלילי.

השאלה שמתעוררת בעניין היא שאלת המדיניות – האם יש בכלל מקום להטיל אחריות על חברה בנזיקין/בפלילים. למה שלא נטיל את האחריות רק על בני אדם.

זה שונה מההקשר של חוזים שבו גורם אחרות רוצה בתוצאות. כאן אולי שווה להטיל את האחריות רק על בני האדם. פירטנו מדוע רואי להטיל את האחריות על החברה.

יש שיטות משפט שבהן אין עיקרון כזה אלא שהעיקרון המשפטי בשיטות משפט אחרות היא שאחריות פלילית היא אך ורק על בני אדם. אולם שאנו נאמנים למסורת האנגלית שבה גם תאגידים יכולים להיות אחראים בפלילים.

שיקולי המדיניות מדוע להטיל את האחריות היא כפי שהזכרנו.

אם אנו מקבלים כעיקרון את התפיסה שניתן להטיל אחריות על תאגיד, בין פלילית ובין נזיקית, אז כיצד בעצם עושים זאת?

מהי הטכניקה?

לטכניקה הזאת בחברות קוראים תורת האורגנית.

מה משמעות תורת האורגנים ומה היחס בינו לבין דיני השליחות?
האם הביטוי החקיקתי של תורת האורגנית, כפי שהוא בא לידי ביטוי בחוק החברות מקביל בעיקרון החקיקתי של חוק זה בחוק העונשין?

אחריות אזרחית היא על פי חוק החברות.

אחריות פלילית היא על פי חוק העונשין.

האם קווי הטלת האחריות כפי שהם באים לידי ביטוי בחוק החברות ובחוק העונשין דומים או שונים?

בעצם בחוקים ישנן הגדרות, אולם לא כל פעולה שהאיש יעשה תחשב כפעולת החברה. כלומר שבשניהם יש איזשהו מימד של מדיניות.

בשניהם אין החלה מוחלטת שבהן יראו אם התוצאה היא אורגן או פעילות של הפרט.

ישנה תוצאה הפוכה, כפי שנלמדת מפסק דין מודיעין. נקודת המוצא היא שהיסוד הנפשי שמתקיים אצל האורגן, אפשר לייחס את זה כיסוד נפשי לחברה. זה מתבצע על פי שיקולי מדיניות.

כלומר שלא נבצע פעולה טכנית, שבה מעמד מסוים בחברה = תוצאה מסוימת.

תמיד נשאל את שאלת המהות – האם נכון מבחינת קידום המשפט הפלילי/דיני הנזיקין יהיה נכון להטיל אחריות על החברה?

האם זה מעלה/מוריד/גורע?

במקום שבו אנו מבינים כתפיסה של מדיניות משפיטת שהטלת אחריות על התאגיד תסייע להטלת הנורמות החברתיות שהמשפט מבקש לקדם, יהיה ראוי להטיל אחריות.

עושים זאת על ידי שאם הגענו למסקנה שראוי לעשות את זה – אז הטכניקה לעשות זאת היא תורת האורגנים.

כלומר שנזהה גורמים מסוימים כאורגנים.

יכול להיות שבהקשר אחר/נסיבות אחרות, ביחס לאותם גורמים בתאגיד, נגיע למסקנה כמדיניות שהטלת אחריות על התאגיד לא משרתת כלום מבחינה מהותית.

אם כך אז באותו הקשר הם לא בהכרח אורגנים.

אין הכתרה בתואר "לפנינו אורגן".

זה עולה הין בסעיף 23 בחוק העונשין והן בסיפא של סעיף 46 לחוק החברות.

ברק בפסק דין מודיעין בעצם מדייק הרבה יותר מלשון המחוקק הן בחוק החברות והן בחוק העונשין.

ברק הדגיש שכאשר אדם מסוים חושב/מבצע מעשה פלילי, אזי נראה כאילו שהחברה עשתה מעשה/חשבה מחשבה פלילית.

כך זה מנוסח על פי סעיף 46 לחוק החברות.

ברק מדייק כאן יותר מהחוק – מה שעולה מברק זה לא לבוא ולשחק משחקי נדמה לי. שהמחשבה הייתה מחשבה אנושית, אולם אנו רואים אותה כאילו שהיא מחשבת התאגיד.

כשאנו עושים זאת ככה אז אין ברירה אלא לקרוא לטכניקה הזאת תורת האורגנים.

אז בעצם אנו מדברים על דוקטרינה מדיני חברות שבתרגום מילולי קוראים לזה תורת האיברים; משל היה העובד איבר מאיברי החברה.

כשהיד פועלת, אז הגוף נמשך אחרי האיבר. כשאחד האיברים פועל, אז זה כל הגוף פועל.

ברק לא משחק בנדמה לי – שאם האדם חשב מחשבה פלילית אז החברה חשבה.

ברור שבעולם המציאותי יש רק גורם אחד שיכול לחשוב מחשבות – בני אדם. ארגונים לא חושבים ולא עושים. כשאדם מסוים נהג ברכב וחצה באור אדום, אז זה לא שהחברה חצתה באור אדום.

מה שאנו כן אומרים זה שכאשר בן אנוש מסוים ביצע פעולה אנושית/חשב מחשבה בשכלו האנושי, יש אינטרס חברתי כמדיניות לייחס את התוצאות המשפטיות של אותה התנהגות אנושית לחברה כחזות. אף אחד לא מתיימר לומר שהחברה ביצעה עבירה.

יש מקום כמדיניות להטיל את האחריות המשפטית על החברה כחזות.

כלומר שאף אחד לא ממש משחק בנדמה לי.

זוהי קביעה חברתית שלא חייבת לחפוף את המציאות בעולם הגשמי.

בעולם הנורמטיבי אנו מעוניינים בנסיבות מסוימות להטיל את האחריות המסוימת על גוף.

האם יש אינטרס שבו כל פעולה של האדם הפרטי תיחשב כחלק מותרת האורגנים?

כאן לא בדיוק – אנו שואלים איזה אינטרס יש להטיל את האחריות על החברה על פעילות פרטית של אדם, שבמקרה נעשה בחברה. זה לא קשור לחברה כלל.

מהפסיקה אנו למדנו שישנם המבחנים הבאים לזיהוי אורגן:

· כשהוא מבצע פעולות שנהוג לעשות בחברה

· נושא משרה בכיר/אם מקור נורמטיבי אחר שמסמיך אותו להיות חלק מהאורגן.
שני המבחנים הללו כאחד יזהו אותנו.

כלומר שעל מנת לזהות אורגן עלינו לראות שהתפקוד הוא קודם כל מצד גורם בכיר דיו בחברה, לא אחרון העובדים הזוטרים, כל סטייה שלו מהנורמה החברתית. וכך שבתפקידם בהקשר של החברה (שיש עניין לראות את פעולתם כעניין בחברה).

זה עולה בסעיף 46 – שאם זה נקבע בתקנון/בדין – שלעניין מסוים הגדירו אותו בתור ה"איש" בחברה. לכן פעולות באותו הקשר – ראוי להטיל האחריות על החברה.

פעולות בהקשרים אחרים, שבהן הוא לא בכיר דיו – אז לא.

אותו הדבר עולה מסעיף 23 לחוק העונשין.

במידה ואין אדם שניתן להטיל עליו אחריות ישירה, יתכן שנוכל להטיל את כלל האחריות על התאגיד.

לדוגמא – אם ניצור עוולה נזיקית שבה כל מעביד שמפלה לרעה עובד/ת שלו על רקע מגדרי/דתי/גזעי יחוב בחובה כלפי העובד שהופלה.

ברור שהמטרה היא ליצור סביבת עבודה עניינית.

נניח שאדם כלשהו הינו מנהל חברה, והוא גזען קיצוני. פיטרתי את אחד העובדים מכיוון שצבע עורו אינו לרוחי, והוא מגלה זאת בעבודת מחקר שבו הוא מגלה שהמנהל חתום על מאמרי שטנא וכו'.

השאלה היא לגבי התביעה הנזיקית שהוא מגבש – הוא מבקש לקבל את הפיצוי על כך שהוא הופלה מצד המעביד על רקע גזעו.

הוא תובע את המנהל.

בעצם אין לעובד שום קייס – המנהל הוא לא המעביד שלו – החברה היא המעביד שלו ולא המנהל.

לא כתוב "אדם שהפלה" – כתוב מעביד. המנהל הוא לא המעביד. יכול להיות שאפשר לתבוע אותי על משהו אחר – אולי על נקודה אחרת אפשר לתבוע.

מכאן ואילך ניתן לחשוב מה שרוצים בעניין נורמטיבי – בעניין העוולה הזאת לא ניתן לתבוע את האדם.

בעצם יש כאן אישיות משפטית שכן ניתן לתבוע אותה – המעביד – החברה שאותה ניתן לתבוע.

אולם לא באחריות שילוחית – תנאי לאחריות שילוחית הוא שיהיה עובד שאחראי ישירות.

דרך תורת האורגנים, שמטילה אחריות במישרין על התאגיד, לא עקיפה ולא שיוכית, כן ניתן לתבוע.

ולאחר שהטלנו על החברה, ניתן להטיל גם על האדם, בתנאי שיסודות העוולה התקיימו אצלם.

בפסק דין מודיעין יש התבטאות של ברק שבה הוא מחדד מאוד את הנקודה שהשאלה של האחריות שקיימת ומוטלת על החברה, לבין האחריות של הגורם האנושי שדרך פעולותיו האנושיות הגענו אל החברה, אין תנאי. כלומר שאין תנאי שעל מנת שנוכל לתבוע את החברה, חובת למצוא מישהו אנושית שיהיה אחראי. לעיתים גם האדם יהיה אחראי וגם התאגיד, ולעיתים רק התאגיד ולא האדם יהיו אחראים.

לעיתים אפשר להטיל רק על האדם ולא על התאגיד (אם אדם ביצע עבירה במסגרת החברה, אבל הוא לא בכיר דיו, כך שאין אחריות מכוח תורת האורגנים).

יחד עם זה – בהקשר זה יש דעות חולקות. פרופ' ציפורה כהן סבורה שאם לא ניתן לזהות אדם ספציפי שאחראי אישית במסגרת התאגיד לעוולה/לעבירה, אז לא נגיע לגלגל האחריות גם על התאגיד.

אין דבר כזה הטלת אחריות על התאגיד מבלי שאדם נלכד באותה הרשת.

בלשון יבשה של החוק נדמה שהחוק הולך לגישתה.

אם אנו קוראים את סעיף 23 לחוק החברות, רואים שקודם כל צריכים למצוא את האדם שעבר את העבירה, ואז נדבר על התאגיד.

לדעת המרצה הניסוח הנכון צריך להיות שיש לראות במעשהו/מחשבתו את מעשה החברה.

לדעת המרצה – אם בכל מקרה מצאנו עבריין, והמדינה מביאה אותו לדין ובכך אוכפת את רעיון האחריות הפלילית, אז במה מוסיף הנושא של התאגיד?

בעצם לדעת המרצה התאגיד ישמש כסוכן משני של המדינה לאכיפת הנורמות. אם המדינה עושה זאת בלי זה, אז למה יש את האפשרות להעמיד לדין את התאגיד?

לאחר שמגיעים למסקנה שניתן להטיל אחריות על תאגידים ככאלה, בין בפלילים ובין בנזיקין, יש כמובן גם את התוצאה שהזכרנו בסעיף 54 לחוק, שהוא ביטוי חקיקתי לנפסק בצור אור על ידי שמגר, שהעובדה שאנו מטילים אחריות על החברה ככזו, איננה שוללת את האחריות האישית של האדם שבמסגרת החברה לאותה עבירה, בתנאי שהתקיימו אישית כל יסודות העבירה.

אנו לא מנקים את האדם מהאחריות ומגלגלים הכול על החברה. לכן יש שאלה נסיבתית – שלעיתים ניתן להטיל רק על האדם ולא על החברה, לעיתים רק על החברה ולא על האדם, ולעיתים ניתן להטיל אחריות על האדם וגם על החברה.

ההנמקות שמביא שמגר בפסק דין זה הן הנושא של יסוד האדם – האדם שביצע זאת במסגרת החברה ביצע סטייה מהנורמה החברתית, שמבחינה גמולית ראוי להטיל על האדם, ולא שהוא יסתתר מאחורי הכסות של החברה.

שיקול נוסף להטיל האחריות על האדם עצמו הוא נושא חדלות הפירעון – שאם לחברה אין כסף, והניזוק לא תכנן זאת (לא מדובר בהתקשרות חוזית). אם החברה תפשוט את הרגל אז לא יהיה מי שיפצה אותו.

האדם שנמצא שם, אולי לו יש נכסים והוא יוכל לפצות אותו.

לכן משיקולי הניזוק ראוי להטיל האחריות על האדם. אולם לדעת המרצה ההנמקה הזאת לא נקייה – אם היא עומדת בפני עצמה, והיא לא קשורה לשיקולי אשם/גמול. ובנזיקין יש את השיקול של פיצוי הניזוק, אז זו הנמקה מאוד יפה, אבל הצורה היא לכאורה הנמקה של גורל – אם נגזר על הניזוק להינזק, אז עדיף לפחות שזו תהיה משאית של חברה ולא של אדם פרטי. אם היא של אדם פרטי אז יש רק נתבע אחד. אם זה של חברה אז יש שני אנשים.

אם היא של אדם פרטי, שפושט רגל, אז הניזוק נדפק.

נקודה שלישית לשיקול מדוע להטיל אחריות גם על האדם ולא רק על החברה, ובמשפט פלילי שיקול הפיצוי אינו רלבנטי, אז האם זה לוקח גם לגבי עבירה שהאחריות שלה היא אחריות מוחלטת.

האם יש הגיון בהטלת אחריות אישית  על האדם במקרה של אחריות מוחלטת?

בעניין של פיצוי – אין קשר. בהקשר של אשם – אומנם זה נכון מבחינה עובדתית, אבל אנו לא מדברים על עניין של אשם, אלא על מנת להשיג משמעות נוספת. נניח שאנו נוסעים ברכב, ועוצר אותי שוטר, ואומר שהפנס האחורי לא דולק, ונותן דו"ח. אם לא ידעתי, נשרף הפיוז וכו' – זה יכול להיות, אולם זה לא משנה.

אם הרעיון של האחריות המוחלטת הוא על מנת שנקפיד מעבר לזה – שבו נגיד שגם אתה וגם החברה. אולי עדיף שנגיד שרק החברה אשמה.

במשפט הנוהג אין תקדים כזה של פיצול.

לכן השאלה האם הפסיקה תשחרר אדם מאחריות מוחלטת היא שאלה שאין עליה עדיין תשובה.

הנקודה האחרונה בהקשר של תורת האורגנים היא הנקודה שעולה מפרשת דיסנצ'יק. ברציו זה נזכר כאוביטר בפרשת מודיעין עוד קודם.

דיסנצ'יק ממחיש הלכה למעשה את זה שבית המשפט מבקש ללמד אותנו את התשובה האם מכוח זה שאנו מטילים אחריות על החברה (מכוח תורת האורגנים), אנו צריכים להטיל אחריות גם על בני האדם חוץ מאשר לחברה עצמה?

אולם מה ההבדל בין זה לבין פרשת צוק אור?

צוק אור מדבר על אחריות אישית של אנשים מכיוון שאצלם התקיימו יסודות העוולה.

דיסנצ'יק לא מדבר על זה. הוא בוחן איתנו את האפשרות להטיל אחריות משפטית על בני אדם במסגרת החברה שאצלם לא התקיימו יסודות העוולה/העבירה.

אם הטלנו אחריות על חברה מכוח תורת האורגנים, האם עתה נרחיב את מעגל האחראים משפטית גם לדמויות נוספות בחברה, אף על פי שברור לנו שידיהם לא היו במישרים במעשה הספציפי.

האם עצם מעמדם/עצם התפקיד הבכיר שלהם בחברה מצדיק הטלת אחריות גם עליהם.

הכינוי המשפטי לסוג אחריות זה הוא אחריות מעין שילוחית של נושאי המשרה.

אנו לא מקבלים שהחברה היא שלוח שלהם, אולם זה דמוי – לרוב כשאחד אחראי כשהוא שלוח של השני, אז גם השולח אחראי.

לכן זה נקרא מעין שילוחי – המבנה הלוגי הוא דומה.

הרעיון של הטלת האחריות הזאת היא משיקולי אפקטיביות של האכיפה.

זה בעצם ללכת עוד צעד הלאה בהיבט של הרחבת האחריות.

אם הם יהיו אחראים, אז הם יזהרו וכך יונחל להם מסר שלא יעשו שטויות ולא ינהגו באופן שהוא עוולתי/עברייני. אם הם יעשו זאת אז התאגיד ישא באחריות. לכן הם יזהירו טוב יותר וידאגו לאנשים שתיחתם.

את הדוקטרינה הזאת ניתן להחיל רק אם ישנו חוק מפורש. זאת מכיוון שזה חותר תחת עיקרון החוקיות.

אם כבר הוא אחראי לאחריות הממלכתית (המעין שילוחית), שמעצם מעמדו – אז לפחות בהקשר הפלילי זה יהיה רק אם יש חוק מפורש – ביהמ"ש לא יפתח יצירתיות שיפוטית מכיוון שזה פוגע בעיקרון החוקיות.

היות שבפרשת דיסנצ'יק לא היה חוק כזה – אז דיסנצ'יק לא אחראי.

הכתב כן הורשע. עיתון מעריב כן הורשע. דיסנצ'יק שהיה העורך לא היה אחראי כל עוד לא הצליחו להוכיח שהוא במישרין לא ביצע את יסודות העבירה – הוא לא הורשע.

ישנן הוראות חוק כאלה לדוגמא סעיף 52יא (ב) בחוק ניירות ערך.

לאחר שהחברה עצמה נמצאת אחראית בנזיקין, דבר שמופיע בסעיף קטן (א) של הסעיף הזה (איך חברה תמצא אחראית בנזיקין – על ידי הפעלת תורת האורגנים). לאחר שהגעת אל החברה, סעיף (ב) פותח את האפשרות להגיע לא רק אל החברה אלא גם אל גורמים בכירים במסגרת הנושאים האלה.

נעבור לשאלה הבאה:

נניח שיש בחוק העונשין שני סעיפים חוק עוקבים כדלהלן:

1. המוסר ידיעות למדינת אויב של מדינת ישראל, דינו מאסר 5 שנים.

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

בעצם רואים בחומרה שונה את מוסרי הידיעות – אם מדובר בתושב/אזרח זר שצילם ידיעות – אז הוא יקבל 5 שנים. אם מדובר בתושב/אזרח ישראלי אז רואים את מעשהו בחומר יתרה.

נניח שממשרדי הנהלת החברה שלי, מהלשכה הזאת איכשהו עברה ידיעה ביטחונית רגישה ביותר על טכנולוגיה רגישה ביותר, שחשיפתה תגרום לנזק עצום לביטחון מדינת ישראל. מהפקס הזה ישירות לגורם של ביטחון המדינה בדמשק יוצא הפקס.

באיזשהו שלב רשויות התביעה מגיעות למסקנה שלבד מאחראים פרסונאליים יש מקום להעמיד לדין את החברה כחזות. יש להנחיל את המסר שחברות חייבות להקפיד ולא לזלזל ברגישות הטכנולוגיה שהן מפתחות.

לכן הן הולכות להגיש כתב אישום נגד החברה כחזות.

נשאלת השאלה האם נתבע לפי הסעיף של ה-5 שנים או של ה-10 שנים?

יש כאן בעצם נקודה שהחברה הינה חברה שהיא חברה ישראלית – העובדים שבה הם ישראלית. היא מבצעת עבודה ישראלית וכו'. ולכן בעצם נודף ממנה ריח ישראלי.

ועל הנקודה הזאת בעצם עולה פסק דין דנלר, שבו אמרו שבגלל שהעובדים בחברה שהוקמה באנגליה ופעלה באנגליה, בגלל שהעובדים שלה הם גרמניים, אז החברה היא גרמנית.

בעצם נקודת המוצא שלנו היא הכרה בחברה כאישיות משפטית, אבל יש כאן מתח כי התפיסה של החברה כאישיות משפטית היא תפיסה משפטית פורמליסטית. אנו כאילו עוצמים עיניים ביודעין ולא מסתכלים על המציאות הכלכלית בעיניים אלא מסתכלים על האישיות המשפטית הזאת כנפרדת מבני האדם שפועלים בה.

כלומר שהיסוד של דיני החברות הוא יסוד של משפט פורמליסטי, שיש לו תוצאות כלכליות. אולם מצד שני, ההליכה בקו העקבי של ראיית החברה כאישיות משפטית מבלי להסתכל על בני האדם, מעוררת מתח.

בדוגמא מריחים שהחברה היא ישראלית, אבל פורמאלית היא אישיות משפטית אחרת. אם היא הוקמה בחו"ל אז היא לא ישראלית.

אם נמשיך עם הפורמליזם עד הסוף אז היא באמת לא אמורה להיות ישראלית.

אם נרצה לראות אותה בישראלית, כמו שחש בית המשפט האנגלי בפרשת דנלר, אז אומנם פורמאלית מדובר בחברה אנגלית, אבל כל הדמויות האנושיות היו גרמניות.

אותו הדבר כאן – אין בעיה להתאגד בחו"ל ולא בארץ. ואז בעצם השגנו כל מיני דברים שרק מקילים וכל זה כלפי חוץ.

בהקשר של דיני החברות ישנו קשר בין מקום ההתאגדות. אולם כאן אנו שואלים על הדין הפלילי הישראלי – האם החוק הפלילי הישראלי שקובע עבירה שחומרתה 10 שנות מאסר של מסירת ידיעות לאויב על ידי תושב ישראל – כאן לבוא ולהתחבא מאחורי זה שזה שהתאגדנו במקום אחר, ולכן זה לא רלבנטי לגבינו – זה לא נוח.

זאת בשונה מאדם שהגיע למקום אחר וקנה לו תושבות מכוח זמן. מבחינת החברות זה כלום – ניתן לפעול במקום אחד ומייד להקים חברה בת במדינה אחרת, ואז יש תאגיד אליבי.

פסק דין דנלר בא לעצור את ההתחכמות הזאת עם החוק.

המטרה היא לא לקחת את הפורמאליות הזאת עד הקצה ולהתחמק מנורמות אחרות.

לכן כן ראוי לראות בדוגמא כחברה ישראלית.

לא לחינם בסילבוס מבקשים להפנות חוץ מפסיקה גם לסעיפים חוק, שיראו שלמרות הגישה הפורמאלית שמכירה באישיות משפטית, יש הקשרים שבהם מבינים שאסור למשוך את הפורמאליות הזאת יותר מדי, וראוי להקדיש גם משקל משפטי למהות המציאות.

יש לזה ביטויים שונים גם בחקיקה. לדוגמא ס' 26 לחוק ההגבלים העסקיים – מי מוגדר כבעל מונופולין.

אם בעצם ישנו מנהל עסק שמפצל את החברה הגדולה שלו ל-2. חלק אחד מחזיק ב-26% וחלק שני מחזיק ב25% מהשוק.

ואז לכאורה יש כאן אישיות משפטית אחרת, ואין אף אחד שמחזיק מעל ל-50% מהשוק.

לכן החוק אמר שלעניין זה יראו אדם, לרבות חברה שבשליטתו כאגד אחד. אף על פי שלהיבטים אחרים רואים אותם כשני גורמים.

להתחמק מהנורמה של דיני התחרות המגולמים בחוק ההגבלים העסקיים – לכאן לא ניתן לחמוק על ידי הפיצול המלאכותי.

אותו הדבר מתעורר כדילמה בהקשרים הלכתיים. אותה השאלה בדיוק עולה בשאלה של דיני שבת/פסח. ההתמודדות של החברה כשחקן פותחת שאלות קשות מאוד.

לדוגמא – נורמה של איסור הלוואה בריבית – על פי ההלכה היהודית אסור להלוות ליהודי אחר בריבית.

אין איסור הלכתי ללוות בריבית למי שאיננו יהודי.

אם מפקידים חסכונות בבנק – האם מותר לבנק לקחת ריבית?

האם צריך מלכתחילה את הפיתרון ההלכתי שנקרא היתר עסקה, או שבלעדיו נגיד שהבנק, שהוא חברה אינו יהודי?

כמו שיש דפוסי זהות לאנשים בשר ודם – האם לתאגידים יש דפוסים כאלה? האם התאגיד הוא יהודי (לדוגמא).

בנושא זה היו חילופי דברים מעלפים בין שני רבנים חשובים ופוסקים רציניים בעיני המרצה. הם דנו בשאלה האם חל איסור ריבית ביחסים בין כל אחד מאיתנו כיהודי לבין בנקים בישראל?

האם בכלל שאלת הריבית רלבנטית לדיון. הרב יואל בן-נון הציג גישה הלכתית שאומרת שאין שום קשר – לחברה לא שייכת לגביה שום תכונה דתית. זוהי אישיות משפטית בפני עצמה, והיא דבר שלא הוכר לפני 200 שנים, והספרות ההלכתית לא הייתה צריכה להתמודד איתה. ובעצם היא כשלעצמה יכולה לשמש פיתרון הלכתי מספק לבעיות רבות שיש לנו בהלכה. היא לא נחשבת יהודי, אז הלוואה אליה בריבית איננה נחשבת לאיסור הלכתי. חמץ, שבת, מצוות הקשורות בארץ – אין עם זה בעיה של יהודים.

זוהי גישת הרב בן-נון.

הרוב אריאל מציג השקפה מנוגדת – הוא מסביר בצורה מעלפת שמבחינתו חברה היא אכן אישיות משפטית, אבל מה עומד מאחורי רעיון האישיות המשפטית?

מדוע המשפט האזרחי בחר להכיר בחברה כאישיות משפטית? בעיקר בגלל ההקשר הזה – בעיניו חברה היא איזושהי מוסכמה חברתית רחבה בין שני אבות טיפוס של דמויות – מצד אחד אותה קבוצה שתיקרא בעלי מניות ומצד שני אותה קבוצה של נושים.

זוהי בעצם הסכמה בין שתי האוכלוסיות הללו שלפיה הנושים מסכימים לצמצם את התביעות המשפטיות רק לאותה הקופה ולא לבעלי המניות.

ההכרה הזאת בחברות היא הכרה תועלתנית להקשרים עסקיים.

אי אפשר ולא נכון לייחס לחברה תפיסות מיתיות מעבר להקשר זה ולכל דבר שבאמצעותו אפשר לרוקן את המשפט מתוכן.

אם לחברה יש קרקעות בבעלותה ומגיעה שנת השמיטה – האם אלה לא קרקעות של יהודי?

הגישה שהציג הרב אריאל, לדעת המרצה כל פרופ' למשפטים שהוא בוגר האסכולה הכלכלית הקפיטליסטית של אונ' שיקאגו היה חותם על הגישה של הרב אריאל בשתי ידיים.

נדמה למרצה שהמחלוקת בין הרב יואל בן-נון לעומת גישת הרב אריאל, אלה בעצם הגישות המשתקפות בהתאמה מפסיקת בין הדין האזורי לעניין קיבוץ צרעה אל מול פסיקה בית הדין הארצי לעבודה לאותו עניין.

ונדמה שכל אחד רואה זאת בגישות המדוברות.

המרצה מסכים עם פסיקת בית הדין הארצי בצרעה, ומצר על כך שהפרקליטות לא לקחה את זה עוד צעד וכשקיבוץ צרעה עתר לבג"צ כנגד ההרשעה, המדינה קיבלה רגליים קרות ובמקום להגן היא יצאה בהודעה שהיא יורדת מכל התיק.

לדעת המרצה יש מקום לבצע הרמת מסך מדומה. אם זה נכון ברמת האדם, אז זה נכון גם ברמת התאגיד. זה הכל מבחינת הרמת מסך מדומה.
שיעור מספר 10 – מיזוגים – 2.12.2008
אי אפשר להתמודד מול פסקי הדין הללו ולהבין את האמירות של בתי המשפט מבלי להבין מי נגד מי בעסקת מיזוג.

אם אנו לא קולטים מי נגד מי, אז לא נבין מי פגע לרעה בזכויות של מי.

המיזוג הוא סוג של חתימה של נושא החברה כאישיות משפטית.

אם הכרנו כי החברה היא אישיות משפטית, אז ברור שצריך גם לקבוע את הדרכים לקבוע שאותה אישיות משפטית מסיימת את חייה.

בדיוק כמו שיש דרך להתחיל את חייה של אישיות משפטית כזאת, יש לקבוע גם דרך לקבוע איך מסתיימת חייה של אישיות כזאת – 

· פירוק

· מיזוג
פירוק היא פרוצדורה שבאמצעותה מחסלים אישיות משפטית. לא נדבר עליה בהרחבה.

פירוק הוא תהליך שבו אנו בעצם לוקחים את כל מה שיש לחברה ומחלקים אותה בין הנושים/בעלי המניות. בעצם סוגרים את כל הפינות, מקיימים/מפצים את כל החוזים שיש לחברה. כמה שיקח יקח. כשננקה את השולחן מהכל מדווחים דיווח סופי לרשם החברות שסיימנו לטפל בכל ענייני החברה (כלכליים ומשפטיים). לוקחים את הנותר ומוסרים לידי בעלי המניות וסוגרים.

אם רשם החברות מקבל את כל הרישומים ומאשר זו הוא יגרע את החברה מרישום החברות ואישיותה המשפטית תסתיים.

מדוע דווקא בעלי המניות?

בזכויות שמנייה מעניקה לבעליה יש כמה דברים בסיסיים –
1. זכות ההצבעה

2. הזכות לדיבידנדים.
3. אם וכאשר החברה מתחסלת, אז בעלי המניות מקבלים את מה שנותר בה. אפשר לומר שבעלי המניות הם "היורשים הכלכליים של החברה".
כמובן שיש פירוקים שלא מגיעים באיזושהי יוזמה עצמאית של הגורמים בחברה אלא שהם נאנסים לפרק אותה מכיוון שהיא בקשיים כספיים.

עד שמגיעים לאישור על פירוק, ניקוי השולחן הוא נושא הרבה יותר מורכב, אבל זה לא עניינו של הקורס.

מהי עסקת מיזוג?
עסקת מיזוג היא עסקה שהצדדים לעסקה הן החברות ככאלה. למרות שיש נטייה לעיתים לראות את בעלי המניות כמעורבים ישירים בעסקה, לעסקה יש השפעה ומשמעות מבחינת בעלי המניות, אבל מבחינה משפטית רשמית, בעלי המניות הם לא צד לעסקה. החוזה הוא בין שני צדדים – חברה אחת וחברה שנייה.

העסקה היא בין שתי חברות ומהות העסקה היא שהנכסים וההתחייבויות של חברה אחת עוברים לידי החברה האחרת, ואישיותה המשפטית של החברה שהעבירה מסתיימת.

התיאור הזה מגיע מההגדרה המשפטית של החוק.

אם יש לנו עסקה שבה חברה מסויימת תרכוש שליטה בחברה אחרת מבלי ששום חברה תתחסל, אז זו לא עסקת מיזוג. מבחינת חוק החברות זוהי אינה עסקת מיזוג (זו יכולה להיות עסקת נכסים/עסקת מניות וכו').

בעסקת מיזוג חברה מסויימת חייבת להתחסל.

לחברות שמשחקות בעסקת המיזוג יש כינויים רשמיים בחוק החברות – חברת יעד וחברה קולטת.

יחד הן מכונות החברות המתמזגות.

איך מבצעים מיזוג?
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אולם, תמיד ישנו משהו שמקבלים.

תמיד כאשר אנו עוסקים במשפט מסחרי, ואנו מוצאים איזשהו מעבר בין שני גורמים, שכל מה שאנו מוצאים שם זו העברה כלכלית מכיוון אחד לשני – שם יש בעיה.

כאן מדובר על חברה קולטת שמקבלת מהחברת יעד את הכל – מצופה לקבל משהו בתמורה.

התמורה תהיה ככל שיסכימו הצדדים.

לדוגמא – אמצעי התשלום הקלאסי ביותר הוא הכסף המזומן. אם הקולטת תשלם תמורה ליעד. הבעיה היחידה היא שחברת היעד עומדת להתחסל. אז בעצם את התמורה מקבלים בעלי המניות של חברת היעד.

בעלי המניות מקבלים מכיוון שיחידים שלחברה אין התחייבות ממשית הם בעלי המניות. לכן זה לא נחשב כהתחייבות (כמו משכורות וכו').

העברת ההתחייבויות היא בעצם סוג של חריג למשפט האזרחי; במשפט האזרחי חובות של אדם הוא כלפי בעלי זכות. וחייב איננו יכול להעביר את מחויבותו לאדם אחר ללא הסכמת הנושה שלו (ס' 6 לחוק המחאת חיובים).

בעצם בחישוב הערך הכלכלי של היעד, הנכסים שלה מתווספים כעלות וההתחייבויות יחושבו כמינוס – כחובות.

הנכסים פחות ההתחייבויות זה כמה החברה שווה.

יתכן שתמורה לא תשולם בכסף, אלא בשווה כסף, דהיינו יכול להיות נכסים מוחשיים, אבל זה משהו פחות מתאים.  לחילופין החברה הקולטת יכולה להנפיק מניות חדשות שלה שישמשו כאמצעי תשלום לחברת היעד, ואז כשהחברה תתחסל המניות יעברו ליורשים שלה.

אולם נשאלת השאלה מה השווי של החברה הקולטת על מנת שנדע כמה מניות לנפק על מנת שיהיו שוות לסכום הקנייה.

ערך המנייה נובע מהשווי של החברה. ואנו לא יודעים בדיוק כמה החברה הקולטת שווה.

לכן כשעושים עסקת מיזוג באמצעות מניות יש לבצע הערכת שווי של כל אחת מהחברות.

מכמה ששווה החברה הקולטת יש לגזור כמה שווה כל מנייה ועל פי זה נגזור בדיוק כמה מניות.

אם לדוגמא החברות המתמזגות שוות 100 כל אחת, ולכל אחת יש 4 מניות, אז על מנת לקלוט על החברה הקולטת להנפיק ולמכור 4 מניות שכל אחת שווה 25.

אז בעצם יווצר מצב סופי של 8 מניות בחברה ששווה 200. כלומר שעדיין כל מנייה שווה 25.

לרוב התשלום שהחברה הקולטת תשלם יהיה יותר משווי החברה. לרוב החברה תשלם יותר משום שההנחה היא שכשהולכים למיזוג, אז כשיהיו יחד המכלול יהיה שווה יותר מכל חלקי החברות בנפרד.

בעצם כשמבינים שהעוצמה הכלכלית של כל אחת מהחברות יהיה שווה יותר מכל חלקיו, אז בעצם מגיע לבעלי המניות שהחברה שלהם נמכרת מגיע יותר מהשווי עצמו. ואז בעצם ניתן להם את התוספת היחסית שלהם.

עסקת מיזוג משולש:
בעסקת מיזוג משולשת חברה אחת רוצה להשתלט על חברה באמצעות עסקת מיזוג, אולם היא לא רוצה לשאת במישרין את ההתחייבויות של חברת היעד.
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כאן בעצם במהותה החברה הקולטת היא במהותה חבילה ריקה שמתמלאת רק בחברת היעד.

בעצם כך חברת האם שולטת לחלוטין על חברת היעד מבלי להכניס לתוכה את חברת היעד.

החברה הקולטת מקבלת כך לצד ההתחייבויות של חברת היעד את הנכסים של החברה, ממנה בעצם החברה יכולה לשלם את ההתחייבויות.

נשנה נקודה אחת – אם התמורה אינה כסף אלא מניות – אז בעצם הקולטת משלמת במניות שלה לחברת היעד.

אז בעצם אם נניח שהחברה הקולטת שווה 100 (עקב הכנסת נכסים על ידי חברת האם) וחברת היעד שווה 100, אז החברה הקולטת צריכה לתת חצי מהמניות.

אולם בעקבות המיזוג הזה אז יש מצב שבו חברת האם מחזיקה רק בחמישים אחוז מהמניות ואז בעצם אין השתלטות של ממש.

אפשרות אחרת היא בעצם כאשר אנו הולכים להשתלט על חברה אנו חברת האם יכולה להציע מניות שלה עצמה תמורת המיזוג.

זאת אפשר להסביר באחד משני אופנים – כאשר חברת האם הקימה את החברה הבת אז היא השקיעה כנגד המניות של החברה הבת היא הנפיקה מניות שלה לחברה הקולטת. ואז תמורת המיזוג עם חברת היעד היא תיתן מניות.

אם ניקח כדוגמא שחברת האם שווה 900, וחברת היעד שווה 100.

בעצם אז בעקבות המיזוג עם חברת היעד חברת האם תהיה שווה יותר (1,000), מכיוון שאם החברה הקולטת שווה 100, וחברת האם מחזיקה בנכסים, אז השווי הכולל של חברת האם יהיה שווה השווי המקורי (900) ועוד השווי של החברה הבת (100).

בעצם מה שיוצא בפועל זה שתמורת המיזוג של חברת היעד עם החברה הקולטת, בעלי המניות של חברת היעד מקבלים מניות של חברת האם (דרך בעצם החברה הקולטת).
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מיזוג משולש הופכי:
במיזוג משולש הפוך כל הנכסים וכל ההתחייבויות הם של החברה הקולטת והיא לעומת זאת משלמת חזרה. מהם כל הנכסים וההתחייבויות של חברת היעד? מה שחברת האם הכניסה לתוכה.

בעצם החברה הקולטת תנפיק מניות חדשות תמורת הנכסים של חברת היעד – שבה כל מה שיש זה מניות של החברה האם. ואז בעצם יוצא שהחברה הקולטת משלמת במניות תמורת מניות של חברת האם.
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כאן בעצם הרעיון הוא שחברת האם רוצה להשתלט על החברה הקולטת. לכן חלק אינטגרלי מעסקת המיזוג המשולש ההפוך הוא שבעצם לכאורה ברגע שהחברה הקולטת קיבלה את זה, אז היא פונה לבעלי המניות ומבקשת מהם שיוותרו על המניות שלהם וכפיצוי במקום המניות שלהם הם יקבלו מניות של חברת האם.

ואז בסופו של יום חברת האם היא בעלת המניות היחידה במניות החברה הקולטת. בעלי המניות המקוריים של החברה הקולטת מקבלים במקום זאת שווי מניות של חברת האם.

מה ההבדל בעצם בין מיזוג משולש למיזוג משולש הפוך?
תשובה אחת היא שאם לחברה שרוצים להשתלט עליה יש שם.  במקרה של מיזוג משולש הפוך אנו בעצם לוקחים את השם ומשאירים אותו.

אולם זו תשובה לא רצינית, מכיוון שגם אם החברה הבת תישאר, החברה הבת יכולה לפנות לרשם החברות ולבקש לקרוא לחברה שנותרה בשם של החברה שעליה השתלטו.

שיקולים אחרים הם שיקולי מס – יש שיקולי מס לשאלה מדוע עדיף לעיתים מיזוג משולש הפוך על פני מיזוג משולש רגיל.

בשבוע הבא נעבור לעסוק בנושא של חלוקת הסמכויות ואופן קבלת ההחלטות בחברה.

יש נושא בסילבוס ששם עיקר החומר הוא חקיקה, וכדאי גם להכיר את החקיקה. כולל לקרוא את הנושא הפנימי שוויון וגיוון בזכויות הצבעה בין בעלי המניות. ולקרוא את פסקי הדין הבאים: בתת הנושא של מסמכי ההתאגדות של החברה – הולנדר נ' המימד החדש. בנקודה האחרות בחלוקת הסמכויות בתת הכותרת ששמה שינוי בחלוקת הסמכויות את פסק דין plasius. נשווה בין השניים.
שיעור מספר 11 – בעלי תפקידים בחברה – 7.12.2008
בשיעור שעבר דיברנו על נושא המיזוג. כשנגיע לפסיקה שנוגעת לנושאי משרה בעסקאות מיזוג, נבין מה רוצים מאיתנו.

נקודה נוספת היא שבישראל אין לנו יותר מדי פסיקה בתחום דיני החברות. אין פסיקה מהותית ועקרונית בתחום דיני החברות ובכלל בתחומים עסקיים בעליון כלל. לכן בתחום הזה חשוב מאוד להכיר ככל שיש גם את פסיקת בתי המשפט המחוזיים.

ישנה איזשוהי הטעייה מסויימת שבה אנו מרגילים בלימודי המשפטים שהמשפט מתחיל ונגמר בפסיקת בתי המשפט העליון. זוהי טעות גסה.

לגבי שאלות שעולות בפרקטיקה – בית המשפט המחוזי לרוב נותן תשובות.

צדדים מסחריים לא נוהגים לרוץ על כל תיק ותיק לעליון. לרוב או שמקבלים את שיקולי בית המשפט המחוזי, או שמתפשרים, או שהולכים לבוררות וכו'.

רוב התיקים המחוזיים גם נידנים בבית המשפט המחוזי בתל אביב.

זאת מכיוון שרוב החברות נמצאות באיזורי תל אביב.

בהקשר של עסקאות מיזוג התעוררה שאלה ששברו עליה את הראש בפרקטיקה. לא ידעו מהי התשובה – האם לפי החוק שלנו, כפי שהוא מנוסח, האם עסקאות מיזוג משולש הפוך אפשריות לביצוע בישראל או שלא?

זה בכלל לא בטוח על פי הניסוח של החוק. צדדים שרצו להשיג את התוצאות המיזוגיות הללו שברו את הראש, וכולם היססו.

לכן המרצה חושב שפסק דין כמו עניין מלם הוא חשוב מאוד מבחינת מעשית. וזה לא משנה שאין בכלל פסיקה בעליון.

יכול להיות שפעם יפסקו אחרת – כרגע זה לא עלה לעליון. יש פסק דין מחוזי בתל אביב שאומר שזה אפשרי. ורוב משרדי עורכי הדין, כל עוד לא ניתן פסק דין אחר, אז הם בהחלט סומכים על פסק דין זה.

בהחלט השימוש במיזוג משולש הפוך, לאור פסק דין מלם הוא אפשרי.

בין מיזוג משולש הפוך לבין רגיל, ההפוך הוא יותר פופלארי. הוא משיג את אותן מטרות כמו מיזוג משולש רגיל, אבל עם יתרונות בנושאי המס וכו'.

הגופים המוסמכים בחברה:
על פי חוק החברות יש לנו בעצם מודל שבו מוכרים 3 גורמים כמקבלי החלטות בחברה – הדירקטוריון, המנכ"ל והאסיפה הכללית.

יש ביניהם מדרג היררכי, שבו המנכ"ל מצוי למטה, הדירקטוריון מעליו והאסיפה הכללית מעליו.

כאשר קודם כל כדאי לציין שהמבנה הזה של 3 רמות החלטה הוא מבנה שהמחוקק עיצב לפי המאפיינים הקלאסיים של חברה ציבורית. למרות שהמבנה הזה רלבנטי והוראות החוק בעניין חלות באורח אחיד הן על חברה פרטית והן על ציבורית, מבחינת דפוסי העבודה בחברה מתאים הרבה יותר לחברה ציבורית מאשר פרטית.

בחברה פרטית הפיצול הזה פחות מובהק – מכיוון שבחברה פרטית אותן דמויות הן גם בעלי המניות, גם הדירקטורים ולרוב אחד מהם הוא גם המנכ"ל. אז בעצם אין פיצול בין הגורמים הללו.

גם אם זה שונה תיאורטית, זה פחות מורגש בפרקטיקה.

לעומת זאת, בחברה ציבורית החלוקה הזאת בהחלט נותנת את אותותיה. יש מנכ"ל, יש צוות שלם של דירקטוריון, ובוודאי שאין זהות בין הדירקטוריון לבין האסיפה הכללית (יתכן שיהיו דירקטורים בעלי מניות, אולם לעומת אלפי בעלי המניות הם מיעוט זניח).

ישנה שאלה מדוע בכלל חשובה לנו חלוקת סמכויות? מדוע צריך לחלק סמכויות?

מצד אחד חלוקת הסמכות היא אופן תפקוד יעיל. אם אנו מרכזים הכל אצל גורם אחד (לדוגמא בעלי המניות), אז זה קצת לא מעשי. הם לא יוכלו לתפקד יום יום. זה מסורבל וכו'.

זו לא הדרך שבה מסגרת אירגונית עובדת בצורה חלקה.

דבר נוסף הוא חלוקה על בסיס של מיומנות מקצועית – דברים שהם יותר מאפיין מקצועי מובהק נשאיר למיעוט (דירקטוריון ומנכ"ל) ואת הדברים הגדולים נשאיר לקבוצה הרחבה יותר.

נקודה שלישית וחשובה היא מניעת הצטברות וריכוז כל הסמכויות לגורם אחד בלבד.

בעצם ניתן היה לתת את כל הסמכויות לבעלי המניות, אבל זה מסורבל מדי.

ריכוז כל הסמכויות לגורם אחד גורם לו להרגיש נטול בקרה, ויש חשש שריכוז הסמכות הזאת יוביל לתוצאות שליליות מצדו ושהוא יוביל זאת לכיוונים בלתי רצויים.

חלוקת סמכויות נתפסת כגורם מאזן.

אנו גם מכירים זאת בתפיסות המשטריות – כמו פיצול הסמכויות בין הרשויות. וחלוקה בתוך כל רשות של העבודה והסמכויות בין הגורמים השונים על מנת שאחד יוכל לבדוק את השני, דבר שיאפשר לנו הנהנים להנות מפירות השלטון ולסמוך על כך שהמערכת כולה, לא סביר שהיא רקובה.

איך מפזרים סמכויות?
ניתן לדבר במושגים טכניים ולתת הסמכה של כל אחד מהגופים לבצע פעולות מסויימות.

אפשר גם להכניס הגיון בנושא חלוקת הסמכויות ולנסות להפוך את זה למכשיר שיהיה יעיל עבור החברה, שחלוקת הסמכויות תעשה בשכל ובאופן שיאפשר לה להשיג רווחים.

נראה איך החוק רוצה לעבוד איתם לצורך חלוקת סמכויות יעילה.

נקדים את המציאות לנורמה המשפטית;

בעצם המקור המוכר ביותר בחברה הוא המנכ"ל. זה מחדד את התחושה שיש דמות שהיא מייצגת את החברה, ומגלמת אותה. הדירקטורים זה משהו יותר תקופתי. זו לא אותה אינטנסיביות.

נקודה חשובה נוספת היא שכשיש לך גורם מבחינת מספר אנשים, סוד גלוי הוא שככל שמספר האנשים בגוף מקבל ההחלטות הוא קטן יותר, היכולת האפקטיבית לקבל את ההחלטה היא הרבה יותר קלה.

כל מי שרוצה להעביר החלטה בצורה הרבה יותר חכמה, אצל כולם תהיה אותה דינמיקה. מי שיודע איך להעביר החלטות זה לא מי שמגיע לישיבה ומחכה שיצביעו בעד, אלא שזה מי שידע לסגור פוליטית עם 2-3 נותני טון, ושהישיבה זו רק התפאורה.

רק צריך לאתר את האנשים היותר משמעותיים ובזה סגרנו את העניין.

בעצם אם כך, אומנם המנכ"ל נמצא למטה, אבל הוא מחובר יותר לשטח. ואדם אחד מתוחכם שידע לשחק בהפרד ומשול, יכול להשיג תוצאות מדהימות מול הדירקטוריון, למרות שהם אחראים עליו. יש לו את המידע, יש לו את העוצמה. הם כנקודת מוצא מרגישים נחותים ממנו. ומאוד טבעי מבחינתו שהוא ירצה להנחיל את מה שהוא רוצה.

כנ"ל בנושא של דירקטוריון מול האסיפה הכללית – שהיא של אלפי אנשים שמתכנסים. מה שהדירקטוריון יגיד להם – זה מה שהם יאכלו.

זה לא אומר שכל החלטה תעבור, אבל באמת צריך להשקיע הרבה יותר על מנת להתמודד עם המצע שמציעים לך, עם סדר היום שמכתיבים, עם ההצעות שמבקשים לתמוך בהן. זה לא פשוט.

אין שום שאלה שהגורמים שיותר למטה מבחינה תיאורטית. בשטח הם היותר דומיננטיים.

אז אומנם חלוקת הסמכויות כאמצעי בקרה זה חשוב, אבל אי אפשר רק לסמוך עליו.

זאת בשל פערי העוצמה ההפוכים לפירמידת ההיררכיה.

לכן המשפט צריך לתת את דעתו לסייע לשאיפה לפיקוח באמצעות כלים משפטיים להפוך את הגורמים החלשים מנמר של נייר לנמר של ממש.

נתחיל בהנמכת רף הציפיות – יש לדעת שהאפקטיביות של התיאוריה בשטח הוא שטחי ונמוך.

איך מחלקים את הסמכויות:
אם ניקח את המנכ"ל ואת הדירקטוריון.

המנכ"ל מתעסק בניהול שוטף בעוד שהדירקטוריון מתעסק תהליכים ובמדיניות.

בעצם יש הבדל בין ביצוע יום-יומי לבין הגורם שחושב בגדול. הוא לא בהכרח המבצע של כל פרט ופרט. אולם אפילו ראוי שהוא לא יהיה הגורם הזה, אולם הוא הגורם שמתווה את הדרך. שקובע את המסגרת הכללית. את המדיניות, את החזון, את הכיוון שאליו אנו רוצים ללכת, אולם לא את היישום בפועל.

למשל אם ניקח את מערכת החינוך – מי קובע אם לדוגמא את התכנים של לימודי ההיסטוריה – האם הוא יכלול את דבר א' או ב' – שר החינוך. כשהוא לצורך העניין בעצם גורם ממוקד מקרב פורום כללי ששמו ממשלת ישראל.

כלומר שקובעי המדיניות בעניין זה הם הממשלה. השר משמש כגורם המקצועי המופקד על הפינה הזאת. אולם לא מנכ"ל משרד החינוך.

מצד שני – המורים בשטח לא יקבלו משר החינוך הנחיות שעליהם ללמד את הנרטיב שהוא קבע X שעות בשבוע באמצעים ספציפיים.

האמצעים ליישום של המדיניות הזו ייקבעו על ידי המנכ"ל.

המסמך שהמורים מקשיבים לו הוא חוזר מנכ"ל משרד החינוך.

בעצם אחריותו של המנכ"ל היא על הניהול והביצוע. מנכ"ל יחפש התחייבויות. יחפש אפיקים זולים יותר. הוא יקצה כספים, יחתום על התחייבויות כספיות, יחתום על צ'קים, ישווק את החברה, יפגש עם לקוחות פוטנציאליים.

כמובן שלא כל הפונקציות האלה יבוצעו על ידיו אישית, אבל הוא ינצח על כל התזמורת הזאת.

הוא יחליט את ההחלטות הקשות.

מה לא מצופה מהמנכ"ל אלא הדירקטוריון:

המנכ"ל לא יבנה תוכניות חומש/תלת/עשור וכו'.

הוא לא יחליט על שינוי כיוון של החברה/פתיחת שווקים חדשים.

לדברים כאלה אנו מצפים שיוזמה כזאת תבוא מהמנכ"ל, אבל אנו לא מצפים שהדבר יקרה בשטח לפני שהדירקטוריון יבחן את הנושא וישקול את זה.

החלטות כספיות מהותיות – אופק המימון של החברה/הסדרי המימון של החברה – אלה דברים מאוד קלאסיים לשייך להתוויית מדיניות. זה באחריות הדירקטוריון ולא המנכ"ל. למנכ"ל יש סמכויות כספיות נרחבות במסגרת הניהול והביצוע.

אם הדירקטוריון קבע מסגרת אשראי, המנכ"ל יקבל איך מנצלים אותה.

יש חברות שבהן יש דירקטוריון שפעיל תמיד. יש חברות שבהן יש את ראש הדירקטוריון שמכהן במקביל למנכ"ל ויש חברות שבהן המנכ"ל הוא יושב ראש הדירקטוריון.

שם הוא בעצם קובע את הישיבות, מנהל את סדר הישיבה, חותך דיונים שלא נראים לו.

לכן בעצם מנכ"ל שהוא גם ראש הדירקטוריון הוא סוג של הדמות הטוטאליטרית שדיברנו עליה.

לדירקטוריון יש משימת על נוספת לתהליכים ולניהול המדיניות – לא רק שהם מתווים מדיניות במובן האקטיבי, הם צריכים לפקח ולדאוג שהמנכ"ל פועל כמצופה ממונה. המנכ"ל אמור להוציא לפועל את ההחלטות האסטרטגיות של הדירקטוריון והם אמורים לוודא זאת. 

לכן פותח סעיף 92 שהדירקטוריון יתווה את מדיניות החברה ויפקח על המנכ"ל.

כלומר שיש להם שתי משימות – 

1. קביעת המדיניות.

2. פיקוח על המנכ"ל.

החוק יבוא ויגיד שבכלל זה...

הוא נותן רשימה של אבות טיפוס של סמכויות שהן סמכויות קלאסיות של דירקטוריון. הרשימה אינה ממצה – יכולים להיות דברים נוספים, אבל הרשימה היא בהחלט אופיינית.

הרשימה שיש בפנינו (סעיף 92) היא איזשהו צ'ק-ליסט. בו יש משפחות של סמכויות. יש כאלה שמתאימות למשימה של קביעת המדיניות ויש שמתאימות לפיקוח על המנכ"ל.

סמכות נוספת שמאוד חשובה לעניין הפיקוח היא בסעיף 146 לחוק.הוא פותח פרק שעוסק בחובתה של חברה ציבורית למנות מבקר פנים לחברה. כל חברה ציבורית חייבת שיהיה לה מבקר פנים. 

מבקר פנים הוא שכיר של החברה, אולם כשמו כן הוא (והמעמד שלו מוסדר בפרק בחוק), תפקידו לערוך ביקורת ולבחון את תקינות החברה מכל מיני בחינות – כספית, ארגונית, משפטית-חוקית, לבחון מערכים שלמים בתוך החברה ולהעלות את ממצם על גבי הכתב.

בעצם הגורם העיקרי שתפקודו נבחן על ידי מבקר הפנים זה המנכ"ל. זאת מכיוון שכל מי שהוא בוחן בחברה סר למרותו של המנכ"ל. ברור שביקורת כזאת היא אמצעי פיקוח חשוב מאוד על התפקוד. כל מנגנון של בקרה נועד לשלול/להחליש את החשש שאותו גורם שהוא מושא הביקורת ינצל את סמכותו לרעה.

הגורם שהוא מתקשר איתו היא וועדת הביקורת של הדירקטוריון.

סעיף 156 קובע שמבקר הפנים ימונה על ידי הדירקטוריון של החברה. זה מקביל לרעיון שדירקטוריון החברה ימנה את המנכ"ל.

על מנת שיהיה מנגון פיקוח על החברה, אז צריך שהמנגנון ימנה את המנכ"ל וגם את המבקר.

על האפקטיביות הזו המרצה מדבר.

על מנת שמבקר הפנים יהיה אפקטיבי לביקורת על המנכ"ל, חשוב שאת כלי הבקרה והפיקוח שהחוק מעמיד על המנכ"ל, הוא יעמיד לרשות הדירקטוריון ויכפיף אותם לדירקטוריון ולא למנכ"ל.

מצד שני, יש סמכויות רבות בסעיף 92 שעוסקות בנושא של התוויית מדיניות. 

כמו קביעת המבנה הארגוני ומדיניות השכר, הנפקת מניות וכו'.

לעניין הדוחות הכספיים – כל חברה חייבת בעריכת דוחות כספיים (גם חברות פרטיות). על חברות ציבוריות ישנה חובה בעלת חשיבות גדולה יותר אפילו.

זהו בסיס המידע שעל פיו פועל כל שוק ההון. בעצם זה מה שמניע את כל גלגלי השיניים של שוק ההון.

אם לא יודעים מהן התוצאות הכספיות שקורות בחברה, אז בעצם כל שוק ההון נע באפילה.

לכן הדוחות הכספיים הם אחריות מרכזית של הדירקטוריון. לא של המנכ"ל ולא של רואי החשבון. הם עוזרים ומסייעים, אולם האחריות מבחינת החוק למוצר ששמו דוחות כספיים של החברה, היא של הדירקטוריון.

אם בדוחות הכספיים יתגלו אי-סדרים, אז יהיה בלאגן עולמי.

נושא הדוחות הכספיים רגיש, ומקבל את המשקל הראוי; דירקטוריונים מבינים יותר ויותר שאחת המשימות שלהם היא אחריות למהימנות לדיוק כמה שאפשר לנושא הדיווח הכספי. על כן שם רועדות להם הידיים יותר מכל דבר אחר, וטוב שכך.

המחוקק דורש בעצם מהדירקטוריון התעסקות במפורש בשתי עסקאות:

מיזוג והצעת רכש.

מיזוג דורש את הסכמת הדירקטוריון מכיוון שמדובר בשינוי של החברה עצמה. 

עסקה נוספת היא הצעת רכש מיוחדת. כאן יש חידוש.

הצעת רכש הינה הצעה לבעלי המניות שיבואו וימכרו לגורם המציע את מניות.

זה לא כל כך טריוויאלי לומר שהדירקטוריון יהיה קשור בנושא הזה. מכיוון שהמוצר שמחליף ידיים הוא לא קשור לחברה.

מבחינת החברה בעצם מדובר בדברים שלא קשורים לחברה.

בעצם מכיוון שלרוב הצעת רכש היא פעולה של רכישת נתח משמעותי בחברה, מה שישנה את אופי החברה ואת מתווה הפעילות שלה, נדרשת כאן פעולה לגבי התווית אופי החברה – וזה דורש את החלטת הדירקטוריון.

בעצם הדירקטוריון יכול להעריך מקצועית אם ההצעה טובה או שלא לגבי הצעת רכש.

הוא נותן לבעלי המניות חוות דעת לגבי הדבר הזה.

היות שהצעת רכש מובילה לחילופי שלטון, אז זה דורש דיעה.

אולם גם זה נגוע בניגוד ענייני – איך בעצם הם מסוגלים לתת דיעה לגבי הצעה שאחת המשמעויות שלה היא לחסל את הדירקטוריון הקיים.

בעצם ברוב המוחלט של המקרים הדירקטוריון נמנע מלחוות את דעתו לגבי הצעות רכש.

מעל הדירקטוריון יש את האסיפה הכללית.
האסיפה הכללית היא האסיפה הכללית של בעלי המניות.

הם הגורם הבכיר בהיררכיה של החברה. אולם אנו רואים שבכל ההחלטות העסקיות הגדולות, דווקא הדירקטוריון הוא זה שמחליט (הנפקת מניות, חלוקת דיבידנדים, וכו', הכל אלה מסגרת הדירקטוריון).

מדוע שלבעלי המניות יהיו סמכויות על החברה:

הטענה כי ישנה זכות קניינית של המניות היא טענה ריקה מתוכן. כן גם הטענה כי יש אינטרסים בחברה. זאת מכיוון שחברה היא אישיות משפטית העומדת בפני עצמה. גם אם יש אינטרסים – יש הרבה מאוד גורמים שיש להם אינטרסים (כמו העובדים בחברה).

לכן בעצם מהי הסיבה שלבעלי המניות יהיו סמכויות?

גם נושא ההשקעה הכספית הוא בעיה – גם העובדים משקיעים הרבה מאוד בחברות – עובדים משקיעים את הנשמה בחברה. מדוע הוא לא יכול להשקיע?

בעצם נותר רק השיקול של האינטרס ברווחיות. 

הציפייה, האינטרס של כל אחד מהאנשים (העובד, בעל האג"ח ובעל המניות) שונה בצורה דרסטית.

בעצם נתחיל מהשאלה מה מגדיר חברה כאישיות משפטית?

ישנו מוטיב כללי לחברות – רווח.

נשאלת השאלה כיצד נגשים את תכלית החברה?

התשובה הכי הגיונית היא שנפקיד את סמכות קבלת ההחלטות בידי הגורם שיוביל לתוצאה הזאת – לידי הגורם הכי מהימן להוביל את החברה לרווחים.

ככל שהיא תעשה יותר רווחים אז כולנו הרווחנו.

לגבי מחזיק האג"ח – משפיע עליו כמה החברה מרוויחה, אבל עד לגובה של ערך הרווח שהוא צופה. אם החברה תרוויח מעט יותר או הרבה יותר מכמה שהוא צפוי להרוויח – זה לא משנה לו.

לגבי העובד – מה שמשפיע לו זה לשמור על מקום העבודה ולקבל את המשכורת.

בעצם המשכורת היא אותה משכורת, ואם צריך לעבוד יותר, אז לא צומחת לו תועלת אישית מזה שנגדיל את הרווחיות. בשל מה שהוא יקרע את עצמו?

יש רק גורם אחד שיש לו אינטרס אישי שרווחי החברה יהיו הכי גדולות שניתן.

זאת מכיוון שתוכנה של ההתקשרות המשפטית בינו לבין החברה שונה מתוכן ההתקשרות המשפטית של כל יתר בעלי המניות. לכל היתר יש חוזה שיש בו סכום נקוב. במנייה – ככל שהחברה תהיה יותר רווחית, בעל המניות ירוויח יותר.

בהנחה שכל אדם מקדם בראש ובראשונה את התועלת האישית שלו, יהיה הכי יעיל למסור את מפתחות ההכרעה בחברה לידי מי שהאינטרס האישי שלו חופף לאינטרס החברה – בעל המניות.

ביום שלישי נפרט את סמכויות האסיפה הכללית, וניגע בפסיקה שהופנינו אליה, הן על נושא התקנון והן על משחקים של חלוקת סמכויות.
שיעור מספר 12 – האסיפה הכללית – 9.12.2008
בשיעור דיברנו על נושא בעלי התפקידים. אמרנו שבמסגרת בעלי ההחלטות בחברה ברמה הגבוהה יש את האסיפה הכללית.

דיברנו על הניסיון להבין מדוע האסיפה הכללית, שהיא הגורם הראשי ביותר, היא בעלי המניות. ניסינו להבין מדוע דווקא בעלי המניות הם אלה שיש להם את זכות הבחירה.

אמרנו שהנימוק הוא ההטעמה בין האינטרס האישי של בעלי המניות לבין האינטרס של החברה. מבין כל הגורמים השונים המעורבים בחברה שיש להם אינטרס שחופף לאינטרס של החברה הם בעלי המניות.

אמרנו שלכל היתר הזכויות שלהם מוגדרות ומוגבלות בסכום. ברגע שמיצית את הסכום של הזכות שלך, אז לא יהיה לך אינטרס להגדיר את הרווחיות של החברה מעבר למה שאתה מרוויח.

בעצם אם אפשר להתאמץ פחות על אותה משכורת, אז למה להתאמץ יותר. לבעלי המניות יש אינטרס גדול יותר. הפוטנציאל של הרווח שלהם עולה בהתאמה מרווחיות החברה. וככל שהחברה תהיה רווחית יותר, כך ייטב לה יותר.

מהנקודה הזאת אנו רוצים להמשיך הלאה;

מסרנו את זכות ההצבעה לידי בעלי המניות. נשאל עתה – באילו נושאים מוסמכים בעלי המניות של החברה להצביע ולהחליט. 

נשאל האם אותם נושאים שבהם מסרנו את הסמכויות של בעלי המניות, האם אלה הנושאים שבהם אנו מזהים באמת את התפקוד של בעלי המניות כאלה שמובילים/אמורים להוביל את החברה להשיא את רווחיה ככל האפשר.

לפני שנבדוק זאת נעמוד על שתי נקודות נוספות בטרם נגיע לסעיף 57.

1. נשאל תחילה, למרות שלא פירטנו את הסמכויות את השאלה האם התיאוריה שמוסרת את זכות ההצבעה לבעלי המניות בשל השיקול שאמרנו אכן מגשימה עצמה הלכה למעשה. האם היא אכן זוכה להצלחה – שאכן בעלי המניות במסגרת האסיפה הכללית מתכנסים ומצביעים על הנושאים המהותיים ביותר בחברה ובכך מכוונים אותה להשאת רווחים?
(אנו לא באים לבחון מהם הנושאים שעליהם מדברים בעלי המניות אלא בהתעלם מנושאי הסמכויות הספציפיות, האם התיאוריה שבה בעלי המניות אמורים לפעול, האם בשטח הם אכן מבצעים זאת – כן או לא?)

2. האם כשאנו מדברים על זכויות הצבעה של בעלי המניות ושל השיקול שהעלינו, האם ראוי מבחינה נורמטיבית לדבר על זכויות הצבעה כזכות פרופורציונאלית כזכות שוויונית, או שייתכן שזכויות ההצבעה אינן שוות? מה ראוי יותר מבחינה משפטית – שוויון בין זכויות ההצבעה של בעלי המניות או חוסר שוויון?
לאחר שנעסוק בעניינים אלה נעבור לבחון את הנושאים האלה ונבחן האם הן מגשימות את התיאוריה שבענייני ההצבעה?
נתחיל מהשאלה הראשונה – האם אנו מבחינים בשטח ביישום של בעלי המניות או בחוסר יישום?
בחברה פרטית רוב בעלי המניות יהיו מאוד מעורבים ומעורים בחברה. לכן הם בהחלט מאוד אכפתיים. נושא הרווחיות של החברה מאוד משפיע עליהם במישרין. התיאוריה שאומרת שהאינטרס האישי שלהם משפיע בהחלט עובדת. לכן כן אבוא ואביע את דעתי במסגרת האסיפה הכללית. אולם בחברה ציבורית זה נראה אחרת.

יש מספר אבות טיפוס של בעלי מנייה שכבר הזכרנו אותם בעבר. יש את אותה דמות שמכונה בעל השליטה; זהו מי שמחזיק בנתח גדול במניות של החברה. לו לרוב יהיה שווה להשקיע והוא ישפיע. לרוב הוא מחזיק מניות לטווח ארוך.

אב טיפוס נוסף פרט לבעל השליטה הוא בעל המנייה שהוא משקיע מוסדי. הוא מחזיק פחות מניות מבעל השליטה, אולם זה לא יותר מדי (אחוזים בודדים וכו'). זה כן שווה הרבה מאוד כסף.

מצד שלישי יש את המשקיע הפרטי, שהוא מחזיק בסכומים קטנים.

המשקיע הממוצע מהציבור, (מכונה "ורד כהן מחדרה"). שיש לו כמה אלפי שקלים/כמה עשרות אלפי שקלים/ כמה מאות אלפי שקלים. חסכונות שהוא רוצה להשקיע אותו. 

כשאנו משקיעים במניות, אז אצלנו המאפיינים של חוסר כדאיות להחלטות, חוסר השפעה, חוסר במידע, החזקה לטווח קצר.

בעצם כשאדם משקיע לדוגמא במניות של חברה מסוימת, ונניח שהחסכונות עומדים על 200,000 ₪. אצל שכירים רבים מדובר בסכום שנשמע הגיוני. (יש כאלה שגם 200,000 זהו סכום גבוה). ונניח שקונים מניות של אחת החברות הציבוריות הגדולות בישראל – האם נקנה מניות של החברה ב-200,000 ₪? לא נשים את כל המניות בסל אחד. הרוב ישימו קצת במקום אחד וקצת במקום אחר. רוב האנשים רוצים להגן על עצמם מפני הפסדים. לכן אם נניח היו לנו 200,000 ₪ מושקעים. כמה כבר נשקיע בחברה אחת – 5,000? 20,000?

אם נניח שהשקענו ב-20,000 ₪ במניות חברת טבע. נניח שכל מנייה שווה 20 ₪. כלומר שאנו מחזיקים באלף מניות.

בחברת טבע יש מיליונים רבים של מניות שהונפקו.

בעצם אני מחזיק ב0.000משהו אחוז.

אז בעצם מרגישים שבעצם בכלל לא משפיעים באסיפה הכללית של חברת טבע. מה זה משנה אם אבוא להצביע כן או שלא? זה מה שיטה את הכף? זה לא יטה את הכף. לכן חבל על המאמץ.

זו בעיה כללית שאנו חשים אותה בכל תהליך דמוקרטי של הצבעה. בזה רבים מאלה שמהווים את המכלול בעלי זכות ההצבעה, מגלים אדישות, חוסר אכפתיות, מתוך הבנה שהם שבריר מבעלי זכויות ההצבעה ולכן חבל על המאמץ. לכן אנו מגלים בבחירות לכל מיני גורמים כמו לרשויות מקומיות/לכנסת, אחוזי הצבעה שהולכים ופוחתים עם השנים.

זה מוביל לבעיה כללית שיש לה שם קוד מדעי – בעיית הפעולה הקיבוצית (the collective action problem) – שכולנו יחד יכולים לפעול, אבל כל אחד מוציא את עצמו מהכלל, ואז אף אחד לא נמצא. אם כבר מישהו נמצא אז הוא משפיע הרבה יותר.

כוח ההשפעה שלו בפועל גדול לעין-ערוך מכוחו האבסולוטי.

בעצם זה קורה כשיש קבוצה שהיא אומנם מיעוט, אבל היא מגלה הרבה מאוד מעורבות ואז בעצם כשהרוב לא בא והם באים, אז השפעתם היחסית גדלה לאין ערוך.

בחברה – בעל מנייה שמחזיק אחוזים לא מבוטלים של מניות החברה (נניח 30%), יוכל להיות בעל שליטה בה. זאת מכיוון שאומנם יש פחות מהרוב, ויכול להיות שה-70% הנותרים יצביעו נגד, אבל הן יש צורך באחידות בזה, והן חלקים נרחבים מתוך ה-70% אומרים את זה, ובתוך הפורום הקטן שמגיע אני הרבה יותר מ-50% מהפורום שמגיע, אז כוחי עצום.

בעצם סופרים באסיפות לא את כלל בעלי המניות אלא את הכוח היחסי של בעלי המניות שהגיעו לאסיפה.

לכן בעצם לא צריך לשלוט על מעל 50% על מנת לשלוט.

אולם מעבר לעניין שסבורים שלא משפיעים, וזאת טעות, עולה בראש שיקול נוסף – אם נניח שאני יכול להשפיע, אז בעצם אין את הכלים להבין.

גם אם קניתי X מניות של חברה, האם זה אומר שאני מבין איך נכון לקדם את התעשייה שלה? להשקיע בדבר זה או אחר, את מי לבחור כמנהל?

אין את המידע, לא רכשתי ולא צברתי אותו, אני לא מעוניין לצבור אותו – אז בעצם רוצים שאבוא להצביע על עיוור?

אז אני לא בא.

חוץ מזה, הרבה פעמים האדם הפרטי מחזיק את המניות לטווח קצר – קונים את המניות אבל לא מתכוונים להחזיק בהן לאורך זמן. נראה מה יהיה המצב. ברגע שאני אזהה הזדמנות השקעה מעניינת, אז אני אעביר את ההשקעה שלי מחברה X ל-Y. לא אמתין לחלוקת הרווחים, אני אמכור אותה בבורסה.

היות שלא מתכוונים להחזיק במנייה לאורך זמן, בזמן הקצר הזה שבו אני מבלה בטבע, אני לא הולך להשקיע את עצמי בלימוד טבע וענייניה. ואם תהיה אסיפה כללית אז אני לא מגיע.

כולנו, לא רק במניות, בהרבה מאוד פעמים יש לנו זכות הצבעה בכל מיני גופים, ויש אסיפה כללית, ומאוד מאוד חשוב להגיע, כמה מגיעים וכמה מעדיפים לראות סרט בבית.

נקודה נוספת היא ש"לא שווה לי". נניח שכבר אמרנו שמדובר בנושא שחשוב לנו, שהמשמעות שלו תהיה שאם ההחלטה שתתקבל תהיה החלטה טובה, אז הרווחיות של החברה תגדל בצורה דרסטית. אם תתקבל החלטה לא טובה אז נפסיד את ההזדמנות.

אז אנו אומרים לעצמנו שיש אסיפה שאומרים שהיא מאוד חשובה. מבינים שיש לה השלכות כספיות גדולות. איך ההשלכה הכספית הזאת תתורגם לכיס האישי שלי? מדובר בעוד 100 שקלים אלי? עוד 400? מדובר בקנייה של מניות בנניח 20,000 ₪.

אם נניח שאנו נרוויח עוד 1,000 אז זה סכום יפה. אולם אני נהיה עצלן. בשביל החלטה שתוביל לכיס שלי עוד שנה עוד אלף שקלים לא אצא מהבית. אם ניקח בחשבון שעל מנת להפיק את הסכום הזה, אז קודם כל צריך לצייד עצמנו במידע, שלא נלך על עיוור.

נניח שהתגברנו על הבעיה של איך בכלל להשיג את המידע, אולי שווה להתייעץ.

לאחר מכן יש אסיפה כללית – צריך להגיע לאסיפה ולהקדיש זמן – צריך לנסוע, לבלות שם זמן מה. בסוף יש הצבעה ואחריה חוזרים הביתה. כל החוויה הזאת של ההצבעה לוקחת כשלעצמה זמן. כל זה + לימוד המידע על מנת לקבל סכום לא גדול עוד שנה.

אם נניח שמדובר ברופא ממוצע, בשעות האלה (שהן באמצע יום עבודה) + הזמן שרצו שאלמד את החומר, שבהם אני פחות מתעדכן בתחום המקצועי שלי, יכולתי אולי להרוויח יותר מאלף ₪ עכשיו, ולא עוד שנה.

אז מה לי לאסיפה הכללית של החברה?

בעצם כל בעלי המניות הקטנים האלה עובדים תחת אותה מחשבה – לא שווה להם. התועלת האישית שהם יפיקו מהמעורבות באסיפה הכללית איננה שווה את העלות שהשתתפות באסיפה הכללית דורשת מהם.

על כל זה אפשר עוד להחמיר על דרך המחשבה – כשאנו אומרים שזה לא שווה לי, אבל אני גם מבין שאם תתקבל החלטה טובה אז יהיה גם לי טוב. אולם כאן יש את בעיית הטרמפיסט, ואז אף אחד לא בא. אז בעצם מתקבלת ההחלטה הלא טובה.

הסיפור של אסיפה כללית רחבה של בעלי מניות בחברה ציבורית אינו תמיד כל כך ורוד כמו התיאוריה – להם יש אינטרס בהשאת רווחי החברה ולכן הם יפעלו.

השאלה היא – מה עושים?

דבר אחד הוא לטמון את הראש בחול – עזוב את המציאות אם יש תיאוריה יפה. נמשיך לדבוק באופן עקשני בזכות בעלי המניות.

אפשרות שנייה היא שאם מבינים את הבעיה שלפנינו, ורואים שזכות הצבעה לבעלי מניות זה לא כזה טוב (אלא אם כן סומכים על בעל השליטה לבדו), אז אולי צריך לשנות את כללי המשחק המסורתיים. אולי שווה לרדת מהעץ של עצם מתן זכות ההצבעה כלפי בעלי המניות. לכן אולי ניתן יותר כוח לדירקטוריון. יש רמת על, והגורם הבכיר ביותר בחברה הוא בעלי המניות. שווה לרדת מזה – אם אנו רואים שבמציאות של החברות הציבוריות זה לא קורה, אז אולי נשאיר את הסמכויות העיקריות דווקא לדירקטוריון מכיוון שהוא כן מתכנס ופועל. אולי שהוא ינווט.

אפשרות שנייה היא לומר שאנו מבינים שיש בעיה – שהיישום של זכות ההצבעה בשטח הוא לא כפי שאנו מצפים תיאורטית. אולם אנו לא מתכוונים לוותר כל כך מהר על זכות ההצבעה. אם אנו לא מתכוונים לוותר עליה כל כך מהר, אז ננסה לזהות טוב מדוע בעלי המניות הם פסיביים ולא משתתפים במשחק ההצבעה, ולנסות ככל שאפשר לפתור את העניין ולעקור את שורשי הבעיה; להקהות את הבעייתיות הזאת במשחקים משפטיים כאלה ואחרים, כך שאולי זה יעורר את בעלי המניות כן להצביע.

השאלה היא איך לעשות את זה.

הפיתרון לזה הוא במספר אמצעים:

1. המשקיע המוסדי

2. הקטנת העלויות של המשקיע הבודד.
לגבי המשקיע המוסדי – הנקודה הזאת חשובה גם בישראל, שבעצם המשקיע המוסדי, שמחזיק בהרבה מאוד מניות, ולכן חשוב לו להגיע. לכן שלפחות הם יאזנו את בעל השליטה. בוודאי שזה חשוב יותר במקומות כמו אנגליה או ארה"ב, שאין כמעט חברות שיש להן בעלי מניות. אז בעצם ההנהלה מרגישה שבכלל אין מי שיושב לה על הראש. אז אם אתה רוצה לערב את בעלי ההצבעה, משקיע מוסדי שמחזיק ב-2-3%, אז ברור לו שאם הוא יגיע, אז הוא ככוח המאורגן, אז זה מה שיוחלט. יש לו השפעה. לכן המעורבות של משקיעים מוסדיים משפיעה. לדוגמא אם ניקח קרן פנסיה. יש בה עמיתים רבים. היא יכולה לקנות מניות בטבע לא ב-20 אש"ח אלא ב-20 מש"ח. לכן אם יש מספר משקיעים מוסדיים שמחזיקים יחד ב20% מהחברה, ולעומתם יש בעל שליטה שמחזיק ב-51%. עדיין ברור שאם הוא יגיע אז הוא יחליט, אולם עדיין יש משמעות. להבעת התנגדות של 20% יש משקל. גם אם דעתו לא תתקבל, המוביל צריך להפנים את זה. ואם זה יהיה פעם אחר פעם, אז יבוא היום ונעבור לחברה אחרת. עמדתה של האופוזיציה כן עוברת על יד האוזן וכן נותנים את דעתם על כך. יש לזה משקל.

מצד שני – גם המשקיעים המוסדיים עצמם לא נטולי בעיות (במובן של השתתפות והצבעה) – כמה שמשקיע מוסדי משקיע בחברה מסוימת, יש לזכור את הצד השני – גם משקיעים מוסדיים הרבה פעמים משקיעים לטווח קצר. זאת מכיוון שהוא משקיע בכמה וכמה חברות. וכשקרן פנסיה (לדוגמא מבטחים) משקיעה במניות של טבע ובמניות של חברות אחרות, היא משקיעה על מנת להשיג תוצאות חיוביות אצלה. שאיפה שהיא מכניסה את הכסף הרב שבידיה, זה מחזיר רווחים על ההשקעה שלה ויחסית מהר. זאת מכיוון שיש תחרות בין הקרנות. כיום יש חופש בחירה.

אם יבואו קרנות פנסיה אחרות ויתחילו לפתוח את המחשב ויזמינו לראות את התשואה של כל מיני גורמים מול התשואה של החברה עצמה, אז רובנו נתפתה ונעבור.

יש ביניהן תחרות מאוד חזקה. נראה כי כל משקיע רוצה להשיג תשואות לאנשים שלו, ומהר.

אומנם זו הסתכלות לא חכמה מכיוון שאתה כחוסך פנסיוני משקיע לשנים. אולם הם רוצים להראות תשואה מהירה. לכן אם טבע יכולה להראות מהר שהיא נותנת החזר, ואז אם נדבר על השאלה של האם טבע תצליח במיזוג או שלא, וברור שיש מסחר בשוק המשני, אז דרך אחת להיות מעורב היא לבוא לאסיפה הכללית של טבע שדנה במיזוג ולהצביע נגד. אז בהנחה שאין בעל שליטה דומיננטי, אז המשקיע המוסדי ועוד כמה כמוני יהיו מעצבי דעת קהל. הדרך השנייה היא למכור את המניות ולהימנע מהסיכון.

הרבה מאוד פעמים משקיעים מוסדיים מעדיפים את הטקטיקה הזאת, שמכונה טקטיקת הexit, מאשר את טקטיקת הvoice – ללכת ולהצביע.

זה לא שכל העתיד של החסכונות הפנסיוניים שלנו נשענים על טבע. יש עוד יעדי השקעה בחוץ.

גם לא תמיד המשקיעים המוסדיים עומדים בציפייה שאנו תולים בהם.

לכן בעצם יש לראות מיהם המשקיעים המוסדיים ומה ניתן לצפות מהם, ולראות כיצד הגורמים בישראל יכולים לשחק עם המשקיעים המוסדיים ולשייף קצת עם המשקיעים האלה, על מנת להפוך את אופציית הvoice למעשית ואטרקטיבית יותר מבחינתם, זאת מכיוון שהמחוקק מעוניין לערב את בעלי המניות באסיפה הכללית, והמשקיע המוסדי הוא מועמד טוב בזה.

הדרך השנייה לשפר את תהליך ההשוואה היא באמצעות לקיחת המשקיעים הקטנים והפיכת תהליך ההצבעה ליותר זול עבורם; שלא יגידו שלא שווה להם להשקיע על מנת להשפיע.

זאת באמצעות הבאת ההצבעה אליהם הביתה.

כולנו בני הדור המפונק שאין לנו כוח לצאת באופן פעיל ולסדר את הסידורים הבירוקראטיים למה שיביא לנו תועלת בסוף.

אין כוח, ולא רק הזמן, אלא שבדרך גם עלולים להפסיד עכשיו.

אולם אם נביא את ההצבעה לבית, בתנאים הנוחים ובסביבה המוכרת, בשעות שבהן מעוניינים, אז זה יהיה הכי נוח ואנשים יעדיפו את זה.

אומנם עדיין יש את עניין המידע והזמן להקדיש ללימוד המידע, ושהנקודה הזאת קיימת, אבל לפחות אנו מפחידים את הבעיה הזאת.

העסק הזה התחיל בארה"ב פשוט בשל בעיית הריחוק הגיאוגרפי. זה לא היה רק עניין של רמת גן- חיפה.

כאשר אני תושב לוס אנג'לס, והאסיפה מתקיימת במישיגן, רק כרטיס הטיסה עולה הרבה יותר מכל הרווחים שאפיק.

לכן אמרו שנביא את האסיפה הכללית הביתה. עוד לפני העידן האלקטרוני זה נעשה באמצעות הדואר.

בעולם העסקים, בחברות, בשונה מתהליכים ההצבעה במשפט הציבורי וברשויות השלטון, בעולם המסחרי מעולם לא היה הכרח שבעל המניות יצביע בעצמו. אדם יכול היה להיות נוכח באסיפה ולהצביע באמצעות שלוחו.

אין בעיה שנמנה שלוח שיפעיל את הזכות שלי במקומי.

כאן הלכו צעד אחד נוסף – במקום שכל אחד מאיתנו יצטרך למצוא לעצמו את השלוח, באה החברה וריכזה עבורי את כל הטרחה הזאת. נקבע שם בחקיקה שניתן להצביע באמצעות מנגנון שנקרא Proxy, שהוא בתרגום חופשי תחליף/ייפוי כוח. כלומר גורם שיצביע במקומי באופן הבא – החברה תשלח אלי את המידע מבעוד מועד. (אין שום שאלה שהמידע יהיה אינטרסנטי ויפה). יש כאן תעמולה שאפשר להסדיר אותה באמצעות חקיקה וחקיקת משנה שיקבעו מה מותר לכלול במידע הזה ומה אסור.

המידע מגיע הביתה. יחד עם המידע מגיע אלי טופס ומעטפה עם בול, שרק יכניס וישלח חזרה.

בטופס יש אפשרות לסמן – האם אני בעד ההצעה/נגד/נמנע. אם יש כמה הצעות אז יבנו לכל נושא רובריקה. אני שולח חזרה.

מיופה הכוח שלי מבחינה משפטית היא איזושהי דמות ניהולית בחברה. הוא מיופה הכוח שלי. בטופס אני לא סתם כותב בעד. מבחינה משפטית הריני מייפה בזאת את כוחו של מר סמית' להצביע על נושא מספר X בעד.

ביום של האסיפה הכללית יגיע מר סמית', ואז הוא יגיע שהוא מצביע 500,000 פעם בעד נושא מספר 1 בתור 500,000 נושאי מניות שהצביעו בעד. אז אני אצביע 400,000 פעם נגד בתור 400,000 נושאי מניות שהצביעו נגד.

על פי זה תתקבל ההחלטה ויוצא שאני מלוס אנג'לס מצביע בדטרויט.

קל וחומר בעידן האלקטרוני.

יש תקווה שבעצם עם הנגשת המידע יותר אנשים יצביעו.

למנגנון הזה קוראים בסעיפים 87-89 לחוק החברות כתבי הצבעה.

כיום בעצם כל חברה ציבורית אמורה לשלוח אל בעלי מניותיה את המידע + אופציית הצבעה, שישלחו חזרה.

הדבר הזה נכנס כחידוש בחוק החברות. זה עדיין לא מופנם מכיוון שהתקנות ליישום החוק הזה נכנסו רק לפני שנתיים-שלוש.

חברות מתחילות לאט לאט לפעול לפיו, אבל עדיין לא בעוצמה המלאה.

המרצה מאמין שזה רק ילך וישתפר עם השנים. לאט לאט יתחסל עידן האסיפה הכללית, שזה אומר לבוא באופן רשמי למקום מסוים בנקודת זמן מסוימת ולהצביע שם.

לנקודת הזמן הזאת יש השלכה מאוד מעניינת שנגיע אליה כשנעסוק בנושא העניינים הפליליים.

כשאנו אומרים שבעלי מניות מצביעים באסיפה הכללית באמצעות כתב הצבעה, אז אנו משנים במידה רבה את כל התפיסה העקרונית של תהליך ההצבעה, זאת משום שהרעיון של ישיבה, אסיפה, דיון הוא שיש תהליך אנושי של החלפת דעות בין בני אדם, איש איש מדבר בתורו, מגיב לשני וכו'. יש כאלה שעדיין פתוחים לשכנוע. התהליך של הדיון בא לברר, לנמק, להקשות ולשכנע, ובתום התהליך הזה ניגשים להחלטה.

בתהליך של כתב הצבעה אנו הופכים את היוצרות – אין דיון מעשי, אין החלפת דעות. איש איש ספון בביתו עם המידע שהוא קיבל מחליט מבלי לנסות לשכנע ולהשתכנע. מגבשים את הדעה לפני האסיפה הכללית. היא כבר לא תהליך של בירור. הוא יותר מועד אחרות להגשת העמדות וזהו טקס ספירת הקולות.

ברור שאפשר לפתח את זה, בוודאי בצורה אלקטרונית. אין שום בעיה טכנולוגית לפתוח פורום של בעלי המניות ויהיו חילופי דעות, וכולם יודעים שעד אז אפשר להצביע. בעצם יום האסיפה הכללית היא יום ספירת הקולות.

יש רק בעיה מסוימת שטעונה הסדרה משפטית – החשש הוא שכמובן במסגרת פורום דעות כזה ניתן יהיה להשחיל לנו מידע זר ומטעה. יש לקיים בקרה על התכנים שמוזרמים שם. זה עניין להסדרה משפטית חקיקתית, שיראה איזה מידע מותר לגלות ואיזה מידע אסור. זה בהחלט פתיר.

אז בעצם נעביר את האסיפה הכללית למאה ה-21.

בסך הכלל, בממוצע הכללי זה משפר את השתתפות בעלי המניות הקטנים. ברור שזה לא מביא את כולם להשתתפות הפעילה. אולם יחסית לעבר יותר ישתתפו.

שאלה שנייה היא האם צריך שתהינה זכות שוות בקרב כלל בעלי ההצבעה או שלא?
יש את בעל המניות הגדול ויש את בעלי המניות הקטנים. ברגע שאני בלע המניות הקטן, אז ברור מהי התוצאה.

אולם אם נשנה את השיטה ונקבע שלכל מי שישתתף באסיפה הכללית יש קול אחד, ולא משנה כמה מניות, אז יש לי יותר סיבות לבוא.

בעצם שיקול אחד הוא שאם ניתן לכל אדם שמשתתף קול אחד. זה אומר חוסר שוויון בזכויות ההצבעה בין המניות עצמן (דהיינו שאם אני מחזיק חבילה של מאה מניות, אז מאה מניות מקנות לי קול אחד, לעומת זאת לאדם ב' שיש לו מנייה אחת, אז גם לו יש קול אחד והמניה האחת שלו מקנה לו קול אחד).

בעצם נוצר חוסר פרופורציה בין כמות ההשקעה/האינטרס האישי שלי בחברה לבין כוח הביטוי החלקי שלי בחברה.

אם נניח לצורך העניין שאנו נקים חברה שיש בה 3 בעלי מניות. כל אחד מבעלי המניות השקיע בה את אותו הסכום.

המניות האלה מקנות לבעליהן קול אחד באסיפה הכללית, ומנייה גדולה מקנה להם 4 קולות באסיפה הכללית.

נשאלת השאלה מדוע שמלכתחילה יסכימו – יתכן שעקב תנאי מיקוח. השאלה היא האם זה יעיל או שלא.

הועלתה כאן הערה חשובה – בואו נשלב לפני היעילות עקרונות של חופש חוזים.

בשונה מבחירות למדינה ולרשות המקומית, מניות כנכס שמקנה זכות הצבעה היא דבר שאף אחד לא כפה עלי לקבל אותו. לא מתאים – לא אקנה.

דהיינו שלבוא ולטעון שהכי הגיוני והכי הוגן/יעיל וכו' זה שהמניות כן יהיו שוות לא מחזיק מים עקב חופש החוזים.

יותר מזה זה שהאחרים שמעוניינים שמישהו נוסף גם יגיע להכניס כסף, לא בהכרח שהם ישווקו לו כל הזמן מוצר נחות. אם הוא אומר שהוא לא רוצה לקנות מניות חלשות, אז הם לא ינפיקו לו מניות חלשות. יתכן והם ינפיקו לו מניות חזקות.

לאחר טענת חופש החוזים הזאת, שהיא טענה חזקה נגד השוויון.

לאחר שאמרנו את השיקול הזה של חופש החוזים, מבחינה תועלתנית מה קורה כאן?

אם נניח שבעלי המניות צריכים להצביע – ונניח שאם ימונה דירקטור מוצלח אז הרווחיות של החברה תצמח ב-100. אם לעומת זאת ימונה דירקטור לא מוצלח, אז היא לא תרוויח כלל.

מציגים את המועמדות של ראובן. בעל המניה החזקה מצביע בעד והיתר מצביעים נגד. בעצם יוצא מצב של 4 מול 2.

לכן ראובן מתמנה.

מסתבר שראובן הוא ממש גרוע. וכך נמנעה מאיתנו הכנסה של 100. יוצא שבעל המנייה החזקה, שמחזיק 66.67% מקולות באסיפה הכללית, ועל פיו בעצם יישק דבר לטוב ולרע, מכתיב לנו תוצאה שמשפיעה עליו רק ב-33%. (כולנו השקענו את אותו הכסף, לכולנו יש אותם תנאים חוץ מזכויות ההצבעה).

בעצם נוצר מצב שבו לאדם שיש לו אינטרס כלכלי של 33% מכתיב 67%.

אולם הטענה הזאת עדיין צריכה להיות כפופה לטענה הקודמת של עיקרון חופש החוזים. נכון שהטענה שכל מנייה תהיה שווה אותו כוח לוגית, אולם מי יקבע לנו איזה הסדר נכתיב.

אם בא לנו להפקיד את רוב הכוח בידי מישהו, אז למה שנתערב.

טענה נוספת נגד השוויון הוא שאם עושים שוויון בדיבידנד, אז אומנם מן הסתם בהתחלה מדובר בשוויון בעלויות, אולם לאחר מכן אנשים ירצו לקנות את המנייה ששווה 4 מניות רגילות ביותר כסף מאשר את הרגילה. לתת לשוק לעשות את שלו, ומדובר בשני מוצרים שונים.

זאת הגישה הכללית. היא מצויה בסעיף 82 לחוק החברות.

הסעיף אומר למנייה יהיה כוח הצבעה כאמור בתקנון.

עוד יש את ברירת המחדל בסעיף (ג) שאם לא נקבע בתקנון הוראה קונקרטית מה טיב זכויות ההצבעה בחברה, אז ברירת המחדל הוא שכל מנייה נושאת קול אחד באסיפה הכללית.

אולם, סעיף 82(ב) מפנה אותנו לחוק ניירות ערך, שהוא בעצם מדבר על זכויות הצבעה שוות/פרופורציונאליות בין כל המניות המונפקות של אותה החברה יחסית לערכן הנקוב (סעיף 46(ב) לחוק ניירות ערך).

לכן במקרה של חברה ציבורית לא ניתן להתנות על זכויות ההצבעה של המניות השונות, והכול כפוף לערך של סעיף 46 לחוק ניירות ערך.

הרעיון של המחוקק הוא שיהיה שוויון – אם שני אנשים השקיעו את אותה ההשקעה במנייה באותה נקודת זמן, אז שנינו נקבל את אותו הזמן.

ברור שהכוונה היא כמה כל אחד השקיע בנקודת זמן מסוימת. אם אני השקעתי X שקלים במנייה של חברה כיום, ועוד שנה ערך המנייה עלה ל-X2, אז זה שהוא קונה עוד שנה בX2, לא אומר שהוא צריך לקבל יותר כוח ממני.

בעצם עבור הדבר הזה המחוקק נקט במונח "ערך נקוב" – כל עוד יש להם את אותו הערך הנקוב, אז זכויות ההצבעה שלהן שווה. השוויון בזכויות ההצבעה יתקיים אם למנייה ששווה 5 שקלים ומנייה ששווה שקל אחד, אז לזאת של 5 שקלים יהיו 5 קולות.

אולם ערך נקוב היא יחידת מדידה קצת ארכאית. ערך נקוב זה לא כמה שווה המניה, לא היום ולא ביום הנפקתה. ערך נקוב הוא לא ערך כלכלי רלבנטי למנייה. מנייה יכולה להיות בעלת ערך נקוב של שקל ואפילו של 5 אגורות, וערכה הכלכלי כבר מיום הנפקתה הוא 20 שקלים.

הערך הנקוב הוא כעין יחידת מדידה איך מעריכים ומשווים בין מניה אחת לשנייה. זהו ערך שרירותי שלא מייצג שום ערך כלכלי אמיתי של המנייה. זהו ערך שרירותי שהמנפיק הצמיד לה.

לדעת המרצה השוויון בין המניות צריך להיות על פי השווי היחסי בחלוקה בדיבידנד.

זה לא אומר בשום מקום שאסור שיהיה בחברה יותר מסוג מניות אחד.

זה מותר לפחות כעבור שנה מיום הרישום של המסחר של החברה. אפשר להנפיק מניות בעלות עדיפות מסוימת.

אולם לפחות בהנפקה הראשונה לציבור יש לדאוג שהכול יהיה פרופורציונאלי. בשטח דואגים שכל המניות יהיו בנות אותו ערך נקוב ושלכל אחת יהיה קול אחד. לכן אם רוצים להיות בעל שליטה אז יש לקנות הרבה מניות.

אז גם יש קורלציה – השקעת יותר כסף ולכן אנו נותנים לך זכות הצבעה גדולה.

אם נשאל למה כאן יש חקיקה קוגנטית ולמה אין את חופש החוזים? אין תשובה ניצחת כאן למה המחוקק בחר בזה.

יש איזושהי תחושה שבעל המניות בציבור לא יודע לתמחר זאת טוב. נכון שהוא לא יודע להשקיע זאת, אבל אז בעצם בעלי המניות היו מנפיקים לעצמם מעט מאוד מניות, אבל בעלות המון כוח השפעה וכל השוק היה מתנהל ככה.

על מנת להוציא אותנו מכלל העיוות שעלול להיות ככה באו והוציאו אותנו מבחינה קטגורית.

סמכויות האסיפה הכללית:
סעיף 57 לחוק  מגדיר מהן סמכויות האסיפה הכללית. בשיעור הבא ננסה להבין מה קורה בסעיף הזה. למה דווקא הסמכויות האלה הן המסורות לאסיפה הכללית? האם הן מגשימות את התיאוריה הכללית שמסבירה למה דווקא בעלי המניות מצביעים – שהרווח שלהם יושג מכיוון שיש להם את אותו אינטרס?

האם בעצם אנו מקדמים את זה או משהו אחר לגמרי.

לאחר שנסיים עם הבנת סמכויות האסיפה הכללית נעסוק בשעה של ניסיון לשנות מהסמכויות הללו. מה משמעותו של התקנון ומה טיבו (פס"ד הולנדר), איך מפרשים תקנון. נשווה את פסק דין הולנדר עם פסק דין גלסיוס.

החומר הנוסף לשבוע הבא הוא הנושא הבא לאחר כל הדברים הללו – נתחיל נושא ששמו בעיית הנציג בין נושאי משרה למשקיעים. ניכנס לעניין תפקוד נושאי המשרה בסמכויות השונות שלהם. לקרוא על חובת הזהירות של נושאי משרה – את פסקי הדין בפרשת בנק צפון אמריקה (הן מחוזי והן עליון) (בעליון זה נקרא בוכווינדר) ואת פסק הדין האמריקאי בעניין cermark.
שיעור מספר 13 – המשך האסיפה הכללית – 14.12.2008

בשיעור שעבר דיברנו על האסיפה הכללית. דיברנו על כך שהאסיפה הכללית לא מחליטה במרבית הנושאים, אלא שעיקר ההחלטות הן בידי הדירקטוריון. אז השאלה מהם תחומי העיסוק של האסיפה הכללית?

התחומים שבהם היא עוסקת הם:

1. מינוי דירקטוריון

2. מינוי רואה חשבון ומבקר
3. מינוי דירקטורים חיצוניים
4. שינוי תקנון
5. שינוי ההון הרשום
6. מיזוג
7. אישור עסקאות עם בעלי עניין.
מדוע דווקא בנושאים אלה יש סמכות החלטה לאסיפה הכללית?

בעצם יש חלוקה לדברים שמהווים בקרה על הדירקטוריון, ודברים שמשפיעים במישרין על זכויות בעלי המניות.

בעצם אם נרכז את כל הכוח במקום אחד,אז או שזה לא יהיה יעיל, או שייצור משטר טוטאליטארי בבקרה על מנת שיהיה איזון בין הגורמים בחברה.

רואה החשבון והמבקר הם גורמים חיצוניים לחברה, בשונה מהמבקר של המנהל, שהוא עובד חברה שפשוט לא ממונה על ידי המנכ"ל, רואה החשבון החיצוני הוא גורם שאינו עובד חברה, ומבקר את הדירקטוריון.

ואולם לגבי נושא ההשפעה על בעלי המניות – זה שמגדירים את ההחלטות ספציפית לגבי בעלי המניות.

עצם התקנון – הוא זה שמגדיר מהי המנייה עצמה. כלומר שתקנון החברה הוא מסמך שקובע את טיב הזכויות של המנייה והוא מעצב את מהות הנכס. לכן, שינוי התקנון, שיש בו פוטנציאל שטיב הנכס שהוא המניות ישתנה, זו בעצם פגיעה במישרין בנכס שבידי בעלי המניות.

בעצם דיני הקניין והבעלות אומרים שלא מוציאים נכס מידי בעלו ללא הסכמתו.

לכן בעצם שינוי התקנון הוא שינוי הנכס. לכן צריך את אישור בעל המכס.

לגבי מיזוג – יש מנייה, ולוקחים את הנכס ונותנים לבעלי המניות משהו במקומה. 

שתי בעיות:

1. אם אמרנו שזו פעולה שמשפיעה על בעלי המניות – אז מה קורה עם מיזוג בחברה הקולטת? שם זה לא משתנה כל כך?
לזה החוק פותר בסעיף 320 (א1) – שמדבר על חברה קולטת, שבה יש תנאים שבהם לא צריך אישור אסיפה כללית.

2. לגבי שינוי תקנון – השינוי הוא בגלל שזכויות של בעלי המניות הוא רק בתקנון. בעצם אנו מעצבים את הנכס ומשנים אותו, ולכן ברור שנשאל את בעלי המניות. ואולם – אומנם הסברנו מדוע סעיף מסויים בתקנון צריך אישור של האסיפה הכללית, ואולם, יש בתקנון כל כך הרבה סעיפים שלא קשורים לנושא של מניות, מדוע שהאסיפה תגדיר זאת?
ואולם בישראל, בעידן חוק החברות אנו מצויים במשטר משפטי שבו לחברה יש מסמך יסוד אחד – תקנון החברה. באמת הזכויות של בעלי המניות קבועות בתקנון, וכן הוראות רבות נוספות. המחוקק בחר משום מה ללכת על פי התיאוריה שמכיוון שבתקנון ישנה השפעה ישירה על בעלי המניות, אז יש לתת להם את הכוח.
בארה"ב, במדינות רבות יש איזון מעט שונה, הוא חשוב לנו להמשך היום. שם לחברה יש שני מסמכי יסוד שונים בעוצמתם המשפטית; מסמך אחד הוא הסעיפי ההתאגדות. הוא זה שמוגש באופן רשמי בעת ההתאגדות לרשם החברות המקומי, ועל בסיסו רשם החברות יתן תעודת התאגדות. 
מסמך שני הוא הbylaws – חוקי העזר/המשנה. המסמך הזה הוא באמת אותם פרטים תקנוניים מפורטים שעוסקים בשגרה של ניהול החברה.
זה חשוב משום שבbylaws, בשונה מבישראל, במדינות שם ניתן לשנות את הbylaws בשני אופנים אלטרנטיביים – או האסיפה הכללית של החברה, או דירקטוריון החברה.
כל גוף כזה כשלעצמו מוסמך לשנות את הbylaws. זה יכול ליצור מתח ביניהם, אולם ככלל, באמת מבינים שמבחינת גמישות, יעילות ומקצועיות, לא ניתן לכנס ישיבת דירקטוריון לשאלות זוטות. יש להשאיר זאת לגורמים המקצועיים.
שאלה אחרת היא מדוע יש להגיש לאישור האסיפה הכללית את שינוי ההון הרשום ואת אישור עסקאות עם בעלי עניין?

בעצם לגבי שינוי ההון הרשום – בעצם בסעיף 18 מדברים לגבי נושא ההון הרשום ומפנים לסעיף 33. בסעיף זה מדברים על כך שההון הרשום יהיה חלק מהתקנון. כלומר שבעצם לפני שבכלל הבנו את המושג, אז אנו רואים שאם זה חלק מהתקנון ושינוי התקנון הוא בסמכות האסיפה הכללית – אז יש סיבה לזה.

לגבי מספר המניות – אמרנו שבתקנון יהיה רשום את מספר המניות שניתן להנפיק.

מספר המניות שמונפקות בפועל הוא ההון המונפק.

ההון הרשום הוא מספר המניות המקסימאלי שניתן להנפיק. לכאורה – בשביל מה צריך אותו? הנפקת מניות היא בסופו של דבר גיוס כסף לחברה.

אולם זה למעשה מנגנון השליטה של בעלי המניות – הדגשנו שהנפקה חדשה מדללת את כוח ההצבעה היחסי של בעלי המניות המקוריים, ולא שואלים אותם לגבי הנפקת מניות חדשות, אולם יש לו שני גבולות – 

גבול אחד הוא סעיף 274

גבול שני הוא הסעיף שרשום בתקנון; בעלי המניות קובעים גבול עליון למספר המניות שיונפקו בחברה על ידי הדירקטוריון מבלי לשאול אותם.

כיסינו את הסמכויות. שאלה אחרונה בנושא הסמכויות היא מדוע יש פעמיים את נושא מינוי הדירקטורים?

דח"צ (דירקטור חיצוני) הוא עדיין דירקטור.

מבחינים בין דח"צים לבין דירקטורים חיצוניים בתהליך המינוי. לכן בעצם נמצא מקורות שונים למינויים בחוק.

הביטוי הקונקרטי למינוי דח"צים הוא בסעיפים 57 ו-239.

ביטוי למינוי דירקטורים רגילים הוא סעיף 59.

ההבדל ביניהם הוא שאחד קוגנטי ואחד הוא דיספוזיטיבי.

בעצם לגבי דירקטורים רגילים המחוקק נתן לנו את האפשרות לשנות את החקיקה הרגילה.

יש עניין מיטיב לא להשאיר זאת להצבעה של האסיפה הכללית; זה אומנם רלבנטי לחברה ציבורית, אבל מבחינה מעשית אנו מוצאים זאת הרבה יותר בחברה פרטית; יש המון חברות שאנו מוצאים בהן התנייה על הברירה של סעיף 59, שלוקחת את הסמכות לבחירת דירקטורים ומעבירה אותה לידיים אחרות.

אם נניח נקבע שכל מי שמחזיק X אחוזים ממניות החברה, זכאי למנות דירקטור לדירקטוניון.

זו התנייה תקנונית על סעיף 59.

דירקטור, שהתמנה לתפקידו (ולא משנה איך הוא התמנה כל עוד זה חוקי), מרגע שהוא התמנה לדירקטוריון, חובתו היא לפעול לטובת החברה כחזות. אסור לו לפעול לטובת מי שמינה אותו. הוא צריך לפעול לטובת החברה. אם זה עולה בקנה אחד לטובת הממנה אז סבבה. אם לא, אז גם סבבה.

אולם הדבר הזה לא כל כך עובד – במציאות הגישה האידיאולוגית הזאת לא כל כך מוגשמת.

יש כאן קושי שמבחינה מציאותית יש אינטרס להשחיל אדם שלי, זאת עקב האמונה שחרף האמונה המשפטית, הוא יזכור מי מינה אותו ומי יכול לפטר אותו.

תשובה נוספת שעונה מדוע ניתן לפעול בצורה הזאת היא שלרוב נמנה אדם עם השקפת עולה דומה לשלנו, ולכן הוא ינסה לפעול על מנת הקידום החברה בצורה הדומה לצורה שלנו.

לגבי דח"צים – סמכות האסיפה הכללית היא בידי האסיפה הכללית בלבד. לא ניתן לשנות זאת.

על רקע היחסים של מינוי דירקטוריון ניתן לגשת לפרשת הולנדר. זה נוגע לאופן המינוי של דירקטורים לגבי מינוי בעלי התפקידים בחברה וכיצד ההוראות משפיעות על בעלי התפקידים בדירקטוריון – האם יש ייצוג של "סיעות בדירקטוריון" או צורת מינוי אחרץ – 

איזה מינוי יש – את הייצוגי או שהאסיפה הכללית בוחרת.

במקור יש לנו שיטת מינוי שעל פניה נראית ייצוגית – מי שמחזיק כך וכך אחוזים ממנה כך וכך דירקטורים. בהמשך יש לנו שינוי, שהאסיפה הכללית בוחרת. זה נשמע שהמנצח לוקח הכל, אך בפועל גם בהתחלה זה היה ככה; הרוב עשה הסכם שרק הוא ממנה דירקטורים – כל אחד מ-2 בעלי המניות הגדולים מציע דירקטורים מטעמו, וההסכם הוא שהצד השני יסכים.

ביחד מה שיצא זה שתמיד – שני מחזיקי המניות הגדולים ילכו יחד זה עם זה, ואז בעצם הם קובעים את כל גודל הדירקטוריון (יחד יש להם 68%). בעצם אמרנו גם שבחברה ציבורית אנשים לא באים להצביע.

ולכן בעצם אם לשני בעלי המניות הגדולים יש יחד 68%, אז זה בעצם מקרב כלל זכויות ההצבעה. בהגדרה לא יגיעו לאסיפה הכללית כל מאת האחוזים. לכן אם יחד שני הגדולים מחזיקים ב-68%, ומכלל בעלי זכויות ההצבעה יגיעו פחות מ-100%, אז כוח ההצבעה הוא הרבה יותר מ-68%.

68X(100/המגיעים).

זה עדיין הגיוני. אז בעצם מגיע השינוי של מה שקובעים בפעם השנייה – שם שינוי שעתה צריך באופן רשמי רוב של 60% באסיפה הכללית על מנת לאשר מינוי של דירקטורים.

60% מקרב כלל בעלי זכויות ההצבעה בחברה.

לרוב כשאנו מדברים על רוב, אז אנו מדברים על רוב מקרב המשתתפים שהצביעו. ואילו כאן נקבע במפורש כי מדובר על 60% מקרב כלל בעלי ההצבעה. בעצם אנו מתחשבים בעצם קיום זכות ההצבעה שלהם.

הולדנר ועינב עדיין לא מתרגשים – כשהם מחזיקים ב68%, אז אין להם בעיה להעביר את הדירקטורים.

ואז בעצם היו הנסיבות של פסק הדין:

הולנדר נוקט במהלך שבו כלל הדירקטורים שמטעם הולנדר מתפטרים. הוא בעצם רצה להביא לבחירה מחדש של הדירקטוריון. בעצם הוא יוצר משבר, שיתקע את החברה. ואז כשהחברה תהיה במשבר ולחוצים יאלצו להתפשר. אז יתחילו להוציא ויתורים מכיוון שללא הולדנר לא יוכלו לזוז.

הוא מנסה לתקוע את הקבוצה השנייה על מנת שלא יתאפשר לחברה לתפקד ואז הם יבואו אליו על 4.

אולם בעצם בלעדיו אפשר להרכיב דירקטוריון חדש. אבל בעצם מדובר על 60% מקרב כלל זכויות ההצבעה בחברה, וכדי שיהיו שם 60% מקרב כלל בעלי זכויות ההצבעה בחברה צריכים להגיע כך:

הקבוצה השנייה תהיה נגדו. אולם על מנת להגיע לסף ה-60% צריכים עוד 36% קרב בעלי זכויות ההצבעה. אז מספיק שיגיעו 6.1% מקרב בעלי המניות של הציבור שלא יגיעו, ואז לא יוכלו להקים שום דבר.

בעצם בזה הוא צדק לחלוטין – מספר ימים לאחר פרוץ המשבר התכנסה אסיפה כללית ולא הצליחו למנות דירקטורים חדשים.

הדבר היחיד שהוא שגה בו היה מה תהיה עמדת בית המשפט לגבי מה שיקרה אם הצד השני יפעיל את אותם סעיפים תקנוניים של סמכויות החירום. זוהי נקודת התורפה היחידה בהיבט של מהלך שבירת הכלים שלו.

קבוצת עינב בעצם מינו דירקטורים אחרים, על ידי הדירקטוריון. איך שהחברה של הולנדר מתפטרים, אז הם ממנים דירקטורים אחרים, על מנת להשיג קוורום (מניין חוקי שהחל ממנו אפשר לפעול).

בעצם הולנדר בונה על זה שהדרך היחידה שברגע שחברי הדירקטוריון שלו מתפטרים, אז בעצם הדירקטוריון לא יכול לפעול – הדרך היחידה שבה יוכלו למנות היא על ידי האסיפה, ושם הוא תוקע אותם.

אולם הייתה סמכות בתקנון עצמו למלא חוסרים – אם מכל סיבה שהיא התפנה מקום  חבר דירקטוריון, אז בעצם על מנת שיהיה דירקטוריון מלא ומכהן, ניתן למנות ממלאי מקום זמניים עד לאסיפה הכללית הבאה  (מכוח ההנחה שהאסיפה הכללית תמנה דירקטורים חדשים).

במקרה הזה זה היה קצת מצחיק לכאורה להפעיל את סמכויות החירום מכיוון שהיא ממילא הייתה קבועה לימים ספורים לאחר מכן. אז אין מצב חירום שבו חייבים היו למלא את החוסרים, והאסיפה הכללית הייתה מעבר לפינה. לא יקרה כלום אם לא יתכנס הדירקטוריון.

למרות זאת קבוצת עינב הגיבה מיידית ומילאה את החוסרים. ברגע שמילאו אין בעיית מניין חוקי. אז הם קיבלו שתי החלטות לאלתר:

1. לפטר את הולנדר מתפקידו כמנכ"ל.

2. חילקו דיבידנדים לדירקטורים. מי שלא בצוות הניהולי לא מקבל את הצ'ופר הזה.
אז, ברגע שאי אפשר למנות דירקטורים חדשים באסיפה הכללית, אז בעצם הדירקטוריון המכהן ממשיך הלאה. אי אפשר להשאיר את החברה ללא דירקטוריון, לא הצליחו למנות דירקטוריון חדש, אז בעצם עד שיצא עשן לבן וימנו דירקטורים חדשים, אז הדירקטוריון הזמני ממשיך.

כלומר שלאור התגובה הנחרצת הזאת של קבוצת עינב, ברור להולנדר שאם הוא לא פוסל את החלטותיהם, אז הוא יצא מאוד מופסד. שלא רק זאת אלא שקבוצת עינב נמצאת עם דירקטוריון שחזק יותר מהרגיל.

אז הולנדר מנסה לתקוף את כל הנושא הזה. הוא מנסה לחבל במצב של ייצוג החירום.

בבית המשפט הוא טוען שאת הפיתרון שבו יש לפרש את התקנות לאור הנסיבות ובהתאם להסכם.

בעצם מבחינה משפטית, כאשר הדירקטוריון פעל והפעיל את סמכויות החירום אז הוא פעל על פי התקנון.

הולנדר מסתמך על ההסכם בינו לבין קבוצת עינב. מה שמכונה הסכם בעלי מניות. ההסכם הזה אינו התקנון.

מהי משמעותו המשפטית של התקנון?

מדובר במסמך על שהחוק רואה אותו כחוזה בין החברה כחזות לבין בעלי המניות ובין בעלי המניות לבין עצמם.

זהו הסכם רב צדדי ששותפים לו החברה וכל בעלי המניות בהגדרה.

בעצם זה מכוח הסכמתו המשתמעת – ברגע שאדם קונה מנייה אז הוא מצטרף להסדר זה.

לעומת זאת – הסכם בין בעלי המניות, הוא גם חוזה, שהוא רק בין אותם בעלי מניות שהצטרפו אליו במפורש ולא במשתמע – עינב והולנדר.

שאר בעלי המניות הם לא צד להסכם הזה.

נקודה שנייה היא שהתקנון הוא מסמך משפטי שיש לו מימד של פומביות; ברור שזו אינה פומביות שכל אחד שבא להתקשר בחברה מעיין בו. אבל יש בו אלמנט פירסומי פומבי.

הוא מוגש לרשם החברות ומתוייק אצלו. לכן אם בעל המניות החדש ירצה להכיר את ההסדר הקיים, אז הוא יוכל ללמוד זאת.

לעומת זאת, הסכם בעלי מניות אינו פומבי כלל ועיקר – הם לא חייבים בפרסומו, והם לא חייבים כלל להודיע על פרסומו.

אז בעצם שאר בעלי המניות לא ערים כלל על עצם קיומו.

לפני שניכנס לנושא פסק הדין, נצא מנקודת הנחה מקדמית שבין תקנון לבין הסכם בעלי מניות, מן הסתם לתקנון תהיה עליונות נורמטיבית. זאת מכיוון שהתקנון הוא ההסדר החשוב ביותר בחייה של חברה.

אם זה ככה, אז איזה אינטרס יש לבעלי מניות לכרות בינם לבין עצמם הסכם בעלי מניות?

למה שלא ידאגו לגלם את ההסכמות החוזיות ביניהם בתקנון עצמו, אז יהיה לזה גם מעמד נורמטיבי חזק ביותר. מדוע ליצור מסמך נפרד שיתנגש בתקנון ושיהיה כפוף לו?

· אם זה בתקנון אז כולם ידעו לזה וכולם יהיו צד לזה. לעיתים זה אינו רצוי.

· אם זה היה בתקנון אז על מנת לשנות את זה צריך לכנס את האסיפה ואז זו פרוצדורה מסורבלת. מצד שני, אם אנו מכניסים זאת לתקנון, אז אנו חשופים לזה שיום אחד זה ישונה ללא הסכמה שלנו. ניתן לשנות תקנון ברוב. אם יבוא יום ושיעור ההחזקות של הקבוצה שלי לעומת של אחרים לא יישאר שוויוני, אז הם יוכלו להעביר הכל לטובתם. אם זה בהסכם נפרד, אז זה איננו נתון לשינוי ברוב אלא רק בהסכם כל הצדדים לו.
הולנדר אומר שבעצם יש לפרש את התקנון לאור הסכם בעלי המניות שיש להם. לאור זה יש לפרש את התקנון שהאיזון בין קבוצת הולנדר לבין קבוצת עינב כמינוי של אנשים שהם מקבוצת הולנדר. ולכן בעצם יש לפרש את התקנון של סמכות החירום ככך שניתן למנות אנשים חדשים, אבל שהם יהיו שייכים לקבוצת הולנדר. לכן הוא טוען שכל המינוי הנוסף פגום. מרגע שהמינוי הנוסף הזה פגום, אז מרגע שזה בוצע, כל ההחלטות שהדירקטוריון הזה החליט בטלות.

בית המשפט לא מקבל את הטענה של הולנדר. הוא אומר שגם בעידן שבו ישנה פרשנות תכליתית על פי עקרון אפרופים, ופנייה לנסיבות בכל הנסיבות, בהקשר הספציפי של פרשנות תקנון חברה כהסדר חוזי, דווקא שם בית המשפט בוחר לצעוד בצעדים הרבה יותר זהירים; לא לגשת אל פרשנות התקנון כמו אל כל חוזה אחר אלא לגשת אליו בגישה דווקנית יותר – מה שיש בו – יש בו. מה שאין לא נשחיל לתוכו עקב הסדרים חיצוניים. זאת עקב אותם השיקולים שתקנון הוא פומבי והסדרי בעלי מניות הם פנימיים.

לכן בעצם הפרשנות של התקנון היא בעצם פרשנות טקסטואלית – כל עוד ההסדרים היפים בין הולנדר לעינב לא כתובים בתקנון, אז לא נפרש אותם. ואז בעצם הדירקטוריון פעל כדין.

בזה בעצם כל נושא הולנדר מוצא. 

בעצם איך נושא הולנדר מסתדר עם פסק הדין בלאסיוס בדלוור.

הרי גם שם מינו חוסרים וגם שם היו מוסמכים לעשות זאת על פי התקנון. אולם שם בית המשפט אומר שהוא לא מקבל את הצד הזה ופוסל את הפעלת סמכויות החירום של הדירקטוריון. אצלנו בהולנדר בית המשפט נותן הכשר מלא. השאלה האם זה הבדל עובדתי או גישה פרשנית שונה?

בפרשת הולנדר אנו לא מזהים בשום שלב איזשהו ניסיון מצד דירקטוריון החברה לחבל בתפקודם של האסיפה הכללית, לנטרל/לפגוע ביכולת ההשפעה של בעלי המניות.
אדרבה – ימים ספורים לאחר פעולות החירום התכנס הדירקטוריון והיה ברור לדירקטוריון שלכשתמנה האסיפה דירקטוריון חדש אז יחדלו סמכויות החירום. הסמכויות המשיכו מכיוון שהולנדר חיבל בזה.

לעומת זאת, בפרשת בלאסיוס, פעולות הדירקטוריון אומנם גם היו בהתאם לתקנון לחלוטין, אבל המשמעות האפקטיבית של ההחלטה שלהם הייתה שהם באים כדירקטוריון, ובשל טובת החברה הם נאחזים בקרנות המזבח ואומרים שהם יישארו כאן ואיש לא יחליף אותם.

בעניין זה בית המשפט אומר שאומנם הם פעלו בתום לב ורצו לקדם את טובת החברה, אבל יש כאן בעיה עקרונית – יש כאן בעצם מערך יחסים רגיש בין שולח ושלוח. הדירקטוריון הוא השלוח. 
בין שולח ושלוח יש מערכת יחסים מאוד משמעותית ורגישה. הפילוסופיה של דיני החברות היא שבמערכת היחסים הזאת עיקר הסמכויות וההחלטות העסקיות מסורות למעשה באופן בלעדי בידי השלוח, ורק הוא יחליט בעניין.

בסמכות אחת לא ניתן לשלוח לקבוע – היא הסמכות לקבוע מיהו השלוח. זוהי הסמכות שלעולם חייבת להיות בידי השולח. השלוח לא יכול להחליט על כך בעצמו כל עוד השולח לא מסר זאת לידיו במפורש.
בעצם זהו ההבדל המהותי בין פרשת בלאסיוס לבין פרשת הולנדר.

בעצם האם הסיפור העובדתי כפי שהיה בבלאסיוס היה יכול להתעורר אי פעם בארץ? ואם כן כיצד יגיב לו בית המשפט?

בעצם בארץ, שלא כמו בארה"ב אין שני מסמכים, ובbylaws סמכות השינוי היא מקבילה – הן של האסיפה הכללית והן של הדירקטוריון. בישראל אין לנו את זה. הגורם היחיד שבכל תנאי מוסמך לשנות תקנון הוא של האסיפה הכללית.

בבלאסיוס מה שעשו היה לשנות את הbylaws לגודל הדירקטוריון, נמנה את הדירקטוריון, ואז כשהאסיפה הכללית תתכנס ותמנה עוד אנשים, אז זה יהיה מיעוט.

ביום שלישי נתחיל בנושא חדש – בעיית הנציג. פסק הדין הראשון והא של בנק צפון אמריקה.

שיעור מספר 14 – בעיית הנציג – 16.12.2008
אנו מדברים על בעיית הנציג.

מדובר בתופעה כללית – הנציג הוא בעצם שלוח; מישהו שפועל מטעם מישהו אחר.

לפעילות באמצעות שלוחים יש תועלת רבה, אני אישית לא יעיל מספיק, לא יכול לנצל את זמני בצורה טובה מספיק, אם רוצים להשיג תוצאות טובות יותר, אז אני מפעיל גם שלוחים שיפעלו גם על נושאים רלבנטיים ובמקביל גם עושה דברים נוספים.

לגבי שליחות, שנתקלנו בה גם בקורס הזה, השליחות נתפסת כדבר רצוי. הדבר היחיד שעלול להיות פרובלמטי, שליחות נתפסת כמוסד יעיל. היום ניקח את אותה תופעה, את תופעת הנציגות ונראה שהיא עצמה בעלת היבטים פרובלמאטיים.

כאשר כמובן אנו לא באים לומר שהשליחות כשלעצמה, הפעולה באמצעות אחר, היא לאורך כל הדרך בעייתית. היא לא מאלף ועד תו בעייתית ולכן אין לה הצדקה; יש לה תועלות רבות.

אולם לצד התועלות יש גם מחיר מסוים. יש בעייתיות מסוימת. השאלה היא איך אפשר להתמודד עם הבעייתיות הזאת. זוהי הנקודה שאנו הולכים להיכנס אליה עכשיו.

נחשוב מהי בדיוק הבעייתיות:

ייתכן שהאינטרסים האישיים שלי כשלוח לא עולים בהכרח בקנה אחד עם האינטרסים של השולח, וכשלוח אעדיף את האינטרסים שלי על פני האינטרסים של השולח, למרות שעקרונית אני לא אמור לעשות זאת.

זוהי בדיוק בעיית הנציג – קידום האינטרסים של הנציג תוך קידום פחות ממיטבי של האינטרסים של השולח שעל טובתו הנציג מופקד.

בדיני החברות, בעיית הנציג הזאת עלולה להתעורר במספר הקשרים; וכמובן שהיא יכולה להתעורר מחוץ לדיני החברות.

בחוק החברות נדבר על ההקשר הקלאסי – מערכת היחסים שקיימת בין נושאי המשרה, הגורמים הניהוליים ומקבלי ההחלטות בחברה, לבין השולח שלהם – החברה כחזות.

החשש הוא שהשלוחים, נושאי המשרה, לא יקפידו יותר מדי על קידום עניינה של החברה ויותר על מה שיצא להם מזה. החשש הוא שבהיות אדם אינטרסנט אנוכי בראש ובראשונה, הוא תמיד יחשוב בכל עניין ובכל החלטה מה יוצא לו מההחלטה, ולא מה יוצא לטובת המופקד, דהיינו החברה.

הנקודה הזאת יכולה לבוא לידי ביטוי באופנים שונים:

1. אדישות/חוסר רגישות מספקת לעניינים שעליהם הנציג מוסמך לטפל בהם מכיוון שממילא מדובר בעניינים של הזולת ולא בעניינים פרטיים.
מדוע לא להשקיע/לדאוג – מכיוון שיש לאדם עוד מה לעשות בחיים – האם צריך להשקיע את כל האנרגיה עבור הדבר – בין אם נשקיע הרבה או מעט, אז כממקסם תועלת אישית נשקיע כמה שפחות.

2. מה שעובר לי בראש זה לא מה איכפת לי ולמה להתאמץ. אני אתאמץ מאוד, אבל לאו דווקא בשביל החברה אלא בשביל עצמי. זאת על ידי זה שאם יש לי סמכויות בחברה, אז אנצל אותן על מנת להעשיר את עצמי על חשבונה.
כלומר שיש חשש מפני נציג שיפעל לקידום טובות הנאה כלכליות פרטיות שלו, ולאו דווקא לקידום טובות הנאה כלכליות של החברה שעליו הוא מופקד.
אלה שני אבות טיפוס של חששות – 

אב הטיפוס של החשש מאדישות

אב הטיפוס מהחשש של פעלתנות שלא לטובת החברה אלא לטובתי הפרטית.

ננסה להתייחס לכל אחד משני החששות הללו:

חשש האדישות היחסית:
לכאורה זה לא כזה נורא מהאדישות היחסית – לכאורה יש דרכים אפקטיביות להתמודד איתו:

אם אנו חוששים שהשלוחים לא יתפקדו כפי שמצופה מהן – ננסה לזהות מהו שורש האדישות – הוא האכפתיות העצמית. אז בואו נשים דבר שיוצא להם מזה משהו.

· קידום/פיטורין – אם תשקיע, אז תקודם – תבנה לעצמך קריירה. התפקיד הבא שלך, סיכוייך לזכות בו גדלים, לעומת חברך שמשקיע פחות ולא יקודם/יפוטר.

· מערכת פיקוח – אנשים לא יושבים לבד במקום העבודה בחברה. הערכות עליך מבוטאות בקידום/פיטורין/שינויים בשכר וכו'.
זה במידה רבה עונה לנושא האדישות.

מעבר לזה אפשר ללכת לרכיבים הבאים:
· בונוסים/גמול כספי – האדם אדיש משום שלא איכפת לך מכיוון שאתה אישית אמור לקבל ממילא אותו הדבר. לך לא איכפת אם החברה תהיה רווחית יותר או פחות. לכן אם נציע לך מערכת תגמול שבה השכר שלך אינו מוחלט וקבוע ללא שום קשר לתפוקה של החברה, אלא שנהפוך את התגמול שלך לפונקצייה של ביצועי החברה; ככל שהחברה תהיה רווחית יותר, גם אתה תרוויח יותר.
גרסה אחת של תגמול כזה יכולה להיות בונוסים – לדוגמא משכורת 13 (אם בחברה שלנו נחצה סך רווחים מסויים אז אנשים מסויימים יהנו ממשכורת נוספת לשנה זו. זה תלוי בביצועים).
גרסה נוספת היא אופן החישוב של המשכורת – בצורה דיפרנציאלית – להצמיד את המשכורת ברווחי החברה – שאתה מקבל אחוזים ברווחים. למשל אם רוצים לדרבן סוכן מכירות אז נאמר לו שהעמלה שלו תיגזר מהיקף המכירות. עושים זאת באמצעות אותם מכשירים שערכם נגזר מרווחי החברה – מנייה. אפשר בעצם למסור בידי אותם עובדים שאנו רוצים שיגלו איכפתיות ויפעלו לטובת החברה מניות של החברה ולהגיד להם שזוהי חלק מחבילת התגמול שלהם. משלמים להם משכורת וכן מוסרים בידיהם מניות. המניות יתנו גם ערך כספי, וכמובן שככל שהחברה תהיה רווחית יותר, אז המניות יהיו שוות יותר ותוכלו להנות יותר.
בעצם את המניות הללו מתנים בכך שרק לאחר זמן מה יהיה אפשר למכור אותה. כן יש הקצאת אופציות. אופציה היא זכות לקבלת דבר מה שיש לו שווי כלכלי. אופציה היא לעולם דבר שיש בהקשרו איזשהו מוצר/נכס בסיסי. יש את נכס הבסיס ויש את האופציה לקבלת נכס הבסיס. במקרה זה נכס הבסיס הוא מנייה. בעצם אופציה היא זכות לקבל מניות בעתיד. המימוש של האופציה יהיה בקבלת מניות עוד X זמן. ויתרה מזאת – קובעים איתי מראש את המחיר שבו אקבל את המניות בעוד X זמן. אם נניח שחותמים איתי היום את הסכם הניהול, כולל את התגמול שאקבל, וקובעים שעוד שנתיים אקבל מניות של החברה במחיר של 20 ₪ למנייה. נניח עוד שהיום כאשר מקצים לי את האופציה, מחיר המנייה הוא 20 ₪. עוד שנתיים המחיר של המנייה של החברה הוא 25 ₪ למנייה. כדאי לממש את האופציה מכיוון שאני יכול לקנות מוצר ששווה 25 בהנחה ואז למכור אותו.
קונים זאת ב-20 (אפילו אם אין כסף מזומן, כדאי לקחת הלוואה בבנק), למחרת מוכרים את המניות הללו במחיר השוק. מכל 25 ₪ שמקבלים על המנייה, 20 ₪ וקצת ריבית מחזירים לבנק, ועוד את היתר זה רווח אישי שלי.
אם התאמצתי כל כך בשנתיים האחרונים והחברה הייתה כל כך רווחית, שמחיר המנייה הוא 30 ₪, אז יהיה רווח מאוד רציני וככל שמחיר המנייה הולך ועולה, לעובד כדאי יותר. בלשון המסחרית בשוק אומרים שהאופציה מצוייה בתוך הכסף. הכוונה היא שבנסיבות האלה יש לה שווי כלכלי שכדאי לי. מכיוון שאם המנייה שווה 30 בבורסה ואני יכול לקנות אותה בפחות, אז יש לה רווח אישי של 10. אולם אם נתאר שהתאמצנו, קיבלנו אופציות והכל, חולפות שנתיים, מגיע מועד מימוש האופציות, ומחיר המנייה הוא 15 ₪ למנייה, אז האופציה היא מחוץ לכסף; אין לה שווי כלכלי. אף בר דעת לא יממש את האופציה וישלם 20 ₪ עבור מימוש ב-15 ₪.
כל זה מוביל אותנו לשיטת תגמול שהרעיון המרכזי שלה הוא לתמרץ את העובדים לפעול לרווחיות החברה. המאמץ/התמריץ למאמץ הוא שככל שהחברה תהיה רווחית יותר, טובת ההנאה הכלכלית שלכם תגדל בהתאמה.
· מוניטין – אם תהיה מנהל שלא מתאמץ הרבה, והרווחים של החברה בהתאמה יהיו יחסין צנועים, אז אומנם שכרגע אתה נהנה ממשכורות נורמליות, אולם אם בהשוואה לחברות אחרות הביצוע שלה יהיה פחות טוב, אז תיחשב בשוק כמנהל פחות יעיל. כשתרצה להתקדם בהמשך, אז תהיה מנהל פחות מוביל מחברה שהשקיע בחברה אחרת. גם התחרות הזאת אמורה להמריץ מנהלים להתאמץ. כולנו בעצם מונעים בחיים על ידי השורה הבאה בקורות החיים. אף אחד לא חושב על ההווה אלא על העתיד. גם זה ממריץ אנשים לפעול ולהתאמץ. 
לאחר כל זה נשאל את שאלת הבסיס – אם כל כך הרבה תמריצים, למה אנו עדיין חוששים מבעיית הנציג או שהתמריצים הללו פועלים את פעולתם ובמקור הייתה בעייה ולמדנו להתמודד איתה באופן אפקטיבי?

עם מערכות ההתמודדות הללו, בעיית האדישות צריכה להיפתר בצורה די משכנעת; החשש הוא כבר לא גדול. אלא אם כן נוכל לזהות גורמים בחברה שהמערכות האלה לא כל כך עובדות לגביהן. נדמה שמכל המערכות והגורמים השונים בחברה, אם נסתכל על הדירקטורים, רוב העניינים הללו לא פועלים שם בצורה כל כך משכנעת על מנת להתגבר על בעיית האדישות:

1. קידום ופיטורין – דירקטור הוא לא איזה תפקיד במסלול שמתחילים כזוטר, עוברים לבינוני ומסיימים כבכיר. דירקטור הוא דירקטור. אולי יש את המוניטין בשוק לאחר שהיית דירקטור מוצלח, למרות שלא יודעים מיהם רבים מהדירקטורים. לכן קידום לא עובד כל כך.
לגבי פיטורין – עקרונית זה כן יכול להיות ואמור להיות תמריץ, אולם מי שמפטר/ממנה זו האסיפה הכללית, ובחברות גדולות בעלי המניות לא מבינים בדיוק מה קורה, ואז בעצם יאשרו אותם גם לקדנציה הבאה. האיום הזה אומנם קיים ברקע, אבל הוא לא דרמטי.
2. בונוסים – מבחינה תיאורטית כך אפשר היה לפתור בעיית אדישות של דירקטורים. אם ניתן להם חבילת אופציות, ואז הם יתחילו להתאמץ להשאת רווחים של החברה, אולם מבחינה מציאותית במרבית החברות, רוב הדירקטורים לא מקבלים כחלק מהתגמול שלהם אופציות/מניות. זה לא שאסור מבחינת החוק – מותר, אבל הם לא מקבלים את האופציות הללו. ואז בעצם על ה1,000-2,000 ₪ שהם מקבלים כבונוסים הם מתחילים לגלות אדישות. אומנם פעמים רבות יושב ראש הדירקטוריון מקבל זאת, אולם הוא המיעוט בישיבה ולא הרוב. לדעת המרצה, להבדיל ממנכ"ל, שנמצא בחברה, כמות הזמן שהדירקטור מקדיש לחברה אינה רבה. אז זה לא מוצדק לתת לו חבילת תגמול על מעט הזמן שהוא משקיע – זה לא פרופורציונלי בין ההשקעה שהוא מרוויח לרווח שהוא משקיע. אולם זו שאלת ביצה ותרנגולת שאם היו מציעים לו מספיק אז הוא היה משקיע מספיק זמן. כנראה שיש איזשהו איזון כרגע בין זה שהם לא משקיעים הרבה לזה שהם לא מקבלים הרבה. לכן בעצם אין להם תמריצים רבים להשקיע את עצמם בצורה מאסיבית.
כאן נגיע אולי לאחריות המשפטית – אם בעצם אומרים שהתמריצים לא מספקים את הסחורה, אז נציב איזשהו איום – הוא שאם לא תתפקד כמצופה ממך, אז יבוא המשפט ויטיל עליך אחריות – נגדיר לך נורמה של תפקוד – מה המשפט מצפה ממך על מנת לקדם את טובת החברה, ואם לא תעמוד ברמת התפקוד הזו, תישא באחריות. זהו איום.

השאלה של האם האחריות המשפטית של נושאי המשרה צריכה להיקבע באופן קוגנטי או שזה יסגר בצורה חוזית בין השולח לשלוח נדונה בספרות המקצועית רבות.

החוק נקבע מכיוון שבהתקשרות החוזית יש כאן מעין יחסי חזק-חלש. זה בעצם משהו שנועד להגן על החלש, שנושאי המשרה לא יעשקו את המשקיעים, ושהם ינצלו את חוסר הידיעה של המשקיעים.

אלא שנראה בהמשך הדרך שחלק מהאחריות המשפטית כאן היא באמת דיספוזיטיבית.

על חלק מהאחריות המשפטית ניתן במידה רבה להתנות ולוותר עליה. חלק אחר הוא קוגנטי ולא ניתן לוותר עליה.

מייד נראה שבחוק האחריות המשפטית מוטלת על נושאי המשרה. מבחינה משפטית רשמית, הגורם שכפוף לחובות משפטיות מסויימות שקשורות לחברה הם נושאי המשרה. זה לא רק הדירקטור. הוא אחד מנושאי המשרה אבל לא היחיד. לכן כשנדבר על חובה כזאת או אחרת, אז כל נושאי המשרה עומדים לנגד עינינו, אולם זה לא מפליא לגלות שבפועל עיקר הפסיקה שמתעסקת באחריות משפטית של נושאי משרה מתמקדת בדירקטורים. 

בעצם מכיוון שרוב התמריצים החיוביים פועלים על הרמות שהן לא דירקטורים, אז לא מתעורר הצורך המשפטי. אצל דירקטורים לרוב האמצעים האחרים לא מתפקדים ולכן צריך את התחום של האחריות המשפטית.

איזה אחריות משפטית יש על נושאי משרה?
· חובת אמונים

· חובת זהירות
זה בעצם לב דיני החברות; כל נושא משרה חב חובת זהירות כלפי החברה והוא חב בחובת אמונים כלפי החברה.

שתי החובות הללו מחייבות אותו לפעול לטובת החברה לפי סטנדרט התנהגות מסויים.

כאן מגיע סעיף 252 לחוק – הוא בא וקובע חובת זהירות של כל נושאי המשרה כלפי החברה. המסר שעולה מהסעיף הוא שמדובר בחובה של אחריות נזיקית.

בעצם ישנה הפנייה לסעיפי עוולת הרשלנות. יש לנו כאן קישור מחוק החברות לעוולת הרשלנות בדיני הנזיקין. שנושא משרה ידע שעוולת הרשלנות של דיני הנזיקין רלבנטית עבורו ויש לקחת אותה בחשבון.

סעיף 252 עושה דבר מאוד פשוט; הוא מדבר על מספר היסודות בעוולת הרשלנות, ואם ירצו לתבוע מישהו על העוולה הזאת, אז התובע יצטרך להוכיח את כל היסודות. הוא אומר שאם הנתבע הוא כבר נושא משרה, אז כבר חלה עליו חובת זהירות, כמו שנדרש בסעיף 35-36 בפקנ"ז. הדיון שצריך על רשלנות של נושאי משרה היא לגבי יחסי השכנות וכו'.

אולם כאן נשאלת מהי חובת הזהירות – מושגית או קונקרטית – האם זה אומר שחייבת להתקיים רק חובת זהירות מושגית או קונקרטית.

אם נניח שהוכחנו חובת זהירות מושגית וקונקרטית, יש להוכיח שהופרה החובה. כאן בעצם הגענו לבעיה – כולם יודעים שבעוולת הרשלנות אנו מדברים על האדם הסביר ומיהו האדם הסביר. זהו בית המשפט ולא האדם שברחוב. בעצם האמירה היא שאין לחפש מודל קיים שעל פיו משווים. מדובר במודל שבית המשפט מעצב אותו כעניין של מדיניות – עד כמה יש להיזהר ולהרחיק סכנות. בית המשפט כל הזמן משדר שההיקף שלה, טווח ההשתרעות שלה הוא עניין על פי פיתוח המדיניות שבית המשפט רוצה להשיג. זה נכנס גם בעניין של סביר, וגם ביסוד הקש"ס. כל זה מוביל אותנו לומר שהאדם הפשוט מעולם לא הבין מה ההבדל בין חובת זהירות קונקרטית לבין היסוד של הפרת חובת הזהירות. זהו מהפיתוחים שהם מאוד יפים ברמה התיאורטית, אולם לאחר מכן שואלים מהו ההבדל בין זה לזה בדיוק – מה ההבדל בין חובת הזהירות הקונקרטית לבין הפרת חובת הזהירות.

בעצם אם הגענו למסקנה שהאדם אחראי, אז בהנמקה המשפטית נגיד שיש חובת זהירות קונקרטית ושהיא הופרה. אם לא רוצים להטיל אחריות אז נגיד שיש כאן חובת זהירות מושגית, אבל קונקרטית אין.

מה שברור למרצה זה שסעיף 252 לחוק עשה דבר אחר – הוא אמר שלא נשאל שאלות מיותרות על קיומה של חובה. יש לעזוב זאת. נתחיל ישירות מהשאלה האמיתית – האם בנסיבות הללו הוא עמד בנורמה – האם הוא התרשל או שלא התרשל. עמד בסטנדרט – לא התרשל. לא פעל מספיק (בעיית הנציג) – התרשל. אם נגיע למסקנה שהוא לא פעל מספיק אז נעבור לחוליות הבאות – נזק וקש"ס.

לא נתחיל בשאלות התיאורטיות.

על זה מגיע סעיף 253 ומוסיף ברישא שנושא משרה צריך לפעול כנושא משרה סביר.

גם על זה אפשר להתפלפל – עליו לפעול לא כאדם סביר סתם אלא כנושא משרה סביר.

המרצה עדיין לא מצא את ההבדל בין שני אלה. אם היה כתוב שהוא היה צריך לפעול כמו אדם סביר, אז עדיין היו מצפים ממנו להיות האדם המתאים בנסיבות הללו (נושא המשרה הסביר).

מדובר בסטנדרט אובייקיטיבי ולא נורמטיבי. לא מה אתה ידעת אלא מה היה עליך לדעת.

אם נגרם לזה נזק, אז אתה תהיה אחראי.

שיעור מספר 15 – חובת אמונים – 30.12.2008
עסקנו בחובת הזהירות של נושאי משרה. דיברנו על חובת הזהירות בקבלת החלטות (פסק דין סמית' נ' ואן גורקום). יש כלל להחלטה מיודעת. ישנו כלל של כלל שיקול הדעת העסקי. זוהי חזקה שעומדת לטובת הדירקטורים שהם הפעילו שיקול דעת עיסקי. אולם חזקה זו לא תמשיך לפעול במקום שבו נוכיח שהייתה בעיה בתהליך קבלת ההחלטות.

הזכרנו שהפרת חובת הזהירות, משמעותה בעצם מילוי של יסוד אחד מכלל היסודות של עוולת הרשלנות. בהנחה שניתן להצביע על נזק שנגרם ועל הקשר הסיבתי שבין הנזק לבין הפרת חובת הזהירות, אז יש עילה לחיוב נושאי המשרה בחיוב אישי בעוולת הרשלנות.

נעבור לחובה האחרת של נושאי המשרה – חובת האמונים.

יש שתי חובות – מצד אחד חובת הזהירות ומצד שני חובת האמונים.

כזכור – הבעיה המרכזית שחובת הזהירות יוצאת נגדה היא של חוסר תשומת לב מספקת מצד הנציג.

חובת האמונים מתמודדת עם הסיטואציה שבה הנציג לא ידאג מספיק לחברה לא בשל חוסר אכפתיות, אלא מתוך תשומת לב רבה, אבל לא לחברה אלא לאינטרסים אחרים.

חובת האמונים מופיעה בסעיף 254 לחוק החברות. היא בעצם קובעת בעיקר איסורים – מה לא לעשות.

על מנת לקיים את חובת האמונים על נושא המשרה להימנע מכל מיני מהלכים/פעולות כל עוד הוא מכהן בחברה. לצד זה יש ציווי אחד שהוא מצוות עשה – עליך לגלות כל מידע שמגיע לידיך כנושא משרה לידי החברה.

המסר המרכזי של חובת האמונים הוא שעליך לפעול בתום לב ובפעולות מסויומות שהן לא רשימה סגורה.

הפעולות שנושא משרה צריך להימנע מהן הן:

1. להימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד עניינים עם החברה.

2. להימנע מפעולות שיש בהן תחרות עם עסקי החברה.
3. להימנע מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה לעצמו.
בעצם ניתן לראות כי סעיף 1 כולל את שני האחרים בתוכו.
הבעיה העיקרית שחובת האמונים יוצאת נגדה היא התנגשות בין טובת העובד לבין טובת החברה. המסר הוא שעל העובד לקדם תמיד את טובת החברה.

חובת האמונים במובן הזה היא דרגה גבוהה יותר מבחינת קוד התנהגותי המצופה בהשוואה לחובת תום הלב, שהיא חובת ההתנהגות הסטנדרטית הבסיסית במשפט.

השופט ברק עמד על ההבחנה הערכית בין חובת תום הלב כמדרגה אחת לבין חובת האמונים כמדרגה אחרת. כולנו מכירים את האמירה הברקית שחובת תום הלב משמעותה שאדם יפעל כלפי אדם אחר כאדם (אדם לאדם – אדם).

אולם, חובת האמונים היא ממעלה אחרת – היא קוד התנהגות הדורש לפעול מאדם לאדם – כמלאך, ולא כאדם. דהיינו כשאתה מופקד על ענייני הזולת, כל נציג, עליך לפעול לטובת עניינו של המיוצג משל היית מלאך.

ומלאך, אין לו אגו. הוא לא מקדם אינטרסים אישיים שלו. זה מה שמצופה ממך כנציג. אם חלה עליך חובת אמונים אז אסור לך לקדם את העניינים האישיים שלך.

זהו המסר העיקרי של חובת האמונים.

ניגוד עניינים
מה זאת אומרת שאדם מצוי במצב של ניגוד עניינים?

יש את השאלה מה זה עניין אישי?

אנו בעניין אישי כאשר אנו מבחינה מהותית-אמיתית מצויים בצד השני של המתרס.

פרופ' קלארק, מרצה לדיני חברות בהרווארד ניסה להגדיר את המונח "ניגוד עניינים" כמונח שבעצם כולל 3 רכיבים מצטברים:

1. דמות שהיא בעלת עמדת השפעה בחברה.

2. לאותה דמות יש אינטרס בצד השני של המתרס. הכוונה היא שהדמות מעוניינת בטובה שתצמח בצד השני של המתרס. זה יכול להיות אינטרס כלכלי, יכול להיות אנושי-משפחתי וכו'. אולם מדובר באינטרס שמעורר אצל הדמות הזאת רצון/שאיפה/מחשבה כיצד לקדם את הטובה בצד השני של המתרס.
3. האינטרס של אותה דמות בצד השני של המתרס גדול בעוצמתו מהאינטרס של אותה דמות לקידום טובתה של החברה.
דהיינו שקלארק יוצא מנקודת הנחה אפשרית שהדמות מעוניינת בסך הכול לקדם את טובתה של החברה, אולם בהשוואת עוצמות בין מידת הרצון לקדם את טובת החברה מצד אחד ולקדם את הטובה בצד השני של המתרס, עוצמת האינטרס בצד השני גדולה יותר אצל אותה דמות.

לגבי שני הרכיבים הראשונים אין בעיה.

לגבי הרכיב השלישי – זה אולי קל להבנה ברמה העקרונית, אולם זה מאוד קשה ליישום. איך קובעים באיזה צד יש אינטרס גדול יותר.

נקדים ונאמר שיש נסיבות שבהן זה לא קשה לקבוע. יש נסיבות אחרות שבהן זה מאוד קשה לקבוע. כשקל לקבוע זה יהיה פשוט. כשזה יהיה קשה לקבוע זה לא יהיה חלק.

העיקרון בסעיף 254 בא ואומר שאסור להימצא במצב של ניגוד עניינים, כאשר המחוקק מדגיש שני ניגודי עניינים.

ניגוד עניינים בין תפקידי בחברה לבין ענייני האישיים, או בין מילוי תפקידי בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלי.

מילוי תפקיד אחר שלי זו למשל הסיטואציה הבאה:

2 חברות עומדות להתקשר ביניהם בהסכם ואני דירקטור הן בחברה הראשונה והן בשנייה.

מה קורה אם אין יותר מדי אלטרנטיבות וצריך להגיע למצב של ניגוד עניינים?

לדוגמא – החברה לישראל מאגדת מספר חברות. עוסקת בניצול מחצבים (פוספטים וכו') ומכירתם לענפי תעשיה שונים. ייצוא לחו"ל צריך להיות באמצעי תובלה ימית. בישראל יש את החברה הדומיננטית לייצוא ימי – חברת צים, שגם היא בבעלות החברה לישראל.

כך יוצא שכל עסקת תובלה לחו"ל, יוצר סוג של ניגוד עניינים – ישנם אנשים שיושבים הן בדירקטוריון של חברת הפוספטים והן של חברת צים.

כך יוצא שהאפשרויות היחידות להובלת כימיקלים הם מובילים זרים.

זו גם אפשרות – שנהפוך את המשק הישראלי כחלק מהמשק הגלובאלי.

המחוקק לא הלך בדרך הזאת, ואז לא דבקו באיסור של חובת האמונים, בשל מגבלות ואילוצים כאלה, שלעיתים איך שלא נסתכל אנו נתקלים באותם שחקנים, ובגלל שלעיתים ייתכן באמת שאין שום אופציה אחרת, גם לא בינלאומית.

אולי מדי פעם דווקא הגורם שלכאורה מהווה את ניגוד העניינים הוא דווקא הגורם הטוב ביותר שיש.

אומנם זו לא דוגמא שמתרחשת כל שני וחמישי, אולם היא מדי פעם מתרחשת.

לזה המחוקק יצר איזון – ישנו פתח מסוים להתיר זאת, אולם לא במובן שאנו מרוקנים מתוכן את כל חובת האמונים, אלא שאנו עושים זאת בדרכים שקולות ומדודות שנועדו להגן על החברה מפני כרסום בטובתה. זה מותר אולם בתנאים מסוימים ומאוד נקפיד על קיום התנאים הללו.

אם נקפיד עליהם – טוב. אם לא נקפיד עליהם – משמעותם הפרת חובת האמונים על כל המשתמע מזה.

אם אדם מעוניין בקידום מהלכים בחברה שיש בהם ניגוד עניינים, אז כדאי מאוד לשנן היטב את סעיפים 255, סעיפים 269 ואילך, ולהקפיד על קיומם אחד לאחד.

פספוס אחד קטן ואתה כנושא משרה חב בחבות אישית חמורה מאוד (היא נחשבת לחמורה מבין הזהירות וחובת האמונים).

הנושא של העניין האישי, ניגוד העניינים וכל מה שניתן להתיר, זהו הנושא הרגיש ביותר בכל דיני החברות בישראל.

זהו נושא שבו נושאי המשרה דואגים להיעזר בייעוץ משפטי, מכיוון שהמחיר עלול להיות כבד מדי.

לכן דואגים להתייעץ עם עורכי הדין כיצד לעשות זאת נכון, ואימתי אנו נחשפים ולאיזה היקף של אחריות אם מפספסים.

מתי מותר ומתי אסור:
כללי המשחק מדברים על 3 מונחי מפתח:

1. עניין אישי. על נושא זה עמדנו כבר.

2. פעולה. מדובר על הפעולות שהחברה פועלת. בתוכן יש פעולות סתמיות ויש מהותיות.
3. עסקה. מדובר על עסקאות שהחברה קושרת. הוא מבחין בין עסקה שאיננה חריגה לבין עסקה חריגה.
מהו ההבדל בין פעולה לבין עסקה:

עסקה היא לרוב חוזים. דבר דו צדדי.

פעולה הינה פעולה משפטית; מהלכים שהם לא בהכרח התקשרות דו צדדית רצונית. מדובר במהלך שהוא למשל מהסוג של הגשת תביעה משפטית.

ההחלטה להגיש תביעה משפטית כנגד גורם כלשהו שפגע בחברה. אם הייתה פעם עסקה ועתה הפרו את החוזה. החברה מחליטה להגיש תביעה. זוהי פעולה.

יכול להיות שיש בה עניין אישי לנושאי המשרה. יכול להיות שהחברה לא הייתה מגישה תביעה כנגד הצד השני ללא העניין האישי.

פעולה משפטית יכולה להיות גם מהלך שבו החברה מפטרת מישהו מקרבה.

עסקה – זה דבר שקל להגדיר – שהחברה הולכת לקשור הסכם עם גורם אחר. או שהחברה מחליטה לבצע עסקת מתנה.

יכול להיות שלנושא המשרה יהיה עניין אישי.

סעיף 255 בא להתיר את הרסן ולהגיד שבנסיבות מסוימות זה אפשרי.

השאלה היא מתי זה מותר ומהם כללי המשחק?

סעיף 255 והפרק של עסקאות עם בעלי עניין מקבילים זה לזה. הפרק של עסקאות עם בעלי עניין, מהותו הוא חובת האמונים; כיצד ניתן לפעול מבלי להפר את חובת האמונים. אם לא תפעל כך – בוודאי יש כאן הפרה של חובת העניינים.

עובדה שסעיף 255 מפנה אותנו במישרין לפרק עסקאות עם בעלי עניין.

מה נדרש על מנת להכשיר את הפעולה/עסקה?
1. לא פוגע בטובת החברה.
2. חובת גילוי של נושא המשרה.

3. אישורים מיוחדים – שזה לא בהכרח אישור של אותם הגורמים שהיו מאשרים את אותה העסקה אלמלא העניין האישי. כאן בעצם בגלל שיש עניין אישי, אז לא רק גורם א' יאשר אלא שנחמיר יותר.
4. הדרה של בעל העניין האישי. שלא ישתתף לא בדיון ולא בהצבעה.
אלה הדרישות מבחינת המחוקק על מנת שהמהלך שהוא פרובלמאטי על פניו בהיבט של חובת האמונים, יהיה כשר.

נבחין בין הדרישה הראשונה לבין שאר הדרישות.

אם נחזור להגדרה של קלארק למהו ניגוד עניינים:

אם יש את שלושת הרכיבים המצטברים, אז יש ניגוד עניינים ואז יש בעיה. 

זה שאדם נמצא בצד השני של המתרס ושהאינטרס שלו גדול יותר מזה של החברה עצמו – גם זו עובדה.

אולם ניתן לשחק ברכיב הראשון – על מנת שתהיה בכלל בעיה של ניגוד עניינים, אז האדם צריך להיות מצוי בעמדת השפעה.

אם נעקר את הרכיב הזה אז בעצם פתרנו את כל הבעיה של ניגוד עניינים. אם אחד הרכיבים של קלארק לא מתקיים – אז אין בעיה של ניגוד עניינים.

אם נעקר את הרכיב – אז יינטל כאמור העוקץ.

אם אנו יכולים לקחת את בעל העניין האישי ולהוציא אותו מחוץ למעגל מקבלי ההחלטות בהקשר הזה, אז בעצם בכך לא רק שפטרנו את הבעיה, אלא שמנענו את קיומה מראש.

הבעיה היא שחברה קושרת עצמה בחוזים כל הזמן. רוב העסקאות שחברה קושרת היא שהיא דואגת לאינטרסים שלה. הצד השני דואג לאינטרסים שלו. כל צד מנסה למקסם את הרווח של עצמו.

אישורים מיוחדים:
אם נניח שאחיו של דירקטור בחברה רוצה למכור קרקע לחברה.

האישורים שנצטרך הם של שני גורמים – דירקטוריון וועדת ביקורת. אם אין ועדת ביקורת אז דירקטוריון ואז אסיפה כללית.

לא בהכרח מגיעים לאסיפה הכללית.

אם מדובר על מישהו שהוא לא דירקטור, אז או שוועדת ביקורת ואז דירקטוריון, או שאם אין וועדת ביקורת אז רק הדירקטוריון.

המחוקק בעצם מנסה להגיד שהעסקאות האלה הן רגישות. יש בהן איזשהו כתם/לכלוך שדבק בעסקה. אנו מנסים לנקות את הכתמים ולנפות את הלכלוך. קודם כל נוציא את בעל העניין החוצה. אולם חוץ מהוצאתו החוצה, ניקח את העסקה ואצל הגורמים שנשארים נעביר אותה ביותר ממסננת אחת. אולי היא הייתה צריכה לקבל את אישור הדירקטוריון. אולם היות שיש עניין אישי – נעביר זאת בשתי מסננות.

עקב הניסיון לנקות זאת יותר – אז נעביר את העסקה החריגה ביותר ממסננת אחת.

אם מדובר בעסקה שאיננה חריגה – אז המחוקק לא מתרגש. החשש לפגיעה באינטרס של החברה הוא חשש מצומצם יחסית, ולכן המחוקק יקל על האישור.

יש 3 הקלות ביחס לעסקה שאיננה חריגה:

1. אין צורך בהרבה מסננות – צריך רק אישור דירקטוריון, אלא אם כן זה הותנה אחרת בתקנון.
על כל יתר העסקאות אין התניות. כל היתר קוגנטי.

2. אין חובה לגלות את מהות העניין האישי אם מדובר בעניין אישי של קרוב.
3. אם מדובר בעסקה שאיננה חריגה, אז בעל העניין האישי לא צריך לצאת החוצה. הוא לא מחויב לצאת – הוא יכול להיות נוכח, להשתתף ולהצביע.
רוב העסקאות שאנו נטפל בהן הן עסקאות חריגות.

"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;
מתי צריך אישור מיוחד של 3 רמות?

כאשר אנו דנים בתנאי כהונה והעסקה של דירקטורים המחוקק הולך איתנו עד הסוף – הוא אומר שלא ניתן להתעסק עם זה ללא האסיפה הכללית.

הכוונה היא לא רק להעסקה/פיטורין של דירקטור, אלא גם על תנאי העסקה שלו כתפקידים אחרים.

סעיף 273, כמו ספרת האחדות שלו מלמד אותנו על 3 רמות אישור. אם לא אז עדיין 2 רמות.

תנאי כהונה והעסקה של דירקטור לעולם חייבים להגיע לאישור האסיפה הכללית. אם מדובר בחברה ציבורית אז זה כולל דירקטוריון, ועדת ביקורת ואסיפה כללית.

אם מדובר בחברה פרטית שאין לה וועדת ביקורת אז הדירקטוריון והאסיפה הכללית.

אם מדובר בנושא משרה שהוא דירקטור (אז ההנחה היא שיש לו מידת השפעה גבוהה יותר). אז מדובר בעסקה חריגה שחברה עומדת להתקשר בה ושלנושא המשרה יש עניין אישי.

על פי סעיף 272 צריך אישורים של ועדת ביקורת ושל הדירקטוריון.

לא צריך אסיפה כללית.

לעומת זאת – אם מדובר בתנאי כהונה והעסקה שלו, אז חייבים אסיפה כללית.

מה ההבדל בין השניים?

האם מדובר בסתם כללים טכניים או שיש הגיון?

מידת העוצמה של ניגוד העניינים במקרה של עסקה חריגה, אכן עלולה לפגוע בטובת החברה, אולם עדיין יש הנחה שנושא המשרה מנסה לעזור לטובת החברה.

לעומת זאת – בתנאי כהונה והעסקה מראש אין השלייה – שם כל העניין שלך הוא אך ורק בצד השני של המתרס.

החברה עומדת לקבוע כמה היא עומדת לשלם לך – אתה לא חושב מהם השיקולים של החברה נגד זה.

כשאתה בצד המקבל – האינטרס שלך הוא שהחברה תיתן לך כמה שיותר. זהו ניגוד העניינים החריף ביותר.

לעומת זאת – בעסקאות אחרות זה אומנם ניגוד עניינים, אבל לא תמיד 100%-0%. חושבים גם וגם.

לכן נבצע החמרה יתרה במקרה של ניגוד עניינים מוחלט.

לכן מעלים את זה לאסיפה הכללית.

יש לשים לב למתח שמתקיים כאן – אמרנו שאחת הדרכים להתמודד עם בעיית הנציג של האדישות היא תמריצים חיוביים – אם ניתן לו תגמול – אז יהיה לו אינטרס.

אם עתה הוא יאשר לעצמו חבילת אופציות גבוהה יותר – אז אנו פותרים את בעיית האדישות. מצד שני הוא ינסה ליצור לעצמו יותר מעבר לנדרש. כאן אמרנו שנאפשר זאת, אולם צריך שהאסיפה הכללית תאשר זאת.

יש לשים לב שסעיף 270(1), הוא זה שמדבר על עסקאות שיכולות להיות או עסקאות שאינן חריגות (ואז אנו בסעיף 271), או עסקאות חריגות (ואז אנו בסעיף 272).

אולם, כשאנו מגיעים לסעיף 272, יש לשים לב שסעיף (1) מדבר על שני סוגי עסקאות, ששתיהן תחת אב הטיפוס שלו – הן של החברה מול נושא המשרה עצמו, כגון דירקטור בחברה שמוכר קרקע שבבעלותי. אבל הוא מדבר גם על עסקאות של החברה יחד עם צד שלישי, עם אדם אחר שאני כנושא משרה יש לי עניין אישי באישור העסקה עם הגורם הזה.

השאלה של מהו עוצמתו של ניגוד העניין קשה להחלטה.

מכיוון שלדעת המחוקק זה לא 100%-0%, אז מספיקות שתי רמות.

אולם מה קורה כשאני עצמי כדירקטור מוכר קרקע לחברה, אז זה לא 100-0? זה חד משמעית 100-0. אני חושב כמה אני יכול לקבל על הקרקע.

זה בדיוק מבחינה בעייתית כמו תנאי כהונה והעסקה.

אני הצד שמקבל כסף מהחברה. אז אולי בעצם ראוי היה לחשוב ולפצל ביניהם.

כשמדובר בעסקה חריגה בין נושא המשרה לאדם שלישי – אז ללכת לסעיף 272.

כשמדובר בעסקה חריגה בין נושא המשרה עצמו לבין החברה – אז זה דומה לתנאי כהונה והעסקה ובכל מקרה צריך אסיפה כללית כבקרה.

אז יש שתי אפשרויות – 

· או שהמחוקק טעה.

· או שדווקא יש סיבה – לא תמיד קורה שלאחר שנושא משרה מבצע עסקה חריגה יגיעו גם היתר. אם מדובר בתנאי העסקה – הסיפור של "שמרו לי ואשמור לך" מתחיל לפמפם. לכן רוצים זאת עד לאסיפה הכללית.

פרט לאישור מיוחד ושבעל העניין האישי לא יהיה נוכח.

עוד לפני כן, השלב הראשון הוא השלב של הגילוי.

תנאי לכל המהלך שבו אנו רוצים להכשיר ולהתיר את הפעולות הללו זה שהיה גילוי מלא מצד בעל המשרה שיש לו עניין אישי.

זה מופיע הן בסעיף 255(א) והן בסעיף 269. עליו לגלות ללא דיחוי, בהזדמנות הראשונה האפשרית, ולא יאוחר מישיבת הדירקטוריון הראשונה.

עליו להודיע על מהות העניין האישי, לרבות כל מסמך/עובדה ששייכים לעניין.

כלומר שכשאנו מדברים על גילוי, לא די לגלות את עצם הדבר שיש לך עניין אישי. עליך לגלות מהו טיב העניין האישי ולצרף מסמכים רלבנטיים.

יש גילוי של עניין אישי ויש גילוי של עניין אישי.

אפשר לצרף זאת אגב אורחה, ואז לומר שמדובר בגילוי אישי.

המחוקק אומר שהגילוי הוא חלק ראשון ומרכזי בתהליך ההכשרה.

יש לזכור שאנו באים להכשיר מהלך שבו מדובר בבעייתיות של חובת אמונים של נושא משרה, ואז גם בנושא הגילוי שי להחמיר בהיבט של נושאי המשרה.

במקום שבו יש ספק – יש להחמיר.

כל מי שמייעץ לך להעביר זאת הלאה ולהחליק את זה – הוא מייעץ לך עצת אחיתופל.

יש לצרף מסמכים, ולא לחשוב מה נחוץ לחברה ומה לא.

אם לא תגלה, אז אתה מסתכן במהלך לקוי של ההכשרה, והתוצאה תהיה הפרת אמונים שלך.

המחוקק טורח ומציין, למרות שהדברים ברורים מכוח סעיף 254

המחוקק טרח לציין פעם נוספת בסעיף 283 שנושא משרה שלא גילה את עניינו האישי, יראו אותו כמי שהפר את חובת האמונים.

מה זאת אומרת לא לגלות – לא לגלות הכול. גם גילוי חלקי איננו מוציא אותך ידי חובה.

לכן כדאי שנושא משרה מאוד יקפיד ויחמיר על עצמו.

גם אם בזה הוא חושף עצמך יותר מדי.

זה מוביל אותנו לנקודה של מה שקורה אם משהו משתבש.

מהם הסעדים שניתנים במקרה שבו תהליך ההכשרה של הפעולה/העסקה שבה יש עניין אישי, משהו בדרך השתבש.

סעיף 256 מאפשרת הן תרופות על הפרת החוזה, והן עצם הפרת חובת האמונים נחשבת כמי שהפר את חוזה ההתקשרות עם החברה.

תנאי שכרוך בכל חוזה העסקה זה שהוא לא יפר את חובת האמונים. אם הוא מפר את החובה הזאת, אז החברה יכולה לבטל את חוזה ההתקשרות שלו כדין נפגע מהפרת חוזה.

בעצם יש גם את סעיף (ג) שמדבר על ביטול עצם הפעולה. זה חופף לפרק של ביטול העסקאות.

כלומר שמבחינת דיני חובת האמונים המחוקק פותח שני ערוצי סעדים מרכזיים לחברה כנפגעת מהפרת חובת האמונים:

1. סעד כספי – הפיצויים שאותם היא תוכל לתבוע בתביעה אישית כנגד נושא המשרה שהפר את חובת האמונים. זה עולה מסעיפים 256 (א) ו(ב).

2. הערוץ של הסעדים שקשורים לגורל הפעולה עצמה (256 (ג) או לגורל העסקה עצמה (280).
כלומר שניתן לתקוף גם את עצם העסקה שבה התקשרנו כשלעצמה.
לעיתים אחד מהערוצים יהיה לא רלבנטי. למשל אם נניח שנושא המשרה נהיה חדל פירעון. אז אנו יכולים לתבוע אותו עד מחר בתביעה כספית, אולם מבחינת הפיצויים החברה לא תראה הרבה. לעומת זאת, זה לא סותר את העניין שאנו נוכל להשתחרר מהעסקה ולומר שהיא בטל.

לעיתים יש לנו את המקרה ההפוך – במישור העסקה החברה לא יכולה להשתחרר ממנה, מכיוון שאנו פועלים בסעיף 281 על מגבלותיו. אולם במישור התביעה הכספית האישית מול נושא המשרה שהפר את חובת האמונים יש תביעה כספית.

ישנה הבחנה בין סעיף 280 ל-281.

זוהי אותה ההבחנה בין סוגי העסקאות שנגענו בסעיף 270 ל-271.

האם מדובר בעסקה שבה נושא המשרה נוגע בה במישרין; שהוא הצד השני לחוזה, או שמדובר בעסקה עם צד שלישי שלנושא המשרה יש עניין אישי.

אם זה מול נושא המשרה עצמו, אז סעיף 280 קובע שהסעד במישור גורל העסקה הוא שהיא בטלה.

אין שום סייגים ואין שום דבר.

אם מדובר בעסקה של החברה מול צד שלישי שלנושא המשרה יש עניין אישי בצד השלישי, האם העסקה בין חברה א' לבין חברה ב' תקפה?

כאן יש את הגרסה של שאלת תום הלב של הצד השלישי. אם הצד השלישי לא ידע על הבעייתיות אז לא ניתן. אם הצד השלישי היה ער לכך שיש פגמים, אז זו בעיה של הצד עצמו והחוזה יבוטל.

בעצם כאן יש הבדל בין שתי ידיעות – לגבי אחת מהן הוא דורש ידיעה בפועל. לגבי השנייה הוא אומר שידעת/צריך הייתה לדעת:

ידיעה בפועל – על עצם קיום העניין האישי. כן החברה השנייה צריכה הייתה לדעת שישנו פגם בעסקה שנכרתת מולם.

אם הצד השלישי לא ידע שישנו עניין אישי, אז בעצם לא ניתן לבטל את העסקה הזאת.

עדיין לחברה עם הבעיה יש את הסעד האישי מול הדירקטור.

לחילופין, יכול להיות שהצד השלישי יודעת על קיום העניין האישי של הדירקטור, אולם היא לא יודעת ולא צריכה לדעת שבתהליכי האישור של חברה א' נפל פגם.

במקרה כזה גם אי אפשר לבטל את החוזה.

לצורך זה מגיע סעיף 282 לחוק שאומר שחזקה על אדם שהוא לא ידע ולא צריך היה לדעת שיש פגם באישור אם הוא קיבל את אישור הדירקטוריון לכך שנתקבלו כל האישורים לעסקה.

הנקודה הזאת שיש שני ערוצי סעדים – אחד של תביעה אישית כספית כנגד נושא המשרה על הפרת חובתו, וערוץ שני שמטפל בגורל העסקה עצמה, דומה מאוד למבחן שקיים בארה"ב בפסיקה, שבו הזכרנו שבתביעות על הפרת חובת זהירות יש איזשהו כלל ששמו business judgment rule. הוא אומר שבית המשפט יוצא מנקודת הנחה שהדירקטורים יצאו משיקולים עסקיים והוא לא יחליף את שיקול דעתם בשיקול דעתו ולכן דין התביעות הללו להידחות על הסף.

ברגע שהתובע מראה שמשהו בתפקוד הדירקטוריון היה חשוד, אז בית המשפט מחליף את כלל השיקולים העסקיים לכלל Entire Fairness. כאן בעצם יש לטפל בו בהסתכלות קפדנית מאוד. על כל צעד ושעל לפני שנקבל החלטה סופית מהו טיב ההחלטה. האם כל ההתנהגות היה הגון וראוי או שלא. האם יש כאן fair price – האם מחיר העסקה הוא מחיר הגון. ברוב המקרים שבהם בית המשפט מזיז הצידה את כלל החשיבה העסקית, זה מרמז שהתוצאה תהיה לא טובה.

יש תקדימים שלמרות שהפעילו את כלל ההגינות, עדיין מצאו שהעסקה הייתה טובה ושהם לא אחראים.

בכלל הentire fairness בית המשפט בודק האם העסקה עצמה, ואם הוא מוצא שלא, אז החברה תוכל לבטל את העסקה.

זה מאוד מקביל לסעיפי 280-281 שלנו.

כלומר שאם זה לא הוגן לחלוטין, אז החברה תוכל לצאת מהחוזה.

בעצם אנו רואים כיום שמה שיש לנו בארץ, וחוץ מזה יש לנו את הערוץ של ביטול העסקה על פי סעיף 256(ג) או לפי 280/281 לחוק, אלה שני ערוצים מקבילים לערוצי הסעדים גם בארה"ב של כלל ההגינות.

בעצם יש שני ערוצים שפתוחים – ערוץ של תביעה אישית נגד נושאי המשרה וערוץ של בטלות העסקה.

ישנו בכל זאת הבדל בכך שבארץ זה בהקשר של חובת האמונים. בהקשר של עסקאות שאושרו תוך הפרת חובת הזהירות בלבד אנו מוצאים רק סעד אחד – תביעת הפיצויים. תביעה נגד נושאי המשרה.

לא נאמר בשום מקום שאם יש הפרה של חובת הזהירות אז ניתן לבטל את העסקה עצמה.

בארה"ב ניתן לראות שכלל הentire fairness מפעיל בכל הקשר של תפקוד לקוי של נושאי משרה, בין אם זה תפקוד לקוי מהצורה של עניין אישי ובין אם מהתפקוד של חובת זהירות, עדיין ניתן לסיים במצב של סעדי ביטול/סעדים כספיים.

לקראת יום ראשון בשבוע הבא:

1. איך מתמודדים עם החבות הכספית של נושאי המשרה (הפטור, הביטוח והשיפוי – ס' 259-261).

2. נדון בסיפור של כך שההכשרה לא פוגעת בטובת החברה. איך בודקים את זה.
3. נחזור לסיפור של הדרת בעל העניין האישי.
לאחר מכן נעבור לסיפור בעיית נציג אחר בין בעלי מניות שליטה לבין בעלי מניות מיעוט. הסעיפים הרלבנטיים יהיו סעיף 268, 270 (4) ו-(5) ובהתאמה סעיפים 274-275 לחוק.

נשלים זאת בעוד סעיפי חוק 239(ב) יחד עם סעיף 240 וסעיף 320 (ג).

כן יש בנושא בעלי מניות – שליטה, סדרה של 4-5 החלטות של מליאת רשות לניירות ערך. לקרוא את ההחלטות הללו מי נחשב לבעל מניית משנה.

כן פסק דין פלילי בעניין אייזנברג. מספיק לקרוא את העליון.
שיעור מספר 16 – ניגוד עניינים של בעלי מניות – 4.1.2009

אנו עוברים מהתמקדות בתפקודם של נושאי המשרה ובתמריצים מתאימים על מנת לגרום לנושאי המשרה למלא את תפקידם כנדרש מהם (תמריץ חיובי/תמריץ של הטלת אחריות משפטית).

נעבור לנקודה הבאה שהיא העניין שבו יעמדו במוקד העניינים בעלי המניות כלשעצמם, ולא נושאי המשרה.

נושאי המשרה יהיו ברקע. הם כן רלבנטיים במידה מסויימת, אולם עיקר ההתמקדות היא במערכת היחסים בין בעלי המניות לבין עצמם.

הנחת המוצא שלנו לגבי נושאי משרה, גם אם היא לא נאמרה במפורש, היא שאנו רוצים לדרבן את נושאי המשרה לפעול לטובת החברה, קרי טובת המכלול כולו שהוא האינטרס הכלכלי של כלל המשקיעים.

ההנחה המשתמעת שלנו היא שמנקודת המבט של המשקיעים עצמם, הראייה של המשקיעים היא ראייה אחידה והומוגנית. יש להם אינטרס משותף בטובתה של החברה, בהשאת ערכה של החברה. זאת משום שכאשר ערך החברה ימוקסם, הדבר ייטיב כלכלית גם איתם. ככל שערך החברה יהיה גבוה יותר, יהיה בכך טוב יותר לכל המשקיעים.

כנ"ל לגבי בעלי המניות; ככל שהחברה תהיה רווחית יותר, כך היכולת שלהם להנות עולה בהתאמה.

כל החשש היה שנושאי המשרה, שהם מקבלי ההחלטות בפועל, שהם אלה שמפעילים את החברה למעשה, החשש היה שחרף האינטרס הזה שלהם, נושאי המשרה לא יפעלו בצורה אופטימלית להשגת היעד הזה.

חיפשנו איך לתמרץ אותם.

כיום כשאנו עוברים לדון בנושא של בעלי המניות בינם לבין עצמם, הנחת המוצא הזאת שהאינטרס הוא הומוגנית, היא הנחה שאנו הולכים להפריך אותה ובנסיבות מסויימות לשנות אותה;

יש נסיבות שבהן האינטרסים של המשקיעים השונים אינם הומוגניים. הם לא רואים עין בעין את האינטרסים של החברה. זה עלול להוביל להתנגשויות מסויימות, כשהשאלה היא האם התנגשויות כאלה מצריכות הסדרה של הדין, או שלא?

ראשית, על מנת שנבחן את השאלה האם יש כאן צורך בטיפול משפטי, ואיזה טיפול, נמחיש על מה אנו מדברים.

במקרה של ניגוד אינטרסים, יכול להיות מצב של פגיעה בחברה – לדוגמא – במקרה של בעל מניות שמוכר נכס לחברה, האם כמו אצל נושאי משרה אנו צריכים לחשוש חשש דומה אצל בעל מניות, שהיות שיש לו השפעה בחברה, אז האם גם הפעם יש לנו חשש כזה.
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כאן, בעצם אנו נראה שיש אינרטס כלכלי חזק יותר – כאשר אנו משווים את שיעורי האחזקות, אם בחברה א' יש אינטרס של 50%, ובמקרקעין יש אינטרס של 100%, אז בעצם ניתן לראות שהאינטרס הגובר הוא של המקרקעין.

להבדיל מנושאי משרה, במקרה הזה ייתכן שבעל המניות יפסיד כאן, אולם בשורה הסופית הוא ירוויח יותר מאצל השני.

לדוגמא – אם המקרקעין שווים מליון, אם החברה תקנה בשני מליון, אז מדובר בבזבוז של מליון.

אז כל שקל מיותר שהחברה תשלם, כל בעלי המניות יאבדו שקל. אולם זה יחולק בין כל בעלי המניות, ואז בעל המניות יפסיד רק את הנתח שלו בחברה.

בעצם יש כאן מצב שמשום שיש בעל מניות דומיננטי, שרק מפסיד חלקית ובצד השני הוא יותר ממשלים את זה, אין לו בעיה לקדם את המהלך הזה. מבחינת החברה זהו אינו מהלך רצוי.

השאלה היא האם אנחנו מבחינת המשפט צריכים להתערב?

האם המשפט צריך לקבוע כאן כללים מסויימים?

כשדיברנו קודם על נושאי משרה, הייתה לנו הנחת מוצא שנושא משרה אמור לפעול אך ורק לטובת החברה ולא לטובת עצמו. כשהוא קושר עסקה שתעשיר אותו ולא את החברה, זה מראש נראה על פניו דבר בלתי לגיטימי. לכן אומרים לא שלא יהיה מעורב, שלא יקדם אינטרסים של עצמו וכו'.

אולם, כאן לא מדובר על נושאי משרה אלא על בעלי מניות, וכאן בפירוש נניח שמדובר על בעל מניות שאיננו נושא משרה בחברה.

בעצם אנו מדברים על מצב שבו בעל מניות אמור שלא לחשוב על אינטרסים אישיים שלו. בשונה מנושא משרה, בעל מניות הוא אינו נציג שפועל אך ורק לטובת אחרים. הוא השקיע כסף בשביל חבילת זכויות בשם מניות, שהיא ציפייה להשתתפות רווחים וכן זכות להשתתף ולהצביע באסיפה הכללית.

ובעצם הוא יכול להצביע כראות עיניו – להצביע איך שהוא רוצה בכל עניין.

בעצם כאן אומנם יש זכות, אולם יש כאן גם אלמנט של הגנה על האינטרסים של בעלי המניות האחרים.

בעצם כאן יש מגבלה של זכויות קניין – שיש לבעל מניות השליטה זכות, אולם היא כמו הזכויות של כל היתר.

נקודה אחרת נגד החופש הוא שיותר מכל גורם אחר, בעל המניות הוא זה שהאינטרס האישי שלו מתיישב עם האינטרס הכללי של החברה. אם זה כך, אז תן את יכולת קבלת ההחלטות לאותו גורם אינטרסנט, שהאינטרס שלו זהה לזה של החברה.

בעצם ההנחה במתן זכות ההצבעה לבעלי המניות היא שכל בעלי המניות הם הומוגניים באינטרס שלהם. לכל מנייה מהמניות המשתתפות כאן יש אינטרס לקדם את החברה, אולם זוהי סיטואציה קונקרטית שבהן ישנו בעל מניות שהמניות שלו לא מגלמות אינטרס של החברה, אלא שלהיפך, מה שטוב להן זה שערך החברה ייפגע, מכיוון שכל בזבוז הכספים שפוגע, מגיע לכיס של בעל המניות.

דבר זה בעצם מערער את עצם ההצדקה לשאלה למה לתת לו זכות הצבעה.

מקום שזה לא מתגשם, ניטלה ההצדקה מעיקרה, ובעניין הזה בעל המניות הזה איננו שונה מהותית מנושה של החברה או מעובד שלה. כאן אם החברה תרוויח יותר או פחות זה לא רלוונטי, העיקר שישלנו לבעל המניות ישירות כמה שיותר.

אז אין מקום להגן כל כך באדיקות על זכות ההצבעה שלו.

במקרה הזה שבו יש קונפליקט חזיתי בקרב שני גורמים של בעלי מניות – בעל מניות השליטה מחד גיסא ויתר בעלי המניות מאידך גיסא, שאם אנו יודעים שיש לו כוח, אז הוא עלול לפגוע באחרים.

איך מתמודדת עם זה הפסיקה? האם דיני החברות קובעים לנו כללי עשה ואל תעשה בהקשר זה?

לנו יש את סעיף 270(4) שמפנה לסעיף 275, ואת סעיף 274 שמפנה לסעיף 270(4).

אם נבחן ביחס לבעל שליטה שנמצא בחברה שיש לו אינטרס אישי, נראה שמטפלים בו באותה צורה כמו בנושא משרה – 

גילוי האינטרס האישי של בעל השליטה בתחילה חופף לחלוטין כמו לנושא משרה (סעיף 269 חל על שניהם).

לגבי אישורים מורכבים במספר רמות, והדרתו של המעורב בדבר, גם את זה יש לנו ביחס לבעל השליטה, רק שאם אצל נושא משרה זה מתפצל בין סעיפים (סעיפים 272,273,278), הפעם אנו לוקחים את שני האלמנטים האלה כאחד ומלבישים אותם על סעיף 275, שמדבר הן בהדרת הגורם הנגוע והן באישורים של מספר רמות.

ההסדר המשפטי הקבוע בפרק הזה חל באופן זהה בין אם מדובר בנושא משרה בחברה פרטית ובין אם מדובר בנושא משרה בחברה ציבורית. כללי משחק אלה חלים אולם אך ורק על בעל שליטה בחברה ציבורית, ולא על בעל שליטה בחברה פרטית (אומנם הבעייתיות קיימת גם בחברה פרטית, אולם משום מה המחוקק לא הגדיר כללי משחק זהים ביחס לחברה פרטית).

יש לזכור שאותה בעייתיות רלבנטית גם לחברה פרטית. אם זה כך אז זה לא ייתכן שלא יהיה שום מענה לחברה פרטית.

יש לצפות לכך שבחברה פרטית גם יהיה הסדר, אולם לאו דווקא בחקיקה.

בעצם לגבי הרמות של האישורים – בשתי הרמות הראשונות – בוועדת הביקורת והדירקטוריון – לא יוכלו להשתתף כל נושאי המשרה שיש להם עניין אישי באישור העסקה עם בעל השליטה. הם צריכים לצאת החוצה מכוח עניין אישי של נושאי משרה.

באסיפה הכללית – כאן יש לנו את הכלל החדש שלא הכרנו עד היום – הכלל שאומר שאנו קצת סוטים מדרכי קבלת ההחלטות השגרתיות באסיפה כללית. בדרך כלל, כל עוד לא נקבע אחרת בתקנון, שהחלטות אסיפה כללית יתקבלו ברוב רגיל.

כאן המחוקק אומר שברוב רגיל ברור שזה יאושר באסיפה הכללית, זאת מכיוון שיש את בעל השליטה שהוא יוצר לבדו רוב.

אולם מדובר במשחק מכור – אנו יוצאים בדיוק מהחשש שבעל השליטה יצביע בעד.

החוק בעצם בא ושואל מה אומרים יתר בעלי המניות בחברה – האם הם סבורים שהעסקה טובה לחברה. אם הם סבורים שזה טוב, אז הם יצביעו. הם קבוצת הייחוס הרלבנטית לבדוק האם העסקה מקדמת את טובת החברה.

הדעת אומרת שמקרב כל קבוצת הייחוס חשוב הרוב, שהוא משקף את טובת הקבוצה כולה.

בעצם החוק אומר שאם שליש מקרב היתר הצביעו בעד, אז זה בסדר.

ואולם – בעצם זה יוצא כנגד הרוב. מבחינת תיאורטית אנליטית של קבלת החלטות, אז זה לא בסדר, אולם הסעיף עצמו הוא סוג של פשרה פוליטית.

הסעיף הזה היה בעברו סעיף 96לו של פקודת החברות, אז בפעם הראשונה הכניסו לחקיקה את חובות נושאי המשרה ואת נושאי בעלי השליטה וכל מה שיש לנו היום.

כאשר היו תהליכי חקיקה בוועדת החוקה, אז היו קבוצות עניין שונות ולוביסטית, ויש הרבה פעמים שהמוצר הסופי של החקיקה זו בעצם פשרה של הצדדים השונים.

אחד הגופים שבא וייצג את האינטרסים של החברים בו זה איגוד החברות הציבוריות. הוא מייצג את האינטרס הקולקטיבי של בעלי החברות, שזה האינטרס של בעלי השליטה. הם באו עם טענה מאוד לגיטימית. הם אמרו שהמחוקק רוצה לחשוד בעסקאות האלה. הם טוענים מנגד שלא כל עסקה כזאת היא בהכרח עסקה שלרעת החברה, וכנראה שהמחוקק מסכים איתם. אילו הוא היה חושב שזה לא טוב, אז הוא היה לא מאשר עסקאות כאלה כלל.

אולם בעצם גורמים למצב שבו היתר יחליטו – היתר בחברה ציבורית אלה היתר מקרב המשתתפים. מי משתתף? מספר משקיעים מוסדיים, בעלי השליטה (שמושיבים אותם בצד), ומי שנשאר זה כמה בעלי מניות מקרב הציבור שטורחים ובאים. אלה לרוב אותם אנשים הדיוטות/בעייתיים (אנשים שמאמינים בקוספירציות וכו').

בעצם הוא דרש שיהיו אינטרסים מעשיים.

לכן בעצם הגיעו לפשרה – לא דרשו רוב מקרב היתר, אלא רק שליש מקרב היתר. משהו כן צריך.

כך זה נולד ולכן כך יש את זה בחוק – הן בסעיפים כאן והן בסעיף 239 שמדבר על מינוי דח"צים.

מאז שזה נחקק ועד לעצם היום הזה יש גורמים לא מעטים שרוצים לשנות את החוק ולדרוש רוב מקרב היתר.

זו עמדה ותיקה של הרשות לניירות ערך. בשלב מסויים לפני מספר שנים הרשות לניירות ערך מינתה וועדה בראשות פרופ' זוהר גושן (להלן וועדת גושן) שהמליצה המלצות בעניין ממש תאגידים, קרי כללי פעולה שישפרו את התפקוד של חברות ציבוריות על מנת להפחית פגמים וכשלים, שחברות יבצו באופן חיצוני, ואם לא אז ישלבו כחקיקה.

אחת ההמלצות הייתה באמת לשנות משליש מקרב היתר לרוב מקרב היתר.

כיום ראש הוועדה הוא ראש הראשות לניירות ערך. ויש מצב שעם התפקיד הזה הוא יבקש לקדם את החלטות הוועדה שלו ואז ייתכן שזה יהפוך להיות רוב מקרב היתר.

נקודה נוספת ביחס לסעיף 275 היא שישנה אפשרות משפטית שלא יהיה שליש מקרב היתר לעסקה ובכל זאת היא תקבל אור ירוק מהמחוקק.

זה אפשרי – על פי סעיף 275(ב) מדובר על כך שאם ההתנגדות היא של פחות מאחוז אחד, אז אין להתחשב בזה ויש להעביר את ההצעה. אם מדובר במקרה שבו מתייצבים (פרט לבעל השליטה) פחות מאחוז אחד של מתנגדים, אז בעצם עדיין ההחלטה תתקבל.

כאן בעצם ההתחשבות היא לא של אחוזים מקרב מי שהגיע, אלא אחוזים מקרב בעלי המניות כללית.

נציב שתי שאלות:

לאור מה שהסברנו, יש שתי שאלות פרשניות שיתנו לנו כלים מעשיים להפעלת סעיף 275:

1. אנו כל הזמן מדברים שזה רלבנטי לגבי בעל שליטה. מי נחשב כבעל שליטה? איך אנו מגדירים מי נחשב לבעל שליטה?

2. אנו צריכים לשים לב שהמחוקק מאוד דייק בלשונו בסעיף 275. שלא כמו בסעיף 239, בסעיף 275 נאמר שצריך שליש מקרב המשתתפים שאינם בעלי עניין אישי. לא נאמר שיש צורך בשליש מקרב מי שאיננו בעל השליטה. כלומר שהמחוקק מניח שתיתכן אפשרות שאומנם מדובר בעסקה שלבעל העסקה יש עניין אישי, אולם חוץ מבעל השליטה שיש לו עניין אישי, ייתכן שיש עוד בעל מניות שאיננו בעל השליטה, אולם בהקשר הספציפי הזה, גם לו יש עניין אישי שלעסקה יהיה עניין. אולם מתי נזהה עוד אחד שגם לו יש עניין אישי, ונחשב כבעל עניין אישי באישור העסקה.
1. בעצם ניתן לראות כי החוק לא מגדיר בדיוק מיהו בעל השליטה – יכול להיות אדם בעל 20% מהמניות שהוא בעל השליטה.
סעיף 268 מגדיר שבעל שליטה הוא מי שמחזיק במעל לחמישים אחוזים, ואולם אם אין כזה בחברה, אז כל מי שמחזיק ביותר מעשרים וחמישה אחוזים. אולם עדיין יכולים להיות בעלי שליטה עם פחות מניות מזה.

בעצם, ככל שאנו מחזיקים בפחות מניות, הסיכון גדל לשאר כאשר יש עניין אישי.

2. נניח שאנו יודעים שמדובר בבעל שליטה ושיש לו עניין אישי, אז הוא צריך להיות בצד. אולם ייתכן שיש עוד שהם בעלי מניות שאינם בעלי מניות השליטה, אולם בעצם מיהם שאר בעלי השליטה?
נקודה עם זה היא גם הסכמי הצבעה – שישנם חוזים שבהם בכל מיני נושאים שיועלו באסיפה, אז הם יצביעו יחד. בין דירקטורים, הסכמי הצבעה הם דברים פסולים. כל דירקטור, מצופה ממנו להפעיל שיקול דעת עצמאי על העניין הנדון. כל הסכם שכזה פשוט בלתי תקף. זוהי הפרה של החובה של הדירקטורים לקשור ביניהם הסכם הצבעה כזה.
לגבי בעלי מניות העמדה המשפטית היא אחרת – בין בעלי מניות הסכם ההצבעה הוא כשר. אצלם לא מדובר בחובה אלא בזכות. אם הזכות ניתן לשחק.
לכן הסכמי הצבעה בין בעלי מניות תקפים. אולם בהקשר שלנו, של עסקה שבה לבעל שליטה יש עניין אישי, אם בעל השליטה קשור בהסכם הצבעה עם בעל מניות נוסף שאיננו בעל השליטה, אז הסכם הצבעה כזה עלול ליצור אצל בעל המניות הנוסף עניין אישי באישור העסקה הזאת. על כן גם הוא לא צריך להחשב מתוך קבוצת הייחוס של השליש שיחליטו. 
יש כאן בעצם שאלה מדוע זו בעיה? בעצם יש כאן מצב שבו גם אם אדם רואה לאחר שכרת הסכם שהעסקה אינו טובה, הוא כבול לחוזה. כלומר שגם הצד לחוזה כבר לא אחת הדמויות שיכולה לבחון האם זה טוב לחברה או שלא. אנו מעוניינים להפקיד את ההחלטה לידי מי שמסוגל להפעיל שיקול דעת עצמאי. לכן הצד להסכם הצבעה כזה גם צריך לשבת בצד ואינו רלבנטי להכרעה.

נבחן את פרשת אייזנברג. זאת הן מכיוון שהפרה של סעיף 275 לחוק החברות מובילה לאישום פלילי.

בעיקרון גם אם לא הולכים עד לפלילי, ומתמקדים בדיני החברות, בית המשפט מגיע למסקנה שיש כאן עניין אישי באישור העסקה, ולכן לא צריך היה לכלול בספירה את הקולות של המניות של ילסנזון. ביהמ"ש מגיע למסקנה שיש כאן עניין אישי עקב שתי הנמקות. אחת מהן היא שהם היו קשורים בהסכם הצבעה, והסכם הצבעה יוצר עניין אישי. 

המרצה מעוניין לטעון שדווקא בנסיבות של פרשת אייזנברג, הסכם ההצבעה, לאו דווקא אמור ליצור עניין אישי אצל ילסנזון. (הטענה של המרצה נוסתה בבית המשפט ונדחתה). המרצה חושב שהסכם הצבעה אומנם כובל את ידיו, והוא לא מסוגל אם משפטית הסכם ההצבעה כובל את האדם מלשקול, אולם זה לא היה המקרה של ילסנזון. שם לא מדובר בבעלי מניות ותיקים שקשורים מימים ימימה שאומרים שכל פעם שיהיה עניין יצביעו איתו.

ההסכם נכרת בין הצדדים ממש לפני האסיפה הכללית. ואז זה לא שהוא נכרת סתם אלא ממש לפני הפרשה. אלמלא ילסנזון שהתחייב שהוא יצביע, לא היה מוכר לו את המניות. לכן יש הסכמה והבנה ביניהם. אולם ניתן לראות שאם ילסנזון סבור שהעסקה לא טובה לחברה, אז הוא לא היה קונה את המניות. אין שום טעם לקנות מניות עבור משהו שיפגע בו.

בעצם לגבי הסכם ההצבעה כלשעצמו – מה שהיה כאן זה שילסנזון שוקל לגופו של עניין האם העסקה טובה לארד, ובמקום שפורמלית הוא יגבש את דעתו באסיפה הכללית, הוא גיבש דעתו יומיים קודם.

בעצם במקרה הזה, הגורל שלו היה בעל עניין אישי. השאלה האם האפקט של ההחלטה תהיה תוצאה משותפת לכולם או שלא?

במקום שבו הגורל הכלכלי עקב ההחלטה יהיה שונה, שם האינטרסים שונים.

יש להודות שזה מעורר שאלה אחת שבית המשפט התחמק ממנה, שאם בעל מניות רוכש אופציות סתם בשוק. שאומרים שאם המנייה תרד אז הוא מוכן לקנות אותה בשווי המקורי. זה נקרא אופציית פוט.

בעצם אז מבחינת בעלי המניות האחרים – אין כאן סיכון. מבחינה עניינית כלכלית באמת הפרספקטיבה שונה. אולם נראה כאן שמבחינה שונה יש כאן דבר אחר. זה נשאר בצריך עיון (ולא במבחן).

ראינו גם את סעיף 275, וגם את סעיף 239(ב) שעובד בצורה זהה.

בכל זאת יש מקום בחוק שבו דורשים רוב מקרב קבוצת היתר.

במיזוג בין שתי חברות, כאשר יש בעל עניין בשתי החברות, אז בעצם יש שאלה האם הוא בעל עניין או שלא?

מדובר על כך שחברת היעד מוכרת את כל הנכסים וההתחייבויות שלה, בעוד שהחברה הקולטת תשלם תמורה. האינטרס של חברת היעד הוא שהחברה הקולטת תשלם כמה שיותר תמורה בעד החבילה שהיא קונה.

אז בעצם אם מישהו מחזיק ב40% בחברת היעד ו-10% בחברה הקולטת, אז הוא יעדיף לדחוף לכמה שיותר עלות עבור החברה הקולטת עבור רווח מכיוון שהוא מחזיק ב40%. בחברת היעד הרצון של בעל המניות זהה לשאר.

לפי סעיף 320(ג) במקרה של מיזוג בין שתי חברות, כשיש אדם שמחזיק ביותר מ-25% מהחברה המתמזגת האחרת (חברת היעד), אז יש צורך ברוב של בעלי המניות של החברה המתמזגת (החברה הקולטת) שאינם נמנים עם בעלי המניות של המתמזגת האחרת (חברת היעד). זאת היות שרוב האינטרס של בעלי מניות של החברה המתמזגת האחרת נמצא בחברת היעד ולא בחברה הקולטת.

יש כאן שני שינויים לעומת סעיף 275:

1. הקולות הנדרשים לאישור העסקה הם רוב מקרב היתר ולא שליש מקרב היתר.

2. סעיף 320 ובתוכו 320(ג) איננו מגביל עצמו לחברה ציבורית. הוא חל גם לחברה פרטית. ואילו 275 ו-239 חלים רק לחברה פרטית.

שאלה נוספת היא מה קורה אם בעל המניות מחזיק יותר מ-25% בשתי החברות?

אז סעיף 320(ד) נכנס שאומר שההסדר של (ג) חל על כל אחת מהחברות. אז יוצא שאתה לא מצביע בשתי החברות.

בשיעור הבא יש להכין את הדברים הבאים:

ביום ראשון נתמקד בדוקטרינות משלימות למה שדיברנו היום. נתמודד עם סיטואציות בעייתיות בחברה פרטית.

נפתח שתי דוקטרינות: 

1. חובת ההגינות של בעל שליטה. לצורך כך יש לעיין בסעיף 193 לחוק ופסקי הדין בסילבוס בפרשת קוסוי נ' בנק פוייכטמנגר.
2. קיפוח המיעוט. בעניין זה נפנה לסעיף 191 ופסק הדין המחוזי ירדן נ' ליפשיץ וכן פסק דין גליקמן נ' ברקאי
כן יש להכין ליום שלישי את הנושא של חלוקת דיבידנדים. לצורך זה יש להכין את סעיף 302.
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שיעור מספר 18 – פגיעה במיעוט בעלי המניות – 13.1.2009
בשיעור שעבר עסקנו בנושא קיפוח המיעוט.

ראינו מצד אחד את פסק דין קוסוי ומצד שני את פסק דין גליקסמן.

ניקח את שני פסקי הדין הללו כדרך באמצעותם נעמוד על היחס בין סעיפים 193 (חובת ההגינות) לסעיף 191 (קיפוח).

כזכור שני הסעיפים הללו קדמו לחוק החברות.

במקור הדוקטרינות של הסעיפים הללו פותחו על ידי הפסיקה.

ניתן לראות שבשניהם יש פיתוח פסיקתי שהגיע לחוק.

מהו היחס ביניהם?

בשני המקרים אנו מזהים פגיעה במיעוט. הן בפרשת קוסוי – בעלי מניות המיעוט שנשארו שם הפסידו מכיוון שהחברה קרסה.

בפרשת גליקמן בעלת מניות המיעוט אולצה לבצע פעולה שפוגעת בה.

אולם, מבחינה כלכלית בשניהם יש פגיעה במיעוט.

מבחינה רשמית משפטית, יש לשים לב שבמקרה של קוסוי, מוקד הפגיעה בסיפור העובדתי בקוסוי הוא הפגיעה בחברה כחזות. הרי מוקד הכשל היה אישור האשראי לאפשטיין בתנאים שאסור היה לאשר לו. זה מה שהניע את כל המהלך. זו הייתה החוליה הקריטית שבסופו של דבר החברה קרסה. כמובן שהרגע מדוע אישור לו את האשראי זה עבור קניית המניות מקוסוי. הנקודה שבה היה כשל התנהגותי זה אישור האשראי וודאי מצד נושאי המשרה, וגם מצד בעל השליטה, כשהוא יודע שזה יהרוס את החברה.

בעל מניות המוכר את מניות השליטה שלו ביודעו שהקונה יהרוס את החברה.

כלומר שהעניין שמפניו אנו רוצים להתגונן זה מפני הפגיעה בחברה כחזות.

אז בעצם רכוש החברה נפגע, הרווחיות שלה, האישיות המשפטית ששמה חברה, כשהמכלול הזה נפגע, אז ברור שבעקיפין נפגעים המשקיעים.

כשדיברנו על קוסוי הדגשנו את בעלי מניות המיעוט. במישרין הפגיעה הייתה בחברה. בעקיפין, באופן נגזר, פגיעה בחברה משמעותה גם פגיעה כלכלית במשקיעים. על כן בעצם כשאתה אומר שאתה רוצה להגן על המיעוט, אם אתה רוצה להגן על החברה אז אתה צריך להגן על יתר המשקיעים.

לעומת זאת, בפרשת גליקמן, אין פגיעה בחברה כלל. מה שקרה מבחינת החברה בגליקמן, החברה גייסה כסף. האם היא גייסה את המקסימום שהיא יכולה הייתה או שלא לא רלבנטי.

העובדה שהיה מהלך שבו החברה גייסה כסף לא פגע בחברה כחזות. זה בסך הכול הוסיף כסף לקופה. כל הפגיעה בסיפור גליקמן הוא אך ורק בבעלת מניות המיעוט כחזות. לא בחברה עצמה כמו שהיה בקוסוי וכתוצאה ממנו במשקיעים.

יש כאן יתרון לבעלי מניות הרוב שפוגעים בבעלת המניות של המיעוט – שתבחר או לזרוק מניות לפח או שידללו את המניות שלה. מדובר בפגיעה בה בלבד.

האפקט הכלכלי הוא דומה – בשני המקרים מה שקורה זה שבעלי המניות נפגעים. הדרך הרשמית לפגיעה שונה. בגליקמן הפגיעה היא בהם בלבד. בקוסוי הפגיעה הכלכלית והמשפטית הישירים והרשמיים הם בקופת החברה כחזות. ברגע שהקופה נפגעת, אז ערך המניות שלהם נפגע.

עתה נדקדק בסעיף 193 מצד אחד ו-191 מצד שני.

סעיף 193 מחייב את הגורמים לנהוג בחובת הגינות כלפי החברה.

סעיף 191 מדבר על התנהגות שיש בה כדי לקפח את בעלי המניות, כולם או מקצתם.

עתה קל יותר להבין את ההבדלים בינם. אומנם הם בני משפחה (שניהם הכלים שיש לי בחוק על מנת להגן על המיעוט מפני חיכוכים עם הרוב, אולם כל אחד נועד להגן בסיטואציה שלו).

193 נועד להגן במקרה שבו הגורם הנפגע הוא החברה עצמה. 191 נועד למקרה שבו הפגיעה היא בבעלי מניות המיעוט.

בעצם שני הסעיפים הללו אפקטיבית מגינים על המיעוט. אולם כל אחד מהם מגן מפגיעה אחרת.

כשדיברנו על חובת נושאי המשרה – דיברנו על חובת אמונים כלפי החברה. לכן בעצם אנו מדברים על סיטואציות שבהן יש פגיעה ברכוש החברה, בשווי החברה, ברווחיות החברה וכו'.

אם ניקח מקרה כמו בנק צפון אמריקה (הפרת חובת זהירות), מי שנפגע זו החברה עצמה. בפרשת ואן גורקום מי שנפגע זו החברה. נכון שהכסף מגיע בסוף לכיסם של בעלי המניות, אולם כפי שציינו, עסקת מיזוג היא עסקה בין שתי חברות.

בעצם בחובות נושאי המשרה יש לנו מהלך דומה לסעיף 193 – קרי פגיעה בחברה. כתוצאה מכך נפגעים המשקיעים.

אולם יש לשים לב שגם בסעיף 252 בעניין חובת זהירות, וגם בסעיף 254 בעניין חובת אמונים, קיים בכל אחד מהם סעיף (ב). סעיף (ב) הן בזה והן בזה מוסיף את המשפט התמים לכאורה שאומר "אין באמור בסעיף קטן א כדי לשלול את קיומה של חובת זהירות/אמונים של נושאי המשרה גם כלפי אדם אחר". זה לא אומר שיש חובה כזאת, אולם זה לא אומר בהכרח שאין.

אנו קובעים פוזיטיבית שיש חובת זהירות/אמונים כלפי החברה. אולם אנו לא שוללים/מוכחים חובה כלפי עוד גורם.

יכול בהחלט להיות שלנושא משרה תהיה חובת זהירות/אמונים כלפי אדם אחר קרי בעל מניות כלשהו.

אם נתאר לנו שחברה מנפיקה מניות חדשות. היא לא פוגעת בעצמה. האם יכול להיות שהיא תפגע בבעלי המניות? יכול להיות שכן. האם נושאי משרה שיחליטו על מהלך כזה מפירים חובת זהירות כלפי בעלי מניות אחרים? הם לא פוגעים בחברה, אולם יש מצב שכן.

רמזים ראשונים לכך שיש דברים לזה מופיעים תחת הכותרת של חובת אמונים. ישנה מגמה ראשונית בלבד (פסק דין קוט נ' עזבון המנוח ישעיהו). כאן יש מהלך ראשוני שבית המשפט מתחיל לסלול את הדרך להכרה ראשונית בחובת זהירות של נושאי המשרה.

מדובר על חובת אמונים של נושאי המשרה, לא רק כלפי החברה אלא גם במישרין כלפי בעלי המניות.

שאלה אחרת היא האם עצם הנפקת המניות בזול יכולה להעלות כדי קיפוח?

יש על זה דעות שונות.

לרוב, כשתתבצע הנפקה כזאת, חלק מסוים מבעלי המניות ייהנו ממנה, וחלק מסוים לא. לרוב אין בעיה, למיעוט כן. אז אנו מבינים את הלשון של סעיף 191 שאומר שהיו עניינה החברה שבא לקפח מקצת מבעלי המניות. מה זה אומר קיפוח של חלקם של בעלי המניות?

לרוב הקיפוח יבוא מצד הרוב כלפי המיעוט. מה זאת אומרת שענייני החברה יתנהלו בצורה שבה יש קיפוח לכל בעלי המניות?

מי הוא המקפח? 

אולי אלה נושאי המשרה – הם מנהלים את החברה, מקבלים בה החלטות, שיכול להיות שיש בהם פגיעה בכל בעלי המניות. לדוגמא – אם מנפיקים מניות בזול, אולם לא לשום בעל מניות קיים, אלא שהם מחליטים להנפיק לגורם חדש. בכך הם מדללים את הערך הכלכלי של כל הקיימים. אז זה פוגע בכל בעלי המניות.

אם נוסיף זאת במאמר מוסגר, אז אולי אפשר יהיה לתקוף זאת דרך חובת האמונים של נושאי המשרה/חובת הזהירות.

אולם, ברגע שיש את סעיף 191 שאומר במפורש קיפוח של בעלי המניות, אז ברור שאפשר לקבל סעד.

סעיף 191 פחות עומד על הנקודה מיהו המקפח. הוא מדגיש מיהו המקופח; אם בעלי המניות הם המקופחים אז הם יכולים להגיע לבית המשפט ולבקש סעד.

השאלה האם צעד כמו דילול מניות הוא צעד חוקי או שלא זה נתון למחלוקת.

לפני שנחזור ונעיין על נושאי הקיפוח מצד נושאי המשרה נעיר שתי הערות:
1. אם אנו עוברים לנקודה של מהו הסעד שסעיף 191 מקנה כנגד קיפוח, יש לשים לב שהסעיף נוקט בלשון רחבה מאוד שבעצם מותירה שיקול דעת לבית המשפט לפסוק כל סעד שיראה לו מתאים כנגד הקיפוח.
מה שנראה לבית המשפט כאפקטיבי לשמש כמענה לקיפוח מצד הגורמים למשפט יהווה אופציה. לרוב אבות הטיפוס הקלאסיים הם צווים (צו מניעה מקדים/צו מניעה שזה לא יימשך, צו כיצד על החברה לפעול מכאן ואילך), סעדים כספיים, ונקודה נוספת שהסעיף מזכיר בסעדים זה סעד אחד נוסף אפקטיבי לנסיבות מסוימות, והוא הסעד של רכישת חלקו של האחר. החוק מסמיך את בית המשפט לצוות על חלק מבעלי המניות לרכוש את מניותיהם של האחרים. כלומר שאם נתאר לנו מצב שבו יש סיעות שונות של בעלי מניות, ויש התגוששות ביניהם. יש חיכוך ואיבה מסוימת בין הצדדים, ואז כל אחד מנסה לטרפד לשני. אם יש רוב ומיעוט, אז הרוב באופן סיסטמאתי משתמש בכוחו כנגד המיעוט. אם יבוא המיעוט לבית המשפט, יראה שיש קיפוח, ובית המשפט מזהה את הקיפוח ומזהה שהשורש של העניין הוא מערכת יחסים עכורה כנגד הצדדים. ניתן לתת סעד אופרטיבי שיפתור נקודתית. אולם אם אתה שופט חכם שרואה שפיתרון נקודתי לא יפתור את שורש הבעיה, אז יש כאן סמכות שיפוטית לטפל בשורש הבעיה. שהצדדים ייפרדו. שכל צד ילך לחוד. השאלה היא מי יישאר בעל מניות ומי יצא. אם אחד מוכן שהשני יקנה אותו אז ניפרד. אם כל צד יתחיל להתבצר בעמדותיו, אז יש שאלה של מי צריך לעזוב ומי נשאר. כאן בית משפט יכול לקבוע מי יקנה את מי (ובאיזה מחיר). כדי לציין שבחברות רבות, בעיקר של אנשי עסקים מביני דבר מקצועיים שמקדימים תרופה למכה, שצופים את הסכנה שיתכן שבאיזשהו שלב העסק לא יעבוד כפי שאנו רוצים/יתגלעו חילוקי דעות שיגיעו לחיכוכים, אז נתנה חוזית מראש במערכת היחסים בינינו שאם נגיע לשלב של חיכוך, אז כל אחד יוכל לקנות את הצד השני. כלומר שניפרד על ידי זה שצד א' יקנה את צד ב'. אנו לא קובעים מראש מיהו הקונה ומיהו המוכר. לכאורה נשמע מעט מוזר. אם אז תהיה מריבה אז כל צד יריב מי רוצה לקנות את מי ושוב נצטרך להגיע לבית משפט. אלא אם כן אנו מתנים זאת חוזית בשיטה של BMBY הוא עוברת "ב.מ.ב.י" (buy me buy you) . הרעיון של המהלך זה שאם אנו נפרדים, אז יש בעיות הן לקבוע מי קונה ומי מוכר, וכן את המחיר, שאנשים ינצלו את ההזדמנות שמי שעד עתה עשק אותי, אז הוא יודע שהצד השני רוצה לברוח, ואז הוא ישים את ההצעה הגרועה לקנות במחיר רצפה. שיטת ב.מ.ב.י דואגת לכך שהמחיר שיקבע בין הצדדים יהיה פלוס-מינוס המחיר ההגון הריאלי של הצדדים. 
הם יקבעו בהסכמה מהר מאוד. מדוע – יש חיכוך. או שצד א' קונה את צד ב' או שצד ב' קונה את צד א'. ההנחה היא שיש לנו את אותו המוצר.
אם צד א' מציע לקנות את המניות של צד ב' ב-10 שקלים. אולם צד א' יודע שבפחות מ-30 צריך להיות פראייר. צד ב' יודע שהוא לא כזה פרייאר. ברגע שצד ב' שומע זאת הוא מגיע עם הצעה נגדית – שהוא מוכן לקנות את המניות של צד א' ב-11 שקלים למניות. כלומר שתיאורטית נתחיל מלמטה ונעלה עד שנגיע למחיר האמיתי. לכן פחות חשוב לקבוע מי הקונה ומי המוכר מכיוון שהם יסתדרו.

מבחינת ההיגיון הפנימי, יש כאן הגיון שאמור לתעל לפרידה בתנאים כלכליים הגונים.

2. מהם הסעדים
בעצם ההערות זה 

1. כולם או חלקם

2. מהם הסעדים
נתייחס לשני פסקי דין: ירדן נ' ליפשיץ ופסיקת העליון בעניין ניצבה

 אם נמקד עצמנו בעיקר:

הבעייתיות בסיפור המורכב של פרשת ירדן נ' ליפשיץ הוא שהעבודה שצד שאין לו הרבה מניות בחברה קיבל דיבידנד של כמה מיליונים על מנת לרכוש חלק בחברה, ואולם הבעיה היא שבעלי מניות אחרים קיבלו דיבידנדים דומים.

בעצם אנו אומנם מדברים על חלוקת דיבידנד על מנת שמי שיקבל את הדיבידנד יוכל להשתמש בכסף שהוא מקבל לרכוש את מניות השליטה בחברה. הוא צריך להשתמש במשהו והדיבידנד מסייע לו.

עד כאן, כשלעצמו זה נראה כמו דבר שלא מעורר קושי משפטי.

מה איכפת לנו איזה שימוש עושה אדם בדיבידנד שהוא מקבל מהחברה (בהנחה שהוא זכאי לקבל דיבידנד). מה זה משנה איזה שימוש אדם עושה אחר כך עם הדיבידנד שלו.

לכאורה – זה כשלעצמו לא נראה בעייתי.

בכל זאת, בתיאור העובדתי שהשופט גינת פורס בפסק הדין הוא מזהה בעייתיות בכל זאת. מדובר בסיפור שהוא לא חד משמעי. יש חוות דעת לצד אחד, יש חוות דעת לצד שני. הבעייתיות בחלוקת הדיבידנד היא עצם העובדה שהנסיבות של חלוקת הדיבידנד הן לא נסיבות שגרתיות ביחס לחברה עצמה.

לאורך שנים החברה לא הייתה יותר מדי נדיבה בחלוקת דיבידנדים. היו לה רווחים יפים ואף על פי כן היא לא מיהרה לחלק את הרווחים שלה לבעלי המניות. לא בהיקפים כל כך משמעותיים. והנה ערב הסיפור של רכישת מניות השליטה יש אישור לדיבידנד גדול ביותר בהשוואה למימדים של החברה עצמה ושל החלוקות של החברה עצמה.

פתאום היה אירוע מאוד שונה מהשגרה של החברה.

זה כשלעצמו לא אומר שיש תקלה משפטית.

אם בית המשפט הולך בכיוון של למצוא כאן עניין בעייתי, אנו צריכים עוד אלמנט מסוים/שניים/משהו.

הבעייתיות זה העיתוי שהוא כשלעצמו אומר דרשני, וכך שבעצם כל הרעיון בא לעזור לרוכש השליטה.

לכאורה אנו צריכים לשים לב שאם הייתה חלוקת דיבידנד, גם אם נאמר שהעיתוי נראה לנו לא מקרי. ברור שזה רקע שלכך שיהיה לו כסף לרכוש את השליטה. אם בסופו של דבר חלוקת הדיבידנד לא הייתה סלקטיבית, קרי לא הייתה לטובתו בלבד אלא לטובת כל בעלי המניות, אז אומנם אפשר לשאול למה לא חילקו בעבר, אולם זה לא חשוב.

אם מחלקים לכולם, העובדה שלחלק שחילקו זה נח בכיס ולמישהו אחר הוא מייד השתמש בזה לצרכים של רכישת מניות בחברה, זה לא משנה מה הוא עושה עם זה.

מה הבעיה?

אלא אם כן, אפשר להעלות שתי טענות מדוע המהלך הזה הוא בכל זאת עלול להיחשב פוגע:

1. האדם ניצל את זה שהוא היה מעורב בחברה ובסוד העניינים.

2. השופט גינת בעצם דיבר על כך שחלוקת הדיבידנד לא כל כך שוויונית כמו שהיא נראה. נכון שבסופו של דבר כל בעלי המניות קיבלו את הדיבידנד. אולם המועד לחלוקת הדיבידנד לא הייתה שוויונית; הוא קודם כל חילק לעצמו. רק כשאחרים התלוננו אז הוא ריפד גם אותם. אם נסתכל במבחן התוצאה, הוא ניסה לגנוב סוסים בסיבוב, לא הצליח ואז הוא דאג להם.
בעצם כל הטענות האלה יחד מתחילות לצבור שהשופט גינת לא אהב את המהלך לרכוש את החברה בדרכים מתוחכמות מדי, והוא יצא כנגד הדבר הזה ולא מוכן לתת לגיטימציה.

לכאורה לא נגרם נזק גדול מדי, אולם אלה דרכים שבית המשפט רוצה להעביר מסר איך ראוי לנהוג.

אותו מסר של בית המשפט המחנך – כך לא ראוי להתנהל.

מהו הסעד האופרטיבי זה לא בדיוק ברור. לחישובי הפיצויים אומרים שנחשב זאת בהמשך.

כלומר שניתן לתת מסר מחנך, אולם זה לא נקי לגמרי. אין כאן ממש הבחנה מהותית בין בעל מניות שליטה לבין היתר. אומנם הוא לא פעל בצורה הכי נקייה, אבל השאלה היא איך בוחנים זאת.

אם רוצים רק להעביר מסר מחנך אז זה בסדר. אם רוצים להראות פגיעה – אז צריך להראות חוסר שוויוניות בין בעלי המניות. אם יש דיבידנד בלתי שוויוני/בלתי פרופורציונאלי, אז זה עולה לכדי סעיף 191.

מי נפגע מזה? אלה שלא נהנים מדיבידנד שוויוני. החברה לא נפגעת, אולם בעלי המניות שייהנו מדיבידנד מופחת יוכלו לטעון.

אם בסופו של דבר כולם קיבלו דיבידנד על פי מנת חלקו, אז אין כאן טענת קיפוח מהותית.

אולם יכולה לבוא כאן טענה מכיוון אחר – בדיבידנד הוא רוכש את השליטה מכספי השליטה, יש בזה מהלך דומה לקוסוי, אולם זו טענה מהותית משפטית שהנפגע הישיר אמור להיות החברה. זו כבר תהיה טענה מצד החברה. זו לא טענה למקרה קיפוח. יכולה לעלות טענה על פגיעה בחברה או מכוח סעיף 193 (בעל שליטה שמפר חובת הגינות, רק שבשלב הזה הוא לא היה בעל שליטה), או לתפוס אותו על סעיף 252 – חובת ההתנהגות כנושא משרה שפוגע בחברה. או נקודה אחרונה שאפשר לטעון משפטית מדוע זה לא תקין, אם זו פגיעה בחברה – לראות בזה הפרת הכללים של סעיף 302 לחוק החברות – דיני החלוקה.

כאן יש חיבור מאוד מעניין, שאפשר לראות את ירדן נ' ליפשיץ בלי קשר לבעלי המניות – כשמישהו מוציא כסף מהחברה אז זה פוגע בה.

בעצם הוא מדבר על חלוקת דיבידנד בתנאים לא הוגנים.

ואולם, הטענות שאנו מעוררים כאן כטענות אפשריות הן לא הנסיבות במקרה הזה.

אין חולק שזה לא הסיפור.

אין טענה בפרשה הזאת בנוסח קוסוי שבכך שהוא הוציא כסף הוא הרס את החברה.

הוא לא הרס את החברה. הטענה היא שהוא נהנה לטובת עצמו ולא סופר אותם.

בפרשת קוסוי ראינו שהחברה קרסה. שם טענה כזאת יכולה להתעורר.

נשווה את הסיפור הזה לסיפור של ניצבא.

גם בפרשה הזאת מתעוררת השאלה האם יש כאן טיפול שוויוני בבעלי המניות (כן/לא) והאם יש כאן קיפוח של בעלי המניות. זו סיטואציה שיותר מתאימה לסעיף 191. האם כל בעלי המניות מטופלים בצורה שוויונית או שחלק מקפחים את האחרים.

איפה הבעייתיות בניצבא? באיזה רכיב אנו מוצאים כאן את הפגיעה? את חוסר השוויוניות? (לפחות כפי שהן נטענו).

בעצם הייתה חלוקה ל-18 קבוצות על פני חלוקת זמנים, זה יצר את הרקע שבו הולך פסק הדין להתמקד.

דעת המיעוט קובעת שיש כאן אפליה בלתי עניינית. זה לא שוויוני.

דעת הרוב קובעת שיש כאן טיפול ענייני לגיטימי. נתמקד בכל אחת מההנמקות בפסק הדין ונחדד את הדברים.

כשדעת המיעוט באה וקובעת שיש פה טיפול בלתי ענייני, על סמך מה היא אומרת?

האם עצם העובדה שפורסים את התשלום על פני 17-18 שנים, תוך שקובעים מי יזכה בתשלום בשנה הראשונה, מי בשנייה, מי בשלישית וכו' על בסיס מפתח. האם עצם חלוקת בעלי המניות במהלך השנים עצמן היא בלתי עניינית?

כשיבוא מישהו בשנה ה-14 וישאל מדוע הוא מקבל דווקא אז ולא בהתחלה?

האם החלוקה הזאת כשלעצמה היא טיפול בלתי ענייני?

בעצם לדעת המרצה יש כאן שיקול ענייני. הוא מקבל לחלוטין את הקביעה של ברק שצריך לבחון את הגינות ההסדר על רקע התנאים המוצעים ולא רק על רקע מה שיכול היה להיות.

התנאים המוצעים הם שיש קבוצה רוכשת, שהיא משדרת שהיא מוכנה לקנות את כל המניות, אולם לא במכה אחת. (דרישה הגיונית). מדובר בכמות מניות עצומה, ויתכן שאין כרגע את הכסף לקנות הכול. לכן שיתפזרו על פני שנים, ולאט לאט, בטפטופים על פני שנים יקנו את כלל המניות.

ובעצם ההצעה העסקית של ברגרזון באה לחלץ את כולם מהצרות.

אז מה לעשות – יש להסתדר על פני שנים.

אין מה לעשות – יש להיות מציאותי.

השאלה היא מדוע דווקא אדם א' הוא בשנה הראשונה ואדם ב' הוא בשנה השנייה?

ניתן היה להפיל גורל.

שיטה אחרת שעשו היא שיטת FIFO. הלכו על הוותק.

בעצם כנציג מובהק של מוסד שכל דבר שם מתנהל על פי ותק (בית המשפט), להגיד שותק זה דבר לא רלבנטי?

כיצד בעצם בית המשפט שואל מה הקשר של ותק.

בצורה עניינית לגופו של עניין, יש הגיון רב להשתמש בשיטה של הוותק. הרי הסיפור של מכירת המניות הללו היא שמכירת המניות זה חלק מהסדר כלכלי פנסיוני של חברי אגד. פורמאלית אלה לא כספי הפנסיה, אולם מהותית כל עוד אדם חבר באגודה השיתופים שהיא אגד, אז הוא גם חבר אגד וגם בעל מנייה. ואז רצינו לדאוג לעצמנו כחברי אגד, שלכשנפרוש לגמלאות, מעבר לקצבה עצמה, נקבל תגמול כספי מהחברה עצמה. איך נקבל זאת – מקצים לנו מנייה שאנו משקיעים בה מראש. כאשר אנו פורשים אנו מוכרים אותה חזרה ומקבלים כסף. הבעיה הייתה שלא נשאר מספיק מכיוון שלא הצטרפו מספיק חברים חדשים.

יש הגיון שהותיקים יותר, שיוצאים תחילה, נדאג להם תחילה. אלה שהבאים בתור מבחינת הגיל, נמתין איתם עד לגיל שלהם. יש הגיון בחלוקה לגילאים כאשר רואים שזה חלק ממערך התגמול הפנסיוני שלהם.

לכן המרצה מסתייג מגישתו של ברק במיעוט שאומר שזוהי גישה מפלה.

לדעת המרצה אולם בסופו של עניין המיעוט צודק, והשופט רובינשטיין בדעת הרוב טועה.

זאת בגלל אלמנט המחיר.

לו כל הסיפור היה של פריסה לאורך שנים אז לא היינו אומרים שיש כאן קיפוח. אולם סיפור המחיר שמציג לנו במובהק חוסר שוויוניות בתנאים הכלכליים שבעלי מניות ותיקים יפרעו ראשונים לעומת בעלי מניות שירכשו מהם מאוחר יותר, כשמערכת התמחור לכל אחד שונה במהותה, אז יש כאן טיפול מקפח כלפי הצעירים.

מדוע הטיפול הוא מפלה? זאת עקב סיפור הריבית. ברגע שהוסכם על הכול שהריבית היא פחות מהממוצעת במשק, לא מעדכנים את המחיר אלא רק מצמידים לריבית נמוכה, אז במקום למכור היום, לקחת את הכסף ולשים בבנק עם ריבית, צריך לחכות ולקבל מחיר נמוך יותר, אז מי שמקבל עכשיו מקבל יותר.

זה אינו צודק.

מדוע הצעיר צריך לקבל פחות מהוותיק עבור אותו מוצר.

להמתין כמה שנים זה הגיוני. אולם יש להצמיד זאת למשהו ריאלי.

זה מאוד מזכיר את הגישות של ברק בדיני חוזים בענייני שיערוך.

כל פסקי הדין שעוסקים בשערוך מחירים הולכים לאותו הכיוון של שמירה על האינטרס הכלכלי של האדם. כאן זה לא עניין שלא יתנו. קבעו במפורש, אולם מדובר בקביעה שאיננה הגונה. בעניין הזה יש בעצם קיפוח של האחרונים בתור שצריכים להמתין.

השופטים רובינשטיין ונאור ערים לנקודה זו, ולכן הם אומרים שאין ממש הגבלה למכור את המניות לצד שלישי. 

בעצם אבל אף אחד לא יקנה את המניה במחיר המלא שלה. הוא יסכים לקנות רק במחיר מופחת שמגלם את שחיקת ערך המנייה לאורך השנים.

עדיין בעצם יש כאן בעיה שמגלמת את הטענה המקורית. הבעיה היא לא זה שלא יכולים למכור החוצה – אלא באילו תנאים אפשר יהיה למכור החוצה.

לכן המרצה מזדהה עם הנשיא ברק שטוען לקיפוח עם בעלי המניות הצעירים.

כל זאת בכפוף לעניין אחד. כל המהלך של העמדות של דעת הרוב מצד אחד והמיעוט מצד שני כפוף לדבר אחד – 

בשורה התחתונה ההסדר הזה הושג ברוב מוחץ של 96% באסיפה הכללית. איך אפשר לאחר מכן לטעון לטענת קיפוח.

לצורך הבנת היחס בין הצבעות לבין קיפוח יש להבין את ההלכה הנלמדת מפסק דין בעניין לאומי פיה. נדבר עליו לאחר ההפסקה. לאור הלקח של לאומי פיה ננתח את הרוב של ניצבא.

בעצם איך אפשר לשנות זכויות באופן רשמי מקובל?

בעיקרון מה שצריך זה לגבש הצעה של שינוי, להעלות אותה לאישור באסיפה הכללית של החברה. אם היא תזכה ברוב הדרוש לאסיפה, אז זה יאושר.

אם זה אושר באסיפה, ואחר כך מקבל חותמת הכשר של בית משפט אז השינוי נכנס לתוקף.

נקודת רקע נוספת לפני שניכנס לפסק הדין עצמו היא שגם כיום, בעידן חוק החברות, כמו בעידן פקודת החברות, יש חקיקה שקובעת שלעיתים כשאסיפה כללית צריכה לאשר משהו, להחליט על נושא מסוים, לא האסיפה הכללית כמכלול אחד צריכה להחליט על כך אלא צריך לכנס מה שמכונה אסיפות סוג. כלומר לקחת את האסיפה הכללית ולפרק אותה פירוק משני לאסיפות שונות על פי סוגים שונים של מניות. יש לזה ביטוי על פי סעיף 20 לחוק החברות (סעיף (ג) מדבר על כך). וכן יש את סעיף 75 לחוק.

אם הנושא שהולכים לטפל בו הוא נושא שמשפיע על זכויותיו של סוג מניות מסוים, אז צריך אסיפת סוג של אותו סוג מניות עצמו.

בפרשת לאומי-פיה הייתה חברה שהיו בה סוגים שונים של מניות (להלן: מניות סוג א' וסוג ב').

מניות סוג א' היה להן כוח הצבעה טוב (נגיד 5 קולות פר מנייה ומנייה סוג ב' הקנתה קול אחד.

בשלב מסוים רצו לגבש הסדר שישנה את זכויות ההצבעה השונות ושלכל מנייה יהיה אותו כוח הצבעה (קרי שלמנייה סוג א' יהיה רק קול הצבעה אחת). כנגד הרצון להחליש את כוח ההצבעה בעלי המניות יקבלו פיצוי כספי.

עתה צריך לאשר את המהלך הזה בקרב בעלי המניות של החברה הזאת. החברה שמדובר בה נקראית כבלי ציון.

עבור רענון עצמי – מדוע שנרצה לשנות את יכולת ההצבעה של בעלי זכויות?

לרוב דבר כזה יקרה לקראת הנפקה של מניות חדשות לציבור. אם החברה רוצה להנפיק מניות ולהיות חברה ציבורית, אז כיום (מאז שנת 1992) אחד התנאים המהותיים שחברה חייבת לעמוד בהן תחילה היא שיש שוויון בין המניות. שאין מנייה שיש לה כוח הצבעה חזק יותר.

אם היה אצלן פער בין כוחות ההצבעה אז צריך לבטל את הפער הזה כצעד מכין לפני הנפקה.

אמרו להם שאם הם לא יוותרו אז הם לא יוכלו לגייס עוד כוח לציבור.

לכן הם אמרו שאם הם מקריבים משהו, אז הם דורשים פיצוי כספי.

בעצם אם יש לנו מניות סוג א' ומניות סוג ב', אז מי מרוויח ומי נפגע?

בעצם קשה לקבוע מי ירוויח ומי יפסיד? אם הם יקבלו פיצוי אדיר, אז הם יוצאים מרוויחים על הויתור הסלקטיבי שלהם, שזה בא על חשבון האחרים. מתוך הקופה המשותפת אז ניקח לעצמנו נתח גדול. אם הם ייקחו מעט מדי, אז האחרים ירוויחו.

לכן אומרים שנכנס אסיפות סוג. היות שדנים ספציפית בזכויות ההצבעה של מניות סוג א', אז צריך דיון של אסיפת הסוג. פיצוי כספי כזה עלול להיות טוב מאוד לסוג א' ורע לסוג ב', ולהיפך. לכן כל סוג יצביע עבור עצמו.

מה שמסבך את זה זה בעל המניות שמחזיק הן מניות סוג א' והן מניות מסוג ב'.

איך הוא יצביע? על פניו הוא יפעיל כל מניה שלו בהתאם. הוא ייקח כל מנייה שלו ויצביע בהן בהתאם לכוחו שלו.

המבחן המסורתי האנגלי מדבר על מבחן הזכויות – איש איש על פי הזכות הפורמאלית שבידיו.

גם אם מדובר באותו אדם, עדיין זה לא מעניין אותנו.

ביהמ"ש העליון, לאור טענות של בעלי מניות מסוג ב' שאמרו שהם לא מוכנים שהוא יכנס אליהם, שהוא ואנו לא אותו הדבר, ושהצבעה שלו זה נטע זר. הוא יצביע אצלנו ויחשוב על האינטרסים שלו במניות סוג א'.

עד לפסק הדין הזה, הדין האנגלי המסורתי היה של מבחן זכויות.

החידוש של לאומי פיה היה שבאמת הוא לא יכול להצביע עבור האנשים של מניות סוג ב'. מהותית הוא לא יכול להיכנס.

האינטרסים ברמה המהותית שלו שונים משל יתר בעלי המניות סוג ב'. רשמית הוא מופיע בסוג ב' עם מניות סוג ב', אולם ליבו נמצא עם מניות סוג א'.

לכן בית המשפט הולך לזאת רק להסדרים להצבעות באסיפות על פי סעיף 233 (בימינו סעיף 350 לחוק). לא כמבחן כללי אלא רק להצבעות מכוח אותו סעיף. המבחן הוא לא מבחן הזכויות אלא מבחן האינטרס.

מהו האינטרס המהותי שיש. אם יש אינטרס מהותי משותף, אז ניתן להצביע איתם.

נכון לשעתו (המחצית הראשונה של שנות ה-90) היו בכך חדשות מרעישות.

ואולם אנו, שלומדים כאן על פי חוק החברות דהיום, לא צריכים להתרגש כל כך מחידושו של פסק דין זה ושהוא מתבקש. את המבחן הזה ראינו לאורך כל הדרך.

כמו סעיף 275 – הוא מדבר על סוג מניות אחד. אף על פי כן נאמר שלא כולם יכולים להצביע כאן.

אם אחד הסוגים לא אישר, אז אין הסדר מחייב וזה לא נכנס לתוקף משפטי.

בפרשת ניצבא, אנו חוזרים לשאלת היסוד; השאלה הייתה שאולי יש תנאים מקפחים וערך נשחק, אבל עדיין זה הוסכם באסיפה הכללית.

היה רוב סוחף של 96% בעד, כולל חלק מהצעירים. איך אפשר לדבר על קיפוח.

אם אנו מסתכלים על התמונה הזאת, אז אולי במידה מסוימת ניתן להגיד שמדובר בקיפוח.

בעצם חלק ניכר מהצד הרוכש היו בעלי מניות באגד, ואיך הם מצביעים כשהם בניגוד אינטרסים. כן הפריסה לשנים שונות מהותית הופך אותם לסוגים שונים.

פורמאלית לכולם יש את אותה זכות ואת אותה המנייה, אולם מהותית אין את אותה המנייה. הותיקים מקבלים ערך מלא עבור המניות בעוד שהצעירים לא.

אם חלקם של הצעירים אישר וחלקם התנגד, אולם החלק שאישר אישר בתוך אסיפה כללית אחת גדולה, אז נגיד שיש מספר צעירים שהתבלבלו + כל הותיקים, אז זה עובר ברוב גדול. בעצם מה שהיה צריך לעשות זה לכנס אסיפות נפרדות.

לו היו מכנסים את הצעירים בנפרד ללא התמיכה של הותיקים, סוג ב', אז נאמר שחלק מאיתנו בעד. אולם ה4% שהיו נגד היו מצליחים להכשיל את זה ואז כל המהלך אינו תקין.

יכול להיות שלזה ברק מתכוון כשהוא אומר שלא שיעור הרוב קובע.

הסיפור של קיפוח ואסיפות נפרדות הולכים יד ביד; על מנת שלא לקפח יש לבדוק שמי שמאשר את המהלך זה אלה שיפגעו. בעלי אינטרס הומוגני.

אפשר להתווכח עם הטענה הזאת באופן הבא:

ניתן להגיד שעם כל הכבוד, הרעיון לפרק אסיפה לגורמי משנה הוא הגיוני. כל ההצדקה מראש לקבל הכרעות דמוקרטיות מושתת על הנחה של אינטרס הומוגני משותף למשתתפים בקבוצת הייחוס. 

בעצם כאן מדברים שיש לכנס 18 אסיפות שונות.

עוצמות הפגיעה שונות ולכן הפרספקטיבה שונה לגמרי.

בתיאוריה צריך היה לכנס ל-18 קבוצות משנה. אולם ככל שתפרק זאת לקבוצות משנה נוספות ותיכנס לרזולוציה גבוהה יותר ונזהה שכולם באמת זהים לי באינטרס, בעצם אז אנו יורדים מאסיפת מצביעים אחת אנו הולכים ומפרקים זאת במגמה לכיוון של האטום. אז בעצם נחזור לכך שכל פרט כשלעצמו יהיה אסיפת משנה ואסיפת סוג משלעצמה, ואם אותה אסיפה לא תאשר, אז אין הסדר.

אז אנו חוזרים מהרעיון שהרוב יכריע למצב שבו צריך פה אחד.

בעצם פירוק לאסיפות משנה ברזולוציה גבוהה חותר תחת הרעיון של הצבעת רוב באסיפה אחת. לכן יכול להיות ששופטי הרוב אומרים שאם יש איזשהו אינטרס משותף והיה רוב סוחף, אז עדיין יש כאן משהו וכולם רוצים לפתור את המצוקה שהם נקלעו אליה, וכולם רוצים לפתור כך ואין עוד קבוצות שהציעו למעט קבוצת ברגרזון. על רקע אינטרס זה הם הצביעו וזה מספיק.

פורטנית, כדעת המיעוט יבואו ויאמרו שזה לא משכנע – יש רצון לצאת מהברוך, אולם לא בכל מחיר. אם התנאים שונים זה מזה – נקשיב מה אומר כשלעצמו זה שמקבל את התנאים הגרועים יותר.

המגמה הכללית היא של מבחן אינטרסים.

יש לשים לב שהשופטת גרסטל, שנתנה את ההחלטה במחוזי, הלכה בעניין הזה בכיוון מעט שונה; היא פסלה את ההסדר. דעת המיעוט של ברק ממשיכה את הכיוון של השופטת גרסטל. כשהיא פסלה את ההסדר גם היא הייתה צריכה להתמודד עם השאלה איך אפשר לקבוע שהחלטת הרוב לא תקינה.

היא הלכה פחות בכיוון של אסיפות סוג. היא הלכה בכיוון של חובות התנהגות נושאי המשרה.

בדירקטוריון מיצבא מי שהיה אלה חברה מאגד שישבו גם בקבוצת הרכישה של ברגרזון. כלומר שהם היו בניגוד עניינים.

לאחר שזה אושר בדירקטוריון זה עולה לאסיפה הכללית. לא היה גילוי מלא על הפוזיציה המלאה של ניגוד העניינים של חלק מחברי הדירקטוריון, אף שהם יצאו מהדיון.

בפסק דין ואן גורקום שאלנו שאלה זהה בסוף הניתוח של פסק הדין:

מה איכפת לנו – מדובר בעסקת מיזוג. לאחר אישור דירקטוריון פגום הייתה הכשרה בדיעבד של פגמים. אז מדוע עדיין פוסקים שהפרו את חובת הזהירות. מדוע מחייבים אותם באחריות אישית. בעצם את אותה התשובה נותנת גרסטל שאפשר לרפא כאשר האסיפה יודעת מה היו הפגמים ואף על פי כן מוכנה להחליק את זה.

בעצם כאן אמרו שהאישור לא היה אפקטיבי מצד האסיפה הכללית – הם לא היו ערים לפגמים.

בכיוון הזה הלכה גרסטל. היא אמרה שאם האסיפה הכללית לא קיבלה את כל המידע בדבר אישור הדירקטוריון, יש בעיה עם האישור.

לקראת שבוע הבא:

בשבוע הבא נפתח חלק חדש מעבר לסיפור בעלי מניות מיעוט.

נעבור לשתי כותרות קשורות: כללי החלוקה. הרמת מסך. הן קשורות זו לזו.

לצורך כך יש לקרוא את הדברים הבאים – את ראש פרק אחריות מוגבלת של בעלי מניות. תחת זה את פסק הדין פרי העמק. יש גם את פסק דין Solomon VS Solomon – לעיין בו שוב. 

תחת הכותרת של חלוקה יש לקרוא את סעיפי החקיקה – 301-303, 310-311, 308-309 (הסדר הפוך בכוונה) יש פסק דין קוסוי שלא צריך לקרוא אותו. מה שחשוב לחשוב עליו זה מה הקשר לסוגייה הזאת.

משם נעבור להרמת מסך – שם המקורות הם: סעיף 6 לחוק, פסק דין נהר השקעות, פסק הדין מושב שיתופי מולדת, פסק הדין בן אבו נ' דלתות חמדיה. פסק דין מניו יורק לעניין valcovsky.
שיעור מספר 19 – התמודדות עם נושים – 18.1.2009
בשבוע שעבר סיימנו לעסוק בסוגיית יחסי רוב ומיעוט.

ההגנה על המיעוט היא לא רק הגנה על המיעוט ככזה.

ראינו שיש שני מיעוטים להגנה על המיעוט – 

ישיר למקרי קיפוח.

הגנה שהיא מבחינה משפטית רשמית היא הגנה על החברה ובעקיפין האינטרס של המיעוט (וגם משקיעים אחרים) מוגן כאן.

היום נעבור לעניין הבא – התמודדות עם נושים.

נעסוק בפסק דין פרי העמק.

לכאורה אנחנו ממש חוזרים לשבועות 2-3 של הסמסטר, אולם עם זווית הסתכלות קצת יותר מעמיקה ועשירה מאשר עשינו אז.

על מנת להיכנס לזה נעסוק בפסק דין פרי העמק.

נבחן קודם כל מה בעצם מלמד אותנו בית המשפט בעניין פרי העמק?

הקביעה העקרונית בפרשה זו הוא שאי אפשר להכריח בעל מניות להוסיף על השקעתו.

כלומר שיש לבעל מניות אחריות מוגבלת.

בעצם נאמר שישנו גבול להחלטות של שינוי התקנון – ההבדל הוא שכל החלטה שעסקנו בה עד היום היא החלטה שעוסקת בכיצד תתנהל החברה, כיצד היא תתפקד, כשהחברה היא מצבור הנכסים שבין השאר נובע מהשקעת בעלי המניות.

בעצם כל ההחלטות עד הים עסקו בשאלה מה יעשה ברכוש שנצבר עד כה.

בפרי העמק ההחלטה הייתה לא מה יעשה עוד, אלא האם נידרש להשקיע פעם נוספת. האם נידרש להשקיע כסף חדש.

כאן בעצם נעצר לחלוטין כוחו של הרוב, וללא הסכמה אינדיבידואלית אין תוקף להחלטה שמחייבת את בעל המניות להשקיע סכום נוסף.

ברק הולך כאן על הנמקה קניינית – שאף אחד לא יכול לקבוע מה לעשות בקניין שלו עצמו פרט לאדם עצמו. זה שיש שיתוף אינטרסים לא יכול לחייב אישית אדם לפעול למען אינטרס של עמיתו.

החידוש והצורך בפסק הדין עצמו היה משום שמדובר באגודה שיתופית; לו השאלה הייתה מתעוררת ביחס לחברה, אז לא היה צריך להתגלגל לבית המשפט העליון. כיום יש את סעיף 20א. אולם גם בעידן פקודת החברות היה סעיף חקיקה מקביל המונע קביעה תקנונית המחייב בעל מניות ללא הסמכתו להשקיע כסף נוסף כנגד המנייה. הבעיה הייתה שבפקודת החברות השיתופיות לא היה הסדר מקביל.

האם מדובר בהסדר שלילי או בלקונה?

כאן ברק מלמד שיש מקום להקיש מעולם החברות לעולם האגודות השיתופיות מכיוון שהתכליות דומות.

בפרשת פרי העמק יש רובד נוסף פרט לרוב-מיעוט.
פסק הדין בעצם התעורר על רקע המקרה – בעלי המניות היו צריכים עוד כסף בעקבות כך שברקע יש נושים.

כל פסק הדין עומד בצילם של הנושים. נכון שיש שאלה פנימית של רוב מול מיעוט, אולם הוא כבר מגיע על רקע נושים, ובעצם היה ברור שאם לא ייעשה מעשה, ואם הם לא ינקטו את הצעד שהם רצו לנקוט, אז תאגיד פרי העמק יקרוס (מכיוון שהנושים יפעלו לגבות את החובות, ירדו לנכסיה, יעמידו את הנכסים למכירה, ולא יישאר בה כלום).

ברגע שהיא תקרוס אז כל השותפים לאגודה השיתופית יסבלו.

בעצם הניסיון לשנות את התקנון ולהוביל את המהלך שכל אחד ישקיע סכום נוסף הוא מהלך הצלה של המשקיעים. החשש הוא מפני הנושים. אנו יודעים שהנושים לא יכולים להגיע לכיסם של בעלי המניות ושל חברי האגודה השיתופית. כאשר יש אישיות משפטית, אז לא ניתן לרדת לנכסיהם האישיים של בעלי המניות, אף על פי שדווקא פסק הדין הזה עורר פולמוס פילוסופי-אקדמי (לא מעשי כל כך) בשאלה "האומנם כך?" האומנם זה שקיימת אישיות משפטית אומר שלא ניתן לתבוע מהם אישית לכסות על חובות התאגיד?

מדובר בפולמוס מכיוון שברק לוקח את הסיפור ומנסה דרכו להציב לנו שני מושגים שנתפסים אצלנו כקשורים, כעומדים כל אחד על רגליו העצמאיות – 

יש עיקרון שנקרא אישיות נפרדת ויש עקרון שנקרא אחריות מוגבלת.

ברקע של כל אחד מהם עומדים הנושים, וזכות התביעה של הנושים מהאישיות, אולם לכל אחד מהם יש תפקיד משפטי שונה.

התפקיד של האישיות הנפרדת הוא למנוע מהנושים להגיע אל כיס בעלי המניות.

האחריות המוגבלת פועלת בין בעלי המניות לבין עצמם.

הנושים עומדים ברקע, אולם כרגע הם עדיין לא דורשים דרישה אופרטיבית בעצמם, אולם כאשר אנו מבקשים להקדים תרופה למכה, אז עקרון האחריות המוגבלת בעצם מגביל את כוחו של הרוב מול המיעוט.

בעצם במאמר התייחסות מול פסק הדין, אוראיל פרוקצ'יה טען שהוא לא מבין את המהלך של ברק, מכיוון שמבחינתו האישיות הנפרדת, והאחריות המוגבלת של בעלי המניות אלו שני צדדים של אותו המטבע.

המושג אישיות משפטית קיים רק ביחס לתאגיד שבו באמת לא ניתן לרדת לנכסיהם של משקיעים. אם ניתן לתבוע אותם אז זאת לא אישיות משפטית.

לכן לדעתו שותפות היא לא אישיות משפטית.

לגבי שותפות למדנו שהשותפים חבים ביחד ולחוד בחובות השותפות.

על פי ברק זוהי כן אישיות. על פי ברק מדובר במשהו שיש לו תכונות משפטיות מסוימות – היא יכול לתבוע ולהיתבע, להחזיק נכסים וכו'.

מדובר בדי התפלמסות מכיוון שבתוצאות הם לא חולקים זה על זה. יודעים שבחברה ובאגודה שיתופית יש חסינות לבעלי המניות.

בכל מקרה, ההגבלה על כוחו של הרוב לחייב את המיעוט חלה מכיוון שבכלל ההנמקה היא קניינית. האחרים לא יוכלו ליטול מהכיס ללא ההסכמה.

בעצם על פי ברק כאשר יש חסינות, אז אישיות נפרדת היא מפני הנושים והאחריות המוגבלת היא מפני הרוב של בעלי המניות.

פסק דין פרי העמק חוזר ומחדד את תופעת האישיות הנפרדת, אולם התופעה הזאת עוד תיצור לנו בעיות.

נעיר רק לגבי פסק הדין הנ"ל; ניתן להזדהות עם התפיסה בפרי העמק. היא מה שקבוע בחוק החברות ויש בה הגיון. ההבחנה בין העבר לעתיד שמה שהשקעת כפוף להחלטות והאם תשקיע עוד זה כפוף לך.

אולם בהקשר הקונקרטי של אגודה שיתופית ההחלטה היא בעייתית מבחינה מציאותית. זאת משום שבאגודה שיתופית, לעיתים חלקך באסיפה הכללית (מה שמכונה החברות) איננו בהכרח פונקציה הנגזרת משיעור ההשקעה שלך באותה אגודה שיתופית.

כלומר שעוצמת חברותך באסיפה הכללית לא נגזר משיעור השקעתך שם.

פעמים רבות גם אם יש הבדל בהשקעה בין שני גורמים, דבר שאין לנו בחברה.

בעצם אם נסתכל על מכנה הרוב, שאומר שיש להתגייס ולהציל את פרי העמק מפני הנושים, ואם זה שווה השקעה מועטה אז זה שווה. והמיעוט מתנגד.

אם אתה יודע שבית המשפט יפסוק לטובתם. בעצם בתור חלק מהרוב, יש לך בעייתיות להחליט כשאתה יודע שהשאר ירוויחו באותה מידה אם הם לא ישקיעו.

בחברה – בעצם אם אתה יודע שאם אתה תשקיע עתה יותר, אז בעצם אתה מקבל מנגד מניות חדשות. הצד השני לא מקבל, ואז כוח ההצבעה שלו ידולל.

בעצם באגודה שיתופית כוח ההצבעה לא מדד של שיעור ההשקעה, אז בעצם זה יוצר פרזיטיות.

כך שגם אם ההחלטה של ברק היא הגיונית, היא יוצרת מצב בעייתי. זה בשונה מאשר בחברה.

בעצם בפרשה הזאת אנו נכנסים בפעם הראשונה לכיצד דרכי התנהלות כאלה בחברה משפיעות על משקיעים נוספים זולת בעלי המניות. יש לעיתים שזה משפיע על אחרים, מעבר לבעלי המניות.

לעיתים עלול להיות ניגוד עניניים בין בעלי המניות לבין משקיעים אחרים (הנושים).

ניגוד עניינים במובן שכל פעם שגורם מסויים פועל פעולה כלכלית, כאשר לאותו גורם יש נושים, לאותו גורם יש איזשהו מתח מובנה בינו לבין הנושים ביחס לאותה פעולה כלכלית. בפעולה הכלכלית יש מתח מובנה בין האינטרסים שלי בפעולה לבין האינטרסים של הנושים שלי.

כשאדם פועל ברכושו ובנכסיו, הוא יודע שאם הפעולה תהיה מוצלחת אז הוא ירוויח לבדו. הנושים אינם חולקים שום חלק ברווחים. הם זכאים למגיע להם על פי החוזה בינו לבין הנושים.

מצד שני – הנושה אמור לקבל תחילה את החלק שלו ממה שישאר.

הנושה בעצם משחק משחק שמרני יותר – הוא לא מבקש את הכל, אולם את כך שאת החלקה הקטנה שלו  הוא יקבל תחילה. לעומת זאת המשקיע הולך בגדול יותר – או שהצלחת והרווחת בגדול או שלא הצלחת ולא הרווחת.

בעצם יש מתח – המשקיע, בהחלטות של הפעילות שלו ייטה לכך שיתקבלו החלטות שיש להן תוחלת לרווחים גבוהים. ככל שהם יהיו רווחים גבוהים יותר, מדובר בתועלת פרטית של המשקיע בלבד. הנושה מן הסתם לא אוהב החלטות כאלה, מכיוון שמצד אחד הוא לא נהנה מכלום, ומצד שני יש להן סיכון גבוה יותר.

כגודל הסיכוי יש סיכונים אם המהלך לא יצליח כפי שקיווינו שיצליח.

אולם למרות הרצון של הנושה שלא לעשות את המהלך המסוכן, המשקיע הוא המחליט.

מצד שני, למשקיע יש תמריץ עצמי לשחק משחק מסוכן, אולם עד לגבול מסויים.

למשקיע גם יש אינטרס שלא להיות יותר מדי פזרן. בעצם אם הנושה לוקח ראשון, ואין לו מספיק, אז גם המשקיע נותר בלא כלום. בעצם המשקיע צריך להבין שלצד ההימור, המשקיע עלול להפסיד את כל הרכוש שהוא השקיע. רוב האנשים לא חובבי סיכונים עד כדי כך – ללכת על הכל או לא כלום. הלא כלום מטריד אותם. לכן הם לא יעשו זאת. הם יעשו זאת בגבולות.

מה קורה כאשר מדובר בחברה, אז בעצם אנו חוזרים לתפיסות היסוד – החברה היא אישיות נפרדת. אנו כבעלי מניות באחריות מוגבלת, לא חבים בחובותיה, אי אפשר להכריח אותנו להוסיף על ההשקעה הראשונית. הנושים של החברה לא נהנים מרווחיה ואנו כן. אם אני בעל מניות אז המנייה מזכה אותי בנתח מהרווחים לכשיוחלט על חלוקתו. ככל שיוגדל הרווח אז הפירות לבעלי המניות יגדלו. יש לנו את התמריץ למשוך את החברה לכיוונים מסוכנים. בעלי המניות יש להם יותר כוח מלנושים. להם יש השפעה ולו בעקיפין על קבלת ההחלטות בחברה ולא לנושים. נרצה לנווט את החברה לכיוונים של הגדלת סיכויי הרווח (סיכונים), אולם יש גם ריסון עצמי – אנו עלולים להפסיד את מה שהשקענו.

בעצם כאן אנו רואים שאם לא השקענו יותר מדי, אז יש לנו תמריץ להסתכן מאוד, מכיוון שאנו לא נישא במחיר לזה.

בעצם אנו עלולים בכוונה וביודעין לנווט את החברה לכיוונים מסוכנים. זאת משום שלא אנו נושאים באחריות לנזק כלכלית. בעצם אנו לא נאבד את כל רכושנו. כאן בעצם הפטנט של ההפרדה בין החברה לבעלי המניות בהיקף החשיפה עלול להוביל למשחק מסוכן עם החברה.

הנושים מצד שני הם מסכנים – אם החברה תרוויח אז הם לא יהנו, אולם אם היא תפסיד אז הם לא ייפרעו. הסיכון שהיא תפסיד גדול הרבה יותר מהסיכוי שהיא תרוויח.

בעצם החצנת הסיכונים המוגברת שהאחריות המוגברת באים לביטוי בשני אבות טיפוס של התנהגויות:
1. נטייה להתנהלות בהסתכנות יתר.
בחברה תהיה נטייה לקבל החלטות תוך הסתכנות יתר באופן שהוא בלתי יעיל ולא נכון רציונלית כלכלית.
לדוגמא – אנו שוקלים להשקיע בנכס חדש, כאשר החישובים שלנו מראים שרכישת הנכס מקנה לנו רווח פוטנציאלי של 100 בהסתברות של 50%. מצד שני הוא עלול להסב לנו הפסד של 200 בהסתברות של 50%.
אדם נורמלי לא ילך על ההשקעה הזאת מכיוון שהתוחלת הכלכלית היא שלילית.

2. הברחת נכסים מהחברה. 
שמישהו בעצם ייקח את הנכסים של החברה ויעביר אותה לגורם שלישי, ואז בעצם ימחוק את החברה.
בעצם ישנו סיכון אולם הוא לא משמעותי – כשאני מבריח נכס מפני הנושים אז אולי הערמתי עליהם, אבל גם על עצמי. מה קורה אם בסיום העוקץ הזה רוצים להחזיר והצד השלישי לא רוצה להחזיר, אז נדפקת בענק. יש סיכון שעלול לרסן את המשקיע מפני תרגילים כאלה מראש. הוא יצטרך לחשוב פעמיים.
כאן בעצם לא רק שבעלי המניות שמבריחים נכסים לא נפגעים, אלא שהם מרוויחים במישרין הרבה יותר – כאשר בחברה אנו מבריחים נכסים אנו מבריחים מהחברה אל המשקיע. החברה כאישיות משפטית מעבירה נכסים אל בעל המניות כאישיות נפרדת. כלומר שנכסים שעד היום היה אינטרס כלכלי עקיף הופכים לנכסים בבעלות משפטית ישירה בנכס. בעצם המשקיע נהנה פעמיים – גם בורח מהנושה וגם הופך לבעלים של הנכס.

כנגד שני הסיכונים הללו אנו צריכים למצוא מענה משפטי כזה או אחר.

פיתרון אחד שיש לבעיה הזאת הוא הטלת ערבות אישית על המשקיעים. בכך שעצם אנו מרסנים את הבעיה הזאת.

הערבות האישית מרוקנת מתוכן את הבעיה של בעלי מניות שלוקחים סיכונים.

אלטרנטיבה שנייה היא שיעבוד – הדבר הזה בעצם מגביל את האפשרות להבריח נכסים. 

בעצם שיעבוד גם מגביל את האפשרות של החברה להסתכן עם הנכסים המשועבדים.

בעצם קראנו לזה אחריות מוגבלת, אולם החזרנו בדלת האחורית את האחריות הבלתי מוגבלת. ואז בעצם חזרנו למשבצת הראשונה.

אולם ששוב – בתיאוריה שכל אחד יעשה מה שהוא רוצה – שיקח ערבות אישית ולא ייטול אחריות, אולם חלק מהנושים לא יכולים לקחת ערבות.

למשל נושים נזיקיים. הם יכולים עד מחר לשאוף לערבות אישית, אולם הוא נושה מכוח הדין. איתרע מזלו והוא נושה שלה.

רשויות שלטוניות גם לא יכולות לקבל ערבות. המדינה לא מתקשרת בחוזה, אולם עדיין חובה לשלם מס (כדוגמא).

אין כאן התקשרות חוזית ואין משא ומתן. לכן אין ערבויות ואין הגנות.

גם נושים רצוניים מסויימים, לא בדיוק מקבלים ערבויות אישיות גם אם הם מאוד מעוניינים בכך. זה אומנם עניין של משא ומתן רציני, אולם גם של כוח מיקוח. יש רק נושה אחד למען האמת שמקבל ערבויות. דווקא הנושים החלשים יותר לא מקבלים ערבויות ושעבודים.

הבנקים יודעים לדאוג לערבויות ולשעבודים באופן שיסגור להם את כל הבעיות מכל הכיוונים. אולם ספק שסיפק מוצר/נתן שירות ומגיע לו כסף הוא גם נושה. עובד שעבד הוא גם נושה.

יש בעצם בחוק אפשרויות להתמודד הן מפני לקיחת סיכוני יתר והן מפני הברחות רכוש.

הברחות רכוש – ס' 302 לחוק.
סעיף זה מציב מגבלות על חלוקה. לכאורה אם לא היינו עורכים את הדיון שערכנו עד כה היה צריך לשאול מדוע בעצם צריך את זה?

בעצם החברה לא יכולה לחלק את רווחיה אם זה עלול לפגוע בנושים. זאת מכיוון שהחוק מתחשב בנושים.

בעצם במיזוג אפשר לבצע שיטה שבעצם תפגע בנושים של החברה המתמזגת. לכן גם במיזוג יש צורך להגן על נושים.

לכן יש את סעיפים 315,319. אם במיזוג יהיה כדי לפגוע בנושים אז לא מתמזגים. 

בסעיף 302, יש את השאלה מהי חלוקה.

ניתן לראות כי חלוקה היא או דיבידנד או רכישה.

בעצם בהגדרה של דיבידנד נאמר שמדובר במתן דברים, מהחברה לבעל המניה מכוח זכותו כבעל מנייה. גם בעצם אם מדובר במשהו שאינו שווה ערך עבור התמורה.

לא חייבים לראות פעולה פורמלית של הכרזה טקסית שהחברה מחלקת דיבידנדים ורק אז נראה אם מדובר בחלוקת דיבידנדים. משכורות מנופחות של נושאי משרה (נוסח גליקמן), שאנו מזהים שהן בעצם דרך להעברת הרווח לכיסיהם, יכול להיות סוג של חלוקת דיבידנד. זה עונה להגדרה של דיבידנד.

דיבידנד הוא שאלה של מהות כלכלית אפקטיבית; האם מבחינה מהותית העברת משהו בכשירותו כבעל מנייה?

בעצם אם הועבר נכס במחיר נמוך לבעל המנייה, אז פורמלית יכול להיות שזה דיבידנד. אם העברה הייתה לבעל המנייה ללא תמורה שוות ערך, אז זה יכול להיות דיבידנד, וצריך לבדוק שזה עמד במבחני 302, ולא זוהי חלוקה אסורה.

דיבידנד הוא לא רק הצהרה על דיבידנד. השאלה היא שאלה כלכלית אפקטיבית – מה הועבר לבעל המניות ומה ניתן בתמורה.

מתי חלוקה היא מותרת?

יש בעצם שני מבחנים – 

1. שהחברה תוכל להחזיר את כל ההתחייבויות שלה – מבחן יכולת הפרעון שלה.
במבחן יכולת הפרעון החוק הדגיש שהוא בא לבדוק את יכולת מילוי ההתחייבויות בהגיע מועד קיומן. זה אומר שכל התחייבויות והתחייבות נכונה לשעתה. יכול להיות שכרגע אין את הכסף לפרעון ההלוואה הבנקאית לעוד שלוש שנים. זה לא משנה מכיוון שהשאלה היא האם בעוד שלוש שנים במועד הפרעון יהיה את הכסף. אם כיום צפוי שבעקבות חלוקת הדיבידנד לא תוכל, אז אל תחלק.
כלומר שצריך להתחשב ברכוש שיש לי, וכן בצפי ההכנסות של החברה.

בעצם המבחן הזה מגשים בדיוק את הלשון של "הנושים תחילה". זה מאוד יפה שהחברה רוצה לחלק לבעלי המניות, אולם לא על חשבון הנושים. מותר, ראוי וצריך לחלק דיבידנדים, כל עוד זה לא בא על חשבון הנושים. במקום שבו לא ישאר מספיק לנושים, אז אל תחלק.
2. מבחן הרווח – מבחן הרווח מוסיף בעצם את הבדיקה האם אנו מחלקים מהרווחים של החברה או מנכסים של החברה. 
את זאת לומדים מהמאזן של החברה
.
סעיף 302 שולח אותי חזרה למאזן – והוא מדבר על יתרת עודפים שמגיע מהרווח הנקי, למעט הון מניות ופרמיה. מה שמופיע ברכיבים האלה איננו עונה למבחן הרווח ועל כן לא אמורים לחלק מתוכו.
בעצם את העודפים שמקורם ברווח הנקי אנו מזינים אל תוך המאזן מתוך דוח כספי אחר – דו"ח רווח והפסד. דו"ח רווח והפסד בא לסכם את הפעילות של החברה בתקופה הרלבנטית (בשנה האחרונה/בשלושת החודשים האחרונים וכו'). הוא מראה את הפעילות – כמה הכנסות וכמה הוצאות היו לחברה. וכן את ההפרש בין זה לזה. הכנסות מינוס הוצאות מראה או רווח או הפסד. מהרווחים האלה מגלחים עוד מעט על התחיבויות ועל מיסים על ההכנסות. גילחנו את כל זה ונשארנו עם הרווח הנקי. אם נניח שבשנה האחרונה היו 2 מיליון שקל הכנסות, אולם היו הוצאות של מליון (כולל משכורות, הוצאות פרסום, הזמנות מהספקים וכו'). זה אומר שהרווח הראשוני הוא מליון. אנו צריכים עתה לשלם ריביות על הלוואות, מיסים וכו'. גילחנו מהמליון את כל הרכיבים הנוספים הללו מההכנסות ברוטו ונשארנו עם רווח נקי בסוף היום של חצי מליון.
לצורך העניין, דו"ח רווח והפסד דומה למסרטת וידאו – הוא רץ בעצם מתאריך מסויים על פני לוח השנה ועד לתאריך אחר – מה החברה עשתה. כמה הכנסות היא הכניסה וכמה הוצאות היא הוציאה. כמה מיסים היא שלמה וכו'.
במאזן, משום הוא לא סוקר תקופה מסויימת אלא רגע מסויים, הוא בעצם אומר כמה המכלול של החברה שווה נכון ליום מסויים.
בעצם מעניין אותנו המאזן מכיוון שבעצם את המאזן אנו בונים על סמך דוח רווח והפסד, ואותנו מעניין העודפים. בעצם איך בא לידי ביטוי במאזן דוח הרווח והפסד שנגמר באותו היום?
בעצם הרווח שהרווחנו הם כספים שנמצאים אצלנו והם נמצאים במאזן. בעצם נוסף לכל הדברים שהיו בשנה שעברה עוד נכס – הכסף שנמצא אצלנו. אסור בעצם לשכוח שמדובר במאזן – בצד שהני תמיד יופיע אותו הסכום – אם רכיב הנכסים גדל מבלי שרכיב ההתחייבויות גדל, אז גם הצד של ההון העצמי צריך לגדול. בעצם ההון העצמי הוא בסך הכל פונקציה של הנכסים וההתחייבויות.
לכן בעצם התוצאה של דו"ח רווח והפסד מוזן ומשנה את רכיב ההון העצמי. הוא משנה את הנכסים ובהקבלה בצד השני את סעיף ההון העצמי.
בעצם אם עד היום גדל המאזן שלנו בעמודת הנכסים בחצי מליון. אז בעצם אם עד היום היה מליון, וכעת נוסף עוד חצי מליון אז ניתן לחלק מליון וחצי.

בשיעור הבא נמשיך עם מבחני החלוקה, תוך התייחסות לסעיף 303, 309 ונסתכל גם בפרספקטיבה נוספת על פרשת קוסוי.
שיעור מספר 21 – חלוקה – 20.1.2009
אנחנו מתחילים לעסוק היום בנושא ההתמודדות במסגרת תפקוד החברה בין בעלי המניות וההטבות שהם יכולים לקבל מהחברה לבין סכנת הפגיעה באוכלוסיות אחרות (נקרה להם בהכללה נושים).

אמרנו ביום ראשון שלמעשה סכנת הפגיעה מצב החברה עקב תופעת האישיות הנפרדת והגבלת האחריות של בעלי המניות והאינטרסים שזה מוביל אליהם, הסכנות בעצם מסתכמות בשני אבות טיפוס של סכנות – 

1. התנהלות מסוכנת בצורה יתרה מצד החברה – קבלת החלטות שאין בהן תוחלת כלכלית כאשר הסיכון שבהחלת ההחלטות היא בעייתית כי היא עלולה לפגוע בנושים.
אם יהיה רווח אז הם יהנו, אם לא אז אחרים הפסידו.

2. הברחת נכסים מהחברה – אז ממילא כל מי שיש לו תביעה משפטית לא יוכל לממש את זכותו מכיוון שאין שם נכסים. וכידוע כאשר יש יריבות מול אישיות אחת אז אי אפשר לגבות מול גורם אחר.
נתחיל היום עם הכלי המשפט הראשון והוא דיני החלוקה – ס' 302 לחוק.

ביום ראשון לא הספקנו לפרט יותר מדי ואמרנו שיש מבחן רווח ויש מבחן יכולת פירעון. אמרנו שנראה איך מתמודדים עם מבחן הרווח ומה בדיוק הוא אומר.

הצגנו את הדוחות הכספיים של חברה, מה זה מאזן, מה זה דוח"ח רווח והפסד.

 אמרנו שיש את המאזן וככל שיש רווח, אז ניתן לחלק לבעלי המניות.

במקרה שבו יש מאזן שבשנה הראשונה היו הפסדים של 1, בשניה רווח של 2 ובשלישית רווח של 2.

אז אפשר בעצם לחלק 4 מליון, זאת עקב כך שהחוק בהקשר הזה, בהגדרת רווחים ועודפים מתייחס לשתי חלופות ואומר שניתן לקיים את מבחן הרווח בהתקיים החלופה הגבוהה מבין השתיים – מצד אחד חלופת השנתיים – לבחון מה היו העודפים בשנתיים האחרונות (2007-2008 לדוגמא. אם נסתכל על השנתיים האחרונות בהן סיכום העודפים הסתכם ב-4, אז אפשר לחלק 4. זהו הגבול העליון שאפשר לחלק לו.

אם לחילופין נניח שבשנתיים האחרונות אין ממש רווח, אבל אם נסתכל על יתרת העודפים ככלל, אז נסתכל מה הוא מסכם לנו – המספר שמופיע שם הוא סכום עודפים שמתייחס לתקופה מלאה של כל ההיסטוריה של החברה, ואז אנו בעצם מעדכנים את העודפים שלנו. כל תקופה אם יש עודף חיובי – הוא עולה. אם יש עודף שלילי, אז מפחיתים בהתאמה את העודף הצבור שלנו. בעצם כל פעם שהייתה חלוקת דיבידנד קודמת, אז נגסנו בעודפי החברה והוצאנו הוצאה החוצה. לכן בעצם הנכסים קטנו.

אם הנכסים קטנים, אז גם ההון העצמי צריך לקטון בהתאמה. לכן בעצם כשאנו רואים סעיף עודפים במאזן, אז אנו רואים עודפים צבורים על פני כל תקופת החיים של החברה בהתאמות לחלוקות דיבידנדים קודמים.

המחוקק מתיר לבחור את הגבוה מבין שתי האפשרויות הללוף

או לחלק על פי מאזן רווח של שנתיים, או על פי ההון העצמי שיש לנו.

מדוע בעצם המחוקק מאפשר לחברה לחלק גם אם היא הפסדית? בזה שחברה מחלקת דיבידנד יש מסר שאומר שידעו שאנחנו חברה שהפעילות העסקית שלה היא לא רעה. בעצם כשאתה מחלק דיבידנד אתה מראה שאתה מחזיר פירות על ההשקעה. אתה מראה שזו חברה מנצחת ולא מפסידה.

בעצם המחוקק מסתכל גם על ההיסטוריה הקרובה שחברה שאולי הייתה עם היסטוריה בעייתית, היא דווקא במגמת שיפור ומעבירים כך מסר שהחברה היא דווקא כרגע בסדר.

המחוקק מאפשר לשדר על שינוי מגמה לחיוב דרך חלוקת דיבידנד.

ואולם – על מנת שזה לא יהיה מניפולטיבי הוא קובע מבחנים מאוד ברורים כמו שאתה לא יכול לקבוע לעצמך את תקופת הזמן הנוחה לך. המחוקק בחר בשנתיים על מנת להציג תקופה שהיא ארוכה יחסית, אולם לא משהו שאם היה מקרה מטאורי חד פעמי אז נוכל לרכב עליו.

במבחן יכולת הפירעון המחוקק דורש מהחברה שלא להיות מניפולטיביים אלא גם להעריך את היכולת שלהם להמשיך להיות רווחיים ולפרוע את החובות שלהם בעתיד. אם החברה יודעת על איזשהו שינוי בכללי המשחק (למשל שחוקי הייבוא והייצוא במדינה השתנו), אז זה משפיע.

זו שאלה שהחברה צריכה לבחון מה הולך להיות מעתה ומכאן ואילך.

המבחן הזה הוא יותר מהותי, יותר נכון ויותר חשוב.

לכן סעיף 303 מסמיך חברה לחלק גם ללא מבחן הרווח. וכל עוד יש מבחן יכולת פירעון עדיין אפשר.

אולם אנו עדיין רוצים את מבחן הרווח מכיוון שמשקיעים רוצים את המידע לדעת היכן היינו ולאן הגענו.

היות שהדוחות האלה קיימים ושורת הרווח ממילא נמצאת, אז למה שלא יסתייעו בה בין השאר כאיזשהו מדד ראשוני לשיעור ולהיקף החלוקה שהם יכולים להחליט עליה.

אם סך העודפים עד היום הוא 2 מליון, אז שלא יחלמו על חלוקה של יותר.

מראש אנו מתחילים לשחק במסגרת. זהו סוג של מבחן עזר לדירקטוריות ולא המבחן העיקרי. המבחן העיקרי הוא סוג של הערכת העתיד.

באם לאור חלוקת הכספים לבעלי המניות לא נוכל לעמוד בפריעת האג"חים.

בכלל לא מעניין סעיף העודפים. אם רואים שעל פי ההתחייבות הצפוייה לא תעמוד בחובות – אז אל תחלק דיבידנדים.

בעצם יש לנו שני מבחנים מהותיים – אין שאלה שמבחן יכולת הפירעון הוא העיקרי מביניהם.

צריך מומחים שינתחו את מצב הכלכלי של החברה, ועוד כל מיני גורמים ומגמות התפתחות של העסק ואיך זה מסתדר עם החובות שעומדים לפירעון.

זוהי החלטה מורכבת, ולא תמיד היא קשה מדי. לא כל חברה היא בקשיים. לא תמיד זה בעייתי מדי, אולם יש להיות רגישים עם זה.

כאשר אנו עוסקים בנושא של חלוקה, וצריכים לעמוד במבחנים הללו של יכולת הפרעון יש לשים לב שחלוקה זה לא רק דיבידנד. לא רק דיבידנד הוא חלוקה. ישנה פעולה נוספת שגם היא נחשבת לחלוקה. הכוונה היא רכישה עצמית של מניות.

המושג רכישה הוא מושג מעט חמקמק. למשל יש סעיפים לגבי הצעת רכש – כאשר מישהו רוצה לרכוש מניות מאדם אחר. בעצם יש כאן עסקת מכר – צד אחד הוא הקונה והשני הוא המוכר.

כאן אנו מדברים על רכישה בהקשר הקונקרטי שלה – חלוקה היא מתן דיבידנד או רכישה, ולעניין זה יש כאן הגדרה פנימית לרכישה אך ורק להקשר של מהי רכישה. רכישה עצמית של מניות גם היא פעולה של חלוקה.

ננסה עתה להבין למה רכישת מניות של החברה עצמה על ידי החברה היא נחשבת לחלוקה?

בעצם החברה מבצעת פעולה של הוצאת כספים ורכישה של נכס על ידי החברה – מדוע זו בעיה.

כשהחברה קונה נכס כמו מכונית, אז היא מוציאה כסף מהקופה לרכישת מכונית. כלומר שהיא מוציאה מנכסיה החוצה כסף וכנגד זה נכנס משהו פנימה – היא מקבל בעלות על הרכב.

מבחינת הנושים ומבחינת יכולת הפירעון של החברה, אין אירוע שפוגע בה לרעה במובן מובהק. כשנצטרך לשלם סכום מסויים אז יש לנו מקור לזה.

יש בעצם שיווין כלכלי מסויים בעסקה הזאת.

גם אם החברה תקנה מניות של חברה אחרת, אז גם אין בעיה ברמה העקרונית – זה לא רלבנטי למבחני החלוקה – היא הוציאה נכס של מזומנים וקיבלה נכס של מניות חברה אחרת.

ואולם – הערך הכלכלי של הנכס שהחברה רכשה אינו נובע מגורמים של החברה שרוכשת עצמה.

ברגע שחברה רוכשת את המניות שלה עצמה אז יש שוני רציני – הערך הכלכלי של המניה של החברה נגזר אך ורק מהחברה עצמה. מהותה של המניה היא חבילת זכויות כלפי החברה. ערכה הכלכלי של המנייה נובע מערכה הכלכלי של החברה. ככל שהחברה תשגשג יותר, כך אכן הערך של המנייה יעלה.

אין פגיעה פוטנציאלית בנושים. ואולם – מה קורה אם החברה תיכנס לקשיים, אם היא תיכנס לקשיים אז יש לשלם כסף לנושים ואין לחברה. אז בעצם ניקח את מעט הנכסים שיש ומהם נממש חובות.

הנכסים של החברה היא המנייה שלה עצמה. בעצם מהפרספקטיבה של נושים מתן מניות של החברה זו זכות למתן רווחים של החברה לאחר פירעון החובות מולם.

ואולם – אין עוד מקורות שיפרעו את החובות של  החברה ולכן המניות לא שוות דבר.

ברור שהזכות הזאת לא שווה כלום. היא לא שווה סכום שלילי מכיוון שיש אחריות מוגבלת של בעלי המניות.

לכן רכישת המניה של החברה עצמה, מהראייה של נושה החברה, היא במהות פעולה כלכלית חד סטרית.

בצורה הפורמלית, בשונה מדיבידנד יש כאן פעולה. מוציאים כסף מבעלי המניות ומקבלים מהם מנגד מנייה. במהות יש כאן דבר שהוא הוצאת כסף לעומת משהו שמבחינת הנושים אין לו ערך כלכלי. על כן יש כאן בעיה חלוקתית. לכן צריך להתמודד איתה עם הכלים של חלוקת המניות.

אם נשים לב להתפתחות המשפטית של העניין – אם נצעד 10 שנים אחורה לעידן פקודת החברות.

בפקודת החברות, כללי המשחק היו שונים בסוגייה הזאת של רכישה עצמית. הכלל העיקרי היה כלל שלא היה מנוי כלל בפקודת החברות, אלא שהוא היה דין של הפסיקה בלבד, שאימצה זו מהמשפט המקובל באנגליה. הלכת Trevor. היא קבעה שאסור לחברה בכל תנאי לרכוש את המניות שלה עצמה. הרעיון הוא שהחשש שעל ידי זה שרוכשים יש כאן פוטנציאל לפגיעה בנושים.

מעבר לזה יש את הדיון הפילוסופי מה זאת אומרת שהחברה היא בעלת מניות של עצמה. המניה היא חבילת זכויות כלפי מחזיק המניה.

את זה בעצם אפשר לפתור באמצעות סעיף נוסח 308. זה לא הסיפור הגדול.

הסיפור הגדול הוא איך זה משפיע כלכלית על יתר הנושים.

הצטרף לאיסור הזה קרוב משפחה שלו שהופיע בסעיף 139 לפקודת החברות. הוא קבע בשעתו שלחברה אסור לממן רכישה של מניות שלה על ידי צד שלישי. אומנם לא באופן נחרץ כמו הלכת טרוור, מכיוון שאם זה במהלך עסקים שוטף מבלי שהיא יודעת שזה ישמש לרכישה של אדם שלישי למניותיה, אלא אם כן היא ערה לכך.

אם ניקח לדוגמא בנק – עניינו בהעמדת אשראי. אם נניח שאנו פונים לבנק דיסקונט לבקש הלוואה. הוא לא בודק יותר מדי ומחליט לאשר לי הלוואה. לאחר מכן אני משתמש בזה ופתאום יש לי 10,000 שאני רוצה להשקיע בשוק ההון, וקונה מניות. אני בודק ומגלה שחברה שמעניין להשקיע בה היא בנק דיסקונט. יוצא בעצם שבנק דיסקונט מימן לי מניות של בנק דיסקונט. אולם הם לא ידעו וזה קרה במהלך העסקים השוטפים שלהם.

ואם נניח שהנסיבות היא שהחברה יודעת שהמימון שהיא נותנת למישהו ישמש לרכישת המניות של החברה עצמה מידי אדם שלישי.

יש חברה, היא נותנת אשראי, ואני לוקח את האשראי הזה ואיתו רוכש את המניות של בעל המניות שהיה הבעלים.

מדוע זה דומה/היה דומה בעיני פקודת החברות לסיפור רכישה עצמית של מניות?

בעצם לכאורה נראה שיש כאן הוצאת כספים שהתוצאה שלה היא רכישת המניות שלה, כמו שדיברנו כבר.

ואולם – בעצם יש כאן פעולה דו סיטרית של מתן אשראי. זה לא בהכרח אותו הדבר. זה תלוי בנסיבות. אם במקרה למממן קוראים בנק פויכטונגר ולמקבל האשראי קוראים אפשטיין ולמוכר קוראים קוסוי (כמו בפרשת קוסוי), אז כשהחברה נפגעת ,בעלי המניות והנושים שוקעים, ורק קוסוי צוחק כל הדרך מהבנק.

מדוע אז זה כן בעייתי? משום שבנסיבות לא רק שהבנק ידע שזה ישמש לרכישת המניות, והוא גם ידע שמתן האשראי מהותית הוא חד סטרי. פורמלית אפשר לגבות חזרה, אולם רואי החשבון ידעו שכסף שיוצא אל אפשטיין לא חוסר. ברמה המהותית היה כאן מהלך של ריקון קופת החברה.

יש כאן פגיעה – כסף יוצא אל בעלי המניות מבלי שמשהו יחזור אי פעם. על גבי הנייר יש לה זכות גבייה אולם היא לא משמעותית. אם אלה הנסיבות אז וודאי שיש כאן פגיעה בנושים של החברה וכן בבעלי מניות המיעוט.

בהכללה – החברה נפגעת. הריקוטשים עפים על בעלי המניות ועל הנושים.

סעיף 139 לפקודת החברות דאז אמר שהוא לא רוצה לעודד סיכונים מהסוג הזה, ונכון שלא כל פעם שמממנים רכישה של מניות של החברה עצמה, אז זה בהכרח בעייתי. וכשהחברה תהיה בקשיים אז היא תוכל לגבות כסף מהנושים שלה. אז אולי על מנת להרחיק את הסכנה הזאת מהחברה ולא לפתוח פתח מהפיתוי הזה שבעלי מניות שירצו להיפטר מהמניות של החברה ימכרו לאדם שלישי בצורה הזאת, סעיף 139 אוסר על זה מכיוון שהפיתוי גדול כאן.

בעצם מפרשת קוסוי על פי עובדותיה, עוד נורמה שהופרה היא סעיף 139 לפקודת החברות.

זה נזכר בפסק דין נוסף – בפרשת ירדן נ' ליפשיץ.

סיפור נוסף שהיה עם הבעייתיות של רכישת מניות על ידי החברה היה עם סיפור המניות הבנקאיות – ישראלים בשנות השבעים הצליחו לפתח רעיון כלכלי חדש – המצאת נכס שערכו הכלכלי רק עולה ולעולם לא ירד.

אין אפשרות שהוא ירד, אף לא היפוטתית. 

בעצם מנייה היא עולה ויורדת על בסיס הביצועים שלה בחברה. המקור הוא ביצועי החברה. והינה לאורך מספר שנים המניות הבנקאיות רק עולות. כשכלכלנים הזהירו שמשהו שגוי, אז בפורומים משפטיים הסתכלו על כלכלנים שהזהירו אותם ואמרו שהם לא מבינים כלום.

עובדה – המציאות מראה אחרת. כשהכלכלנים אמרו שאין דבר כזה שהוא רק עליות. כשהכלכלנים אמרו שיגיע יום ויפגעו מזה אז צחקו עליהם.

באוקטובר 83 הכל התמוטט.

הגיעו הבנקים, שבמידה רבה היה להם אינטרס שמניות החברה שהם מנהלים – הבנק יהיו גבוהות בערכן.

זה לא תמיד אינטרס של מנהלים בחברה. לעיתים יש אינטרס שהמחיר יהיה נמוך על מנת שיסחרו במנייה.

בעצם כשהמניות גבוהות אז יש לזה כמה יתרונות – 

· לחברה יהיה יותר רווח בהנפקה הבאה שלהם.

· בעלי מניות בתוך החברה שיש להם אופציות וכו' יעדיפו על מנת להפיק רווחים.
· יש לחברה מוניטין גבוה יותר כמצליחים.
· ככל שהמנייה גבוה יותר, יותר קשה להשתלט על החברה.
כל השיקולים האלה מוביל את בעלי התפקידים בחברה לעניין שמחיר המנייה יהיה גבוה.

הדרך האמיתית להשארת מחיר המנייה גבוה הוא שאם החברה תשגשג, ושזה ישתכלל לתוך השוק ואז מן הסתם שהמנייה תהיה גבוהה.

ואולם אפשר שהמנייה תהיה גבוהה גם בדרך שהיא מבחינת אמיתותם של הדברים אחיזת עיניים.

אם החברה לא משגשגת, אז המנייה באיזשהו שלב אמורה לרדת. ניתן לשלב – ניתן לזייף את הדוחות הכספיים ואז כולם יהיו משוכנעים שהכל טוב.

דרך אחרת היא לווסת את מחיר המניות – כלומר שניתן לנערים לשחק לפנינו – בשוק יש מוכרים וקונים למניות. כל עוד אנו מזהים שיש ביקוש למניות, וככל שיש יותר ביקוש מההיצע אז המחירים יעלו וישלמו יותר. יש עיתים שבהם יש מצב הפוך. אנשים יזהו שהמוצר לא שווה וכולם ירצו להיפטר מהמנייה ויהיה יותר היצע מביקוש. אז המחיר ירד. לכן מישהו צריך לייצב מלמטה. איך עושים זאת – דואגים שיהיה ביקוש. איך נדאג שיהיה ביקוש – אנו חברה. בעצם נגיד שהבנק עצמו יציע לרכוש את המניות שלו? אולם זה אסור. זה גם גלוי מדי ומזהים זאת מהר מדי. לכן נהיה יותר מתוחכמים. אם נקים חברות בנות שבעקיפין מאוד קשורים לבנק מסויים, ושכשהיא קונה מניות לזה אז מי שמזרים את הכסף זה הבנק עצמו. ואז בעקיפין הוא רוכש את המניות שלו עצמו. אז בעצם בעקיפין יוצרים את הביקושים. אומרים שתמיד כשתרצה למכור יהיה מי שירצה לקנות. וכך נשאיר גרף רציף כלפי מעלה. שיטה שנייה היא הצלבה של קניית מניות בין הבנקים.

אופצייה אחרת היא שהזנב יקשקש בכלב – שהבנק כבנק שמשמש בין השאר גם כיועץ השקעות, אז בעצם הבנק ימליץ להשקיע בו עצמו.

כך הוא דואג שיהיו ביקושים מכיוון שהלקוחות יקנו מניות יותר משהם ימכרו.

בעצם הבנקים הפכו כל לקוח כזה לסוג של אפשטיין קטן – אחד שמלווים כשהסיכוי שהוא יפרע חזרה הוא נמוך, אולם לא איכפת לנו מכיוון שהיעד של הכסף חשוב לנו יותר.

שנאחז את עיני הציבור יותר ויותר, וכך נשיג המוני הטבות כלכליות אף על פי שישנו סיכוי שהלקוחות לא יפרעו את הכסף.

בעצם ראינו את התופעה הזאת פעמיים – בפרשת קוסוי ובהרצאה על המשבר של הוול סטריט.

באוקטובר 1983 הגיע יום פקודה, שהמתחכמים לא צופים אותו/מתפללים שלא יגיע.

הרקע הוא שפתאום יש נסיבות כלכליות לא פשוטות בישראל, חוסר וודאות ומתח, יש אינפלציה דוהרת בעשרות ומאות אחוזים.

עד לשנת 1985, הייתה בעיה מאוד גדולה שהדפיסו המון כסף, וערך הכסף יותר. מה שכיום קונים בשקל מחרתיים קונים ב5 שקלים. אם המשכורת שלי נשארת זהה, אז כוח הקיום שלי הולך ופוחת. ואז לצורך קיום שלי אני אקח נכסים אחרים שלי על מנת שאוכל להתקיים.

זה לא הזמן לקנות עוד מניות ולהשקיע כסף, אלא שזה הזמן לקחת את מעט החסכונות שיש לי, למכור אותם על מנת שיהיה לי כסף. כשכל הציבור פתאום חש ככה, ופתאום מגיע חודש שבו כולם רצים לממש השקעות שלהם ולמכור מכיוון שהם רוצים כסף, אז בעצם מתגלה כוחם המוגבל של הבנקים – האמירה שאפשר לעבוד של מיעוט האנשים כל הזמן, ועל רוב האנשים חלק מהזמן, אולם אי אפשר לעבוד על כל האנשים כל הזמן.

כל זה מתפוצץ באוקטובר 1983. כמה שהבנקים יזרימו בדרכים שהם הציעו – זה כבר לא ילך. בהקשר של מיליארדי השקלים שהיו, פתאום הבנקים לא מצליחים לווסת. אף לקוח לא רוצה לקבל אשראי. הוא אומר שאת הקודם הוא לא מצליח לפרוע, והוא לא רוצה עוד עתה. והוא לא רוצה לקנות מניות, ואף אחד לא קונה. ועם כל ההזרמות, גם דרך חברות בנות, הבנקים לא מצליחים כמה שהם רוצים לרכוש את כל המניות האלה, לייצב ולווסת את כל הביקושים ואז זה קורס ברגע אחד.

הפלופ מתגלה, והערך שלהם נופל מכיוון שיש רק היצע, ומסתבר שנחשף העניין שכל הביקושים עד היום היו מלאכותיים, הערך הכלכלי של המניות הוא הרבה יותר נמוך. האשראי לחברות קשורות הפחית מהערך של הבנקים. האשראי לא ייפרע, והבנקים הופכים לחדלי פירעון. שום דבר לא זורם ולא היה צפוי שיזרום.

אלה שמחזיקים מניות שהיו שוות 50 שקלים ועתה שווים בקושי 2 שקלים נכוו בענק. הם גם האמינו שמקסימום הם ימכרו את המניות. אין אפשר למכור ואין למי להחזיר את האשראי, וכולם בצרה. המשקיעים הפסידו הון, הבנקים חדלי פרעון. הלקוחות שחייבים להם אשראי, מהצד השני הם גם נושים של הבנק מכיוון שלכל אחד שיש פקדונות הם נושים.

כל המימון של רכישת המניות שעתה התפוצץ הוביל לקריסה. כל הכספים של המשק הישראלי – מיליארדים ירדו לטימיון.

כפתרון חירום עשתה ממשלת ישראל את מה שעשה הממשל האמריקאי והתערבה – היא מימנה את ההספדים וכיסתה על ההפסדים של המפסידים – היא שילמה קודם כל לבעלי המניות שהפסידו ושיקבלו פיצוי על ההפסדים, כן לתוך הבנקים עצמם על מנת שיהיה להם איך לכסות את ההפסדים. אולם המדינה לא עושה זאת חינם – היא משקיעה כסף כנגד קבלת מניות – היא לא נותנת הלוואה. היא משקיעה כסף וכנגד היא לוקחת את המניות. זה כאילו שהבנקים מגייסים אצל המדינה כסף חדש. מאז ההסדר ההיסטורי הזה, בעלת המניות במרבית הבנקים בישראל היא מדינת ישראל דרך חברה ייעודית לכך בשם נכסים, שתפקידה להיות הבעלים של מניות בבנקים. כך היה לאורך שנים עד שלאחר ייצוב בראשית שנות האלפיים כשהפרשייה כבר מאחורינו בעלת המניות מוכרת את המניות לגורמים מהסקטור הפרטי. או בשוק משני דרך הבורסה או חבילה גדולה של מניות כמניות שליטה למי שיש לו הון מספיק לקנות.

הכל בעצם נובע מהSOS שהפעילה המדינה על מנת לחלץ את הבנקים מאחיזת העיניים של הבנקאיות.

זו בעצם הפרשייה היחידה הלא-ביטחונית שהולידה ועדת חקירה ממלכתית – בראשות השופט ביילסקי. היא הגישה את ממצאיה על הפרשה בשנת 1986. היא המליצה המלצות שהובילו לכתבי אישום נגד מנהלי הבנקים על חלקם בכל אחיזת העיניים הזאת – על קבלת דבר במרמה, אי גילוי, זיופים וכו'.

בלב הדו"ח, אחד הסעיפים המרכזיים ביותר שהיו שם עמד סעיף 139 לפקודת החברות – הייתה כאן הפרה ברגל גסה של האיסור לממן את רכישת המניות של החברה. החברה, קרי הבנק מימנה ביודעין רכישת מניות שלה עצמה, ואנו רואים לאן זה הוביל.

זה היה בעידן פקודת החברות.

כיום, בעשר השנים האחרונות, כשיש לנו את חוק החברות, כללי המשחק השתנו.

מה השתנה כיום בעידן חוק החברות לעומת פקודת החברות?

אם ניקח את סעיף 139 לפקודה, אז בעצם כיום השינוי הוא ליברלי יותר – לחברה מותר למכור מניות שלה עצמה. אין איסורים אלא יש הגבלות – הדבר מותר כל עוד הוא עומד בכללים של החלוקה.

כל עוד הוא עומד במבחנים של מבחן הרווח ומבחן יכולת הפירעון.

אם כתוצאה מהפעולה הזאת אז אין סיכון שהיא תיקלע לחובות, אז בצעם זה מותר וכל עוד זה לא פוגע ביכולת הפרעון שלה. אם זה עומד במבחני החלוקה, אז עשה כטוב בעיניך.

אם זה לא עומד במבחנים של הרווח והפרעון אז אלה פעולות אסורות.

לחילופין, פעולות חד סטריות עדיין מותרות גם אם הן לא עומדות במבחני הרווח כל עוד זה עומד במבחן יכולת הפרעון. יש אפשרות להשיג את התוצאה של החלוקה כל עוד זה עומד במבחן יכולת הפירעון ובית המשפט מאשר זאת.

בעצם יש את השאלה גם האם חברה בת יכולה לקנות מניות של חברת האם?

בעצם אם יש כאן מימון של חברת האם לרכישת המניות שלה עצמה על ידי חברת הבת, אז יש בעיה של צינור להזרמת כספים.

כשבפתח אחד עומדת החברה ומזרימה את הכסף, ובקצה השני עומדים בעלי המניות שמקבלים את הכסף בלי לעשות שום דבר בנדון.

בעצם המחוקק הלך בצורה יותר גורפת ואמר שהוא לא יתחיל לרדת לרזולוציות של לבדוק האם המקור הכספי לרכישת המניות של חברת האם הוא מקור עצמי של החברה הבא, ואז זה לא עניין של דיני החלוקה ואז בעצם יש כאן מצב שבו המקור הוא חברת האם ואז בעצם חברת האם רוכשת לעצמה וזו חלוקה.

הוא יקבע שבכל מקרה הוא יתייחס לאירוע כזה כאירוע של חלוקה. יש כאן חשש ולכן הוא הולך על הצד המחמיר.

לכן כשחברת הבת רוצה לרכוש מניות של חברת האם, הרכישה הזאת אפשרית אם זה עומד במבחני החלוקה.

מבחני החלוקה הם של חברת האם – האם היא מתמודדת לאחר הסיפור הזה בהצלחה עם הנושים שלה ועם מבחן הרווח שלה.

יש בסעיף 309 (ד) תוספת שאומרת שכאשר נציב את מבחן יכולת הפירעון והכל, וחברת הבת רוצה לרכוש מניות של חברת האם, הסכום המקסימאלי שחברת הבת יכולה לרכוש מניות של חברת האם הוא של העלות הכוללת.

לכן אם בעצם הגבול העליון של מבחן הרווח הוא 800, אז חברת הבת יכולה לרכוש ב1,000.

בעצם החוק אומר שלא כל הסכום שאתה רוכש נחשב, אלא רק היחס של חברת האם לחברת הבת.

לכן בעצם אם רוצים לראות מאיפה מגיעה ההון של החברה, אז צריך לראות את החברה שמכניסה את ההון לחברה (בתיאוריה),

לכן אם בעצם נבדוק כמה מהעלות שהחברה רוצה להשקיע – כמה מתוך זה מגיע מחברת האם. אם חברת האם שולטת ב80%, אז בעצם בכל שקל של השקעה של חברת הבת, 80 אגורות יגיעו מחברת האם והיתר ממשקיעים אחרים. לכן על כל שקל שמשולם צריך להסתכל רק על 80% מתוכו.

ברגע שחברת האם מחזיקה בפחות מ-100% מחברת הבת, אז בעצם היקף הרכישה שחברת הבת יכולה לרכוש גדל, מכיוון שרק החלק היחסי של המימון מגיע מהחברה שיש לנו בעייתיות איתה.

אם נניח שביצענו פעולה כלשהי של חלוקה, ולאחר המעשה מסתבר בדיעבר שלא עמדנו בדרישות החוק, אז מדובר בחלוקה אסורה.

אלו אפשרויות משפטיות עומדות בפני הנפגעים?

במקרה כזה הן יש את הסעד של ההשבה של הסכומים שהגיעו.

בנוסף יש את האחריות הפלילית של הדירקטורים שנגעו בדבר.

המחוקק כאן קצת מרחיב וקובע שמדובר בכל מי שהיה דירקטור באותה שעה, גם אם הוא לא נכח כלל באותה הישיבה.

לא כתוב כל מי שהיה שותף להחלטה. כל מי שכיהן באותה השעה כדירקטור. אם הוא באותה השעה היה בחו"ל, אז הוא מוחזק בבחינת אחראי אלא אם כן הוא יוכיח את החריגים.

הם יהיו אחראי בחובת זהירות/אמונים.

מקרה של הפרת חובת אמונים יהיה אם לדוגמא חבר הדירקטוריון הוא בעל מניות. אז בעצם הוא אחראי בזה.

הפרת חובת זהירות זה אם אין לו אינטרס אישי.

ההבדל הגדול בין השניים הוא בסוגיית הביטוח – אם מדובר בהפרת חובת זהירות, ובהנחה שהחברה אכן רכשה, אז יש כיסוי ביטוחי.

אם מדובר בהפרת חובת אמונים אז אין כיסוי ביטוחי והאדם נושא בזה אישית.

יש לשים לב גם שעד לשנת 2005 היה לסעיף 311 ניסוח שונה – הוא קבע שהחלטה על חלוקה מהווה הפרה אסורה של חובת האמונים של דירקטורים.

בשנת 2005 ריככו ותיקנו זאת למצב כיום – שמשאירים זאת לבית המשפט אם מדובר בהפרת חובת אמונים או חובת זהירות.

הבדל נוסף פרט לכיסוי הביטוחי הוא בהיבט התקנון – תקנון החברה יכול לקבוע שפוטרים נושא משרה מנזק שהוא גרם לו על הפרת חובת זהירות. שאם וכאשר ימצא שהוא אחראי על נזק עקב הפרת חובת זהירות אז החברה פוטרת את האדם מתשלום. בחובת אמונים אין פטור ואין ביטוח.

בסעיף 259(ב) בעצם יש כאן מקרה שאומרים שאם מדובר בחלוקה אסורה שעולה כדי הפרת חובת זהירות, אז פטור כמו שתיארנו אי אינו תופס.

חלוקה היא דווקא יותר רגישה מכיוון שכאן אפילו על חובת זהירות אין פטור.

בעצם יש כאן גם ראייה אחרת – שאם בעלי המניות נפגעים, אז בעלי המניות יכולים להחליט למחול לדירקטוריון שפגעו בהם. ואולם הם מי שנפגע זה לא בעלי המניות, אז בעלי המניות לא יכולים באסיפה הכללית להחליט למחול על זה.

כאן בעצם יש את גלגול הסיכון על צד שלישי – בעלי המניות יקבעו שאם יש חלוקה אסורה שעולה כדי הפרת חובת זהירות שהם נהנים ממנה, אז בעצם הצד השלישי – הנושים הוא שייפגע.

זהו דבר שאינו תקין. בעצם זהו חוזה לרעת צד שלישי.

לשיעור הבא יש להכין את הרמת מסך – פסקי הדין נהר השקעות, בן עמו חמדיה, ומושב שיתופי מולדת, ופסק הדין האנגלי

כן יש עוד שני פסקי דין בעניין תביעה נגזרת – פסק הדין מגן וקשת ופסק הדין דרים
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עסקנו בחלוקת הרווחים – סעדים והנחיות.

סעיפים 310-311 לחוק.

נתקדם עתה לנקודה הבאה – 

המכשיר המשפטי השני שנועד להתמודד עם סיכונים של נושים שפועלים מול חברה הוא דין הרמת המסך.

הרמת המסך נתפסת בעולם המשפטי כסוגיה מרכזית ביותר בעולם החברות. יש כאלה שיגידו שסוף סוף הגענו לעיקר של הקורס.

בעיני המרצה הרמת המסך היא סוגיה מעניינת, נחמדה, לא מי יודע מה. חשוב שהיא קיימת, אולם הנקודה הכי חשובה היא להכניס אותה למימדים הטבעיים שלה. להבין את היחס בינה לבין דינים אחרים בדיני החברות.

מהן הסיטואציות שבהן יטפלו בהרמת מסך?

סקירה היסטורית:

הדין של הרמת מסך הוא דין שמצוי איתנו עוד מלפני חוק החברות, כאשר בעידן פקודת החברות הוא היה פיתוח הלכתי של פסיקת בתי המשפט.

ירשנו אותו מאנגליה. 

בחוק החברות הדבר הזה חוקק.

כשחוקקו את חוק החברות, החליטו לחוקק חוק מקיף, יסודי על תחום דיני החברות. הכניסו גם דוקטרינות יסודיות במשפט.

לכן בעצם הכניסו את זה למקום שנראה הגיוני – סעיף 6. שאם קובעים את הקביעה היסודית של דיני החברות לגבי אישיות משפטית, אז יש לציין שיש לזה גם מגבלות – אם נעשה עם האישיות המשפטית דברים לא ראויים, אז לא תמיד נכיר באישיות על תוצאותיה.

למיקום בהתחלה יש עניין תודעתי – כאשר קובעים דבר בראשיתו של החוק, על יד דבר שמהווה יסוד של החוק, אז בעצם משדרים מסר שכאן יש עיקרון מלכותי – כאן יש את הדברים החשובים ביותר – זהו עיקר העיקרים.

לדעת המרצה קצת נסחפו כאן. אם נעקוב אחר תגובות בכנסים ובפרסומים לאחר שנחקק חוק החברות, אז נראה שדיברו לרעה על נושא הרמת המסך. כל הזמן טחנו את הנושא הזה ולא את הרמת המסך.

בעצם לדעת המרצה לא היה יסוד לצעקה נגד הרמת המסך. לדעתו היא הונעה במידה רבה מפני פחדים פסיכולוגיים. מכיוון שכשזה בחוק אז יש הרגשה שזה יותר מאיים מאשר בפסיקה. 

במידה מסוימת היה צדק – היו שאמרו שהמחוקק קצת נסחף עקב שתי נקודות:

1. כתוב בסעיף "בית משפט" ולא "בית המשפט". בעצם המחוקק אמר שבית משפט יכול להרים מסך – כלומר שרק בית המשפט המחוזי יכול להרים מסך – הרבה אנשים טענו שיהיה חוסר ניסיון של שופטים שירימו מסך וכו'.

2. מהן העילות המצדיקות הרמת מסך? 

הרמת מסך זה בעצם שבמקום שנתייחס אל החברה עצמה, אנו בעצם מתייחסים אל המשקיעים החברה ולא אל החברה עצמה. הדימוי שבא לעזור בהבנה, ברבות השנים (בעיקר בבתי המשפט באנגליה, ובמקום להסביר בדיוק מה הבעיה, היו מתחילים לשחק שכאן יש חצי הרמת מסך, כאן יש הצצה מעבר לוילון, וכו'.

למרצה זה נראה שדי עוסקים בטפל ולא במהות.

בחוק בשנת 1999, (שאין לנו את הנוסח הישן), העילות שקבע המחוקק בשנת 1999, שהנסיבות שכאשר הן מתקיימות, אז מוסמך בית המשפט להרים מסך.

בשנת 1999 נאמר שבית המשפט מוסמך להרים מסך אם בית המשפט מגיע למסקנה שצודק ונכון לעשות כן.

מה שהיה בשנת 1999, זה שהנסיבות להרמת מסך פורטו בסעיפים קטנים (ב) ו-(ג). (א) היה הסעיף שתיאר מהי הרמת מסך. כיום אין בכלל שימוש במונח "הרמת מסך" בסעיף.

6(ג) בשעתו אמר שמרימים מסך אם היה ניצול לצורך תרמית (להונות אדם או לקפח נושה), או אם ניהול החברה היה בצורה קלוקלת ובאופן שהיא נוטלת התחייבויות באופן בלתי סביר ביחס ליכולתה לקיים את ההתחייבויות (מה שנקרה מימון דק).

לפניו היה סעיף (ב) והסעיף הזה אמר שבית משפט מוסמך להרים מסך כאשר בנסיבות העניין צודק לעשות כן. ובסעיף (ג) אמרו שהסעיף בא מבלי לגרוע מסעיף (ב).

סעיף שנחקק בשנת 99 היה סעיף 54(ב). הוא קבע בשעתו שניתן לייחס לנושאי משרה של החברה (לא בעלי מניות) את כל חובותיה אם נתקיימו נסיבות כאמור בסעיף 6.

דהיינו שבנסיבות שבהן מבחינת בית המשפט מוצדק להרים מסך, הוסיף סעיף 54(ב) ואמר שניתן בנסיבות הללו לייחס את כל חובות החברה לנושאי המשרה.

בעצם מדובר בחוק חדשי, משמעותית. הוא מעורר ביקורת, הערות, הסתייגויות. והביקורת נשמעת מכל עבר.

אז בשנת 2005 מחוקקים בכנסת ביוזמת משרד המשפטים את תיקון מספר 3 לחוק החברות.

התיקון הזה הוא בעצם התיקון הראשון והמהותי לחוק החברות.

הוא בעצם התיקון הראשון שבוחן בצורה ביקורתית את החוק ומתקן לאורך החוק בתיקונים נקודתיים שונים את הדברים.

למשל כאשר מסתכלים מי צריך לאשר מיזוג, אז מעין איפסו עצמם.

גם סעיף הרמת המסך עבר תיקון בשנת 2005. הנוסח שיש לנו כיום הוא הנוסח מאז תיקונו.

הנקודות המשמעותיות ביותר שתוקנו.

- צמצום אחד זה שעדיין השתמשנו במונחים צודק ונכון כעילות של בית המשפט להרים מסך, אולם הוסיפו תנאים שהוא יכול להרים מסך רק באחת משתי העילות – תרמית/קיפוח או במקרים של מימון דק (לקיחת הלוואות לא ריאליות שאי אפשר להחזיק).

כיום התחושה המשפטית היא שחזרנו לפסי שפיות בהרמת מסך; שהסעיף המתוקן הרבה יותר מתון, הרבה יותר מאוזן ויותר נכון.

· נקודה שנייה שהודגשה היא הבלטת המילים "במקרים החריגים" – כלומר שיש כאן מסר שאומנם לבתי המשפט יש סמכות, אולם היא לא צריכה להיות שגרתית. סעד הרמת המסך הוא החריג ולא הכלל, על כל המשמעויות של זה. המשמעות העיקרית היא חסינותם של בעלי המניות מכיסוי חובות החברה.

· נקודה שלישית שיש בתיקון הוא הסיפא של סעיף (א1) שאומרים ובלבד שבעל המניה היה מודע לשימוש כאמור. כלומר שזה שהיה אירוע בעייתי לא אומר שחובה לייחס לכל בעלי המניות. אפשר לנקוט בשיטה של ייחוס סלקטיבי לבעלי המניות. בעצם בעידן הפסיקה והחוק המקורי, שם נאמר שהרמת מסך היא ייחוס חוב לבעלי המניות. אז בעצם אין אישיות משפטית אז כל בעלי המניות חייבים בחובות. ובעצם כל בעלי המניות חייבים כדין שותפים.
כאן החוק לא משתמש במונח של הרמת מסך, אלא שהוא אומר שאפשר לדבר סלקטיבית.

לאור הצמצומים האלה, אם נשאל מתי אפשר להרים מסך – 

· ניצול האישיות לתרמית/קיפוח

· עירוב נכסים
· נטילת התחייבויות /סיכונים בלתי פרופורציונאלית ביחס לסיכוי לפרוע את חובותיה (מימון דק).
הסיפור של עירוב נכסים הוא אומנם לא מופיע בחוק, אולם הוא מקובל בפסיקה.

ההצדקה להרמת מסך בעירוב נכסים היא שבעצם כאשר אין הפרדה בין הנכסים בפועל, אז למה לשחק זאת בבית המשפט?

מה שיותר בעייתי הוא שאר הסיבות.

ניצול האישיות לתרמית/קיפוח:
בפסק דין נהר השקעות רואים בדיוק את הנושא של הונאת אדם – הניצול של האישיות המשפטית.

בעצם נשאל מה זה אומר שאנו מנצלים את האישיות המשפטית על מנת לקפח נושה?

זה שאנו משתמשים באישיות אחרת על מנת שלא נהיה אנחנו זה לגיטימי לחלוטין.

בעצם אם אנו אומרים שהתאגדות כאלמנט של מתן חסינות לבעלי מניות זה לגיטימי (כמו שאומר סעיף 4 לחוק), אז מה בדיוק לא תקין?

בעצם באם אין רציונל עסקי אז זה הופך לבלתי לגיטימי – ברוב המקרים התקינים החברות לא באו מראש במטרה לרמות את הנושה. אנו רוצים מראש להגביל סיכונים ולכן אנו משתמשים במכשיר של חברה.

בפרשת נהר השקעות מה שהיה זה שהייתה חקיקה מנהלית שעומדת להפקיע נכסים של אישיות משפטיות מהסקטור הפרטי לטובת הרשות המקומית מכיוון שלא ראוי שתשתיות מים יישארו בשליטת גופים פרטיים אלא לרווחת כל תושביה (זה בעידן טרום ההפרטה). אז התאגיד שלנו עומד לאבד נכס שבבעלותו, והוא מבין זאת. הוא לא רוצה בזה. לכן בעצם מה שהוא עושה זה שאם החקיקה מתייחסת לתאגיד עצמו קונקרטית, אולם נגיד תאגיד אחר מסוג שונה (אגודה שיתופית), אז זה לא יחול עליו. ואז בעצם פתרנו את הבעיה – אנו משאירים את השליטה בנכס בידינו. יש שליטה של 100% בתאגיד הבת. כשהחקיקה תרצה לשים ידיה על הנכס, אז בעצם אין לחברה את הנכס. הוא לא שלה מבחינה משפטית.

זה בעצם תרגיל בעיניים – זה לא שהקמנו תאגיד מכיוון שרצינו לפעול דרך אותו התאגיד ולגדר סיכונים. הסיכון כבר היה. אז בעצם אנו מחפשים איך להתגבר על בעיה משפטית שקיימת – וזאת על ידי שנעביר זאת.

זוהי הברחת נכסים קלאסית.

זהו בעצם קיפוח נושה – כאן יש מקום להרים מסך. זוהי הברחת נכסים קלאסית.

יש הבדל אם אנו מתכננים את המהלך כרציונל עסקי לבין אם אנו כבר חשופים ליריבות שם.

בעצם כאן גם לא באים כל כך להגן על בעלי המניות אלא לפגוע בנושה שקיים כבר ושיש לו זכות כרגע. ללא הפעולה הנושה לא יהיה בר מימוש, אולם כך זה ביודעין.

במקרה הזה מדובר בקיפוח נושה.

לדעת המרצה לא צריך את נושא הברחת המסך להברחת נכסים כלפי מעלה – כלפי הנושים – זה בעצם נכנס לדיני החלוקה.

נהר השקעות הוא ציר הברחות מהחברה כלפי מטה – זה מבחינה משפטית לא מוגדר כפעולת חלוקה מכיוון שמבריחים את הנכסים כלפי מטה – לחברה בת.

אם אין לנו את הסעד הכי נוח שמופיע בחלוקה אסורה – השבה, אז בעצם ניתן לחזור להרמת מסך.

ואולם בעצם אם אנו הולכים על הרמת מסך, אז בעצם אנו לא תופסים את החברה או את חברת הבת, אלא את בעלי המניות.

כאן בעצם אנו לא רודפים בקלות אחר הנכס, אלא הולכים למעלה לנושים.
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ניתן עדיין להתחקות אחר הנכס דרך סעיף ב' – שנאמר שבית המשפט רשאי לייחס חוב של בעל המניה לחברה.

בעצם בסעיף ב' מדברים על הציר ההפוך – של הסעד להרמת מסך.

ביחס בין חברת האם לחברת הבת, אז אפשר לייחס את החוב של בעלי המניות לחברת האם, ואז בעצם ניתן להגיע לחברת הבת דרך החוב הזה.

מדוע זה כל כך חשוב – מכיוון שאנו תמיד הולכים להרמת מסך באם אין לנו סעד אפקטיבי אחר.

המרצה אוהב להגיע להרמת המסך כסעד אחרון ולא ראשון.

בפרשת דלתות חמדיה השופט ברק הלך על גישה אחרת – שבמקום ללכת על הרמת מסך הוא אומר שיש סעדים אחרים – הבעיה של הרמת המסך בעצם היא שהיא ממוססת את ההבדלים בין הגורמים המשפטיים.

בעצם גם אם מגיעים לאותה תוצאה יש כאן קרב על התודעה – האם אי הכרה באישיות משפטית זה הנוהג או שזה החריג.

מימון דק:
הביטוי הנ"ל אינו ביטוי מוצלח – באנגלית הוא נקרא thin capital.

תרגמו זאת להון דק/רזה. בעצם מדובר על מימון בלתי פרופורציונאלי. השאלה היא מהן הנסיבות? ומה אלה התחייבויות/מימון בלתי סבירים?

בעצם דווקא פסק הדין שנחשב בעידן המודרני שלנו כערש הולדתם של ההכרה באישיות משפטית (פסק דין Solomon), הוא עצמו מקרה מבחן מאוד מעניין האם בעצם בית הלורדים צדק בקביעתו. יכול להיות שזה הייתה פסיקה טובה לשעתה, מכיוון שרצו לקבוע את העיקרון, אולם אולי דווקא מצאו את ההזדמנות במקרה הכי פחות מתאים, והוא מועמד קלאסי לדיני הרמת מסך.

פרשת Solomon אכן יכולה להיות ביטוי למימון דק. ביום רביעי שעבר ניתן התקדים על מימון דק בנושא הלוואות בעלים.

ניתן פסק דין בעניין משמר העמק נ' אפרוחי הצפון. בפסק דין זה זהו היה נושא הדיון – מה קורה כשחברה קורסת, נמנע באמצעות הלוואות בעלים במידה רבה. האם יש לראות בכך בנסיבות מימון דק, והאם המימון הדק הזה מצדיק כניסה לסעדים של סעיף 6?

במקרה הזה חברת אפרוחי הצפון הייתה חברה שהוקמה על ידי כמה משקעים חקלאיים באזור הצפון לשם עיסוק בפיתוח ושיווק של זן עופות מסוים (היא הייתה מקבלת כחומרי גלם מיישובים שונים ביצים שהוכנסו למערכת דגירה במכשור של החברה ולאחר התפתחותם כאפרוחים ישווקו על ידי החברה, וההכנסות יהיו לטובתם של המשקיעים).

בעצם מדובר בחברה שהיא מנגנון גידול ושיווק עופות לבעלי המניות.

החברה קמה וההשקעה הראשונית בה כנגד קבלת המניות של המייסדים הייתה השקעה של 190 ₪. החברה מייד החלה בפעילות על בסיס מודל עסקי כאמור:

היא כל הזמן, מתחילת הדרך, מזמינה ביצים מהספקים שלה ואת חומרי הגלם הנדרשים לה בתנאי אשראי. היא מתחייבת לפרוע להם בהמשך כנגד הביצים. מה שהם עשו זה להתחייב על תקופות פירעון בנות 120 ימים.

מצד שני הן שיווקו את העופות שלהן ללקוחות בתנאי שוק של שותף+90. כלומר שהלקוחות שלהם יכלו לשלם להם רק 90 יום לאחר השיווק.

כלומר שעדיין מצפים לקבל את הכסף מהלקוחות שלך לפני שאתה צריך לשלם לספקים שלך. על הזמן הזה הם שיחקו. מחזור המכירות השנתי של החברה (היקף הפעילות) היה בקירוב 10.5 מש"ח. והשנה מאז שהיא הוקמה היא הציגה רווח של 1.5 מש"ח. (צריך לציין שעבור חברה צעירה בשנה הראשונה מדובר בהישג אדיר).

אז מה שהחברה עשתה מתוך הרווח הזה זה שהיא לקחה 600 אש"ח וחילקה כדיבידנד לבעלי המניות ואת 900 אש"ח הנוספים היא לא חלקה בפועל כדיבידנד, אולם בעלי המניות זקפו לה את 900 אש"ח כהלוואת בעלים. 

שנה לאחר מכן החברה קורסת. היא מתמוטטת כלכלית לחלוטין – המכירות בעצם נתקעו לחלוטין. ברגע שאין מכירות אז היא לא יכולה לשלם לספקים. יש לה התחייבויות לספקים.

המכירות נעצרו משום שהתברר שבריאותית זן העופות שהיא משווקת לקה בפגם גנטי, ולכן אף אחד לא רוצה את התוצרת הזאת. כל הלב של העסק לא שווה כלום ואין מכירות. אולם מצבור ההתחייבויות וכל מה שהיא הזמינה חובה לפרוע.

מתוך ההתחייבויות שיש לה, יש לה מעט מאוד כסף לשלם. ההתחייבויות שלה הן כ-15-10 מש"ח כשרובם הם חובות כלפי נושים שהם גם בעלי המניות שלה.

כלומר שיש גם נושים חיצוניים וכ-50% זה כלפי נושים שהם גם בעלי מניות שלה.

אי אפשר לפרוע לכולם את החובות. החברה נכנסת לפירוק. השאלה היא למי פורעים ולמי לא?

כאן מגיע המפרק בבית המשפט וטוען שאת החובות שהחברה חייבת לנושים הפנימיים שלה, ההלוואות בעלים, הם צריכים להיות אחרונים בתור – הם לא צריכים להיפרע בשוויון עם הנושים החיצוניים אלא שיש לדחות את החוב כלפי הנושים הפנימיים לסוף התור (על פי סעיף 6(ג)).  המשמעות האפקטיבית של זה אומר שהמלווים בעלים לא יפרעו.

בית המשפט המחוזי בנצרת מקבל את עמדתו של המפרק ופוסק לדחות את החוב כלפי הנושים הפנימיים בהסתמך על הסעד שנקרא דחיית חובות, שהוא הסעיף הקטן האחרון בהרמת המסך. כך מגיעים לערעור בבית המשפט העליון.

השאלה שבית המשפט העליון מציג היא זו:

בית המשפט פותח בכך שהוא רואה מבחינה כלכלית את הסיטואציה של מפעל אפרוחי הצפון כסיטואציה של מימון דק – התחייבויות בלתי פרופורציונאליות ליכולת של החברה – אמרו שמלכתחילה היא חשופה לחובות במיליוני שקלים. מצד שני אין לה שום בסיס עצמאי הוני שלכל הפחות הם יעמדו לפירעון לאותה התחייבות. בעצם יכולת הפירעון כל הזמן נשענת על נכסים, ומראש לא היו כמעט נכסים נקיים מהתחייבויות.

אז בעצם כל גלישה הכי קטנה ופגיעה הכי קטנה ברצף העסקי, אז כבר נמצאים בבעיה. יש להבין שעל כל פגיעה הכי קטנה, אז יש בעיה. אין שום דרך להתמודד עם מצב של שינויים.

אפילו כשהיה בקופה מעט, אז עדיין חילקו זאת כדיבידנד. בית המשפט בעצם ראה את הסיטואציה כסיטואציה של מימון דק. (רובינשטיין אמר שאולי המינוח לא מדויק ויש לקרוא לזה מימון בחסר). 

השאלה המשפטית היא האם בסיטואציה כזאת של מימון דק, זה כשלעצמו מהווה עילה מספקת לצורך הפעלת הרמת המסך על פי סעיף 6. אם זה מספיק לצורך הרמת מסך, אז אפשר לתת גם סעד אלטרנטיבי של דחיית חובות. אם זה לא מספיק להרמת מסך, אז זה לא יכול להיות בסיס לסעיף 6(ג), מכיוון שהסעיף אומר שאפשר לדחות חובות רק בנסיבות כמו (א).

השאלה היא האם המימון הדק כשלעצמו מצדיק הרמת מסך, ובהתאמה גם דחיית חובות?

בית המשפט מנתח את סעיף 6, הן בתצורתו המקורית והוא גם מתייחס לניסוח בימינו ומגיע לתוצאה זהה.

כאן יש מחלוקת בין השופטים:

השופטות פרוקצ'יה וארבל, על פי הכתיבה של פרוקצ'יה, אוחזות בדעה (וההלכה) שהמימון הדק כשלעצמו אכן מספיק לצורך הרמת מסך (ודחיית חובות). כלומר שבהנחה שבית המשפט מגיע למסקנה שיש כאן מציאות של מימון דק, המסקנה המשפטית של מימון דק היא שהדרך להרמת מסך פתוחה.

השופט רובינשטיין נותר בדעת מיעוט, ולדעתו גם הוא מוביל אותנו לפוטנציאל של הרמת מסך ודחיית חוב, אולם לטעמו הוא לא די במימון דק כשלעצמו על מנת להרים מסך, אלא שרק מימון דק בלווי אלמנט שלילי (דבר מה נוסף). יש להראות שחוץ מהמימון הדק התקיים משהו נוסף לא תקין.

הוא מייד מוסיף ואומר שיתכנו נסיבות שבהן המימון הדק הוא כל כך בוטה שזה כשלעצמו מעיד על חוסר תום לב, אלמנט שלילי וכו' שיספקו לצורך הרמת מסך.

שתי נקודות ביחס לפסק הדין כהערות שוליים:

יש לשים לב שמה שבית המשפט, בין השאר מעלה, שבולט יותר אצל השופטת פרוקצ'יה אבל גם אצל רובינשטיין זה שמעלים את הנקודה כרלבנטית לדיון, שחוק החברות בשום מקום לא דורש בצורה רשמית שחברה, כשהיא מתאגדת, תנאי להתאגדותה יהיה שיושקע בה איזשהו סכום מוגדר כלשהו מינימאלי כהון עצמי.

זה על פניו מוביל לכך שלכאורה מבחינת החוק אין שום בעיה להקים חברה בכל השקעה הונית שהיא, וזה כשלעצמו לא עניין פרובלמאטי. אם חברה היא אישיות משפטית אחת, ובעל מניות הוא אישיות משפטית אחרת, אז יכולים להיכרת ביניהם חוזים, ואז הוא יכול להלוות לה סכומים אחרים.

על פניו זה לא דבר כה בעייתי. יחד עם זאת, השופטת פרוקצ'יה טוענת שמכוח עקרונות של תום לב והגינות (חובת ההגינות – ס' 193), מן הראוי שהביסוס הכלכלי של החברה לפני שהיא פועלת מול הנושים יהיה ביסוס כלכלי נורמאלי, כחלק מחובות תום הלב כלפי הנושים.

כלומר שבעצם כל דבר שאפשר להגדיר אותו דרך סעיפי חוק, אז בעצם השופטים יחזרו או להרמת מסך או לתום לב.

המרצה חושב שהנקודה שהשופטת פרוקצ'יה מעלה כאן היא נכונה, ולדעתו היא לא חלק מנקודת תום הלב. המרצה היה מגיע לסעיף 6(א)(1)(ב) ושואל איך זה הגיוני שהמחוקק לא דורש הון עצמי ראשוני.

הפרופ' ציפורה כהן כתבה לפני שנים מאמר שבו היא טענה שבאמת מימון דק כשלעצמו לא אמור להספיק כבסיס להרמת מסך. צריך מימון דק ואלמנט נוסף. השופט רובינשטיין כיום מפרש את החוק באופן דומה למה שהיא כתבה.

השופטת פרוקצ'יה משפרת את החוק כמו שפרופ' אוריאל פרוקצ'יה כתב לפני 30 שנה במאמרו על מימון דק שהוא כשלעצמו מספיק להרמת מסך.

גם ציפורה כהן כשכתבה אמרה שאם אין דרישה להון עצמי מינימאלי אז למה באים בטענה למימון דק? כל עוד אין אלמנט שלילי נוסף אז זה לגיטימי על פניו.

נקודה שנייה היא שמעניין לראות את השופטים הסתמכות על המשפט האמריקאי. הם נעזרים בתקדים משפטי בעניין דחיית חובות משנת 1997 מבית המשפט לערעורים.

שם נאמר שמימון דק כשלעצמו לא מצדיק לבדו את דחיית החובות אם אין אלמנט נוסף.

השופטת פרוקצ'יה גם מתייחס לפסק הדין הזה ומתעמתת איתו.

לדעת המרצה רק כשמתעסקים עם ארה"ב, יש לבדוק טוב למי נזקקים – יש לשים לב שזה לא מקרה שמדובר על פסק דין פדראלי, ודיני החברות הם מדינתיים.

הבסיס שם לדחיית חובות מופיע בחוק פדראלי (בקוד פשיטות הרגל).

ואולם יש להיזהר מכיוון שהמוקד של המעגל הזה יושב בשיקאגו. מכהנים שם שופטים משיקאגו, שהם אבות הגישה הכלכלית במשפט. הגישה הכלכלית שדוגלת בחופש חוזי על כל דבר ועניין, ושבית המשפט לא יתערב, ורק במקרי קיצון צריך שבית המשפט יתערב. אז ברור שיש פסיקה שאומרת שלא נדחה חובות. הרי כל מי שמתקשר עם החברה, אין הכרח שהוא מתקשר עם חברה, הוא לוקח את הסיכון, הוא לוקח את הסיכון שיש עוד הלוואות בעלים. אם החברה קרסה, אז אין לו להלין על עצמו.

לדעת המרצה זו לא הגישה של עצמו. השופטת פרוקצ'יה אומרת שהיא לא מתרגשת מהטיעון שזה עלה שם. היא אומרת שרוב הנושים לא ידועים לתמחר את הסיכון ושיש גם נושים שהם לא חוזיים אלא נזיקיים.

היא לא בטוחה שיש כאן שוק חופשי, משוכלל ומאוזן.

לדעת המרצה יש עניין אחד שחסר, והוא שאלה עקרונית (שלא ננתח כאן) – לפני שאנו מתעסקים עם השאלה של מימון הולם/לא הולם וכו', חסרה שאלת בסיס – הלוואת בעלים: מה הרציונל העסקי שלה?

מדוע מראש צדדים מתעסקים עם חברה שהם בעלי המניות בה בדרך של הלוואת בעלים?

הלוואת הבעלים באפרוחי הצפון היא לא טיפוסים מכיוון שהם באמת ספקים. אולם אם ניקח הלוואת בעלים בנוסח סלומון –  מדוע עושים את זה?

תשובה לזאת ניתן בעצם לראות במאמר של האן – מחקרי משפט כ"ג עמ' 33 (פרק ב').

פסק דין קרוב בעניין הזה של הלימות הון ונטילת סיכונים בלתי פרופורציוניים הוא פסק דין ולקובסקי.

שם יש לנו את המשחק של מימון בלתי הולם. כאן מדובר על הסיכון שהוא לוקח, מה שמפריע בהתנהלות שם זה שהוא חילק את החברה לכל כך הרבה תת חברות, ואז בעצם אתה מראש מעצב את העסק כללי בתור מספר ישויות משפטיות שכל אחת עומדת בפני עצמה עם הנכסים המצומצים שלה. זה עדיין לא פסול, אבל אם אנו רואים כאן דפוס פעולה משותף לכל העסקים, זהה לחלוטין, החזקות זהות במניות, והכל אותו הדבר, ועל פניו הפיצול אומר יותר דרשני מאשר לראותם במאוחד, אז איזה רציונל עסקי יש בפיצול? מה ההגיון לנהל 10 חברות, ולהחזיק מערך בירוקרטי על 10 חברות זהות במקום על אחת גדולה?

קשה לראות כאן הגיון לבד מהעניין שאם תהיה תאונה, אז הנושה שלי, הנפגע בתאונה, לא יכול לגבות מיותר הרכוש שלי – מהמוניות האחרות, מכיוון שאני מחוץ להישג ידו – הן לא יהיו בבעלות אותה חברה.

אם אותה תאונה הייתה כשכל המוניות בבעלות החברה – אז יש פי 10 מוניות, אבל אומנם עדיין יש את אותה ההסתברות, אבל מצד שני יש יותר נכסים לממש.

אומנם פורמלית אפשר להקים כמה ישויות משפטיות שרוצים, אבל כאשר עולה חשד שכל המהלך הזה נועד מראש לצמצם את יכולת הגבייה של נושים, את החשיפה כלפי הנושים, שזה לגיטימי באישיות משפטית, אולם לצמצם ללא רציונל עסקי הגיוני עצמאי (מדוע שלא לנהל 20 מוניות יחד אלא 10X2). אז זה לא שעשרים המוניות זה כל מה שיש לך בעולם, זה שאתה לוקח את העסק שלך ומפצל אותו לעסקה עסקים קטנים זהים. מה קורה כאן? זה נראה נסיון בוטה, מלאכותי לגמרי לפגוע בזכויות הנושה הפוטנציאלי ולא לאפשר לו לגבות. מדובר בניצול האישיות המשפטית על מנת לקפח נושה.

המרצה חושב שפרשת ולקובסקי מציג אב טיפוס של פיצול לחברות קטנות כהחצנת סיכונים אל הנושים. במקרה הזה קונקרטית המרצה לא חושב שיש מקום להרים מסך. במקרים אחרים הוא חושב שכן יש מקום.

בסיפור הזה ספציפית המרצה חושב שאין צורך להרים מסך בגלל הביטוח – אם יש כיסוי ביטוחי, שהוא ביטוח חובה על פי החוק לנזקי גוף שהתרחשו כתוצאה מתאונה שכל כלי רכב יעבור, אז במקרה הזה לא מתחמקים מנושים. המחוקק בעצם אמר את דברו כיצד יש לדאוג לנושה – הוא רוצה שתהיה חברת ביטוח שתכסה על נזקי הנושה הפצוע. אז זה כלל לא משנה אם החברה היא של 2 מוניות או של 20. ההנחה היא שחברת הביטוח תכסה.

הבעיה היא כשהכיסוי הביטוחי לא מספיק. אז בעצם אין איפה לגבות.

בעיני המרצה מדובר בעילה לתיקון החוק בהיבט ביטוח החובה ולא להרמת מסך.

אם המוטיב של חוק הפלת"ד זה שחברת הביטוח תשפה ולא המזיק, אז הדין צריך לדבר על דיני הביטוח ולא בשאלה אם המזיק כולל 20 מוניות או 2.

באחד משני השיעורים הבאים יהיה תרגול לקראת המבחן.

תהיה לנו הודעה. אם זה יהיה כבר ביום שלישי, אז יועלה לאתר מבחן לדוגמא שאותו נפתור בכיתה.
שיעור מספר 23 – המשך הרמת מסך – 1.2.2009
נמשיך היום בנושא של שבוע שעבר.

לאחר מכן נעסוק בנושא של מהי תביעה נגזרת, מהי תביעה ייצוגית וכו'.

לצורך העניין נזכיר היכן עמדנו בנושא הרמת מסך:

הספקנו לדבר על סעיף 6 – השינוי מאז שנחקק חוק החברות והתיקון שלו בשנת 2005.

ראינו שני דברים:

1. להונות אדם/לקפח נושה, זה לא הדבר הכי דרמטי מבחינה תיאורטית. אלא אם כן אנו מדברים על הונאה בעליל (רמאי, מציג מצגי שווא מוחלטים וכו'), זה פחות נפוץ. המקרים הנפוצים הם הברחות נכסים, ולא צריך יותר מדי בנושא הזה בשל חוקי החלוקה.

2. הסוגיה של מימון דק, הייתה בו מחלוקת האם זה כשלעצמו מצדיק ייחוס חובות לבעלי מניות? עד שהגיע פסק הדין אפרוחי הצפון, בו בית המשפט העליון פוסק בדעת רוב שכן – מימון דק כשלעצמו מספיק על מנת להרים את המסך ולייחס חובות, אף על פי שהסעד הקונקרטי שנדון שם לא היה סעד הרמת המסך אלא סעד של דחיית חובות.
רק כאשר בשלו דברים להרמת מסך, רק אז ניתן לדחות את המבחנים. ההכרעה של בית המשפט היא שהמימון הדק כשלעצמו הוא מקרה שבו ניתן להרים מסך/לדחות חובות.
שתי נקודות שאנו צריכים להעלות הן לגבי:

1. עניין ולקובסקי
2. נעסוק בסיטואציה נוספת שבה הסיטואציה של הרמת מסך עולה והיא של דלתות חמדיה.
בפסק הדין האמריקאי ולקובסקי, נבין מדוע בכלל בולקבוסקי, יש סיטואציה של מימון דק.

מה הבעיה – למדנו שמותר להקים חברה, גם אם יהיה לה רכוש מינימאלי ובעל מניות אחד. מימון דק נשמע פתאום איזושהי הטלת מגבלה על משהו שלאורך כל הדבר היה בסדר גמור;

זה בסדר להקים חברה, זה בסדר להגביל את מערכת הסיכונים. מדוע פתאום לשנות את ההסתכלות, לקרוא לזה מימון דק ולומר שזה לא כל כך בסדר.

בעצם מה השתנה בזה שפיצלנו את החברות? בעצם כאן הנושה המרכזי הוא הנושים הנזיקיים – בחברת מוניות יש לצפות לסיכון מסוג זה, אז כשיש רק שתי מוניות ולא עשרים, אז אומרים לנושה שזה מה שיש ומזה הוא חייב להיפרע. מראש גידרנו וצמצמנו מאוד את מערכת המקורות הכספיים שמהם אותו נושה פוטנציאלי יוכל להיפרע.

אולם אם אנו מצמצמים כך את הרכוש, לכאורה אנו מצמצמים את היקף הנושים.

בעצם מה שאנו עושים זה שאנו מקטינים את הסל של כמות הרכבים שמהן יוכלו נושים לפדות.

בעצם אם אנו שמים את כל הרכוש בחברה אחת אז כל הרכוש חשוף לנושים.

בעצם פסק הדין הזה הוא טוב לדיון בסוגיית הרמת המסך כאב טיפוס שבו לוקחים נכסים ומפצלים אותם לחברות אחרות כחומר למחשבה האם זה לגיטימי. ואולם כשלוקחים את הביטוח כגורם ספציפי בנושא הזה, ובעניין תאונות הדרכים יש התמודדות דרך הציר הביטוחי.

בעצם בנסיבות שבהן יש ביטוח, שהוא בעצם מנטרל את כל העוקץ והופך את השאלה לפחות רלבנטית, אז נראה שלא היה צריך להרים מסך.

ואולם הנסיבות במקרה הזה היו שהסתבר שביטוח החובה על פי העדים היה בשיעורים נמוכים מדי, והיה רחוק מלספק את תביעתו של נפגע תאונת דרכים ממוצע באותן שנים שבהן אירע הנזק. עדיין אם זו הבעיה, לדעתו של המרצה הפיתרון לא צריך להיות של הרמת מסך, אלא לתקן את החוק במדינת ניו-יורק ולעדכן את תעריפי הביטוח.

מכאן נעבור לאב טיפוס אחר של מקרים:
לא כל פעם שחברה נקלעת לחדלות פירעון זה מראה שהיא התנהלה במימון בלתי הולם.

גם חברות שהיו מאוד יציבות יכולות באיזשהו שלב לקרוס בשל שיקולים מאוד מגוונים.

כאן אנו מדברים על חברה שבה אין לנו שום נתונים על מצבה הממוני ועל אופן המימון שלה, וכאן איפה בדיוק בעיה – למה יש בכלל מחשבה על הרמת מסך בסיפור של בן עבו נ' דלתות חמדיה – לא עניין של תרמית, לא של הברחת נכסים, לא של מימון בלתי הולם.

אחת העילות הקלאסיות להרמת מסך, שהתקבלה לפני שנים רבות עוד בעידן פקודת החברות בפסיקה היא עירוב נכסים. כלומר שאם יש עירוב לאורך ההתנהלות של החברה בין ניהול נכסי החברה ככאלה לבין ניהול נכסיו האישיים של בעל המניות (הוא לא מקפיד על ההפרדה בין רכושו האישי ורכוש החברה), אז גם בית המשפט לא יקפיד בשבילו. הוא לא יגיד שהנושים הם נושים רק של החברה ולא של מי שלא מבחין בין שתי הקופות.

טענה של עירוב נכסים אכן סוללת במידה רבה את הדרך להרמת מסך.

חוץ מסיפור עירוב הנכסים כשלעצמו, שהנושים טענו אותו, נטען גם שבעל המניות העיקרי בחברה/אשתו, לא סיפרו לתובעים (הנושים הרצוניים), שהשתנה מצב החברה לרעה מבחינה כספית. הם מכירים שנים רבות, יש ביניהם היסטוריה עסקית, שהחברה כלקוחה של הספקים הללו, כשהוא כל השנים פעיל בחברה, ומנהל אותה, ומכיר אישית את החבר'ה בצד השני (אצל הספק). כשיש שינוי מהותי אצל החברה, אז הוא לא טורח להזכיר להם. לא רק זאת, אלא שהוא גם ממשיך להזמין אצלם סחורה באשראי, דהיינו נוטל התחייבות חדשה ויוצר יחסי נשיה חדשים, כשהוא עצמו יודע שהחברה לא תוכל לפרוע את זה.

אף על פי כן הוא ממלא פיו במים. לכשזה יקרוס, אז מה לעשות... אליו אישית הם לא יוכלו להגיע בשל עיקרון האישיות הנפרדת.

ההזמנה היא לא הזמנה עבורו אישית אלא הזמנת ציוד עבור החברה. שהספק ישבור את הראש מול החברה.

כאן הספק טוען שאלה לא יחסי מסחר תקינים. אלא נסיבות שבהן ברור שחלה חובה על החברה ועל הפועלים בה לגלות לספקים את שינוי הנסיבות הכלכליות. זהו בוודאי פרט מידע מהותי בשיקולי ההתקשרות. אי הגילוי הזה כשלעצמו, שהוא בוודאי בחוסר תום לב, זה כשלעצמו מספיק לצורך הרמת מסך (לטענתם).

מדוע זו לא תרמית של ממש?

השאלה מהי תרמית היא שאלה רגישה – הכין מסתיים התחום שאנו קוראים לו "חוסר כנות/חוסר גילוי/חוסר תום לב" ועוברים ל"רמייה של ממש"?

ברור שמדובר בציר כלשהו.

בעצם נושא התרמית בעיני המרצה, הוא מקרים שבהם באמת מבצעים פעולות עם מחשבת זדון, מעין תרגיל עוקץ של לקחת את הכסף ולברוח.

זה לא שמקימים חברה, עובדים פעמיים-שלוש על מנת להראות שהכול בסדר ובפעם הרביעים עושים את התרגיל ונעלמים עם הכסף. זו לדעת המרצה תרמית.

מקרים שבהם באמת פועלים בצורה עסקית, והזמנת הסחורה הייתה במטרה שבהם להרוויח ולפרוע את החוב. יש אולי בעיה שהיה צריך לגלות את הבעייתיות של החברה, אולם זו לא תרמית מובהקת. באים לנהל עסק בסך הכול. זה עדיין לא נקרא תרמית מובהקת. ייתכן שזה עולה כדי חוסר תום לב.

העובדה שהמשפט מעמיד כל להתנהלות שלנו מול הזולת, ובהתחשב שאנו דורשים דרישות של גילוי מסוים תחת הנורמה של תום לב, עתה מתעוררת הטענה האם חוסר תום לב כשלעצמו להרמת מסך?

כשאנו יודעים שמצבו הכלכלי של העסק השתנה לרעה, וצפוי בהחלט שהוא לא יוכל לעמוד בהתחייבות, שבהחלט נותנים שיק לחברה שצפוי שהוא לא יכובד, אז חובה לגלות זאת לצד השני. הצד השני מאמין שישנו עסק מימים ימימה, שיעמוד בהתחייבויות שלו.

אם השתנה המצב, אז חובה לגלות. אם לא מגלים אז מחצינים סיכונים אל הצד השני. אז נרים מסך עקב חוסר תום לב כזה.

השאלה היא איפה בדיוק הדבר הזה נמצא בסעיף 6?

זו לא הונאת אדם. זה לא ניצול האישיות המשפטית על מנת לקפח נושה. אומנם הנושה נפגע, אולם זה לא ניצול האישיות.

המקום הכי מתאים זה "צודק ונכון בנסיבות העניין".

לפני תיקון מספר 3 אולי היינו יכולים להבין איפה למקם זאת. לאחר תיקון מספר 3 צודק ונכון בנסיבות העניין זו לא סיבה בפני עצמה.

זה שהחברה הגיע לחדלות פירעון זה לא מימון דק.

אומנם הפרשייה היא מלפני תיקון מספר 3, שאז יגידו שהחוק היה אחרת ואפשר היה לשחק עם זה כך.

יתכן שהשופט רובינשטיין לא היה עדיין הולך באותו הכיוון (למרות שבאפרוחי הצפון היה אזכור של הפסיקה של דלתות חמדיה).

ועדיין – גם בפרשה ההיא רק השופט רובינשטיין הלך בכיוון הזה. כולם הגיעו לאותו סעד, אולם בדרך הייתה מחלוקת עקרונית בינו לבין שופטי הרוב (ברק ופרוקצ'יה). רק רובינשטיין הוא זה שסבור שחוסר תום הלב כשלעצמו מצדיק הרמת מסך.

שופטי הרוב מתנגדים. זאת מכיוון שהם לא כל כך מתעסקים בפרשנות הלשונית-מילולית של סעיף 6. לדעת המרצה השופט ברק הולך לתפיסות הדוקטרינריות של מה זה הרמת מסך, וחוזר ומחדד נקודה חשובה – צריך מאוד להיזהר בהפעלת הסעד של הרמת המסך. הוא חשוב לנסיבות הנכונות, אולם לא צריך לרוץ בצורה קלה מדי ובמהירות יתרה להפעיל את הסעד הזה, משום שיש גם מחיר להפעלת הסעד.

עצם זה שאנו מפעילים את הסעד פעם ועוד פעם ועוד פעם, אז אנו מחלישים בצורה משמעותית את עיקרון האישיות הנפרדת. את ההפנמה בקהיליה המשפטית והעסקית כאחד שהחברה ובעל המניות הם גורמים נפרדים זה מזה.

כל אחד מהם הוא יחידה שחיה לעצמה בעולם הנורמטיבי.

כמובן שככל שחריג הופך לגדול יותר, אז הבסיס של הכלל הולך ומצטמצם.

אם הרעיון שביסוד העיקרון הזה חשוב לנו, הרעיון שמשדר ליזמים שיוזמה עסקית היא בסדר, ושאנו מעמידים כלי משפטי על מנת לקדם את היוזמות, מבלי שיאלצו לחטוף פגיעות קשות מדי, הרמת מסך פוגעת במסר הזה ליזמים. לכן חשוב לברק לחדד שהוא מעדיף שלא להפעיל את סעד הרמת המסך במקרים רבים מדי. אז ברק הולך, לתפיסתו, וקובע שאם ניתן להגיע אל התוצאה, שהיא הצודקת במקרה הזה, במסלול משפטי אחר, בהפעלת כלי משפטי אחר, אז כתפיסה שיפוטית הוא יעדיף את הכלי המשפטי האחר ולא את הרמת המסך אף על פי שלכאורה למתבונן מהצד זה לא משנה הרבה.

בעצם ההנמקה המשפטית מעצבת את הנורמה המשפטית; את הגישה והחשיבה המשפטית של כולנו.

כשאנו מפעילים כלי אחר שמביא לאותה תוצאה, והוא נקרא עיקרון תום הלב, אז אנו בכלל לא נוגעים לדיני התאגידים ככאלה. גם אם מדובר היה בשני דמויות שאינן תאגיד, עדיין זה היה אותו דבר. אין כאן קשר שיש כאן תאגיד ובעל מניות.

ההנמקה של ברק מתמקדת בהשתתפותו של האדם במגעים מול דלתות חמדיה.

מי שמשתתף בפועל במגעים חב בחובת תום לב מכוח ס' 12 לחוק החוזים. מי שמפר אותה חב אישית על ההפרה הזאת, בין אם הוא החברה/שלוח/אחר.

בעצם ברק הופך את פרשת דלתות חמדיה לסוג מסוים של פרשת פנידר נ' קאסטרו.

זהו הקו של ברק ושל פרוקצ'יה.

על ההסבר הזה נעיר שתי הארות:

1. בעניין התפיסתי המרצה מסכים עם ברק ופרוקצ'יה שזה לא המקרה להרמת מסך. יחד עם זאת הוא לא מסכים עם התוצאה המעשית וההנמקה הספציפית של פרוקצ'יה וברק ושל כל השופטים בדלתות חמדיה.
ולעומת זאת, למרצה אין פתרון אחר. לדעת המרצה הפיתרון לא מניח את הדעת, ואולם הוא לא יודע מה כן יניח את הדעת.

המרצה מבין מה זה כשאומרים שגישת תום הלב מחייבת להיות גלוי והוגן עם הצד השני. ואולם הכול זה בסופו של דבר שאלה של הקשר. יש נסיבות שבהן הדרישה הנעלה הזאת היא נעלה מדי על הנסיבות וקצת מפספסת. אם לדוגמא שומרים בבטן עובדות שהצד השני צריך לדעת, למשל שמוכרים למישהו קרקע, והמוכר שכח במקרה לגלות לו שהקרקע טרם הופשרה לבנייה, אולם גם גבה מחיר מלא, אז כאן ניתן להראות שיש בעייתיות. ואין ממש לגיטימציה לכך שלא סיפרו זאת. ואולם אם ניקח חזרה את המקרה של דלתות חמדיה – גם כאן יש אינפורמציה שמאוד מעניינת את הצד השני. ואם נסתכל על הרציונל העסקי – לא מדובר בהתקשרות חד פעמית. החברה מנהלת עסק רציף. השתנו הזמנים לרעה לאותה חברה, על פי בית המשפט העליון מה שעל החברה לעשות מבחינת דרישת תום הלב, זה שכשנותנים שיק דחוי (שאותו נותנים מכיוון שאופי העסקים הוא שפעמים רבות משלמים לספקים שלנו כעבור זמן עם הצפי שמהרווחים מהלקוחות ישלמו).
על פי דרישת ביהמ"ש העליון, היות שהחברה חייבת להיות גלויה, החברה צריכה להודיע שתנאיה הורעו. בעצם מנסים להציל עסק מקריסה. הצעד הזה רק יהרוג אותה. העסק יודע שיש קשיים, אולם הוא לא משוכנע שמדובר בקשיים סופניים והוא מנסה לייצב עסק, וזאת על ידי כך שמנסים להמשיך להפעיל אותו, שיהיו עוד הכנסות. בשביל זה צריך לקבל אספקה מהספקים. בעצם ברגע שמגלים זה אומר שכורים לחברה את הקבר. לכן ברור שהחברה תשמור זאת בבטן. לא מתוך רמאות אלא מתוך מצוקה. איך שלא מסתכלים על זה אז בעצם ניצבים במצב בעייתי – או שמתאבדים עסקית או שמתאבדים משפטית.
לדעת המרצה אי גילוי מתוך מצוקה הוא לא כמו אי גילוי מתוך חוסר יושר.
2. בתוך ההנמקה של בית המשפט, הוא מתייחס לעניין שנוצרו יחסי אמון עם השנים. כלומר שבעצם דרישת הגילוי במסגרת תום הלב מקבלת נופך משמעותי יותר אם ברמה האישית, ולא החברה מול החברה, אלא שנוצרו יחסי אמון של בין החברה עצמה לבין האדם שהוא לא הכזיב אותם. לכן כל שינוי טעון גילוי. המשנה צריך לגלות. 
גם את הסיפור הזה של יחסי אמון המרצה לא יודע איך לאכול.
יש לו תחושה שבית המשפט כבר ירה את החץ ואז הוא צובע את המטרה. היות שהוא רצה להטיל אחריות אישית, אז הוא קרא לזה יחסי אמון. ברור שחברות מתנהלות באמצעות בני אדם. מה זה הפתטיות שחברה הסתמכה על אדם? היא מנהלת עסק מסחרי מול חברה. המרצה לא מתלהב מהסיסמאות האלה.
בנוסף ברמה התפיסתית – אם זה היה ספק חדש שהיה מקבל שיק דחוי מהחברה, ולא דלתות חמדיה שהכירה, האם אז אין דרישת גילוי על פי שיטתו של בית המשפט?
כן למי מהשניים (החדש והישן) יש נגישות יחסית והבנה יותר טובה לגבי מצב החברה?
אולי דווקא כלפי מי שאין עדיין יחסי אמון צריכה להיות חובת גילוי מוגברת?
השאלה היא כלפי מי יותר מוצדק לגלות? המרצה לא בטוח למי צריך לגלות יותר.
סוגיות הקשורות לדיני החברות
הסוגיות שעסקנו בהן עד כה הן חלק ממה שאנו מכנים הדין המהותי.

יש במשפט חלוקה על פי חתכים שונים. אחד החתכים הוא האם התחום משתייך לדין המהותי או שהוא משתייך לדין הדיוני (הפרוצדוראלי).

אותם ענפי משפט העוסקים בהגדרת ועיצוב זכויות הן המהותית. הדברים שעוסקים בכיצד אוכפים אותם וכו' הם הדין הפרוצדוראלי.

נדבר על היבטים פרוצדוראליים הקשורים לדיני החברות.

לצורך העניין נבחן כיצד ניתן לאכוף את הדברים שדיברנו עליהם.

אם נניח שלחברה יש קשר עסקי עם חברה אחרת והיא טוענת שהצד השני הפר איתה את החוזה, אז מבחינת הדין המהותי העילה לתביעה היא עילה בדיני החוזים של הפרת חוזה.

כיצד תיאכף העילה הזאת? מי יגיש את התביעה לפיצויים ולאכיפה? החברה תיגש את התביעה. היא תשכור שירותי עו"ד שייצג אותה.

אם דירקטורים מסויימים, ככל הנראה הפרו חוב"ז שלהם. יש להגיש תביעה לבית המשפט. מי שיגיש את התביעה זו החברה (על פי הדין המהותי), שהיא הנפגעת. ואולם מי בחברה יחליט לתבוע? הסמכות השיורית של החלטות כאלה הן על הדירקטוריון. אם זה כך, אז במקרה שבו נטענת טענה שדירקטורים הפרו חובת זהירות כלפי החברה, אז החברה צריכה להגיש תביעה נגד אותם דירקטורים. מי שמוסמך בחברה זה הדירקטוריון. כלומר שדירקטוריון החברה יכנס ובשם החברה יחליט להגיש תביעה כנגד עצמו. זאת אף אחד לא יעשה זאת. יש כאן בעיה מבחינת האכיפה של הנורמה. זה דבר אחד לומר שיש חובות של בעלי משרה כלפי החברה, אולם מישהו צריך למצות את הזכויות האלה מבחינת החברה, והוא יהסס לעשות זאת מכיוון שזה לתבוע את עצמו/את מי שנתונים לחסדיו.

לכן האכיפה לא תהיה רצינית. אם אין אכיפה, אז נורמות על הנייר לא יקדמו שום דבר וכל המטרות לא יוגשמו.

לכן דיני החברות עצמם היו צריכים להוסיף גם פן מעבר לדין המהותי פן פרוצדוראלי, שהוא נקרא "התביעה הנגזרת".
מה זאת אומרת תביעה נגזרת?

זוהי אינה תביעה ישירה של אותו הגורם הספציפי שאכן בפועל מגיש את התביעה. אדם מסויים מגיש את התביעה, אולם מבחינה מהותית התביעה שהוא מגיש איננה תביעה אישית שלו. כוחו בפועל לתבוע נגזר מהזכות המהותית של אחר. הוא רב את ריבו של האחר. כוחו לתבוע נגזר מזכותה המהותית של החברה שכלפיה הפרו את חובת הזהירות.

בשל העובדה שהיא עצמה לא תמצה את חובת הזהירות, אני מתנדב לטעון בשם החברה.

אולם למי הדין נותן את הזכות לריב את ריבה של החברה?

הדין נותן זאת בדיוק ל-2 גורמים (ס' 194(א):

1. כל בעל מניה.

2. כל דירקטור בחברה.
בעצם כאן יש מצב שבו דירקטור בודד יכול להגיש תביעה נגזרת בשם החברה נגד שאר הדירקטוריון. מכיוון שהוא לא יוכל להעביר רוב להחלטה.

בעל מניה – בהנחה שהדירקטורים כשלו, ובעקיפין הרי בעלי המניות נפגעים, אז יש להם אינטרס כלכלי שהמצב יתוקן. לכן בעל מנייה יגיש תביעה נגזרת בשם החברה.

יכול להיות מצב שבו בעצם כל בעל מניה יכול להגיש תביעה נגזרת. אז בעצם אלפי אנשים בעלי מניות יוכלו להגיש תביעה נגזרת. לכן צריך סוג של פרוצדורה פנימית להגיש את התביעה.

גם אם אין רבים אחרים – איך אפשר לדעת שמה שטוענים זו באמת הפרה? כאן בעצם אם רבים את הריב של אחר, אז האחר ישא בתוצאות אם יתברר שסתם תבעו.

יש גם סכנה שגם אם נמסור את זכות התביעה הפרוצדוראלית בידי בעל מניות בודד, החשש הוא עדיין שרבים מהם לא ינצלו זאת ואף אחד לא יתבע, ואז אנו עדיין במצב של תת אכיפה לנורמות שהחברה זכאית להן. זאת עקב בעיית הטרמפיסט – מדוע שאדם יריב את ריבה של החברה ויבזבז את זמנו על מנת שבסוף אם נזכה אז לא אני זוכה ישירות אלא החברה. 

בעצם על מנת לפתור את הבעיה הראשונה החוק דורש שיפנו לבית המשפט על מנת שיבחנו האם ניתן להגיש תביעה. כך אנו מסננים תביעות רבות מדי ותביעות סרק.

השיקולים כאן הם שלא יהיו כפילויות ושלא יטרידו את בית המשפט יותר מדי.

מסננת נוספת היא שלא פונים לבית המשפט אפילו בבקשה לאישור לפני שמיצינו הליכים בתוך החברה.

חובה לשלוח מכתב לחברה ולדרוש תגובה רשמית.

בעצם בזה התגברו על עניין הריבוי.

לגבי מיעוט התביעות – יש את סעיף 201, ששם נאמר שהתובע יכול לזכות בגמול אישי בהתאם להחלטת בית המשפט. זה בעצם כתמריץ לניהול תביעות נגזרות כאות תודה על הזמן שהוא תרם לטובת החברה. כן ההוצאות של המשפט יהיו הוצאות שלא יצאו מכיסו האישי, הרי הוא לא רב את ריבו.

ברגע שבית המשפט מאשר תביעה נגזרת, אז ההוצאות של ניהול המשפט יבואו מקופתה של החברה (ס' 200 (ב)).

בשנת 1999 החוק חידש את סעיף 204 לחוק. כאן יש תוספת שלא הכרנו בחוק.

כאן בעצם נאמר שנושה יכול גם להגיש תביעה נגזרת, אולם רק במקרה של חלוקה אסורה.

זאת מכיוון שבהקשר של חלוקה אסורה, לא בעל מנייה ולרוב גם לא דירקטוריון יגישו תביעה על חלוקה אסורה.

כאן בעצם כמו שהיה לנו את המלכוד קודם על הדירקטורים, שלא יגישו תביעה בשם החברה נגדם, כאן גם בעלי המניות לא יגישו תביעה נגזרת בשם החברה על פעולה שהם הנהנים שלה.

היחיד שנפגע בעקיפין ושיהיה לו תמריץ במקרה הזה הוא הנושה.

לכן בחלוקה, ורק בחלוקה אסורה, הקצו את זכות הגשת התביעה הנגזרת לנושה.

לכן אם זה הרעיון של התביעה הנגזרת, מהו ההבדל בין זה לבין תובענה ייצוגית?

כאן בעצם בפרשת גליקמן יש לנו אב טיפוס שיהיה לתובענה ייצוגית ולא לתביעה נגזרת.

בעצם כאן אנו רואים מקרה שבו חברה מגייסת כסף, ועל הדרך עפים ריקושטים ופוגעים אחרים. כאן החברה כחזות לא נפגעה – היא גייסה כסף. מדובר במשחק פנימי בין בעלי המניות לבין עצמם. רכוש החברה לא נפגע.

אין כאן לחברה עילת תביעה שפגעו בה. אלא אם כן מדובר בתנאים שבהם החברה הייתה אמורה לגייס יותר כסף ומישהו עבד עליה.

כעיקרון, כשיש הנפקה בפחות מהערך הכלכלי, החברה לא נפגעת. אין עילת תביעה מהדין המהותי של החברה. כשאין עילת תביעה מהדין המהותי, הפרוצדורה של התביעה הנגזרת לא רלבנטית.

אם אין זו עילת תביעה של החברה?

בפרשת גליקמן מדובר בעילת תביעה של בעלת מניות של המיעוט.

לעילה המהותית בעצם קוראים קיפוח המיעוט (ס' 191). הפרוצדורה להגיש תביעה למיצוי הזכויות, זו לא תביעה של החברה, אלא תביעה אישית.

כל אחד יכול להגיש תביעה אישית כשלעצמו.

אם הם רוצים לאחד עלויות, אז הם יכולים לבצע תובענה ייצוגית – 

גורם אחד בעצם מייצג את כל הגורמים שנפגעו. אם וכאשר הם יזכו בתביעה, אז הפיצוי הולך באופן יחסי לכל אחד בחברה.

תביעה ייצוגית לא שונה מהתביעה האישית, היא פשוט המון אינדיבידואלים יחדיו. תביעה נגזרת היא תביעה של החברה – היא זו שנפגעה מהבחינה המשפטית.

לאחר שהכרנו בה כאישיות משפטית, אז כאן השווי שלה נפגע.

בפסק דין קוסוי – אם היינו צריכים להגיש תביעה כקבוצה, אז זו לא הייתה תביעה ייצוגית מכיוון שהחברה נפגעה.

בעצם זו דוגמה לתביעה נגזרת.

בעצם הנורמה שברק חידש בקוסוי נמצאת בסעיף 193; אם הופרה חובת ההגינות, אז הפרוצדורה אם החברה לא תובעת, היא תביעה נגזרת, מכיוון שהפגיעה היא כלפי החברה.

סעיף 191 שמדבר על קיפוח ענייניהם של בעלי המניות, אז זו תביעה אישית שיכולה להיות מוגשת כתביעה ייצוגית.

העילות לתביעות ייצוגיות יהיו בעיקר (אך לא רק) בעקבות חוק ניירות ערך. לרוב זה עקב חוסר גילוי של מידע.

מספר מילים אחרונות:
ניתן לראות בזוית הסתכלות על התחום (לא קשור למבחן). זה חוסר לנושא הרמת המסך.

דיברנו על תום לב, והמרצה הסתייג לגבי מקרי מצוקה. מצד שני אם נסתכל אחורה על כל הקורס, נראה שיש כאן איזשהו קו מאוד משותף בין הנושאים האלה לבין עצמם, וכן למשפט האזרחי כולו.

יש משהו מאוד מטעה בלמידת דיני החברות, ובאופן שמועבר בקורס, לעיתים יש משהו מטעה במסרים – הכוונה היא לכך שהקו המשותף לכל המשפט האזרחי הוא בסופו של דבר מאוד פשוט וברור – זהו העיקר וכל היתר זה אפליקציות.

התפקיד של המשפט הוא להסדיר מערכות יחסים בין בני אדם, כאשר המסר הוא שמצד אחד אנו בשיטת משפט שמכבדת מאוד את הפרט ככזה, ומצד שני עיקר המשפט האזרחי גם מאוד מגביל את הפרט. המסר הפשוט והברור שלדעת המרצה משתקף בצורה יוצאת מהכלל בפסק דין קניין רוקר נ' סלומון הוא שאתה לא לבד בעולם. אנו מכבדים את מימד הפרטיות כיחיד, אולם לצד זאת יש רבים אחרים. אי אפשר להתנהל באופן שבו אומרים אני ואפסי עוד.

השאלה עד כמה החופש שלך קיים והיכן צריך להציב לו את הגבולות זו כבר שאלה שמתחבטים בה. אולם המסר הוא ברור שחובה להציב גבולות.

יחיד ורבים – הלכה כרבים. בסופו של דבר תפקידו של המשפט הוא להנחיל את הערך של לעשות משפט ואהבת חסד. לחשוב גם על הזולת.

על המבחן – בשבוע שעבר היה לנו פיתרון מבחן מבוקר. המבחן שראינו של שנה שעברה הוא מדגם מייצג של סגנון מבחן ממוצע. חשוב רק למרצה לציין זה שלא נתמקד. נלמד למבחן של השנה ולא של שנה שעברה. לא יהיה אותו המבחן. לא לחשוב שמה שפיספסנו במבחן ההוא נפספס גם במבחן הזה.

ללמוד את החומר טוב והכל יבוא על מקומו בשלום.

לגבי שיטת הבחינה – 

חומר פתוח, 4 עמודי כתיבה לפתרון המבחן. עמוד חמישי לא ייקרא לצורך הבדיקה.

ניתן לכתוב בקצרה ולעניין. כאשר מבנה המבחן יהיה זהה – תהיה שאלה ראשונה שבתוכה בין שאלה ל-3 שאלות משנה על סיפור המעשה.תהיה שאלה שנייה קטנה של נקודה מסויימת למחשבה.

זה בעצם המבחן.המבחן מקיף את החומר הביבליוגרפי כפי שהוא. החלק של הלימוד העצמי הוא למבחן.

תרגול לקראת המבחן בדיני חברות:

1. תמיד כדאי לשרטט קווים ותרשימים עבור המבחן.

2. תמיד שווה לחשוב מעט מחוץ למסגרת – לראות מה חושב לעצמו מי שעושה את הדברים
בשלב הראשון כשאנו מדברים על עסקאות, נסתכל אם יוסי הוא בעל שליטה.

נסתכל על סעיף 1, נראה שמדובר בבעל שליטה, כהגדרתו בחוק ניירות ערך.

תמיד חובה להזכיר על פי איזה סעיף אנו מסתמכים.

בעצם כאן תהיה ליוסי בעיה רק אם הוא יודע שמאיר הוא לא כשיר, ושהוא הולך לדפוק את החברה.

חובה לציין שאם יוסי היה יודע על הטריק שמאיר רוצה לעשות, אז יש כאן בעיה. כלומר שנדבר על האפשרות שבה יוסי ידע על האפשרות הזאת, וזה חלק לא מבוטל כלל מהתשובה.

בהנחה ויוסי ידע מהסיפור הזה, אז יש בעיה במכירת המניות. כאן הדבר הראשון שצריך לקפוץ זו הלכת קוסוי בה מישהו מכר חלק מהמניות שלו למישהו שהולך להפיל את החברה.

בעקבות הלכת קוסוי חוקק סעיף 193(1), שקובע את חובת ההגינות של בעל שליטה.

ניתן להבדיל כאן את המקרה מהלכת קוסוי זה שבסופו של דבר מי שמכרו לו את המניות הפיל את החברה לגמרי. במקרה שלנו יכול להיות שמדובר במהלך שלא מפיל.

כיום לאחר סעיף 193(1) לא צריך את קוסוי וברור שהוא נהג בחוסר הגינות כלפי החברה.

(ישנה חובה לציין גם את ההלכות, גם אם הן כבר לא רלבנטיות).

ואילו אם אמרנו שיוסי לא ידע, אז אין בעיה.

בהמשך נגיע להונאה הגדולה – שהדירקטוריון אישרו.

כאן יש לדירקטוריון חובת זהירות (מבחן בנק צפון אמריקה).

ניתן לומר שלכל חברי הדירקטוריון עצמם יש חובת זהירות, והלכת ואן גורקום מאוד חשובה כאן – נאמר שכשחברי הדירקטוריון יושבים, כאן בית המשפט פסק שחובת הזהירות כוללת את החובה של כל חברי הדירקטוריון לאסוף את כל הנתונים, לשקול חלופות, לבחון האם העסקה שווה או שלא שווה.

במקרה שלנו למעשה רואים שהמרצה כיוון שלא רק שמאיר לחץ, ובסגנון שיש ביקוש גבוה יותר, דבר שלאור המחיר שבו זה נמכר, לא באמת היה, ושהם לא בדקו את המחיר האמיתי ואת שאר הדברים.

ניתן לראות על פי בוכווינקר שיש לדירקטוריון אחריות קולקטיבית, ושניתן לתבוע את חברי הדירקטוריון, גם אלה שלא נכחו.

דבר נוסף הוא שכאן אנו נכנסים לעסקה עם בעל עניין. קודם כל מאוד חשוב להדגיש את העניין שמאיר הוא בעל עניין, מכיוון שעל פי סעיף 268 כתוב שבעל שליטה הוא מי שמחזיק במעל 25% אם אין אדם אחר שמחזיק במעל ל-50%.

מהרגע שזה הופך אותו לבעל שליטה, אז אנו עוסקים כאן בעסקה שהיא בין בעלי עניין. ברגע שהגענו לנקודה הזאת אנו צריכים לרוץ עם סעיפי החוק ולראות אם אנו צולפים בזה או שלא.

במקרה הזה מתחילים עם סעיף 269 (חובת גילוי) – לא התקיימה כאן חובת גילוי. הוא היה חייב לגלות להם שיש לו מניות בחברה ושהוא צריך לפרוע את החוב לבנק. לגבי זה שהוא צריך לתת הערכה לגבי כמה שווה הקרקע.

מנגד יש את פסק דין וולט דיסני שאומרים שמחזיק מניות לא יפגע בעצמו.

בסעיג 270(4) מדבר על כך שיש עסקאות שטעונות אישורים מיוחדים. כאן אנו מדברים שהעסקה טעונה עסקה על פי סעיף 275.

על פי החלטה של הרשות לניירות ערך שיצאה, אם בעל מניות מהותי עושה עסקה כשהוא יודע שהעסקה הזאת תוביל לעסקה לא כשרה עם בעלי עניין, גם הוא חשוף לסעיפים של עסקאות בין בעלי עניין, שבמידה והעסקה נמצאת לא כשירה, אז האשמה תוטל גם עליו.

בעצם במקרה הזה מדובר על עסקה שאינה במהלך העסקים הרגיל של החברה (מדובר על פי סעיף ההגדרות בעסקה שאינה במהלך העסקים הרגיל שלה, וכן שהיא עשוייה להשפיע על מהלך העסקים שלה).

כלומר שמדובר בעסקה שאינה קשורה למהלך העסקים הרגילים של החברה (היא חברה שעוסקת בטכנולוגיה) כן מדובר בעסקה בסדר גודל מאוד רציני.

על פי סעיף 278 מדובר על כך שהקרובים של יוסי הם גם בעלי עניין אישי.

האחים של יוסי נושאים בחובת אמונים על פי סעיף 254 (ואם נניח שמאיר גם כן בדירקטוריון).

בהנחה שיוסי ידע, אז האחים של יוסי עוברים גם על חובת האמונים. אם יוסי עצמו עדיין יו"ר הדירקטוריון חב בחובת אמונים.

לאחר שדיברנו (מאוד בהרחבה) על כל התקלות ועל כל העבירות על החוק שנעשו, נעבור לדבר על סעדים.

הסעד הראשון במקרה הונאה הוא בטלות עסקה (ס' 280). קודם כל, אם הבנו שניתן לתבוע גם את נושאי המשרה (את הדירקטוריונים), ואת כל הדירקטוריון, על זה שהפרו את חובת הזהירות.

את האחים ואת יוסי/מאיר על שהפרו את חובת האמונים.

תובעים: את הדירקטוריון, את חברי הדירקטוריון כל אחד ואחד, את האחים של יוסי, את יוסי, את מאיר.

התובעים: החברה עצמה יכולה לתבוע כישות שניזוקה, אולם היא עצמה לא יכולה לתבוע. יש את התביעה הנגזרת – היא שולחת את האורגנים של החברה לתבוע – בעלי המניות, הדירקטורים בחברה (אם נניח שחלק מהדירקטורים לא עברו על חובת הזהירות אז הם יכולים לתבוע את האחים של יוסי), במקרה שהחברה תגיע לחדלות פירעון אז הנושים של החברה יוכלו לתבוע.

חלק ב' של השאלה – כיצד יושפעו תשובותיך...

הכוונה היא לומר שפחות או יותר אין שינוי, אולם רק איזו נקודה-שתיים נוספות. אין לפתוח דיון נוסף חדש.

התשובה כאן צריכה להיות זהה, רק שכביכול מאיר הוא מחוץ לתמונה, אולם עדיין למאיר יש עניין אישי, מכיוון שאחותו היא המנהלת את המשא ומתן, וכן שיש לו 100% בחברת ערובות כספיות, וגם שהבנק כבר לוחץ כאן כבר.

ההבדל יהיה בסך הכל שביטול העסקה לא יהיה על פי סעיף 280, אלא על פי סעיף 281, שקובע שחברה רשאית לבטל עסקה עם אדם אחר, הטעונה אישור כאמור בפרק זה, וכן רשאית היא לתבוע ממנו פיצויים בשל הנזק בנגרם לה, אם אותו אדם ידע (ולא היה מעורב אישית) על עניינו האישי של נושא המשרה בחברה, או על עניינו האישי של בעל העניין בחברה האישית...

כלומר שהמקור לביטול העסקה יהיה הפעם זה שלמאיר יש טובת הנאה עקיפה כתוצאה מהעסקה.

חברות ערובות כספיות היא המוכרת, ומאיר שמחזיק ב-100% הוא הנהנה בצורה עקיפה.

בשאלה השנייה:
בפרשת בלאסיוס היה מקרה שבו השלוח בעצם הלך נגד מצוות שולחו – הם ביצעו צעד כנגד האפשרות למנות חברי דירקטוריון אחרים. בעצם הצעד הזה הוא מעין טריקים כנגד הצעד שבעלי המניות רצו לעשות.

במקרה שלנו, מה שכיוון המרצה זה שבמקרה הזה:

1. האבחנה הראשונה היא שיש להבחין ולומר שבמקרה הזה לא ידענו שבעלי המניות לא רוצים את המיזוג הזה, אלא אם כן היינו יודעים שהם רוצים לקיים אסיפה כללית על מנת שלא לאשר את הדבר הזה וכן היו מאשרים בצורה הזאת, אז זה כן היה מתחבר לפסק הדין בלאסיוס.
ובשביל להקים את החברת בת לא צריך אסיפה כללית. זה שבדיעבד הסתבר שזה לא היה הרצון של בעלי המניות שמתנגדים למהלך הזה, לא פוסל את הפעולה של חברי הדירקטוריון.

המתרגל יעלה לאתר פיתרון של המבחן הזה.
מחברת מבחן – דיני חברות 
1. מבוא:

מהו תאגיד:

תאגיד הינו מיזם שבו אנו משתפים פעולה למען שאיפה להשיג תוצאה משותפת. לשם כך אנו מצרפים משאבים, מצרפים האחד את השני וכו'.

בעצם זה ישנו הבדל בין מערכת המשפט בחברות לבין דיני חוזים, נזיקין וכו' – כאן הצדדים לא מגיעים מניגוד אינטרסים אלא מתוך אינטרס משותף.

מושגי יסוד:

נייר ערך - שם כללי למסמך המונפק על ידי חברה או ממשלה ומקנה למחזיק בו זכויות שונות.

ישנם שני אבות טיפוס עיקריים לניירות ערך:

1. אגרת חוב – בעסקת איגו"ח אנו מבצעים הלוואה הנושאת ריבית. קניית אג"ח מחברה פירושו מתן לחברה הלוואה בסכום הנקוב עם הריבית הנקובה באיגרת, שתיפרע במועד הקבוע בה.

2. מנייה – מנייה מקנה למחזיק בה שתי זכויות עיקריות (אולם ניתן להוסיף להן זכויות נוספות)
1) הזכות להצביע

2) הזכות לקבל דיבידנד (אם וכאשר יוחלט על חלוקת דיבידנדים)
חברות מנפיקות מניות בבורסה למטרה של גיוס כספים עבורן. אומנם מדובר באופציה שהיא פחות בטוחה מאג"ח, אולם פוטנציאל הרווח שלה הרבה יותר גבוה.

לעלות המניות יש שיקולים מרכזיים של רווחיות החברה (ולפיכך הסיכוי לחלוקת דיבידנדים גדולים יעלה והמחיר יעלה) וכן גורמים חיצוניים שעלולים להשפיע על תפוקות החברה (מלחמה באיזור של חברה לייצור נשק)

הבורסה עצמה מהווה נקודת מפגש בין קונים מרצון לבין מוכרים מרצון. קל יותר לסחור שם במנייה כשיש ביקוש ועיצה גדולים בנקודה הזאת. זה נותן דרך קלה יותר להיפטר מהסחורה הזאת ולכן גם קל יותר לקנות אותה.

הקנייה והמכירה של המניות שלא מידי החברה אלא מידי אנשים שכבר קנו את המניות מהחברה ועתה מוכרים אותן נקראת השוק המשני.

מכירת המניות על ידי החברה וקנייתן נקראת השוק הראשוני.

כל חברה שמניותיה נסחרות בבורסה מחוייבת לתת דין וחשבון על ביצועיה כל רבעון.

הבורסה עצמה היא חברה ללא כוונת רווח. היא מתקיימת על ידי גביית עמלות על המסחר בה. על המעמד של הבורסה לניירות ערך ישנו פרק מיוחד בחוק למעמדה המשפטי ונדרש רישיון מיוחד לנהל אותה.

סוגי חברות:

קיימים שני סוגים של חברות:

חברה ציבורית – חברה שמניותיה מוחזקות בידי הציבור, כלומר שבעלי המניות בה הם הציבור ולא קבוצה קטנה של אנשים פרטיים. דהיינו שחברה ציבורית היא חברה שמניותיה נסחרות בבורסה.

חברה פרטית היא כל חברה שלא עונה על הקריטריונים של חברה ציבורית.

בעלי המניות של חברה ציבורית יהיו מספר גורמים:

1. הציבור הרחב.

2. משקיעים מוסדיים (קרנות נאמנות, קופות גמל, חברות ביטוח, קרנות פנסיה וכו') מדובר על תאגיד שיש בו מצבור נכסים והן מנסות להגדיל את נכסיהן על ידי השקעה בבורסה.
החלוקה של אחזקה במניות היא של 52% כמות צפה ו48% בעלי עניין, דהיינו גורמים שמחזיקים בנתח נכבד של מניות מהחברה כמות זמן ארוכה (למשל שרי אריסון בבנק הפועלים).

מתוך 600 החברות שפועלות בשוק הציבורי, לכ-520 חברות יש בעל מניות דומיננטי שמחזיק במעל 50% מהמניות.

על מנת לקבוע את ערך המניות קיימים שני שלבים:

בשלב ההקמה המייסדים קובעים בעצמם בצורה שרירותית את ערך ההשקעה הראשונית על מנת לרכוש כל מנייה. לאחר מכן ערך המנייה משתנה על פי כוחות השוק ורווחיות החברה.

תיאורטית בשלב ההקמה אמורים לקבוע את מחיר המניה על פי ציפיית הרווח חלקי כמות המניות. בפועל זה לא ישים עקב שתי סיבות:

1. אין אף אחד שיוכל לחייב את המייסדים למחיר המנייה.

2. מאוד קשה לבצע הערכת רווח כזאת.
תמיד מחיר מנייה משקף ציפייה עתידית לרווח.

בעת הנפקת מניות חדשה אנו ננפיק מניות על פי השווי של המניות הקיימות כיום בחברה, ואת הכמות ננפיק על פי ההון שאנו רוצים לגייס.

מחיר השוק הוא בעצם המיצוע המשוקלל של כל ההיצעים מצד מוכרים פוטנציאלים של המוצר לבין קונים פוטנציאליים של המוצר. השקלול של כולם נותן בעצם מחיר.
פיצול מניה:

אופציה נוספת שניתן לבצע היא לפצל כל מנייה לכמה יחידות משנה שכולם ביחד שוות בסך הכללי את הערך של המנייה המקורית. מהלך כזה נקרא פיצול מניה.

רקע על דיני החברות:

דיני החברות מפותח מאוד מהחקיקה. החקיקה של חוק דיני החברות נחקקה בשנת 1999. עד אז הייתה את פקודת החברות המנדטורית עם מספר תיקונים לחוק.

מאז חקיקת חוק החברות היו מספר תיקונים, כאשר תיקון מספר 3 הינו המשמעותי ביותר.

לא כל פקודת החברות בוטלה; ישנם חלקים שעדיין תקפים כיום.

חוק החברות נשען מאוד על חוק החברות האמריקאי, שהוא בעצם נשען בעיקר על חקיקה מדלאוור וכן ממודל חוק אמריקאי בשם RMBCA שאומץ על ידי רבות ממדינות ארה"ב.

אישיות משפטית:
חברה הינה אישיות משפטית הנפרדת מהאדם.

כאן בעצם אנו צריכים לשאול לגבי אישיות משפטית נפרדת שתי שאלות:

1. מהו המקור שיכול להצביע על גורם כאישיות משפטית נפרדת?

2. מהי התועלת מהכרה בגורם כאישיות משפטית נפרדת?
ניתן לדעת שגורם הוא אישיות משפטית נפרדת אם נאמר כך בחוק או מפרשנות שיפוטית לגבי נורמות חקיקתיות.

בהיבט של המהלך הפרשני ניתן לזהות מגמה ביחס לשאלה האם לגבי גוף שהחוק שותק הוא אישיות משפטית או שלא – לא נמהר לקבוע שגוף הוא אישיות משפטית מכיוון שיהיו לזה תוצאות מרחיקות לכת. בית המשפט יהיה מאוד זהיר בקביעה האם גוף הוא אישיות משפטית או שלא.

העובדה שלגוף מסויים יש כשרות משפטית עדיין לא הופכת אותו לבעל אישיות משפטית.

התכונות שאישיות משפטית יכולה לעשות:

· לתבוע ולהיתבע.

· להחזיק בנכסים.
· להיקשר בחוזים.
מה אנו משיגים בכך שאנו מקימים אישיות משפטית נפרדת?

השיקול הדומיננטי ביותר הוא עידוד היזמות – אנו בעצם נותנים סוג של הגנה על האדם שאם החברה תקרוס, אז הוא לא יצטרך לשלם את החובות שלה.

מספר יתרונות בפיצול למספר חברות (כמו לדוגמא עם תאגיד מית"ב בפ"ת) הם:

· יעילות ארגונית – כל חברה מתמקצעת בתחום צר.

· יתרון משפטי – אין מצב שיפגעו בהכנסות של חברה מסויימת עקב חובות של חברה אחרת.
יתרון נוסף באישיות משפטית נפרדת לחברה הינה שזה מעודד יזמות והשקעת כספים – המשקיע לא בוחן את ההון העצמי של היזם אלא רק את הרווחיות והסיכון של החברה.

הבדלים בין חברה לבין שותפות:

	קריטריון
	חברה
	שותפות

	משמעות השותפים לחיי החברה
	קיום חברה לא תלוי בגורל בעלי המניות.
	קיום השותפות תלוי בקיום כל שותף.

	כשרויות בעסקאות
	חברה ובעלי מניות חבים בנפרד זה מזה.
	השותפות והשותפים חבים יחד ולחוד.

היחסים הם בעצם מערכת מתמדת של שליחויות. כל שותף משמש כשלוח של השותפות ושל כל אחד מהשותפים האחרים. הוא מחייב ומזכה אותם. כשהשותפות פועלת כחזות, היא מחייבת ומזכה כל אחד מהשותפים יחד עימה.

	מספר החברים בתאגיד
	בלתי מוגבל
	עד 20 שותפים (מוגבל חקיקה)

	מגבלות העברה
	מנייה הינה ערך סחיר לכל דבר.
	שותף מוגבל בהעברת החלק שלו בשותפות

	התמודדות עם שינויים
	שינויים בזכויות – על פי החלטות רוב.
	שינויים בזכויות – בהסכמת כלל השותפים בלבד.

	מיסים
	גם בענייני דיני המיסים החברה נחשבת כאישיות משפטית, דהיינו שאין הכרח שההתייחסות של דיני המיסים לתופעה במשפט תהיה אותו הסדר כמו במשפט האזרחי. לכן, ניתן וצריך להטיל עליה מס כמו אדם פרטי. לכן יש מיסוי פעמיים – פעם על החברה ופעם על בעלי המניות
	"אישיות שקופה" – מסתכלים בעדה ורואים כמה השותפים הרוויחו, עליהם מטילים מס. לכן, ממיסים ברמת השותפים בלבד.


בעצם ברגע שבו קבענו שקיימות אישיות משפטיות שאינן בני אדם, יש לנו בעיה כיצד להתאים את החוק אליהן.

דוקטרינה אחת גורסת כי יש לקחת כמעט את כל ענפי המשפט וכל ההוראות ולבחון האם הן מתאימות גם לגופים אלה. במידה ולא יש לשנות אותם. זוהי דוקטרינה בעייתית מכיוון שמדובר במלאכה ענקית ולא כל כך מעשית.

אב טיפוס שני הוא ליצור מנגנוני התאמה נקודתיים.

דיני השליחות

בדיני החוזים מדובר בגמירות דעת ואולם לחברה אין דעת. לכן על מנת להתאים זאת הוא באמצעות חוק השליחות – שחברה בעצם עובדת באמצעות השלוחים שלה. בעצם על פי דיני השליחות האחריות וכל תוצאות השלוח היא על השולח ורק הוא אחראי.

לגבי השאלה מיהם השלוחים הראשונים שהחברה יכולה למנות, בעצם יש פיתרון לא נקי שבהתאם לס' 220 ו-8 לחוק החברות המייסדים קובעים את הרכב הדירקטוריון הראשון עבור החברה. למרות שזה לא נקי אנליטית כך החוק קובע.

לגבי הנושא של חוסר האחריות של השלוח, דבר שעלול לגרום לבעייתיות, אומנם אין כלים משפטיים נגד זה, אולם יש כלים כלכליים (כמו חרב הפיטורין) שכן יכולים לעזור.

בנוסף בפרשת פנידר נ' קאסטרו חילחל עקרון ת"ל לתוך נושא זה, כך שזהו גם כלי ואיתות של ביהמ"ש לגבי חובות השלוח בתום לב.

לגבי הבעייתיות שבה שלוח חורג מסמכותו, סעיף 56(א) מדבר על כך שאם הצד השלישי לא יודע על החריגה, החברה עדיין מחוייבת למה שסוכם.

בעצם נשאלת השאלה מהי ידיעה קונסטרוקטיבית ומהי חריגה מסמכות?

החוק קובע שבעצם בתקנון של החברה מוגדרים תחומי העיסוק שלה. ישנה חזקה שאומרת שכל אחד יודע את תוכן מסמכי החברה ולפיכך את מטרותיה.

אין הבדל מהותי בין חריגה ממטרות החברה לבין חריגה מסמכות שכן חריגה ממטרות החברה היא סוג של חריגה מהסמכות שניתנה.

ואולם, מכיוון שזה לא הגיוני לדרוש מכל אדם להכיר את מסמכי כל החברות, כיום אין דרישה לכל אדם להכיר. כיום תורת הידיעה הקונסטרקטיבית והאולטרא וירס (חריגה מסמכות) הן היסטוריה משפטית ותו לא.

תורת האורגנים
במשפט הפלילי קיימת גישה שאין שלוח לדבר עבירה.

עקב כך במישורים הנזיקי והפלילי קיימת גישה שונה מגישת השלוח.

יש צורך בתורת האורגנים עבור המטרות הבאות:

· פיקוח יעיל והרתעה – ימריץ את החברה לפקח על השלוחים שלה על מנת שלא תהיה לה אחריות פלילית.

· קושי ראייתי – אם נחפש את האנשים עצמם לא תמיד נמצא מישהו שביצע את כל העבירה.
· התנהגות המגשימה אינטרסים של התאגיד – בעצם ניתן לומר שבגלל ההתנהגות הלא ראויה החברה צריכה לשאת בתוצאות.
· כיס עמוק – לחברה לרוב יהיה כיס עמוק יותר לשאת בתוצאות של תביעות נזיקיות לדוגמא.
· פיצול בין מספר בני אדם
הגישה של תורת האורגנים משווה את החברה לגוף כאשר האנשים שבה הם איבר בגוף. כשהאיבר עושה משהו ניתן לייחס זאת לגוף עצמו.

ברק בפרשת מודיעין מפרש את החוק אחרת ממה שכתוב, שבעצם החברה עצמה לא חשבה מחשבה פלילית, אלא שיש אינטרס חברתי לייחס לחברה את המחשבה.

מהפסיקה אנו לומדים מהם המבחנים לזיהוי שייכות לאורגן:

· כשהוא מבצע פעולות שנהוג לעשות בחברה.

· נושא משרה/גורם בכיר אחר.
בעצם שמגר בפרשת צור אור מסביר שניתן להטיל אחריות הן על האדם עצמו והן על החברה, זאת עקב תפיסות גמוליות. לדעת המרצה יש עם זה בעיה מכיוון שאם אדם נפגע על ידי גורם פרטי אז יש לו רק גורם אחד לתבוע ואילו אם הוא נפגע על ידי חברה יש לו שני גורמים.

מיזוגים

חייה של חברה מסתיימים באחת משתי דרכים:

· פירוק

· מיזוג
בפירוק בעצם אנו לוקחים את כל הנכסים של החברה ומשלמים באמצעותם לכל הנושים. את מה שנותר מחלקים בין בעלי המניות, לאחר מכן מדווחים לרשם החברות שהחברה פורקה והוא גורע אותה מהרישום.

עסקת מיזוג היא עסקה בין חברות לחברות, למרות שיש נטייה לראות את בעלי המניות כצדדים, הם לא.

מהות המיזוג היא שהנכסים וההתחייבויות של חברה עוברים לחברה שנייה, והחברה הראשונה מתחסלת.

את התמורה עבור המיזוג מקבלים בעלי המניות של חברת היעד, מכיוון שהם בעצם היורשים של החברה שחדלה כבר להתקיים.

מיזוג רגיל:


[image: image7]
יש כאן חריג לס' 6 לחוק המחאת חיובים, מכיוון שמעבירים כאן התחייבויות ללא קבלת אישור מהנושים.

בעסקת מיזוג משולש מדובר בחברה שרוצה להשתלט על חברה אחרת, ואולם לא לשאת בהתחייבויות שלה באופן ישיר.
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לרוב במיזוג משולש, התשלום יהיה באמצעות מניות של חברת האם, אשר יועברו לחברת הבת כנכסים, ואז חברת היעד תקבל את התמורה כמניות של חברת האם.

במיזוג משולש הפוך בעצם חברת האם מנפיקה מניות שהן הנכסים של החברה הבת. החברה הקולטת בעצם משלמת במניות שלה עצמה (לכאורה מבקשים מהבעלי מניות של החברה הקולטת לוותר על המניות שלהם תמורת מניות של החברה האם), ואז החברה הקולטת נהיית תחת שליטה של חברת האם ובעלי המניות של החברה הקולטת מחזיקים עתה במניות של חברת האם.
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לרוב נעדיף מיזוג משולש רגיל על פני הפוך או להיפך עקב שיקולי מס לכאן ולכאן.

בעלי תפקידים בחברה

החוק מחלק את מקבלי ההחלטות בחברה ל-3 מדרגים – מנכ"ל, דירקטוריון ובעלי המניות.

יש מספר סיבות לחלוקה הזאת:

1. אופן תפקוד יעיל – לא מפילים הכל על גורם אחד.

2. חלוקה על בסיס מיומנות מקצועית.
3. מניעת הצטברות וריכוז כל הסמכויות לגורם אחד.
לגבי התיאוריה של הגבלת הסמכויות – זו אומנם תיאוריה יפה, אולם במציאות מי שמחובר לשטח, גם אם פורמאלית הוא חלש יותר, מעשית יהיה לו יותר קל להסיט את הגורמים שמעליו להחלטות שהוא רוצה.

לכן בשטח הרעיון הזה לא כל כך עובד...

בחלוקה בין המנכ"ל לבין הדירקטוריון זה שהדירקטוריון קובע את המה והמנכ"ל קובע את האיך.

פרט לניהול המדיניות, תפקיד הדירקטוריון הוא גם לפקח על המנכ"ל.

בנוסף לדירקטוריון, כל חברה ציבורית מחוייבת להעסיק מבקר פנים, שהוא שכיר של החברה אולם מקבל הנחיות מהדירקטוריון, ותפקידו הוא לבקר את המנכ"ל ואת החברה.

חובות הדירקטוריון הן:

· מינוי ובקרה על המנכ"ל.

· עריכת דוחות כספיים.
· ניהול המדיניות של החברה.
· החלטות על מיזוגים
· הצעת רכש מיוחדת – אומנם לכאורה מדובר במכירה של מניות, דבר שלא קשור לחברה (שוק משני), אולם מדובר בנתח משמעותי ולכן הוא ישנה את אופי החברה.
האסיפה הכללית:

הסיבה למסירת ההחלטות לבעלי המניות היא מכיוון שיש להם אינטרס חופף לאינטרסים של החברה – ככל שהחברה רווחית יותר בעלי המניות ירוויחו יותר.

אחת הבעיות הגדולות של נושא ההצבעה היא שבעלי מניות רבים מאוד לא מגיעים להצבעה. הן עקב השיקול שאין להם כמעט השפעה בהצבעה, הן מכיוון שלא משתלם להם להגיע מבחינה כלכלית (רווח קטן בעתיד מול רווח מיום עבודה), והן מכיוון שהם רוצים לבצע EXIT ובעצם למכור את המניות שלהם ולכן לא איכפת להם מה קורה עם החברה.

אחד הפתרונות שעשו עם הבעיה של חוסר רצון להגיע זה אפשרות שאנשים ממנים גורם שהוא השלוח והוא בעצם מצביע עבור כולם – שולחים אליו את ההחלטה והוא מצביע עבורם. זה חוסך את ההגעה (בעצם באסיפה יש רק אדם אחד שהוא השלוח של כולם והוא מצביע על פי מה שאומרים לו (1,000 אנשים אמרו שהוא בעד אז הוא יצביע 1,000 פעמים בעד, 5,300 אמרו נגד אז הוא יצביע גם 5,300 נגד).

באילו נושאים מוסמכים בעלי המניות להחליט:

8. מינוי דירקטוריון

9. מינוי רואה חשבון ומבקר
10. מינוי דירקטורים חיצוניים
11. שינוי תקנון
12. שינוי ההון הרשום
13. מיזוג
14. אישור עסקאות עם בעלי עניין.
לגבי מיזוג – במקרים שבהם מדובר בחברה קולטת, ס' 320 (א) מגדיר מצבים שבהם לא צריך אישור אסיפה כללית.

לגבי התקנון קיים הבדל בין ישראל לבין ארה"ב, שם יש שני מסמכים – האחד הוא מסמכי ההתאגדות שמגדירים את זכויות בעלי המניות, שמחוייבת אסיפה כללית על מנת לשנות אותו, השני הוא הbylaws שמספקים פרטים לגבי השגרה של ניהול החברה. את הbylaws ניתן לשנות הן על ידי האסיפה והן על ידי הדירקטוריון.

בעיית הנציג

בעיית הנציג הינה קידום האינטרסים של הנציג תוך קידום פחות ממיטבי של האינטרסים של השולח שעל טובתו הנציג מופקד.

בעיית הנציג יכולה להתבטא באחת משתי דרכים:

· אדישות

· פעלתנות לטובה הפרטית של הנציג שלא חופפת עם טובת החברה.
לגבי האדישות ניתן להתמודד עימה במספר דרכים:

· על ידי מתן תגמולים/איומים (בונוסים/פיטורין וכו').

· קיום מנגנון פיקוח.
· מוניטין של הנציג (הוא ירצה להראות שהוא שווה כדי שעוד גורמים ישלמו לו שכר)
רוב היתרונות הללו לא כל כך קיימים על דירקטוריון.

לכן קיימת גם אחריות משפטית.

האחריות המשפטית של נושאי המשרה באה לידי ביטוי בשתי חובות:

· חובת זהירות

· חובת אמונים
לגבי חובת הזהירות ס' 252 קובע שיש חובת זהירות על נושאי המשרה כלפי החברה. הוא בעצם מדבר על מושגים דמויי ס' 35-36 לפקנ"ז. המרצה דיבר נגד העובדה שאין באמת הבדל בין אחריות מושגית לקונקרטית.

בעצם על מנת לבדוק קיום חובת זהירות נבדוק האם בנסיבות הללו הוא עמד בנורמה – האם הוא התרשל או שלא התרשל. עמד בסטנדרט – לא התרשל. לא פעל מספיק (בעיית הנציג) – התרשל. אם נגיע למסקנה שהוא לא פעל מספיק אז נעבור לחוליות הבאות – נזק וקש"ס.

לגבי השאלה האם בית המשפט יבחן כלל האם הייתה חריגה מהסמכות והאם הוא התרשל – קיים כלל הBJR – בית המשפט יוצא מנקודת ההנחה שהדירקטוריון הפעיל שיקול דעת והוא לא יכנס לנעליו על מנת לקבוע מה היה.

ניתן לומר שתמצית הכלל של חובת הזהירות היא מידע. לדירקטוריון חייב להיות מידע שעל פיו הם יחליטו.

המקרים שבהם הBJR יתהפך לכלל הentire fairness הם:

· העדר מידע מספיק

· זמן לא מספק להחלטה
· העדר חלופות
· העדר בירור מספק
על פי פרשת ואן גורקום, בית המשפט מצפה מהדירקטוריון שיברר את הדברים הבאים:

· תנאי ההסכם בכתב

· בירור שווי החברה
· חלופות נוספות לעסקה
· לימוד עצמאי של הנושא לקראת הישיבה
חובת אמונים

המסר המרכזי של חובת האמונים הוא שעליך לפעול בתום לב ובפעולות מסויומות שהן לא רשימה סגורה.

הפעולות שנושא המשרה צריך להימנע מהן הן:
4. להימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד עניינים עם החברה.

5. להימנע מפעולות שיש בהן תחרות עם עסקי החברה.
6. להימנע מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה לעצמו.
בעצם ניתן לראות כי סעיף 1 כולל את שני האחרים בתוכו.
חובת האמונים דורשת מנושא משרה להתנהג כמו מלאך ולא כמו אדם לאדם-אדם. להעמיד את טובת החברה מעל לטובתו.

ניגוד עניינים:
פרופ' קלארק מהרווארד הגדיר את ניגוד העניינים כבעל 3 רכיבים מצטברים:

1. דמות שהיא בעלת עמדת השפעה בחברה.

2. לאותה הדמות יש אינטרס בצד השני של המתרס.
3. האינטרס של הדמות בצד השני של המתרס גדול יותר מהאינטרס שיש לה לקידום האינטרסים של החברה.
המחוקק מגדיר שאסור ליצור ניגוד עניינים, אולם במקרים שבהם בכל מקרה רוצים לכרות עסקאות שיש בהן חשש לניגוד עניינים, עדיין ישנו פתח –  סעיפים 269 ואילך מגדירים מתי ניתן לבצע בכל זאת פעולות שיש בהן ניגוד עניינים.

בעיקרון – הקו שמכתיב מתי מותר ומתי אסור לבצע עסקאות עומד על הדברים הבאים:

4. עניין אישי. על נושא זה עמדנו כבר.

5. פעולה. מדובר על הפעולות שהחברה פועלת. בתוכן יש פעולות סתמיות ויש מהותיות.
6. עסקה. מדובר על עסקאות שהחברה קושרת. הוא מבחין בין עסקה שאיננה חריגה לבין עסקה חריגה.
על מנת להכשיר את הפעולה/העסקה נדרשים הצעדים הבאים:

5. לא פוגע בטובת החברה.
6. חובת גילוי של נושא המשרה.

7. אישורים מיוחדים – שזה לא בהכרח אישור של אותם הגורמים שהיו מאשרים את אותה העסקה אלמלא העניין האישי. כאן בעצם בגלל שיש עניין אישי, אז לא רק גורם א' יאשר אלא שנחמיר יותר.
8. הדרה של בעל העניין האישי. שלא ישתתף לא בדיון ולא בהצבעה.
באם יש כאן ניגוד אינטרסים, אז גם נצטרך באישורים מיוחדים. האישורים המיוחדים הם של הדירקטוריון ושל וועדת הביקורת. אם אין וועדת ביקורת אז נדרש אישור של האסיפה הכללית, בנוסף לכל ההגבלות שכבר דיברנו עליהן.

אם מדובר בעסקה שאינה חריגה, אז יש מספר הקלות:

4. אין צורך בהרבה מסננות – צריך רק אישור דירקטוריון, אלא אם כן זה הותנה אחרת בתקנון.
על כל יתר העסקאות אין התניות. כל היתר קוגנטי.

5. אין חובה לגלות את מהות העניין האישי אם מדובר בעניין אישי של קרוב.
6. אם מדובר בעסקה שאיננה חריגה, אז בעל העניין האישי לא צריך לצאת החוצה. הוא לא מחויב לצאת – הוא יכול להיות נוכח, להשתתף ולהצביע.
אחת החובות הגדולות לגבי נושא של ניסיון להכשיר עסקה של ניגוד עניינים היא החובה לגלות לגבי הניגוד הנ"ל. הגילוי חייב להיות מרכזי ולא אגב אורחא.

הסעדים שניתנים במקרה של הפרת חובת אמונים הם הבאים:

1. תרופות בגין הפרת חוזה (הפרת אמונים נחשבת כהפרת חוזה ההתקשרות עם החברה) – החברה יכולה לבטל את חוזה ההעסקה שלו כמי שנפגעה מהפרת חוזה.

2. סעד כספי – הפיצויים שניתן לתבוע בתביעה אישית נגד נושא המשרה.
3. הסעדים שקשורים לגורל העסקה/הפעולה עצמה
לגבי השאלה האם ניתן לבטל פעולות מול צד שלישי – השאלה היא האם הצד השלישי ידע /היה צריך לדעת על ניגוד העניינים.

בעצם ניתן לראות את השאלה של האם העסקה הייתה כשרה כמעין השוואה לכלל הentire fairness בארה"ב, כך שסעיפי חוק 256(ג) ו280-281 בארץ די מקבילים לכלל זה.

ישנו בכל זאת הבדל בכך שבארץ בעסקאות שבוצעו רק תוך הפרת חוב"ז ניתן לקבל רק סעד של תביעת פיצויים ולא ביטול העסקה.

ניגוד עניינים של בעלי מניות
בעצם כאן יש מקרים של בעלי מניות שפוגעים בחברה ובעלי מניות שמקפחים בעלי מניות אחרים.

החובה של הגילוי מידע אישי על ניגוד עניינים חל על בעלי מניות כמו על נושאי משרה.

לגבי אישורים מורכבים גם יש חובה.

מדובר על רמה של שליש מקרב מי שמגיע לאסיפה הכללית, כאשר מדירים את בעלי העניין הפסול.

היה רצון לקבוע שזה רוב מקרב יתר בעלי המניות ואולם רעיון זה הופך.

לגבי ההדרה של אנשים, ניתן לראות כי גם מי שכבול בהסכם הצבעה להצביע בהתאם למה שבעל האינטרס הפסול, פסול גם הוא מלהצביע.

חובת הגינות

בעקבות פרשת קוסוי הנהיגו את ס' 193 שקובע את חובת ההגינות – מדובר על חובה לנהוג בתום לב ובהגינות כלפי החברה.

בעצם חובת ההגינות נמצאת מעל לחובת תום הלב אולם מתחת לחובת האמונים.

לדעת המרצה חובת ההגינות וחובת האמונים היא זהה.

הסעד על הפרת חובת ההגינות זהה לסעד על הפרת חובת ההגינות.

איסור על קיפוח

בעצם קיים הבדל בין חובת ההגינות של בעלי מניות לבין האיסור על קיפוח בעלי מניות המיעוט – 

ההבדל העיקרי נעוץ בכך שבחובת ההגינות החזות היא מול החברה – החברה היא הנפגעת (כמו בפרשת קוסוי), בעוד שבאיסור על קיפוח הנפגעים הם בעלי מניות המיעוט (כמו בפרשת גליקמן).

הסעד שסעיף 191 מתיר לביהמ"ש לנקוט כנגד קיפוח הינו סעד רחב מאוד.

לרוב אבות הסעדים הנפוצים הם צווים (מניעה, צווים כיצד החברה צריכה להמשיך לפעול וכו'), סעדים כספיים, ובמקרים מסויימים סעדים של רכישת חלקו של האחר. בעצם אם יש סיעות שונות של בעלי המניות שמתגוששות ביניהן, החוק מתיר לאחת מהן לרכוש את רעותה ואז סוגרים את הויכוח.

השאלה היא מי ימכור למי. לרוב החברות פותרות זאת בעצמן על בסיס של הסכמי מכירה (אם אני מציע סכום או שאתה מסכים או שאתה מציע סכום מכירה גבוה יותר למניות שלי וחוזר חלילה... זה נקרא BMBY).

קיימת חקיקה שמתארת מקרים שבהם ישנם מספר שונויות בין חברי האסיפה הכללית עצמם. במקרים כאלה ההחלטה לא צריכה להיות על פי הרוב המוחלט, אלא שאם יש רוב באסיפה יחסית ששולל, אז ההצעה צריכה ליפול. השאלה היא רק לאיזו רזולוציה נרד והאם אנו לא פוגעים בעיקרון הרוב בסופו של יום.

התמודדות מול נושים

בפרשת פרי העמק ברק מסביר לנו שיש שני מונחים – האישיות הנפרד והאחריות המוגבלת.

האישיות הנפרדת זו הגנה מול נושים והאחריות המוגבלת זו הגנה של בעלי מניות מפני בעלי מניות אחרים.

בעצם שניהם אומרים שאסור לרדת לכיס בעל המניות בגין דברים של החברה.

הסכנה בעצם בנושא של החצנת הסיכונים (זה שבעצם בעלי המניות לא נושאים בסיכונים של החברה אלא שרק החברה עצמה נושאת בהם), מובילים לשני סיכונים עיקריים עבור הנושים:

1. נטייה להתנהלות החברה בהסתכנות יתר.

2. הברחת נכסים מהחברה.
אחד הפתרונות לבעיות האלה היא הטלת ערבות אישית על המשקיעים כנגד מתן הלוואות. אולם לא כל הנושים יכולים לעשות דבר כזה.

אלטרנטיבה שנייה היא שיעבוד. זה מגביל את האפשרות להבריח נכסים.

בעצם בזה החזרנו את האחריות הבלתי מוגבלת.

החוק עצמו גם מתמודד עם הבעיות האלה.

בסעיף 302 החוק מציב מגבלות על חלוקות. גם במיזוג יש סכנות ולכן החוק גם דואג לנושים בעת מיזוג.

בעצם חלוקה היא או דיבידנד או רכישה. דיבידנד אינו חייב להיות רק אקט שמלווה בהצהרה. כל מתן נכסים הינו דיבידנד (משכורות מנופחות, מכירה שלא בערך וכו').

בעצם ישנם שני מבחנים לבחון מתי חלוקה היא חלוקה מותרת:

1. מבחן יכולת הפרעון – שהחברה תוכל לאחר החלוקה להחזיר את כל חובותיה שקיימים למועד הנדרש.

2. מבחן הרווח – האם אנו מחלקים מהרווחים של החברה או מהנכסים של החברה.
למבחן הרווח החוק מתיר לנו לחלק או כאשר יש לנו מאזן של רווח של שנתיים או על פי ההון העצמי שיש לנו. 

יש לשים לב כי פעולות של חלוקה זה לא רק דיבידנדים, גם רכישה עצמית של מניות היא סוג של חלוקה; היא בעצם מנקודת הראייה של נושה לא רכישה של נכסים, מכיוון שאם החברה פושטת רגל, אז המנייה שלה לא שווה מאומה. לכן בעצם מבחנת הנושה, רכישה של מנייה היא רק הוצאת נכסים (התשלום עבור המנייה) החוצה.

יש גם הרחבה של הכלל שאסור לחברה לא רק לקנות מניות שלה עצמה, אלא שגם אסור לה לממן רכישה של מניות שלה עצמה (למעט מספר הגבלות).

לזה יש ריכוך, שאם החברה לא יודעת שהמימון שהיא מקצה משמש לרכישת מניותיה שלה.

בעצם הריכוך העיקרי של החוק לעומת הפקודה זה שכל עוד הקנייה העצמית של המניות עומדת במבחני יכולת הפירעון והרווח, אז היא מותרת.

בנוסף לזה – עד לשנת 2005, נקבע בסעיף 311 בניסוחו דאז שהחלטה על חלוקה אסורה מהווה הפרה של חובת האמונים של הדירקטורים. כיום ישנו ריכוך שמותיר לבית המשפט לקבוע האם מדובר בהפרת אמונים או שלא.

הדבר הזה חשוב מכיוון שעל הפרה של חובת אמונים אין כיסוי ביטוחי ואז הדירקטורים עצמם נושאים בעלויות.

הרמת מסך

הרמת מסך נתפסת בעולם הכלכלי-משפטי כסוגייה מרכזית ביותר. לדעת המרצה היא שולית לחלוטין.

הרמת המסך היא שבמקום שנתייחס לחברה עצמה כחזות, אנו מתייחסים אל המשקיעים של החברה.

במקור הוגדרו להרמת מסך תנאים, ואולם נאמר שניתן גם להרים מסך במקרים שבית המשפט רואה שצודק וראוי.

בתיקון מספר 3 הוספו מספר דברים:

1. נאמר שבית המשפט יכול להרים מסך רק אם צודק וראוי באחת משתי עילות – תרמית ו/או קיפוח (או מקרים של מימון דק).

2. ישנה הדגשה למילים "במקרים חריגים" על מנת להראות שהרמת מסך אינה השגרה אלא החריג.
3. ישנה דרישה שעל מנת שירימו מסך לעבר בעל המניות, הוא צריך להיות מודע לבעייתיות.
מתי ניתן להרים מסך:

· ניצול האישיות לתרמית/קיפוח

· עירוב נכסים
· נטילת התחייבויות /סיכונים בלתי פרופורציונאלית ביחס לסיכוי לפרוע את חובותיה (מימון דק).
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תביעה נגזרת
תביעה נגזרת היא תביעה שאדם תובע בשם החברה, שבעצם הוא רב את ריבה של החברה ולא את ריבו שלו.

מי שיכול להגיש תביעה נגזרת זה כל בעל מניה וכל חבר דירקטוריון.

בשביל לתבוע בתביעה נגזרת יש לפנות לבית המשפט, שהוא מסנן את התביעות במידה וכבר הוגשה או שאין קייס. כן צריך לפנות קודם לחברה במכתב ולתת לה שהות להתעסק עם זה ולענות אם שינו את הבעייתיות/החליטו עצמם לתבוע או שדחו. במידה ודחו, אז ניתן להגיש ולבקש לתבוע בתביעה נגזרת.

בעצם החוק גם קבע שעלויות תביעה נגזרת ישולמו מקופת החברה, וכי בית המשפט יכול לפסוק שגם התובע, אף שהוא לא חלק מהתביעה עצמה יוכל לקבל פיצויים כלשהם עבור זה שהוא התובע.

נושה גם יוכל להגיש תביעה נגזרת במקרה של חלוקה אסורה.

תביעה ייצוגית היא כאשר יש הרבה מאוד גורמים שתובעים ובעצם מאחדים את כולם לתביעה אחת גדולה – אז גורם אחד מייצג את כל מי שנפגע.
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�אינטרס ביטוחי הוא מעין גלולת הרגעה מצד חברת הביטוח מפני התנהגות בלתי ראויה (סיכון מוסרי). היא מורידה את הסיכוי שאנשים יהרסו את הרכוש שלהם עבור פידיון הביטוח.





