 דיני חברות/פרופ' ידידה שטרן
שיעור ראשון 27/10/03:

הגישה הבסיסית והמרכזית הרווחת כיום בדיני חברות בעולם – היא הגישה הכלכלית, וזו היא הגישה העומדת מאחורי חוק החברות החדש.

המטרה של החוקים הללו הוא להיות כמה שיותר יעיל מבחינה כלכלית, לפעמים ייתכן שהיעילות הכלכלית הזו באה לכאורה על חשבון צדק חברתי ועניינים סוציאליים, אך זהו המטרה – יעילות כלכלית.

חברה היא נשוא של משפט ולא נושא, כמו שאדם הוא נשוא של משפט ולא הנושא, ועל כן מעניין למה החוק כ"כ מייחד טיפול בנשוא המשפטי הזה (ואין חוק מיוחד לנשוא – אדם).
בתחילת המאה ה-19 התופעה של חברה עסקית לא הייתה קיימת כמעט, רוב העסקים שבעולם נוהלו בצורה של שותפות עסקית. אומנם במאתיים השנים האחרונות, שולטת בעולם העסקי העניין של חברות עסקיות (בארה"ב עסקים שהמחזור שלהם הוא מעל מליון דולר ב97% מנוהלת ע"י צורה של חברה עסקית).

מה גרם לשינוי ההיסטורי? 
1) מעבר מיחידות עסקים קטנות לגדולות.

בעבר עסקים נוהלו ביחידות עסקים קטנות, אדם שהיה לו נגרייה העסיק את עצמו ומקסימום עוד איזה עוזר, אומנם לאחר המהפכה התעשייתית השיפורים הטכנולוגים גרמו לגידול הן במספר העובדים שיכולים לעבוד במפעל והן בכמויות שיכל כל יחידה עסקית ליצור, ועל כן המציאות הכריחה צורת התארגנות שתהיה מתאימה ליחידת עסקים גדולה שפועלים בה אנשים רבים ומייצרים תוצר רב.
עולם העסקים התחיל להתפשט הן אופקית והן אנכית.

לדוג' חברת על אל – היא חברה שניתן להגדיר את תפקידה כהעברת מאסות ממקום א' למקום ב' ברחבי כדור הארץ. אם זה אכן תכלית החברה למה היא מחזיקה במטוסים? ולמה יש להם סוכני נסיעות? ולמה נזקקים דיילים ודיילות? לכאורה הcore business- שלהם הוא העברת מסה אז למה יש לה את כל העניינים הללו שהם לכאורה סוטים קצת מן הרעיון המרכזי של החברה? היא יכולה הרי להשכיר מטוסים, אז למה היא צריכה לקנות אותם ושהם יהיו בבעלותה? היא יכולה להשכיר טייסים למה לה להעביד אותם כעובדי על אל? התשובה היא שאם נפנים לתוך היחידה הכלכלית שלנו את כל הדברים הנחוצים להפעלת המטרה שלנו אנו נתייעל מבחינה כלכלית. 

החברה רוצה להתנתק מן התלות שלה בגורמים חיצוניים – ובדר"כ זה יעיל מבחינה כלכלית, אומנם ודאי שהעובדה שכעת החברה היא מיקרוקוסמוס מסבך מאוד את העניינים, שכן יש הרבה גורמים בתוך החברה, ולפעמים יש מתחים בין אגפים, יש אפילו ניגודי אינטרסים – ולכן צריכים חוקים שיסדירו את העניינים בתוך ה"עולם" הזה שנקרא – חברה.
2) פיזור העושר. 
פעם ברגע שנולד האדם נקבע עליו מה יהיה  מעמדו הפיננסי (בשיטת הפודאליזים), כיום רוב האנשים יש להם די צורכם + קצת יותר לחסכון או להשקעה (בארה"ב כ - 75% של התושבים מחזיקים במניות!!!). הרכוש הפרטי הפנוי הפך להיות נורמה במאה האחרונה, והחברה העסקית היא המכשיר המשפטי שבאמצעותו אנו משתדלים לצבור כמה שיותר הון מכמה שיותר מקורות לשם הפנייתו ליצירה כלכלית (החברה העסקית שואבת מכל אחד את קצת העודף שיש לו, והיא משקיעה זאת ביצירה עסקית ובתמורה האדם מרוויח וצובר יותר הון פנוי). 

אומנם הרבה פעמים הרצונות כלל לא זהים, מה שטוב לאדם הקטן המשקיע, הוא לא בהכרח טוב למנהל החברה, או לעובדי החברה, וכן להפך. לפעמים בתור חברה יהיה זה רווחי למכור אגף מן החברה, אך זה יגרום לפיטורין, לפעמים התנהגות מסוימת תטיב עם בעלי המניות אך לא בהכרח עם צרכי החברה - דיני החברות אמור לתת את הפתרון האידיאלי לבעיות הללו.

***

לפני ארבע השנים החוק הישראלי בענייני חברות נקרא "פקודת החברות" שהמקור של פקודה זו הוא חוק החברות האנגלי 1857! ועל כן הוא כלל לא התאים לחיים הדינאמיים של העולם העסקי. החוק החדש ב-99 , מבוסס הן על חלקים מקוריים וייחודיים,  וכן יש בו חלקים שהועתקו מן החוק האמריקאי והן מהחוק אנגלי הישן. אומנם גם זה בעייתי כי בארה"ב חוק החברות הוא לא חוק פדראלי אלא מדיני, ועל כן לכל מדינה יש חוק חברות משלה, על כן שאנו מדברים על החוק החברתי האמריקאי אנו מדברים עליהם כלל ובמיוחד בכמה חוקים במיוחד כגון: ניו יורק וזאת משום הבורסה שהיא כמובן חלק אינטגראלי של עולם החברות, כמו כן קליפורניה בגלל גודלה, וכן בגלל חוק החברות שבה שהוא מאוד אהוד בעולם האקדמאי, החוק החשוב ביותר הוא החוק של Delaware , שהוא הגן עדן של החברות.
יש להסביר כי בניגוד לחוקים אחרים שהם מחייבים, בדיני החברות החוק הוא רק הצעה או המלצה איך כדאי לנו לעבוד ביחד, איך הכי משתלם לנו לארגן את היחסים בינינו. אין החוק כלל מתיימר לדון ב"אמת", אנו מציעים רק אופציה שאפשר לפעול על פיו, אכן כמעט כולו לא קוגנטי, אפשר להתנאות על החוק כמעט תמיד, אם אתה רוצה לקבל עליך את החוק הזה – קבל, אם אתה רוצה לשנות – תשנה.

המחוקק של  Delaware הצליח לגבש חוק חברות שמצליח למצוא שיווי משקל אופטימאלי לרצונות של כלל החברים בחברה ולכן הוא כ"כ אהוד, שמה יש 50% של כלל החברות בארה"ב . בהמ"ש העליון של   Delaware הוא בהמ"ש העליון המומחה לענייני עסקים וחברות בעולם כולו.

**
הזכרנו שאחד ממקורות החוק שלנו הוא החוק האנגלי הישן. Prof gower ופרופ' פניננגטון, הם הברי -סמכא לענייני חברות בדין האנגלי. 

Robert clark – "corporate law" , ספר מעולה על דיני החברות. כמו כן "דיני חברות החדשים בישראל" אוריאל פורקצ'ה.

**

תרגיל – "רכבת ישראל" כיצד אנו יכולים לגרום ליצירת מערכת של רכבת מועילה ורווחית כיום בגוש דן באופן פרטי? המטרה שלנו היא אחת – כיצד נעשה רכבת רווחית.
נתונים: אנו זקוקים ל 1.1 מיליארד ₪ בכדי לבצע את העסק.

שאלה: כיצד אנו נשיג את הכסף הדרוש?

ובכן ייתכן שכדאי שאנו (היזמים) ניקח קצת מכספנו הפרטי בכדי לשכור כלכלנים או אדריכלים וכו' מפורסמים שנוכל בעזרתם לייצור תוכנית עסקית business plan מרשימה ובעזרתו להרשים בעלי הון. 

אנו צריכים לשכנע את בעלי ההון שהרכבת הזה הוא עסק רווחי, ועל כן הוא ירוויח כסף מן ההשקעה שלו. אומנם צריך גם להראות לבעלי ההון למה הם צריכים אותנו היזמים ולמה הם לא יכולים פשוט להקים את הרכבת בעצמם. כמו כן איזה ערובה ובטחונות יש לבעלי ההון ביזמים, למה שיתנו להם כסף- אולי זה פשוט יעלם? ולמה שבעלי ההון יסכימו להתחלק עם היזמים בשותפות, מה היזם כבר נותן שכדאי לבעלי ההון להתחלק איתם? אם כן על פניו ההתעסקות עם בעלי הון פרטי הוא מסובך ובעייתי.
לכן אנו נעדיף לעסוק תחילה עם בנק, שהרי זה העסק של בנק – להשקיע ולהלוות את כספו.

אם כן ניגש לבנק ונראה לו את התוכנית ונבקש ממנו הלוואה. הבנק כמובן ירצה לדעת מהן הביטחונות שלו, שהרי אנו היזמים מבקשים ממנו את כל הכסף ומכספינו אנו לא מסכנים כלום, ואם רעיון הרכבת תפשוט את הרגל הבנק יפסיד את הכל. 
על כן נציע לבנק הצעה הגיונית יותר, אנו נשיג חצי מיליארד, והבנק מצידו ייתן 600000000 ₪ כך הבנק רואה שאנו גם מסתכנים וזה כמובן יגביר את הסיכוי שהוא ילווה לנו את הכסף.

כעת יש לשאול איך נשיג את שאר הכסף? 
אנו נלך לגייס הון ע"י שנשכנע את הציבור ששווה להם להשקיע ברכבת, וע"י השקעה קטנה יחסית אדם רגיל יוכל להיות שותף ברכבת, כמו כן הוא ירוויח שהרי הרכבת רק תהיה יותר ויותר רווחית, וכך אנו נצליח לגייס את כל ההון שאנו צריכים. 
אבל יש כאן מחסום, שהרי למה שהציבור ירגיש שהוא יכול לבטוח בחברה הזו, למה שאני המשקיע אתן לכם את הכסף? מי אתם בכלל? האם שאני נהיה שותף איתך, זה רק לסכום שאני משקיע ואם העסק יקרוס אני אאבד רק את הסכום שהשקעתי, או האם אני נהיה חלק ממך – מן השותפות, ואם יתבעו אותך גם אותי תובעים? – שאלות אלו הם אכן שאלות נוקבות.
אולי אם נגיד לציבור שאנו "שותפות" כלומר שהרכבת מנוהלת בצורה של שותפות, אולי זה ירשים את הציבור ויגביר את המוטיבציה שלהם להשקיע. אומנם ייתכן שעדיין הציבור יחשוש להשקיע את כספיו שכן נגיד שאני היזם עושה עסקים בשם השותפות והעסקים הללו הם לא אחראיים ולא מצליחים, האם כל השותפים נחשבים חלק מן העסק הלא מוצלח על כל המשתמע מכך? 
אכן בפקודת השותפות נאמר (סעיף 14) שכל שותף הוא שלוח של כל השותפות וכן שלוח של כל שותף ושותף, ואי לכך פעולה של אחד השותפים הפועל בשם השיתוף מחייב את כל השותפים. כלומר אני היוזם עושה עסקים בעצמי וזה מחייב אותך המשקיע!.
לקרוא – בסיליבוס "האישיות המשפטית" ולהתחיל לקרוא.

***

שיעור שני 28/10/03
המשך התרגיל. (הבנק הסכים לממן חצי מן הפרויקט אם אנו נשיג את החצי השני. על כן אנחנו מנסים לשכנע את האנשים לתת לנו כסף ולהשקיע בפרויקט, אנו מנסים לשכנע את האנשים להשקיע בנו.
תאגיד הוא שם משפחה שיש בו כמה בני משפחה: חברה, שותפות, עמותה ועוד – כל אילו הם תאגידים, אומנם החברה היא הרצויה ביותר בעולם העסקים. ניסינו לשכנע אנשים להצטרף אלינו בעודנו כ"שותפות" ושם ראינו שהאחריות האישית של כל שותף היא מלאה, כלומר חוץ מזה שהמשקיע הפוטנציאלי יכול להפסיד את כספו (שכל משקיע מודע מן הסיכון הזה) הוא גם יהיה אחראי על כל פעולה של השותפות. אם כן אם אני היזם מחליט לקחת את הקרקע שקנינו כשותפות, ועושה נזק משמעותי (חפרתי באדמה וגרמתי נזק) – הדין הוא שאם אני פועל בשם השותפות, ועושה נזק, השותפות אחראית לנזק שאני גרמתי (ע"פ פקודת השותפויות סעיף 18) – אם כן המשקיעים שלי יהיו אחראיים על כל נזק שאני עושה.
ומה קורה אם הנאמן של השותפות בורח עם הכסף? הרי הבנק ירצה את כספו בחזרה (סעיף 19 של הפקודה הנ"ל) – השותפות חבה להיטיב את הנזק!, כלומר המשקיעים שלי יצטרכו להחזיר את כל הכסף לבנק!, יחד ולחוד (סעיף 20), יחד – כלומר מחלקים את החוב בין כל השותפים, וכל אחד צריך לתת את חלקו מן החוב (חלקו= החוב/מספר השותפים), אומנם גם "לחוד" – כלומר יש לבנק זכות ללכת ולתבוע אפילו אחד מן השותפים לכל הכסף!. (אם היינו עושים עסקים ע"פ "שותפות" לעולם לא היינו מחפשים אנשים עשירים, כי הם לא היו מסכימים כי הם תמיד יהיו על הכוונת של הבנק אם יהיה פשלה) אומנם יש לציין שע"פ הדין שאם הבנק תובע לחוד – אותו האדם הנתבע יכול ללכת לשאר השותפים ולדרוש שיפוי משאר השותפים (כמובן ע"פ חלקם היחסי, אם כן הוא יצטרך לתבוע כל אחד ואחד לשיפוי), כבר אנו רואים ששותפות מתאימה הרבה יותר בעסקים שיש בהם מספר ממשתתפים קטנים וכל אחד מכיר את כולם. עוד יש לציין שהבנק לא יכול ללכת ליחיד שהוא בא לגבות, אלא"כ הוא תחילה יבוא לשותפות כגוף – וינסה להוציא מהם את הכספים(סעיף 20ב) ורק אם פורקה השותפות (שזה קורה שהיא "חדלת פירעון" = שסך החובות שלה גדול מסך הנכסים שלה) או שיש פס"ד כבר מבהמ"ש שהשותפות הזאת צריכה להתפרק אע"פ שעוד לא פירקו - אז יכול ללכת ישר לשותף.
מהקורה שלא קורה ממשהו מטורף או נזק, אלא פשוט יש כישלון עסקי? מה יקרה אז למשקיע שלי?

אם קנינו קרקע ואז התחלנו לבנות והכל נכשל – אנו מוכרים את כל מה שיש, כל הקרקעות וכל הרכבות וכו' (נגיד בשווי  100000000) – ונותנים אותו לבנק – שהרי הוא הנושה. אבל מה אם כל שאר הכסף שאנו חייבים לבנק (עוד500000000)? הרי השותפות כבר לא שווה כלום, ויש לה חובות של 5000000000!

ע"פ סעיף 34 (1), צריך לחלק את החוב בין כל השותפים, וכל אחד צריך להחזיר את חלקו (כלומר 500 משקיעים וכל אחד יצטרך לתת 10000)., ואם אחד לא יכול להחזיר את חלקו, השותפים האחרים יצטרכו להשלים את החסר (כי צריך לתת את החלק היחסי מאלו שמחזירים את החוב, ואם לא כולם מחזירים את החוב, החלק היחסי של מי שכן מחזיר - גודל).

על כן ניתן להגיד שהאחריות האישית של המשקיע בשותפות היא בלתי מוגבלת. הוכחה לכך ששותפות לא ראויה למספר רב של אנשים הוא שהחוק בסעיף 3 אומר שא"א לעשות שותפות ביותר מ-20 אנשים. הגבלה זו במספר המשתתפים מראה למה שותפות לא ראויה לעולם העסקים הגדול שקיים כיום. 
**
ננסה אם כן להתארגן כחברה.
אם כן אנו עדיין מבקשים 10000 מכל משקיע, והוא יקבל בתמורתה מנייה בחברה. מנייה הוא סוג של חוזה בין המנפיק (שזה החברה) לבין המשקיע, וכל עוד יש לי את המנייה בידי אני בעל הבית בחברה ביחס של סכום ההשקעה שהשקעתי בחברה. כמו כן יש לבעל המנייה חלק יחסי ברווחים ובהון של החברה. אם כן מבחינת זכויות הזכויות זהות בין חברה לשותפות.

ההבדל הגדול נראה באחריות של בעל המנייה. סך האחריות המקסימאלית של בעל המנייה לא יכול לעבור מעולם על גובה ההשקעה שהוא בחר להשקיע בחברה. הוא לעולם לא יפסיד יותר ממה שהוא השקיע. 

אומנם יש כאן בעיה, שהרי הבנק רוצה לדעת מי הם האופציות גבייה שלו, בשותפות יש לו אפשרות לגבות הן מן השותפות והן מכל אחד ואחד מן השותפים, אך בחברה הבנק יכול לתבוע רק את החברה ומה יקרה אין לחברה כסף? הבנק מפסיד, אז למה שהבנק יסכים להלוות כסף לבנק? הוא נוטל סיכון גדול מאוד!. אי לכך, הבנק יתמכר את ההלוואה שלו בצורה שונה, אם נבקש שותפות, הוא ייתן לנו כסף בריבית א' אך אם ייתן לנו כסף בתור חברה הוא ירצה ריבית ב' גבוהה הרבה יותר. 
נניח שהבנק רוצה ריבית של 5% לשנה על ההלוואה אם מדובר על שותפות, ואם הבנק ילווה לחברה הוא רוצה 6% בשנה, כי הסיכון של הבנק גדל. היות ואנו רצינו 6000000 ₪ מן הבנק, האחוז הנוסף הזה הוא 600000 ₪ בשנה, כלומר החברה צריכה להביא לבנק 6000000 ₪ בשנה על זה שהיא חברה, אם נחלק את העלות הזאת ב-500000 משקיעים, זה יצא 120 ₪ לכל משקיע, הכסף הזה לא יוצא למשקיע מן הכיס, אומנם היא מקוזזת מן הרווחים, ועל כן שהמשקיע מקבל את רווחיו זה לאחר שקיזזנו ממנו את העלות של העובדה שאנו חברה דהיינו 120 ₪ . 
***

03/11/03 שיעור שלישי 

אם אכן אנו צריכים לשלם את ההפרש של העלות לעובדה שאנו חברה ולא שותפות, למה נבחר להתאגד כחברה?

1) לכסף יש ערך סובייקטיבי. 
סכום זהה שווה שונה אצל אנשים אחרים. הכיצד? הרי למאה שקל יש אותו ערך קנייה אצל כל אדם? התשובה נמצאת במושג "התועלת השולית הפוחתת של הכסף" – מושג זה פירושו שכל עסקה שבה מועבר נכס מיד ליד ויש לנכס הזה מחיר שוק אחיד, העסקה תתבצע אך ורק אם השווי של הנכס מוערך באופן שונה ע"י שני הצדדים של העסקה. שיש לי הרבה מדבר מסוים, השוליים של הדבר הזה שווה לי פחות ממי ששווי השוליים זה כל מה שיש לו, כלומר אם לי יש 100 מליון, מיליון אחד בשוליים פחות חשוב לי מאשר לאדם שאין לו כלל מיליון.
אם כן שמבקשים ממני לשלם עוד 120 שקל בשביל שאוכל להרוויח הרבה מבלי לסכן את עצמי יותר מידי – זה שווה, כי הסכום הזה הוא שולי בשבילי.

הבנק לוקח סיכון שהוא מלווה לנו כסף, ועל הסיכון הזה הוא רוצה 6000000 ₪ בשנה, אם אכן הכל ילך יפה הוא ירוויח, אך אם אנו נברח או נפשוט את הרגל – הוא מפסיד.

קונסורציום consortium – כאשר הבנק לא רוצה לקחת את כל ההלוואה עליו ועל כן הוא מתחלק בו אם כמה בנקים אחרים. 

הבנק יבדוק סטטיסטית שהוא יכול להרוויח כי אנו המשקיעים מוכנים לשלם לו את ה120 ₪ כי זה שולי בשבילנו, וכמו כן הבנק מחלק את ההלוואה עם כמה בנקים בכדי לוודא שאם אכן יהיה פשלה – הוא לא יקרוס, ולכן העסקה אכן תתבצע. אם כן בשורה התחתונה התיאוריה של התועלת השולית הפוחתת של כסף תשפיעה על כך שהעסקה אכן תתבצע.   

(homo economecus = האדם הכלכלי)

2) סיכון. 
יש אנשים אוהבי סיכון, יש אנשים שונאי סיכון ויש אנשים אדישים לסיכון.
יש אנשים שיש להם רציונאל שונה לסיכון. ושוב כאן נכנס התיאוריה של התועלת השולית הפוחתת של הכסף, שהרי אם אין לי הרבה כסף ומבקשים ממני להמר על הכסף שיש לי מבחינה רציונאלית אני צריך להיות שונא סיכון. אומנם אם אני מיליונר, ומבקשים ממני לסכן סכום קטן יחסית, שהאפשרות להרוויח ממנו הוא בלתי מוגבל – רציונאלי שהאדם הזה יהיה אוהב סיכון.
הבנק – רציונאלי בשבילו לקחת סיכונים כי יש לו הרבה כסף, לכן שווה לו להלוואות כסף לחברות, שווה לו הסיכון שאנו נפשוט את הרגל.

אומנם לאדם הקטן רציונאלי שאם מה שרוצים שהוא יסכן הוא כסף רב או אפילו בלתי מוגבל במקרה של שותפות – הגיוני שלא ירצה לסכן, אומנם אם מה שרוצים שיהמר הוא סכום שהוא יכול להרשות לעצמו לסכן והוא סכום מוגבל – הוא יסכן.

3) בזבוז כלכלי בהתאגדות כשיתוף (או הוזלת העלות של העסקה). 

איך הבנק יתמכר את ההלוואה? (הוא צריך לחשוב על שני עניינים שהוא מחשב את הריבית האחד הוא כמה כסף יכול היה הבנק להרוויח אם היה משקיע את הכסף במקום אחר. והשני הוא כמה כסף מגיע לבנק לקחת על הסיכון שהוא נוטל בהלוואה שנתן לנו)
הבנק צריך לראות כמה הוא סומך על האדם/גוף שמבקש ממנו את הכסף, כמו כן יבדוק הבנק מה הערך של הנכסים של מי שמבקש את ההלוואה – כל זה יכנס לסכום הריבית, ככל שהבנק ירגיש שהוא פחות מסכן את עצמו (כי יש לחברה נכסים, מוניטין וכו') הוא יבקש פחות ריבית ולהפך. (אנו כמובן ניקח את הבנק שייתן לנו את הריבית הכי נמוכה) הבנק יכול לשערך את הגוף שעומד בפניו בקלות יחסית כאשר מדובר בחברה כי זה גוף אחד.

אומנם אם אנו נבקש הלוואה בתור שותפות, אע"פ שברור שהריבית צריכה להיות נמוכה יותר שכן יש סיכון הרבה יותר קטן (כי הבנק יכול לגבות מכל אחד ואחד מן השותפים), אומנם מצד שני הבנק חייב לעבוד מאוד קשה בשיעורך הנכסים של כלל השותפים, וזה עולה לו הרבה כסף, כסף שהבנק לא ירצה להוציא ועל כן הבנק יבקש סכום גלובאלי עם מקדם בטיחות היסטרי בכדי לבטח את עצמו. על כן הערך המלא שיכלנו להרוויח מזה שהתאגדנו כשיתוף ולא כחברה לא יגיע עלינו במלואו – ועל כן לא נרוויח כ"כ הרבה מזה שנתאגד כשיתוף.
4) ניוון העולם העסקי.

אם היה אפשר לעשות רק שותפויות, העשירים לעולם לא היו מוכנים להיות שותפים בהתאגדות שיש בו גם אנשים לא עשירים, כי העשירים היו פוחדים שאם יפשטו את הרגל, הרי ברור שהבנק יבוא עליהם, ולכן הם כלל לא היו משקיעים. על כן אם היה רק שותפויות כל עולם העסקים היה מתנוון כי עשירים שהם המשקיעים הכי טבעיים - לא היו משקיעים בהשקעה שיש בו גם אנשים רגילים.
כמו כן אדם לעולם לא היה משקיע אלא אם כן היה יודע כל פיסת מידע על השיתוף, ועל כן לעולם לא היה מתפתח המושג של תיק השקעות portfolio , אנשים לא היו מפזרים את השקעותיהם בכל מיני השקעות, כי בכל אחד מהם הם בעצם מסכנים את כל רכושם!.

אם כן נוכל לסכם ולומר שהחברה מעבירה את הסיכון מן המשקיעים לעבר צדדים שלישיים (הבנק) שיכולים לשאת את הסיכון טוב יותר (הערך השולי הפוחת של כסף) וכן הם יכולים להעריך טוב יותר את הסיכון (כי רק גוף אחד עומד בפניהם) וגם זה מאפשר לכולנו להקטין את הסיכון, כי אנו יכולים לפזר את השקעותינו (portfolio) מבלי לדאוג שנוכל להפסיד יותר מסכום ההשקעה.
5) טענת הקונספירציה של החברה. 

יש טענה שאנשים בוחרים להתאגד כחברה ולא כשותפות בכדי להטיל את עלות העסקה ותוצאותיה על צדדים שלישיים בלתי רצוניים. בעלי ההון יכולים לדפוק את המציאות מבלי לשאת באחריות בנזיקין! כלומר בחברה יש לגוף הזה אחריות וביטחון לכאורה מפני תביעות נזיקין. (שכן אם אין לחברה נכסים – א"א לקבל שיפוי).
***

עד כאן דיברנו על המקרה הקלאסי של חברה (חברה בע"מ) אומנם כעת נראה כמה סוגי חברות חריגות.

בפקודת החברות הישנה קיימת עדיין, ובסעיף 1 שם (סעיף ההגדרות) יש עדיין כמה הגדרות שאנו משתמשים בהם כיום, והם לא הועברו לחוק החדש. 
"חברה מוגבלת במניות" - חברה שיש לה הון מניות וחבות חבריה מוגבלת בתזכירה לסכום שכל אחד מהם עדיין לא שילם בעד המניות שבידו. כלומר אם אני נתתי כבר את כל הכסף שרציתי להשקיע, אני כבר לא חייב כלום, אומנם יש פעמים שאני לא נתתי עדיין את מלוא הסכום שהתחייבתי – אז אני חייב לשלם 

"חברה לא-מוגבלת" - חברה שאין בה כל הגבלה לחבותם של חברי. אם כן אנו רואים שחברה לא מוגבלת היא זהה לדין שותפות, שכן אין הגבלה לחבותם של בעלי המניות. 
מה השימוש של חברה כזו? מי יסכים להשקיע בה? 

יכול להיות מצב שאני אגרום נזק לאנשים (כי אני לא רופא מקצועי וע"י כך גורם לנזק לדוגמה) ואני אתחבא מאחורי העובדה שאני "חברה בע"מ"! ואותי א"א לתבוע אלא את החברה, ואם אין לחברה נכסים – הניזוקים לא יקבלו שיפוי. על כן החוק מתערב ולא בכל מצב אפשר להיות חברה בע"מ, אלא יש מצבים (רופאים, עו"ד) שהחוק קובע שאוכל להיות רק "חברה לא מוגבלת" (וזה עדיין משתלם בגלל כל מיני ענייני מיסים וכו').

"חברה מוגבלת בערבות" - חברה שבה חבותו של כל חבר מוגבלת בתזכירה לסכום שהתחייב להשתתף בו בתשלום לנכסי החברה בפירוקה. חברה שאומרת שאנו רוצים לקבוע לכל אחד ואחד ספציפית מה גודל האחריות שלו, בחברה מעין זו כל אחד ואחד נותן את אותו סכום השקעה למנייה, אך בעניין החבויות יש לכל אחד חוזה פרטי עם החברה, ואם יגיע יום אחד תביעה לחברה ולא יהיה מספיק כסף לחברה – אסז הערבות האישית של כל אחד מבעלי המניות יופעל. 

זה שווה לפעמים, כי זה מוזיל את העלות של הריבית, כי הבנק יראה שיש יותר אחריות על אנשים בחברה, והם מוכנים לשאת בהרבה מן הנטל – על כן יוריד את סכום הריבית.

כעת נראה סוגים של שותפויות חריגות – שיש בהם סממנים שמתקרבים לעולם החברות.

"שותפות מוגבלת" (ע"פ סעיף 57 לפקודת השותפויות) – שותפות מוגבלת תכלול שותף כללי אחד לפחות החב בכל חיוביה ושותף אחד לפחות שאינו חב בהם אלא כשיעור הסכום שהכניס להון השותפות. 

צריך שני סוגי שותפים "בשותפות מוגבלת" שותף אחד רגיל ואחד מוגבל. הייחוד של השותפות הזו הוא שלצד השותפים הכללים הרגילים שדינם כדיני השותפות הרגילה ואחריותם בלתי מוגבלת, אומנם לצידם יש בעלי מניות רגילים. מקרים שבהם היוזם רוצה שישקיעו אומנם המשקיעים לא יודעים כ"כ על מה מדובר ועל כן לא רוצים להסתכן יותר מידי, על כן הם מוכנים להשקיע באופן מוגבל (כלומר בעלי מניות רגילים) אומנם זה בתמורה שהיוזם יראה שהוא רציני ע"י כך שיסכן לגמרי את עצמו ע"י שהוא יהיה שותף כללי/רגיל. – כמובן היוזם יוכל לקבל גם את כל הרווח השיורי
 – כי הוא הסתכן הכי הרבה, השותף המוגבל מקבל סכום שהוסכם עליו מכתחילה.
כמו כן ברור שבגלל שהשותף הכללי לוקח יותר סיכון יש לו יותר זכות בניהול של השיתוף אכן עניינים אילו מוסדרים בסעיף 63 של הפקודה לעיל: שותף מוגבל לא ישתתף בניהול עסקי השותפות ואין כוחו יפה לחייב את השותפות, אולם רשאי הוא בכל עת, בעצמו או על ידי שלוחו, לעיין בפנקסי השותפות, לבחון מצבה וסיכוייה ולהתייעץ בענין זה עם השותפים. כלומר אין כוח לשותף המוגבל לחייב את שאר השיתוף, הוא לא השלוח של השיתוף, כמו כן הוא לא יכול לנהל את עסקי השיתוף ועוד כמה וכמה הגבלות.

אם בכל זאת יש שותף מוגבל, שהשיתוף מחליטים שרוצים שהוא יהיה מעורב בפעולות של השיתוף, כלומר הוא מתנהג כשותף כללי החוק אומר (שם, סעיף ג'): "שותף מוגבל המשתתף בניהול עסקי השותפות, יהא אחראי לכל חיוביה, כאילו היה שותף כללי, כל עוד הוא משתתף בניהולה". האם ניתן להתנאות על כך? כיום בפסיקה אין עדיין תשובה ברורה.
***
 שיעור רביעי 04/11/03

סחר באינטרס
אם אני רוצה לצאת מן ההשקעה כלומר לממש את ההשקעה שלי, מה הנפקות אם אני משקיע בשותפות או בחברה?

מסחר באינטרס בשותפות

לפני שנדון במכירת הזכויות בשותפות, כדאי לראות מה הם הזכויות שיש לאדם בתמורה להשקעתו בשותפות:
מהם הזכויות הצמודות להשקעה בשותפות?

ברור שיש לי בעלות יחסית (ע"פ גודל ההשקעה שלי) בשותפות. כמו כן יש לי חלק יחסי של רווחי השותפות, יש לי גם זכות יחסי בניהול השותפות (סעיף 14 בפקודת השותפויות). אילו הן שלושת הזכויות הצמודות שיש למשקיע בשותפות.

סעיף 40 לפקודת השותפויות - זכויותיו של נמחה (האדם שמעבירים לו את הזכות – כלומר הקונה) 
(א) שותף הממחה לאחר את חלקו בשותפות, בין לחלוטין ובין בשעבוד - לא תזכה ההמחאה את הנמחה כלפי שאר השותפים, כל עוד השותפות קיימת, להתערב בניהול עסקיה או עניניה או לדרוש חשבונות על עסקיה או לבדוק את פנקסיה, אולם תזכה אותו ליטול את החלק ברווחים שהממחה היה זכאי לו אילולא המחה, וחייב הוא להסכים לחשבון הרווחים שקבעו השותפים.
מן הנאמר לעיל עולה שהרוכש לא זוכה בזכות לניהול ע"פ חלקו היחסי בחברה! כמו כן הוא לא יכול לעיין במסמכי השותפות כך שאין לו בקרה על הנעשה בשותפות.

כלומר אני קניתי שלוש זכויות ואני לא יכול להעביר את כולם הלאה! – וזה ודאי מוריד מערכו של הנכס.
עוד מגבלה רצינית שיש בהעברת אינטרס השותפות נמצא בסעיף 34(7):
לא יתקבל שותף לשותפות בלי הסכמת כל השותפים הקיימים; כלומר אני לא יכול למכור לאחר מבלי שכל השותפים יסכימו לכך!
הסיבות למגבלות הללו הן ברורות, שותפות זה התאגדות של אנשים שיש ביניהם יחסי אמון הדדים, כאשר אני (שותף) בא לצאת מן השותפות (מה שנקרא עסקה סופית) ברור שלא אכפת לי למי אני מוכר!, אומנם ייתכן שהאדם שאני מוכר לו כלל לא מתאים לשאר האנשים בשיתוף, על כן החוק בא להגן על שאר חברי השיתוף – ע"י שהוא מקנה לשאר השותפים זכות וטו וכן מגביל את זכויותיו של הקונה.

מכל הנאמר נוכל לסכם שאם אני ארצה למכור את הזכות שלי בשותפות קרוב לוודאי שלא אצליח, ואף אם אצליח זה יהיה במחיר זול יחסי כי אני לא מעביר את כל אגד הזכויות – אם כן סחר בזכויות בשותפות הוא לא עסק רווחי ביותר.

(נציין שמה שיוצא מזה הוא שאדם שרוצה לצאת מן השותפות ירצה למכור לחבריו השותפים, כך הוא יוכל לפתור לעצמו הרבה בעיות – וזה גם טוב לשותפות.

כמו כן נציין שיש פסיקה שהתנאים הללו הם קוגנטים, אומנם פרופ' שטרן חושב שהם צריכים להיות דיספוזיטיבים). 
**
המקום שבו מוכרים אינטרסים בחברות הוא בבורסה, זהו בעצם השוק למכירת אינטרסים בחברות. בבורסה לא סוחרים כלל (כמובן יש חריג) באינטרסים של שותפויות, ועל פי הנאמר זה כעת ברור, שהרי אינטרס בשותפות הוא מאוד לא סחיר – כי יש כ"כ הרבה מגבלות – וזה לא מתאים כלל לתנאי שוק חופשי ואנונימי כמו שיש בבורסה.
אומנם כן ניתן לסחור באינטרסים של שותפות מוגבלת (תעודות ההשתתפות), כאשר מדובר רק בזכויותיו של השותף המוגבל – וההיגיון הוא ברור, שהרי אסור לו (לשותף המוגבל) לנהל את השותפות, ועוד כמה מגבלות כפי שראינו בשיעור הקודם – ואם כן הוא ממש כמו בעל מניה בחברה שהוא אנונימי, ולכן ניתן לסחור באינטרסים של שותפים מוגבלים בשותפות מוגבלת בבורסה.
**
מסחר במניה של החברה.
מה הם הזכויות הצמודות למניה? 
זכות ראשון - יש לבעל מניה זכות בחלק היחסי של רווחי החברה (dividend) ע"פ תנאים מסוימים,  Pro rata כלומר יחסי ע"פ ההשקעה. כמובן שכל העניין הזה הוא ניתן להתנאה (ניתן לקבוע שמניה מסויימת לא תזכה את בעליה בדיוידנד או להפך, שיהיה לו דיוידנד כפול וכו').
התנאי המסוים לקבלת דיוידנד שהזכרנו לעיל הוא שרק אם מתקיים הליך פורמאלי מסוים -  שבו קובעים אורגנים מסוימים בחברה שהם מחלקים את הדיוידנים לבעלי המניות רק אז זה עובר לבעלי המניות, אבל העובדה שיש לחברה רווחים לא אומר כלל שזה הולך מיד לבעלי המניות אלא זה כסף שהבעלים שלה הוא החברה, ייתכן והחברה תחליט להשקיע את הכסף הזה בגידול או מחקר או משהו כזה – ואני כלל לא רואה את הרווחים הללו.

זכות שנייה – זה הזכות לקבל חלק יחסי משווי החברה אם היא תפורק (דיודנד פירוק). 

זכות שלישית – וזו הייתה נחשבת בעבר הזכות החשובה ביותר, זכות ההצבעה שיוונית ביחס להשקעה, כלומר יש לי זכויות בחירה כפי גודל הסיכון שנטלתי – מנייה אחת = קול אחד, שנים = 2 קולות. ההצבעות הללו הם בדר"כ רק בהחלטות גדולות של החברה.
אומנם כיום זהו לא זכות רצינית כ"כ, כי כשמדובר בחברה גדולה זכות ההצבעה שלי היא ממש חסרת ערך.

זכות רביעית – הזכות לקבל מידע, כניסה לחשבונות, מסמכים וכו'. יש לציין שזה זכות מוגבלת מאוד.

**

כעת יש לשאול למה אם כן אנו קונים מניות? האם המניות לעיל שוות משהו? הרי הזכות הרביעית (מידע) כמעט ולא שווה משהו, הזכות השנייה (דיוודנד פרוק) כמעט ולא קורה, הזכות הראשונה - הדיוידנד – הרי יש חברות שבקושי עושות זאת, וגם אילו שעושים זאת זהו דיודנד קטן יחסי – וזה הרי התצואה היחידה להשקעה שלי (בעודי הבעלים של המנייה), וזכות ההצבעה גם הוא לא רציני בכלל – ורוב בעלי המניות בכלל לא קונים מניות בכדי להצביע.

אם כן נראה שעדיף להשקיע כסף בפק"מ, למה להשקיע במניות? – טענה ברורה תהיה שאני מקווה להרוויח ממכירת המנייה, אני מקווה לקנות בזול ולמכור ביוקר – וע"י כך אני מרוויח. (אלא שפרופ' שטרן רוצה להציג את הצד שכנגד שזה כלל לא הגיוני לקנות מניות, כי אתה מניח שאתה יודע יותר מכל אחד אחר מתי שווה לקנות ומתי שווה למכור – אומנם נרחיב על כך בהמשך).
**

חזרה לעניינו -  כשאני מוכר את המניה שלי מה עובר לקונה? 

א. עוברות אליו כל הזכויות שהיו לי. 

ב. יש לי זכות למכור למי שאני רוצה ואין לאדם זכות להתנגד למכירה שלי.
(אומנם כמובן שאפשר להתנאות על כל זה, וניתן להגביל את העבירות של המנייה).

כעת ברור למה ניתן לקיים שוק למניות (בורסה), כי ניתן להעביר אותם בקלות, וכן אני מעביר לקונה את כל מה שהיה לי.

ע"פ מה שתיארנו בינתיים אני יכול לממש את המנייה שלי רק ע"י שאלך לצד שלשי ואמכור לו, אומנם ייתכן שאני אוכל לפדות את המנייה דהיינו למכור אותו חזרה לחברה – נדון באפשרות זו כעת.

אם כל אחד יכול לפדות את המנייה שלו מן החברה בכל רגע, ייתכן שכולם יעשו זאת, והחברה תהיה בלי כסף ותקרוס! נדגים זאת אצל הבנקים - אם כל אחד היה בא לבנק ופודה את כספו בבת אחת – הבנק היה נשאר בלי כסף וקורס, על כן תמיד צריך שיהיה סכום מסוים של מזומנים (יחס נזילות – הלימות הון) ביחס לחובות של הבנק (10-12%). כך גם בחברות - אם כל אחד יכול לבוא לחברה בכל רגע נתון ולפדות את המניות שלו – החברה הייתה צריכה לשמור "הלימות הון" בכדי לבטח את עצמה, וזה יהיה כמובן בזבוז כסף אדיר!, כסף שאפשר ליצור איתו יהיה חייב לשבת בכספת כל היום!. 

לכן חשוב מאוד שמניות יהיו סחירות בבורסה, ויישארו בתוך הבורסה, על כן חוק החברות קובע שאני לא יכול ללכת ולפדות את המניות שלי מן החברה כל אימת שארצה.

***
10/11/03  שיעור חמישי 
אנו חיים בעולם של מלא באישיות משפטית מלאכותית, וזה אחד התרומות הגדולות של עולם או"ד לעולם שלנו.

אנו חיים בעולם העסקי כבר 200 שנה ועוד לא ברור מהו "חברה".

דעה אחת סוברת שחברה היא פיקציה – אינה קיימת. דעה אחרת סוברת שהחברה היא פרי מנדט שהמדינה מעניקה למתאגדים ((grant, שני גישות אילו נדחו מזמן.

גישה שלישית היא התאוריה הריאלית שגורסת שהחברה היא "יש" היא דבר שקיים, אע"פ שא"א להרגיש בה בחושים. גישה זו גורסת שלא רק מה שמדיד בחושים הוא מה שקיים אלא ייתכן שיש דברים קיימים גם מעל לחוקי הטבע – ואחת מן הדברים הללו הם חברות.

האירופאים מאוד דוגלים בשיטה זו, אוטו פונגלינקה הוא פרופ' שממש דגל בתיאוריה הזו.
התיאוריה הרווחת היום שנובעת מהתפיסה הכלכלית שלנו היא החברה כפקעת חוזים. 

***

החברה העסקית היא קונסטרוקציה מחשבתית שמה שמאפיין אותה הוא שהיא בעלת זכויות וכפופה לחובות. (זה הגדרה אפשרית למה שהופכת דבר מסויים לאישות משפטית)

פרופ' מטלין הגדיר את האישות המשפטית כ: Right and duty bearing unit
חברת רמדיה לדוגמה – היא כמובן אישיות משפטית מפני שיש לה זכויות וחובות, או מדנ"י היא אישות משפטית כי יש לה זכויות וחובות.

אם כן בכל עניין אנו חייבים לבדוק האם הגוף העומד בפנינו יש לו זכויות וחובות, וייתכן שיהיו דברים שבשיטת משפט אחת הוא לא נחשב כאישיות משפטית ואילו בשיטת משפטית שונה הוא אכן נחשב. לדוגמה הקב"ה לא נחשב כאישיות משפטית בדין הישראלי אומנם ע"פ ההלכה הוא ודאי נחשב. או דוגמה – פרחים מוגנים, יש חוק שמגן עליהם – ייתכן שנאמר שיש להם זכות כי הרי אסור לקטוף אותם, אך בראייה מדוקדקת יותר נראה שאין הכרח להגיד שהזכות היא של הפרח אולי היא של המדינה, וודאי שאין לפרחים חובות.
דוגמאות יותר ריאליות – דוגמה של ועד הכיתה (לועד אין קיום משפטי בשיטת המשפט הישראלית).
עוד דוגמה – פקולטה למשפטים – לא קיים בעולם המשפט.

***

והנה כל הנאמר לעיל מתבטא ממש בשני פס"ד מתחילת המאה ה 20. הראשון עוסק בשביתה, לא היה קיים עד אז גוף מאורגן שדאג לעובדים. הכורים פתחו בשביתה וזה היה איום כלכלי אדיר באנגליה, העובדים לראשונה בתולדות יחסי העבודה הרכיבו ועד union , והוועד הזה הוא זה שניהל את השביתה.

העשירים ניסו להשפיע על השביתה והתחילו לפטר את הכורים, אומנם אף אחד לא חזר לעבודה כי הועד אמרו שהם יעזרו לכולם ואף אחד לא יאבד את עבודתו. הבעלים החליטו לתבוע את הכורים על כך שכל הכורים בעצם מפירים את חוזי העבודה שלהם – והם עשו זאת ע"י שתבעו את ועד העובדים -trade union (על גרם הפרת חוזה). בית הלורדים קבע שארגון העובדים קיים, והוא אישיות משפטית, אומנם קביעה כזו תגרום לכך שיוכלו לתבוע אותם ואז הם יפשטו את הרגל ויתפרקו. ואכן זה גרם להפגנות ענקיות ברחובות, והפרלמנט התכנס והעבירו חוק ששינה את המציאות המשפטית – וקבעו שארגון עובדים איננו אישיות משפטית – הוא לא יכול  להיות צד לסכסוך משפטי. – ואז לא יכלו לתבוע את הוועד. אומנם כאן התחיל הבעייתיות שכן א"א שדבר היה קיים ואין לו חובות.

פס"ד שני הוא פס"ד לגבי סקוטי עשיר שמת והקדיש את כל כספו לכנסייה הסקוטית. הבן של המת ניסה לטעון שהצוואה לא תקפה, ומכיוון שלא יכול היה להוכיח זאת הוא תקף את הכנסייה וטען שאין לה אישיות משפטית ולכן אין היא יכולה לרשת את הכסף. בית הלורדים קבע שהכנסייה לא קיימת מבחינה משפטית – וכמובן יצאו מיליונים לרחובות להפגין נגד הפסק דין. הפרלמנט הבריטי חוקק חוק חדש שקבע שיש לכנסייה אישיות משפטית. 
הנורמה קובעת מהי אישיות משפטית ומה לא – האינטואיציה, הרגשות, הסנטימנטים וכו' לא קובעים כהוא זה, הנורמה היא זו שתקבע ע"פ ההגדרה של מיטלן אם יש לגוף מסוים אישיות משפטית או לא. רק החוק מערכת הנורמטיבית – החוק – הוא זה שקובע אם דבר הוא אישיות משפטית או לא.

לכן חשוב מאוד בכל סכסוך משפטי לבדוק את הצדדים ולראות אם אכן יש לכל המעורבים אישיות משפטית.

כשרות משפטית
לא תיתכן כשרות משפטית בלא אישיות משפטית, מצד שני מי שיש לו אישיות משפטית צריך לברר את מידת כשרותו.

ישנם בגדול שני סוגים של כשרות משפטית: כללית, ומוגבלת.

כשרות משפטית כללית – יש לי כשרות כללית אם יש לאישיות משפטית שהדין קובע שהיא יכולה לעשות כל זכות וכפופה לכל חובה שמטבע הדברים סביר שהיא תהיה הבעלים שלה.

כלומר כל עוד אני יכול לעשות כל דבר חוץ מדברים שסביר שאני לא אוכל לעשות יש לי כשרות כללית.

כשרות משפטית מוגבלת – אישיות משפטית שבדר"כ לא יכולה לעשות כלום אלא אם כן הדין מרשה לה לעשות דברים מסוימים.

לדוגמה – אנו מקימים חברה, והחברה רוצה תעודת הוראה – ברור שהיא לא יכולה לקבל תעודת הוראה, אך סביר שהם לא יוכלו לעשות דברים כאלו – לכן עדיין יש לחברה כשרות כללית. ואכן בסעיף 4 לחוק החברות נאמר: חברה היא אישיות משפטית כשרה לכל זכות, חובה ופעולה המתיישבת עם אופיה וטבעה כגוף מואגד. 
אם כן כעיקרון הכל מותר לה, אלא שיש דברים מסוימים שהיא לא יכולה לעשות, אך הדעת אכן נותנת שדברים אילו יהיו מחוץ לתחום פעולתה ולכן היא בעלת כשרות משפטית כללית.

שותפות היא דוגמה של בעלת כשרות משפטית מוגבלת 

סעיף 66 לפקודת השותפויות - שותפות רשומה לפי פקודה זו היא תאגיד, ויכולה לתבוע ולהיתבע בשמה הרשום.
סעיף 4 - שותפות שנתכוננה לשם ניהול עסק, חייבת ברישום לפי הוראות פקודה זו תוך חודש מן היום שנתכוננה ; להוציא שותפות בין חקלאים לשם מיזם משותף בקשר עם עיבוד אדמה.
סעיף 6 - שותפות החייבת ברישום ולא נרשמה כדין, דינו של כל שותף - קנס 15 לירות לכל יום שבו נמשכת העבירה; אולם אי-רישומה של שותפות לא ישפיע בשיקול אם השותפות קיימת ואם לאו.
נראה מסעיף זה שאין לרישום כוח ביצירת השיתוף, צריך אומנם לעשות זאת מבחינה פורמאלית אך הרישום הוא לא הקובע אם יש לשותפות אישיות משפטית או לא.

ואכן פרופ' שטרן אומר ששותפויות רבות כיום כלל לא רשומים,  - אם כן יש הרבה שותפיות לא רשומות ויש לשאול מה המעמד שלהם? מסעיף 66 נראה שאין לה אישיות משפטית, אומנם לפי סעיף 6 נראה שיש לו. אז מה הדין? אין כיום הכרעה מחייבת בנושא. (ולכן loophole טוב לעסק קטן הוא להיות שותפות אך לא רשום, כי כך אתה מרוויח ואם תובעים אותך תוכל לטעון שאין לך אישיות משפטית – אולי תזכה). 

אפילו שותפות רשומה היא רק בעלת כשרות מוגבלת – לדוגמה: שבאים לאדם לשלם מס – הוא הקו האחרון הוא זה שאחראי. שבאים לחברה – החברה היא זו שאחראית למיסים, היא משלמת ממה שהיא הרוויחה/הפסידה – באים לחברה ולא למנהל או לבעלי המניות וכו'. בשותפות – מבחינת המס אין קיום לשותפות – דיני המס קובעים שהשותפים חייבים במס ע"פ חלקם היחסי – אבל אין שום התייחסות לגוף הכללי של השותפות.

העובדה שחברה היא אישיות נפרדת ועצמאית מתבטאת בכך גם שהיא לא פוסקת מלהתקיים רק מכוח החלטה של בעל מניות ואפילו מבעליו של כל המניות, כי החברה היא דמות משל עצמה. רק בהמ"ש יכול לפרק את החברה. אומנם בשותפות – הדרך לפרוקה קלה מאוד כפי שנראה בסעיף 41: (א) שותפות תפורק -  (3) אם נתכוננה לתקופה לא מסויימת - כשאחד השותפים מודיע לשאר השותפים על כוונתו לפרק את השותפות; והכל בכפוף להסכם שבין השותפים.
**

פס"ד ישראלי – היה שתי אנשים שהיה להם שותפות רשומה (קונדיטוריה), השותפות שכרה מבעל מבנה כמה חדרים לטובת הקונדיטוריה. יש חוק דיור מוגן – שאומר שאם א' שוכר מב' ובהתקיים תנאים מסוימים הוא הופך להיות דייר מוגן, ויש כללים מסוימים כגון שאין אתה יכול להוציא אותו משם, וכן אינך יכול להעלות את סכום השכירות וכו'. אומנם אם הדייר המוגן מת – נגמר הסיפור.

השותפות נשארה בתוך הדירות הללו מתוך דיני דיירים מוגנים, ובעל הבית לא יכול היה להוציאם.

אחד השותפים רצה לצאת מן העסק. הם הלכו לעו"ד שאמר להם לפרק את השותפות, ואז האחד שרוצה לפרוש ימכור לשני את חלקו. 

שבעל הבית שמע שהשותפות התפרקה הוא מייד אמר שהתקיים כאן עילת פינוי! כי השותפות מתה! וכן היה כאן העברת המושכר לאחר, כי הדייר היה השותפות ועכשיו הדייר הוא פלוני!. 

בבהמ"ש העליון דעת הרוב אמרה – חוק דיירות מוגנת אומרת שהשכרה לאחר זה עילת פינוי. אומנם ההגדרה של המילה "אחר" צריכה להתפרש ע"פ כוונת הצדדים, והרי כאן האחר הוא אותו אדם שתמיד היה כאן והוא לא נחשב אחר (אם כן הם בעצם ראו את השותפות והשותפים כהיינו הך, ולא ראו את השותפות כגוף עצמאי). השופט זוסמן במיעוט אמר שהשותפות היא אישיות משפטית נפרדת – ועל כן אם היא פוקה כבר אין שוכר, ולכן בעל הבית צודק שפלוני נחשה כ"אחר". (ובאמת לשיטת זוסמן אם השותפים היו מעבירים את האינטרסים שלהם בשותפות לאחרים, מוכרים אותם לאחר וכן הלאה – למעשה "השותפות" מתקיימת לעד, ובמקרה לעיל – הדייר (השותפות) ממשיך לגור בתוך הבית הזה אע"פ שהדיירים משתנים כל הזמן! – זה אכן לא פייר כ"כ, אבל זה בעיה של חוק הגנת הדייר ע"פ דיני השותפויות זה אכן מה שמתבקש.
לעומת כל זאת בחברות – החברה היא אישיות משפטית כמעט באותה אופן שבשר ודם הוא אישיות משפטית. חברה יכולה לעסוק בכל עיסוק חוקי – היא יכולה לתבוע ולהיתבע.

הכל מותר אל אם כן יש איסור חוקי שנובע מרציונאל מסוים – שבדר"כ זהה לזה של האדם. אומנם החברה היא אף יותר מבשר ודם – החברה יכולה להיות נצחית, קיומן הוא בלתי מוגבל! – אין הפסקה אוטומטית לחברה, אין סיום תקופה או משימה או משהו כזה – רק פירוק תסיים את חייה של החברה.

(דוגמה של הבית של הליבראלים שיש לחברה קיום גם אם כל חבריה כבר מתים)

(עוד דוגמה personless corporation )

בעולם העסקים שבו העניין העיקרי הוא היציבות והודאות – עולם של חברות הוא אידיאלי כי חברה היא יציבה ואין לה פגעי טבע ואין לה בעיות בריאות – על כן היא יציבה וודאית. אם אני רושם קרקע על שם אדם – מתי שהוא האדם ימות וצריך להחליף את השם, אומנם אם נרשום חברה – זה יכול להמשיך לעולם ועד.

***

ניהול
מי עושה את ההחלטות באישות משפטית מלאכותית? שיקול הדעת של בעלי המניות הוא שיקול הדעת שקובעת את שיקול דעתה של החברה.

בשותפות – כל אחד מהשותפים הוא שלוח של השותפות, על כן השיקול דעת של השותפים ממשך מהווים באופן ישיר את שיקול דעתה של השותפות. סעיף 24 - הודיה או מצג של שותף בנוגע לעניני השותפות שנעשו במהלך עסקיה הרגילים, ישמשו ראיה לחובת השותפות.
או סעיף 25 - הודעה בדבר השייך לעסקי השותפות, שנמסרה לאחד השותפים הפועל כרגיל בעסקיה, כוחה יפה כהודעה לשותפות, למעט מרמה שנעשתה בידי אותו שותף או בהסכמתו.
אני יכול לתת כתב בית דין בעבור השותפות ע"י שאמסור אותה לשותף שהשקיע רק שקל בשותפות – וזה נחשב שהשותפות קיבלה את הידיעה.
חברה – הכוח הניהולי הוא בעל אופי ריכוזי. בחברה, החלטות או פעולות של בעלי המניות לא רלוונטיים כלפי החברה עצמה. אלא יש הליך שבאמצעותו נבחרים לחברה מנהלים. הדין קובע שלכל חברה צריך להיות דירקטוריון (מועצת מנהלים) – שהוא אחראי לקבלת החלטות בעבור החברה. הדירקטוריון בדר"כ יוצר הנהלה מעשית שהיא מחליטה את התפקוד היומיומי של החברה.

הדירקטוריון הוא זה שמאציל סמכויות על שאר העובדים, וכך יש כל מיני עושי פעולה שעובדים בעבור החברה (לדוגמה טלר בבנק יכול לעשות פעולות מסוימות בעבור הבנק כי האצילו לו כוחות מן הדירקטוריון)

החשיבות בריכוזיות הוא התמחות. רק למומחה ראוי להתעסק בכסף רב של החברה, ובהחלטות הגדולות שמעורבות תמיד בסופו של דבר בכסף.
***

 11/11/03  שיעור שישי
פס"ד Solomon vs. Solomon – מר סולומון הוא איש עסקים ויוצר נעליים במשך 30 שנה ומרוויח טוב מזה. יום אחד משום מה הוא מחליט – ליצור חברה ולהמשיך בעסקיו הרגילים בתור חברה, וכדי לעשות זאת הוא הלך לרשם החברות ומילא טפסים ועשה כל מה שצריך – והנה נולדה החברה. (חייבים לראות את סולומון ואת החברה כשני אנשים שונים, כי מבחינת החוק אכן כך הוא) 

סולומון קובע פגישה עם החברה (שזה בעצם הוא) ומוכר לחברה את העסק שלו, שכולל לקוחות, חוזים, מבנים ונכסים. ע"פ פסק הדין המוטיבציה של סולומון ליצור חברה הייתה כי הוא התחיל להתבגר – ובני המשפחה לחצו עליו שצריך לחשוב על העתיד והם רצו להיות חלק מן העסק. – אומנם אם אכן זאת הייתה המוטיבציה מוזר מאוד שהוא החליט לחלק את החברה ל - 20007 מניות. הוא חילק את המניות כך – 20001 מניות לעצמו, ומניה אחת לכל אחד מ- 6 בני משפחתו. כפי שאמרנו הוא מכר לחברה את העסק שלו, הוא נתן לה את כל העסק והיא בתמורה נתנה לו:

1) 20007 מניות.

2) הוא קיבל אגרות חוב (bonds) בשווי 10000 ליש"ט – מה זה אג"ח? שחברה מנפיקה אג"ח היא בעצם כותבת שטר הלוואה שבאמצעותה החברה היא הלווה, והמקבל את האג"ח הוא הנושה. החברה לוקחת ממני הלוואה, ואני מקבל ממנה את הקרן שלי בעוד x שנים, ובינתיים כל שנה אני מקבל ריבית מסוימת. כיום לאג"ח יש תמיד בטוחה, כלומר החברה שמנפיקה אג"ח נותנת למקבל האג"ח גם בטוחה – נכס מסוים, שהנושה יוכל להשתפות ממנו למקרה שהחברה לא תחזיר את החוב.
במקרה דנן, החברה נתנה כבטוחה לסלמון "שיעבוד צף" שמשמעו שהחברה אומרת למלווה שכל נכסינו עומדים כבטוחה לחוב, אומנם לא נכס ספציפי – אלא כלל הנכסים והיה אם לא נחזיר לך את החוב, השעבוד הצף מתגבש ובעצם מותר לך לגבות מכל הנכסים שבידנו באותו הזמן. זה דרך טובה ומקובלת לתת בטוחה ובאותו הזמן לאפשר לחברה גמישות שתוכל להמשיך לעבוד וליצור מבלי לחשוב על כך שהיא צריכה  להקפיא נכסים מסוימים בצד.
3) חוץ מזה סולומון קיבל גם מזומן 6000 ליש"ט, כאשר מתוכם 5000 ליש"ט החברה העבירה לנושים של העסק (כלומר היה לסולומון חובות על העסק שלו, והחברה שילמה לנושים הללו).
יש לשאול, מאיפה היו לחברה 6000? הרי החברה רק נוצרה עכשיו? – לא ברור מהפס"ד, ייתכן שחלק מרכוש העסק היה 6000 ליש"ט בחשבון בנק שלה, ובזמן העסקה החברה קיבלה זאת. או ייתכן שהחברה מימשה חלק מן הנכסים (מכרה סחורה, נכסים ועוד) וכך השיגה 6000 ליש"ט.

סולומון שכנע את החברה (לא להתבלבל – החברה היא ישות עצמאית!) שהעסק שווה 38000 ליש"ט – אומנם אם נחשב את התמורות שקיבל סולומון נראה שזה פחות מ38000! (אלא 36000).

והנה כעבור זמן היה מיתון, ובפרק זמן קצר מאוד – החברה נקלעת לקשיים. בהמ"ש מראה שלכאורה ההידרדרות של החברה לא קשורה כלל לעובדה שסולומון מכר את העסק לחברה.

פרופ' שטרן מציע הבנה שונה בסיפור, ואולי דווקא מכירת העסק לחברה הוא זה שהרג אותה:

1) ע"י הפיכת העסק לחברה הוא הוציא ממנה מזומן (6000) ועל כן הוא בעצם החליש את החברה.

2) הוא החזיר חובות לנושים (5000) והשיט על החברה חוב חדש של  – 10000 באג"ח!.
3) אם נניח שההערכה שסולומון והחברה הסכימו לגביה שהחברה שווה 380000 ליש"ט הייתה מוטעת לחלוטין ומוגזמת לחלוטין (מה שכנראה נכון – כי הרי מי זה החברה? אין שם מישהו להתווכח על ההערכה של סולומון!) ועל כן ייתכן שהיא הייתה שווה הרבה פחות. ייתכן שהעסק היה שווה רק 10000 ליש"ט, והרי סולומון הוציא אג"ח על 10000, כלומר החברה חייבת את כל שוויה לסולומון. – במצב שוויוני כזה, שווי החברה הוא כשווי החובות של החברה , אם יהיה שינוי קטן ביותר – החברה יכולה להיכנס לחדלת פירעון. – אם כן ייתכן שסולומון מוטט את העסק.
אלא שמצד שני לא הגיוני כ"כ שסולומון עבריין – שהרי הוא לוקח את המזומנים (5000) והא מחזיר את החובות שלו לנושיו מימי העסק!.

אם כן יש לנו שני שאלות: מה היה המוטיבציה שלו? וכן אם הוא מנסה לגנוב כסף, למה הוא מחזיר חובות לנושיו?

נתחיל עם השאלה השנייה – הוא מחזיר את החובות בכדי להשתיק את הנושים הישנים שלו, שהרי אין ספק שאם הוא היה עושה את כל הפעולות הללו – מעביר את העסק לחברה, הנושים היו מפחדים שהם יגיעו אל סולומון והוא היה אומר "לי אין כסף!", על כן אם הוא לא היה גומר איתם את החובות הם היו מתערבים בעסקה ולכן הוא החזיר להם את החובות.

חוץ מזה שיש חוק – סעיף 6 לחוק המחאת חיובים - שלא ניתן להמחות חוב מבלי רשות הנושים, על כן סולומון לא יכול היה להמחות את החובות של העסק לחברה מבלי רשות מהנושים.

וכעת לשאלה הראשונה, מה יוצא לו מזה?
כפי שאמרנו החברה נקלעה לקשיים והיא התחילה להלוות כספים מכל מיני אנשים, הנושים החדשים הללו הם בלתי מובטחים. סולומון גם כן מנסה לעזור לחברה, הוא לוקח את האג"ח שלו למשכונאי, ומקבל תמורתם מזומנים 5000 (ואם הוא יחזור עד תאריך קבוע עם הכסף + ריבית, סולומון יקבל חזרה את האג"ח) והוא מלווה אותם לחברה. כעת יש לחברה שלושה נושים: 1) המשכונאי - מחזיק האג"ח (מבוטחים) 2) סולומון על 5000 (לא מבוטח) 3) הנושים החדשים (לא מבוטחים).
בסופו של דבר החברה מתמוטטת ולא יכולה לעמוד בפירעון חובותיה – אומנם יש לה נכסים. על כן מיד באים כל הנושים למפרק בכדי לגבות מן הנכסים של החברה. 

איך אנו נחלק את הנכסים ביניהם?
ראשית ודאי שהנושים המבוטחים באים ראשון – על כן המשכונאי זכה ב5000 כי הרי האג"ח היו עם בטוחה (הרי הוא הוציא 5000 שנתן לסולומון).

כעת סולומון הנושה, סולומון בעל המניות, והנושים האחרים באים לגבות – 

סולומון בעל המניות נדחה – שכן ראשית יש לשלם לנושים, על כן כעת יש לנו את הנושים האחרים, וסולומון הנושה.

והנה הגענו לסוגיה המעשית – הנושים האחרים אומרים לסולומון אנו גובים קודם שהרי אנו נושים ואתה רק הבעלים (בעל מניות) – והרי בעלי המניות באים רק בסוף, אבל סולומון עונה להם שהוא עמוד כאן כעת בתור נושה, על כן יש לי זכות להיות כאן בדיוק כמו שיש לכם!.

זה השאלה שהגיע לבהמ"ש.
בבהמ"ש הדיוני וכן בבהמ"ש לערעורים אומרים השופטים שהחברה היא בעצם שלוח או נאמן של סולומון האיש, החברה היא בעצם חברה של איש אחד והוא מי שעומד מאחורי כל התרגיל הזה, סולומון הוא החברה - ועל כן הוא לא יכול להתחזות כנושה של החברה. ועל כן רק הנושים האחרים מקבלים את הנכסים בשווי 7000 ליש"ט וסולומון הלך הביתה בלי כלום.

אם כן הם אמרו שסולומון והחברה הם אחד, ורק אם יש כוונה אמיתי להשתמש בחברה כישות נפרדת בהמ"ש יכיר בכך, אומנם סולומון לא היה לו כוונה אמיתית ולכן הוא מפסיד.

בבית הלורדים הפכו את הפס"ד, והתוצאה היא שאם החברה היא פרי החלטה פורמאלית, לא בודקים את הכוונות של האנשים, העיקר הוא הפרוצדורה והחוק, ואם הכל היה ע"פ החוק – סלומון בע"מ הוא שונה מסולומון האיש. ועל כן אין שום בעיה שסולומון האיש יהיה הנושה של סולומון החברה.
פרופ' שטרן מציע שסולומון רצה להפטר מחובות ולקבל קצת מזומנים או/גם הוא רצה להפוך את העסק לחברה ולראות – אם העסק יצליח אני זוכה בהכל כי יש לי את כל המניות, אבל גם אם החברה לא תצליח, אני לא חייב כלום – ואני נחשב נושה – ואני אגבה מהנכסים. 

אם כיום המקרה הזה היה בא לפני בהמ"ש, הנושים האחרים היו אומרים לשופט ברק – שהחברה היא בעצם כלי להחצנה של השפעות שליליות על צדדים שלישיים! משתמשים בחברה כתרגיל להטלת עלויות על הזולת, כלומר סולומון ע"י פעולותיו הגדיל את הסיכון לחברה אומנם הוא עשה זאת כי הוא גם הגדיל לעצמו את הסיכוי לרווחים, אומנם מה שלא הוגן כאן הוא שהוא לא מפנים את הסיכון לעצמו אלא הוא מצליח להעביר את נטל הסיכון על החברה/נושים/בעלי מניות – כאשר כל הסיכוי יכול היה להגיע אליו. אם כן התנהגותו היטיבה עימו באופן שיטתי והרעה באופן שיטתי עם צדדים שלישיים קרי - הנושים – וזה לא יעיל מבחינה כלכלית.

אומנם הסולומונים בימינו יגיד – שנושים צריכים לבקש בטוחה ואז לא יפגעו בהם. הצדדים השלישיים (נושים/משקיעים) יכולים להגן על עצמם ע"י שיעשו כמה וכמה דברים: 
1) לבדוק את החובות של החברה, וכן לראות מה כמות הנכסים של החברה ביחס לחובותיה.

2) הנושה יכול לדרוש שהחברה תערוב לכספו באופן אישי.
3) ניתן לדרוש ריבית גבוהה ביחס להלוואתי השקעתי.

אם כן חברה לא מחצינה השפעות שליליות, אלא היא גורמת לכך שהיא תהיה ישות עצמאית, כמו כן היא גורמת לצדדים שלישים להיזהר ולקחת לעצמם כל מיני בטוחות. מן הפס"ד הזה נלמד עוד שכאשר צדדים נכנסים לעסקה עם עיניים פקוחות אין שום סיבה לדין להתערב, ויש להרשות לעסקים כאילו לזרום.
***

17/11/03 שיעור שביעי
עד עתה אמרנו שההפרדה שבין החברה לבין בעלי המניות היא דרך טובה להגן על המשקיעים.

יש לציין שיש מקרים שדווקא ההפרדה בין החברה לבין בעל המניות פועל נגדם. 

פס"ד macaura – אדם היה בעל עסק עצים קטן, בעל העסק מוציא פוליסת ביטוח על נזקי אש על העצים שלו. יום אחד הוא מחליט להפוך את העסק שלו לחברה - אומנם הוא שכח לשנות בפוליסה שלו לחברת הביטוח את העובדה שהוא כעת השתנה לחברה – והוא רוצה הגנה על עצי החברה. אם כן יש למר מאקאורה פוליסה שמגנה על העצים שלו, אומנם בפועל כבר לא היו לו עצים אלא החברה הייתה בעלת העצים. כמובן היה שריפה, ונשרפו כל העצים – ומר מאקאורה מבקש מחברת הביטוח לשפות אותו על עציו, וכמובן החברה לא הסכימה לשלם מכיוון שלא היה להם שום עסק עם החברה, אלא רק עם מר מאקאורה. בהמ"ש כמובן צידד עם חברת הביטוח עקב פס"ד סולומון.
ניתן לתת ביקורת על הפס"ד הזה שכן אין ספק שמבחינה מהותית כלכלית – אדון מאקאורה הפסיד אז למה לנו להתעקש על פורמליסטיקה? כמו כן נוכל לטעון נגד פסה"ד – חברת הביטוח קיבלה פרמיה להגן על עצים שכלל לא היו קיימים לאדם שאותו הם ביטחו – הם קיבלו על כך כסף שנים, היא קיבלה את היתרונות של העסקה למה שלא תשלם את הנזק?.

פרופ' שטרן מגן על הפס"ד: יכול היה לטעון העו"ד של מר מאקאורה – שמאקאורה בעצם חתם חוזה עם חברת הביטוח לגבי רכוש של צד שלישי (כלומר החברה), אני משלם את הפרמיה על הרכוש של צד שלישי, ואם יקרה נזק – אני מקבל את הפיצויים. (כמו שביתר ירושלים מבטחת את רגליו של שחקן כדורגל, ואם יקרה לרגליו משהו – הם יגבו את הפיצויים). אלא שיש לעיין בטענה הזו – אנו אכן לא נמנע מאנשים לבטח צדדים שלישיים אלא אם כן יש מניע שאומר שאם אכן נרשה לך לעשות זאת  - ייתכן שזה יגרום לפגיע והחצנה שלילית לזולת. נעיין תחילה בדוגמת הרכוש – יש לי אינטרס שיקרה מאורע ביטוחי לרכוש של השני, כי הנזק שיקרה הוא בעיתו של בעל הרכוש, אך את הפיצוי אני גובה. – אולי עקב כך אני אפילו אגרום לכך שיהיה ארוע ביטחוני. ואפילו אם בעל הרכוש ביטח את עצמו גם – בכל זאת זה לא יעיל – שכן יש לי עדיין אינטרס לגרום לאירוע ביטחוני ואז חברת הביטוח תצטרך לשלם שני פיצויים!.  אומנם בסיטואציה שאין לצד השלישי שום אינטרס לגרום לאירוע ביטחוני כמו במקרה של שחקן הכדור רגל.  על כן מר מאקוארה יכול היה לטעון זאת כי אכן לא היה לו שום אינטרס לגרום לאירוע בטחוני כי רק הוא היה מפסיד מזה ועל כן העו"ד שלו היה צריך לטעון שמאקוארה בעצם חתם על חוזה ביטוח לצד שלישי.

דיני הביטוח יאפשרו לא' לבטח את רכושו של ב' לטובת א' רק אם הם ישתכנעו שקיים יחס שווה בין האינטרס לגרום לאירוע הבטחוני לבין ההפסד/נזק מן הארוע הבטחוני.

ננתח את המקרה שלנו:

נחשוב על מאקאורה כנושה בלבד, האם נושה יכול לבטח לטובתו את נכסי החייב? כלומר מישהו חייב לי 100 ₪ ואני מבקש מחברת הביטוח לבטח רכוש של פלוני לטובתי שאם יקרה לזה משהו – אני אגבה את הכסף  – לא, מכיוון שלא ברור שלא יהיה למאקאורה אינטרס לגרום לאירוע שיגרום לכך שיגרם נזק לרכוש המבוטח, כמו כן הוא עדיין יכול לגבות את חובו בעתיד – אם כן אין יחס מאוזן בין מה שיש לו להרויח לבין מה שיש לו להפסיד. אם כן מאקאורה כנושה לא יוכל לבטח את רכוש החברה לטובתו.

כעת נחשוב על מאקאורה כבעל מניה – האם הוא יכול לבטח לטובתו את רכוש החברה? (אנו כבר יודעים שבעל מניה הוא לא הבעלים של רכוש החברה, החברה היא בעלת הרכוש, בעל מניה הוא רק בעל מניה בחברה שנותן לו זכויות רבות, אומנם החברה היא זו שהרכוש הוא קניינה.) בדר"כ התשובה פשוטה – לא. שכן אם מדובר בבעל מניה שיש לו רק 20% של החברה או משהו כזה ודאי שמשתלם לבעל המניה לשרוף את רכוש החברה (שאז יש לחלק את שווי רכוש החברה בין כל בעלי המניות וזה רק לאחר שהנושים יקבלו את חלקם) – כי הוא מפסיד 20% אך מקבל 100% משווי הרכוש מחברת הביטוח!. אומנם מה קורה שבעל המניות הוא בעלים של כל המניות? – גם כאן אסור לו, שכן לפני שהוא יגבה הנושים אמורים לגבות, ואם הוא יעשה תרגיל כזה, חברת הביטוח תיתן לבעל המניות היחידי את כל שווי רכוש החברה, והנושים יקבלו כלום.
מכל הרעיונות הללו אנו רואים שיש הבדל זהותי מוחלט בין הנושים לחברה ובין בעלי המניות לחברה (הרי ראינו כעת שאפילו לבעל 100% של המניות – משתלם לשרוף את החברה אם הוא יוכל לבטח אותה!).

כעת יש לשאול לדינינו – האם מאקאורה יכול היה לבטח את החברה? – גם אם נקבל את הטענה שיש מצב שבו מאקוארוה יכול היה להפסיד אם הוא יגרום לאירוע הבטחוני – הרי זה יכול להשתנות, שכן מאקאורה יכל להנפיק עוד מניות, או להלוות כסף מאנשים, וכעת שווה למאקאורה לשרוף את החברה! – אומנם נוכל לטעון, שזה בעיה של הצדדים השלישיים שמתערבים כאן, ושהם צריכים לדאוג לעצמם. וגם חברת הביטוח יכולה להגן על עצמה עם כל מיני תנאים בחוזה.
שטרן אומר שבאמת ההלכה היא שלא ניתן למאקאאורה לבטח את עצמו כך, מפני שהוא יכול להגיע למצב שמשתלם לו לגרום לאירוע בטחוני.

לסיכום

לא נושה ולא בעל מניה יכולים לבטח את רכוש החברה לטובתם. ראינו גם שעצם זה שאנו רואים את החברה כישות נפרדת זה לא עניין פורמאליסטי, אלא יש כאן עניין מהותי – אנו מדברים על הקצאת סיכונים וסיכויים בצורה אופטימאלית. (מאקאורה לא יכול לבטח את הרכוש של החברה כי זה יגרום לו לתמריץ, להרוס את האיזון בין הסיכון לסיכוי)
***
פס"ד lee – לי היה בעל חברת טיסה, היה מטוס אחד וטייס אחד – שהיה מר לי. יום אחד, מר לי נופל מהמטוס ומת – גברת לי, מעבירה את המניות ממר לי לידיה, היא ממנה את עצמה למנהל החברה, וגברת לי האלמנה – תובעת פיצויים מן החברה (שזה גם היא כמובן) אומנם החברה לא נענה לתביעה. מה קרה? החברה טוענת שהאדון לי נהרג, אומנם יחד עם זאת בעל לי היה בעל 100% מניות של החברה, הוא קבע כל דבר של החברה הוא היה בשליטה על הכל, ואם הוא נפגע זה באשמתו – לי והחברה חד הם/הוא המעביד והעובד. מנגד האלמנה טוענת שמר לי הוא דבר אחד והחבר היא דבר שונה different legal capacities , אדם יכול ללבוש כמה כובעים, ויש להפריד בין כובע לכובע, - מי שנהרג היה עובד, ומכיוון שכך מגיע לו פיצויים מן החברה. בהמ"ש קיבל את טענת האלמנה – לאדם יכול להיות ריבוי כשרויות, ואין זה סותר את זה שאנו יכולים לבודד כשרות אחת מסוימת למצב מסוים ובהקשר מסוים.

איך הם הגיעו כלל לבהמ"ש – ובכן החברה תבעה את האלמנה על רשלנות בנזיקין – 
החברה הייתה מבוטחת כנגד נזקים שיגרמו לעובדיה במהלך העבודה, ולכן הגברת לי תובעת את החברה, כי אם החברה תצטרך לשלם, אזי חברת הביטוח תצטרך לשלם זאת לחברה. אומנם יש לשאול למה החברה לא נענה לתביעה? – יש לומר שחברת הביטוח הוא צד לתביעה, שכן חברת הביטוח רואה שהכל כאן תרמית, ואין סיכוי שהחברה תבדוק אם אכן מגיע פיצוים לאלמנה – על כן חברת הביטוח יכול להיפגע, על כן בהמ"ש נותן להם להצטרף כצד להליך – וזה הסיבה שזה הגיע לבהמ"ש.

(הערה - בכל שאלה יש לשאול מי קיים ומי לא (ע"פ הקרטריונים של מיטלן) ולאחר שהבנו מי קיים יש לשאול מה הכשירות הרלוונטית בסכסוך העומד לפנינו)

פס"ד אחוזת רחמים נ' קריסטל – היה חברה שהייתה לה בעלות חלקית בקרקע – חצי שלה וחצי של בעלים אחרים. בתרמית החברה רשמה את כל הקרקע על שמה. לאחר זמן הבעלים של החצי השני גילה את התרמית והוא תובע את החברה, החברה טוענת להגנתה שכשנעשתה התרמית בעלי המניות היו X וכעת הבעלים הוא Y (כי הוא קנה אותם) בתו"ל, והוא לא ידע כלל על התרמית והוא קנה את המניות על סמך זה שהחברה היא בעלת כל הנכס!. בעל המניות הנוכחי אומר לבעלים של חצי הקרקע – לך תתבע את בעלי המניות הישנים.
בהמ"ש אומר שהחברה היא ישות נפרדת, והעובדה שהתחלף בעלי מניות – לא משנה שאותה החברה עומדת לעינינו. ועל כן החברה היא זאת שגזלה והיא צריכה להחזיר. 

(נושה של בעל מניה יכול לרדת לרכושו של בעל המניה (וזה לא רכוש החברה) אלא הנושה יכול לגבות את מניות בעל המניה ובעזרת הזכויות הנלוות למניות ייתכן שהוא יוכל לפרק את החברה ועוד דברים, אבל נושה של בעל מניה הוא לא נושה של החברה).

***

 פס"ד חברת חלקת 32 נ' בני עקיבא – יש לבנ"ע סניף ליד הכרמל, והם עושים רעש לשכן. השכן טוען שהם פולשים לחצרים שלו. השכן תבע את בנ"ע. 
באי כוח השכן טוען כל מיני טענות נזיקיות – ואכן נראה שבהמ"ש משתכנע כדבריו. והנה קם בא כוח בני עקיבא ואומר שאין כאן כלל תביעה כי ב"ע היא לא ישות משפטית (היא הייתה רק התארגנות – ולא ממשפחת התאגידים המשפטיים), ועל כן היא לא קיימת – ואין כאן נתבע!. 

אם כן לכאורה יוצא מכאן שאם אני יכול להשיל מעצמי את הישות המשפטית – אני יכול לפעול בעולם ללא שום אחריות שכן אני לא קיים!, ויש לשאול למה שכולם לא יעשו זאת? – יש לך כמה אפשרויות:
1) ובכן זהו חרב פיפיות, שכן אולי אין לך אישות משפטית ולכן א"א לתבוע אותך, הרי שגם אם אתה תרצה לתבוע – לא תוכל כי אתה לא קיים. 

2) כמו כן ייתכן שיש חוקים שמצריכים על התארגנויות מסוימות להתאגד ע"פ החוק. 
3) ומעל לכל זאת, אם לחברה מסוימת לא היה אישות משפטית – אף אחד לא היה עושה עסקים איתם.
מה יעשה השכן כעת? – ובכן אם הוכח שהם לא קיימים, אפשר לנצל זאת לרעתם! ולספח את השטחים שלהם שהרי הם לא קיימים ועוד עניינים לא משפטיים כאלו – שיגרום לב"ע בעצם לקבל על עצמם את מרות הדין וישות משפטית.

פס"ד רוזנצוויג – (פס"ד מאוד חשוב) מר רוזנצוויג הוא בעל מניות יחידי של עסק מאפיה (שהייתה רשומה כחברה), רוזנצוויג מתקין מכשיר לחיתוך לחם בצורה רשלנית - והוא נפצע ממנו. מר רוזנצוויג תובע את החברה, ויש לשאול למה לו לעשות זאת הרי הוא החברה!, ואם החברה צריכה לשלם – הרי זה בעצם הוא! אז למה לו לעשות זאת? (הרי לא היה כאן נושים וגם לא היה כאן חברת ביטוח!(
ובכן רוזנצוויג רצה להעביר כסף מן החברה אליו – כעת הוא יכול לעשות זאת ע"י שייתן לעצמו dividand, אומנם אז יתבזבז חלק מזה על מיסים, ורוזנצוויג הרי רוצה שכל הכסף ילך אליו. לכן אם החברה צריכה לשלם נזיקין של "מעביד לעובד", זה יהיה פטור ממס שהרי פיצויים לא נחשב הכנסה ועל כן אין כאן מיסים. – זה היה המוטיבציה של רוזנצוויג בתביעה שלו. אלא אז למה לו לתבוע? – הוא יכול החברה (שזה הוא) יכל פשוט להסכים לפצות אותו! למה היה צריך תביעה? – ובכן אם הוא היה עושה זאת לבד, שלטונות המס היו מיד רואים שזה עסקה מלאכותית בכדי לחמוק ממס. על כן ע"י תביעה זה נראה יותר רציני, ואומנם שלטונות המס הצטרפו כחלק מן ההליך המשפטי.
בהמ"ש קבע שאכן רוזנצוויג נפגע, והחברה צריכה לפצות אותך וזה יהיה פטור ממס, אלא שאתה הוא זה שגרם לנזק ברשלנות שלך, ולכן יש כאן "רשלנות תורמת" – והפיצוי שלך מתקזז עם הנזקים שאתה צריך לשלם – על כן אתה לא מקבל כלום. 

יש לציין טענה חשובה מאוד של העו"ד של רוזנצוויג – יש לחלק בין שלל ה – capacities של רוזנצוויג. מי נפגע? – רוזנצוויג העובד. מי התקין את המכשיר? ייתכן שזה רוזנצוויג העובד, או ייתכן שזה רוזנצוויג המנהל. אם זה העובד – אכן יש כאן רשלנות תורמת. אבל אם זה היה רוזנצוויג המנהל – אין כאן אשם תורם! כי מבחינה משפטית זה אדם אחר. ואז העובד זכאי לתבוע את החברה על תשלום הנזק, ואז החברה/שלטונות המס תטען שיש כאן אשם תורם – ואנו נאמר שזה לא נכון כי מדובר על רוזנצוויג המנהל שהזיק. אז רוזנצוויג העובד יזכה בתביעה נגד החברה. כעת החברה יכולה לתבוע את רוזנצוויג המנהל על רשלנות, אומנם רוזנצוייג החברה כמובן תחליט לא לתבוע את רוזנצוויג המנהל.
בהמ"ש אומר שאכן אפשר לחלוטין לשחק את משחק האישיותית הללו, אלא שכאן מי שהפעיל את המכונה הוא רוזנצוויג העובד, ועל כן יש כאן רשלנות תורמת.

מכל הפס"ד עולה כלל – אם זהינו שאכן קיימים כאן אישיות משפטיות, יש לנו לשאול מה הפונקציה/capacity של האדם העומד בפנינו לגבי פעולה מסוימת. יש דמויות שמשחקות בכמה כשירויות, ולכן יש לדייק מי עומד בפנינו במצב מסוים אע"פ שייתכן שהגוף אותו גוף.

יש לבודד את העובדות המשפטיות העומדות בפנינו ולראות מי אחראי ומי ביצע את כל אחד מן הפעולות- אף אם מדובר על אדם אחד, יש לראות איזה כובע הוא לבש לגבי איזה פעולה.
עקרון הפומביות 
מה המחיר תמורת כל היתרונות של החברה? העלויות העיקריות מסובבות סביב עקרון הפומביות. יש חובה בסיסית לידע את העולם שמולה עומד חברה, שיש לה אחריות מוגבלת, אנו חייבים להזהיר את העולם (צדדים שלישיים) בכדי שהם יוכלו להתגונן כאשר הם עושים עסקים עם חברה מוגבלת.

איך מייצרים את האזהרה הזאת לציבור?

ובכן הדינים קובעים (ואלו דינים קוגנטים) שורה של פעולות פורמאליות שחברה צריכה לעשות: 
יש שלושה סוגים של התרחשויות שמחייבים דיווח: 

1) הקמת חברה – יש להגיש מסמכים מסוימים לרשם החברות. יש לציין עניינים כמו מי הם המנהלים, שם החברה, בעלי המניות – יש לרשום גם את התקנון של החברה שהוא בעצם החוקה של החברה. יש לרשום את כל זה, כדי שיהיה פומביות לחברה.

2) דיווח עתי או בחלוף תקופה (כל רבעון או משהו כזה) – שנובע מפעולות ספציפיות.
בחברות פרטיות (שלא נסחרים בבורסה) צריך דו"ח כל שנה, ובחברות ציבוריות (נסחרות) יש לתת דו"ח כל רבעון – יש כל מיני קריטריונים כלכליים שהחברות צריכות לדווח לגבי רווחים חובות וכו'. (יש כיום גם אתר אינטרנט לרשות לניירות ערך – שממש גורם לכל העניינים הללו להיות פומביים)

גם עסקאות ופעולות חשובות של החברה יש לדווח – חילוף בעלים, עסקאות גדולות, הנפקת מניות וכו'... (יש לציין שעקרון הפומביות היא רבה אומנם כמו בכל דבר ניתן לעשות מניפולציות בכלי הזה - סיוטים כמו Enron ו Worldcom שהפילו את השוק היה הכל בגלל שחברות עשו מניפולציות בעקרון הפומביות) התפקוד התקין של השוק המסחרי בניירות ערך תלוי לחלוטין על היכולת שלנו לסמוך על האחראיים על עקרון הפומביות. 

למה זה נחשב עלות/חסרון לחברה? ראשית כי זה עולה כסף וטרחה לפרסם את הדברים הללו, כמו כן זה חושף את החברה לעיני כל מה שלא נוח לחברה – אבל זה אחד מן העלויות תמורת הזכויות הנלוות לשימוש בחברה. 

3) פרוק – כל תהליך הפירוק חייב להיות ברמת שקיפות גבוהה מאוד, וא"א לפרק חברה מבלי השגחתו של שופט. הסיבה ברורה כל השותפים השונים בחברה הם בעלי ניגודי אינטרסים שונים, יש חזקים שם ויש חלשים – לכן בהמ"ש חייב ע"פ חוק להיות מעורב.
***
כל מה שאמרנו עד עכשיו - נסתכל על כך מזווית אחרת.

יש הטענים שהרעיון הבסיסי של ה"אחריות המוגבלת" נועד לצמצם ככל שאפשר את העלויות של ניגודי האינטרסים שבין השחקנים השונים שבתוך החברה. ובכדי שכל אחד יהיה מוכן להשקיע את חלקו לתוך החברה (זה את כספו, וזה את עבודתו, וזה את רעיונותיו וכו') – על כן יש חוסר אמון וחשדנות בין הגופים. אי לכך כל גוף חייב לפקח על הגופים האחרים בכדי לוודא של ידפקו אותם, על כן יש פיקוח – וזה יכול להיות מאוד יקר, על כן הטענה היא שהרעיון של אחריות מוגבלת נועדה בכדי למזער את העלויות של נושא הפיקוח. הרעיון הזה מובא בספרם של איסטנבוך ופישל - 

Economic analysis of corporate law  - הם גורסים שאכן האחריות המוגבלת היא דרך טובה ויעילה למזער את העלויות פיקוח שבין גורמי החברה - 
1) אחריות מוגבלת משמעה שכל אחד מבעלי המניות יודע מראש מה גובה הסיכון שלו (מקסימום - יאבדו את השקעתם), גם הנושים יודעים מה גובה הסיכון שלהם (מקסימום – לא יחזירו להם).
2) בגלל אחריות מוגבלת אני יכול ליצור גם portfolio (עיין בשיעור שדיברנו על כך) – ולפזר את ההשקעות שלי – ואם אני עושה זאת, אני מקטין את הסיכון שידפקו אותי בחברה מסוימת.
3) אילולי האחריות המוגבלת – לא היה כלל שוק, בורסה – שגם הוא מקטין את עלויות הפיקוח – כי השוק עצמו מפקח, שכן מחירים נגזרים ע"י רצונותיהם של מיליוני אנשים שונים שיש להם ניגודי רצונות – זה גורם לכך שהמחיר המתקבל הוא די אמין. 
עוד דרך שהשוק משפיע על הפיקוח הוא העניין הבא: נגיד שהמנהל כושל ורשלן, אזי יהיה לחברה פחות כסף והיא לא תוכל להתחרות עם שאר המתחרים ועל כן המחיר שלה תצנח. אדם חכם ירצה לבדוק למה צנח המחיר ויגלה שזה בגלל הניהול הכושל, שווה לאדם זה לקנות בזול, ושיחליפו מנהל – הכל יעלה – והוא ירוויח, אם כן שווה בתנאי שוק/בורסה – שכל אחד יהיה מפקח על פעולות החברה.

אם כן רעיון האחריות המוגבלת מוזילה לכולנו את העלות של פיקוח על השני! 
***

25/11/03
איך החברה מתפקדת?

התורה האורגנית - כל אדם פיזי יכול לתפקד בשלושה מסלולים בו זמנית. אפשר לפעול ישירות (אני הפועל), כמו כן ניתן להיות משלח (אני דרכך), וכן אפשר לפעול כשלוח (אני במקומך). לעומת זאת חברות עד 1913-15 היו יכולות לפעול אך ורק ע"י דיני שליחות בתור משלחות. והיות ודרך הפעולה של החברה הוא רק ע"י "פעולה באמצעות אחר" גורמת לכך שחברות תמיד תבחנה בעיני דיני השליחות, ועל כן צריך הסמכה, חובת אימונים, וכו'.   
יש השלכות רציניות לכך שהחברה נבחנה בעיני דיני השליחויות – לדוגמה: ארנולד שפאר (232/62) היה לו משרד עו"ד שנוהל ע"י מבנה של תאגיד (שותפות) יום אחד הרכב שלהם היה מוחנה במקום אסור, ופקח נתן להם דו"ח. שפר לא הסכים לשלם, כי דו"ח חנייה רשום תמיד לבעל הרכב, כאן בעל הרכב הוא תאגיד – והיות ודו"ח חנייה הוא עניין פלילי, והרי ידוע שאין שלוח לדבר עבירה!, ואם אני חניתי במקום הלא נכון, אתה לא יכול להאשים את החברה!. היות וחברה פועלת מדיני השליחות – חברה לעולם לא יכולה להיות אחראית על דין פלילי, שכן לעולם אין לה מחשבה פלילית או מעשה פלילי – אלא השליח הוא זה שפשע. כמובן שאם טענה כזו תתקבל – הרי שכל אדם שירשום לעצמו חברה יוכל לעשות מה שהוא רוצה בשם החברה, והחברה תהיה חסינה. (לקרוא את פסה"ד). כמובן שזה לא ייתכן להשאיר את החברה במצב כזה של משלחת - שכן החברות הם הרוצחים הגדולים ביותר בארה"ב, ע"י יצור רשלני שנובע מן הרצון להרוויח – הם הורגים אנשים רבים כל שנה – ולכאורה לא ניתן לגעת בהם. ניתן בהחלט להגיד שהחברות הם יצרני הנזק הגדולים ביותר כיום בעולם. 
פס"ד קרישנבויים - 1986 (פיתח תמונת בעזרת ציאניד – ומתו 6 עובדים) זה היה הפס"ד הראשון שהעמידו חברה לדין על רצח.

פס"ד lenerds (1915) – ספינה הייתה בבעלות חברה, מר לנרד השתכר והתנגש בספינה אחרת – והוגש תביעה נזיקית נגדו. החוק הספציפי קבע שבעל ספינה יהיה אחראי לנזיקין רק אם הנזק נגרם באשמתו האישית (his actual fault). לנרד טען שהוא זה שהזיק, ולא החברה, ומכיוון שהספינה הוא של החברה – צריך בהמ"ש להוכיח שהיה לחברה אשמה אישית!. בהמ"ש קבע שכאשר חברה פועלת והפעולה מטעמם נעשה ע"י מי שבהמ"ש מכנה כאורגן (יותר משליח, אדם שהוא מגופה של החברה) – אזי המעשה והכוונה האישיים של האורגן ייחסו לחברה כאילו החברה עצמה עשתה את המעשה וגיבשה את הכוונה. 
יש כאן שיפור מפס"ד Solomon אכן החברה היא נפרדת, אך יש מצבים שנוכל לייחס כוונה/מעשה לחברה.
באותו התקופה היו נוהגים לקרוא לאורגן alter ego  של החברה, ה"אני האחר" של החברה. 

כמה אזהרות בעניין:

1) ישום התורה האורגנית תלויה בכך שאכן האדם שפועל הוא אכן אורגן ע"פ החוק, ואם הוא לא אורגן – הרי שיש כאן רק אחריות שילוחית. לדוגמה – מנהל של חברה נמצא במקום א', וקרא אירוע לחברה והוא נדרש להגיע למקום ב' בדחיפות, הוא לוקח את הרכב ונוסע מעל למהירות המותרת. כעת האם הוא פעל כאורגן? זה נראה כמצב שאע"פ שאין ספק שהאדם הזה הוא אורגן, בפעולה הזו הוא לא תפקדו כאורגן ולכן האחריות היא שלו ולא של החברה.

2) זה שיש אחריות פלילית לחברה באמצעות התורה האורגנית זה לא מונע כלל מכך שבו זמנית יש לאורגן עצמו גם אחריות פלילית. 
Piecing minds together  – ייתכן וחברה יכולה להיות בעלת אחריות, גם מבלי שאורגן יהיה אחראי, כאשר כמה אורגנים פועלים ביחד וכל אחד עושה חלקים של העבירה – אנו מחברים את כל החלקים יחד ומטילים את האחריות על החברה.

בהמ"ש (פס"ד tesco) המשיך וקבע שהאורגן הוא בעצם ה same ego של החברה – הם היינו הך, האורגן הוא היד של החברה, וכמו שא"א להפריד בין מעשה שלי לבין מעשה של היד שלי, כך א"א להפריד בין האורגן לחברה. 

ובפס"ד קירשנבויים היה השיא (ב- 86) שייחסו רצח בכוונה תחילה לחברה.
מי הוא אורגן?
חוק החברות בסעיף 47 קובע: "פעולותיו של אורגן וכוונותיו הן פעולותיה של החברה וכוונותיה". 

סעיף 46 קובע מי הם האורגנים: "האורגנים של החברה הם האסיפה הכללית, הדירקטוריון, המנהל הכללי וכל מי שעל פי דין, או מכוח התקנון רואים את פעולתו בענין פלוני כפעולת החברה לאותו ענין".
בסיפא אנו רואים מבחן מהותי – אורגן הוא אדם שהתקנון של החברה קובע שהוא אורגן. לדעת שטרן זה הגדרה לא טובה, כי כל חברה תוודא שבתקנון שלה לא יהיה שום אפשרות שאדם ייחשב כאורגן, ואז היחידים שיכולים להיות אורגנים הם אילו שהחוק אמר מפורש - ברישא. (על כן כאשר חברה עושה פשע, רשלנות, נזק - כדאי בתור עו"ד להוכיח לבהמ"ש שמי שעשה את הפעולה הפלילית הוא אדם בחברה שפועל רק עקב דיני השליחות ולא אחד מן האורגנים ואז החברה לא תשא באחריות) 
(יש לזכור שאין אנו מדברים על מי הוא שלוח, שכן כל אחד שמורשה לעשות משהו בחברה הוא שליח – אנו שואלים מי הוא אורגן, שפעולותיו יכולים להפיל אחריות על האחריות).

לדעת שטרן יש כאן מבחן פונקציונאלי שלא נותן שום משקל לשאלה ההיררכית. לדוגמה – אני קונה חלב אצל הקופאית בסופר, ואני ניזוק מן החלב. את מי אני יכול לתבוע? האם אני יכול לתבוע את הסופר באחריות אישית? – הקופאית היא לא אחד מן השלושה שמות שמוזכרים בסעיף, אומנם ע"פ הסיפא – לא משנה מה התפקיד של במבנה ההיררכי של החברה, העיקר הוא שע"פ הדין/תקנון – מחשיבים את הפעולה של האדם הזה כפעולת אורגן. יש לשאול האם ייתכן להגיד שהתקתוק של הקופאית הזאת הוא פעולה של החברה הענקית שיש לה רשת של 100 סופרמרקטים? מצד אחד כן, שהרי זה כל הרעיון של החברה, הוא בא למכור – והקופאית מכרה, אך מצד שני מדובר כאן על פעולה קטנה כ"כ יחסית לחברה הגדולה, והקופאית הזאת לא מבינה כלום בענייני החברה – האם ייתכן שהיא תפיל אחריות על החברה?.
שטרן מציע שצריך שיהיה גם נפקות למיקום ההיררכי של האורגן.

***
בעיית הנציג – (הנושא העיקרי של הקורס) the agency problem 
ההיסטוריה של החברה מעלה בעיות רבות - מה זה חברה? האם היא פיקציה או ראלייה? האם היא תלויה במדינה או לא? האם הוא אינדבדואל או רק מכשיר? 
כיום אנו רואים את החברה כ"פקעת חוזית"  nexus of contracts – גישה זו היא תולדה של הניתוח הכלכלי של המשפט, וזה מה שעומד מאחורי חוק החברות החדש.

החברה היא מכשיר מימוני (finance) וירטואלי, ומה שנותן לו קיום, הוא העובדה שמתקשרים גורמים רבים זה לזה בהתקשרויות חוזיות (- מפורשים, משתמעים, ומתחייבים מן החוק), שלכל אחד יש אינטרסים זרים, ותכליות שונות וכן בתנאי שוק תחרותיים.

***

01/12/03

בעיית הנציג – המשך. (זה העניין העיקרי של הקורס והכל בנוי מסביבו – עיין סיליבוס)
המודל החוזי (הדרך המקובלת והרווחת לראות את החברה העסקית)
ספקי תשומות (כלומר משקיעים) העבודה (הפועלים/עובדים בחברה), ספקי תשומות ההון (בעלי המניות), ספקי תשומות החובות (הנושים) ועוד – כל אילו הם חלק מן הגופים שיוצרים את מערכת היחסים החוזיות שיוצרות את החברה.

החברה היא אם כן רק "במה", מקום בו מתבטאים כל הנפקויות היוצאים מפקעת החוזית.

המודל הזה מדגיש את התכונה הוולונטרית של החברה, כל אחד הקשור לחברה נמצא ביחס לעניין מסוים בעמדת כוח, כל אחד נכנס לעסק מרצון ועל כן מן הסתם הוא נכנס בתנאים שהוא היה מרוצה מהם. למעשה פקעת החוזים כוללים ארבעה סוגים של תנאים:

1) תנאים רגילים שיש מו"מ בין הצדדים על הפרטים המסוימים.

2) תנאים שמוכתבים ע"י אחד מן הצדדים, אבל הצד השני יכול להחליט האם הוא מעוניין להצטרף לחוזה או לא (כמו שאני קונה מנייה, אף אחד לא שואל אותי אם אני מסכים לתנאים, אבל אני לא חייב להצטרף, אני מצטרף מרצון ואני מחליט את המחיר שאני רוצה לשלם).
3) תנאים מקובלים בשוק הרלוונטי. היות ובתנאי שוק יש תחרות, אני אצטרף לחוזה שמגן עלי בצורה הטובה ביותר מבחינת החוזים שיכלתי להצטרף אליהם בשוק הרלוונטי.
4) תנאים הקבועים בחוק החברות. אע"פ שרוב החוקים הם דיספוזיטיבים, אך יש חלקים מנדטוריים, אומנם אני לא חייב לקבל אותם עלי, שכן אני יכול להצטרף לחוזה שלא כפוף לחוקים הללו (חברה הרשומה ב  Delaware לדוגמה, שהיא לא כפופה לדיני החברות בארץ). 
אם כן נוכל להסיק מן סוגי התנאים לעיל - שהכל וולונטרי, ויש לזכור זאת!. ואע"פ שאולי תכלס' המנהלים הם אילו שמחליטים הכל, יש לזכור שכל אדם, מן הקטן ועד הגדול ביותר שהצטרף לחברה עשה זאת מעצמו ומרצונו החופשי והיו לו יתרונות ומטרות משלו שהוא הצטרף לחברה.
אם אכן הכל רצוני – אזי הכל חשוף לתחרות. כלומר החברה היא מוצר תחליפי לשוק. אם כן שאני מצטרף לחברה, אני בעצם אומר שזה אלטרנטיבה לשוק הספציפי שיכלתי להשקיע את מאמצי בו, וזאת כי אני חושב שארוויח יותר בחברה הזו מאשר בשוק הספציפי, ועל כן אם החברה רוצה לשרוד היא חייבת להתחרות בכל האלטרנטיבות האחרות. – לדוגמה: אם החברה רוצה לגייס הון היא חייבת להציע לי עסקה טובה יותר מאשר שהייתי מקבל עבור הכסף שלי במקום אחר (לדוגמה פק"מ).

זה גורם לעולם דינאמי, תחרותי מאוד, שאין בו הרבה אימון ולא צפוי ועוד.

מן הנאמר נוכל להגיד שיש לבעלי המשרה בחברה, תמריץ רציני מאוד לשכנע את שאר המתחברים לפקעת החוזית לעבוד ביושר ובאימון – כי אם לא יעשו זאת, זה התאבדות! כי כולם יעזבו אותם, שהרי כל אדם רציונאלי יבדוק היטב את המקום האמין ביותר והרווחי ביותר – ועל כן הם יגרמו לכך שהחברה שלהם תהיה אמינה וכמה שיותר רווחית. 
אם זה אכן נכון, למה צריך רגולאציה?, הרי תנאי השוק לכאורה מכתיבים שהכל יעשה בצורה הטובה והישרה ביותר! ויותר מכך, אם כל הנאמר נכון יהיה גם תחרות ותנאי שוק בענייני הרגולציה, ואנשים יהגרו לעבר מקומות שיש שם רגולציה שעדיפה לצורכים שלהם (יש צדדים שמעדיפים רגולציה גמישה ויש צדדים שרוצים רגולציה קשוחה). 

מן הנאמר עולה, שהחברה העסקית מטרתה לקדם מטרות פרטיות, של חוזים פרטיים. רצון הפרט הוא המרכז.

כעת נבחן גישה נוגדת – 

הנחות היסוד של הניתוח הכלכלי של הטיעון החוזי לעיל הם מסופקות בשלושה מישורים:

בעיה ראשונה (בעיית האנשים) - האם העולם אכן מאוכלס באנשים רציונאליים? האם אנשים באמת חושבים רק למקסם רווח? האם בנ"א באמת יודעים את כל המידע הנצרך בכדי לעשות החלטה אופטימאלית? 

בעיה שנייה (בעיית השוק) - האם באמת כל השוק עובד בתנאי יעילות אופטימאליים?   
את המושג "יעילות" יש לחלק לשלוש רמות:
יעילות מלאה full efficiency – מתקיים בשוק שבו כ"א יודע הכל ומיד (אין עולם כזה)

יעילות חצי מלאה half strong effinciency– כולם יודעים את הכל ומיד מן המידע הפומבי. גם יעילות כזו בקושי קיימת, ואולי היא קיימת ב wall street.

יעילות חלשה   weak efficiency– כולם יודעים את נתוני העבר.

בעיה שלישית – ההנחה של הגישה לעיל מבוססת על כך שבאמת יש חופש על כל אחד להחליט האם הוא נכנס לחוזה או לא, ולמעשה זה לא תמיד נכון.

הטיעון לעיל (הטיעון החוזי) – טוען שהמטרה של כל החוזים הוא להגן על המטרות של המצטרף לחוזה – ולכאורה זה ניתן לביצוע, לדוגמה: אני עובד בחברה ויש לי חוזה עבודה שמסדיר הכל לטובתי (משכורת, פנסיה, ביטוח וכו), אבל יש כמה טעונים נגד זה

1) אומנם אמת הדבר שיש מו"מ לגבי ההעסקה שלי, אך אם לכאורה המקום פושט את הרגל – אתה מפוטר!, והחברה כלל לא מחויבת לגלות את המידע הפנימי שלה, כך שהמו"מ הראשוני נעשה בהפרשי כוחות, שהחברה יודעת הרבה יותר ממני. 

2) האם אני באמת יכול לערוך מו"מ אם חברה שאני קונה ממנה? האם אני יכול לשאת ולתת אם מיקרוסופט, וגם אם תגיד שאם אני אצטרף לשאר בעלי המניות אוכל – הרי אני לא יכול להצטרף עליהם, קשה לנו להתאגד.
3) המציאות של החברות העסקיות הוא דינאמי ולא צפוי – הטיעון החוזי אומר שאני מראש חייב לחזות את כל ההשפעות האפשרויות ולעשות את החוזה האופטימאלי בשבילי, אבל הרי זה מגוחך, אדם לא יכול לתאר לעצמו מה יהיה בעתיד בעולם החברות הדינאמי התלוי בכל כך הרבה חוזים ופרמטרים שונים.  
זאת ועוד – אם אני בעל מנייה אני יכול להגן על עצמי באמצאות הפיזור השקעות שלי וכן ע"י העירבון המוגבל שלי (האחריות המוגבלת), אבל אם אני עובד – אין לי לאן לפזר את ההשקעה שלי – שכן אני עובד כאן!, האחריות שלי היא בלתי מוגבלת – שכן אני אאבד את הכול!.

(הבאנו כדוגמאות nebesco  וכן את הרעיון של "העו"ד העשיר" לכך שקשה מאוד לשערך נכון ולצפות את העתיד) 

כל זה מבטא את ההתקפות על המודל של הטיעון החוזי.

אם כן הטיעון החוזי אומר שניתן לתת הגנה מראש על כל האפשרויות העתידיות שיכולים לצוץ, מי שיוצא נגד הטיעון הזה אומר שא"א לצפות את העתיד ע"י חוזים וא"א לשער את כל מה שהעתיד צופן (לטוב או לרע).

***

חזרה לבעיית הנציג –  הבנו שיש צדדים שונים רבים לחברה ולכל אחד יש ניגודי אינטרסים. אפילו מבין בעלי המניות יש אינטרסים שונים (אחד קונה בשביל העתיד ואחד הוא daytrader), כמו כן כל אחד מבזר את הסיכונים ומעריך את הסיכונים בצורה שונה (דוגמה עובד בעל מניה).

בעיית הנציג היא שסוף סוף מישהו חייב לקבל החלטות בשביל החברה, מישהו חייב להחליט האם לעשות פעולה מסוימת שתהיה טובה לחלק מבעלי החוזים ורע לחלקם האחר.

חוק החברות קובע:

1) ההחלטות השוטפות של החברה – הנהלה מחליטה. 
2) החלטות של מדיניות של החברה – דירקטוריון החברה מחליטה. 
3) צמתים בחייה של החברה – אספה כללית של בעלי המניות מחליטה. 

כמובן שכל החלטה בכל רמה תשפיע על כולם! – אם המנהלים יחליטו מה שטוב להם, יהיה החצנה על כל שאר הגופים שהאינטרסים שלהם שונה. 

אם כן יש לשאול איך במצב של פקעת חוזית נוכל להתקיים ע"י שיטה שבו יש לבעלי סמכות מסוים כוח להחליט החלטות שיכולים להחצין עלויות על צדדים אחרים בחברה.

אכן יש שלושה מישורים של בעיית הנציג:

1) בעיית הנציג - בין נושאי המשרה ובין בעלי המניות. אם bill gates מחליט כל שנה לא לחלק דיוידנדים, הוא פוגע בבעלי המניות, אע"פ שהוא חושב שהוא מעדיף לשמור את הכסף בכדי שהיא תוכל להמשיך לגדול. (אומנם יש לציין שלמעשה הגיוני שהנציג ירצה לשמח את בעלי המניות או למצוא איזון בכדי שהם ימשיכו לתת לו את כספם – וזה מה שיטען הטיעון החוזי. שני מלומדים Bearl & meens הניחו את אבן הפינה לרעיון הזה בשנות השלושים. הם טענו שזה מקום מסוכן לבעלי מניות כי בעלי המשרה בעצם עושים מה שהם רוצים בחברה, ובעיה זו נובעת מן ההפרדה בין בעלות (בעלי המניות) לבין השליטה (נושאי המשרה) – והם עשו ניסויים שככל שיש יותר מרחק בין הבעלים לבין השולטים – השולט מנצל זאת לרעה. (אחד מן התשובות לבעיה זו הוא לחלק אופציות למנהלים, שזה קושר אותם לבעלי המניות)
2) בעיית הנציג – בין בעלי המניות שליטה לבין בעלי המניות מיעוט – לדוגמה: חברה (חברת אם) שמחזיקה ב - 80% של חברה אחרת (חברת בת), ורק 20% נשלט בידי העולם. זה המצב השכיח בישראל. חברת האם יכולה להחליט שחברת הבת תעשה פעולות שטובים בשביל חברת האם, וזאת מבלי לחשוב כלל על ה 20%. או אם לדוגמה בעל מניות השליטה הוא מאוד שמרני, זה פוגע בבעל מניות מיעוט אוהב סיכון וכו'.
3) בעיית הנציג – בין כל אנשי הפנים (המייצגים - בעלי מניות, נושאי משרה) לבין החיצוניים (המיוצגים - כל מי שאיננו בעל סמכות לקבל החלטה). התיפקוד של החברה לעיתים משפר את מצבם של כל אנשי הפנים אך מרע אם אנשי החוץ. ההבחנה החשובה היא ההבחנה הבאה:
בעלי המניות הם בעלי התביעה השיורית, ואילו כל האחרים הם בעלי תביעות שתוכנה מוגדר (עובד רוצה שיכבדו את ההעסקה שלו, נושה רוצה שיחזירו את החוב שלו וכו'). בעלי המניות רוצים להשיא את השיוריות של החברה, מתוך מטרה לפגוע בערך התביעות המוגדרות שלה.

לדוגמה: חברה מוכרת אשליה לעו"ד הצעירים שלה, שאם הם יעבדו המון וקשה בשכר נמוך, בסופו של דבר הם יעבדו קצת והרבה, ולמעשה עו"ד רבים נשרפים עד אז ולא ממשיכים לעבוד. אם כן החברה מרוויחה מכך, ועוה"ד מפסידים. או עוד דוגמה – חברה שקרובה מאוד לחדלות פירעון רוצה לעשות עסקה מסוכנת, בעלי המניות ירצו לעשות זאת שכן אין להם מה להפסיד. אומנם זה גרוע לנושים, שכן אם החברה תפסיד את הקצת כסף שנשאר – לא יהיה לנושים ממה לגבות.
מה הם הפתרונות האפשריים לבעיה זו?
בעיית הנציג – פתרונות חוזיים.
לכאורה ע"פ המודל החוזי – כל הפתרונות אמורות להיות כאן. 
יש שלושה סוגי חוזים:

1) התקנון

2) מערכות חוזיות פרטיקולאריות בין צדדים שלישיים לבין החברה (חוזי אספקה, עבודה וכו').
3) חוק החברות.
התקנון – בעבר (עד 1999) היה לכל חברה היו שני מסמכי יסוד: תזכיר החברה ותקנון החברה. התזכיר היה קצר מאוד, והוא היה מאוד לא גמיש – מה שנקבע היה מאוד קשה לשנות. נקבע שם מטרות החברה ואת שמה, קבעו שם פרטים לגבי ההון (כמה מניות יונפקו וכו') ועוד. המיוחד הוא שהוא היה בלתי ניתן לשינוי – והיה חובה להזכיר בתזכיר את הדברים לעיל, והיה ניתן לשנות זאת רק ע"י רוב של  75% מבעלי זכות ההצבעה (בדר"כ בעלי המניות), וכל העניינים הוולונטריים לא היה ניתן לשנות כלל. היום התזכיר לא קיים ע"פ חוק החברות החדש, אלא כל מה שהיה בו נמצא כיום בתקנון.

פעם היה ניתן לשנות את התקנון ע"י רוב של 75% מבעלי זכות ההצבעה (בדר"כ בעלי המניות).

למה האחוזים הגבוהים הללו? כי פעם חשבו שדיני הקניין, ודיני החוזים יוכלו לסדר את כל העניינים של החברה, ואם אכן חתמנו חוזה, והסכמנו על העניינים הרשומים בו – הרי שאם רוצים לשנות את העניינים הללו צריך את הסכמתם של כל החתומים על החוזה! ועל כן לכאורה צריך את הסכמת כולם (וזה בא לידי ביטוי בהסכמות הוולנטורייות בתזכיר כפי שהראנו לעיל) אומנם בגלל שהתפתחנו קצת – ראינו שצריך יכולת לשנות אומנם מצד שני זה חייב להיות קשה ושרוב האנשים מסכימים ועל כן קבעו 75%.
***

02/12/03
אנו עוסקים בתקנון.

"תקנון" - תקנון של חברה כפי שהוגש לרשם בראשונה עם התאגדותה או כפי ששונה לפי דין; 
"תזכיר" - כמשמעותו בפקודת החברות כנוסחה ערב תחילתו של חוק זה;
בתזכיר היו שני סוגי התניות, קוגנטים וולונטריים. היו תניות שהיו חייבים להיות שם כפי שהזכרנו בשיעור הקודם, והיה אפשר לשנות זאת רק בעזרת 75% מבעלי זכויות ההצבעה.

נבחן כעת את ההתניות הקוגנטים שהיו קיימים בתזכיר הישן:

שם החברה – באופו כללי מה שחשוב הוא זה שהשם יהיה ייחודי, כמו כן אסור שהשם יהיה פוגע יותר מידי.

מטרות החברה – אם אכן מקבלים כסף מן המשקיעים ומן הנושים – ומקבלים זאת בטענה שהחברה תעשה דבר מסוים, צריך אכן מקום לקבע זאת ושהחברה לא תתחיל לעסוק בדברים אחרים, דברים שאילו ידעו זאת בעלי ההון – ייתכן שלא היו נותנים להם את כספם. על כן בתזכיר היה חובה לרשום ולקבע שם את מטרת החברה בתזכיר. (רואים שזה משפר קצת את בעיית הנציג כי זה לכאורה מגביל את מרחב התמרון של הנציג).
אלא שנוצר בליה ברעיון הזה, כי העולם העסקי הוא דינאמי ומהיר, וכל הזמן צריך לשנות ולהשתנות ולא ייתכן שיש ל- 25% מבעלי הבחירה יכולת להטיל וטו על החברה, כמו כן יש להם כוח סחיטה על החברה, כי אם החברה לא תשיג 75% לשנות מטרה – היא תקועה!. ועל כן חברות התחילו להתחכם ותכתוב כמטרת החברה שמטרת החברה הוא "לעסוק בכל עיסוק חוקי".
בעולם עלו קולות, שמכיוון שהחברה הוא פקעת של חוזים (שכן זאת הגישה הרווחת בעולם), למה המדינה מתערבת? שתיתן לחברה לעשות מה שהיא רוצה ושבעלי החוזים יעשו חוזים שמגנים עליהם, ואם הם רוצים שהחברה לא תוכל לשנות את מטרתה יכתבו זאת ואם לא - לא.

הדין הישראלי ביטל את כל הרעיון של התזכיר, ועל כן יש רק תזכיר כמו כן אמר שבכדי לשנות דברים בתקנון החברה צריך רק רוב רגיל
 (זאת משום שע"פ מחקרים גילו שזה הרוב היעיל ביותר – שרוב האנשים שמחים בו). 
כיום חייב שיהיה סעיף מטרות, והנה הסעיף הרלוונטי כיום (סעיף 32): 
חברה תציין את מטרותיה בתקנונה על ידי קביעה של אחת ממטרות אלה: 
(1) לעסוק בכל עיסוק חוקי; 
(2) לעסוק בכל עיסוק חוקי למעט בסוגי עיסוקים שפורטו בתקנון; (כלומר הכול מותר, חוץ ממה שאתה כותב מפורש שאסור לך)
(3) לעסוק בסוגי עיסוקים שפורטו בתקנון. (אם אתה ממש רוצה משום מה לפרט בתקנון את מה שאתה רוצה לעסוק בו)

אם כן הסעיף כיום לא נותן ממש מענה לבעיית הנציג – כי הוא כלל לא מוגבל, הוא יכול להחליט היום שהחברה עושה שינוי חד במטרותיה ואין לאף אחד יכולת לשנות זאת. המחוקק העדיף בצורה ברורה את חופש החוזים מעל בעיית הנציג.

ענייני הון – כמה הגדרות לענייני הון:

יש סוגים שונים בהון –
1) מסגרת ההון הרשום – קובעים סכום מסוים של מניות, והוא ההון הרשום, זה אמור להיות המסגרת שבו החברה תעבוד – כלומר זה סכום מקסימום, שהחברה לא אמורה להצטרך יותר ממנו - ועל כן הוא יהיה עצום. (כמובן שאם תצטרך יותר היא תוכל לשנות את התקנון).

2) מתוך ההון הרשום, אני יכול להחליט כמה מניות להנפיק – וזה ה"הון המונפק" registered capital  . 
3) מתוך ההון המונפק, יש לעיתים שהחברה קיבלה כסף רק על חלק מן ההון המונפק, כגון שמכרה מניות באשראי. ההון שיש לחברה שבעצם קבלה עליה כסף הוא "ההון הנפרע" paid capital
כמובן שההון הנפרע הוא לא יכול להיות יותר מן ההון המונפק, וההון המונפק לא יכול להיות יותר מן ההון הרשום. רק את ההון הרשום יש לרשום בתקנון.

הגבלת האחריות של החברים בחברה – זה היה סעיף שהיה בתזכיר הישן שאומר איזה סוג של התאגדות מדובר כאן. וגם כיום בתקנון בסעיף 35 זה מוסדר:

הגבלת אחריות 
(א) אחריות בעלי המניות לחובות החברה יכול שתהיה לא מוגבלת, והדבר יצוין בתקנון;היתה אחריות בעלי המניות מוגבלת, יפורט אופן ההגבלה בתקנון. 
(ב) היו מניות החברה בעלות ערך נקוב, אחראים בעלי המניות לפרעון הערך הנקוב לפחות, אלא אם כן נתקיים האמור בסעיף 304.
נעיין כעת בכמה סעיפים:

סעיף 15 – לכל חברה יש תקנון.

סעיף 16 - תקנונה של חברה, כפי שנרשם עם התאגדותה, תקף מעת התאגדותה. אם כן התקנון נכנס לפעולה ברגע שהחברה מקבלת את הקיום שלה. אבל יש כאן פרדוקס, שהרי בשביל חברה צריך תקנון, ובשביל שהתקנון תתחיל לפעול צריך שהחברה תהיה קיימת!
סעיף 18 (קוגנטי) - פרטים שחובה לכלול בתקנון 
תקנון החברה יכלול את הפרטים האלה: 
(1) שם החברה; 
(2) מטרות החברה; 
(3) פרטים בדבר הון המניות הרשום כאמור בסעיפים 33ו-
34; 
(4) פרטים בדבר הגבלת האחריות, כאמור בסעיף 35.
סעיף 19 - חברה רשאית לכלול בתקנון נושאים הנוגעים לחברה או לבעלי מניותיה, ובכלל זה: 
(1) הזכויות והחובות של בעלי המניות ושל החברה; 
(2) הוראות לענין דרכי ניהול החברה; 

(3) כל נושא אחר שבעלי המניות ראו לנכון להסדירו בתקנון.
כלומר בעצם אנו רואים שניתן לכתוב כל מה שרוצים בתקנון. אומנם נוכל לראות שבעלי המניות זה העיקר כאן. ואע"פ שאמרנו שהחברה זה פקעת של חוזים שכל אחד חזק בו וכל אחד חשוב ושווה, הנה אנו רואים שתכלס' בשטח – בעלי המניות הם העיקר הם אלו שמחלטים מה שקורה.

סעיף 20 – מסדיר את שינוי התקנון (שצריך רוב רגיל).

סעיף 22 – מסדיר הגבלות על שינוי התקנון (שאפשר לשנות את אחוזי הרוב, וזאת עושים ע"י רוב רגיל). ניתן להקשיח את התקנון ע"י שינוי התקנון או ע"י מסמך מחוץ לתקנון.
מהו מהות התקנון?
האם התקנון הוא מסמך חוזי או שמא הוא מסמך אחר מעין חוזי או מסמך אחר מיוחד.
למה חושבים שזה לא חוזי? כי תאגיד הוא סוג של משטר, ועל כן המסמך על שלו הוא כמו חוקה, ועל כן אין לתקנון אופי חוזי אלא יש לו אופי מכונן. המדינה כופה על החברה את התקנון כי התאגיד נתפסה כישות שהמדינה נותנת לאנשים המתאגדים. (ובעבר בספר החוקים – היה שם נספח עם תקנון לדוגמה וזה ממש מראה שראו את התקנון כחוק).

אומנם מצד שני נטען שאם התקנון הוא חוזה מי הם הצדדים? – כמובן שצד אחד חייב להיות החברה, אך איך זה ייתכן כי אם אין תקנון הרי שהחברה עדיין לא קיימת! ויותר מכך אם באמת מדובר בחוזה, איך ניתן לשנות זאת ע"י רוב, הרי צריך הסכמה פה אחד של הצדדים.

ולכן ראו את התקנון כיצור כלאיים.

פקודת החברות בסעיף 23(א) קבעה: "התזכיר והתקנון שנרשמו מחייבים את החברה וכל חבר בה כאילו נעשו בידי החברה..." וכאן רואים שהמחוקק התקשה בשאלה לעיל, ולכן כתב שמה שנרשם זה כאילו שהחברה רשמה זאת.

הפסיקה בתקופה זו ניסו לקדם את ההבנה שהתקנון הוא חוזה, והם מצליחים לראות את הצדדים כיזמי החברה לבין בעלי המניות. 
סעיף 17(א) לחוק החדש קובע: 
תקנון כחוזה 
(א) דין התקנון כדין חוזה בין החברה ובין בעלי מניותיה ובינם לבין עצמם. 
(ב) שינוי התקנון ייעשה בדרכים הקבועות בחוק זה.
בסעיף א' אנו רואים שהתקנון הוא חוזה ברמה הראשונה של בעיית הנציג (בין החברה לבעלי מניותיה), וכן בבעיה השנייה של בעיית הנציג (בינם לבין עצמם). אין כאן כלל איזכור לבעיית הנציג ברמה השלישית – צדדים שלישיים (והם אכן לא מוזכרים שם כלל בתקנון).

***

08/12/03

כפי שהזכרנו דין התקנון הוא כדין חוזה. 
כיצד אם כן מחילים את החוזה הזה על הצדדים הקשורים לחברה?

סעיף 17 לחוק החברות אומר כי הצדדים לחוזה הם בעלי המניות והחברה. יש לראות את החוזה כמסדיר שני מערכות: חברה – בעלי מניות, וכן בעלי מניות – בעלי מניות, יש לציין שכל הצדדים השלישיים למיניהם כלל לא מוסדרים ע"י התקנון.

מה כולל התקנון:
ובכן כל הזכויות שבאים עם בעלות של מניה,קרי הזכויות הצמודות למניה - דהיינו זכות הצבעה, זכות לדוידנד, דוידנד פרוק וכו' הכל מוסדר בתקנון. כמו כן חובות של בעל המניה גם כן מוסדרות שם.

מה יהיה דינו של סעיף בחוזה שמסדיר זכויות או חובות לצד שלישי, כלומר אדם שלא נכנס לתוך ההגדרה של סעיף 17, דהיינו הוא אינו בעל מניה וכן הוא איננו החברה. במילים אחרות מה הנפקות המשפטית של סעיף תקנוני המסדיר זכויות או חובות לצד שלישי שאינו חלק מן החברה.
ובכן במסורת המשפט האנגלית, וזה הדין הנהוג בישראל ובעולם כיום – קבעו צמצום מסוים של היכולת של החוזה התקנוני להסדיר יחסים בין בני אדם. פס"ד אנגלי ותיק hickman קובע שכשאנו קובעים שבעלי המניות הם צד לתקנון מדובר אך ורק לעניין זכויותיהם וחובותיהם בנוגע לכשירותם כחבר (בעל מניה), ייתכן אם כן, שאדם יהיה בעל מניה, ובכל זאת לא יוכל להסדיר עניינים מסוימים מכיוון שעניינים אילו לא קשורים לכשירותו כבעל מניה. לדוגמה, עו"ד שמסדיר את התקנון רוצה להכניס סעיף לתקנון שהוא יהיה העו"ד הקבוע של החברה. אומנם מכיוון שהוא איננו בעל מניה, הוא לא יכול להיות כלול בתקנון ולכן הוא יקנה מניה אחת בכדי לעקוף את בעיית סעיף 17 ואז הוא יכניס את הסעיף הספציפי שהוא רוצה להכניס לתקנון. אלא שע"פ הפס"ד והכלל הנ"ל היות והסעיף הזה לא קשור כלל לתפקודו או כשירותו של העו"ד כבעל מניה – א"א להכניס זאת כסעיף בתקנון.

מה הרציונאל? אע"פ שתקנון הוא חוזה, יש לו כללי משחק קצת אחרים. שכן התקנון הוא תוצאה של שיקול דעת רחב של כל בעלי זכות ההצבעה, שהעניינים שם נקבעים ע"פ הצבעת הרוב. דבר זה כמובן שונה מדיני החוזים שבו לכל אחד מן הצדדים יכול להטיל וטו מוחלט על עניינים שהצד השני רוצה להכניס. התקנון הוא מסמך יסוד של החברה, הוא החוקה – ועל כן יש דברים שלא ראוי שיוסדרו שם, על כן אנו מייחדים את התקנון רק לעניינים שמסדירים את היחסים הקפיטליסטים של החברה, היחסים ההוניים. (שטרן אומר שזה לא ראוי, שכן הרעיון שרק עניינים אילו ראויים להיות מוסדרים בתקנון נובע מן הגישה הקלאסית שכל החברה סובבת סביב בעלי ההון/מניות, והצדדים האחרים כלל לא חשובים – גישה שלא בהכרח נכונה כיום כשרואים את החברה כפקעת חוזים).
אם כן למדנו שכשאנו עורכים תקנון, הסעיפים שם אמורים להיות קשורים רק לכשרותם של בעלי המניות כבעלי מניות, אומנם נראה גם שהכשירות הזו משתנה בהתאם להקשר ולאופי הספציפי של החברה ומטרותיה (לדוגמה אם מדובר בחברה שכל בעלי המניות שם הם רפתנים, ויש סעיף שם שמסדיר שהחברה תקנה את כל החלב מכל הרפתנים – ייתכן בהחלט שסעיף כזה קשור לזכויות הצמודות של בעל המניה ועל כן נראה שסעיף כזה יכול להיות ראוי לתקנון).

מה קורה אם קבענו בתקנון זכות שלא קשור לכשירות כבעל מניה – מה קורה אם אני אכן כותב סעיף תקנוני שאומר שאני אהיה העו"ד של החברה לתמיד. ושאלה זו חלה בין אם האדם היה בעל מניה (רק שע"פ הסעיף הזה הוא בעניין כשירות כזר) ובין אם לא.

ובכן א"א לומר שהתקנון הוא מקור הזכות שיוצא מתוך הסעיף הזה. אומנם מצד שני הסעיף אכן קיים – ונפקותו המשפטית היא שהסעיף נחשב כראייה לכך שיש הסכמה חוזית מחוץ לתקנון לנאמר בחוזה. אם כן אני יכול לומר שיש לי חוזה עם החברה שאני העו"ד שלה, ואם אין לי חוזה כתוב שמסדיר זאת, אוכל להצביע על התקנון כראייה שאכן יש לנו הסכם כזה. אומנם יש לציין – שאין הזכות שלי להיות עו"ד לחברה נובעת מן התקנון אלא מחוזה חיצוני לתקנון, הסעיף בתקנון הוא רק ראייה שאכן קיים חוזה כזה בינינו. 

הנפק"מ בין ראיית התקנון כמקור הזכות לבין היות התקנון רק ראייה לזכות הוא בשני מקרים: 
1) במקום בו יש דרישה שהחוזה יעשה בכתב. שכן אם מדובר בכשירות כחבר (אני נותן הון לחברה ובתמורה אני מקבל קרקע), היא תקפה שכן יש לה מקור בכתב, לעומת זאת אם מדובר על זכות שמוסדרת כזכות בכשירות כזר – התקנון הוא רק ראייה ועל כן אין לי הסכם בכתב.

2) אם הזכות שלי להיות עו"ד של החברה מוסדר בתקנון, ומשם נובע הזכות – ניתן לשנות את התקנון ע"י רוב רגיל, ולשנות את הזכות שלי. אומנם אם הזכות שלי היא ככשרות כזר, התקנון הוא רק ראייה לחוזה אחר שיש לי אם החברה, וכל שינוי של התקנון לא יכול להזיק לזכות שלי.
***
כמה יהלומנים יצרו חברה, והיה שם סכסוך בין החברים והם שינו את התקנון וקבעו סעיף בוררות חובה. האם סעיף כזה הוא בעניין כשירות כחבר? בהמ"ש קבע שזה לא בכשירות כחבר. 
ויש ללמוד מן הפס"ד הזה שאם יש סעיפים שהם לא בכשירות כחבר – אם זה סעיף בעייתי – יש להוציא את הסעיף הזה מן התקנון מיד, כי אם לא תעשה זאת זה מהווה ראייה כאלו הסכמת לסעיף הזה. (תפקידנו כעו"ד לבדוק היטב תקנונים לראות שכל הסעיפים ראויים ומה שלא יש להוציא)
התקנון כחוזה בין בעלי המניות לבין עצמם
עניינים כמו קדימויות בעת מכירת מניות – שכל בעלי המניות מתחייבים ביניהם למכור קודם כל את מניותיהם ביניהם ולא קונה מבחוץ. גם סעיף בוררות הוא דוגמה טובה ליחסים של בעלי המניות לבין עצמם. גם במישור הזה כל העניינים חייבים להיות קשורים בכשירות כחבר, כל דבר שהוא בכשירות כזר – מהווה רק ראייה.
חוזה בין החברה לבין צד שלישי
האם מסמכי היסוד (התקנון) יכולים לשמש כמקור זכות לטובת צד שלישי? ובכן זכות ככשירות כזר אם יוכח כי היא בעצם זכות לצד שלישי היא יכולה להיות מקור זכות ממשית לטובת צד שלשי ואז התקנון נהיה המקור לזכות ולא רק ראייה למוסכם (ע"פ סעיף 34 לחוק החוזים: "חיוב שהתחייב אדם בחוזה לטובת מי שאינו צד לחוזה (להלן - המוטב) מקנה למוטב את הזכות לדרוש את קיום החיוב, אם משתמעת מן החוזה כוונה להקנות לו זכות זו). אם התקנון קובע זכות ככשירות כזר שפלוני יהיה עו"ד של החברה, העו"ד יכול לכוף את החברה לשכור אותו כעו"ד אם הוא יוכיח שמתקיימים התנאים של סעיף 34 (ואפילו אם העו"ד הוא בעל מניה, והוא מנסה להגיד שכעת הוא בא בתורת צד שלישי – ייתכן שהוא יוכל לגבות את זכותו, והתקנון תהווה המקור לזכות). אומנם אם לא אוכל להוכיח שיש כאן זכות ממשית לצד שלישי עדיין יש כאן ראייה מתוך התקנון על הסכם עם צד שלשי.

יש לציין שזה רק לזכות צד שלישי ולעולם לא לחובת צד שלישי (שכן זה הדין בסעיף 34), זכות בכשירות כזר לעולם לא יכולה לחייב מתוך התקנון צד שלישי, אומנם היא יכולה להוות ראייה במוסכם על חוזה בין החברה לצד שלישי. 
***

פס"ד ברדיגו (פס"ד חשוב) – חברה פרטית עם 4 בעלי מניות שרוצים להתחיל מפעל טקסטיל, המניות הם שוות כל אחד מקבל רבע. המניות הם רכושיות (המאפיין הייחודי של מניות אילו הוא הרכוש – קרי, דוידנד ודיוידנד פירוק) אומנם היה בנוסף לכך היה גם מניות הצבעה וניהול – מי שמחזיק במניות אלו יכול היה להצביע באסיפה הכללית בכדי למנות את מנהלי החברה. 
אומנם לא כולם רצו לעסוק בטקסטיל, והיה גם אדם אחד שהיה דומיננטי שהיה ראוי ואמין לנהל את החברה ועל כן כל החברים החליטו לתת לברדיגו את היכולת לנהל את החברה ע"י כך שנתנו לו יותר מחלקו של מניות הניהול וההצבעה. למעשה ברדיגו חלה בסרטן ועמד למות, ולכן המשפחות הלכו לעו"ד והוא אמר להם להוסיף סעיף לתקנון שבמקרה של מוות של בעל מניות הצבעה וניהול – המניות לא יעברו ליורש או לכל אדם אחר. (כלומר הם בעצם קבעו שא"א להעביר את המניות הללו על כן המניה פוקעת). ברדיגו מת, והיורשים רצו את מניות זכויות ההצבעה והניהול של אביהם, ועל כן אמרו שהתקנה לא תקפה. התוצאה הסופית של בהמ"ש הייתה שכולם מסכימים שהתקנה תקפה, אלא שהשופטים נחלקו איך הם הגיעו למסקנה זו.

היורשים טענו שהסעיף בתקנה נוגד את סעיף 8א של חוק הירושה: "הסכם בדבר ירושתו של אדם וויתור על ירושתו שנעשו בחייו של אותו אדם – בטלים".

הטענה היא שהתקנה שהוסיפו היא הסכם בדבר ירושה, שהעשה בחייו של ברדיגו ועל כן דין ההסכם להתבטל. השופטים מתווכחים האם זה אכן סיבה לבטל את התקנה ורוב השופטים סוברים שלא.

האם אכן התקנה היא הסדר בדבר הירושה? מצד אחד ניתן לומר שלולי התקנה המניות היו מגיעים ליורשים ועל כן זה הסכם בדבר ירושה. אומנם מצד שני השופטים אומרים שמה שהתקנה בעצם קבעה שהזכות לניהול והצבעה לא עובר כלומר יש לו השמדה עצמית – ושברדיגו מת, המהות של הנכס מת – ועל כן אין מה להוריש, על כן אין כאן הסכם בדבר ירושה. על כן יש לשאול האם מניה היא סוג של נכס שמבחינת אופיו יכול לעבור מן העולם עם מות בעליו. לדוגמה, שהיחסים ביני לבין הנכס הוא קנייני – רכושני – מותו של בעל הנכס לא יכול לבטל את הנכס. אומנם אם אני זמר אופרה, החוזה על השירה שלי שהוא זכות חיובית אישית היא נכס, אבל ודאי שכשאמות – בטל הנכס ואין לו ירושה.

האם בעלות על מניה נותנת זכות רכושית או חיובית למניה? התשובה היא שזה זכות רכושית קניינית. אומנם השאלה היא מאחר ובעל המניה הוא הבעלים של המניה מה אופי הזיקה בין בעל המניה לחברה? אני בעל מניה במיקרוסופט, האם הבעלות שלי בחברת מיקרוסופט היא קניינית, ואז אף אם אמות לא בטלה הזכות שלי, או האם הזכות שלי בחברת מיקרוסופט הוא רק זכות חיובית אישית, ועל כן בהסתלקותי גם הסתלקה הזכות. האם מכוח הבעלות במניה טיב התביעה של בעל המניה מול החברה היא תביעה קניינית – ואז מוות לא יכולה להפקיע את התביעה שלי והתקנה בטלה. או אולי הזכות של בעל המניה בחברה היא רק זכות אישית, ואז בהסתלקות ברדיגו נעלמה הזכות אזי התקנה אכן קבילה שכן אין היא דנה בדבר ירושה.
שמגר – מביא את פרופ' גאואור שמדבר על אופי המניה ואומר שיש למניה גם אופי חוזי אישי. בעקבות כך אומר שמגר לנושה מול החברה יש זכות נגד החברה (וכן לכל הצדדים השלישיים יש זכות נגד החברה), כלומר זכות אישית. אומנם לבעל מניה יש גם זכות נגד החברה (זכות אישית) וגם זכות בחברה עצמה (קנייני). בעל המניה שונה מכל שאר הנושים בפקעת החוזים שיוצר את החברה, יש לו גם זיקה של בעלות על החברה. אע"פ שאמרנו שהחברה הוא פקעת חוזים וכל אחד שווה שם, הנה אנו רואים שבעל המניה הוא לא רק ספק הון, אלא הוא גם בעלים של החברה!. ולכן אם יש לו זכות קניינית, הרי שבמות ברדיגו לא נעלמה הזכות – ויש לבטל את התקנה.

ברק (פנינגטון) – פננינגטון סובר בניגוד לגאואור כי לבעל המניה כלפי החברה יש רק זכות אישית חוזית ותו לא. ברק קבע כי המניה היא: אגד של זכויות רכושיות אישיות (שזה סתירה!) ועל כן אע"פ שיוצא לברק יצור כלאיים, בכל זאת העיקר אצלו זה זכות אישית כמו פננינגטון – ועל כן עם מות ברדיגו נעלם הזכות והתקנה היא בסדר.

שטרן טוען שע"פ הגישה הכלכלית החברה היא בעלת אישיות משפטית נפרדת, וכל השיח על זכויות בה היא בזבוז זמן, אין לאדם בעולם זכויות קנייניות בחברה, יש להם רק זכויות נגדה. על כן בעל המניה הוא ממש כמו כל נושה אחר כלפי החברה. (ויש לשאול למה אם כן החוק והתקנון מתייחס רק לבעל המניות ולא לכל שאר האנשים שיש להם זכויות בחברה). 

***
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על פי הנאמר שיעור שעבר, יש הסוברים כי אדם שמחזיק במאה אחוז מניות של החברה – הוא לכאורה הבעלים של החברה, ואכן זה המסקנה שעולה מדבריו של שמגר וגאואר, המסקנה הזאת נובעת מאגד הזכאויות שיש לבעל מניה, מפני שהוא יכול להצביע ולהשפיע ולשנות, הרי שברור שהוא גם בעל זכות קניינית בחברה עצמה וזאת בניגוד לנושה, שאין לו את הזכויות הללו ועל כן יש לו רק זכות נגד החברה.

המסקנה מזה הוא שמותו של ברדיגו לא מבטלת את התפיסה שלו על המניה, ועל כן הסעיף בתקנון שעשו היה בעניין "דבר ירושה" ועל כן דינו להתבטל.

אומנם יש הסוברים (פננינגטון, ברק) סוברים שיש לבעל מניה רק זכות אישית חוזית עם החברה, אומנם אופי הזכות, נושא החוזה, הוא שונה בין בעל המניה לבין הנושה. טענה זאת נובעת מהתפיסה המודרנית של החברה (לאחר פס"ד סולומון) שהחברה היא ישות של עצמה ועל כן אין לאיש זכות קניינית עליה.

שטרן טוען שהתפיסה הקניינית השכיחה שבעל המניות של החברה הוא בעצם הבעלים של החברה - מקורה מהקושי של העולם לתפוס שהחברה היא באמת ישות נפרדת לחלוטין, על כן גם העובדה שמעמידים את בעל המניות באמצע ובמרכז על חשבון הנושים וצדדים שלישיים נובעת גם כן מן התפיסה הלא נכונה שבעלי המניות הם בעצם הבעלים, אומנם כפי שהסברנו זה כלל לא נכון, אין לאף אחד בעלות על החברה. גישה זו שמציע שטרן מתחברת לכל מה שלמדנו על כך שהחברה היא פקעת חוזים שאין שם מבנה היררכי וכל אחד חשוב באופן שווה – זאת הגישה הנכונה ע"פ שטרן. גישה זו נובעת מדעתו של המלומד פננינגטון, אומנם לא משמגר וגאואור (וברק הוא יצור כלאיים). 

(למעשה לעולם לא קונים חברה ע"פ גישה זו, אלא רוכשים רק שליטה על חברה).
**

עוד טענה שהיה ליורשים על התקנה הייתה - שהתקנה גורמת להפחתת הון אסורה. אסור לחלק דיוידנדים אלא רק מרווחים, כי אם יעשו זאת מן הקרן – זה ידפוק את הנושים, שלא משאירים "כרית בטחון" מספקת של כסף בחברה, זה נקרא "הפחתת הון אסורה" (כיום זה נקרא "חלוקה אסורה"), על כן היורשים טענו שהעובדה שהמניות פוקעות, נשאר פחות כסף לחברה בכדי לשלם לנושים. 

ברק אומר שקבילות הטענה הזאת תלויה בנסיבות, אם משמעות המוות של ברדיגו ופקיעת המניה פירושה הוא שהוא לא חייב להחזיר את הכסף לחברה (למשל הוא קנה את המניות באשראי, ועכשיו שהוא מת הוא לא חייב להחזיר) – זה באמת היה נחשב הפחתת הון, כי כסף שהיה צריך להגיע לחברה כבר לא מגיע. אבל ברור שזה לא המקרה כאן כלל, ברדיגו שילם מזמן את שווי המניות, ועל כן פקיעת המניות לא מפחית כלום מן החברה – ולא הורע כלל מצבם של הנושים.

עוד עניין שעלה בפס"ד – האם ההסכמה של היורשים לתקנה בזמנו לא מונעת מהם לטעון כיום שהם לא מסכימים לסעיף? בכור ובן פורת אומרים שעצם העובדה שהיורשים חתמו על התקנה – מכשירות את התקנה (אע"פ שלדעת בן פורת התקנה הייתה אי חוקית כי הוא נגד את חוק הירושה). ושופטים אחרים שם מקשים: האם עצם העובדה שמישהו חתם על תקנה בלתי חוקית נותנת לו תוקף? לנדוי אומר שהתקנה היא ultra virus כלומר מחוץ לסמכות של החברה, העובדה שהתקנה היא לא חוקית גורמת לכך שהיא מחוץ לסמכות של החברה ועל כן אין לחתימה של היורשים כוח להכשיר דבר שהוא לא חוקי.
ברק חולק על שני הגישות לעיל שמקורם בטעות. את בן פורת הוא דוחה בקלות, הרי ודאי שאין כוח לחתימה להכשיר דבר לא חוקי. נגד לנדוי הוא אומר שאין קשר בין שאלת הסמכות של החברה לבין החוקיות של מעשיה של חברה. הסמכות של החברה לפעול תלויה ברצון האנשים שקובעים את התקנון ומקימים את החברה, סמכויות החברה הם פונקציה לכל המוסכם בחוזה שיוצר אותה. לעומת זאת מגבלות הפעולה שנוצרים מן החוק מקורם הוא אצל הריבון. על כן פעולה בלתי חוקית יכולה בהחלט להיות בסמכות החברה, אלא שייתכן שזה פעולה אסורה. 

בן פורת נמצאת בדעת מיעוט והיא אומרת שלא חשוב כלל מה כתוב בתקנה, אלא חשוב מה התוצאה הכלכלית של התקנה. הנוסח של הסעיף הוא שהמניה פוקעת ברגע של מוות – מה התוצאה? מניות ההצבעה של ברדיגו נעלמות, כתוצאה מכך זכות ההצבעה של שאר המשפחות גדלה. (כי 30% זכויות ההצבעה שהיו לשאר המשפחות עכשיו נהיו 100%) ואם כן רואים שזכויות ההצבעה עברו de facto לבעלי המניות האחרים, ועל כן אין ספק שיש כאן "דבר ירושה", היות וכך מדובר כאן על עסקה בדבר ירושה שהיא אסורה והתקנה צריכה להתבטל.
(ברק אומר שיש לפרש את הסעיף בחוק הירושה כך – "הסכם על דבר ירושה" ניתן להתפרש בשני פנים, האחד – צריך לראות עם כתוצאה מן ההסכם עולה וויתור כלכלי (כך פרשה בן פורת), השני – הסכם שמשמע מהנוסח שלו שהוא מדבר על ויתור על דבר ירושה, וזה הפרשנות המצמצמת וכך מפרש ברק – כאן הוא אומר שלא נראה מן הנוסח שמישהו כאן ויתר על דבר ירושה ועל כן סעיף 8א לא חל כאן.)

התוצאה הריאלית של פסה"ד היא שכולם מסכימים שהתקנה קבילה.

כעת שהבנו את הפס"ד יש לשאול?:

כיצד אנו היינו פוסקים? (כעת שאנו מבינים את כל הטעויות של השופטים) כיצד היינו מייעצים למר ברדיגו מלכתחילה לסדר את עניין המניות?

כיצד אנחנו היינו פוסקים? – ניתן היה לומר שפרשנות סבירה של ההסכם בין המשפחות היא שהם בסה"כ רצו לתת את זכויות ההצבעה העודפות לברדיגו באופן אישי, אם כן באמת לכל אחד יש רבע ממניות ההצבעה, אלא שהם נותנים יותר זכויות לברדיגו כי הוא אמין. ניתן לומר שזה הסכם חיצוני לתקנון וניתן לומר שזה זכות שלא בכשירות כחבר (זכות הניהול הוא באמת לא זכות בכשירות כחבר, לגבי זכות ההצבעה אנו קצת נדחקים כאן) ואם כן יש כאן רק ראייה על המוסכם. אם כן כל מה שהיה צריך לעשות כעת זה להביא הוכחות שסותרות את הראייה הזאת – כלומר שכעת שברדיגו לא קיים, אין סיבה שההסכם עימו ימשיך – כתוצאה מכך חזרנו למצב הרגיל שלכל אחד ממשפחות בעלי המניה יש רבע ממניות ההצבעה והניהול.
כיצד היינו מתנהגים כעו"ד (בעוד ברדיגו בחיים)? – היינו יכולים לקבוע, שבמות ברדיגו הזכויות על המניות משתנה – התחיה של מניות deferred share כלומר פשוט משנים את הזכויות הצמודות לאותו  המניה. לדוגמה קובעים בתקנון שמי שעושה x הזכות שלו במניה תשתנה לy. אפשרות שנייה – וזה הכי פשוט, ייפוי כוח, לקבוע שכל אחד מקבל מניות באופן שווה (כל אחד קיבל רבע) – אנחנו סומכים על ברדיגו? אז ניתן לו להשתמש במניות שלנו ע"י ייפוי כוח לא צריך לתת לו את הזכות הקניינית על המניות. שטרן אומר שתמיד לחפש את הפתרון הכי פשוט ולא לשחק כלל עם התקנון. 
**

הרמת מסך
הקדמה – אנו רוצים לתת מענה לבעיית הנציג כאשר המישור הרלוונטי הוא המתח שבין בעלי המניות ובין הנושים. 

הרמת מסך זה התשליל של כל מה שלמדנו עד עכשיו. הרמת מסך מתכוונת להשיג את פריצת גבולות האחריות, כאן נכנסים כל החריגים שבהם מוצדק לסטות מן הכלל הרגיל של אחריות מוגבלת. האישיות הנפרדת של החברה קרויה corporate veil  זה המסך שמפריד בין החברה לבין שאר העולם ומה שמגביל את אחריותו, ויש פעמים שמרימים את המסך ומטילים אחריות על בעלי המניו מעבר לאחריותם המוגבלת.

מתי? מתי שיש שימוש לרעה ב"מסך" באחריות הבלתי מוגבלת – כך נהוג להגדיר. אבל אנחנו נתעלם ממילים כמו "רע" ואנו נחפש סיבות כלכליות, מתי שהשיקול הכלכלי מצדיק הרמת מסך – זה מתי שנרים אותו.
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אמרנו שהרמת מסך זהו האנטי-תזה של האחריות המוגבלת של החברה. כאשר נעשה שימוש לרעה במסך ההתאגדות, אנו מתקנים זאת ע"י הרמת המסך. אומנם לדעת שטרן המונח "שימוש לרעה" לא שייכת שכן אנו מדברים על יעילות כלכלית, ואם כן יש התנהגויות יעילות ולא יעילות אך אין כאן עניין של טוב ורע.
הרמת מסך היא ניסיון לפתרון בעיית הנציג ברמה השלישית – בין בעלי המניות לבין הנושים וצדדים שלישיים.

אנו אם כן נרים מסך כאשר יעיל יותר להחיל אחריות בלתי מוגבלת על בעלי המניות מאשר להחיל עליהם אחריות מוגבלת. אם כן אנו בודקים את התועלות מול העלויות של האחריות המוגבלת, ואם יתגלה שהעלות גבוהה מן התועלת – הרי שכדאי להרים מסך.

בפקודת החברות הרמת מסך לא נידונה, אומנם בתי המשפט היו עוסקים בכך, וכתוצאה מכך לא היה ברור מה הקריטריונים של "שימוש לרעה" שבהם מרימים מסך.

סיטואציות של הרמת מסך
1) מצב רגיל שיש חברה, שיש לה בעלי מניות. החברה התקשרה לנושה (ספק, נזיקין, צרכן וכו') הנושה דורש את כספו. אם לחברה יש מספיק כסף/נכסים להחזיר את התביעה – החברה מחזירה את הכסף, אם אין לחברה מספיק כסף, העלות על הנושה – שכן א"א לתבוע מבעלי המניות שיש להם אחריות מוגבלת. אם יהיה הרמת מסך, ניתן להגיע לממונם הפרטי של בעלי המניות.
2) מודל האשכול - חברת אם שיש לה בעלי מניות, ולחברה זו יש חברת בת, והבת נשלטת בצורה מלאה בידי האם (100% מניות). כעת, הבת חייבת כסף לנושה (תביעה נזיקית, חובות וכו'), אם יש לחברת הבת כסף, היא תחזיר אם אין לה, הנושה לא יכול ללכת לבעלי המניות (חברת האם) כי יש אחריות מוגבלת, אומנם אם נרים מסך – הוא יכול לתבוע את חברת האם (אומנם הוא לא יכול להגיע לבעלי המניות של חברת האם). אומנם אם גם אין לחברת האם מספיק כסף, אם לא יהיה הרמת מסך, הנושה אכל אותה, אך אם יש הרמת מסך – אז ניתן להגיע לבעלי המניות ולנכסים הפרטיים של בעלי המניות של חברת האם. 
נוכל לסבך עוד יותר את המצב - כעת ניקח את הדוגמה לעיל, ונוסיף עוד דור של חברה (חברת בת לחברת הבת = חברת נכדה) כעת, חברת האם שולטת ב75% של חברת הבת, ו25% נשלטת ע"י הציבור (זה נסחר בבורסה), חברת הבת שולטת ב75% של חברת הנכדה, ו25% הוא נשלטת ע"י הציבור. כעת נושה תובע את חברת הנכדה, אם אין לה כסף להחזיר את החוב, אז הנושה הולך לבעלי המניות של הנכדה, דהיינו חברת הבת – אך היא מוגנת ע"י אחריות מוגבלת, אם יהיה הרמת מסך, אז היא צריכה לשלם, אך אם אין לה כסף – הוא לא יכול ללכת לבעלי המניות של חברת הבת, דהיינו חברת האם כי יש לה אחריות מוגבלת, אם גם כאן יצליח הנושה לקבל הרמת מסך – הוא יכול לגבות מחברת האם, אך הוא אינו יכול לגעת עדיין בבעלי המניות של חברת האם. ורק אם שוב יהיה הרמת מסך – רק אז אפשר להגיע לבעלי המניות.
3)מודל של חברות אחיות - בעלי מניות מחזיקים בחברה (א), אומנם בעלי המניות הללו מחזיקים במניות גם בחברה אחרת (ב), הקשר בין החברות הוא שיש להם בעלי מניות משותפים. בכדי שהמודל של "חברות אחיות" יתקיים צריך שיתמלאו כמה תנאים: תנאי ראשון - אין אף אחד שהוא בעל מניות באחד מן החברות ולא בשנייה. תנאי שני - גובה ההחזקות של בעל מניה בחברה א יהיה זה לגובהה ההחזקות שלו בחברה (ב). תנאי שלישי – איפה שהוא קבוע שכל סחר של החזקה במניה (א') בהכרח מעבירה את ההחזקה גם במניה (ב)
אין כאן הרמת מסך בין חברה אחת לשנייה, אם יש נושה לחברה (א) ואין לה נכסים לשלם את התביעה – אין הנושה יכול ללכת לנכסים של חברה (ב), אומנם אם יהיה הרמת מסך, הוא יוכל ללכת לבעלי המניות של (א) שהם במקרה גם בעלי המניות של (ב), ולתבוע אותם, ייתכן שיהיה להם כסף לשלם, וייתכן שכדי לשלם יצטרכו לתת לו גם את המניות שלהם בחברה (ב).
הנפק"מ בין כל מודל הוא המרחק בין בעלי המניות לבין הנושה, ככל שאני רוצה הגנה, אני ארצה שיהיה כמה שיותר מסכים בין בעלי המניות לבין הנושים. אומנם מצד שני נראה כי ככל שיש יותר מסכים קשה יותר לשלוט על הפירמידה! האומנם?

ובכן המודל השני הוא המצוי בישראל. ננתח את המודל הזה: במישור האחריות, האחריות של בעלי המניות על מעשיה של חברות הנכדים היא כמעט לא אפשרית, יצטרכו להרים המון מסכים בכדי להגיע עליהם. אומנם מצד שני מי קובע מיהם מנהלי חברות הנכדים? – אספת בעלי המניות של חברת הנכדה. מי הם? חברת הבת, (ולציבור אין ממש כוח להשפיע) מי קובע לחברת הבת? חברת האם!, ומי קובע לחברת האם? בעלי המניות הספורים שהם בדר"כ אנשי הון רציניים. אם כן היכולת לשלוט בפירמידה הזאת היא טובה מאוד, אומנם מבחינת אחריות – כמעט בלתי אפשרי לגעת בבעלי המניות.

אם כן המודל הזה הוא טוב מאוד, שכן מבחינת סיכויים – בעלי המניות מקבלים למעשה את כל הכסף, ומצד שני אין להם אחריות, וגם אם יחליטו להרים מסך, מקסימום יפרקו את חברת הנכדה וחברת הבת, אך חברות האם ממודרים למעשה מסכנה!.

יש עוד סיבות טובות לשימוש במודל הזה, לדוגמה אם חברת טבע רוצה לקנות חברת תרופות והיא מגלה כל מה שהיא יכולה עליה, אך אין היא יכולה לגלות הכל, שכן תמיד יש סודות. לו יתואר שיכלנו לעבוד רק ע"פ המודל הראשון, אז יש רק מסך התאגדות אחת, ואם יש בעיה רצינית בחברה שתגרום לתביעות – טבע אכלה אותה (אם יהיה הרמת מסך) ואז הם לא ירצו לקנות והתרחב, על כן אנו צריכים להשתמש במודל האשכול. ויש עוד הרבה סיבות למה זה חשוב.

חברות אחיות – מודל שלא שכיח בארץ. כאן בין בעלי המניות לבין חברה (א) יש רק מסך אחד ואם כן הוא דומה למודל הראשון, אומנם ההבדל כאן הוא שיש לבעלי המניות של החברות השונות כיס משותף ויש לכך כמובן נפקויות כלכליות.
שטרן אומר שחשוב לדעת את המודל הזה דווקא כי הוא לא מוכר, וייתכן שזה יתרון.
יש טעות רצינית בפסיקה שמבינה את הרעיון של הרמת מסך כעובדה שקיימת גם בין החברה לבין מנהליה/עובדיה, וזה כמובן לא שייך! והמושג הזה שייך רק לגבי בעלי המניות.
***
דוגמאות של הרמת מסך
כפי שנראה הרמת מסך יכול להיות גם לטובת בעלי המניות, אע"פ שהיא בדר"כ לרעתם.

דוגמה א. פס"ד מ - 1910 – החוק קבע שלחברת רכבות אסור להוביל מוצרים שהיא מייצרת בעצמה בכדי לעודד ייצור. חברות הרכבת הלכו על המודל השני, הם הקימו חברות בת שייצרו מוצרים, והם היו מסיעים אותם ברכבת. בהמ"ש קבע שזה שימוש לרעה במסך, ועל כן נרים את המסך – ונראה את חברת הבת כחברת האם – ועל כן חברת האם עברה על החוק. השימוש לרעה כאן היה עקיפה של החוק ע"י מסך ההתאגדות.

דוגמה ב. – הרמת מסך לטובת המתאגדים (האפוטרופוס הכללי נגד הוייזמן) ראובן ושמעון היו שותפים בקרקע, ראובן הצליח לגזול זאת משמעון ולרשום זאת על שמו בטאבו. כעת ראובן רצה למכור את הקרקע ללוי, אומנם הוא לא רוצה לשלם מס שבח (הרווח שנוצר מזמן קניית הדירה, לבין המחיר שמוכרים את הדירה) לשם כך ראובן יצר חברה, והוא נתן לה במתנה את הקרקע הגזולה – ובעסקה הזו אין מס, שכן הוא לא הרוויח כלום. כעת החברה הקצתה מניות ללוי (כמובן בתשלום, וזה היה התמורה של ראובן) ובטלה את המניות של ראובן – כך שהתוצאה היא שהחברה היא הבעלים של הקרקע, ולוי שהוא בעל המניות היחידי – שולט על החברה.
יום אחד שמעון (שהיה צריך אפוטרופוס) מתעורר, ורוצה את החצי שלו חזרה! ועל כן האפוטרופוס של שמעון דורש שישנו את הרישום בטאבו. בן פורת אומרת כך: שמעון טוען שרוכש הקרקע הוא לא לוי (שאז לוי היה מוגן ע"י תקנת השוק) אלא החברה, ולוי לא מוגן ע"י תקנה זו כי הוא לא בעל הקרקע אלא רק בעל המניות!. בן פורת אומרת שיש להרים מסך, שכן החברה הוקמה רק בכדי לחמוק ממס השבח, ועל כן אנו מרימים מסך, ואני מזהה בין בעלי המניות לבין החברה דהיינו החברה היא לוי, והיות ולוי היה תם לב וכן שילם תמורה בעבור הקרקע, אני משליכה ומייחסת את התכונות הללו לחברה, ועל כן מכוח תקנת השוק כמה בעלות מלאה לחברה על הקרקע. 

אם כן כאן הרמת המסך מטיבה אם בעלי המניות אומנם גם כאן הסיבה להרמת המסך הייתה ניסיון לעקיפת החוק.

אומנם יש לשאול, למה היא זיהתה את בעל המניות כלוי ולא כראובן? הרי היא מרימה מסך על התנהגות לא ראויה של עקיפת החוק, אם כן יש לזהות את החברה אם ראובן שהוא זה שעשה את השימוש לרעה  ולא לוי! ואם אכן הייתה עושה זאת, הרי שהחברה נעשתה לא כראוי וראובן בעצם גנב ופושע ולכן היה צריך להגיד שאנו רואים את תכונותיו של ראובן כזהות אם תכונותיה של החברה!.
עוד יש לשאול, מה הקשר להרמת מסך כאן? נראה כי בן פורת רצתה להעניש, אך זה לא מתאים לדיון שנוגע לעניין כלכלי. אנו צריכים להסתכל על העניין בראייה כלכלית – ואם כ"כ קל לעקוף את חוק מס שבח, יש שני אפשרויות – שיתקנו את החוק (וזה ראוי יותר) או להיכנס ל"קודש קודשים" של החברה, דהיינו האחריות המוגבלת של החברה ולהתחיל לשחק שם (שזה מה שבן פורת עשתה) – וזה נראה לא ראוי.

בפס"ד אחוזת רחמים נגד קריסטל – עצרו את התהליך הזה. בהמ"ש כאן אומר שלא ירים את מסך ההתאגדות, שכן לו היו עושים זאת היינו צריכים לייחס את התו"ל והתמורה של אדם על החברה, אע"פ שיש כאן עקיפת החוק, וזאת משום שבהמ"ש הבין שיש כאן תופעה של אנשים עוקפים את חוק מס שבח ע"י הקמת חברות, ואני לא אפגע באחריות המוגבלת של החברה רק בגלל שיש חוק דפוק, אם כן עקיפת חוק היא לא עילה להרמת מסך – ואם אנשים משתמשים בחברות בכדי לעקוף חוקים - שהחוק ישתנה – ואכן כך היה.
שטרן אומר שוודאי שניסיון לעקיפת חוק לא יכול להיות סיבה להרמת מסך, שכן אין לו כלל קשר לעולם הכלכלי. מרימים מסך רק כאשר העלויות של שימור המסך גדולים מן התועלות שלו.
ואע"פ כן בחוק החדש יש ניסוח לא טוב, שעדיין מחשיב עקיפת חוק כסיבה להרמת מסך:

סעיף 6 לחוק החדש: 

ג) בית משפט הדן בהליך נגד חברה רשאי, במקרים חריגים ומטעמים מיוחדים, להרים את מסך ההתאגדות בהתקיים אחד מאלה: 
(1) השימוש באישיותה המשפטית הנפרדת של החברה נועד לסכל וכוונתו של כל דין או להונות או לקפח אדם;
המשך של פס"ד הוייזמן – מסתבר ששני התשלומים הראשונים של לוי לראובן היו לפני שהחברה הקצתה לו מניות, דהיינו לוי וראובן בעצם התעלמו מקיומו של הישות המשפטית של החברה, שכן לוי לא שילם לחברה אלא לראובן! ועל כן קמה עילה טובה להרמת מסך – "עירוב נכסים". העילה של עירוב נכסים הוא שבעלי המניות לא מפרידים בין רכושם הפרטי לבין רכוש החברה, אני מתנהג כאילו אני החברה. במקרים כאלה קמה עילה להרמת מסך.

וזה אכן המקרה שהיה במקרה זה, ראובן ולוי באמת התכוונו לעשות עסקה, וכדי לעשות זאת הם הקימו חברה, אבל הם התנהלו כלכלית מול החברה בדרך שלא מבחינה בין האינטרסים הכלכליים שלהם לבין אלה של החברה. ולמה זה ראוי להרים כאן מסך? – כי אנו רוצים שכל אחד ידע לתמכר את התשומות שלו לחברה, וברגע שיש עירוב נכסים הכל מתערפל, כך למשל נושה – שדורש את כספו, איך נדע איזה כסף שייך לחברה ואיזה שייך לאדם? אם כן עירוב נכסים נוגע ממש במרכז התיאוריה של החברה שהצגנו עד כה, אם אנו רוצים בהירות שבו כל אחד מתמכר את התשומות שלו בצורה הטובה ביותר, צריך שיהיה בהירות במצב של כל אחד מן השחקנים – ואז ראוי שיהיה לבעלי המניות אחריות מוגבלת, אך בעירוב נכסים – הבהירות מתערפלת ועל כן כבר אין זכות לאחריות מוגבלת ועל כן יש הרמת מסך.

עוד עילה מוצדקת להרמת מסך - עקיפת התחייבות חוזית – פס"ד גילפורד – ראובן עובד של שמעון מתחייב לא להתחרות נגדו בעבודה, והוא מתפטר והוא אכן מתחרה נגדו, אומנם הוא הקים חברה והחברה התחרה נגד שמעון. בהמ"ש אומרת, (שהיא מתעלמת מהישות המשפטית של החברה) והיא אומרת על תבלבל במוח, אתה החברה, ועל כן הרימו מסך וקבעו זאת מפני שהוא ניסה לעקוף את החוזה.

שטרן אומר שאין כאן עניין של הרמת מסך, הרמת מסך נועדה רק בעניינים של עלות מול לתועלת, וזה לא ראוי להחיל זאת כאן, אם ראובן הצליח ליצור חברה בכדי לעקוף את החוזה – כל הכבוד לו, פעם הבא תכתבו חוזה טוב יותר, זה לא סיבה לפגוע באחריות המוגבלת שהוא הלב של העולם העסקי/מסחרי, צריך ששימוש בהרמת מסך תהיה רק במקרים שזה יעיל יותר מבחינה כלכלית מאשר שיהיה אחריות מוגבלת.

עילת התרמית – אם חברה כותבת בתקנון שלה שהיא עושה דבר מסוים, אך למעשה היא עושה דבר אחר לגמרי – זה עילה להרמת מסך. וכן בענייני הסכמי המימון – אם החברה משקרת, זה סיבה להרמת מסך, כי זה לא יעיל! הרי המתקשרים מתקשרים ומתמכרים את התשומות שלהם ע"פ נתונים לא נכונים.

חוץ מן העובדה שאם לא היינו מרימים מסך במצבים של תרמית – כל חברה הייתה עושה זאת, זה היה מעודד אותם להחצין עלויות. כמו כן, הנושים היו צריכים להוציא הרבה כסף על פיקוח כי הם יודעים שאם יתברר שהיה תרמית, יש לבעלי המניות אחריות מוגבלת, וזה לא כלכלי! לכן יש הרמת מסך.
הרמת מסך סטאטוטורי – החוק קבע מפורש במקרים מסוימים שמרימים מסך (סעיף 373 בפקודה הישנה שקיימת גם כיום)

אומנם קיימים גם עילות מתוך הפסיקה - פס"ד ולקובסקי – אדם בעל 20 מוניות ידע שיש אפשרות טובה לתאונה, והוא רצה לדעת איך כדאי לו להתאגד, הוא החליט להקים 10 חברות, 2 מוניות בכל חברה – הדין הוא שכל מונית חייבים לעשות ביטוח צד שלישי עד 10000 (שזה ממש קצת). יום אחד אדם נדרס, כעת מה הוא יכול לקבל, חוץ מ10000, הוא יתבע את המזיק – דהיינו החברה. מה הנכסים של החברה? – 2 מוניות בלבד! החברה בעצם לא שווה הרבה בכלל. התובע אמר שיש להרים מסך, שכן החברה כאן היא קיקיונית ויש כאן תרמית. בהמ"ש אומר שאין כאן תרמית, בעל המוניות עשה פעולה חוקית, הוא התאגד ע"פ החוק כמו שצריך ועל כן דין התובע להפסיד. שטרן אומר שאכן תרמית זה לא עילה כאן להרמת מסך, אם האדם השתמש בצורה חכמה בדיני החברות – זה יעיל מבחינה כלכלית. (יותר טוב שהחוק יקבע דמי ביטוח נאותים!).

אומנם לדעת שטרן כאן עושים הרמת מסך מסיבה אחרת – אנו לא מעוניינים שדיני החברות ישמש בסיס שיטתי של החצנת עלויות על הזולת, שכן אם ניתן לחברות לעסוק בעסקים מסוכנים מבלי שלעולם הם יפגעו שכן יש להם אחריות מוגבלת, זה לא יעיל מבחינה כלכלית כי נושים לא רצוניים לא יכולים כלל לתמכר את עצמם! אם כן הרמת מסך בהקשר נושים בלתי רצוניים, היא חשובה כי היא מונעת החצנה פרועה על חשבונם.
***

16/12/03

המשך הרמת מסך.
המשך הטענה לעיל, באותם עסקים שנוכל להשתכנע שכל הסיבה שבעל החברה משתמש במסך הוא אך ורק בכדי לא להצטרך להתנהג באחריות (שמירה על כללי בטיחות, מניעת סיכון וכו') הרי שיעיל יותר להרים את המסך – ושוב זה רק כלפי נושים לא רצוניים.
מימון דק – under capitalization  - כאשר חברה פועלת בתחום עתיר סיכונים אבל ההון המונפק שלה הוא נמוך ביחס למה שמקובל ביחס לאותו הענף נוצר בעיה קשה – שמצד אחד יש כאן סיכוי טוב לתביעה נזיקית ומצד שני אין הרבה מימון לחברה שבה תוכל לשלם את התביעות הללו. (היה מקרה שאדם הפעיל חברה, ויצר חברה שהיא בעלת הבריכה. ילדה אחת טבעה וכאשר ניסו לתבוע את המפעיל, ראו שבעצם יש לתבוע את החברה, אומנם לחברה לא היה שום כסף, ועל כן לא היה ניתן לקבל פיצוי!) הטענה שלנו היא שנושים לא רצוניים לא יכולים לקבל הגנה, שכן בכדי שיוגנו הם יצטרכו להוציא כסף בכדי להגן על עצמם, או לדוגמה בבריכה שציינו לעיל, אף אחד לא ישלח את הילד שלו לבריכה, או שישלח אך קודם יצטרך להוציא הרבה כסף בגילוי האם יש לחברה כסף וכו'. על כן העילה של מימון דק אומר שבכדי שיהיה יעיל מבחינה כלכלית אנו צריכים לגרום לחברות מסוכנות להפנים את הנזקים שהם יכולים להחצין על החברה, ואנו עושים זאת ע"י שאנו מרימים להם את המסך – כתוצאה מכך הם ירצו להתנהג באחריות בכדי שלא יהיו אירועים מסוכנים. 
הרעיון של מימון דק טוען שעל המשפט לנקוט עמדה בשאלה על מי יעיל יותר להטיל את ההוצאות במניעת סיכונים. מצד אחד נוכל לומר שלעולם לא נוגעים במסך, וההוצאות מוטלות על הציבור, מצד שני נוכל להגיד שלכל חברה יש חובה חוקית לשמור בכספות שלה הון בכמות ראויה ובו יוכלו לשפות על תביעות נזיקיות (והחיסרון הוא שהכסף הזה סתם יושב ולא מנוצל כלכלית), ובין שני האפשרויות הקיצוניות הללו יש את רעיון המימון הדק כלפי נושים בלתי רצוניים, שכן אנו לא מתערבים בכספות החברה ולא אומרים להם כמה לשמור בצד, אבל אנחנו אומרים להם – אם יהיה תביעה נזיקית אנו נרים לכם את המסך, וכתוצאה מכך נראה שהחברה בעצמה תירצה להתנהג ביעילות ובזהירות (אמצעי מניעה, ביטוח וכו').

עד כה עשנו חלוקה בין נושים רצוניים ללא רצוניים, אמרנו שראוי להגן על הלא רצוניים, אך על הנושים הרצוניים לא צריך להגן שכן אם הם מתקשרים מרצונם החופשי – שהם יזהרו.

ויש לשאול האם זה באמת נכון? האם באמת כל נושה רצוני מבין ויודע את כל הפעולות שהוא עושה?

הטענה היא שגם בנושים רצוניים יש פעמים שהנושה לא יגיע לתמכור יעיל, ועל כן יעיל יותר להטיל את האחריות על החברה. שכן פעמים רבות לא יעיל לדרוש מן הנושה הרצוני להגיע לתמכור יעיל (לדוגמה ספק בסופרמרקט, האם ראוי לצפות שספק יתחיל לחקור מה המצב של הסופר שחותמת איתו על חוזה למכור תוצר שלו?), ועל כן אנו נרצה לגרום לחברה להפנים את הבעיה הזו, שייתכן שיהיו תביעות נגד החברה גם מצד נושים רצוניים, ואנו צריכים לתת גם להם הגנה כי לא תמיד ראוי שהם יגיעו לתמכור מושלם, ועל כן ע"י איום של הרמת מסך על החברה, אנו בעצם נדאג לכך שהחברה תתנהג ביעילות ויהיה לה יכולת לפרוע חובות.

רעיון זה נמצא בחוק בסעיף 6ג(2): בנסיבות הענין צודק ונכון לעשות כן (להרים מסך), בשים לב לכך שהיה יסוד סביר להניח כי ניהול עסקי החברה לא היה לטובת החברה וכן היה בו משום נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה.
עוד דוגמה של התנהגות שנכנס לקטגוריה של סעיף 6ג(2) : הלוואת בעלים – כאשר הרבה מן המימון של החברה נוצרת "י חוב, והלוואה באה מהבעלים – יש שני יתרונות רציניים לבעלים לעשות זאת, האחד – אם החברה תפשוט את הרגל, הבעלים עומד בראש התור עם כל הנושים הרצוניים. שני – כך הוא יכול להוציא כסף מן החברה מבלי לשלם מיסים, שכן החברה מחזירה לו את ההלוואה (בניגוד להוצאת כסך ע"י דיוידנד שכרוך במס), התנהגות כזו היא לא ראויה כי אז אין לחברה כסף להחזיר לשאר הנושים הרצוניים – על כן גם כאן נכנס הסעיף ובהמ"ש יכול להרים מסך על החברה.
פס"ד קוסטלו – שלושה שותפים שהקימו שותפות לאינסטלציה שההון שלה היה 51000$. הם החליטו להפוך את השותפות לחברה, ורק 6000$ השאירו לחברה כהון ו45000$ נתנה כהלוואת בעלים. החברה נכנסה לקשיים ונכנסה לפירוק. כעת מצד אחד הם נושים ועל כן הם גובים עם שאר הנושים ומצד שני הם בעלים ובאים לאחר שאר הנושים. המפרק סבר שההלוואה שלהם הוא נחשב כהון החברה, שכן מטרת ההתאגדות שלהם היה להגן על עצמם במקרה של כשלון פיננסי, אע"פ שהם עדיין החשיבו את כל הכסף כהון החברה – ועל בהמ"ש החליט שיש לה להרים את המסך ואפשר לגבות ישירות מבעלי המניות. לדעת שטרן העילה לדעת השופט הייתה כאן תרמית, אבל שטרן חושב שהעילה היא אחרת, יש כאן מקרה של הלוואת בעלים, והחברה התנהגה בצורה לא סבירה ע"י שגרמה לכך שלא יהיה לה יכולת לשלם לתביעות מצד נושים רצוניים – על כן ראוי להרים מסך. 

לסיכום – עקרון המימון הדק:
בענייני נושים רצוניים – אם הם גופים גדולים וחזקים, לא ראוי שנרים מסך לטובתם שכן הם בהחלט יכולים להיזהר ולהוציא את הכספים בכדי לתמכר את עצמם ביעילות, אומנם נושים רצוניים קטנים יותר, בהמ"ש חייב לבדוק על מי זול יותר להרים מסך, וייתכן בהחלט שראוי במצבים מסוימים, שבהם זול יותר שהחברה היא זו שתשא בנטל של הזהירות – ואנו מטילים את הנטל הזה על החברה ע"י שאנו מאיימים עליהם בהרמת מסך – וזה יגרום להם להתנהג ביעילות. 
בנושים לא רצוניים – תמיד ראוי להרים מסך על החברה.

***

עוד עילה היא עילת "אשכול החברות" – הקונצרן – כפי שאמרנו רוב העסקים מנוהלים בצורה של קונצרן שכן מחד יש שליטה טובה ומצד שני יש הגנה טובה (עיין שיעור קודם) – כי תמיד יש לבעלי המניות החזקים אחוז מסוים מן חברת הבת או חברת הנכד, מספיק בכדי שיוכלו לשלוט, כי שאר בעלי המניות – דהיינו הציבור, אע"פ שאולי יש לו את רוב המניות באחוזים, הרי שתכלס' אין לציבור אף פעם שליטה על החברה. ומצד שני אם יהיה תביעה וכו' – יש אחריות מוגבלת שלעולם לא תוכל להגיע עד לבעלי המניות החזקים. (המשימה של בעלי החברות הוא להעביר כמה שיותר כסף מן חברות הבת ונכדים לבעלי המניות מבלי צורך להתחלק עם הציבור, עו"ד טוב יצליח לחשוב על כל מיני דרכים לעקוף את הצורך להתחלק ברווחים של חברת הנכדה/בת עם הציבור). 
האשכול מאפשר כמה דברים, האחד אם חברה רוצה להתמחות בכמה דברים, צריך לעבוד כאשכול, שכן אם יעבדו כחברה אחת יהיה קשה מאוד להשתלט ולנהל. כמו כן יש הרבה סיבות מס חשובות ועד הרבה סיבות.

פס"ד d.h.n – היו שני חברות אם ובת, חברת האם היא סופרמרקט, הבת של האם הייתה הבעלים של הקרקע שעליה מוקם הסופר, האם שוכרת מן הבת את המקום. הרשות המקומית רוצה להפקיע את השטח לצורכי ציבור – ועל כן היא תפצה את בעלי הקרקע – דהיינו חברת הבת. חברת האם דורשת גם כן פיצוי כי כעת כבר אין סופר מרקט! הרשויות אומרים אנו חייבים לשלם רק לבעל הקרקע ולא לכם שכן אתם לא בעלי הקרקע. האם צעקה שאנחנו והבת זה בעצם אותו דבר! ובהמ"ש אמר זה בעיה שלכם. המקרה מגיע לבהמ"ש העליון lord hening אומר שיש עילה חדשה להרמת מסך, בגלל שמודובר בקונצרן, זה יכול להשתמש כעילה להרמת מסך, שאם יש אשכול חברות שיש להם יחידה כלכלית אחת נראה אותם במקרים מסוימים כחברה אחת. פסה"ד זיעזע את העולם, וכיום צמצמו את התאוריה מאוד עד שהיא כמעט לא קיימת, אם כן מה הם גבולותיה של התאוריה? כיצד צמצמו?

1) בית הלורדים עצמו בפסיקה הבאה בנושא דומה – חזר בו מן התאוריה. 

2) צמצום נוסף בא מעיון מדוקדק בפסה"ד. hening  - האם שלטה ב100% בבת, אז האם ניתן לחשוב שהבת תוכל לסלק את האם ע"פ שיקול דעתה העצמית? על כן יש להסתכל על האם לא כשוכרת רגילה אלא כבעלת רשיון בלתי הדיר לשימוש בקרקע, שזה שווה כמו בעלות מבחינה כלכלית מסחרית אע"פ שפורמאלית הבת היא הבעלים בקרקע.   או שנוכל להגיד שיש לאפיין את הבעלות של הבת כ"נאמן בנכסי נהנה". שהנהנה הוא הבעלים הכלכליים אך הנאמן הוא הבעלים הפורמאליים, וכאן האם היא הנהנת ועל כן היא הבעלים האמיתי המהותי, ואילו הבת היא הנאמן – ורק פורמאלית היא הבעלים.
הטענה העיקרית כאן לדעת שטרן הוא שהחברות בעצם אומרות – אם ידענו שעומדים להפקיע לנו את הקרקע, היינו מתאגדים כחברה אחת, אז האם ראוי שלא נפוצה כראוי רק בגלל שלא ידענו- ועל כן בהמ"ש רצה כ"כ לראות אותם כחברה אחת.

פס"ד פולגת – פולגת הזמינה מחברת "בגד עור", והיא הפרה את החוזה, ועקב כך נגרמו לפולגת הפסדים עד שהיייתה צריכה לסגור את המפעל ועל כן היא תבעה את בגד עור. התביעה הצליחה אך אז גילו שאין לבגד עור כסף בכלל! אבל אז גילו שהיא חברת בת מחברת כלל, שלה יש הרבה כסף. ועל כן פולגת רצו שירימו מסך, אלא שלא היה עילה להרמת מסך. השופטת אלשך אומר שיש לזהות בין היחידה הכלכלית ליחידה המשפטית, ואם שנוח לו הוא מתנהג כיחידה אחת (לעניין רווחים) אז גם שלא נוח לו הוא צריך להיראות כיחידה אחת. ההוכחה שלו זה הפס"ד הבריטי לעיל (d h n).

אומנם היא יודעת שאימוץ התאוריה יכול למוטטת את כל המשק הכלכלי! זה מסיים את כל רעיון הקונצרן שע"פ בנויות רוב החברות. ועל כן אע"פ שיש אחריות מצפונית מוסרית לחברת כלל, אני לא יכולה לקחת את האחריות לקבוע כאן עילה להרמת מסך, ובעתיד אולי כן.

אם כן נראה שהעילה הזאת לא קיימת.

אלא שיש שלושה טיעונים למה יש הצדקה להרמת מסך בתורת האשכול:

1) גם אם נרים מסך בין חברת הנכד לחברת הבת, עדיין לא פגענו פגיעה גדולה בכל היתרונות של האחריות המוגבלת שכן לא הגענו לפגיעה באדם פיזי, וכמעט כל היתרונות של האחריות המוגבלת קשורה רק באנשים פיזיים (עיינו שם).

2) השפעות חיצוניות על צדדים שלישים – אחריות מוגבלת מאפשרת לחברות לפעול אם הגנה מתביעות של צדים שלישים. אמרנו גם שהמנהלים יתנהגו עדיין בצורה אחראית כי הם לא ירצו שהחברה תפשוט את הרגל ואז לא יהיה  להם עבודה, אבל בקונצרן זה לא קיים! כי ההצלחה של המנהל של ג' לא תלויה בחברת ג' אלא תלויה בכל הקונצרן, ולפעמים יש לפעמים תמריצים לחברת ג' לפעול בסיכון כי יש גם הרבה סיכוי, ואם יש תביעות, רק החברה תתפרק והקונצרן לא, ועל כן המנהלים לא יזהרו – ועל כן אולי ראוי להרים מסך.
על כן אולי ראוי להרים מסך במבנה של אשכול – אומנם זה לא מה שמקובל כיום.   
***

חסר שיעור 29/12/03

***

30/12/03
פס"ד פארק עורר הרבה סערה באנגליה, ומתוכה שינו את החוק וקבעו שחברה במהלך פירוקה רשאית להפריש כספים לפיצוי עובדים. אומנם שטרן אומר שהסעיף הזה בחוק הוא לא רציני ואף אחד לא משתמש בו. כמו כן נקבע בחוק שנושאי משרה חייבים לקחת בחשבו ושנושאי משרה חייבת לקחת בחשבון את צרכי העובדים – גם זה הצהרה די ריקה, כי מה הגדרים שלה? – ועל כן שני הסעיפים הללו הם די חסרי תוכן.

כמו כן ניתן להקטין את התוצאות של פס"ד פארק, במיוחד כי היה מדובר שם על מצב שבו א"א היה לתאר שום קשר בין טובת העובדים לבין טובת החברה כי החברה הייתה לפני פירוק, ועל כן לא היה שום סיבה הגיונית להתחשב בעובדים, אומנם אולי במקרים אחרים שיש קשר ותמורה מסוימת לחברה – היא כן תתחשב.

למעשה כיום בסעיף 254 ב  (96כז(ב) בפקודה הישנה) יש לנו סעיף שמצריך חובת אמונים לצדדים שלישיים ובו נאמר:

 (א) נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה - 
(1) יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד ענינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין עניניו האישיים;
(2) יימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה; 
(3) יימנע מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה לעצמו או לאחר; 
(4) יגלה לחברה כל ידיעה וימסור לה כל מסמך הנוגעים לעניניה, שבאו לידיו בתוקף מעמדו בחברה. 
(ב) אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת אמונים של נושא משרה כלפי אדם אחר (ע"פ דין אחר – הוספה של שטרן, כי ככה מפרשים את הסעיף עיין דלקמן).
ניתן להבין את סעיף (ב) כמחייב חובת אמונים של בעלי המשרה גם כלפי צדדים שלישיים – וכך אומנם יפרשו את הסעיף השמאל החברתי, אך למעשה כיום פרשו זאת בדרך מצמצמת שעולה בקו אחד עם הגישה הקלאסית שבעלי המניות הם העיקר – וכך יש לפרשו: ע"פ דיני החברות נושאי המשרה חייבים אמונים רק כלפי החברה דהיינו בעלי המניות, אומנם סעיף (ב) אומר שיש גם חובת אימונים לצדדים שלישיים ע"פ דינים אחרים – דיני החוזים, דיני עבודה וכו'.

**

רבים שואלים מדוע הגישה הקלאסית היא אכן כך? יש לשאול מדוע יש להעדיף את בעלי המניות ולא כל גוף אחר כגון הנושים/עובדים/ספקים? למה בעלי המניות הם במרכז דיני החברות?
ובכן יש כמה וכמה טיעונים שמנסים להצדיק את הגישה הקלאסית:

טיעון אחד יכול להיות הטיעון הקנייני – בעלי המניות הם בעלי החברה, הם הקימו את החברה וכו' – על כן ראוי שהם יהיו בעלי זכויות יתר .אומנם זה לא נכון, כי כבר הראנו שבעלי המניות הם לא בעלי החברה, הם בעלי מניות ותו לא – אין להם בעלות קניינית על החברה לכן יש לדחות את הטיעון לעיל.

גם אם נבחן את הזיקה של בעלי המניות לבין החברה היא לא זיקה קניינית – שכן הם לא שולטים בחברה, הם רק שולטים בשולטים של החברה (נושאי המשרה), ומי מונה את האנשים הללו? החברה עצמה, האורגן של החברה מונה אנשים ומשלים לאנשים. נושאי המשרה חייבים אמונים לחברה ולא לבעלי המניות. כמו כן אנו רואים שבעלי מניות כלל לא מנסים להשפיע על ערך הנכס (חברה)- שכן בעלי מניות רגילים לעולם לא מצביעים וכו' – ואם כן זה עוד הוכחה שלא מדובר כאן על קשר קנייני, שכן בקשר קנייני האדם מנסה להשיא את ערך הקניין שלו.
כמו כן יש טיעוני רווחה למה בעלי המניות הוא במרכז – הטענה אומרת שבעלי המניות הם הכי פגיעים ולכן יש להעדיף אותם. כ הצדדים השלישיים הם בעלי חוזה, ועל כן הם יודעים הכל ויודעים למה לצפות. אומנם בעל המניה הוא בחוסר ידיעה, כל מה שהוא יודע זה שהוא אולי יקבל דיוידנד יום אחד – הוא בחוסר ידיעה על ההשקעה שלו ולכן יש להעדיפו. כמו כן אין לבעל המניה שום עמדת כוח כלפי החברה – שכן הם כבר נתנו את חלקם, בניגוד לשאר בעלי החוזים שיכולים לא למלא את חלקם ובכך להפעיל לחץ על החברה. כל בעלי החוזים הם שונאי סיכון, בניגוד לבעלי המניות שהם אוהבי סיכון – ולכן החברה תפעל נגד רצון בעלי המניות – ולכן יש להעדיפם.

שטרן אומר שכל הטענות הללו הם מנותקים מן המציאות – שכן גם שאר בעלי החוזים הם לא בעמדות כוח, מי באמת יכול לשאת ולתת עם המעסיק שלו? כמו כן רוב העובדים הם "ברי – החלפה", אם אתה עושה לי בעיות, אני אקח מישהו אחר – אז איזה כוח יש לעובדים? 

הטיעון המרכזי והנפוץ למרכזיות בעלי המניות הוא הטיעון החוזי/כלכלי – 

[image: image1]בידי מי ראוי מבחינה כלכלית וכדאית להפקיד את כוחות החברה, מי יוכל להחליט מה תעשה החברה? התשובה היא בעלי המניות, כי כל גידול או קיטון בחברה – הנפקות היא לבעלי המניות ולא לכל שאר בעלי החוזים שהתביעות שלהם להון החברה היא קבועה. אין נפקות לבעלי החוזים אם החברה תגדל או תקטן, שכן התביעה הקבועה שלהם לא משתנה, לעומת זאת רק בעלי המניות הם אילו שמושפעים מגודל החברה, כי הרווח שלהם יוצא מן השיוריות של רווחי החברה לאחר ששולמו כל החובות הקבועים. – על כן הם אילו שיקבלו את ההחלטות כי הם יקבלו את ההחלטות הטובות ביותר לטובת החברה. יותר מכך, אם החברה תגדל, יהיה יותר צורך בבעלי חוזים, ולכן גם הרווח של הצדדים השלישיים תגדל – אם כן כולם מרווחים.

אם החוק לא היה נותן עדיפות לבעלי המניות הסיכון שלהם הייתה עולה, שכן הם משקיעים את כספם וכל תמורתם הוא ברווחים השיוריים של החברה – אומנם לא הם אילו שמקבלים את ההחלטות. כתוצאה מכך, הם לא היו ששים להשקיע את כספם בחברות, ועל כן עלות גיוס הון בעולם היה עולה מאוד.
אומנם כעת ניתן ביקורת על גישה זו – קל לראות, שבדומה למניה, ערכה הריאלית של אגחי"ם ג"כ תלויה במעשי החברה (אע"פ שהערך הסופי קבוע, הרי שביום יום הערך שלו משתנה) ובכלל זה לא נכון להגיד שהתביעות הקבועות הם אכן קבועות – שכן השווי שלהם משתנה למעשה מרגע לרגע, והשינוי נובע מן ההערכות המשתנות של הכוחות המתחרים בשוק הרלוונטי שאכן החברה תפרע את חובותיה ביום הפירעון. למעשה המודל שצירנו לעיל היא דינאמית – למעשה תמיד לכל בעלי התביעות יש תביעות בעלי אופי משתנה ושיורי, וההבדל בין בעלי המניות לבין שאר בעלי החוזים הוא בכך שתוכן התביעה של בעלי החוזים הוא קבוע ומוגדר, אך התביעה של בעל המניה היא לא מוגדרת – אך ביום יום, לכולם יש תביעה משתנה ושיורית. לדוגמה – אם חברה נכנסת לחדלות פירעון – ויש לה רק כסף לשלם לחלק מבעלי התביעות, הרי שבעלי התביעות שמחוץ למעגל הפירעון הם הם נהפכים לנושים השיוריים, כי הם ירצו להגדיל את רווחי החברה בכדי שיוכלו לקבל את כספם.

כמובן שיש לציין שיש ספקטרום – ואע"פ שכולם מושפעים, נראה עדיין שההשפעה של מעשי החברה היא משפיעה במיוחד והכי הרבה על בעלי המניות.
שטרן אומר שיש להסתכל גם על כמה אנשים משקיעים בחברה, ואין המדובר כאן רק על כסף, אלא מה התלות של האדם בחברה – העובד לדוגמה, שם את כל יהבו על החברה, אם החברה תפשוט את הרגל הוא מפסיד הכל, הוא שונא סיכון, בניגוד לבעל המניה שבדר"כ לא תלוי בהשקעה שלו בחברה, וגם אם החברה תפשוט רגל, המשקיע בדר"כ מבזר את השקעותיו היטב וזה לא פוגע בו כ"כ. – אם כן למעשה יש לעובד הרבה יותר מה להפסיד מאשר לבעל המניה.

ואם זה אכן נכון, למה אנו מעדיפים את בעלי המניות, בניגוד להעדפות של כל שאר בעלי החוזים?

התשובה תהיה שבעלי החוזים יכולים להגן על עצמם בעזרת החוזים שלהם, שהם יצפו את העתיד, וינסו להגן על עצמם בכל דרך אפשרית, ואם הם מרגישים שלא עשו זאת שלא יתקשרו בחוזה. אומנם התשובה היא בעייתית מאוד כי איך אפשר לדעת את העתיד? במיוחד שהעתיד של החברה מנוהלת בצורה שצריכה להטיב רק אם בעלי המניות שזה יכול להיות ההפך מטובת העובדים ובעלי החוזים.

על כן סובר שטרן שעלות גיוס בעלי החוזים, חוץ מעלות גיוס ההון של בעלי המניות היא יותר יקרה ולא יעילה כמו שהיא צריכה להיות. 

יעילות perto - פעולה היא יעילה אם מישהו ירוויח מן הפעולה אבל אף אחד לא יפסיד – זה כמובן לא ריאלי כ"כ.

יעילות קלדו – היקס – אומר שתמיד מישהו יפגע כאשר מישהו מרוויח, אבל אנו שואפים שכל פעולה שנעשה תהיה פעולה כזו שאם מי שהרוויח, יפצה את מי שהפסיד – ועדיין יישאר לו רווח – זה עדיין נחשב פעולה יעילה. 

ואם כן לדידן, המודל לעיל הוא לא pereto שכן ודאי שכולם מושפעים מכל המעשים של החברה, אל כן יש לשאול בידי מי יש לתת את ניהול החברה בכדי שתהליך קבלת ההחלטות תגרום ליעילות קלדו – היקס. כלומר שבסופו של דבר סך היתרונות תעבור את החיסרונות.

***

05/01/04
האם חברות רשאיות לעסוק בפעילות שהוא לא לטובת בעלי המניות כאשר מטרת החברה הוא לתת לזולת (צדקה). ההנחה הקלאסית היא שככל שקיימת זהות אינטרסים ממשית יותר בין האינטרסים של החברה לבין מתן התרומה, וניתן לזהות בין האינטרסים – כך זה מאפשר יותר לתת תרומות. ואם קשה לראות כיצד החברה מקודמת ע"י נתינת התרומה – אסור לתת אותה. אם כן הרעיון המרכזי הוא עדיין מרכזיותם של בעלי המניות, וניתן לתת לזולת רק אם נוכל לראות שאיכשהו זה יהיה טוב גם לבעלי המניות.

לדוגמה – היה תקופה ש I b m  השקעה הרבה כסף באפריקה, ובאפריקה היה באותו זמן עבדות, אנשים רצו ש I b m יוציא את השקעותיו באפריקה. החברה החליטה לתרום מכספה ולבנות בתי ספר למחשבים באפריקה – האם זה ראוי? כן, כי ברור שהם נתנו את התרומה הזאת בכדי להשקיט את הקולות בציבור שרצו שהם יוציאו את השקעותיו, וזה רק מועיל לבעלי המניות.
דוגמה נוספת, כאשר חברות לכלי רכב תורמים כל מיני שלטים וכנסים לבטיחות בדרכים – הקשר לתרומה ולטובת בעלי המניות ברור.

הפס"ד המנחה הוא פס"ד smith – מעבדה באונ' פרינסטון קיבלה הרבה כסף מתרומות של חברת כימיקאלים מסוימת, ובעלי המניות תבעו את החברה על בזבוז כספם. בהמ"ש הכיר בחוקיות התרומה, כי לחברות יש  עקרוני שהוא חייב למלא תפקיד ציבורי סוציאלי – כל עוד זה למטרות לגיטימיות עם שוליים סבירים מרווחי החברה (עד 5% מרווחי החברה השנתי). הוכח שיש קשר הגון בין החברה לבין האונ', שכן החברה הייתה מעסיקה את המדענים הללו אח"כ, כמו כן הניסויים של המדענים היה תחת שמה של החברה.

יותר בעיתי הוא תרומות פוליטיות. מצד אחד אם חברות יתנו תרומות לפוליטיקאים ולצרכים פוליטיים, ודאי שמצד אחד זה יכול לגרום לשוחד ולעיוות ניהולי, מצד שני למה שלא נוכל לנצל את הכסף הרב הנמצא בחברות הציבוריות לטובת הפוליטיקה?
פס"ד המנחה הוא פס"ד national bank of Boston (1988) היה חוק שם שאסור לחברה להוציא כספים לפוליטיקאים בכדי להשפיע על הצבעה בכל שאלה שלא קשורה לרווחת החברה. אבל אם זה הצבעה שהחברה יכולה להרוויח ממנו – החברה יכולה לתרום לפוליטיקאים הרלוונטיים. בהמ"ש קבע שהחוק הוא לא חוקתי, שכן הוא פוגע בחופש הביטוי של החברה לתרום לעניינים שלא קשורים לאינטרסים שלה – א"א לסתום את הפה של החברה. 

זה הפעם הראשונה שחברות קיבלו הכרה שיש להם זכויות חוקתיות כמו לכל אדם, ולאחר הפס"ד הזה היו כמה וכמה פסד"ים שהמשיכו בקו הזה.

נראה שטוב תעשה חברה שתתרום לכל הצדדים, לדוגמה בורסת היהלומים נותנת גם לימין וגם לשמאל – וזה באמת הכי הגיוני, שכן כך הם באמת דואגים לאינטרסים של בעלי המניות כי יהיה להם חברים בממשלה לא משנה מי ינצח.

***

אידיאליזם מתון
האם מנהל חברה שיודע שאם הוא יפר חוק מסוים הוא יקדם את צורכי החברה, האם הוא יכול לעשות זאת? האם הוא חייב לעשות זאת? לדוגמה – אנו רוצים לבנות מפעל חדש, אם נשמור על חוקי איכות הסביבה זה יעלה לנו הרבה יותר (10 מליון). ואנו יודעים שאם נתפס זה יעלה לנו 20 מליון, ויש רק 10% סיכוי שיתפסו אותנו. לכאורה חובה על המנהל לעבור על החוק כי מבחינה כלכלית שה משתלם להם, אבל למעשה אנו דורשים ממנו שישמור על החוק. יוצא מכך שמנהל שפעל ע"פ החוק, ועקב כך פגע בטובת בעלי המניות איננו חשוף לתביעה של בעלי המניות אע"פ שהוא לכאורה פעל בניגוד לטובת החברה. 

***

מודל הקהלים או אידיאליזים גבוה (כי כאן מנהלי החברה מתמקדים בדברים שהם לא צורכי בעלי המניות ולא החוק, דברים כמו דת, טובת החברה הסוציאלית, ועוד).
עד עכשיו דיברנו על כך שבעלי המניות הם במרכז, אומנם ראינו שני חריגים תרומות ואידיאליזם מתון שהם החריגים לכלל (אע"פ שהם לא כ"כ חריגים). כעת נראה מודל אחר לגמרי, שבו בעלי המניות בכלל לא היחידים במרכז העניינים.
כל אחד מספקי התשומות לחברה הוא קהל, והמודל הזה גורס שהחברה צריכה להתייחס לכלל הקהלים ולא רק לבעלי המניות.
יש כמה עמדות במודל הזה:

עמדה אחת אומרת שעל החברה לנהל את עסקה בדרך שתמנע מלפגוע באופן שיטתי באינטרסים של אחד הקהלים, אין כאן ערך מצרפי, האם הרווח הכולל עולה על הפגיעה הכוללת, אלא אנו בודקים כאן האם יש פגיעה בכלל, ואם יש זה לא ראוי (אם כן חובה לא להזיק). 

עמדה אחרת קיצונית יותר אומרת שלא רק שלחברה אסור לפעול בדרך שפוגעת במישהו אלא חובה עליה לפעול בצורה שהרווחים יחולקו בין כל הקהלים (אם כן חובה להועיל). 

כמובן ע"פ המודל שנלך ע"פ יהיה לזה נפקויות להתנהגות הנהלת החברה, שכן אם בעלי המניות במרכז, כל דבר שהחברה עושה חייבת לקדם אינטרסים של בעלי החברות, ואם נבחר במודל קהלים הרי שיש להנהלה להתחשב בכלל הקהלים כאשר היא מחליטה על פעולותיה.
הביקורת על המודל הקהלים – כל אחד מן הקהלים מסדיר את התצואות המקסימום שלו עם החברה בחוזה ההתקשרות שלהם עם החברה. למה שהקהלים יקבלו חלקים מן הרווחים אם הם לא מסדירים זאת בחוזים שלהם? אם הם רוצים רווחים, שיסדירו זאת בחוזי העבודה שלהם!.
עוד ביקורת הוא שא"א לצפות מן המנהלים לדעת כיצד לחלק באופן ראוי והגיוני את הרווחים בין כלל הקהלים. ריבוי נאמנויות – אדם שחייב נאמנויות להרבה קהלים, שלכל קהל יש אינטרסים שונים. 

עוד ביקורת היא שמודל הקהלים בכללותו אומרת שפעולה בעלת יעילות קלדו - היקס הוא לא ראוי! שכן אין לנו לפגוע באף קהל גם אם היעילות המצרפית מצדיקה זאת, על כן המודל הזה הוא לא יעיל מבחינה כלכלית.

עוד טענה הוא שאידיאליזם גובה לא מתאים לאורך זמן, משום שע"פ דיני החברות הנהוגים, המנהלים נבחרים ע"י בעלי המניות, ואם הם יפעלו כנגד בעלי המניות בעלי המניות יפילו אותם.

***

מודל הציבור/ מודל הפוליטי

החברה חייבת לפעול למען הציבור בכללותו. חברות פועלות בתוך מציאות מורכבת, החברות הם הבעלים של רוב הדברים בעולם, יש להם השפעה עצומה על כל מה שקורה בעולם, הכלכלה היא הקטר של הפוליטיקה. 
למה צריך חוק? – לעשות רגולציה בכדי שאנשים לא יפגעו אחד בשני. אומנם גישה שונה היא שהחוק נועד בכדי להסדיר פעולות חיוביות, ולקדם יעדים סוציאליים. אם נסבור כמו הגישה השנייה, תכלית החברה היא פוליטית – לקדם את הציבור. לדוגמה היה תחרות בחברות הכימיקאלים, כי כולם רצו לרשום פטנט על מיפוי הגנום האנושי. חברת selara הייתה מאוד קרובה לרשום פטנט, ופתאום קלינטון עשה חוק, שהמיפוי של הגנום האנושי הוא לידיעת הציבור וא"א לרשום אותו כפטנט. כמובן המניות של selera ירדו בעשרות אחוזים – מה שבעצם קרה כאן זה שהריבון התערב ועשה רגולציה ולקח כסף מבעלי המניות והעביר אותו לאנשים שבעתיד יקנו תרופות המבוססות על הגנום האנושי בזול (בגלל שאין פטנט).

המודל אומר שרגולציה מוצדקת להשיג פעולות רצויות גם אם אלא לטובת אינטרסים שהם מעבר לקשורים לפקעת החוזית.

ביקורת למודל הזה – חברות עסקיות לא תוכל לייצר את הדברים שאנו צריכים ברמה האופטימאלית, המודל חותר תחת הקצאת משאבים בצורה יעילה, המודל הזה לא נותן לשוק לפעול בצורה יעילה. היא מונעת תחרות, ועל כן איכות החיים תרד (עיין בדוגמה לעיל של הגנום האנושי, תחרות יכולה לגרום לתוצר טוב יותר וזול יותר בטווח הארוך). כמו כן המודל הזה גורם לכך שמנהלי החברה יקבלו החלטות בצורה מוטת, וכתוצאה מכך בצורה בזבזנית – כי אם הם מתמקדים באידיאולוגיות הם לא מתמקדים בצרכים הכלכליים. ובכלל החברה הכלכלית מקדמת אינטרסים ציבוריים מן העובדה שהיא משלמת מיסים, ולא ראוי שתעשה יותר מזה. עוד ביקורת היא שבכדי שהחברות תפעל למען הזולת, צריך לתת ביטחון למנהלי החברה שאם אכן יפעלו כך לא יחליפו אותם, אם כן החוק יצטרך לקבוע שמגיע למנהל הגנה אם הוא פועל לצורך טובת החברה הסוציאלית. חוק כזה הוא קיצוני שכן הוא ישנה את הסטאטוס קוו, שבו בעלי המניות הם אלו שבוחרים את ההנהלה, ובמקום זה נראה שהציבור הוא זה שישלוט על המנהל, וזה כלל לא ראוי. כמו כן בכדי שהמנהל ישרוד, נצטרך לבטל את השוק, שכן הוא גורם למנהל להשקיע בדבר שלא תורם לציבור!.
לכן ברור שהמודל הזה לא יכול להתקבל כלל מבחינה קאפטיליסטי מודרני. 

נציין ששמגר בפס"ד פנידר נ' קאסטרו – שמנהלי החברה צריכה לקחת בחשבון לא רק את רצון בעלי המניות אלא גם אלו של שאר הקהלים וגם של שאר הציבור. לעומת זאת השופט ברק בפס"ד קוסוי – אומר שמה ששמגר אמר בפס"ד קאסטרו היה באוביטר, כמו כן הנושא עדיין לא סגור. 
כיום החוק החדש מקדיש סעיף לתכלית החברה (סעיף 11).
הסעיף מציג מודל חדש, שלדעתו של שטרן הוא המודל הראוי לתכלית החברה. שטרן טוען שתכלית החברה היא השאת הרווחים של החברה עצמה. כמובן שהרעיון הזה מבוסס על פס"ד סולומון שהחברה היא ישות של עצמה (וזה נראה גם בסעיף 294 שנושאי המשרה חייבים לעבוד לטובת החברה).

ע"פ המודל המוצע, החברה אינה מחויבת כלפי אף אינטרס עצמי מחוצה לה, היא לא שלוחה של אף אחד, לחברה יש אינטרס בהישרדות ועל כן יש לה יצר תחרותי, שע"י היא רוצה להשיא את רווחיה. ע"פ מודל זה נושא המשרה אסור להם לפעול כידם הארוכה של מישהו מקהל החברה בין אם יהיה זה בעל המניות או כל ספק תשומות אחר, הם חייבים לפעול אך ורק לטובת החברה. לעיתים טובת החברה היא ידי ביד עם טובת בעלי המניות, ולפעמים טובת החברה הוא עם העובדים או הספקים או הנושים. – מן הנאמר יוצא שבעלי המשרה הם סוכנים של הטובה האישית של החברה.
מה, אם כן הוא תכלית החברה? תכלית אחת הוא – לשרוד (לאו דווקא להרוויח, אלא להתקיים לשרוד). תכלית אחרת יכולה להיות להגדיל את החלק בשוק. גם הגדלת רווחים, הגדלת רווחים לטווח ארוך, כל אילו הם תכליות אפשריות של חברה. שטרן מציע שהקרטריון של התכלית של החברה צריכה להיות הגדלת ערך השוק של החברה לטווח ארוך (ההפרש שבין ערך השוק של התשומות של החברה לבין התפוקות של החברה, כלומר התוצרים שהחברה מוכרת) ערך השוק של חברה נקבע אם כן בגודל ההפרש שבין עלות התשומות לבין רווחי התפוקות. נסביר - חברה משלמת כל הזמן מדברים שהוא צריכה (חומרי גלם, עובדים, הלוואות וכו') – זה התשומות, כמו כן חברה יוצרת – וזה התפוקות. המנהל חייב להגדיל ככל האפשר את ההפרשים בין עלויות התשומות לבין הרווחים מן התפוקות. להקטין כמה שיותר את עלות התשומות ולהגדיל כמה שיותר את הרווחים מן התפוקות. 

כל השיקולים של ההנהלה חייבת להיות סביב הנושא הזה, הם נשקיע יותר במחקר? האם נחלק דיבידנד? האם נעלה את האיכות? השיקול חייב להיות כיצד הפעולה תשפיע על ההפרש שבין התשומות לבין התפוקות. 

לדוגמה מפעל בנגב מחליט לעבור לסין כי זה זול יותר ולכן חייב לפטר את כל העובדים בארץ – האם לעשות זאת  או לא? מודל של בעלי מניות יאמר – לפטר, מודל של קהלים יאמר – לא לפטר, מודל של החברה אומר כיצד זה ישפיע על ההפרש שבין עלויות התשומות לבין התפוקות. אם אכן אני מרוויח מכך שזה זול יותר, ומצד שני זה לא יעלה לי יותר בתשומות (תביעות, פיצויים, הפגנות) אני אפטר, אבל אם התפוקות יגדלו אך גם עלויות התשומות ייתכן שזה לא כלכלי לעשות זאת.

במודל הזה אין בעיה של ריבוי נאמנויות כי יש רק נאמנות אחת – טובת החברה.

מטרת דיני החברות ע"פ מודל זה הוא לגרום לחברות לשחק משחקים שסכומם חיובי בלי קשר להשפעת המשחק על הרווחים או ההפסדים של שאר השחקנים. לא מעניין אותי מה קורה לבעל המניה או לעובד או לספק – העיקר שהחברה תרוויח. לכל אחד מספקי התשומות יש חוזים ודינים פרטיים (דיני חוזים, דיני נזיקין, דיני עבודה וכו') שאמורים להגן עליהם, לעומת זאת דיני החברות מיועדים לחברה ולא לאף אחד אחר משאר השחקנים. דיני החברות מטרתה להגדיל את העוגה של החברה, וכל שאר הדינים (חוזים, עבודה וכו') נועדים להגן על כל שאר השחקנים שלא יהיו חשופים לפגיעה והחצנה שיטתית מצד החברה.
סעיף 11: (א) תכלית חברה היא לפעול על פי שיקולים עסקיים להשאת רווחיה, וניתן להביא בחשבון במסגרת שיקולים אלה, בין השאר, את ענייניהם של נושיה, עובדיה ואת ענינו של הציבור;כמו כן רשאית חברה לתרום סכום סביר למטרה ראויה, אף אם התרומה אינה במסגרת שיקולים עסקיים כאמור, אם נקבעה לכך הוראה בתקנון.
הסעיף לא מציין כלל בעלי מניות, אך זה בגלל שברור שהחברה יכולה לפעול לצורכי בעלי המניות.
הסעיף אם כן אומר, שניתן להתייחס לטובתם של קהילת החברה המורחבת אם זה יהיה רווחי לחברה. זה פרשנותו של שטרן לסעיף 11.
לקרוא סעיפים 40 ומשהו עד 120 בחוק החברות.

***
פיקוח מבני – corporate governance 

פיקוח הדדי של האורגנים, כאשר כל אחד מפקח על השני, וע"י כך לטפל בבעיית הנציג – זה החלק העיקרי של חוק החברות החדש. (חלק חשוב של דיני החברות אך לא נתמקד בו כי הוא מאוד טכני ויש ללמוד לבד).
יש היררכיה מבנית בין האורגנים של החברה. בראש הפירמידה ההיררכית עומדת האסיפה הכללית של החברה, שהיא החשובה ביותר. יש 34 סעיפים שמסדירים את האסיפה הכללית! היא החזקה ביותר ויש לה סמכויות וזכויות וכוחות יותר מכל אורגן אחר בחברה. מתחתיה קיימים עוד אורגנים הדירקטוריון ומתחתיה המנכ"ל ומתחתיו ההנהלה המעשית.

בתחילת המאה העשרים, לפני התורה האורגנית, היה ברור שחברות יכולות לפעול רק בעזרת שליחים, ונשאלת השאלה, אם החברה לא יכולה לפעול בעצמה אלא רק ע"י שלוח, מי ממנה את השלוח הראשון? ובכן התשובה היא אקסיומה – האסיפה הכללית איננה שלוח של החברה, אלא היא החברה עצמה. כאשר האסיפה הכללית מתכנסת לעשות החלטות – זה כאילו שהחברה החליטה אותם ולכן הם יכולים לקבוע את השלוחים של החברה.

מה הם הסמכויות של האסיפה הכללית? – קודם כל חלוקת  (סעיף 48) גם סעיף 48(ד). 

סעיף 50 קובע שחברה רשאית לקבוע בתקנונה הוראות שיאפשרו העתקה של סמכויות מכל אורגן אחר אל האספה הכללית. 
אם לדירקטוריון יש קוורום חסר, לא ניתן לקבל החלטות, או אם אין רוב לגבי רעיון מסוים – האספה הכללית רשאית להפעיל את הסמכות של הדירקטוריון במקומם. (ע"פ סעיף 52)

סעיפים 57 ו 58 נותן סמכויות לאסיפה הכללית, שא"א להתנות נגדם. 

סעיף 57: הסמכויות המוקנות לאסיפה הכללית 
החלטות החברה בענינים האלה יתקבלו באסיפה הכללית: 
(1) שינויים בתקנון כאמור בסעיף 20; אם כן כל שינוי בתקנון נעשה רק ע"י האסיפה הכללית! 
(2) הפעלת סמכויות הדירקטוריון בהתאם להוראות סעיף 52(א); 
(3) מינוי רואה החשבון המבקר של החברה, תנאי העסקתו והפסקת העסקתו בהתאם להוראות סעיפים 154עד 167; 
(4) מינוי דירקטורים חיצוניים בהתאם להוראות סעיף 239; הדירקטוריון הוא הם כלבי השמירה של החברה, שמשגיחים על ההנהלה – לכן הגיוני שבעלי המניות (האסיפה הכללית) תבחר אותם.
(5) אישור פעולות ועסקאות הטעונות אישור האסיפה הכללית לפי הוראות סעיפים 255ו-268 עד 275; 
(6) הגדלת הון המניות הרשום והפחתתו בהתאם להוראות סעיפים 286 ו-287; 
(7) מיזוג כאמור בסעיף 320(א).
סעיף 58 – איסור התניה
(א) חברה אינה רשאית להתנות על הוראות סעיף 57. 
(ב) חברה רשאית להוסיף בתקנון נושאים שהחלטות בהם יתקבלו באסיפה הכללית;ואולם, העברת סמכויות בתקנון לאסיפה הכללית, בנושאים שבהם הוקנתה הסמכות בחוק זה לאורגן אחר בלא אפשרות להתנאה על כך בתקנון, תיעשה לפי הוראות סעיף 50.
סעיף 59 - האסיפה הכללית השנתית תמנה את הדירקטורים, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.
***

אם כן אנו רואים שהאסיפה הכללית היא לכאורה כל יכולה ובעלת עוצמה חזקה.

אומנם למעשה beerl & meens הראו שאידיאל לחוד ומציאות לחוד. בעלי המניות אינם כלל משתמשים בזכויות שלהם כחברים באסיפה הכללית, הם כלל לא משתמשים בזכות ההצבעה שלהם – בעלי המניות כלל לא משפיעים על החברה.

יש לחלק בין חברה פרטית לציבורית. בחברה פרטית יש בדר"כ קצת בעלי מניות, ולכן באמת כל בעלי המניות משתמשים בזכות ההצבעה שלהם, ועל כן כל הנאמר לעיל על כוח האסיפה הכללית הוא אולי נכון. אך לגבי חברות ציבוריות התיאור לעיל כלל לא נכון. העניין הראשי של בעל מניה בחברה ציבורית הוא 1) מכירת המניה ברווח 2) קבלת דיבידנד. הוא כלל לא מעוניין בזכויות בחירה.

למה? - הסיבה לכך שמשקיעים לא מעוניינים בזכויות הבחירה הוא ה –portfolio , שהרי אם אני מבזר את ההשקעות שלי אני לא נתון בסיכון מן ההחלטות של החברה לכן לא אכפת לי מה תעשה החברה. 

כמו כן אני מחזיק בכ"כ מעט מניות, מה כבר אני יכול להשפיע, ועל כן ברור שאני לא אבזבז את הזמן שלי. 
למעשה הדירקטוריון וההנהלה הם אילו שבוחרים את בעלי המשרה, ואת הפעולות של החברה – כי אף אחד מאספת בעלי המניות באמת עושה משהו להשפיע בנידון.

 Rational apathy  - בגלל שכל אחד מאיתנו מבין שסך העלות (נסיעה לבחירות, זמן על חקירת הנושא וכו') שלי בניסיון להשפיע קטן בהרבה מן התועלת – לכן רציונאלי להיות אפאטי. לכן למעשה כלל לא קיים אסיפה כללית.

Free rider – גם אם אנו יודעם מה טוב לחברה, ומה ראוי שהיא תעשה – בכל זאת אנו לא נתאמץ בכדי להשפיע, אנו אומרים – למה לי לטרוח? שמישהו אחר יעשה זאת. 

ליתר ביטחון החברה דואגת לקח שגם ההודעה לאסיפה הכללית וגם המיקום לאסיפה יהיה במקום לא נוח, כדי שאף אחד לא יבוא. 

איך אדם בכל זאת יכול להשתמש במניה שלו ככרטיס כניסה לאספה הכללית? – ובכן יש ללכת ליועץ ההשקעות שלך או המקום שקנית את המניה שלך דרכו. ובכן הוא יפנה אותך אל הבורסה (הבורסה היא בבעלות פרטית, בדר"כ מוסדות פיננסים גדולים הם בעלי הבורסה) שם צריך שאחד מחברי הבורסה (אחד הבעלים) יבדוק אם אכן אתה בעלים של מניה, רק בבורסה ניתן לקבל מסמך פורמאלי שאתה אכן בעל מניה. אם נמצא שאכן קנית מניות, הם יוכלו להנפיק לך את האישור של המניה. למה זה כ"כ מסובך? כי אין ביקוש בכלל לעשות את זה פשוט יותר! אף אחד לא רוצה את הטופס כי אף אחד לא מתכוון להשתמש בו לכניסה לאסיפה הכללית!.
חוק השקעות משותפות בנאמנות – סעיף 77 – החוק מסדיר את ענייני "קרנות הנאמנות", ותמורת עמלה היא בעצם מבזרת את כספי בין הרבה חברות. החוק קובע שקרן חייבת לעשות את הפעולות הבאות בכל חברה שבה היא משקיעה:

(א) מנהל קרן, שמוחזקות בה מניות שהוציא תאגיד שניירות הערך שלו הוצעו לציבור, למעט ניירות ערך חוץ, ישתתף ויצביע באסיפה הכללית של התאגיד, אם לדעתו מתקיים אחד מאלה: 
(1) יש בהצעת החלטה המובאת לאישור האסיפה הכללית משום פגיעה אפשרית בענינם של בעלי היחידות;לענין פסקה זו, פגיעה אפשרית בענינם של בעלי היחידות - לרבות עסקה עם בעל ענין; 
(2) יש בהצעת ההחלטה כדי לקדם את ענינם של בעלי היחידות. 
(ב) האמור בסעיף קטן (א) יחול גם לגבי אסיפות כלליות של מחזיקי ניירות ערך שאינם מניות, לרבות יחידות בקרן ייחודית. 
(ב1) מנהל קרן שתאגיד בנקאי שולט בו, ובקרן שבניהולו מוחזקות מניות של תאגיד שהתאגיד הבנקאי האמור מחזיק בו לפחות 5% מסוג כלשהו של אמצעי שליטה, ישתתף ויצביע באסיפה הכללית של התאגיד, כאמור בסעיף קטן (א), באופן שיאושר בידי הדירקטורים מקרב הציבור או בהתאם להנחיותיהם;לענין זה, "תאגיד בנקאי" ו"החזקה" - כמשמעותם בחוק הבנקאות.
(ג) מנהל קרן יגיש דו"ח לרשות ולרשם על דרך הצבעתו באסיפה הכללית, על פי כללים שקבע שר האוצר בתקנות.
החוק מחייב את הקרן להופיע בכל האסיפות הכלליות של החברה שבה היא משקיעה, כמו כן היא מחייבת את הקרן להצביע, ולנמק את הצבעתה. אם לא תעשה זאת הקרן – היא חשופה לתביעה מצד מחזיקי היחידות בקרן (תביעה על הפרת נאמנות). 
The Wall Street rule\Wall street walk , ה – rule אומר שאף אחד לא יבוא לבחור ולהתערב בהחלטות. ה- walk אומר שאם אתה רוצה להשפיע, אך יודע שלא תוכל, פשוט תלך, תמכור את המניה.

מכל הנאמר לעיל אנו רואים שהעולם המסחרי עובד ללא שום פיקוח!. בעלי מניות השליטה ובעלי המשרה הם בבלעדיות אקסקלוסיבית אחראיים ומפקחים על הביצוע והפעולות של החברה. אם כן ההון הכלכלי העולמי, נמצא בידי מספר אנשים מצומצמים, כמה בעלי משרה בעלי מניות שליטה – באמריקה הכל נמצא בידי אלפי אנשים, ובישראל במאות אנשים בלבד!.

איכות חיינו נמצא בידי כמה אנשים בודדים, זיהום, מזון, תרופות – הכל, הכל נמצא באחריותן של חברות שאין שום פיקוח עליהם! מוזר הדבר שאנחנו דורשים שקיפות מן הפוליטיקאים, למה אנו לא דורשים שקיפות מבעלי השליטה על החברה? ע"פ חוק אין עליהם שום ביקורת, הם למעשה לעולם לא נבחרים בתפקידים שלהם – ובכל זאת הם שולטים על כל הכלכלה שלנו!.

יש לציין שפותחו כל מיני מוסדות רגולאציה שנועדו לפקח על העניינים הללו – הרשות לניירות ערך וכו', כמו כן יש חוקים שדורשים שקיפות וכו'. אומנם שטרן אומר שזה טוב ויפה, אך זה עזרה שבא מבחוץ, אך מבפנים – מתוך חוק החברות, אין פיקוח על הנהלת החברה ובעלי מניות השליטה.

אם אנחנו חיים בעידן של הפרטה – יותר ויותר עובר מן הממשלה לעבר חברות עסקיות ציבוריות, מדובר בעניינים החשובים ביותר בחיינו – חינוך, מים, חשמל וכו' – אנחנו נותנים לחברות עסקיות לנהל אותם ולמעשה כפי שראינו רק מספר אנשים ספורים הם תכלס' מקבלים את ההחלטות – האם אנחנו רוצים להיות בידי כמה אנשים ספורים שאין לנו שליטה על מעשיהם?  
 אם כן ציירנו כאן את הבעייתיות האטומית שנובעת מבעיית הפיקוח על החברה.
יש השלכות אידיאולוגיות סוציאליות בדיני החברות, שכן בישראל אנו מדינה די סוציאליסטית עדיין, וחוק החברות שלנו הוא מאוד אמריקאי שהוא קפיטאלסטי – אם כן החוק לא מתאים לדרך חיינו – וזה משתקף בעניין של האסיפה הכללית

***

המשך עיון בחוק - 

יש אסיפה שנית של האסיפה הכללית (סעיפים 60-65).

סעיפים 87-89 – יש כאן חידוש ישראלי – שבו ניסו לטפל קצת בבעיית הפיקוח, ובו אפשרו הצבעה בכתב. החוק קובע שהחברה יכולה לשלוח לבעל המניות הודעת עמדה של החברה לגבי עניינים שונים. אני מוזמן להביע את עמדתי על עמדתם
כל המהלך לעיל שציינו יש לו השלכות על הדירקטוריון. 
***

12/01/04

המשך "פיקוח מבני".

הדירקטוריון. 
לכאורה הדירקטוריון הוא השלוח של החברה/אסיפה הכללית ע"פ הגישה הישנה שכל האורגנים הם השלוחים של החברה. אומנם ב1976 בפס"ד קנינגהם – היה חברה שבעל מניות השליטה בה (מעל 50% אבל פחות מ 75%) החליט שאע"פ שהחברה הייתה אמורה למכור נכסים ע"פ החלטת הדירקטוריון, הוא הפעיל את שיקול דעתו העסקי והחליט שזה פעולה לא ראויה - ועל כן החליט נגד ההחלטה. אם כן השאלה היא מה יחסי הכוחות? למי אנו מקשיבים?
בדין האנגלי נקבע שניהול סקי החברה נתון לדירקטוריון אלא"כ אחד מהבא מתרחש:

1) תקנון החברה ישונה, ושם יוחלט שעניין ספציפי נקבע ע"פ האסיפה הכללית. (אומנם באותה תקופה שינוי תקנון דרש 75%).

2) אפשר לפטר את הדירקטוריון. אלא שבאותו תקופה ניתן היה לפטר דירקטור רק ע"י רוב של 75%.
אם כן במקרה דנן לא היה יכולת לבעל מניות השליטה לקחת את הסמכות מהדירקטוריון. ועל כן מתעורר השאלה האם בעלי המניות יכולים להפעיל את דעתם בניגוד לדעת הדירקטוריון. 

פס"ד זה אומר בצורה ברורה שלא – האסיפה הכללית איננה יכולה להתערב בסמכויות של הדירקטוריון (היא יכולה לנסות לשנות את הסמכות ואת תחולת הסמכות אבל כל עוד לא עושים זאת אין להם שום סמכות להתערב בהחלטות הדירקטוריון).  אם כן כאן פותחה תורת ה"אי התערבות".

הרציונאל בתורה זו היא שתקנון החברה הוא מסמך חוזי, ובו הסכמות בין כל הצדדים – ולכל צד בחוזה יש זכות שהמובטח לו בחוזה יישמר. ואם אכן התקנון קובע שעניינים מסוימים יהיו בסמכות הדירקטוריון יש להם זכות שהסמכות הזאת תכובד, כמו כן יש התחייבות לכל בעלי המניות שהדירקטוריון יעשה את הנקבע בתקנון, ועל כן אין סמכות לרוב בעלי המניות לקחת את הסמכויות של הדירקטוריון.  

אם כן לומרות שיש מבנה היררכי בחברה, יש תוכן מהותי לסמכויותיו של כל שלב בסולם ההיררכי, ואין סמכות לשלב גבוהה יותר בסולם להתערב בסמכויותיו של השלב שמתחתיו = תורת אי ההתערבות.

**

יש מלומדים הטוענים שכמו שאמרנו שהאסיפה הכללית היא היא החברה, כך גם בעניינים המסורים לדירקטוריון הוא נהיה החברה לעניינים אילו – ואין הוא שלוח, אלא הוא החברה. זה כמובן עולה יד ביד עם סעיף 47 לחוק החדש.

ואומנם החוק החדש קובע את חלוקת הסמכויות של אורגני החברה בסעיף 50, וקובע שמה שמסור לאחד לא מסור לאחר. אומנם ניתן להעביר סמכויות בין האורגנים – אך זאת רק ע"פ שינוי או קביעה בתקנון. (וזאת משום פס"ד קנינגהם).  

**
החוק מסדר את עניין הדירקטוריון בצורה מפורטת, אבל בתכל'ס החוק די ריק מתוכן ואנו נסביר למה.
תחילה נראה מה אומר החוק - 

(סעיף 49): סמכות של החברה שלא הוקנתה בחוק או בתקנון לאורגן אחר, רשאי הדירקטוריון להפעילה.
אומנם בפרק שלישי, סעיף 92 נקבע מהם סמכויותיו המפורטות של הדירקטוריון.
לדירקטוריון יש יושב ראש, שהוא מעין "בעל הבית" של החברה. (אומנם גם המנכ"ל הוא בעל הבית של החברה, הייתכן? – כן, כי בדר"כ זה אותו אדם.)

בדירקטוריון יושב בדר"כ מי שבעלי מניות השליטה ירצה שהוא ישב שם, מן הנאמר יוצא שבעל השליטה לא רק שולט באסיפה הכללית אלא גם בדירקטוריון. על כן נוצר העניין של דירקטוריון חיצוני. כל חברה חייבת להיות בה שני דירקטוריונים חיצוניים (דחצי"ם), האסיפה הכללית בוחרת אותם וע"פ סעיף 239 נקבע שהמינוי שלהם הוא בצורה מיוחדת:

(1) במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה או מי מטעמם, הנוכחים בהצבעה; כמנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים; 
(2) סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקה (1) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.
לשם בחירת דח"צ יש שני תנאים מצטברים: א. שתתקיים הצבעה תומכת של שליש בקרב בעלי המניות שאינם בעלי שליטה הנוכחים בהצבעה. ,(ואע"פ שאמרנו שאף אחד לא בא, הרי שבעלי קרנות המניות חייב להיות שם כמו כן החברה יכולה לנסות להביא אנשים לשם) ב. סך הקולות המתנגדים לבחירת הדח"צ מקרב בעלי המניות הבלתי נגועים (ללא שליטה) לא יעלה על אחוז אחד מכלל זכויות הבחירה בחברה. כלומר הדח"צ חייב להיות כ"כ טוב ונקי שהוא לא יגרום ליותר מאחוז של בעלי מניות הלא נגועות להצביע נגדו. תכלס' היחידים שיכולים למנוע את בחירת דח"צ הוא בעלי קרנות הנאמנות (כי אף אחד אחר לא בא). 
הדחצ"ים לא יכולים להיות בעלי תפקיד אחר בחברה, אסור לו להיות בעל שום עבודה אחרת בחברה, יתרה מזאת לא ימונה יחיד כדח"צ אפילו אם עיסוקיו האחרים עשויים לעורר ניגוד אינטרסים בעבודתו בחברה. (כל זה נמצא בסעיפים).

הדח"צ נהיה האורגן החשוב בחברה שכן כל ועדה שמפעילה את סמכויות הדירקטוריון חייבת להיות בה דח"צ אחד. קשה מאוד לפטר דח"צ. 

הדחצי"ם חייבים להיות חברים בועדת הביקורת של החברה (סעיפים 114-118) בועדת הביקורת חייבת להיות לפחות שלושה חברים, והדחצ"ים חייבים להיות חלק מהם. בעלי השליטה לא יכולים להיות בועדת הביקורת. תפקידם להיות ביקורת לפעולות של החברה ולעמוד על ליקויים עסקיים של החברה (סעיף 117).

איך זה עובד?

עד 1999 זה ממש לא עבד, למשל חברת טבע היה שם 36 חברים בדירקטריון, הם בקושי נפגשו, הסמכות העיקרית שלהם הייתה האצלה – שהם היו מאצילים את סמכויותיהם על ועדות של הדירקטוריון שהיו עשויים מאנשי מקצוע שהבינו בעניינים העסקיים של החברה. כלומר ע"י האצלת סמכויות לאחרים מתרוקן מתוכן תפקידי הדרקטוריון. כמו כן יש רשת סבוכה של אילוצים שמנעו מן הדירקטוריון לפעול כראוי: ראשית הבחירות/מינויים – בעלי השליטה שבאסיפה הכללית הם שולטים על המינויים, מנכ"ל החברה הוא מאנשי שלומם, תכלס' יוצא שהמנכ"ל בוחר את הדירקטוריון אע"פ שמבחינת הריאליה הוא צריך להיות תחתיהם. כי מי בוחר את הדירקטוריון? בעלי השליטה, ובעל השליטה מחובר למנכ"ל, על כן הם בוחרים את האנשים שהם רוצים. אם כן המפוקח שולטת על מי שאמור להיות המפקח.
בפועל אילוץ הבחירה הוא אילוץ רב משמעות, מכיוון שיש קרטל בעולם הדירקטוריונים, מעגל סגור, אסיפות הכלליות בוחרות את מי שלא יפריע לבעלי השליטה, ולא מי שיפקח על המנכ"לים. להיות דירקטור זה נהיה כבוד, ונותנים זאת לאנשים לא מקצועיים שלא יפריעו לבעלי מניות השליטה ומנכ"לים.  

האילוץ השני הוא אילוץ הזמן – אין לדירקטורים זמן ללכת לישיבות ולכן הם מתכנסים כמה שפחות, החוק דורש 4 פעמים בשנה, הם נפגשים ובדר"כ לא עושים כלום. 
האילוץ השלישי הוא אילוץ המידע – זה האילוץ הרציני ביותר, כמעט ואין לדירקטוריון דרך לאסוף מידע ממקור אובייקטיבי על החברה, אם אני רוצה לפקח על ההנהלה, אני חייב לקבל מידע אובייקטיבי מבחוץ על ההנהלה. איך הדירקטוריון ישיג את המידע הזה? ראשית הם כלל לא מקצועיים בנושא הרלוונטי, כמו כן קשה להשיג את המידע. הדוגמה לכך היה "ויסות המניות" – הבנקים הגדולים בישראל נקטו בפעולה עסקית שגרמה לקריסתם, כי הם ויסתו ביקוש/יצוא למניות שלהם עצמם בכוונה להעלות את המניות שלהם כל הזמן, ואז כולם רצו לקנות כי המניות מצליחות. שזה יצא, כולם מיד מכרו את המניות, וזה גרם לבנקים לקרוס. יש לשאול איך זה ייתכן, הרי יש דירקטוריונים חיצוניים בחברות, איך הם לא ידעו? מועדת החקירה התגלה שלעולם לא עלה העניין באף אחד מאסיפת הדירקטוריונים!!!!! 

אם כן מוכח שהדירקטוריונים כלל לא עובדים. שיש סוף סוף דירקטוריון ישר, שמגלה שהחברה לא פועלת כראוי הוא בדר"כ יפרוש, כי הוא לא רוצה לשתוק, ומצד שני הוא לא ילשין כי אף אחד לא יתן לו עבודה כדירקטוריון שוב.
(יש לציין שדברים משתנים לטובה, יש יותר פיקוח שיפוטי, יותר אנשים טובים מסרבים להצטרף לדירקטוריונים כי זה מסוכן מאוד, אם כן יש שיפור במצב הפיקוח בחברה שנרחיב עליו)

אם כן לסיכום הדירקטוריון הוא חותמת גומי שלא ממש משפיעה על החברה.

אומנם החוק החדש ניסה לשפר זאת:

ועדות הדירקטוריון – הדירקטוריון רשאי למנות ועדות (סעיף 110) ולמנות בהם חברים רק מקרב הדירקטוריון. 

סעיף 112 – יש עניינים שניתן להעביר אותם לוועדה, אך רק לשם המלצה בלבד ולא לקבלת החלטה. הנושאים הם: קביעת מדיניות, חלוקת דיבידנדים, מינוי דירקטורים וכו'. סעיף קטן (ב) שם אומרת שזה סעיף קוגנטי – הדירקטוריון לא יכולה להתנער מן הנושאים הללו.

סעיף 106 - דירקטור, בכשירותו ככזה, לא יהיה צד להסכם הצבעה ויראו בהסכם הצבעה הפרת חובת אמונים. כדי שלא יהיו קנוניות בהצבעות הסעיף מאיים בהפרת אמונים.
כפי שאנו נראה כל הסעיפים הללו לא ממש עוזרים, ולמעשה יש בעיות רבות בפיקוח על החברה.

***

המנכ"ל

הוא למעשה זה שמתפקד בפועל, ואע"פ שהוא לכאורה הכי חשוב בכל העסק הזה, החוק בקושי מטפל בו (רק סעיפים 119-122). הסיבה היא היסטורית, לא היה קיים תפקיד כזה של אדם שהוא ממונה על השאת כספם והונם של אחרים.
סעיף 120 אומר שהמנכ"ל אחראי על הניהול השוטף של ענייני החברה, ע"פ ובכפוף לדירקטוריון. הניהול השוטף הוא כמעט כולל בתוכו כל עניין חוץ מהאסיפות המטופשות שהזכרנו לעיל. 

סעיף 121(א) יש למנכ"ל סמכות שיורית. אומנם אע"פ שכבר אמרנו שלדירקטוריון יש סמכות שיורית – יש שני סוגים של אחריות שיורית. המנכ"ל אחראי על ניהול שוטף, וכל מה ששיורי בעניין הזה (ניהול וביצוע) הוא בסמכותו, לדירקטוריון יש בסמכות שיורית את השאר (שבכלל לא ברור מה זה).

החוק והן התקנון של החברה בדר"כ לא מסדירים כלל את סמכויותיו של המנכ"לים, וזאת משום שהם לא רוצים כלל שיפקחו עליהם ושלא יגבילו אותם – כי תכלס' הם עובדים בשביל בעלי השליטה, והקנוניה הזו רוצה לפעול בחופשיות מוחלטת. 

יתירה מזו, מכיוון שמבחינה תיאורטית, ייתכן שהדירקטוריון ירצה לפקח יום אחד על המנכ"ל, על כן רצו לחוקק שהדירקטוריון לא יוכל להיות המנכ"ל שהרי אם הוא המנכ"ל וגם דירקטוריון מי יפקח על המנכ"ל? אבל התנהל מאבק ציבורי בין בעלי החברות לבין המחוקק ויצא כדלקמן:

סעיף 95(א) :בחברה ציבורית לא יכהן כיושב ראש הדירקטוריון מנהלה הכללי של החברה, אלא לפי הוראות סעיף 121(ג).
סעיף 121(ג) : על אף הוראות סעיף 95, רשאית האסיפה הכללית של חברה ציבורית להחליט, כי לתקופה שלא תעלה על שלוש שנים ממועד קבלת ההחלטה ניתן להסמיך את יושב ראש הדירקטוריון למלא את תפקיד המנהל הכללי או להפעיל את סמכויותיו, ובלבד שבמנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שני שלישים מקולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה או מי מטעמם, הנוכחים בהצבעה;במנין הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים.
 אם כן לכאורה החוק אוסר שהמנכ"ל ישב גם בדירקטוריון, אבל תכל'ס, המנכ"ל יכול להיות חבר בדירקטוריון ע"פ 121(ג) – וזה מה שקורה תכל'ס.
***

פתרונות לבעיות הנציג – 

1) פיקוח מבני – מה שדיברנו לעיל.

2) פיקוח באמצעות כוחות השוק – אם החברה לא תהיה יעילה בכל רמה, היא תוכה ע"י השוק ועל כן היא צריכה להשתפר תמיד בכל הרמות בכדי להתחרות עם השוק.
3) פיקוח באמצעות פיקוח שיפוטי.

פיקוח שיפוטי
גולת הכותרת היא חובת האימונים, שנייה לה הוא חובת הזהירות (אותו נציג שלא עושה כמיטב יכולתו, או שלא עושה את מה שנדרש ממנו, לדוגמה בנק צפון אמריקה – מנכ"ל הבנק ניהל את כל הבנק בצורה לא יעילה, ואז הבנק קרס – התביעה רצתה לתבוע את הדירקטורים על כך שהם התרשלו בעבודתם – ואכן הדירקטוריון חויב לפצות הרבה כסף כי הם הפרו את חובת הזהירות שלהם. עוד בעניין זה עיין סעיף 252).

חובת האמונים.
הרעיון הבסיסי הוא שלשם ניהול חברה צריך נציגים, חובת האמונים אמור לשקף את הנורמה של ההתנהגות המצופה מן הנציגים הללו בכדי להגיע לסדנטרת התנהגות רצויה ויעילה מכתחילה שבו לא ידענו מה מצבינו.

מקור חובה זו הוא במשפט האנגלי שע"פ בכל מקום שלאחד יש כוח כלפי הזולת צריך להשית רגולאציה על הכוח בכדי שלא יפגע הזולת. בדיני החברות נקבע שמי שמפעיל כוח מטעם החברה חייב לעשות זאת תו"כ מסגרת חובת האמונים קרי – לא לקדם אינטרסים אישיים שלו, וכן לפעול לטובת תכלית החברה. היישום של החובה הוא רחב מאוד. 

ביקורת בסיסית על הרעיון הזה הוא שזה לא אנושי לבקש מבעל כוח לא לנצל את כוחו גם לצרכיו האישיים. כמו כן יש מתח עצום בין טוב אובייקטיבי לבין טוב סובייקטיבי.

חובת האמונים נכנסה לחוק ע"י הפסיקה, בפס"ד קוסואי נ' בנק פויכפונכר (פס"ד של ברק ב1979) – היה בעל שליטה בבנק פרטי, רצה למכור את מניות השליטה לאחר, הקונה אמר למוכר שאין לו מספיק כסף לקנות, על כן הבנק ילווה לי את הכסף לשם רכישת השליטה בבנק. בעלי מניות המיעוט תבעו את מוכר השליטה על הפרת חובת אמונים כי אסור לחברה לקנות את מניותיה או לעזור בקניית מניותיה. ברק עוזב את החוק האנגלי ופונה לחוק האמריקאי ומאז רוב דיני החברות מבוססות על החוקים האמריקאים. וברק אומר ש: "כוח ללא אחריות משול כהפקרות".  
חובות אמון כלפי מי?
1) כלפי החברה – על שלל מרכיביו.

2) גם כלפי בעלי המניות (אומנם לא כולם מסכימים).
3) גם כלפי צדדים שלישיים (יש חולקים).
חובת אמון כלפי בעלי מניות – פס"ד טרסיול (1902) – אדם מבקש מחברה לקנות ממנה מניות, המנהלים עושים איתו מו"מ, הם הולכים לבעלי המניות ורוכשים מהם את המניות בעבור עצמם (במחיר נמוך מזה שהקונה מוכן לשלם) ואז הם מוכרים לקונה ביוקר. בעלי המניות שמעו ורצו לתבוע את המנהלים – הטענה שלהם הייתה שיש לבטל את המכירה כי המנהלים קיבלו את המידע על קיומו של הקונה ועל רצונו לקנות מכוח היותם פועלים של החברה, וחובתם כמנהלים הוא לא לבגוד בבעלי המניות ועל כן הם הפרו אמונים. בהמ"ש דוחה זאת  - מנהל נושא משרה רשאי לעסוק במניות החברה לצרכיו האישיים כל עוד זה לא פוגע בחברה, העובדה שזה פגע בבעלי המניות לא מעניינת אותנו כי אין חובת אמונים לבעלי המניות.

זה מסביר למה סעיף 254 אומר שנושא משרה חייב אמונים רק לחברה ורק חייב לפעול לטובתה. אין יריבות משפטית בין בעלי המניות לבין נושאי המשרה, הסעיף יוצר יריבות בין החברה לבין נושאי המשרה, והם חייבים אמונים לחברה.

למרות פס"ד זה ישנם נורמות ספציפיות אחרות שיוצרות יריבות בין בעלי המניות לבין נושאי המשרה, רק לא מכוח חובת האמונים – לדוגמה סעיף 39 לחוק החוזים (תו"ל) וכן כללי נירות ערך שאוסרים בסחר במידע פנים.

***
חסר 13/01/04
***
19/01/04
חובת האמונים של נושאי משרה - המשך.

מה יוגדר כהזדמנות של החברה? – המבחן האנגלי המסורתי הוא מבחן מקור האינפורמציה – אלמלא הייתה דירקטור בחברה, לא הייתה יודע את האינפורמציה הספציפי – זה אינפורמציה ששיך לחברה ואסור להשתמש בו לעניינים אישיים. (אומנם מבחן זה הוא לא כל כך קל ליישום תמיד – למשל אם אני מוזמן למסיבה בגלל שאני דירקטור ובמקרה אני שומע הזדמנות עסקית – האם זה שלי או של החברה?)
הפסיקה האמריקאית קבעה את מבחן האינטרס – חברה החזיקה בבעלות שליש ממניותיה של חברה ב', ולגבי השליש השני היה לה הסכם אופציה. המנהל של חברה א' הלך ורכש לעצמו את שני השלישים האחרים. בהמ"ש קבע שלגבי השליש האחרון אין שום בעיה ואין לחברה שום אינטרס בנושא, זה היה מניות ציבוריות שכל אחד יכול היה לקנות אומנם לגבי השליש השני בהמ"ש קבע שהמנהל חטא שכן האופציה הייתה של החברה, הייתה לחברה אינטרס באופציה.

מבחן הציפייה – חברה שכרה ציוד מכאני, החוזה עמד לפוג והיו צריכים לחדש את החוזה, המנהל יודע שהחברה שלו תצטרך להמשיך את החוזה אז הוא הולך מהר ושוכר לעצמו את כל הציוד, ואז החברה הייתה צריכה לשכור ממנו. כאן הוא ניצל ציפייה של החברה.

מבחן החיוניות – חברה עסקה בהפקת אנרגיה ממים זורמים, המנהל הלך גבוהה יותר במסלול הנהר, וקנה את הנהר/קרקע שם, ואמר לחברה שלו שאם הם רוצים להפעיל את האנרגיה הם יצטרכו לקנות מממנו את הקרקע שלו. כאן הוא מנצל את החברה כי הוא יודע מה חיוני לחברה והוא מנצל את הידע הזה לסחוט אותם. 
הרעיון הוא שאע"פ שיש תחרות בריאה בעולם, אסור ל"איש הפנים" להפר את איזון התחרות ע"י שהוא מנצל את האינפורמציה/הכרות פנימית שלו אם החברה בכדי להתחרות איתה.

מבחן הנפוץ ביותר (ולדעת שטרן בארץ זה צריך להיות השימושי) – מבחן ההשתלבות בעסקים – אסור לנושא משרה לעסוק בעסקים שהם במהלך העסקי של החברה עצמה. למשל (1939) חברה למשקאות קלים (loft) עמד בראשה יו"ר ונשיא. חברת פפסי קולה רצתה להשתמש בחרת לופט, ושלופט תפרסם את פפסי, ובתמורה היא תקבל חלק מן הסודות של פפסי. היו"ר לקח את הרעיון וחברה פרטית שלו עשתה את ההסכם עם פפסי, והוא אפילו עושה עסקים בין החברה שבבעלותו ואם חברת לופט שבו הוא נושא משרה. 

בהמ"ש קבע שיש לשאול האם ההזדמנות (שאותו נושא המשרה לוקח לעצמו) מבחינת העלויות ותועלות שלו תועיל לחברה באיזה שהוא צורה והחברה תנצל את ההזדמנות בצורה טובה – אם אכן זה המקרה אזי אסור למנהל לקחת את ההזדמנות לעצמו.   

המבחן הזה כלל לא בודק את העסקה הספציפי, ואת יחסה של החברה לעסקה, אלא המבחן קובע כלל מקדמי (אפריורי) שכל דבר שלחברה יש יתרון כלכלי – הזדמנות שתוכל להתפתח בעזרת השימוש של היתרון הזה – שייכת לחברה. 

הרעיון הוא שאם אתה נושא משרה בחברה, יש לך זכות עדיין לעסקים פרטיים, אומנם בכל דבר שלחברה יש יתרונות עליך, דבר שהחברה הייתה יכולה לעשות בצורה טובה יותר – עניין זה שייך לחברה. בעל המשרה הוא נזיר בכל הקשור לכל דבר שיש לחברה יתרון עליו.
**

 מה קורה שמישהו מפר אמונים? (254-257)
סעיף 256א - על הפרת חובת אמונים של נושא משרה כלפי החברה יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים.
אם כן כעיקרון חוק החברות – תרופות, יחול אם נושא המשרה הפר חובת אמונים כי הוא בעצם הפר חוזה (ע"פ התורה החוזית של החברה).

איך ניתן להכשיר פעולה שעל פניה היא חובת אמונים?
(סעיפים 268-284)

נושאי המשרה הם אילו שמוזכרים בסעיף 1 (פרשנות) של החברה. -  
נושא משרה - דירקטור, מנהל כללי, מנהל עסקים ראשי, משנה למנהל כללי, סגן מנהל כללי, כל ממלא תפקיד כאמור בחברה אף אם תוארו שונה, וכן מנהל אחר הכפוף במישרין למנהל הכללי;
אם יש לנו נושא משרה שהפר אמונים, איך ניתן להכשיר זאת? ובכן בדר"כ זה צריך לקבל אישור מלכתחילה להפרה הזו. 

איך ומתי נאשר הפרת אמונים?
יש תנאים מצטברים מוקדמים (סעיף 255):

(א) חברה רשאית לאשר פעולה מהפעולות המנויות בסעיף 254(א) ובלבד שנתקיימו כל התנאים האלה: 
(1) נושא המשרה פועל בתום לב והפעולה או אישורה אינן פוגעות בטובת החברה; 
(2) נושא המשרה גילה לחברה, זמן סביר לפני המועד לדיון באישור, את מהות ענינו האישי בפעולה, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים. 
(ב) אישור החברה לפעולות שאינן פעולות מהותיות יינתן לפי הוראות הפרק החמישי לענין אישור עסקאות, ואישור החברה לפעולות מהותיות יינתן לפי הוראות הפרק החמישי לענין אישור עסקאות חריגות;הוראות הפרק החמישי לגבי תוקפן של עסקאות, יחולו, בשינויים המחויבים, לגבי תוקפן של פעולות
סעיף א(1) הוא לא הגיוני שכן ההגדרה של הפרת אמונים הוא פעולה שלא בתו"ל ולא לטובת החברה (ע"פ סעיף 54) – אומנם כאן נאמר שצריך שפעולת הפרת האמונים הייתה בתו"ל וכן לטובת החברה – הייתכן?. 
אם כן שני התנאים הראשונים הם תו"ל וכן שההפרה לא מזיקה לחברה. התנאי השלישי הוא חובת גילוי.

הפיקוח השיפוטי אומר בעצם כך – ככל שהסיטואציה מסוכנת יותר ויש סיכוי שמישהו ימעל בתפקידו, כך גם כדי להכשיר פעולה כזו – אנו נצטרך מערך סבוך יותר של אישורים. 

אם אכן התנאים התקיימו אנו מגיעים ל255ב, כאן אנו רואים הבחנה בין פעולה מהותית לפעולה לא מהותית. פעולה מהותית צריכה כמובן יותר אישורים מפעולה לא מהותית.
פעולה מהותית (סעיף הפרשנות) - פעולה העשויה להשפיע באופן מהותי על רווחיות החברה, רכושה או התחייבויותיה; כלומר כל פעולה שיש לה השפעה גדולה על המאזן והרווחיות של החברה.
סעיף 270 הוא סעיף המפתח שמונה כמה וכמה סעיפים שכל אחד מהם אומר ומגדיר את סוגי הפרות האמונים השונים – ואיזה אישורים הם צריכים:

עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה: 
(1) עסקה של חברה עם נושא משרה בה וכן עסקה של חברה עם אדם אחר שלנושא משרה בחברה יש בה ענין אישי (לדוגמה אם נושא המשרה בעל שליטה בחברה של האדם האחר, כלומר המקרה הוא שהחברה עושה עסקים אם אדם אחר, ונושא המשרה שלנו הוא בעל עניין אישי באדם אחר);ואולם לא יראו נושא משרה בחברה אם וגם בחברה בת הנמצאת בשליטתה ובבעלותה המלאות, כבעל ענין אישי בעסקה בין החברה האם לבין החברה הבת, בשל עצם היותו נושא משרה בשתיהן; 
 (2) מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, לנושא משרה שאינו דירקטור; 
(3) התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי כהונתו, לרבות מתן פטור, ביטוח, התחייבות לשיפוי או שיפוי לפי היתר לשיפוי, וכן התקשרות של חברה עם דירקטור בה באשר לתנאי העסקתו בתפקידים אחרים (להלן - תנאי כהונה והעסקה); תנאי כהונה והעסקה של דירקטור יכול תמיד להוות הפרת אמונים, ויש דרך אישור מיוחד לטפל בזה. 
(4) עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה או עסקה חריגה של חברה ציבורית עם אדם אחר שלבעל השליטה יש בה ענין אישי, לרבות הצעה פרטית שהיא עסקה חריגה;וכן התקשרות של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה, אם הוא גם נושא משרה בה - באשר לתנאי כהונתו והעסקתו, ואם הוא עובד החברה ואינו נושא משרה בה - באשר להעסקתו בחברה; העניין הזה קורה כל הזמן, "עסקה חריגה -1)עסקה שאינה במהלך העסקים הרגיל של החברה, 2)עסקה שאינה בתנאי שוק 3)או עסקה העשויה להשפיע באופן מהותי על רווחיות החברה, רכושה או התחייבויותיה" כל עסקה כזו מעוררת חשד שיש כאן הפרת אמונים ועל כן הוא זקוק לאישורים מיוחדים. אומנם העסקה הזאת חייבת להיות עם "בעל שליטה" - בעל השליטה כמשמעותה בסעיף 1, לרבות מי שמחזיק בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מזכויות ההצבעה באסיפה הכללית של החברה אם אין אדם אחר המחזיק בלמעלה מחמישים אחוזים מזכויות ההצבעה בחברה;ענין החזקה, יראו שניים או יותר, המחזיקים בזכויות הצבעה בחברה ואשר לכל אחד מהם יש ענין אישי באישור אותה עסקה המובאת לאישור החברה, כמחזיקים יחד.
לדוגמה אדם שיש לו 60% שליטה בחברה, ויש לו חברה פרטית אחרת, והוא גורם לחברה שלו לעשות עסקים חריגים עם החברה שבה יש לו שליטה – זה עניין שיש בו חשד להפרת אמונים וזקוק לאישור.
(5) הצעה פרטית אשר כתוצאה ממנה יגדלו החזקותיו של בעל מניה מהותי בניירות ערך של החברה או שכתוצאה ממנה יהפוך אדם להיות בעל מניה מהותי לאחר ההנפקה (להלן - צד מעונין); לענין החזקה יראו ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש למניות, שאותו אדם מחזיק או שיונפקו לו לפי ההצעה הפרטית, כאילו הומרו או מומשו.
**

מהם האישורים?

לעסקאות שאינם חריגות – צריך אישור דירקטוריון (סעיף 271).

עסקאות חריגות (סעיף 272) – כאן צריך אישור כפול, שכן צריך גם את האישור של הדירקטוריון וגם את זו של ועדת הביקורת. אם אין ועדת ביקורת אז צריך אישור דירקטוריון, והאסיפה הכללית (272(ב)). יש לציין שכבר אמרנו שגם הדירקטוריון וגם האסיפה הכללית הוא "שטויות" על כן בעצם בעלי המשרה יכולים להפר אמונים ולקבל על כך אישור בקלות יחסית.

עניינים של כהונה והעסקה - סעיף 273 – כאן צריך אישור של הדירקטוריון ושל האסיפה הכללית, ואם זה חברה ציבורית צריך גם ועדת ביקורת.

המקרה החמור ביותר "עסקה שהיא גם חריגה והיא גם מול בעל שליטה" – סעיף 275 מסדיר זאת. צריך אישור (ע"פ הסדר הזה) ועדת ביקורת ואז הדירקטוריון ואז האסיפה הכללית, ובאסיפה הכללית צריך אישור כפול, תחילה רוב רגיל, ואח"כ רוב מיוחד – או במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי ענין אישי באישור העסקה, הנוכחים באסיפה;במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים; או סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקת משנה (א) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.
סעיף 278 – קובע שנושאי המשרה הנוגעים בדבר לא יכולים להיות בהצבעה. אומנם בעלי המניות הנגועים – יכולים להיות בזמן ההצבעה ויכולים אפילו להצביע! אם כן יש הבדל גדול בין נושאי משרה שהם עובדים של החברה והם אמורים לפעול לטובת החברה והם מחויבים לחברה, משא"כ בעל מניות שהוא בא לכאן לטובתו בלבד!.
***

אם אכן עסקה נעשתה בלי האישור הנדרש – סעיף 280 קובע שלא יהיה לעסקה תוקף בין החברה, נושא המשרה, ובעל השליטה. יהיה לעסקה תוקף לצד השלישי אם הוא תמים (שלא ידע ולא היה צריך לדעת) אומנם אם אותו אדם ידע על ענייניו האישי של בעל המשרה/שליטה – אין לעסקה תוקף גם לו.

סיכום - הפיקוח השיפוטי לבעיית הנציג.

חובת האמונים  - נורמה כללית לפעול בתו"ל ולטובת החברה. כאשר ראינו שיש כמה דרכים להפר את החובה כאן. אם ביצעו את אחד הדברים הללו יש כאן הפרת אמונים ויש סנקציות של ביטול חוזה אלא"כ נתקיימו התנאים המקדימים של "הכשר ההפרה" – שאם נתקיימו התנאים (תו"ל, לטובת החברה, חובת גילוי) וכן היה אישור (ע"פ הסעיפים השונים) – הפעולה כשרה.

***
פיקוח שיפוטי – חובת ההתנהגות של בעלי המניות.
בעבר הכלל באנגליה היה כלל חרות הפעולה שמשמעו כל בעל מניה רשאי לעשות שימוש במנייה כרצונו. הסיבה לכך הוא הכלל הקנייני - שבעל המניה בעלים על המניה ועל כן הוא יכול לעשות בה כרצונו. היה פס"ד שאדם רצה למכור את מניותיו למתחרה של החברה, שאר בעלי המניות רצו למנוע זאת. בהמ"ש אומר שבעל המניה יכול למכור את מניותיו למי שהוא רוצה. עוד דוגמא – היה חברה שבהמ"ש הטילה עליה חובה לעשות מעשה מסוים, בכדי לעשות את המעשה היה צריך לכנס את האסיפה הכללית, אומנם באסיפה הרבה מבעלי המניות עשו מרד, ולא הסכימו להצביע כדרך הפעולה שבהמ"ש קבע וזה גרם לחברה להפר את ציווי בהמ"ש! – בהמ"ש קבע שבעלי המניות יכולים לעשות מה שהם רוצים וא"א לכפות עליהם דבר.

גם כיום יש לזה רמזים, מותר לבעלי מניות לעשות הסכמים בענייני הצבעה כמו כן בעסקאות נגועות – בעלי המניות יכולים להצביע אע"פ שהוא מתנהג בצורה נגועה (אע"פ שלדירקטור אסור).

אומנם כמובן שחייב שיהיה הגבלות – כוח ללא אחריות משול להפקרות! 

הפסיקה באנגליה אכן דרך חקיקה שיפוטית הצליחה לצמצם את החופש של בעלי המניות – לדוגמה "עושק המיעוט" – אם בעלי המניות עושים פעולות שגורמים לעושק המיעוט – הגבילו את בעלי המניות, אע"פ שיש רשימה סגורה של מקרים שבהם נפסק שיש לפעול בצורה מוגבלת העיקרון הוא עדיין חופש פעולה של בלעי מניות. 
בארה"ב בניגוד לזאת, אע"פ שהיה שם גם כן כלל חרות פעולה של בעלי המניות, אך זו לא צמחה על הרעיון הקנייני אלא על רעיון כלכלי/תועלתני. לבעל מניות בחברה יש זיהוי אינטרסים עם החברה, והוא לא ירצה לפגוע כלל בחברה על כן הוא לא חשוד שהוא יפגע בה – ולא צריך להסדיר את התנהגותו. אומנם שהתחיל להתפתח המודעות שבעלי המניות הם לעיתים קרובות בעלי דעות מנוגדות לטובת החברה, על כן בארה"ב התפתחו חובת לבעלי המניות שהסדירו את התנהגותם.

יש אבחנה בין בעל מניות השליטה לבין בעל מניות רגיל – שכמובן יש לשלוט יותר במי שיש לו יותר כוח.

מה מסדיר את בעלי המניות? 

ובכן סעיף 39 של חוק החוזים – החובה לממש את הזכות/חובה של החוזה בתו"ל, כל הזכויות של בעל המניות (הצבעה, מכירה, קנייה) כולם נובעים מחוזה קניית המניה, ועל כן הוא חייב לעשות את כל הדברים הללו בדרך מקובלת ובתו"ל. 

כמו כן בדיני ניירות ערך יש חוקים ספציפיים שמסדירים את פעולתן של בעלי המניות.

ובדיני החברות נמצא גם כן מגבלות. ברק בפס"ד קוסוי (עיין למעלה) קבע שלבעל מניות שליטה אסור למכור את מניותיו לסתם כל אדם, הוא כפוף לחובת אמונים שתוכנה שהוא צריך להימנע מלמכור את השליטה למי שהוא יודע שהוא בוזז פוטנציאלי של החברה. לאחר הפס"ד היה רק עוד מקרה אחד דומה – למה אין עוד מקרים? כי ברק קבע שצריך המוכר לדעת שהקונה רוצה לבזוז את החברה ואז אסור לו למכור – ולכן פשוט גורמים לכך שהמוכר לא ידע מה שהקונה רוצה לעשות עם מניותיו.
בגלל זה הדין האמריקאי אומר שהמוכר חייב לדעת מה הקונה רוצה לעשות, ועליו גם לנסות לגלות מה כוונת הקונה לעשות במניות.

אומנם בשנות השמונים קמה לה עילת הקיפוח – (235 לפקודת החברות, ובסעיפים 191 ו 192ב של חוק הנוכחי). סעיף 191 קובע:  
(א) התנהל ענין מעניניה של חברה בדרך שיש בה משום קיפוח של בעלי המניות שלה, כולם או חלקם, או שיש חשש מהותי שיתנהל בדרך זו, רשאי בית המשפט, לפי בקשת בעל מניה, לתת הוראות הנראות לו לשם הסרתו של הקיפוח או מניעתו, ובהן הוראות שלפיהן יתנהלו עניני החברה בעתיד, או הוראות לבעלי המניות בחברה, לפיהן ירכשו הם או החברה כפוף להוראות סעיף 301, מניות ממניותיה. 
שטרן קובע שזה סעיף שהכל נכנס בו, ותמיד אפשר להשתמש בו. סעיף 191א נראה שהוא מדבר על ההתנהלות שבין החברה לבין בעלי המניות. אומנם סעיף 192ב נאמר שאסור לבעל מניה לקפח בעלי מניות אחרים, וכל מה שחל ב191א חל גם על בעל המניה ב192ב. 

נאמר בסעיף שאסור לעושת "קיפוח" – מה זה? בהמ"ש המחוזי של ת"א ניסה להסביר מה זה קיפוח, אבל הוא עשה זאת ע"פ הגישה הקניינית – נפעיל את הסעיף רק במקרים שיש לפרק את החברה מטעמים של הגינות ויושר. יש שניסו להגיד שזה "עושק המיעוט", יש שאמרו שקיפוח חל רק בחברות פרטיות ולא ציבוריות.
אומנם נראה שיש הגדרה טובה – קיפוח = פגיעה בציפיות הלגיטימיות של הצדדים. (אכן בהמ"ש העליון קיבל זאת).
אם אכן יש קיפוח, הסעיף קובע שהסעד הוא מאוד רחב, ובעצם בהמ"ש יכול לעשות מה שהוא רוצה – ואכן בגלל זה עו"ד מעלים כל דבר אפשרי לפני בהמ"ש שהם דורשים סעדים מבהמ"ש.
***
20/01/04
כפי שאמרנו יש 3 מישורים של בעיית הנציג. ובשיעור האחרון דיברנו על קיפוח בין החברה לבין בעלי המניות ובין בעלי המניות לעצמם. טיעון הקיפוח הזה לא חל כלפי צדדים שלישיים.

חובות האמון של בעלי המניות כוללים גם את 192א, ו193. 

192א - בעל מניה ינהג בהפעלת זכויותיו ובמילוי חובותיו כלפי החברה וכלפי בעלי המניות האחרים:  1)בתום לב 2) ובדרך מקובלת ,3) ויימנע מניצול לרעה של כוחו בחברה, בין השאר, בהצבעתו באסיפה הכללית ובאסיפות סוג, בענינים האלה: 
(1) שינוי התקנון; 
(2) הגדלת הון המניות הרשום; 
(3) מיזוג; 
(4) אישור פעולות ועסקאות הטעונות אישור האסיפה הכללית לפי הוראות סעיפים 255ו-268 עד 275. 
סעיף זה מדבר על כל בעלי המניות ולא רק על בעלי מניות שליטה, אנו רואים כאן שלושה דרישות מבעל המניות, שיתנהג בתו"ל, דרך מקובלת, ולא ינצל לרעה את כוחו בכל עניין (אומנם הסעיף נותן כמה דוגמאות). 
הסעיף גם מוסיף בסעיף קטן ג - 
ג) על הפרת הוראות סעיפים קטנים (א) ו-(ב) יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים, ועל הפרת הוראת סעיף קטן (ב), יחולו גם הוראות סעיף 191,בשינויים המחויבים.
סעיף 193 – 
כאן מדובר בבעלי מניות שהם בעמדות כוח. שהם בעלי השליטה (= בעל לפחות 25% של המניות), כמו כן מי שישי לו כוח להכריע בזמני הצבעה, והסוג השלישי הוא בעל מניה שע"פ תקנת התקנון יש לו כוח מסוים כלפי החברה (לדוגמה בעל מניה שקבעו שלא ימנו מנכ"ל מבלי הסכמתו ויש לו זכות וטו).

 193(א) על המפורטים להלן מוטלת החובה לפעול בהגינות כלפי החברה:
(1) בעל השליטה בחברה; 
(2) בעל מניה היודע שאופן הצבעתו יכריע בענין החלטת אסיפה כללית או אסיפת סוג של החברה; 
(3) בעל מניה שלפי הוראות התקנון יש לו כוח למנות או למנוע מינוי של נושא משרה בחברה או כוח אחר כלפי החברה. 
(ב) דין הפרה של חובת ההגינות כדין הפרה של חובת האמונים של נושא משרה, בשינויים המחויבים.
עיון בסעיף יראה שבעלי הכוח חייבים להתנהג בהגינות רק כלפי החברה (ולא בעלי המניות האחרים).

לסיכום:
אם כן  (254 ) בעל המשרה חייב הכי הרבה אמונים וחייב להתנהג בתו"ל רק כלפי החברה, וכאן הפסיקה והסעיפים מסדירים את ההתנהגות הראויה.

מתחתיו יש את בעלי מניות הכוח, שהם חייבים להתנהג בהגינות כלפי החברה וזה בסעיף- 193
מתחתיו יש שני סטנדרטים האיסור בקיפוח – זה חל גם כלפי החברה לבעלי המניות והן בין בעלי המניות ובין עצמם, כמו כן יש גם את 192א, שדורש חובת תו"ל ודרך מקובלת, ואי ניצול לרעה של כוח.
***

תביעה נגזרת
מי רשאי לבקש אכיפה של הפרה בחובות אימון?

הרי ע"פ המדרג לעיל, שני השלבים הראשונים של חובת האמונים הוא כלפי החברה, אם כן לכאורה רק החברה יכולה להפעיל את בתי המשפט על כך שהפרו את חובת האמונים, לכאורה רק היא יכולה להפעיל את הפיקוח השיפוטי. אך זה לא יעיל, שכן ע"פ פס"ד קנינגהם – סמכות שמסורה לדירקטוריון - רק הוא מוסמך לעשות אותה, והאסיפה הכללית לא יכולה להפעיל את הסמכויות שלו. ולכן אם רוב הסמכויות של החברה הוא בידי המנכ"ל/דירקטוריון – זאת אומרת שסמכות ההפעלה על הפיקוח השיפוטי הוא בידי המנכ"ל/דירקטוריון. כלומר מי שהוא החשוד המרכזי הוא גם זה בעל הכוח להפעיל את הפיקוח השיפוטי וזה כלל לא הגיוני!. (ואכן כל זה נקבע בפס"ד ישן מאוד בפס"ד פוס ).

הרעיון של תביעת נגזרת הוא לעקוף את הבעיה הזאת.

אנו נאפשר לאחר לתבוע את זכות החברה. בדין האנגלי זה היה בעל המניות, ובדין הישראלי ע"פ סעיף 194 - זה בעל המניות או דירקטור, וסעיף 204 אומר שגם נושה של חברה רשאי להגיש תביעה נגזרת בשם החברה אבל רק במקרה שהתרחש חלוקה אסורה של כסף בחברה.

אם כן הכלל הבסיסי הוא "אי התערבות" אך זה גורם לחוסר יעילות של הפיקוח השיפוטי, ועל כן כתרופה יש לנו את התביעה הנגזרת.

נציין שבהמ"ש מלווה את תביעת הנגזרת, הוא משגיח עליו בכדי שלא יהיה ניצול לא ראוי של תביעת הנגזרת. 

נוכל לצייר זאת כך - זכות התביעה בשם החברה היא נכס של החברה, שכן אם החברה תזכה היא מרוויחה כסף, אם החברה מחליטה לא לתבוע בגלל סיבה לא ראויה – היא לא מרוויחה כסף שהיא יכולה להרוויח – זה לא כלכלי, אז המחוקק אומר אני קובע שאני אתן לאדם אחר לתבוע, בכדי שיהיה שימוש אופטימאלי של הנכס הזה.

בעיה נוספת הוא בלבול המוסדי סביב הנושא של האישיות המשפטית הנפרדת של החברה, איך אדם אחר, יכול לתבוע את תביעתו של החברה שהוא אישיות משפטית נפרדת? – אין לכך תשובה.

ההיסטוריה של התביעה הנגזרת באנגליה הייתה הססנית, ואמרו שיש רק מקרים מוגבלים שניתן להשתמש בו כגון הפרת אמונים של בעלים. כמו כן תנאי להפעלת התביעה הנגזרת הייתה רק אם א"א לקבל אישור על הפעולה בעזרת האסיפה הכללית. בישראל לפני החוק החדש – הלכו בעקבות אנגליה אך הרחיבו את המתחם שעליו ניתן להגיש תביעה נגזרת. וקבעו שני תנאים מצטברים להגשת תביעת נגזרת: 

1) האם העובדה שהחברה לא תבעה נובעת מן העובדה שהמנהלים שולטים.

2) רק אם הצדק דורש את הגשת התביעה.

מה זה צדק? – פס"ד בנטל, שני בני זוג שהיו בעלי מניות החברה וגם הבעלים, הם רצו להתגרש, וגברת בנטל טענה שבעלה הפר את חובת ההתנהגות כמנהל, החברה לא תבעה אותו כי הוא לא אישר זאת, גב' בנטל הגישה תביעה נגזרת בשם החברה. אומנם הבעל טען בדיוק אותו הדבר כלפיה, שגם היא הפר חובות אמונים לחברה. בבהמ"ש העליון התחבטו האם העובדה שגם היא לא נקייה מחטא מונע אותה מלתבוע לטובת החברה. ויתקון סבר שלא נאפשר זאת כי אין היא נקייה – אין כאן עניין של צדק. ברינזון אומר שאין זה כלל משנה מה היא עשתה, הרי הפיצויים ילכו לחברה, ולא לאישה, אז מה אכפת לי?. אם כן יש מח' האם פגמים אישיים של התובע בעזרת ת"נ, צריך למנוע ממנו לתבוע ת"נ.

האם ת"נ יכולה להיות גם בין החברה לצד שלישי? לדוגמה פס"ד מלונות נוה ים - חברה פרטית חתמה על חוזה לרכישת קרקעות – אדם קנה מניות בחברה, אך לאחר כמה זמן הוא ראה שהחברה לא מפעילה את זכותה החוזית לגבי קנית הקרקע (כנראה בגלל קנוניה בין בעל החברה לבעל הקרקע) על כן הוא רצה לתבוע לאכיפת החוזה בשם החברה. בהמ"ש העליון הרחיב את תביעת הנגזרת למקרה הזה, שכן שהחברה היא בשליטת אנשים שאינם פועלים לטובתה – אנו מאפשרים לאחר לתבוע בשמה גם נגד צדדים שלישיים.

מי יכול לתבוע תביעה נגזרת?

מה הכשרות של האדם? – ראינו כבר שיש מח' אם הוא צריך להיות בעל ניקיון ידיים. 

היה מקרה של נגיד בנק שקיבל תנאי פיצויים ענקיים על הפרישה, היה עיתונאי אחד שרצה לטפל בעניין, אז הוא קנה מניה בחברה ואז תבע בשם החברה בעזרת תביעת נגזרת את המנהלים. זוסמן אומר שיש כאן טכסיס של בעל המניה, הקנייה של המניה נעשתה בדיעבד ואין כאן עניין של צדק.  

בפס"ד מלונות י-ם, בעל המניה רכש את המניה לאחר שנעשתה הרכישה של הקרקעות ע"י החברה ואם כן גם טענתו היא על דבר שקרא לפני שהוא היה בעל מניה, אך שם הצדיקו אותו, מה ההבדל? ברור – אם אתה קנית מניות בגלל עסקה של החברה, ואז החברה לא מכבדת את העסקה – אתה יכול לתבוע ת"נ, אך במקרה השני, היה כאן "תביעה קנויה", האדם הצטרף רק כדי שיוכל לתבוע – ולכן לא הצדיקו זאת.
שטרן אומר מה זה משנה? העיקר שיהיה כאן פיקוח שיפוטי ולא מעניין אותי מתי האדם נכנס לחברה ואפילו אם נכנס אך ורק בכדי שיוכל לתבוע.

עוד בעיה הוא החשש שאנשים שיפעילו את הת"נ, מבלי שנתנו אפשרות לחברה לעשות זאת קודם. הדין הוא שלפני תביעה נגזרת תתנהל פרוצדורה שמכונה demand , כל בעל מניה חייב למצות את ההליכים הרגילים במסגרת החברה, קרי - יפנה לדירקטוריון ולדרוש ממנה שתפעיל את זכות התביעה. סעיפים 194-196 מסדיר זאת.
194 א,ב – יש להגיש בקשה לראש הדירקטוריון שאומר לו מהם עילות התביעה שעליה היא צריכה לתבוע.

195 א-ג – החברה יכולה כעת לפתור את הבעיה שהוא עילת התביעה, או להסכים לתבוע, או לדחות את התביעה אך עם נימוק.

196 – היא צריכה להודיע על החלטתה תוך 45 יום.

אם בעל המניה ע"פ שיקול דעתו שהחברה לא נענתה לו, או שהיא אמרה שהיא תפתור את הבעיה אך למעשה היא לא עשתה זאת – אז מתעורר הזכות להגיש ת"נ (סעיף 197).

198 - בהמ"ש מלווה את התביעה בכדי לפקח על התביעה החריגה הזאת. ראשית יש הליך מקדמי שאומר שיש צורך באישור התביעה ע"פ התנאים הללו: הוכחה לכאורה, שממנו ישתכנע בהמ"ש שהתביעה וניהולה הם לטובת החברה ובתו"ל. ואז (202) כל הסדר או פשרה שירצו לעשות לאחר תחילת התביעה טעון אישור בהמ"ש.

תיקצוב התביעה:

מצד אחד ברור שאם לא נתמרץ את בעל המניה – הוא לא יתבע בשם החברה, כמו כן יש חשש שהתובע עלול לשלם מכיסו את כספי התביעה (תמריץ שלילי). אך מצד שני אם החברה תשלם את החברה, הוא יהיה מהיר מדי לתבוע, ויהיו תביעות סרק כי אין לו מה להפסיד. מה עושים?

199-201: סעיף 199 גורס שאם בהמ"ש אישר את ת"נ, בהמ"ש יכול לקבוע כל מיני דברים לגבי תשלום האגרה. כמו כן בהמ"ש יכול להשתכנע שהחברה תשלם את החזר ההוצאות (שכר טירחת עו"ד). אומנם מה אם העלויות של הנתבע? 199(3) קובע שהחברה או התובע יתנו ערובה להוצאות של הנתבע אם קח יקבע בהמ"ש.

מה אם הזכייה? הפיצוי? – סעיף 201 אומר שאם התביעה הצליחה החוק קובע שהחברה יכולה לתת גמול לתובע מתוך סכום הזכייה. 
בארה"ב מחלקים את הזכייה בין שלושה- התובע, החברה, ועוה"ד .

***















� הרווח השיורי הוא בעצם מה שכל עסק מנסה להגדיל, הוא הרווחים המתקבלים לאחר שסיימנו עם כל החובות, חוזים אישיים ומשכורות - הרווח הנקי.


� יש לזכור שניתן תמיד להתנות על החוקים הללו, שכן הכל כאן זה פקעת חוזים. חוק החברות הוא חוק נוח וממוצע שאמור לספק את הצרכים של חברה רגילה ועל כן אמור להיות לה נוח להשתמש בחוק.


� כאן לכתוב על הערך הנקוב.





