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חברות – סיכומי פסיקה
רשימת קיצורים בקובץ זה: אג"ח= אגרות חוב; א"מ= אישיות משפטית; אסכ"ל= אסיפה כללית; ב"מ= בעלי מניות; בע"ש= בעל שליטה; גהפ"ח= גרם הפרת חוזה; דירק'= דירקטוריון; הפ"ח = הפרת חוזה; חב'= חברה; חדל"פ= חדלות פירעון; חוב"ז= חובת זהירות; חוה"ח= חוק החוזים; חוח"ב= חוק החברות; מ"ה= מס הכנסה; נו"מ= נושא(י) משרה; עעו"ב= עשיית עושר ולא במשפט; צמ"ז= צו מניעה זמני; קופ"ג= קופ(ו)ת גמל; קש"ס= קשר סיבתי; שע"צ= שעבוד צף; שק"ד= שיקול דעת; תו"ל= תום לב; תקה"צ= תקנת הציבור; תקסד"א= תקנות סדר הדין האזרחי; E= הון עצמי; K=אלף; M=מיליון; ISA= הרשות לני"ע
Salomon vs. Salomon & Co. (1897)

ערעורו של ב"מ שליטה במשיבה (חב' פרטית משפחתית) על החלטת הערכאה דלמטה כי המשיבה לא הייתה אלא ה-alter ego שלו והוקמה "תוך תרמית של הנושים", לתכלית שאינה הולמת את ה-Companies Act, ולפיכך עליו לשפות מכיסו את החב'. המערער טען שהחב' הייתה אמיתית, שאין פסול בהקמת חב' במטרה להפוך את אחריותו למוגבלת, וכי לנושים אין זה משנה אם המחזיק באג"ח הוא ב"מ או גורם אחר
. המשיבה טענה כי החב' הוקמה כאשר המערער הבין כי העסק כושל, במטרה להונות ולקפח את הנושים, וכי בשל אחזקתו ב-99% מהמניות (שכולן היו בידי בני משפחתו) לא הפעילה החב' שק"ד באשר למחיר אגה"ח או לגבי כל החלטה עסקית שהיא, ולפיכך מן הדין שהוא יישא בחובותיה. 

לורד הלסברי מצביע על כך שהדרישות הפורמאליות של החוק (מספר בה"מ) התקיימו, וכמו כן שהחוק אינו מתערב במניעי החב' להתאגד. מכאן נובע שעל החוק להתייחס לתאגיד ולא לבני-האדם המאוגדים במסגרתו, אם כי אין זה גורע מן האפשרות להראות כי לחב' לא היה קיום חוקי אמיתי
; בהיעדר הוכחה לתרמית וכיו"ב, יש להתייחס אל התאגיד כאל כל א"מ ולבחון את הנכסים וההתחייבויות שלה באופן עצמאי. ה"מזימות" של בה"מ בהחלטה להתאגד אינן רלבנטיות לצורך הקביעה כי אין כאן legal entity. קביעת ביהמ"ש קמא כי החב' לא הייתה אלא "ידו הארוכה" של המערער וכי עליו לשפותה היא אבסורדית, שכן הרישא קובע שלחב' אין א"מ והסיפא – שיש. לא ברור מאין לקוחה הפרשנות לפיה המחוקק התכוון שבה"מ לא יהיו בני משפחה אחת, או שהם יהיו "מספר בני אדם המתאגדים בתו"ל ותוך שק"ד עצמאי", ואין בפרשנות זו בכדי לגרוע מתוקפן של התחייבויות החב'. המחוקק לא אסר על קיומן של חב'-אדם-אחד ואין ביהמ"ש רשאי ליצור איסורים במקומו. 

הלורד ווטסון קובע שעל הטוענים לקיום "תרמית" להראות כלפי מי וכיצד, כי אך טבעי הוא שב"מ שליטה יקבל את מרב ההכנסות, וכי הסיכון להפסיד את השקעתו אינו משתנה כתוצאה מכך שהוא רוכש אג"ח של החב'. הערכאות דלמטה קבעו כי לא התקיימה הבחנה אמיתית בין המערער ובין המשיבה (שכן בה"מ האחרים לא היו אלא "בובות"), וכי תכלית ההתאגדות לא הייתה אלא העדפה של המערער על פני נושים אחרים. הם קבעו גם כי מתן השעבוד למערער היה מנוגד לכוונת החוק, והמסקנה היא שהם לא הכריעו כי החב' לא התאגדה כדין (ובמקרה כזה בה"מ אחראיים ביחד ולחוד לחובותיה). כאמור, לשון החוק אינה קובעת הגבלה על זהותם או כמות המניות המקסימאלית של בה"מ. כל מעשי החב' אחרי התאגדותה אינם יכולים להעיד על כך שרישומה היה בלתי-חוקי, ואם תנאי החוק נוצלו ע"י בה"מ לשם תרמית כלפי הנושים, הרי שהראשונים ישאו באחריות אישית, אלא שבמקרה כזה המערער לא יכול היה לבצע את התרמית ללא ידיעתם של בה"מ האחרים והחב'. כמו כן, אין כל עדות לכך כי התשלום באג"ח בוצע שלא ע"פ הוראות החוק, והעובדה שהנושים התרשלו ולא בדקו את הרישום הרלבנטי אינה צריכה להוביל להטלת אחריות על המערער בגין תרמית.  
הלורד הרשל מסביר כי הערכאה הראשונה סברה שעל המערער לשפות את החב' באותו אופן שעל שולח לשפות שלוח על הוצאותיו במסגרת השליחות. דעת הערכאה השנייה, כי היחס בין המערער למשיבה היה יחס של נאמן ונהנה (cestui que trust), אינה משנה את התוצאה. שתי הערכאות יצאו מנק' הנחה שהחב' היא א"מ נפרדת, ולפיכך לא ברור באיזה אופן היא מהווה "חליף" או "סוכן" של המערער במובן שונה מזה שבו כל חב' היא "סוכן" של כל ב"מ בה. הערכאות מצאו גם כי המערער יצר את התאגיד כדי ליהנות מיתרונותיה של הא"מ (הגבלת האחריות) ועדיין ליהנות כמעט מכל הרווחים, ומאחר ומה שעשה הוא בדיוק מה שעשו עסקים גדולים ומכובדים באותה תקופה, המסקנה המתבקשת היא לכאורה כי דרך פעולה זו אינה לגיטימית. לכאורה ההבדל הוא שבמקרה שלפנינו מדובר בחב'-אדם-אחד, אך אין סיבה שמה שמותר לארבעה משקיעים לא יהיה מותר למשקיע אחד. כמו בכל חב' שהתאגדה כדין, הנושים ידעו שהם מתקשרים עם חב' בע"מ ואת מבנה ההון שלה. התבוננות בלשון החוק מראה שאין סתירה בינה ובין מצב בו רובו המוחלט של הון המניות מרוכז בידי ב"מ אחד בעוד שבידי ששה אחרים מוחזקים רסיסים בעלי ערך סמלי בלבד. גם אם נניח כי בה"מ האחרים מחזיקים במניותיהם בנאמנות עבורו, הדבר אינו מעלה או מוריד מאחר והם אלה שעליהם חלה האחריות הצמודה למניות האמורות. גם אם הדין היה צריך להיות שונה לגבי חב' מסוג זה ולגבי התשלום באג"ח, אין זה מתפקידו של ביהמ"ש לשנות את החוק.

הלורד Macnaghten חוזר ומסביר שהחוק אינו דורש אלא חתימה של שבעה ב"מ שכל אחד מהם יחזיק במניה אחת לפחות, ולפיכך אין שחר לפרשנות לפיה בה"מ נדרשים לעניין בחב', לעצמאות או למאזן כוחות. העובדה שרוב המניות נותרו בידי בעל העסק המקורי אינה מפקיעה את הא"מ של תאגיד שנוצר כדין, ויותר מזה, האפשרות שמבחינה פרקטית העסק יוותר כשהיה מלבד בהיבט של אחריות היא הרציונל מאחורי חוח"ב. המערער פעל בהתאם לתכלית החוק ביוצרו את התאגיד, ואף אין למצוא שמץ של תרמית בהתנהגותו. הנושים הבלתי מובטחים, שסמכו מן הסתם על מהימנותו של המערער, ידעו היטב שכעת הם מתקשרים עם חב', ואת תוכן מסמכי ההתאגדות שלה
, ומבחינתם מרגע שהון המניות המונפק שולם – כלל לא משנה מי הם מחזיקי האג"ח. הלורד דיווי מצביע גם הוא על כך שאם החב' התאגדה בניגוד לחוק או אם המערער ביצע תרמית, אין לכך קשר ליצירת יחסי נאמנות או שליחות בין הצדדים. יתר על כן, אין כאן חשש לתרמית במובן של מכירת העסק לחב', הן מאחר והמחיר ככל הנראה היה סביר והן מאחר ואיש לא התנגד ולא ברור מי היה קורבן ה"תרמית". הערעור התקבל.   
Daimler vs. Continental Tyre and Rubber Company (1916)
ערעור על החלטה שלפיה חברה שהתאגדה באנגליה ושכל בה"מ בה הם גרמנים תושבי גרמניה (מעבר לבעלת השליטה שהינה חב' גרמנית) לא תיחשב ל"נתין אויב" שאין לסחור עמו לאור מצב המלחמה, ושזכותה להיות צד להליכים משפטיים אינה מתבטלת בשל מצב זה. הדוכס מהלסברי קובע שמעשה פסול אינו נעשה לגיטימי כשהוא נעשה בדרכי עקיפין, היינו שהעובדה שהמסחר עם האויב נעשה באמצעות אישיות נפרדת אינו גורע מהיותו מסחר עם האויב. כמו כן, מאחר והחוק שולל מנתיני אויב את הזכות להזדקק למערכת המשפט, התביעה שממנה התחילה הפרשה לא הייתה יכולה להיות מוגשת כלל ועיקר. הלורד אטקינסון מזכיר שלעניין מ"ה, המקום הגיאוגרפי שממנו פועלים המוחות המנהלים את החב' נקבע כמקום ה"מגורים" שלה, ושמן הדין שאותו קריטריון יופעל גם כדי לקבוע את "לאומיותה". [לא השלמתי את הסיכום מאחר שזו הפואנטה העיקרית בפסה"ד.]
Catherine Lee v. Lee's Air Farming Ltd. (1960)
ערעור על פס"ד של ערכאת ערעור בניו-זילנד, שקבע כי בעל מניות שליטה ויו"ר דירקטוריון(?) בחברת תעופה, שהועסק בה כטייס בכיר ונהרג בתאונת טיסה אינו זכאי (ע"י יורשיו) לפיצויים המגיעים לעובד בגין תאונת עבודה, מכיוון שלא היה "עובד" כהגדרתו בחוק. טענת היורשים הייתה, בין השאר, שהמנוח הוגדר במסמכי ההתאגדות כ"עובד" של החב' ובוטח ככזה, ושהציוד והרווחים השתייכו לחב'. אין ספק שהוא מקיים כל מבחן לקביעת יחסי עובד-מעביד, אלא שלא ברור אם ההגדרה הזו אינה עומדת בסתירה לשליטתו בחברה. ביהמ"ש קובע כי הניסיון למזג את החברה עם אישיותו של המנוח עומדת בסתירה למושכלות יסוד בדיני התאגידים (פס"ד סלומון) וכי מדובר בשני צדדים נפרדים שביניהם התקיים חוזה תקף. טענת הצד שכנגד הייתה שמפאת שליטתו המוחלטת של המנוח בחב', לא ניתן לטעון שהוא היה נתון לשליטתה ולכן אין הוא יכול להיקרא "עובד". ביהמ"ש קובע כי החב' הינה א"מ נפרדת וכי יכלה ליצור חוזה תקף עם א"מ אחרת, גם אם אותה אישיות שלטה בחברה (תוך כדי שלילתו באמרת אגב של מושג ה-one man company כל עוד החברה אינה תרמית). הטענה כאילו מושא השליטה ומפעילתה היו אותו אדם מחמיצה מושכלות יסוד בדיני החברות, היינו שהחברה והאדם הם שתי ישויות משפטיות נפרדות. דוגמאות שונות מהפסיקה מראות כי הא"מ הנפרדת הוכרה בסיטואציות דומות (למשל לעניין ראיית כספי הלוואה כרכוש לצורך מיסוי, בפס"ד Sansom). הערעור התקבל.  
Smith vs. Van Gorkom (1984)*
ערעור על החלטת הערכאה דלמטה בתביעה ייצוגית שהגישו ב"מ בחב' "טרנס יוניון" שלא לבטל מיזוג "cash out"
 מאחר והדירקטורים בחב' קיבלו בצורה מודעת את ההחלטה על מיזוג, וגם אישור האסכ"ל לכך ניתן על בסיס מסירת "מידע מספיק" מצד הדירק'. הפרשה נגעה לניסיון החב' למצוא אסטרטגיה לפתרון בעיית אי-מימוש זיכוי במס, כאשר המשיב1, ששימש יו"ר ומנכ"ל החב', שקל את הרעיון של רכישה ממונפת
 של החב' ע"י גורם חיצוני. לאחר שדן בעניין עם משקיע ועם חשב החב', הוא הביא בפני הדירק' הצעה לרכישה כאמור במחיר 55$ למניה, בעוד שערך מניות החב' בשוק החופשי באותה עת לא עלה על 38$, וזאת מבלי להביא לידיעתו את האופן בו גובש המחיר המוצע. הדירק' אישר את העסקה ואחריו האסכ"ל. בתוך זמן קצר התעוררה מחלוקת רחבה ביחס להסכם, ובה"מ הגישו תביעה לבטול ההסכם, שנדחתה ע"י הערכאה דלמטה בנימוק של BJR. 
בערעור קבע ביהמ"ש כי על בה"מ הטוענים לרשלנות מצד נוה"מ הנטל להוכיח כי ה-BJR לא התקיים, ואם הם מצליחים בכך, על נוה"מ להוכיח כי נהגו ב- entire fairness. במקרה זה הדירק' אמנם פעל בתו"ל, אך לא התמלא תנאי הסף של informed decision מאחר והדירק' לא קיבלו את המידע הדרוש בכדי לקבל החלטה ראויה, ואף אישור האסכ"ל לא ריפא את הפגם מאחר ובה"מ עצמם לא ידעו עליו ואף לא את כל המידע הרלבנטי. העובדה שהעסקה הייתה רווחית לחב' אינה משנה את העובדה שהיה עליה להתקבל באופן מושכל, ואינה פוטרת את הדירק' מאחריות בגין רשלנות חמורה לאור העובדה שלא שיקפה את ערך החב'. הערעור התקבל.  
*Blasius Industries, Inc. vs. Atlas Corp. (1988)
עתירתה של חב' שהחזיקה ב-9.1% ממניות המשיבה (שנרכשו באמצעות השקעות הציבור באג"ח "סיכון"
), ואשר הצהירה בדיווח לרשות לני"ע לפי Schedule 13D
 על כוונתה להשיג שליטה במשיבה באמצעות הצעת רכש או ייצוג הולם בדירק'. כחודש לאחר הדיווח הציעה התובעת למשיבה רקפיטליזציה ממונפת, היינו שהמשיבה תיקח אשראי ותשלם לבה"מ שלה עבור מניותיהם במזומן ובזכויות בנכס ממונף. אטלס, שעוד קודם לכן הייתה נחושה בדעתה לדלל את אחזקות התובעת, הסתייגה מהרעיון שתיצור חוב כה גדול ותביא למעשה לחיסולה העצמי בה בשעה שסיכוייה נראים טובים, לאחר שזה עתה סיימה שינוי מבני מקיף. 

בשלב הבא בלסיוס דאגה שהחב' שבעבורה החזיקה את מניות המשיבה תגיש לזו הודעה על שינוי מבני ולהגדלת מספר הדירקטורים ל-15 איש תוך העלאת שמותיהם של שמונה דירק' חדשים שיתמנו, ובעצמה הגישה תביעה בה טענה כי ס' מסוימים בתזכיר המשיבה מהווים מניעה בלתי חוקית בפני מימוש זכויות בה"מ. המשיבה הגיבה בארגון שיחת ועידה של כלל הדירקטורים שבמהלכה מונו שני דירקטורים נוספים במטרה למנוע מהתובעת השגת רוב בדירקטוריון (גם אם המינויים החדשים היו ראויים והתיישבו עם התכנית הניהולית הכללית של המשיבה). בישיבת דירקטוריון שנערכה מס' ימים לאחר מכן נמסר דיווח היועצים הפיננסיים של המשיבה, שלפיו תכנית השינוי המבני שנדרשה ע"י התובעת תביא לחיסולה, תמנע ממנה לעמוד בהתחייבויותיה, תפגע מאוד בערך האג"ח שלה ולא תאפשר לה לנצל הזדמנויות עסקיות. הדירק' דחה בהצבעתו את דרישותיה של התובעת. 

במסגרת התביעה טענה התובעת כי מינוי הדירקטורים החדשים היה נגוע באנוכיות וברשלנות רבתי מאחר ולא איפשר לחב' לדון כראוי בהצעתה, בעוד שהמשיבה התגוננה בטענה כי נהגה בסבירות, בתו"ל וללא הפרת חובות האמון בנקטה צעדים למניעת תכנית הרת-אסון כזו שהגתה התובעת. התובעת הוסיפה וטענה כי המחלוקת אודות מדיניות הניהול אינה אלא תירוץ שנועד להסוות את שאיפת הדירק' לשמר את שליטתו בחב', וזאת מאחר ובעת שיחת הועידה לא היה בידיהם כל מידע רלבנטי להכרעה בעניין ההצעה. הש' מביע את הדעה כי אכן מטרת המינוי הייתה לסכל את מינוי שמונת הדירקטורים מטעם התובעת, אלא שכלל לא בטוח שהמניעים היו אנוכיים, ודווקא ייתכן כי מטרתם הייתה להגן על בה"מ. עם זאת, נשאלת השאלה האם אפילו מתוך תו"ל רשאי הדירק' לסכל השגת רוב מטעם ב"מ מסוים. 

לדעת הש', אין כאן תחולה לכלל שלפיו די שהפעולה נעשתה כהגנה בתו"ל ותוך שמירה על חובות האמון בכדי שלא יהיה מקום להתערבות ביהמ"ש, וזאת מכיוון שהפעולה פגעה בזכויותיהם של ב"מ. הוא מסביר שהלגיטימיות של שליטת הדירק' נובעת מההרשאה שקיבלו מבה"מ, אשר בידם אמצעים מוגבלים לשליטה בהתנהלות החב' (מכירת מניות או החלפת הדירקטורים). כוח ההצבעה של בה"מ הוא חיוני לאיזון שליטת ההנהלה בנכסים לא לה. החלטת דירקטוריון הבולמת יצירת רוב מטעם ב"מ מסוים אינה מגנה על נכסי החב' וזכויותיה, אלא מהווה מעשה הקצאה של סמכויות בינו וביניהם. עם זאת, היות שאין לצפות את כל הנסיבות האפשריות בהן תינקט פעולה כזו, אין לקבוע באופן גורף כי דינה בטלות, אלא כי על הדירקטוריון לשאת בנטל ההוכחה הכבד כי הפעולה הייתה מוצדקת. במקרה שלפנינו, גם אם הדירק' הבין טוב יותר מבה"מ את משמעות הצעתה של התובעת, אין בכך משום הצדקה לכפור בהיותם שלוחי בה"מ, ובידיהם דרכים אחרות לסכל תכנית אשר למיטב שיפוטם מהווה שגיאה (כגון הודעות עמדה ע"ח החב'), ולפיכך מהווה פעולתם הפרה בתו"ל של חובת האמונים כלפי החב'. התביעה התקבלה.    

In re Caremark Intl. 698 A.2D 959 (1996)

בהמשך לקנסות ולפיצויים ששילמה החב' לאחר חקירה שבה התגלו עבירות שביצעו עובדיה, הוגשה תביעה נגזרת נגד הדירקטורים, אשר הצדדים מבקשים כעת להביאה לידי פשרה. משימתו של ביהמ"ש היא לבדוק האם ההסדר המוצע הוגן כלפי החב', וכבר מעיון ראשוני עולה כי שקה"ד המוטעה של הדירק' והיקף האחריות שהוטלה על החב' אינם נובעים מהפרת חובה חוקית כלשהי על ידי האורגן האמור. ביהמ"ש קובע כי לנוכח האיסור שבחוק על תגמולים לגורמים המפנים אליהם פציינטים, היה בחב' ובקודמתה נוהל מתאים, שעודכן בקביעות, אך לאור ההנחיות הרשמיות בנושא שררה אי-ודאות לגבי העמידה בכללים. לאחר שהחלה החקירה הרשמית בעניין החב' ונמסרו לה הערות קונקרטיות, דאגה החב' לעדכן את נהליה, ולקבוע בבירור פעולות אסורות או טעונות אישור. כמו כן היא קיימה ביקורת רו"ח חיצוני אשר לא מצאה פגם במבנה השליטה שלה, ומשנדרשה להפיץ הנחיות חדשות לעובדים, עשתה זאת תוך חיזוק הפיקוח בדרכים שונות, תוך מעורבות מתמדת של הדירק'. 
בהמשך לחקירה הממשלתית הוגשו נגד החב' שלושה כתבי אישום הנוגעים לתשלום לרופאים בניגוד לחוק, וכתוצאה מכך הוגשה שורה של נגזרות נגד הדירקטורים, בטענה שהפרו את חובת הזהירות בכך שלא פיקחו די הצורך על העובדים ובכך חשפו את החב' לאחריות פלילית. הדירק' טענו כי יש לדחות את התביעה נגדם על הסף, מאחר ואין קישור ספציפי שלהם לנזק, וכן מכיוון שלפי התקנון הם פטורים מאחריות לנזק כספי ככל שאפשרי בדין. החב' הגיעה לעסקת טיעון עם הרשויות, אשר במסגרתו הוצהר (כמו גם בהליכים הפליליים שקדמו לו) כי אף נו"מ בכיר בחב' לא היה מעורב ולא ידע, ולו בעצימת עיניים, בפעולות שבהן עסקו ההליכים. במקביל נעשו ניסיונות להגיע לפשרה גם בנגזרות (שאוחדו לכדי תביעה אחת).
ביהמ"ש פותח באמירה כי על הנתבעים נטל השכנוע כי ההסכם המוצע הינו הוגן, וכי זו החלטה כבדת משקל מאחר וקבלת הפשרה תיצור מעשה בי-דין. ההכרעה כאן תלויה אך ורק בקביעה האם הדירקטורים הפרו את חובת הזהירות שלהם בכך שתחת פיקוחם נעשו מעשים שהטילו על החב' חיובים כספיים בקנה מידה עצום, מבלי שיהיה חשד כלשהו לניגוד אינטרסים וכיו"ב. אחריות הדירקטורים עשויה לקום כתוצאה מהחלטה שהתקבלה ברשלנות, או ממחדל שלא בשק"ד, ושבעקבותיהם נגרם נזק לחב', אולם יודגש כי המבחן שבו ישתמש הש' יעסוק רק בתוה"ל וברציונאליות של תהליך קבלת ההחלטה, ללא שיפוט "אובייקטיבי" של מידת התבונה בהחלטה, שהלא אחרת תיצור החכמה שלאחר מעשה מצד ביהמ"ש הרתעת-יתר של הדירק'. יתר על כן, בה"מ הם שמינו את הדירקטורים, וידעו את יכולותיהם ומגבלותיהם, כך שאינם יכולים לראות בהן עילה להטלת אחריות. 

אשר לאפשרות המחדל שלא בשק"ד, כנגד הטענה כי הייתה זו חובתם של הדירקטורים לדעת על פעולות בלתי-חוקיות הנעשות בתוך החב', קבעה הפסיקה כי אין להקים תשתית ריגול לשם איתור פשעים שאיש אינו חושד בקיומם, וביהמ"ש חוזר וגורס כי אין להטיל אחריות על נו"מ רק משום שהניחו שהעובדים נוהגים ביושר (מה שאינו אומר, במיוחד לנוכח הפסיקה העדכנית בדלוור, שאין לדירק' אחריות לקיומו של מנגנון איסוף בזמן-אמת של מידע הנוגע לפעילות העסקית ולציות לחוק). מובן כי אף מנגנון שכזה לא יהיה חסין לחלוטין מטעויות, אך העיקר הוא בעצם קיום המנגנון והשתדלות הדירק' ואמונתו בתו"ל כי יש לו הכלים לבצע את תפקידו וכי הוא עושה זאת למיטב יכולתו. לאור כל הנ"ל סבור ביהמ"ש כי הסדר הפשרה המוצע הינו הוגן ותואם לאינטרסים של החב', מאחר ובמקרה שלפנינו לא הוכיחו התובעים כי הדירקטורים ידעו או שהיה עליהם לדעת על המעשים הפליליים, ולא הוכח כל חוסר תו"ל מצדם או מילוי רשלני של תפקיד הפיקוח. ההסדר אמנם אינו מחולל מהפכה במבנה הביקורת הפנימית, אך בהתחשב בחולשת טענותיהם של התובעים, הוא מתקבל על הדעת. הסכם הפשרה מאושר ונפסק שכ"ט עו"ד לטובת התובעים
.        
In re Walt Disney Deriv. Lit. 2005
נגזרת שהוגשה ע"י ב"מ בוולט דיסני על רקע העסקתו קצרת המועד והכושלת של הנשיא (ואח"כ חבר הדירק') מייקל אוביץ, אשר נשכר בתנאי תחרות פנטסטיים ושסיים את תפקידו (ב-NFT) תוך פיצויים מופלגים, כולל מתן בונוס בגובה 7.5M$ (על אף שמתן הבונוס היה נתון לשק"ד הדירק'). ביהמ"ש מסביר שהשאלה שעל הפרק היא האם הדירק' הפרו את חובות האמון שלהם בתנאים שקבעו לאוביץ, ומזכיר שלפי ה-BJR חזקה על הדירק' שקיבל החלטות עסקיות מודעות ובתו"ל א"א קיימת הוכחה לניגוד אינטרסים וכיו"ב. במידה ובה"מ לא יצליחו להוכיח כי הBJR לא התקיים, לא יהיו זכאים לכל סעד או תרופה למעט אם יוכיחו "בזבוז" (waste), אך במידה ויוכיחו זאת יעבור הנטל אל הדירק' לעמוד במבחן הentire fairness. [בפסיקה קיים מתח בין דיון בחובות הדירק' כגוף ובין חובות הדירק' האינדיבידואליים.] 
ביהמ"ש מוסיף וקובע שקיום שק"ד לפי ה-BJR אינו מונע מביהמ"ש חוו"ד שלפיה החלטה עסקית מסוימת הייתה בלתי נבונה, וכן שאין לכלל תוקף במקרים של מחדל מצד הדירק' (מכיוון שבמקרה כזה לא הופעל שק"ד), שבהם הסטנדרט יהיה ככל הנראה זה של רשלנות רבתי. נדיר שבהמ"ש מוצאים דירק' חייבים בהפרת חוב"ז, מאחר ונדיר ביותר לקבוע שהחלטתם מהווה "בזבוז" (שהגדרתו החלטה עסקית בלתי סבירה בעליל המפזרת את נכסי החב' ואינה נובעת מחשיבה אודות האינטרסים שלה). כמו כן, ביהמ"ש מדגיש כי תוכנה של חובה"ז הוא התנהגות הצפויה מאדם סביר בזהירותו, תוך שקילת כל המידע הרלבנטי. הפרת חוב"ז כאמור יכולה להתרחש בקבלת החלטה רשלנית ע"י הדירק' או במחדל שלא בשק"ד, אך על הקביעה האם החובה הופרה לנבוע מהתמקדות בתהליך קבלת ההחלטה. אם ההחלטה התקבלה בתו"ל או בצורה רציונאלית, מידת תבונתה אינה עומדת לשיפוטו של ביהמ"ש, וכלל זה, יחד עם הדרישה לרמת הוכחה גבוהה מצד התובעים (היינו הוכחה לכך שהדירק' נמנע באופן שיטתי ולאורך זמן מפיקוח סביר), מסייע להגן על האינטרסים של בה"מ מאחר והוא מונע הרתעת יתר של הדירק' בד בבד עם הגנה על ערך תוה"ל. 
ביהמ"ש דוחה את טענת התובעים כי הדירק' גרמו ל"בזבוז", בנימוק שאוביץ שאף לעשות כמיטב יכולתו לטובת החב' ושלא הייתה כל דרך לפטר אותו "עם סיבה". אשר לדירק' בהרכבו הישן, לא ניתן לומר שחבריו פעלו בחוסר תו"ל, אלא לכל היותר ברשלנות רגילה שאינה נחשבת להפרת חובות האמון
. באשר לאייזנר קובע ביהמ"ש כי התנהגותו מאופיינת בדיכוטומיה, שכן מצד אחד הוא היה הדירקטור המעורב ביותר בהעסקתו של אוביץ ומצד שני הוא היה בעל הידע המקסימאלי. רוב הדירקטורים היו אנשיו (אך לא עד כדי היענות אוטומטית מצדם), הוא פעל על דעת עצמו במו"מ עם אוביץ בצורה שאינה יאה למנכ"ל אחראי (אך כמעט ולא היה מעורב בשלבים המתקדמים של המו"מ), והוא סבר בכנות כי החב' זקוקה לאוביץ. פעולותיו אמנם אינן עומדות בסטנדרט של נו"מ סביר לאור החירות שנטל לעצמו לקבוע עובדות בשטח ללא פיקוח אמיתי של הדירק', אך הוא האמין כי פעולותיו נדרשות לטובת החב', ולפיכך לא ניתן לייחס לו חוסר תו"ל או רשלנות רבתי. 
לגבי ראסל קובע ביהמ"ש כי לא כל פעולותיו נעשו "נכון" (למשל, העובדה שלא חקר את יחסי העבודה של אוביץ או בדק עצמאית את תנאיו בCAA), אך שוב - בכך אין כדי להוכיח חוסר תו"ל או רשלנות רבתי. ביחס לווטסון, שהיה אחראי על בניית תנאי ההסכם של אוביץ, קובע ביהמ"ש כי דבר בהתנהלותו אינו מעיד על עצימת עיניים, היעדר מידע או שיקולים זרים או מנוגדים לטובת החב'. אשר לפואטייה וללוסאנו, הטענה המרכזית שהעלתה נגדם התביעה היא כי הצביעו בעניין אוביץ בלא אינפורמציה מספקת או שק"ד ראוי לשמו, כמו בפרשת ואן גורקום. ביהמ"ש דוחה טענה זו בנימוק שלדירק' היה די זמן לשקול בדבר מראש, כי השלכותיה של ההחלטה שעל הפרק לא היו קולוסאליות כאלה שבעניין שהוזכר, כי לדירק' (ככזה או בפורמט של ה- Compensation Committee) היו די והותר נתונים בכדי לקבל החלטה מושכלת, וכי ההנהלה הייתה באופן כמעט מוחלט בעד מינויו של אוביץ
. הנתונים שהיו מונחים בפני הדירק' הובילו באופן רציונאלי ובתו"ל למסקנה כי העסקתו של אוביץ טובה עבור החב'. אשר לדירק' האחרים, אחריותם היא למינוי אוביץ כדירקטור, דבר שאינו מעורר שאלה של הפרת חוב"ז מאחר וכל הנזקים שגרם הנ"ל היו בתפקידו כנשיא החב'. התביעה נדחתה.    
ע"א 267/55 טוקטלי נ' שמשון ביח"ר למלט (לנדוי)
פרשה שבה סייע המערער לגייס למשיבה הון באמצעות מכירת מניות, וכתוצאה מכך נעשה נו"מ (וב"מ)  בחב'. לאחר מכן כרת איתה חוזה בו מתחייבת המשיבה לעשות באמצעותו את כל הביטוחים להם היא זקוקה ולשלם לו עמלות בהתאם, והתביעה שהוגשה ב-51' נובעת מטענת המערער כי המשיבה לא עמדה בהתחייבותה זו. ביהמ"ש קמא קיבל את התביעה תוך הגבלת זמן תחולתה. הש' לנדוי מציין כי כבר בעת כריתת החוזה בין הצדדים היה ברור שאין הצדקה אובייקטיבית לשינוי הסדרי הביטוח של המשיבה מלבד דרישתו של המערער, אשר לא מילא היטב את תפקידו כמבטח והביא בכך להפרת תנית הבלעדיות על ידי המשיבה. 
בביהמ"ש קמא טענה המערערת-שכנגד כי לחוזה האמור אין תוקף מאחר ולפי תקנונה, תנאי השכר של המנהלים חייבים את אישור האסכ"ל, אך טענה זו נדחתה בנימוק שעמלות ובונוסים אינן "שכר" מאחר ואינן בגין שירותי המערער כמנהל, וכן כי תקנון החב' מאפשר לדירק' להעניק לנו"מ שכר מיוחד. לנדוי אינו מקבל הנמקה זו מן הטעם ששכר מנהלים חייב ע"פ חוק לקבל את אישור האסכ"ל, וה"renumeration" בו מדובר כאן (הבטחת העמלות מאת חב' הביטוח) עולה בהחלט כדי שכר מאחר והמערער ראה בו גמול על עבודתו כמנהל. יתר על כן, החוזה מבהיר את התניית הבלעדיות בתפקודו של המערער כמנהל. גם הוראות פק' החברות מחשיבות תשלום עקיף מצד שלישי כ"שכר", וזאת כחלק מן האיסור על מנהל לקבל בשל תפקידו כל טובת הנאה מלבד עצם משכורתו, אלא ע"פ הוראות התקנון. 
ביחס לנימוקו הנוסף של הש' בערכאה דלמטה קובע לנדוי כי אין ספק שהמילה "אחוזים" מתייחסת לרווחי החב' שהופקו כתוצאה מן השירות המיוחד שסיפק המנהל, אלא שהוא לא עמד בנטל ההוכחה כי סיפק שירות כזה בפועל עוקב לחתימת החוזה. מלבד כל אלה, החוזה לקוי מיסודו בכך שהוא מציב את המערער בניגוד אינטרסים מובנה, שהרי כנהנה מן העמלות יש לו אינטרס ישיר בהגדלת הוצאות החב' על ביטוח. העובדה שמילא את חובת הגילוי אינה מכשירה את השרץ, והעובדה שיש לראות את החוזה כבטל אינה מאפשרת לפרש את הוראת התקנון לגבי השכר המיוחד כטענתו של המערער. הערעור נדחה והערעור-שכנגד התקבל.  
ע"א 413/62 רוזנצוויג נ' מאפיית רוזנצוויג באבן יהודה בע"מ (ויתקון)
ערעורו של בעל מאפייה שנפגע שם בתאונה עקב כך שלא הקפיד על תקני הבטיחות ודרש פיצויים מן המעביד. הש' ויתקון מקבל את הכרעת ביהמ"ש קמא לפיה אכן האחריות מוטלת על החברה אך למערער אשם תורם של 100%, ודוחה את הטענה כאילו אחריותו של המערער היא במישור התאגידי ולא במישור הנזיקי. הערעור נדחה.  
ע"א 478/76 נהר השקעות נ' מד"י (ברנזון)
ערעורן של חב' ושל אגודה שיתופית על החלטת ביהמ"ש קמא להותיר בתוקפו (לאחר תיקונים) צו הקנייה שהוציא שר הפנים לבקשת עיריית נהריה ושמתוקפו הועברו לבעלותה מקרקעין שונים וזכויות, לפי חוק שעניינו העברתם לידי רשויות מקומיות של שירותים ציבוריים בתחומי סמכותן, הניתנים בידי גורם אחר. הש' ברנזון מסביר כי החוק אוסר על העברת נכסים כאמור "במשך שנה... אחרי הקמת הרשות המקומית הנדונה", וכי בין אם מדובר בהקמת עיריית נהריה או המועצה המקומית שקדמה לה, הנכסים שבידי החב' הגיעו לידה שלא כדין מאחר והיא הוקמה אך ורק כדי שלא יחול עליהם דין ההקנייה (כפי שניתן ללמוד מהיעדר כל רכוש אחר ומזהות בה"מ). לפיכך ההעברה האמורה בטלה ומוצדקת הרמת המסך באופן שהנכסים ייראו כאלה של האגודה
. אף אין ממש בטענות האגודה כי על העירייה לשלם לה פיצויים בגין הפקעת מפעל המים, מאחר ובמשך שנים הפיקה ממנו רווחים שאיפשרו לה "לסבסד" ענפי פעילות אחרים שלה. 

אשר לחלקת המקרקעין שנועדה להיות מופקעת (אך הקנייתה בוטלה ע"י ביהמ"ש), מאחר וקיימת אודותיה תעודה ציבורית
 שהוציא שר הפנים לאמור כי היא שימשה לצרכי מפעל המים ונרכשה מכספו, הנטל על האגודה להוכיח אחרת, ובכך לא עמדה. יתר על כן, העובדה שהחלקה האמורה הועברה ע"י האגודה לחב' יחד עם כל הנכסים שהיו בני-הקנייה ע"פ החוק שצוטט למעלה, מלמדת על כי האגודה עצמה תפסה אותה כחלק מהקומפלקס של מפעל המים. השר אמנם חייב עקרונית לתת דעתו במסגרת צו ההקנייה גם לזכויותיהם של העובדים במפעל המים, אלא שבמקרה זה התחייבה העירייה לקלוט אותם על כל זכויותיהם, ולא היה צורך בהתערבות נוספת מצדו בדמות פיצוי לאגודה. הערעור נדחה, והערעור-שכנגד מצד העירייה התקבל.    
ע"א 667/76 גליקמן נ' ברקאי (בכור, אשר, בן-פורת)
ערעורה של חב' פרטית רווחית ביותר, שלא חילקה דיבידנדים במשך 12 שנה עובר לתביעה מושא הערעור, ואשר קיבלה באסכ"ל החלטה על הגדלת הון המניות הרשום והמונפק ב-40% ע"מ ליצור יחס סביר בינה ובין מחזור העסקים שלה ולאפשר לה אשראי גדול יותר. המשיבה דהאידנא טענה כי המחיר בו הוצעו המניות לבה"מ (היינו ערכן הנקוב) אינו מייצג את שוויין האמיתי, וכי לאור ההימנעות מחלוקת דיבידנדים כאמור מהווה הנפקה זו עושק של ב"מ המיעוט, מאחר וב"מ הרוב נהנים בעקיפין מהכנסותיה של החב' בדמות משכורות בתוקף כהונתם בהנהלה, הוצאות וכיו"ב, בעוד למשיבה אין איש מטעמה בהנהלת החב'. 
הש' בכור מסביר כי החלטה הפוגעת בזכויות ב"מ המיעוט יכולה להיות לגיטימית כאשר אינה אלא תוצר לוואי של פעולה המכוונת לטובת החב' בלבד, אולם כאשר החלטה מתקבלת מתוך כוונה להיטיב עם הרוב ע"ח המיעוט רשאי ביהמ"ש להתערב לטובתו, והדברים אמורים על אחת כמה וכמה בחב' פרטיות. בכך יש סייג לחזקת ה"פעולה בתו"ל ולטובת החב'" שחלה עקרונית על הנהלת חב', וכן לכלל לפיו אין ביהמ"ש מתערב בהחלטות חב' כל עוד התקבלו מן השיקולים האמורים (BJR). במקרה שלפנינו התקיים סכסוך ממושך בין ב"מ השליטה ובין המיעוט, ועל רקע זה יש להבין את ההנפקה, שתוכננה באופן שיש בו כדי להיטיב אך עם ב"מ השליטה, מכיוון שתאפשר להם להפחית מכוחה של המשיבה, בין אם תרכוש את המניות החדשות ובין אם לאו. בנסיבות אלה יש לבחון האם ההחלטה שהתקבלה הייתה לטובת החב' והאם לא הייתה אלטרנטיבה שתאפשר להשיג את המטרה הרצויה מבלי לפגוע במי מבה"מ, ומאזן ההסתברויות מראה כי החזקה האמורה לא התקיימה וכי דין ההחלטה בטלות. 
הש' אשר גורס כי אין כל פסול בכך שהנהלת החב' אינה כוללת את נציגי המשיבה, וכי כלל ההכרעה הדמוקרטי לפיו "הרוב קובע" משמעו בהכרח כי החלטה בניגוד לדעת המיעוט אין משמעה התנכלות למיעוט. גם אי-חלוקת דיבידנדים הוא בגדר החלטה לגיטימית של החב', ואין ביסוס לטענה כאילו ב"מ הרוב לא נזקקו לחלוקה בשל טובות הנאה אחרות שהפיקו ממעמדם בחב'. העובדה שהמניות הוצעו בתנאים זהים לכל בה"מ אינה מעלה חשד לניסיון לעשוק את המיעוט, ולא ייתכן שביהמ"ש יתערב בהחלטות חב' בכל פעם שהמיעוט יבקש זאת
. יתר על כן, אין שחר לטענות בדבר קיום "מחיר שוק" למניות, שהרי אילו היה ביכולת המשיבה למכור את המניות לגורם חיצוני הייתה עושה כן. נטל ההוכחה לחוסר תו"ל מצד ההנהלה רובץ על הטוען, וכאן לא הרימה אותו המשיבה. אמנם הפסיקה האמריקנית רואה קיפוח מיעוט במקום בו מניות חב' פרטית הוצעו בפחות משווי השוק שלהן, אך בהשקפה זו יש סתירה אינהרנטית מאחר ולמניות אלה אין "שווי שוק". כמו כן, הנפקת מספר נמוך יותר של מניות תוך שמירה על ערכן לא הייתה משיגה את המטרה, דהיינו חיזוק מבנה ההון של החב'. הש' בן-פורת קובעת גם היא שהצעת מניות חב' פרטית במחיר נמוך מן ה"שווי הפנקסני" מביאה בהכרח לדילול המיעוט, וכי הייתה אלטרנטיבה להצעה כפי שנעשתה, ומצביעה על האיזון שיוצרת ההלכה האמריקנית. הערעור נדחה.   

ע"א 817/79 קוסוי נ' בנק פויכטוונגר (ברק)

ערעורו של ב"מ (ישירות ובאמצעות חב' שבשליטתו) וסגן יו"ר הדירק' על קביעת ביהמ"ש קמא לפיה עסקאות שיצר למכירת המניות שבחזקתו הישירה והעקיפה לב"מ אחר (אפשטיין), מתוך מטרה "לברוח" מהבנק, נעשו מתוך ידיעה כי הלה ישלם מכספי הבנק (באמצעות מתן אשראי) אשר יתמוטט בעקבות העסקאות, וכי בהתנהגותו הפר הן את חובות האמון של נו"מ והן את חובת ההגינות של ב"מ. המערערים (קוסוי וחב' פילקו, שנתפסה ע"י הערכאה דלמטה כידו הארוכה, ודרורי – המשנה למנכ"ל) טענו שהמערער לא ידע על כי המשקיעים הדרא"פ שרכשו את מניותיו היו למעשה "אנשי קש" של אפשטיין, כי החלטתו לעזוב את הבנק התקבלה בשלב מאוחר ע"ר פעולות של ההנהלה מאחורי גבו, וכי אין להטיל אחריות על פילקו ממגוון סיבות. הש' ברק מקבל חלק ניכר ממצאיה העובדתיים של הערכאה דלמטה, אך לא את עניין ידיעתו לכאורה של המערער כי השתלטותו של אפשטיין תביא להתמוטטות הבנק כבר בהתקשרות הראשונה ביניהם ("הסכמי טבריה"). בעוד שאחת העסקאות במסגרת "הסכמי טבריה" כללה תמורה באשראי של הבנק, הרי שהאחרת עירבה לכאורה משקיעים מדרא"פ, שייתכן שהנהלת הבנק האמינה באמת ובתמים בקיומם, והייתה כרוכה בהעברת 0.5M$ שלא מאמצעי הבנק. לאור העובדה שהתשלומים בגין עסקה זו נועדו להתפרש על פני תקופה ארוכה וכי המערער המשיך בתקופה זו לתפקד כמנהל, קובע ביהמ"ש כי המשיב לא עמד בנטל ההוכחה כי כבר במועד זה קשר המערער להפקיר את הבנק. עם זאת, בעוד שלא הוכחה בעלותו של המערער במניות פילקו, אין ספק באשר לשליטתו בה באמצעות נוה"מ הפורמאליים (מעין shadow director- ד"ק). בשלב השני של ההתקשרות ("הסכמי יולי") ובשלב האחרון ("הסכמי ספטמבר") כבר ידע המערער היטב כי המימון לרכישת מניותיו מגיע מהבנק וכי הדבר מעמיד בסכנה חמורה את הסולבנטיות שלו, אך היה מנוי וגמור איתו "לברוח" בכל מחיר. 
בבחינת אחריותם המשפטית של המערערים מסביר ברק את מהות בעיית הנציג (לא רק בהקשר התאגידי) ואת ההתמודדות עמה ע"י חובת האמונים, המטילה על נוה"מ אחריות לצד הכוח המופקד בידו. תוכן החובה הוא בין השאר לפעול בתו"ל ולטובת החב' בלבד, ולהימנע מלהזיק לה ביודעין או לפעול ללא אינטרס עסקי, וכן כל ציווי נוסף שחיי המסחר יוכיחו כי מן הראוי להטילו על נוה"מ. גם רשימת התרופות בגין הפרת החובה אינה סגורה, אך היא בוודאי כוללת שיפוי של החב' בגין כספים שהוציאה בשל ההפרה, גם אם אלה לא עברו כלל תחת ידיו של נוה"מ. במקרה שלפנינו עמדה התקשרותו של המערער עם אפשטיין בסתירה לידיעתו הפוזיטיבית כי הגדלת האשראי של האחרון, שהיא שתאפשר את רכישת מניות הבנק, תסכן את הסולבנטיות של הבנק, ומשקפת את ניגוד העניינים בין האינטרס שלו כב"מ (ששאף להציל את השקעותיו במשיב) ובין האינטרס של המשיב. דרורי, הגם שלא הפיק כל טובת הנאה אישית, ידע אף הוא על ההשלכות הודאיות של העסקאות, ולפיכך שניהם אחראים ביחד ולחוד להפרת חובת האמון ועליהם להשיב את הסכומים שאיבד המשיב בשל כך
. 

אשר לפילקו, לכאורה בהיותה ב"מ בלבד אין מוטלת עליה חובת אמון ולפי התיאוריה הקלאסית זכותה לעשות בקניינה כרצונה. עם זאת, מהותית מהווה גם הכוח שמרכז בידיו ב"מ שליטה כלפי בה"מ בכלל סוג של "בעיית נציג" ולפיכך עליו להיות מלווה באחריות, בדיוק כמות שהדברים נכונים לגבי נו"מ ולגבי דפוס היחסים בין נציג למיוצג בהקשרים אחרים. מתוקף היחסים הללו זכותו של בה"מ בקניינו מוגבלת ע"י ההשלכות של הדיספוזיציות שיעשה כלפי החב' וכלפי בה"מ האחרים בה. לעניין מכירת מניות יש לקבוע כי האיזון בין זכותו הקניינית של בה"מ ובין "חובת האמון" שלו (חובת הגינות דהאידנא, ד"ק) יבוא לידי ביטוי בהרשאה לבה"מ למוכרן לכל מאן דבעי פרט לקונה אשר לידיעתו ירוקן את החב'. במקרה שלפנינו אין עוררין על כך שפילקו הייתה חלק מ"קבוצת השליטה" בבנק עובר להעברת השליטה לאפשטיין, ודי בכך בכדי להטיל עליה את האחריות הנובעת משליטה. גם במקרה שלה הסעד הראוי הוא שיפוי הבנק, מאחר וחובתה היא להגן עליו ולא רק להימנע מהתעשרות עצמית. הערעור נדחה (לגבי האחריות) והתקבל בחלקו (לגבי גובה השיפוי).  
ד"נ 39/80 ברדיגו נ' פדרליין (שמגר, לנדוי, ברק, בייסקי, בן-פורת)
ד"נ בערעורם של ב"מ בחב' פרטית, אשר מבנה ההון שלה התחלק בין מניות המקנות זכות הצבעה בלבד למניות המקנות זכות לדיבידנד בלבד, על כשרות תקנה שהוספה לתקנון החב' ושלפיה מניות מן הסוג הראשון לא יעברו ליורשיו של בה"מ עם פטירתו. בע"א קבע ביהמ"ש כי את התקנה הנ"ל יש לפרש באופן שעם הפטירה בטלות המניות מסוג זה שהיו בידי הנפטר, שהרי הן גילמו אמון אישי
, ופירוש זה מאפשר את האופציה העדיפה של מתן תוקף לתקנה. ביהמ"ש דחה את הטענות כי התקנה נוגדת את תקה"צ וכי היא עומדת בסתירה לס' 8(א) לחוק הירושה (שכן לחב' אין סמכות לפגוע בקניינם של יורשי ב"מ באמצעות מניעת הורשתו), וכן כי היא מהווה חילוט אסור של המניות (מאחר וחילוט הוא סנקציה של החב' נ' חבר שלא שילם את המגיע ממנו, בעוד שכאן נקבע כלל גורף לגבי כל המניות מאותו סוג). כמו כן נקבע כי יורשות המנוח ברדיגו, שניהל את החב', מנועות מלטעון נ' התקנה מאחר והן אישרו אותה בחתימותיהן, ועל כך טענו המערערות כי אין במניעה כדי לתקן את הפגמים האחרים שעליהם הצביעו. 
הש' שמגר מסביר את עמדת ביהמ"ש כי התקנה התחייבה מכך שהניהול הופקד בידי המנוח שזכה לאמון כל בה"מ, ושהפקעת סמכות אישית זו היא לגיטימית. אשר לסוגיית הסתירה לכאורה מול חוק הירושה, יש להבדיל בין עסקאות היוצרות יורש שלא באמצעות צוואה, שעליהן חל איסור, ובין עסקאות או הסדרים בנכסים שעשויים להמנות עם נכסי העזבון. ככל שדיני החב' מאפשרים ליצור נכס הכלה עם מות בעליו, ממילא אין הוא יכול להכלל בעזבונו. הנכס הנמצא בידי ב"מ, מתוקף הסדרה חוזית, הוא המניות, המבטאות את האינטרס של בעליהן בחב' (מאחר ואין לו זכות קניינית בחב' כשלעצמה), ומאחר ונכס זה הוא יציר המשפט וההסדרה החוזית ניתן גם לעצבו באופן ש"אורך חייו" יהיה זהה לזה של המחזיק בו. נטען גם כי התקנה מהווה הפחתת הון אסורה, מכיוון שלא קיבלה את אישור ביהמ"ש, ואכן לא התקיימו במקרה זה החריגים המאפשרים הפחתת הון ללא אישור, אלא שהעותרים לא הרימו את הנטל. הנשיא לנדוי מביע את הדעה כי בע"א לא נקבעה הלכה באשר לשאלה אם התקנה האמורה מהווה הפחתת הון המחייבת את אישור ביהמ"ש, ולכן אין הוא רואה לדון בה במסגרת ד"נ.    

הש' ברק מסכים כי הפירוש ההגיוני היחיד לתקנה האמורה הוא כי המניה פוקעת עם מות המחזיק בה. אשר לשאלת הסתירה מול ס' 8(א) לחוק הירושה, אין מנוס מן הקביעה כי מסמכי ההתאגדות מהווים "הסכם", הן כי הם שקולים לחוזה, והן כי מסמכים דומים הוכרו כהסכמים לצורך ס' זה. אשר לשאלה האם התקנה מהווה "הוראה בדבר ירושתו של אדם", הרי מאחר ולכאורה משמעותה היא העברת הזכויות הגלומות במניה (לאחר מות המחזיק המקורי) לידי שאר בה"מ, יש לקבוע האם הגדרה זו רלבנטית רק להוראות תקנון מפורשות או אף לכאלה שזו תוצאתן למעשה. ראוי לבחור בפרשנות הראשונה, היות והתרבות זכויותיהם של בה"מ לאחר פקיעת המניות אינה תוצאת העברת זכויות המנוח, אלא נוצרת כתוצאה מזכויותיהם-שלהם. שנית, לאור השלכותיו הבעייתיות של ס' 8(א) ראוי לפרשו בצמצום, אם כי ככל שכל תכלית הקמת החב' היא עקיפת הס', אכן לא יהיה לכך תוקף. 

המערערות טוענות גם כי דיני החב' אינם מאפשרים להפקיע מניה עם מות המחזיק, אלא שלדעת הש' המניות הן אגד זכויות אובליגטוריות, היינו שהמתקשרים חופשיים להגדיר את תוכנן כמעט ללא הגבלה. הגדרה כזו של המניה מתחייבת מהצורך בגמישות מרבית בעיצוב היחס שבין סיכון, שליטה ורווח, כל עוד אין הדבר פוגע בב"מ המיעוט, הנושים או הציבור. לפיכך אין כל הצדקה למנוע מבה"מ לקבוע כי מניה תפקע עם מות בעליה. הטענה כי הכרה בהוראה כזו עלולה להביא למצב בו לא יוותרו בחב' ב"מ אינה משכנעת, מאחר ויכול שב"מ יבחרו במנגנון שכזה כדי להגביל בזמן את קיום החב'. גם הטענה כי העבירוּת היא חלק מתוכנה של זכות קניינית אינה משכנעת, לאור ס' 1(א) לחוק המחאת חיובים, המציין כי עבירות הזכויות עשויה להיות כפופה להסכמתו של אחר. 

המגבלה היחידה לחופש החוזים הנתון לבה"מ הוא אם ההסדר הנקבע פוגע בצדדים שלישיים (כגון נושים), ולפיכך יש לקבוע האם הוא מהווה הפחתת הון
, שנאסרה מתוך תפיסה לפיה ההון העצמי הוא "כרית הביטחון" של הנושים, ואם כן – האם ניתן לאשרה באמצעות ההליכים המיוחדים הקבועים בדין. הקביעה אם ביטול מניה במות הבעלים מהווה הפחתת הון תלויה בנסיבות, ומאחר ובמקרה שלפנינו לא הוכיחו המערערות כי התקיימו נסיבות המהוות הפחתה, יש לדחות את טענתן. אשר לטענת המניעוּת החלה על המערערות, יש להבחין כי האמירה לפיה התיקון הוא ultra vires וממילא אין המערערות יכולות לאשר דבר שבסמכות החב', ובין האמירה כי התקנה הנדונה פסולה מטעם של אי-חוקיות. הש' בן-פורת גורסת כי הוראת ס' 8 לחוק הירושה באה לבצר את הפריבילגיה של כל אדם להעביר את נכסיו לפי בחירתו השקולה, ולכן אין נפקות ממשית אם ההסכם המשיג תוצאה זו מגיע אליה במישרין או בעקיפין. כמו כן, לדעתה ביטולן של מניות (להבדיל מהחזרתן) מהווה הפחתת הון שניתן לאשרה רק ע"פ הוראות החוק, אלא שבמקרה זה אין צורך לקבוע אם התקיימה הפחתת הון. תוצאת הערעור נותרה על כנה.     
ע"א 132/81 ג'י.בי.טורס נ' חאייק (ד' לוין)
ערעורה של חב' פרטית ושל בעלי מניות ומנהלים בה על החלטת הערכאה דלמטה לתת סעד הצהרתי הקובע כי העברת 12 מניות מבעליהן המקוריים למערער2 הייתה שלא כדין, וכי ההחלטה להציע לבה"מ מאה מניות (מופקעות) מהווה קיפוח של המיעוט. הש' לוין מזכיר כי בתקנון החב' קיימת תקנה הקובעת זכות סירוב ראשונה לבה"מ הקיימים כל אימת שמי מהם מעוניין להוציא מניות מידיו, והדבר לא בוצע במקרה של 12 המניות האמורות, אלא שלטענת המערערים, התקנה מתייחסת להעברת מניות לגורמים הזרים לחב' ובכך תכליתה. אין לקבל טענה זו מאחר ולשון התקנה מבהירה את תחולתה הכללית, ואינה תומכת בפירוש מצמצם, אף כי ככלל פרשני יש מקום לראות כך כלל המגביל עבירוּת מניות. הש' קובע גם כי אין לטעון על סמך השיהוי שהמשיבים מחלו על הפ"ח, וכי לדירק' לא הייתה סמכות לאשרר את ההעברה ואילו האסכ"ל לא אשררה אותה מאחר ולא דנה בה כלל. 
אשר להחלטה באשר להקצאת מאה המניות ולהודעה אודותיה לרשם, אין להתערב בקביעת הערכאה דלמטה כי היא לא התקבלה בדירק' כנדרש (מאחר ולא לכל הדירק' ניתנה הזדמנות להגיע ומאחר והיה עליהם לתת הסכמתם המפורשת לקיום ישיבה כאמור). כמו כן יש לראות את הדיון הראשון בהקצאה כהצעה (היינו הקצאה בפועל) ולא כ"הזמנה להציע", מאחר והתקיימו בה ג"ד ומסוימות. הערכאה דלמטה קבעה גם כי ההקצאה מהווה עושק המיעוט (ומשום כך לא ניתן היה לאשררה בדירק'), מאחר ולא נעשתה בערכן הריאלי של המניות ומאחר והחב' לא חילקה דיבידנדים אך העבירה רווחים לחלק מבה"מ שכיהנו גם כנו"מ. בעניין זה לא עמדו המשיבים בנטל ההוכחה כי ערך המניות אכן היה גבוה מכפי שנקבע בהנפקה. יתר על כן, ברירת המחדל היא שביהמ"ש לא יתערב בהחלטות הדירק' אא"כ מהוות אלה הפרת חובת אמונים כלפי החב', כפי שקורה כאשר דירקטורים פועלים למען האינטרס הצר של הממנים אותם. 
במקרה שלפנינו הפקיד התקנון בידי הדירק' סמכויות רחבות ביותר באשר להקצאת המניות האמורות, ואין מקום להתערב בה בהיעדר ראיה פוזיטיבית לקיפוח. מאחר והמערערים לא עמדו בנטל הראיה באשר לערכן הריאלי, הרי שמתמוטט הנדבך שעליו ניתן לבסס את עילת הקיפוח ומשום כך לא ניתן לגזור גזירה שווה מהלכת גליקמן. המשיבים טענו גם כי באמצעות ההקצאה הלא-שוויונית הצליחו המערערים לרכז בידם למעלה מ-51% ממניות החב', אך טענה זו יש לדחות מאחר והאופן בו הוקצו המניות היה שוויוני בנסיבות, ומאחר וגם אם חלק מהמניעים להקצאה כפי שבוצעה היו פסולים, יש לבחון האם אלה היו המניעים המרכזיים והמכריעים, ונראה שלא כך הדבר במקרה זה. לפיכך יש לראות את ההקצאה כמאושררת בדין ויש לקבל את הערעור לעניין זה. הערעור התקבל חלקית.     

 ע"א 324/82 עיריית בני-ברק נ' רוטברד (בן-יאיר) 
ערעורו של עיריית בני-ברק על ההחלטה לחייבה בהטבת נזקיה של החברה שבה שימש המשיב כמנכ"ל, לאחר שהשקעתה בקרקע ירדה לטמיון בשל מצג שווא של המערערת. הש' בן יאיר אינו מקבל את טענתה שלמשיבה2 אין זכות עמידה מאחר ובזמן ההפסד הזכויות בקרקע לא היו בידיה, בנימוק שהעברת מניות בין בה"מ אינה משנה את זהות האישיות הסופגת את הנזק הכלכלי. את הטענה שלמשיב1 אין זכות עמידה הוא מקבל בנימוק שהלה הוא אורגן של החברה ולכן אין לו עילת תביעה כא"מ נפרדת. הוא דוחה את הטענה שלא ניתן לתבוע את הועדה לתכנון ובנייה, ומקבל את הטענה לפיה העירייה פטורה ע"פ חוק מאחריות למעשיה/מחדליה של הועדה, מאחר ומדובר בשתי ישויות משפטיות שונות שחלים עליהן דברי חקיקה שונים. הוא דוחה גם את הטענה שלפיה מהנדס העיר אינו בר-תביעה מאחר ופעל ex officio, מאחר ופעל כעובד הציבור ולפיכך יש לתבוע אותו אישית בעוולת הרשלנות. הערעור התקבל בחלקו.  
ע"א 226/85 שאשא חב' לניירות ערך נ' בנק אדנים (וינוגרד)
ערעורם של ב"מ בכורה במשיבה על כי הצעת זכויות מטעמה, שבה לא יכלו להשתתף מאחר ולא הופנתה לב"מ בכורה, לא הוכרה ע"י ביהמ"ש קמא כיוצרת קיפוח מיעוט. הש' וינוגרד מראה ששורש המחלוקת הוא בהוראה התקנונית הקובעת כי במידה ותינתן "הטבה" לבה"מ האחרות, תינתן בגין כך הטבה גם לב"מ הבכורה, מאחר ולא ברור אם הצעת הזכויות נופלת תחת ההגדרה "הטבה". עם זאת, העובדה שבהצעת הזכויות ישנו מרכיב של "הטבה" אין משמעה שהיא זהה ל"הטבה", מאחר ובהצעת הזכויות יש אלמנטים נוספים שאינם עולים בקנה אחד עם ההגדרה הזו, היינו התשלום. תכלית התקנה היא להבטיח למניות הבכורה עדיפות בעת חלוקת דיבידנדים, כולל כשאלה משולמים באמצעות מניות הטבה
, אך לא לגבי כל זכות. הצעת הזכויות אינה שייכת לאותה קטגוריה, מאחר ומהותה אינה פיזור הון אלא דווקא גיוסו. מסיבה זו ההצעה, הכרוכה בתשלום, טעונה פרסום תשקיף. 
המשיבים טוענים גם לתחולתה של תקנה אחרת, שלפיה תינתן זכות סירוב ראשונה בהנפקת מניות חדשות לבה"מ שצמודה להן זכות הצבעה באסכ"ל, ומכאן שהדירק' פעל כפי שמתיר לו התקנון ותו-לא. עם זאת, בהחלט ייתכן קיפוח המיעוט גם כאשר הדירק' פועל בהתאם לתקנות, אם פעולותיו מהוות שימוש לרעה בכוחו, היינו פעולה בחוסר תו"ל המאפשרת לשלול מן המיעוט את זכויותיו. הרשאתו הגורפת של ביהמ"ש לתת במקרה זה רשימת סעדים בלתי מוגבלת היא חריג בולט ביותר מהעיקרון לפיו ביהמ"ש ימעט להתערב בהחלטות רוב בחב', ולפיכך היא תתקיים רק אם יוכיח המתלונן לא רק נזק אלא גם חוסר תו"ל ו/או פעולה שאינה לטובת החב'. במקרה שלפנינו המערערים אף לא טענו כי היה בהתנהגות המשיבים יסוד של חוסר תו"ל, מה גם שהנפקת המניות החדשות נעשתה לטובת החב'. הערעור נדחה.      

ע"א 524/88 פרי העמק ואח' נ' שדה יעקב (ברק)

ערעורה של אגודה שיתופית מרכזית, שחברים בה קיבוצים ומושבים, על החלטת ביהמ"ש קמא לבטל החלטה של אסיפתה הכללית המטילה את חובותיה על החברים, בנימוק שלשר לא הייתה סמכות להתיר החלטה כאמור (בהוראות ס' 2א לתקנות האגודות השיתופיות).  כנגד קביעת ביהמ"ש קמא כי החלטת החב' להתאגד באגודה שיתופית מונעת את האפשרות "להגיע" לכיסיהם, טענה ב"כ היועמ"ש כי גם על חקיקת משנה חלה חזקת התקינות, וכי לאגודה שיתופית יש לא רק מימד של ערבון מוגבל, החל כלפי חוץ, אלא גם מימד של שותפות החל בין החב' ובין האגודה. 
הש' ברק מסביר שהאגודה השיתופית היא בעלת א"מ ולפיכך יצירת יחסים (כגון שליחות) בינה ובין חבריה (מעבר להתאגדות) מחייבים פעולה משפטית ואינם אינהרנטיים לעצם קיומה. אמנם ניתן להתעלם מקיום האישיות הנפרדת במקרים חריגים המצדיקים זאת, אך "הרמת מסך מתמדת" כזו שמבקשים המערערים להשיג מאיינת אותה לחלוטין. תובנה זו נובעת לא מעיקרון האחריות המוגבלת אלא מעצם האישיות הנפרדת, והשניים אינם בהכרח היינו הך. ישות בעלת אישיות נפרדת עשויה לקבוע את ערבותם של החברים כלפיה (למשל בתקנון, אם מדובר בחב'), אך הדבר אינו מקנה לצד שלישי עילת תביעה כנגד החברים per se. 
חב' אינה רשאית להטיל על החבר חבות כספית ללא הסכמתו, ובמקרה זה אין תחולה לעיקרון הכרעת הרוב; גם במידה והחב' נמצאת בפירוק, אין להטיל על החברים חבות העולה על התחייבותם כלפיה, וחבות זו לעולם לא תוחל "מכללא" גם כלפי הנושים. לחב' ולאגודה השיתופית קווי דמיון רבים בהקשר זה, אם כי בפירוק אגודה שיתופית בערבון בלתי-מוגבל המפרק הוא שקובע את חבות החברים, אך יש גם שוני, מאחר והמאפיין הראשון במעלה של אגודה שיתופית אינו רווח אלא עזרה הדדית. עם זאת, שוני זה אינו מצדיק טשטוש ההבחנה בין נכסיה והתחייבויותיה של האגודה ובין אלה של החברים. עיקרון השוויון והעזרה ההדדית שבבסיסה נובעים מכיבוד בחירה של החברים ואינם מבליעים את האוטונומיה שלהם, ולכן אין לרדת לנכסיהם הפרטיים ללא הוראה מפורשת בחוק.        

באגודות שיתופיות (בניגוד לחב' מסחריות) אמנם לא קיימת הוראת חוק המגדירה את התקנון כחוזה בין האגודה ובין החברים, אך היסוד החוזי של התאגיד חל גם עליהן. לפיכך תוכן התקנון עוצב בהסכמת הצדדים (במגבלות ס' 30 לחוה"ח), ומצטרפים חדשים לאגודה מקבלים מכללא את תוכן התקנון, ובכלל זה את הכפיפות להחלטותיו שהתקבלו בהכרעת רוב. עם זאת, נראה כי סמכות הרוב לשנות את התקנון אינה נוגעת גם להטלת חיובי האגודה על החברים, מאחר ואסור שהשינוי יהווה עושק המיעוט או שיהיה בו בכדי לשנות מיסודו את בסיס ההסכמה שסביבה נוצרה האגודה השיתופית (המכיל את עקרון הא"מ הנפרדת). לגבי סוגים שונים של התאגדויות נקבעו כללים שלפיהם הטלת חיובים חריגים על החברים מצריכה הסכמה פה-אחד, אא"כ קבע המחוקק שניתן להסתפק ברוב מיוחד. אם לאגודה הייתה הרשאה להטלת חיובים כאמור בתקנונה עוד בטרם הצטרפו חברים חדשים, הרי שהללו מושתקים מלטעון לאי-ידיעה, אך אם לשם הטלת החיוב יש צורך בשינוי התקנון, אין לאכוף את השינוי על החברים שהתנגדו לו, אלא אם המחוקק יעניק לאגודה הרשאה להטיל את חיוביה על החברים.                      
אשר לחוקיות התקנה בה מדובר, יש לזכור שנורמות ייקבעו רק בחקיקה ראשית, ולפיכך יש לבחון האם חקיקת משנה נמצאת בתחום שלגביו התיר המחוקק לשר לקבוע תקנות ("חוקיות המנהל"). ס' 65 אינו יכול להיות מקור סמכות לתקנה הקובעת כי האגודה רשאית לחייב את החב' לשאת בחובותיה, מאחר והוא נותן הרשאה לתקנות ביצוע ולא להסדרים ראשוניים. אשר לס' 55, המתיר לשר להחריג אגודה נתונה או קטגוריה של אגודות מההסדר הקבוע בפק', יש לפרשו בצמצום בשל העצמה היתרה שהוא מניח ביד הרשות המבצעת. ס' זה מאפשר לתת לאגודה פטור מהוראת חוק ספציפית, אך לא מן הדין החל על כל האגודות השיתופיות ככאלה, וקל וחומר לא מעקרונות משפטיים כלליים כגון א"מ נפרדת. סטייה כזו, ככל שהיא אפשרית, הייתה צריכה להיעשות בחקיקה ראשית או בהסמכה מפורשת בה, מאחר ומדובר בפעולה הסותרת זכות יסוד. לפיכך תקנה זו בטלה וכך גם ההחלטה שהתקבלה בהסתמך עליה. הערעור נדחה.   
ת"א (י-ם) 400/89 הכנ"ר נ' זוסמן (עניין צפ"א במחוזי) (בזק)
תביעתו של הכנ"ר נ' דירקטורים של בנק בפירוק, אשר התגלה כי נוה"מ גרמו לו נזקים (במעילות, ויסות מניות, מתן אשראי) בסך של כ-467 מ' ₪. ב"כ הכנ"ר טען כי הדירקטורים נושאים באחריות לניהולו הכושל של הבנק בארבעה תחומים. ראשית, הם התרשלו (לא מילאו את חובה"ז המיוחדת שלהם כלפי לקוחות הבנק) בכך שלא הגיעו לישיבות הדירק' ולא עיינו בדוחו"ת, ולפיכך לא פיקחו על ההנהלה המעשית. כתוצאה מכך עשתה זו בכספי הלקוחות כבתוך שלה, וחלק מהמנהלים אף ביצעו עבירות פליליות. [...] 

הש' בזק מתאר כי בחב' לא התקיים מבנה פירמידאלי מאחר ולא הייתה כל הפרדה פרסונאלית בין ההנהלה ובין הדירק'. האחרון לא התכנס ואף העביר את כל סמכויותיו להנהלה המעשית(!), דבר שאיפשר לה לעשות ככל העולה על רוחה. יו"ר הדירקטוריון לא דאג לפעילותו וחבריו לא דרשו זאת ממנו. הדירק' גם ניערו חוצנם מפעילות הדירק' בתואנה שמינו להם חליפים, אף על פי שאלה אינם אמורים להיות אלא ממלאי-מקום לתקופה מוגבלת, ולא לקבל משרה קבועה בדירק'. לפיכך לא מילאו הדירקטורים את חובותיהם כלפי החב' בכך שלא נכחו בישיבות הדירק' ולא גילו מעורבות בענייניו, לא טרחו לקבל את הפרוטוקולים, לא פיקחו על ההנהלה (דבר שמחובתם היה לעשות כחלק מחובה"ז שלהם), התעלמו מדוחות בנק ישראל שיכלו להביא לידיעתם את כל כשלי התנהלותו של הבנק, ולא ניהלו כל יחסי עבודה עם המבקר הפנימי. 

הש' דוחה את טענות הנתבעים כאילו על דירקטורים "חיצוניים" אין להחיל חוב"ז מחמירה, באומרו כי מדובר בהתנהגות שיטתית שבמסגרתה לא עמדו הדירקטורים בשום רמה של חוב"ז. הוא דוחה גם את הטענה כי אין להטיל אחריות נזיקית על דירקטור שנעדר מישיבות, מן הטעם ששוב לא מדובר במקרים בודדים אלא בשיטה, אשר הפקירה את החב' למעשים בלתי חוקיים מצד כל דכפין בלא כל ביקורת על כך. נדחית גם הטענה כי הדירק' היה רשאי להעביר את תחומי אחריותו להנהלה, מאחר ותחומים מסוימים היו חייבים להישאר באחריותו, ועל כל פנים אין בהעברה בכדי לפטור את הדירקטורים מחובתם לעיין בדוחות בנק ישראל וליישמם על ניהול הבנק, ואף הביקורת של בנק ישראל אינה באה במקום תפקוד ראוי של הדירק'. 

מן המקובץ עולה כי הדירקטורים התרשלו בעליל במילוי תפקידם מאחר ונוכחותם בגוף החשוב ביותר בחב' (ועל אחת כמה וכמה כשעסקינן בתאגיד בנקאי) הינה מהותית במובן שהציבור נותן בהם את אמונו לעניין ניהול עסקיה, ועל רקע זה התנהגותם יצרה "אווירת הפקרות" שהכשירה את הקרקע לפעולות שלא כדין ואף עבירות ממש, שגרמו נזקים עצומים לבנק. אמנם נכון כי מבחינת מדיניות הטלת אחריות על דירקטורים עלולה להביא להרתעת יתר ולמנוע מחב' את התועלת שבכהונת דירקטורים מוכשרים, אך אחריות זו לא תוטל על דירק' הממלא חובותיו בנאמנות, אלא רק על כאלה, כגון הנתבעים, שראו בתפקידם רק אות כבוד ופטרו עצמם מכל תפקוד במסגרתו, ומן הדין שאלה יפצו את הבנק על הנזקים שגרמו בהתרשלותם. 

בבנק צפ"א נוסחו רק בשלב מאוחר נהלים למתן אשראי לבעלי עניין, ואף אלה לא נאכפו מעולם, ואשראי ניתן מבלי שייאסף כל מידע על המבקש, ללא בטחונות ובלי הסדרת הנוהל לגבי יפ"כ, דבר שאיפשר הוצאת סכומי עתק במרמה. לא היה כל נוהל מעקב אחרי מצבם של מקבלי האשראי, וכמובן שהדירק' לא יזם דיונים בנושאים אלה. כמו כן לא נבדקו הממסרים שנמסרו כבטוחות, לא היה נוהל לאישור ולמעקב אחר מתן אשראי בע"פ, ולא היה כל פיקוח על ניהול תיקי השקעות של לקוחות ב"דיסקרציה" של הבנק, דבר שהוביל לרכישת מניות שלו-עצמו ע"י לקוחות, במימון של הבנק. הדירק' לא ניסח כל נהלים אף על פי שנושאים אלה היו באחריותו, ואף הנהלים הקיימים לא נאכפו, ונראה שהוכנו רק כמס-שפתיים לבנק ישראל. מכל אלה נגרמו נזקים כבדים אשר הדירק' היה יכול למונעם אלמלא נהנו חבריו מן המצב, שכן האשראי שניתן להם היה שווה ערך לכלל הE של הבנק – תופעה מסוכנת ביותר של "אשראי ריכוזי". הדירק' לא דן בכך כלל, והוא אחראי לנזקים גם מתוקף אחריות שילוחית למעשי ההנהלה; לא ניתן לטעון ל"טעות בשק"ד" מאחר ולא הופעל כל שק"ד. התביעה התקבלה והנתבעים חויבו בתשלום של מיליוני ש"ח לבנק.  

ע"א 407/89 צוק-אור נ' קאר סקיוריטי בע"מ (שמגר)

ערעורה של חב' בעלת פטנט למנגנון מניעת גניבת מכוניות, אשר טענה כי המשיבה הפרה את הפטנט שלה בכך שיצרה מוצר הפועל בשיטה דומה. הנשיא שמגר מתייחס להחלטת הערכאה דלמטה שלא לקבל את התביעה נגד נושאי המשרה במשיבה, מאחר והא"מ הנפרדת של התאגיד מפריד בבירור את חיוביו מאלה של האורגנים, למשל במקרה של הפ"ח, עעו"ב וכד'. גישה אחרת תאמר שאם אורגן ביצע עוולה נזיקית, אחריותו האישית לכך אינה פוחתת בשל ייחוס אחריות לתאגיד, ובלבד שקיים את יסודות העילה (עם זאת, מכאן לא נובע כי אחריות של התאגיד תחייב אוטומטית גם את האורגנים). אין סיבה להחריג אורגנים מן הכלל הקובע אחריות אישית לצד אחריות הארגון
; להיפך, העצמה שבידי האורגנים היא שיקול לטובת הטלת אחריות אישית עליהם, מאחר ומעמדם מאפשר להם לפקח על הנעשה בארגון. הטלת אחריות אישית על האורגנים אף מתיישבת עם התכלית ההרתעתית של דיני הנזיקין, שכן הטלת אחריות כאמור תתמרץ אותם למנוע את הנזק
. מן העוולות הנזיקיות נעדר המרכיב של התקשרות רצונית שקיים בצד הכורת חוזה עם חברה, ולפיכך אין זה מן הדין שנפגע יסבול מן ההבחנה בין התאגיד לאורגנים שלו. הטלת אחריות על האורגן אין משמעה בהכרח כי הוא שיישא בפיצויים, אך היא בעלת משמעות מבחינת מעמדו ותפקודו להבא של האורגן, וכמובן גם פותחת פתח לחיובו בפיצויים אם החב' חדל"פית. זאת ועוד, בניגוד להרמת מסך, הטלת אחריות אישית אינה חותרת תחת מושכלות יסוד בדיני החברות, כגון האישיות הנפרדת והאחריות המוגבלת. הערעור התקבל בחלקו.  
ע"א 468/89 קידרון נ' בורסת היהלומים (שמגר)

ערעורו של חבר במשיבה, אשר עתר כנגד שינוי תקנונה באופן שלא יאפשר ייצוג של חבר במשיבה ע"י חבר שהינו עו"ד במסגרת הליכי הבוררות הפנימיים של המשיבה. ביהמ"ש קמא דחה את תביעתו בנימוק שתקנון חב' הוא בגדר חוזה בין החברים, ולכן אין להתערב בו אלא אם ובמידה שהוא נוגד את תקה"צ, וכיו"ב. שנית, ס' התקנון הרלבנטי שואף להבטיח שוויון בין החברים המתדיינים, וכי מטרה זו תסוכל ע"י מתן אפשרות לייצוג בידי עו"ד. המערער טען כי ראיית התקנון כחוזה אינה גורעת מן העובדה כי הוויתור על הייצוג נכפה על הצדדים לו, ואילו המשיבה טענה כי המערער רשאי לפעול לתיקון התקנון באסיפה הכללית או לפרוש מן המשיבה. 

הנשיא שמגר מציין כי הדין הוא ששינוי תקנון חב' ייעשה באמצעות הכרעת רוב, וקובע כי הוראת תקנון בלתי חוקית/ הנוגדת את תקה"צ תהא בטלה מדעיקרא לפי ס' 30 לחוה"ח, אלא שבמקרה זה אין להצביע על אי-חוקיות. שנית,  הנכונות העקרונית להכיר בהתניה על חופש העיסוק כבתניה הנוגדת את תקה"צ תלויה בכך שהנורמה המוחלת על החבר בחב' קשורה להיותו כזה. במקרה שלפנינו האיסור אינו מוטל על המערער כחבר ואינו מונע ממנו את העיסוק במקצועו. שלישית, המערער לא הרים את נטל הראיה לטענתו כי השינוי בתקנון אינו לטובת החברה. ראשית, אין זהות בין "טובת החברה" ל"טובת החברים", ושנית, אין כל סיבה להניח כי מניעת ייצוג ע"י עו"ד אינה סבירה במשפט חברים שבו איש אינו משפטן. להיפך, הסדר זה מוצדק ע"י הרצון להוזיל, לייעל ולהבטיח שוויון בהליכים מסוג זה. יתר על כן, ייתכנו מקרים בהם יביאו הצדדים את הסכסוך בפני בימ"ש ויממשו בכך את זכותם האזרחית להיעזר בערכאות. הערעור נדחה.   
ע"פ 3027/90 מודיעים בינוי ופיתוח בע"מ נ' מד"י (ברק)
ערעורה של חברה שרכב שבבעלותה צולם חוצה צומת ברמזור אדום. דבר החקיקה שעל פיו הורשעה החב' בעבירה הנ"ל הוא ס' 22(א) וס' 27(ב) לפק' התעבורה, שבאותה העת לא כללה הגדרה של המונח "בעל הרכב". הש' ברק מסביר כי הקושי להטיל אחריות פלילית על תאגיד נובעת מכך שמטבעו אין הוא מסוגל למחשבה פלילית ואינו מסוגל לבצע יסוד התנהגותי פעיל, וכי הפתרון לכך מצוי בתורת האורגנים, שכל תכליתה התאמת הדין לתאגידים באמצעות ייחוס התנהגות אנושית של האורגנים לתאגיד. באופן זה מתאפשרת אחריות של התאגיד גם ללא שמתגבשת אחריות אישית של אחד האורגנים, דבר המבדיל את המנגנון הזה מן האחריות השילוחית, בה א' חב בגין חבות מגובשת של ב'. ההנחה שמאחורי המנגנון היא שכל מעשה משפטי הוא "מלאכותי" באותה מידה, ולכן ההבדל בין תאגיד לבן-אדם אינו בכשירות המשפטית שלהם, שהינה נורמטיבית. תורת האורגנים אינה מובילה להחלה אוטומטית של כל עובדה הנכונה לגבי אורגן על התאגיד, אלא רק כשאלה נחוצות בכדי שהאורגן יוכל לשאת באחריות שמוטלת עליו מבחינה נורמטיבית. בביטוי "אורגן" הכוונה בד"כ לנושאי המשרה הבכירים, אלא שכל אחד מהעובדים עשוי להמצא "אורגן" במידה ועל פי מקור כלשהו שבדין ניתן לייחס את מחשבותיהם ופעולותיהם לתאגיד. 
כל זה אינו נעשה באופן טכני אלא מתוך שק"ד באשר לשאלה האם הטלת האחריות על התאגיד עולה בקנה אחד עם תכלית הדין הפלילי באותו עניין. יש הגורסים כי מוקד האחריות הפלילית הוא בנפש האנושית ומשום כך אין לייחס אותה לתאגידים אלא בנסיבות חריגות ו"טכניות" (עבירות פיסקאליות, מנהליות וכיו"ב). לעומת זאת ניתן לטעון כי בעולם שבו תאגידים הם שחקנים משפטיים מהותיים, מן הראוי שגם הם יהוו חלק בהדרכה הנורמטיבית של החברה, ושלא יהוו "חור שחור" שבחסותו ניתן יהיה לעבור על החוק ואף להפיק מכך רווחים. המשפט הישראלי הכריע בסוגיה זו ע"י כך שקבע בס' 4 לחוק הפרשנות כי "מקום שמדובר באדם- אף חבר בני אדם במשמע". בכך אין בכדי לגרוע מאחריותו האישית של אורגן, וייתכן כי במקרים מסוימים תוביל זו לאחריות שילוחית של התאגיד דווקא, במידה ואצל השלוח התגבשו היסודות הדרושים, העבירה בוצעה במהלך עבודתו, והיא מסוג העבירות שבגינן מוטלת אחריות על תאגידים. 
לעומת זאת, ישנן עבירות בהן מוטלת אחריות אישית על נושאי משרה בתנאי שהתאגיד עצמו עשוי לשאת באחריות מבחינה נורמטיבית, אם כי הי"נ הרלבנטי לנושא המשרה עשוי להיות שונה מזה הנדרש מן התאגיד (למשל, מודעות לעומת כוונה). כמו כן, לא חייבת להיות זהות בין קבוצת ה"אורגנים" שאת מחשבותיהם ופעולותיהם ניתן לייחס לתאגיד, ובין קבוצת "נושאי המשרה" שעלולים לחוב באחריות אישית. ההצדקה להטלת אחריות מעין-שילוחית כאמור על נושאי המשרה נובעת מכך שהמחוקק ראה בהם גורם מתאים למניעת ביצוע עבירות מן הסוג שבגינו מוטלת עליהם האחריות בתוך התאגיד, ומכיוון שלעתים סביר שנושא משרה בכירה היה מעורב בעבירות כאלה.
בהקשר של הוראות החוק הרלבנטיות בענייננו, אין סיבה שלא להחיל את תורת האורגנים גם על עבירות תנועה, מאחר והתאגיד "נוהג" באמצעות האורגן שישב ליד ההגה, ואין סיבה לסטות מהכלל לפיו כל נורמה הקובעת תוצאות משפטיות לגבי אדם חלה גם על תאגיד, מכיוון שלס' הנזכר אין תכלית המיוחדת לבני-אדם. השאלה האם האחריות היא אישית או שילוחית אינה רלבנטית כאן, מאחר והמערערת לא התייצבה למשפט בערכאה הראשונה ולפיכך חזקה עליה שהודתה באשמה. הערעור נדחה.  

ע"א 5320/90 ברנוביץ' נ' ה-ISA (שמגר)

ערעור על קבלתה (בביהמ"ש קמא) של דרישת המשיבה כי המערערת תמסור לעיונה את הדוחו"ת הכספיים של חב' פרטית, בשליטת בעה"ש של המערערת, אשר להבטחת האובליגו שלה שעבדה המערערת נכסים והכנסות עתידיות. הנשיא שמגר מסביר כי פתרון הסוגיה נובע מתכלית החוק, שהינה הגנה על ציבור המשקיעים בני"ע. צורך זה נוצר בשל קיומם של תאגידי ענק, שממנו נגזרת הפרדה בין הבעלות במניות ובין השליטה בחב', וכן מציאות שבה גיוס ההון מן הציבור מלווה אינהרנטית ביתרון מובנה לחב' על פני המשקיעים במישור הגישה לאינפורמציה, דבר המעביר את נטל האחריות מן המשקיעים אל מציע ניה"ע ויוצר חובת גילוי. תכליתה של חובה זו היא להבטיח שהמשקיע יקבל את החלטותיו כשהמידע הרלבנטי לפניו, וכמו כן למנוע תרמיות ומניפולציות מצדם של בה"מ. שתי התכליות הללו מסייעות בפעילותו החופשית והיעילה של שוק ההון. לכן יש הצדקה לפרש את החוק כדורש חובת גילוי מלאה ככל הניתן. הערעור נדחה.    
ע"א 70/92 כלל תעשיות בע"מ נ' לאומי פיא (ד' לוין)

פרשה שבה ביקשה חב' ציבורית (שבה שני בע"ש הקשורים ביניהם בהסכם הצבעה), שעמדה להנפיק מניות חדשות לבורסה, לבטל את גיוון הון המניות שלה ע"י פיצול כל מניה בעלת ערך של 5 אג' לחמש מניות בנות אג' אחת, דבר שהיה מעניק לבעלי מניות מן הסוג הראשון עדיפות ניכרת בכוח ההצבעה. לפיכך ביקשה החב' לאשרר החלטה שתפצה את בעלי המניות בנות האגורה על הירידה בכוח ההצבעה שלהם. ההחלטה בעניין הובאה לאישור באסכ"ל ובאסיפות סוג, אלא שב"מ מן הסוג השני טענו כי נכון היה שבאסיפת הסוג הרלבנטית ישתתפו רק ב"מ שבידיהם מניות מן הסוג השני בלבד, ועתרו להכרזה על ההחלטות כבטלות ולצמ"ז. 
ביהמ"ש קמא קבע כי אין לעקוף את עיקרון הכרעת הרוב באמצעות דיסקציה של אוכלוסיית בה"מ לקבוצות באופן שיביא לתוצאה "נוחה" לחלק מהם, אלא שבשל ניגוד האינטרסים המובנה בין ב"מ המחזיקים מניות משני הסוגים לאלה המחזיקים מניות בנות אגורה בלבד, אכן אין מנוס מאסיפת סוג שתכלול רק את האחרונים. המערערים טוענים כי אסיפות הסוג כשלעצמן מילאו את הדרישה בחוק (ס' 149 לפק' החב'), בעוד שלטענת המשיבים (בתמיכת ה-ISA), קבלת החלטה מן הסוג הנדון אפשרית רק באמצעות ס' 323 לפק' (ס' 350 לחוק דהאידנא- ד"ק), היינו באמצעות "הסדר" בחסות ביהמ"ש, שבמסגרתו יש לחלק את המשתתפים לקבוצות בהתאם לעניין. 

הש' לוין מסביר כי החוק אינו קובע באיזה נסיבות קיימת חובה להשתמש בס' 323, מה גם שלכאורה איחוד הון המניות הוא מסוג ההחלטות שהחב' מקבלת באופן אוטונומי באמצעות פרוצדורה הקבועה בחוק ובתקנון. לפיכך נראה שהפעלת ההליך של "הסדר" רלבנטית כאשר לא ניתן לקבל החלטה כאמור באמצעות המנגנונים האוטונומיים
. במקרה שלפנינו מדובר בפיצוי חד"פ לחלק מבה"מ, ולכן הגיוני יותר שהוא יתבצע באמצעות "הסדר" מאשר באמצעות שינוי התקנון, מה גם שניתן להקיש הסכמה מכללא מהתנהגות הצדדים אשר הותירו את הקריטריון לכינוס האסיפות להחלטת ביהמ"ש. 
הש' מסביר גם כי על זכות ההצבעה הצמודה למנייה ניתן להתנות בתקנון, ולפיכך יש טעם באסיפות סוג, אך מכאן לא נובע כי כל תת-קבוצה בעלת אינטרס זכאית לאסיפת סוג משלה, מאחר ומדיניות כאמור תסכל את ניהול החב' ביעילות. לעומת זאת, נקבע בפסיקה כי כאשר החלוקה נעשית לצורך הסכם של החב' עם נושיה, יש מקום להחיל את "מבחן האינטרסים" כחלק משקה"ד המוקנה לביהמ"ש. הנמקה זו יפה גם להסדר בין החב' ובין בה"מ שלה, אם כי שוב יש להיזהר מחלוקה לתת-קבוצות רבות מדיי בשל בעיית הסחטנות. במקרה שלפנינו, לאור ניגוד האינטרסים המובנה בין ב"מ המחזיקים במניות בנות אג' בלבד ובין אלה המחזיקים במניות משני הסוגים (הנובע מכך שהאחרונים, היינו המערערות, למעשה אינם נפגעים מהפיצוי שיינתן לבה"מ בנות ה-5 אג'), מן הראוי להכריע במקרה זה לפי מבחן האינטרסים. הערעור נדחה.  
ע"א 2699/92 בכר נ' ת.מ.מ. (שטרסברג-כהן)
ערעורו של ב"מ מיעוט במשיבה על החלטת ביהמ"ש קמא לבטל הסכם ניהול בין המשיבה לחב' תש"ת (בעה"ש בה) רק אקטיבית ולא להכריז עליו כעל חוזה סימולציה הבטל מדעיקרא. המערער טען כי החוזה אינו אלא אמצעי להעברת הון שלא כדין אל בעה"ש וכי אין לו ביטוי מעשי, ולעומתו טוענת המשיבה כי היא אכן מקבלת מתש"ת שירות וכי החוזה התקיים מזה זמן רב לשביעות רצון כל הצדדים, לפני רכישת המניות ע"י המערער. הש' שטרסברג-כהן קובעת כי אין הצדקה לראות בהסכם הניהול חוזה סימולציה, מאחר ואכן ניתנו שירותי ניהול והמשיבה הפיקה תועלת מן החוזה, גם אם התמורה שנדרשה בגין זאת הייתה מוגזמת. אשר להגדרת ביהמ"ש קמא את החוזה כ"קיפוח מיעוט" מסבירה הש' כי זוהי עילה גמישה שביסודה חלוקת משאבים בלתי הוגנת בין בה"מ [8], ושלילת זכויות רכושיות מן החב' או מב"מ המיעוט באמצעות מרמה או חוסר תו"ל מצד ב"מ השליטה [7], או גם כתוצאה של מניעים כשרים כשלעצמם. עילה זו מותירה שק"ד נרחב לביהמ"ש, אך המגמה הכללית בארץ ובחו"ל היא להציב סטנדרט גבוה להתנהגות ב"מ כלפי המיעוט. 

במקרה שלפנינו התשלום שגבתה תש"ת מלמד על תועלת לב"מ השליטה ע"ח ב"מ המיעוט, מצב חמור שבעתיים בשל העובדה שמדובר בחברת-בת
. הדבר דומה למצב בו ב"מ השליטה המכהנים גם כמנהלים מחלקים בפועל דיבידנד (בדמות תמריצים) לעצמם בלבד, אשר בו הקיפוח קם מעצם החלוקה הבלתי שוויונית ולא מעצם ההימנעות מחלוקת דיבידנד. מבחינה ראייתית, על התובע להוכיח לכאורה קיומו של קיפוח, ובמידה והוא מצליח בכך עובר הנטל אל הנתבעים להוכיח כי פעלו כראוי, בדומה לסדר הנטלים בנגזרת. במקרה שלפנינו לא עמדו בכך הנתבעים. 

אשר לשאלת ידיעתו של המערער על קיום ההסכם בעת רכישת המניות, סבורה הש', חרף קביעת ביהמ"ש קמא, כי היה צריך לדעת, אך הדבר אינו מעלה ואינו מוריד באשר להרשאתו של המערער לתבוע. הסיבה היא שבין אם החוזה המגולם במניה הוא קבוע (כדעת פרופ' פרוקצ'יה) או דינמי (כדעת פרופ' חביב-סגל), העובדה שהיה "בילט אין" במניות בעת שהמערער רכש אותן אינה משתיקה אותו מלתבוע מעת שעמד על הקיפוח מאחר וויתור על זכות תביעה צריך להיות מפורש ולא מכללא. אשר למועד פקיעתו של החוזה, קובעת הש' כי לא ניתן לחשב את התמורה שקיבלה המשיבה, ויש להביא בחשבון גם את נוהגו הרשלני של המערער ואת השיהוי מצדו. כמו כן יש לבטל את החלק בפסה"ד המתנה את כניסת החב' להסכם חלופי בהסכמה אוניברסאלית של בה"מ, מאחר והוא עומד בסתירה לכלל ההכרעה הרגיל בחברות. הערעור נדחה.  

ת"א (ת"א) 1248/93 קוגלר נ' תעשיות רוגוזין בע"מ (לויט)
תביעתם של ב"מ במשיבה, אשר ביקשו צמ"ז נגד שכלול החלטה שהתקבלה בדירקטוריון החב' אודות קבלת הלוואה מחב' אחרת כנגד אג"ח המירות בנוסף לאופציית call
 שתאפשר לחב' האמורה בתוך שלוש שנים אחזקות של מעל 50% ממניות המשיבה. בתחילה תבעו המבקשים לחייב את המשיבה לקבל את אישור האסיפה הכללית להחלטה, אולם עוד לפני כן בקשו להחליף סעד זה בקיום התחייבותה התשקיפית, לפיה כל הצעת רכישה של מניות חדשות לבה"מ תופנה לכל אחד מהם, ולא לב"מ אינדיבידואליים המחזיקים מעל 10% מהמניות. 

הש' לויט קובע שרכישת מניות ע"י המבקשים יוצרת בינם ובין המשיבה יחסים חוזיים שתכנם מסמכי ההתאגדות, וכי יש להכריע בשאלה האם ההתחייבות העתידית בתשקיף מהווה חלק מאותו חוזה. הוא מסביר כי הסמכות לשנות את הון המניות של החב' ואת הזכויות הצמודות להן נתונה ע"פ חוק בידי האסיפה הכללית, ומשום כך התשקיף, שהינו יציר הדירקטוריון, אינו מהווה חלק מהחוזה בין בה"מ ובין עצמם. ניתן לראות את התשקיף כחוזה בין החב' לבין הרוכשים באותה הנפקה, אך לא כך כלפי רוכשי מניות בשוק המשני. גם בצורתו המתוקנת, חוק ני"ע מכיר בעילת תביעה נזיקית של רוכשים בשוק המשני בשל פרט מטעה בתשקיף, ולא בגין אי-עמידה בהתחייבות תשקיפית. מאחר וההתחייבות האמורה אינה מתבססת על מסמכי ההתאגדות או על החלטה מיוחדת של האסיפה, הרי שלדירקטוריון לא הייתה זכות להכלילו בתשקיף והוא מהווה פרט מטעה (אלא שהמבקשים אינם זכאים לפיצויים בשל התיישנות). לפיכך אין למבקשים עילת תביעה, ואין לתקן את כתב התביעה. הבקשה נדחתה.  

רע"א 46/94 אברמוב נ' הממונה על מרשם המקרקעין (ברק)
ערעורה של בעלת זכות במקרקעין, אשר ביקשה לרשום אותה על שם הקדש ונדחתה. הש' ברק מסביר שכל יישות המוכרת (מפורשות או מכללא) בהוראת חוק ככשרה לזכויות ולחובות היא בעלת "א"מ", אשר עשויה במקרים מסוימים להיות מוגבלת אם היקף הזכויות אינו מלא. בעוד שעבור בני-אדם ברירת המחדל היא כי הם בעלי א"מ, כשמדובר בגורמים שאישיותם אינה באה להם אלא מידי הדין, יש לבסס את ייחוס הא"מ על הוראת חוק מפורשת (כדוג' פק' החברות) או על כזו שתכליתה מלמדת על כוונה לייחס אישיות. הכרה בתופעה כבא"מ יוצרת מערכות יחסים משפטיות חדשות, ולכן מחייבת זהירות רבתי. הערעור נדחה. 
ע"א 610/94 בוכבינדר נ' הכנ"ר ("עניין צפ"א בעליון") (ברק, ד' לוין, שטרסברג-כהן)
ערעורם של שניים מהדירקטורים בבנק צפ"א על האחריות והחיוב הכספי (בהיקף של מיליארדי ₪) שהוטלו עליהם בידי ביהמ"ש קמא בגין הפרת חוב"ז, כפי שבאה לידי ביטוי, בין השאר, במתן אשראי בלא הליך תקין לבעלי עניין, ביצירת "אווירת הפקרות" שאפשרה מעילות בהיקף עצום בכספי הבנק, ובויסות המניות. המערערים העלו מס' טענות מקדמיות: ראשית, כי מינוי דירקטור חליף ראוי פוטר את הדירקטור הקבוע מאחריות. לדעת הנשיא ברק, טענה זו אין לקבל, מאחר והחליף אינו אלא מ"מ ארעי של הדירקטור שמינה אותו (אם כי יש להתחשב בעצם קיומו של החליף). שנית, נטען כי מתן הפטר לעיזבון אחד הנתבעים המקוריים (במסגרת הסכם פשרה עם המשיב) מפטיר גם את האחרים, לפי הכלל שבס' 55(ג) לחוה"ח
, אלא שכאן מתקיימת הסיפא של אותו ס', מאחר וברי כי לא זו הייתה כוונת המשיב, שמחק את שמו של הנ"ל מרשימת הנתבעים, ותו לא. המערערים העלו גם טענות פרוצדוראליות לפיהן היה ביהמ"ש קמא נגוע בניגוד עניינים, לא ניתנה להם אפשרות להציג את גרסתם בצורה מספקת ולא נשמרו דיני הראיות, ואף טענות אלה נדחו, פרט לזו העוסקת בקבילות פסה"ד הפלילי שהרשיע כמה מנוה"מ, אשר ממילא לא נודעה לו משמעות רבה.

לגופו של עניין, רוב האחריות הוטלה על המערערים בשל הפרת חוב"ז המוטלת עליהם כדירקטורים (לאו דווקא של בנק, אם כי כגודל הסיכון כן גודל הזהירות הנדרשת), שהינה חובה אינדיבידואלית החלה על כל אחד מהם בנפרד. הנשיא קובע כי היעדרותם השיטתית של המערערים מישיבות הדירק', העברת הסמכויות לידי ההנהלה וחוסר המעורבות בענייני החב' עולות כדי הפרת חוב"ז. העובדה שהמערער2 מינה חליף אינה משנה את היקף אחריותו בכוח או בפועל, מאחר ועצם מינוי חליף לשם פעילות קבועה היא סטייה מחובה"ז. אשר לטענת המערערים כי שימשו דירקטורים "חיצוניים" (היינו שלא קיבלו שכר ולכן מידת אחריותם נמוכה), אין היא נכונה מאחר ולא היו כשירים לשמש כדירקטורים כאלה, וממילא גם דירקטורים חיצוניים חייבים בסטנדרט התנהגות מינימאלי שהמערערים רחוקים ממנו. 
בהינתן שנוכחות בישיבות היא חלק אינטגרלי מתפקידו של דירקטור, כחבר באורגן מרכזי של החב'; שמתפקידו ומחובתו של הדירק' לפקח באופן שוטף על ההנהלה המעשית ולבקר את הליקויים בפעילותה; ושדירקטור אינו יכול לקיים את מחויבויותיו ללא התמצאות מניחה את הדעת בענייני החב', אין מנוס מן הקביעה כי המערערים לא מילאו כלל את תפקידם וממילא לא עמדו בחובה"ז החלה על דירקטורים. התרשלות זו באה לידי ביטוי, למשל, במתן האשראי בבנק, שנעשה ללא כל נהלים לאישור עסקת בעלי עניין או לביטחונות, ולתועלתם הבלתי מבוקרת של המנהלים-המעוניינים, שלעתים שמשו גם כדירקטורים. דוגמה נוספת היא המעילות בכספי הבנק, שהתאפשרו בזכות היעדר הפיקוח והנהלים, ושלמערערים יש אחריות לגביהן מאחר וישנה צפיות לכך בהיעדר ביקורת הדוקה שהיא מתפקידו של הדירק'. המערערים התרשלו גם במדיניות שנקטו בקשר לפרשת ויסות המניות, שבמסגרתה פרע הבנק הלוואה שניתנה לחב' האחזקות שלו, בלא סמכות ובלא בטוחות, ובמתן האפשרות להוצאת סכומי עתק אלה נהגו ברשלנות. 

לפי כל המבחנים, יש קש"ס בין התרשלותם של המערערים ובין הנזק שנגרם לבנק, כאשר התרשלותו של בנק ישראל (ככל שהייתה) אינה מהווה "גורם זר מתערב" ואינה מוציאה את הנזק מ"מתחם הסיכון" של התנהגות הדירקטורים. גם העובדה שההתנהגות שלא כדין בעניין ויסות המניות הייתה זו של ההנהלה אינה מנתקת את הקש"ס, מאחר וחובה"ז של הדירק' כללה גם את מניעתן של התנהגויות כאלה. מאחר ולא ניתן לפצל את הנזק, נמצא שעל המערערים לשאת באחריות "יחד ולחוד", ולא בחלקים מוגדרים מהנזק כפי שקבע ביהמ"ש קמא, אך אין צורך להתערב בסוגיה מאחר והנושא לא הועלה בערעור.   
המערערים חויבו (בעניין ההלוואה) גם בגין הפרת חובת אמונים, שמשמעה שעל נו"מ לפעול אקטיבית לטובת החב' ונאסר עליהם להימצא בניגוד אינטרסים איתה. בכך היא שונה מחוב"ז, שתוכנה נקיטת אמצעים למניעת נזק לחב', אך אין מניעה שפעולה נתונה תהווה הפרה של שתי החובות, כמו במקרה שלפנינו, בו האינטרס של המנהלים שאיפשרו את החזר ההלוואה ע"י הבנק במקום ע"י החב' שבבעלותם, היה מנוגד לזה של הבנק, ומחדלם גרם נזק לחב'. הערעור נדחה.  

בג"צ 4295/95 קמחי נ' ביה''ד הארצי לעבודה (מצא)
המערער היה יו"ר הדירקטוריון וכן מנכ"ל "דיור לעולה", חב' שעיקר מניותיה הוחזקו ע"י ההסתדרות אשר ניהלה אותה באמצעות "רשות החברות". בינו ובין הסוכנות הותנה כי ניתן יהיה להאריך את מינויו לשנתיים בכל פעם. ב-86' ניאות יו"ר הנהלת הסוכנות שכיהן גם כיו"ר רשות החברות, אריה דולצ'ין, להאריך את מינויו מ-87' עד ל-91'. עם מינוי יו"ר חדש לרשות החברות התפטר המערער מן הדירקטוריון כמחוייב בתקנון, אך לא נבחר מחדש, ונמסר לו כי עקב כך הסתיימו יחסי העבודה שלו עם "דיור לעולה". המערער תבע בבי"ד לעבודה את "דיור לעולה" ואת הסוכנות, בטענה כי הדבר מהווה הפ"ח (וגרם הפ"ח), ודרש פיצויי קיום. הנתבעות טענו פורום בלתי מתאים וכן שהארכת החוזה של המערער נגדה את תקנון החב' והייתה אולטרא וירס. ביה"ד קיבל את טענת האולטרא וירס, ועם זאת גרס שפיטוריו של המערער נעשו שלא ע"פ התקנון ובחריגה מכללי צדק בסיסיים, ולפיכך פסק לו פיצויים בגין כל תקופת ההעסקה שבחוזה. ביה"ד הארצי קבע שוב כי בין המערער לנתבעות התקיימו יחסי עבודה (ע"פ חוזה העסקה והתנאים שבו), אך גם הורה כי בשל העובדה שהארכת החוזה הייתה אולטרא וירס, יש להכיר בהארכת חוזה לשנתיים בלבד בהתאם לתקנון. 
הש' מצא מסביר שאין מניעה שדירקטור ישמש כעובד של החב' במידה והוא מתקשר איתה בחוזה מתאים, וכי ניתן להכיר ביחסי עבודה במידה וניתן להצביע על שתי מערכות יחסים שונות בינו ובין החברה, תוך הזדקקות לסממנים כגון מרות, תגמולים וכיו"ב. אשר לטענה כי די היה באישורו של דולצ'ין בכדי לרפא את היות הארכת ההסכם אולטרא-וירס, קובע הש' כי פרשנות כזו תאיין את כוחו של התקנון, כי היא חוטאת לתכליתו של ס' 105 לפק' החברות (להכשיר בדיעבד חריגה מסמכות), וכי היא עומדת בסתירה להצדקה לקיומו של ס' 106. האסיפה הכללית החליטה מפורשות שלא להמשיך את יחסי העבודה עם קמחי (=היינו, שלא לאשר בדיעבד את החריגה מההרשאה) ולכן אין משמעות לאישור של דולצ'ין. יתר על כן, לדולצ'ין עצמו לא הייתה הרשאה לאשר הסכם כזה לפי התקנון של רשות החברות, והכרה באישור כזה תרוקן את התקנון מתוכן. כדירקטור, חזקה על המערער שידע על החריגה מההרשאה ולפיכך היא בטלה. אשר לחיוב החב' בפיצויים בגין תקופת השנתיים, אופציית חידוש מינויו של המערער ניתנה לו ע"פ הוראות התקנון הישנות, וכל עוד החב' לא דאגה לשנות את ההסדר, הוא ממשיך לחייב אותה ויש להכיר בהסתמכות העובד בגינו. הערעור נדחה. 
ע"א 4612/95 מתתיהו נ' שטיל (אור)
המערערים התקשרו בעסקת קומבינציה עם החב' שאותה ניהלו המשיבים, והותנה ביניהם כי תמורת העברת זכות החכירה לדורות יקבלו המערערים שלוש דירות במקומות שונים בקרית מוצקין, ובנוסף יירשם לזכותם שעבוד על מגרש. בפועל הם קיבלו שתי דירות בלבד והמגרש האמור שועבד לגורם אחר. החב' נקלעה לחדל"פ והנכס מומש ע"י כונס, ובעקבות כל הנ"ל תבעו המערערים את המשיבים בגין תרמית והפרת חובת תו"ל. הש' אור מסביר כי רישום השעבוד לטובת צד ג' מהווה הפ"ח והפרת חובת תו"ל, ומעלה את השאלה האם המשיבים אחראים לכך. מאחר והחוזה נחתם עם החב' מבלי שיהיו המשיבים צד לחוזה (באמצעות ערבות אישית), תשובתו היא בשלילה. אשר לעילה הנזיקית, אמנם אין נושאי המשרה חבים אוטומטית על עוולות שביצע התאגיד, אך הם עשויים לשאת באחריות במידה והתקיימו בהם כל יסודות העילה. אחד היסודות הוא חובת זהירות אישית, שהכרה בחלותה על מנהלים בתאגיד היא בעייתית, מאחר והיא שוללת את חופש החוזים המתבטא בבחירת הצדדים להתקשרות, ועומדת בסתירה לעקרון האישיות הנפרדת. יש הצדקה להכיר בחוב"ז אישית כאמור במידה ולגבי הצד המתקשר היה למנהל תפקיד או מומחיות מיוחדת, אולם לא זה היה המצב במקרה הנדון. כמו כן, לא ניתן לייחס למשיבים עוולת גהפ"ח, מאחר והחב' לא יכולה הייתה להפר את החוזה שלא באמצעותם (ולכן "אין ניתוק משפטי בין המשדל למשודל"
). הערעור התקבל חלקית. 
ע"פ 7399/95 נחושתן נ' מד"י (קדמי)
ערעורו של תאגיד ושל שניים מהאורגנים שלו, אשר הורשעו בעבירה ובניסיון לעבירה על חוק ההגבלים העסקיים באמצעות חוזי אי-תחרות. הש' קדמי קובע כי במקרה הראשון אכן הייתה המערערת "צד להסדר כובל" מתוקף היותה צד להסכם היוצר הסדר כזה. המערערת טוענת כי הס' שהיה רלבנטי בעת חתימת ההסכם אסר על התנהגות המוציאה לפועל הסכם כזה, אך הש' קובע כי הנוסח שהיה רלבנטי אז הוא הנוסח הקיים היום, אשר בו אין דרישה ל"עשיית מעשה", ואשר על כן עצם יצירת הסכם היוצר הסדר כובל מגבשת את היסוד העובדתי של העבירה. כמו כן, המערער2 חייב בעבירה זו למרות שהצד להסדר היה התאגיד, מכיוון שתורת האורגנים קובעת כי אלה יהיו אחראים לעבירה שעבר התאגיד
. האורגן מהווה "אדם-תאגיד" השונה מהותית מאישיותו הפרטית, ואין ספק שהמערער אכן היה אורגן לפי תפקידו. אחריותו של התאגיד אינה גורעת מאחריותו האישית, וזו נובעת מעצם כך שבלעדי פעולותיו לא הייתה העבירה מתגבשת, והלא הדין מתמקד בעצם המצב האסור של הסדר כובל. הערעור התקבל חלקית.    
ע"א 54/96 הולנדר נ' המימד החדיש (גולדברג)
המערער החזיק 34% ממניות המשיבה, בעוד ש-34% נוספים הוחזקו ע"י חב' ענב ו-32% ע"י הציבור האמריקני. בין המערער וחב' ענב היה הסכם ב"מ, לפיו כל אחד מהם יתמוך במינוי מועמדי האחר לאחד משמונת הדירקטורים במשיבה. לאחר מכן שינו את התקנון כך שכלל הוראה לפיה שינוי פרסונאלי בהרכב הדירקטוריון יתאפשר רק ברוב של 60% מהמניות. האיזון שבין בה"מ הופר כאשר התגלעו ביניהם חילוקי דעות לגבי דרכה העסקית וניהולה של החב', שהמערער שימש בה גם כמנכ"ל, ובעקבות זאת התפטרו מהדירקטוריון הולנדר ושלושת הדירקטורים "שלו". על מנת להתגבר על היעדר הקוורום מינו הדירקטורים האחרים דירקטור נוסף, ובהרכב זה העבירו את המערער מתפקידו כמנכ"ל. באסיפה הכללית השנתית לא הצליח אף אחד מהמחנות לשנות את הרכב הדירק' ומצב זה נותר בעינו. המערער טען כי לדירק' בהרכבו המופחת לא הייתה סמכות למנות דירקטור נוסף וכי כל החלטותיו מאז בטלות, כי במצב זה הייתה לחב' סמכות למינוי דירקטורים ברוב רגיל, וכי הדירקטורים הנותרים הפרו את חובת האמונים. 
כאמור, המערער גרס כי לדירק' לא הייתה סמכות לפעול באופן האמור, לאור ההסכם שקדם לתקנון; כי מן הדין היה לפרש את התקנון, כמו כל חוזה, לפי אומד דעתם של הצדדים; וכי במצב בו האסיפה עמדה להתכנס תוך מספר ימים היה על הדירק' להותיר בידיה את תפקיד מינוי הדירקטורים. על כך טענו המשיבים כי גם ב"מ מן הציבור הם צדדים לחוזה, ולפיכך פרשנותו צריכה להיות מילולית ולא להתבסס על כוונות נסתרות של בעלי השליטה. ביהמ"ש קמא דחה את פרשנותו של הולנדר בנימוק שהדרך בה נקט הדירק' הותרה לו בתקנון, בעוד שהש' גולדברג מסכים כי אכן החוק שואף להגן על הסתמכות המשקיעים על הגלוי לעיניהם ולפיכך אין לפרש תקנון ע"פ כוונות נסתרות של בה"מ. יתר על כן, כלל לא בטוח שהתקנון המתוקן ביקש לשמור על האיזון בין דבוקות השליטה בדומה להסכם בה"מ שבוטל, ולפיכך אין למינוי דירק' ע"י האסיפה כל עדיפות על פני האופציות האחרות המובאות בתקנון. 

אין שחר גם לטענה כי הדירק' המצומצם נהג בחוסר תו"ל בכך שלא המתין לכינוס האסכ"ל, מכיוון שלא היה ברור כלל אם היא תצליח למנות דירקטורים. הש' אף מקבל את מסקנת הערכאה דלמטה לפיה למינוי הדירקטור החדש היה תוקף כל עוד לא מונו דירקטורים אחרים, בנימוק שקביעה אחרת הייתה יוצרת כאוס בחב'. הפתרון שמציע לכך המערער הוא בהצעה כי האסיפה תוכל למנות דירק' ברוב רגיל באמצעות סמכותה השיורית שבשיורית, אולם פתרון זה רלבנטי למצב בו הדירק' אינו מסוגל למלא את תפקידו, ולא למצב בו האסכ"ל אינה מסוגלת להגיע להכרעת רוב. הערעור נדחה. 
ע"א 218/96 ישקר נ' חב' השקעות דיסקונט בע"מ (ברק)
ערעור על החלטת הערכאה דלמטה לחייב את המערערת (חב' פרטית) למסור למשיבה, שאליה היא "מסונפת", את הדוחות הכספיים שלה, על מנת שתוכל להכלילם בדיווחיה לרשות לני"ע. הנשיא ברק מסביר כי החובה הסטטוטורית המוטלת על חב' ציבורית לדווח על מאזנה של חב' המסונפת אליה ולצרף לדיווחיה את הדוחות הכספיים של האחרונה נובעת מחובת הגילוי המונחת בבסיס דיני ניה"ע, אשר תכליתה היא לאפשר קבלת החלטות מושכלות ע"י המשקיע, מניעת תרמיות בחסות ה"חשיכה" של המסתור התאגידי, ושמירה על אמון הציבור בשוק ההון ועל יעילותו. שקיפות זו מתחייבת מפער המידע הקיים בין מנפיק ניה"ע ובין המשקיעים, ומאופיים המיוחד של ני"ע, שערכם נקבע בהתאם למצב החב', וכמו כן מן ההפרדה בין הבעלות והשליטה שאינה מאפשרת למשקיע הבודד פיקוח נאות על התנהלות החב', ומנטיית השוק להעלים מידע רלבנטי מן המשקיעים. הערעור נדחה.   
רע"א 8472/96 ההסתדרות הכללית נ' מושב שיתופי מולדת (אור)
ערעור על החלטת ביהמ"ש קמא להטיל עיקול על נכס על אף היותו רשום ע"ש חב' אחרת, אשר נומקה בטענה כי החב' האחרת מהווה א"מ נפרדת רק מבחינה פורמאלית ולמעשה הינה מסונפת למערערת ולכן ניתן להרים את המסך ביניהן. הש' אור מסביר כי הר"מ באשכול חברות תתאפשר לנוכח ממצאים עובדתיים במקרים פרטיקולריים, ושעצם שליטתה של חב' אם בחב' בת אינה הופכת את האחרונה לשלוחתה, אלא בכפוף למבחנים כגון שליטתה בניהול העסקים, במינוי המנהלים ובהחלטות לגבי ההון, ורציפות שליטה זו. רק במידה ונקבע כי שליטת חב' האם שוללת את עצמאותה של חב' הבת, אשר נעשית מכשיר בידיה, יש מקום להר"מ ביניהן. אמנם ע"פ חומר הראיות ההסתדרות ותאגידים אחרים הקשורים אליה הם ב"מ ב"קרן הרווחה" ובין החב' מתקיים מבנה של החזקות צולבות, ומוסדותיה הם מוסדות ההסתדרות, אלא שמכל זה לא עולה כי ההסתדרות שולטת בקרן הרווחה עד כדי שלילת רצונה. אין כל תשתית ראייתית בשאלת מקבל ההחלטות לגבי הונה של הקרן או תפקידיהם הנוספים של נוה"מ בה, ולפיכך אין ממצאים שעליהם ניתן לבסס את קיומם של יחסי שליחות ולהצדיק בכך הרמת מסך. אין גם ולו ראשית ראייה לעניין מימון דק של ההסתדרות. הערעור התקבל. 
ע"פ (ארצי) 2/99 מד"י נ' קיבוץ צרעה, אגודה שיתופית (אלישבע ברק)
ערעורה של המדינה על קביעת הערכאה דלמטה לפיה המשיבות לא ביצעו עבירה על הוראות ס' 9א לחוק שעות עבודה ומנוחה בהפעלת חנות בשבת, מאחר ולאגודה השיתופית אין השתייכות דתית, ואילו המשיבות האחרות עסקו במסחר ולא במלאכה או בתעשייה כהוראות ס' 9א(ב) החל עליהן. המדינה טענה כי הקיבוץ הפר את הוראות ס' 9א מעצם העובדה שהשבת קבועה בחוק ביום מנוחה לכל מי שאינו לא-יהודי, ולחילופין שיש לייחס את הפרת החוק לקיבוץ באמצעות תורת האורגנים. כמו כן, אין ס"ק (ב) בא לגרוע מהוראות ס"ק (א) באשר הדבר יביא לתוצאה בלתי רצויה של מתן יתרון בלתי הוגן ויצירת מילוט באמצעות עשיית מסחר בשבת באמצעות אגודה שיתופית. טענת המשיבות הייתה כי פרשנות הוראות עבירות פליליות צריכה להיות דווקנית ולכן אין להתעלם מהצמצום שבס"ק (ב), ומעבר לכך אין המ"מ בהליך פלילי. 
הש' אלישבע ברק מסבירה כי מבחינה נורמטיבית נועדו התוספות לחוק להחיל את נורמת שעות המנוחה השבועיות גם על עצמאיים ועל חנויות ומפעלי תעשייה. תכלית החוק האמור היא כפולה, היינו הן הגנה קוגנטית על זכויות העובד והן קיבוע אפייה היהודי של מד"י. לשם תכלית זו עצם העובדה שהעסק היה פתוח בשעות המנוחה השבועיות והעובד עבד בו מקיימת את יסודות העבירה אצל המעביד, מאחר והטלת אחריות אישית עליו היא האמצעי היעיל להבטיח שלא יבוצעו עבירות תחת מרותו. לעניין זה אין שחר לפרשנות דווקנית של ס"ק (ב), מאחר והרעיון הוא למנוע שתיעשה בשעות המנוחה כל פעילות הנעשית במהלך עבודתו הרגילה של אדם. כמו כן, אין צורך בהוכחה פוזיטיבית כי הקיבוץ הוא יהודי מאחר והדבר בא בגדר ידיעה שיפוטית (!!). 

הש' רבינוביץ' מביע את הסכמתו לכך שתכלית התוספת לחוק הייתה להחילו על עצמאיים, וכי הלקונה שבס"ק (ב) אינה יכולה להתפרש לטובת המשיבות מאחר וברור כי תכלית החוק הייתה למנוע עבודה בשבת גם מחברי אגודות שתופיות. הוא גם קובע כי אחריות התאגיד לפלילים נוצרת מתוקף תורת האורגנים, כאשר בענייננו המשיבות 2-7 הן האורגנים של משיבה1. הערעור התקבל והתיק הוחזר לביה"ד האזורי.    
ת"פ (ת"א) 40200/99 מד"י נ' אייזנברג (משל) לא התעמקתי בפסה"ד, לתשומת לבכם... 
פרשה בה הועמדו לדין ב"מ בחב' "ערד" בחשד לעבירות קבלת דבר במרמה, הכללת פרט מטעה בתשקיף וכיו"ב, בגין פרשה בה גייסו לכאורה מניות ע"מ לעקוף את דרישת השליש הבלתי נגוע בעסקאות בעלי עניין, לצורך עסקה בין החב' ובין חב'-בת שלה. הש' משל קובעת כדבר שבעובדה כי בעה"ש בחב' ידעו כי לא יוכלו להשיג את הרכב הרוב הדרוש בשל התנגדות המוסדיים, ולפיכך ניסו לשכנע (ללא הצלחה מרובה) ב"מ קטנים להצביע בעד. כמו כן איש-שלומם שניהל קרן השקעות אסף מניות של ערד, אם לא בהוראתם הרי שלצרכיהם. 
לפיכך מתעוררת השאלה מה מעמדם של האחים יסלזון, אשר עובר להצבעה באסכ"ל רכשו מהנאשם את אחזקותיה של חב' פרטית נוספת ב"ערד" (היינו, האם הותנתה הרכישה בהסכם הצבעה בין הצדדים
). למרות שהנאשמים טענו כי היה "מובן מאליו" שעצם החלטת היסלזונים לרכוש את המניות מהווה איתות על כוונתם להצביע בעד אישור העסקה (שהרי אחרת עצם רכישת המניות "נטולה הגיון עסקי"), לאור הנסיבות, ובהן אופציית ה-put שניתנה ליסלזונים, מתקבל הרבה יותר על הדעת שבעת התחייבותם לרכישה כלל לא היו משוכנעים בכדאיות העסקה. יתר על כן, כל ה-raison d'être שבמכירת המניות ליסלזונים מבחינתו של הנאשם היה בכך שאלה יתמכו בעסקה, ולפיכך לא סביר שהשאיר את העניין ליד המקרה. לפיכך נקבע כי התקיים בין הצדדים הסכם הצבעה, ללא משמעות אמיתית לשאלה האם מדובר בתנאי מכללא, תנאי מתלה וכיו"ב. [...] להשלים ע' 65-78
הש' פוסקת כי בנאשם2 (ספיר) מתקיימים כל יסודות העבירה של קבלת דבר במרמה בנסיבות מחמירות, אך לא ניתן להרשיע את הנאשם3 בסיוע לעבירה זו, מאחר ועל אף הפליליות של הפעולה שלה סייע במעשיו, לא היה מודע לכך שהוא ממלא תפקיד בתכנית פלילית, מאחר ותרומתו התגלתה לו רק בדיעבד. נוסף על כך, העבירה של הכללת פרט מטעה בתשקיף מתגבשת כל אימת שנוצר מצג שווא לגבי (או מוסתר) פרט מהותי למשקיע, בין אם מצוינת לגביו במפורש חובת דיווח ובין אם לאו. במקרה שלפנינו, הסתרת הקשר בין הנאשם ליסלזונים ושל האופן בו "עברה" העסקה באסכ"ל מטעה את המשקיעים, שמבחינתם המידע על אופן התנהלות החב' הינו מהותי. מבנה החזקת המניות ואישור עסקאות בעלי עניין מהוות "פרט מהותי" לפי כל קנה מידה. הנאשם3 זוכה.   
בג"צ 6432/02 איגוד קופות הגמל הענפיות נ' שר האוצר (ברק)
לאחר שבמשך תקופה ארוכה הושקעו כספי הציבור במסגרת קופ"ג באפיק מועדף (בד"כ אג"ח ממשלתיות), התקבלו ב-2002 תקנות שאפשרו להשקיעם בכל אפיק א"א נאסר מפורשות, כפוף לפיקוח ואישור של ועדת השקעות בקופה. ועדה זו תורכב מחברי הדירק' של קופה"ג, ותפקידה יהיה לנסח וליישם מדיניות השקעות ולפקח על ביצועה. העותרים הם קופ"ג ענפיות (לא מסחריות) ועמיתים, שטענו כי התקנות הקובעות את הקמתה של ועדת ההשקעות פוגעות בחלוקת הסמכויות בין האורגנים ומצריכות שינויים בתקנון שמן הדין שיתקבלו ע"י העמיתים. שנית נטען כי הפגיעה בחופש ההתאגדות והקניין בתקנות אלה אינה מידתית מאחר ובקופ"ג ענפיות אין ניגוד אינטרסים בין המנהלים לעמיתים, וכי פיקוח על שקה"ד יכול היה להיות מושג באמצעים פחות מסורבלים. המשיבים הגיבו בטענה כי מרכזיותן של הקופות מחייבת פיקוח להבטחת העמיתים, וכי גם תחת התקנות החדשות הדירקטוריון נותר הגוף המרכזי בקופה. כמו כן, אין לקופות זכות מוקנית לקבל הטבות מס ולכן אין הן יכולות להלין על התנייתן במילוי אחר התקנות. 

הנשיא ברק קובע כי קופ"ג אינה יכולה לנקוט בפעולות המנוגדות לחוח"ב, ולכן אין תוקף לתקנה המחייבת אותה לעשות כן. במידה והתקנה מעמידה בפני הקופה מס' אופציות פעולה חוקיות, העובדה שלאחת מהן צמודה סנקציה חיובית אין משמעה קיום כפייה. גם הצורך לשנות את התקנון כדי שיתאים לדרישות התקנון הוא זכותה של הקופה ובלבד שההסדר הנתון לשינוי הוא דיספוזיטיבי. חוח"ב עוצב מלכתחילה כשרובו הוראות מסוג זה מתוך הכרה באוטונומיה של הפרט ובכדי לאפשר לחב' לעצב את תכניה לפי נסיבותיה הספציפיות, בחריג של כשלי שוק. 

המסגרת בחוח"ב יצרה שלושה אורגנים שסמכויותיהם מופרדות בקפידה ואשר מפעילים "בלמים ואיזונים" זה כלפי זה, אולם בשלד זה אין בכדי לגרוע מיכולתו של כל תאגיד ליצור אורגן נוסף ע"פ ס' 46 (למשל ועדת השקעות). האורגן הנדון כאן אף אינו מכרסם בסמכויות הדירק', מאחר והסמכויות שמקנות לו התקנות הן ביצועיות ולא תכנוניות, ונשענות על קביעת הדירק'. החפיפה בתפקידים היא ביחס למנכ"ל, אלא שאף למצב זה אין מניעה ע"פ ס' 121(א) לחוח"ב. הדירק' רשאי להקים את הגוף הנדון, לא כי הוא ועדת דירק', אלא כי ניתן לקבוע זאת בתקנון (אם כי ברירת המחדל היא המנכ"ל). גם התקנה האוסרת על הדירק' להפעיל את סמכויות ועדת ההשקעות אינה בלתי-חוקית, היות שאיסור כזה קיים גם בחוח"ב, בחריג של ס' 50 העוסק במשיכת סמכות מסוימת ע"פ התקנון. דינה של הועדה לכל עניין שבהתערבות הדירק' בפעילותה הוא כדינו של המנכ"ל, ולפיכך האיסור בתקנות על משיכת סמכויותיה ע"י הדירקטוריון לא יסתור את ס' 51 הדיספוזיטיבי מעיקרו אם כך ייקבע בתקנון הקופה. העותרים טוענים גם כי האיסור על פיטורי "נציג חיצוני" מן הועדה סותר את חוח"ב, אלא שהכלל בחוח"ב הוא שמי שמינה הוא גם בעל הסמכות לפטר, ואם העותרים מבקשים למנוע סמכות זו מהדירק', כל שעליהם לעשות הוא להכניס הוראה מתאימה בתקנון. העתירות נדחו. 
ע"א 10582/02 בן-אבו נ' דלתות חמדיה בע"מ (רובינשטיין)
ערעורה של בע"ש בחב' על החלטת ביהמ"ש קמא להרים את מסך ההתאגדות בינה ובין חב' משפחתית, לאחר שזו המשיכה בהוצאת המחאות דחויים למשיבה תוך ידיעה כי אלה יחוללו. הערכאה הדיונית קבעה כי המערערים ניהלה את החב' באופן בלתי סביר ותוך עירוב נכסים שלה עם אלה של החב' (שעבוד דירתם של בני-הזוג כערובה לחובות החב'). בערעור טען המערער כי אין להרים את המסך נגדו מאחר ומזה שנים אין הוא ב"מ, כי לא היה מימון דק מאחר וההון הרשום של החב' אינו אלא רישום פורמאלי, וכי שעבוד נכס פרטי אינו מעיד על עירוב נכסים, וכמו כן כי כמדיניות אין להרים מסך מול חב' פרטית כדבר של מה בכך. המשיבה טענה כי לא הייתה הפרדה בין הפעילות הכלכלית של בני הזוג ובין זו של החב', כי הראשונים הסתירו ממנה את המידע בדבר העברת המניות ובדבר חדלה"פ של החב', כי התקיים מימון דק בכוונה לרמות את הנושים, וכי הר"מ אפשרית מאחר וגם אם המערער לא היה ב"מ, הוא היה אורגן של החב'
. 

הש' רובינשטיין קובע כי גם אם פורמאלית לא היה המשיב ב"מ, ניתן להרים נגדו את המסך מאחר והחוק קובע כי סעד זה מאפשר לפעול גם נגד מי שאין להם כל קשר משפטי לחב'. אמנם לפני כניסתו לתוקף של חוח"ב הדגישה הפסיקה כי הר"מ צריכה להיות סעד נדיר וקיצוני שיינתן במקרי תרמית, וכי על תופעות כגון מימון דק כשהן לעצמן חל עקרון הcaveat emptor, אך בכל זאת המימון הדק ועירוב הנכסים נתפסו כתופעות העשויות להצדיק את הסעד, וכן נקשרו בס' 373 לפק', אשר הקשרו דומה. 

בחינת נוסח ס' 6 המקורי מראה כי ספק אם המחוקק התכוון לראות במימון דק עילה להר"מ, וכי הניסוח המעורפל במתכוון השאיר מקום רב לפרשנות. הניסוח "בנסיבות העניין צודק ונכון לעשות כן" מזכיר את הביטוי "אכיפת החוזה היא בלתי צודקת בנסיבות העניין" בס' 4(3) לחוה"ח-תרופות, אשר פורש כביטוי של עקרון תוה"ל, ולפיכך יש לראות גם את הר"מ לפי עילה זו כפונקציה של עקרון זה, כפי שעולה גם מביטויים כגון "סיכון בלתי סביר", "להונות אדם" וכיו"ב, ומה גם שניתן להחיל את העיקרון על דיני החברות באמצעות ס' 61(ב) לחוה"ח. על השאלה האם העקרון יוצר חובת גילוי באשר לקשיי החב' יש להשיב תוך התחשבות בשיקולים העסקיים הלגיטימיים של בעליה ומנהליה, ומצד שני הסתרת מידע בדבר קשיים כלכליים ניכרים ושינוי מהותי באחזקת המניות אינם יכולים להתיישב עם התנהגות בתו"ל. בהקשר זה מוצדק לראות גם במימון הדק עילה להר"מ. העובדה שמדובר בחב' משפחתית רק מגבירה את ההסתברות לעירוב נכסים ולהיעדר הפרדה מהותית בין בה"מ ובין החב', אף כי מובן שאין להניח כי התאגדות חב' משפחתיות קטנות יסודה בהכרח בתרמית; עקרון תוה"ל הוא שיכריע. במקרה שלפנינו מצטרפות כלל העובדות כדי להעיד על העדר תו"ל.

הנשיא ברק סבור כי אחריותו של המערער נובעת מתחולת ס' 12 לחוה"ח גם על מי שמשתתף במו"מ מבלי להיות בעתיד צד לחוזה. בנסיבות העניין, לאור הקשרים העסקיים הממושכים בין בני הזוג ובין המשיבה, כללה חובת תוה"ל שלהם כלפיה גם חובת גילוי רחבה, שבה לא עמדו משהמשיכו ליצור מצג של "עסקים כרגיל" והסתירו את העברת המניות ואת הקשיים הכספיים הניכרים. לפיכך ראוי להטיל אחריות על המערערים מבלי להזדקק להר"מ. הערעור נדחה.      

ה"פ (ת"א) 411/03 אוטו חן בע"מ נ' כל מוביל בע"מ (גרסטל)
פרשה שבה שתי יבואניות של מרצדס-בנץ הקימו שותפות שהחזיקה במוסכים מורשים יחד עם חב' פרטית נוספת שבבעלותן, כאשר מנכ"ל השותפות היה גם מנהל חטיבת המוסכים במשיבה, דבר בו ראתה המבקשת ניגוד אינטרסים. הש' גרסטל קובעת כי בנסיבות הללו בהכרח קיבל המשיב בתפקידו כמנכ"ל החלטות שלא היו מתקבלות אחרת, וכי הדבר נובע בהכרח מכהונתו במשרה בכירה בשתי חב' מתחרות, שלגביה נקבע בפסיקה כי היא מהווה הפרת חובת אמונים כלפי שתיהן. אין צורך אפילו להוכיח שניגוד האינטרסים התקיים בפועל (אלא רק שהוא עשוי להתקיים), ואין צורך בהוראת חוק ספציפית האוסרת על המצאות בו, מה גם שניתן לגזור גזירה שווה מס' 254 לחוח"ב. התובענה התקבלה.  
ע"א 8133/03 יצחק נ' לוטם שיווק בע"מ (ארבל, ברק)
ערעורו של עובד משתלה אשר נפצע במהלך עבודתו ותבע הן את החברה והן את בעל המניות העיקרי, אך זכה בתביעתו רק כנגד החב' בנימוק שלמשיב2 לא הייתה כל יריבות אישית נגדו. החלטה זו נהפכה במחוזי, ועל המשיב2 הוטלה אחריות ל-50% מנזקי המערער בנימוק שבנסיבות העניין מוטלת על המנהל חוב"ז אישית משלו, או לחילופין שהאחריות האישית קמה מכוח תפקידו של המשיב2 כמנהל העבודה. הש' ארבל מזכירה כי אחריות אורגנים בנזיקין הינה נפרדת מזו של התאגיד (שנובעת מייחוס של מאפייניהן האנושיים), וכי היא נבדלת מהרמת מסך בכך שאינה חותרת תחת האישיות הנפרדת ואינה נובעת מהשאיפה למנוע שימוש בה לרעה. מבין מודל "חסינות האורגן" ומודל "האחריות האישית", האחרון הוא זה שהתקבל בפסיקה, בנימוק שאין להניח למעוול להסתתר מאחורי החב', וכי אחריות כאמור משתלבת עם התכלית ההרתעתית בדיני הנזיקין. הדברים יפים שבעתיים בהקשר של תאונות עבודה, שבהן יש חשיבות יתרה לתמרץ את המעביד למניעה. עם זאת יש להישמר מפני הרתעת יתר שתמנע מן האורגנים למלא את תפקידם כראוי. הנשיא ברק מדגיש שלשם הטלת אחריות על אורגן אין כלל צורך בתורת האורגנים, מאחר ואחריות זו מתגבשת בשל נסיבותיו האישיות ולא בשל היותו אורגן. לעובדה שאדם מבצע פונקציה של תאגיד אין בהכרח קשר לשאלה אם מוטלת עליו חוב"ז מושגית וקונקרטית, ולכן הטלת האחריות על המשיב2 מתוקף תפקידו ולא מתוקף היותו אורגן הינה במקומה. הערעור נדחה.   
ת"א (ת"א) 1720/04 אטינג נ' ספקטור (בנימיני)
תביעתו של ב"מ מהותי בחב' באשר להתנהלות המנכ"ל ויו"ר הדירק' (חלק מדבוקת שליטה שבידה 72.8% מהאחזקות בחב'), לאחר שבוררות שנערכה ביניהם אודות השכר והבונוס של המנכ"ל לא פתרה את כל המחלוקות. לטענת התובע, גם לאחר פסק הבוררות הוסיפו הנתבע ואשתו למשוך מהחב' משכורות, בונוסים והוצאות מעל המוסכם, ולעשות בחב' כבתוך שלהם תוך מניעת התובע ממעורבות במתרחש בחב'. הנתבעים העלו שורה של טענות פרוצדוראליות (שפסק הבוררות מהווה מעשה בי-דין, שהיה שיהוי בהגשת התביעה, שאין היא אלא הליך סרק הנועד לכפות עליהם לרכוש את מניות התובע וכד'), ולגופם של דברים טענו כי לא הפרו את פסק הבוררות וכי לדירק' מטעמו של התובע הייתה גישה לכל המידע הדרוש לו. 
הש' בנימיני פותח באמירה שאמנם התובע מושתק מלהעלות טענות שלגביהן הגיעו הצדדים להסכמה המעוגנת בפסק הבוררות, אך לא כך לגבי עילות שלא היו ידועות באותה עת. כמו כן, אין שחר לטענה כי הנתבעים פטורים מהשבת כספים לחב', מאחר ופסק הבוררות קבע כי משיכותיהם היו למעלה מן הראוי. כמו כן אין התובע מנוע מלהגיש תביעה בשל אי-קיום פסק הבוררות, שדינה כדין הפ"ח. כמו כן, העובדה כי הנתבעים הסכימו למינויו של התובע לדירק' אינה גורעת ממשקל אי-הסכמתם הקודמת לכך במסגרת הדיון בקיפוח. 
בשאלה האם גובה השכר למנכ"ל שאותו קבעה הבוררת מתייחס לשכר ברוטו או לכלל עלות השכר למעביד, מזכיר הש' כי הנוהג בחב' היה לחשב את השכר מתוך עלות השכר, בחריג של פיצויי פיטורים שנקבע כי ייגזרו במישרין מעלות השכר. לפיכך אין שחר לטענת הנתבעים כאילו בעקבות פסק הבוררות הוצמד שכרו של המנכ"ל לעלות השכר כפי שהייתה קודם לכן. לפיכך יש להבין את פסק הבוררות כמתייחס לעלות השכר בקובעו כי שכר המנכ"ל יעמוד על 10K$, ויש להורות על חישוב ההפרש ועל השבתו מידי הנתבעים לחב'. כמו כן, אף כי אין מניעה מלהוסיף לשכרו של המנכ"ל במידה וההכנסות וההתנהלות מצדיקים זאת, במקרה שלפנינו ניתנה תוספת בשיעור לא סביר ותוך זמן קצר לאחר פסק הבוררות, וזאת יחד עם בונוסים, הוצאות ודיבידנד שקיבלו הנתבעים ואשר התובע היה בה"מ היחיד אשר לא נהנה מהם כלל (מאחר וחלקו בדיבידנד קוזז). 
התמונה העולה מן הנתונים בשלמותם היא של קיפוח ב"מ המיעוט, שבגינה נתון לביהמ"ש שק"ד רחב באשר לסעד הראוי בכדי לתקן את הפעלת כוחו של הרוב שלא כדין (ע"פ מבחן אובייקטיבי), תוך שמירה על איזון ומידתיות והימנעות מהתערבות מוגזמת באוטונומיה של מנגנוני קבלת ההחלטות בחב'. העובדה שהקיפוח כבר אינו קיים בהווה אינו גורע מרשותו של ביהמ"ש לתת סעד בגין קיפוח מתמשך או בגין עיוות שלא תוקן. מקרה כזה שלפנינו, בה ב"מ הרוב מעבירים את העושר בחב' לידיהם במקום לחלק דיבידנדים, הוא המופע הקלאסי של קיפוח, והדברים אמורים במיוחד בחב' פרטית שבה"מ בה אינם יכולים לממש את השקעתם בשוק החופשי. גם אם שכרו של המנכ"ל הוא במסגרת המקובל בחב' מצליחה כזו, אין ליצור בשל כך מצב בו אין התובע יכול לקבל דיבידנדים. לפיכך נקבע שהמנכ"ל זכאי לשכר של 12K$ ברוטו ממועד חוו"ד המומחה, ועליו להשיב את תשלומי היתר בתקופת הביניים. 
התובע טען גם כי ההחלטות אודות שכרו של המנכ"ל (המשמש גם כיו"ר דירק') פסולות מאחר ולא אושרו במנגנון אישור לעסקאות חריגות הקבוע בחוק. הש' מקבל כי העסקה אינה "חריגה" ולכן לכאורה חל החריג שבס' 278, אך החריג מפנה לס' 270(1) בעוד שעל המקרה שלפנינו חל ס' 270(3) (התקשרות של חב' עם נו"מ בה), ולכן אכן נאסר על ב"מ הרוב להשתתף בהצבעה- א"א ההחלטה תאושרר באסכ"ל, כפי שאכן אירע. לעניין העלאת הבונוס למנכ"ל, בעניין זה יש לפרש את קביעת הבוררת כי לא היה מקום להכפלתו-בקירוב של הבונוס כשוללת גם את העלאתו בשיעור נמוך יותר, מאחר ו"תוספת המאמץ" שלו מגולמת בעלייה בשכרו. כמו כן, המנכ"ל קיבל את ההחלטה בעניין הבונוס על דעת עצמו, ומסיבות אלה גם כאן עליו להשיב את תשלומי היתר (עד לחווה"ד) לחב'. לעומת זאת, התובע מושתק מלבחון כל תשלום שהועבר לנתבעים בשנים שבהן עסקה הבוררות (ובכלל זה הבונוס המיוחד ופדיון חופשה צבורה), מה גם שבעניין הערבות האישית מדובר בפיצוי לגיטימי על סיכון שנטל המנכ"ל. עם זאת, עקרונית נראים התשלומים הללו כדרכי עקיפין להגדלת התשלומים לנתבעים תוך עקיפת פסק הבוררות, ומסיבה זו על המנכ"ל להשיב "גילום הוצאות רכב" שעליו לא חל מעשה בי"ד מאחר ונעשה לאחר פסק הבוררות. הש' דוחה גם את הטענה שתשלום הבונוס למנהל חב' הבת האמריקנית נעשה במטרה להביאו לתמוך בנתבעים בדירק'. 
התובע מעלה גם טענה לפיה לא נמסר לו מידע על הנעשה בחב', שאותה יש לדחות ככל שהיא נוגעת לתקופה בה עוסק פסק הבוררות. עם זאת, הטענה שנאסר על הדירק' מטעמו להעביר לו מידע עולה בקנה אחד עם אי-מינויו לדירק', אשר אינו מוצדק מעבר ל"תקופת הצינון" שקבעה הבוררת ואשר הנתבעים לא הצליחו להעלות לו הסבר ספציפי. מן המקובץ עולה כי התנהגות ב"מ הרוב אכן מקימה את עילת הקיפוח בהיותה פוגעת בצפיותיו הלגיטימיות של התובע להשתתפות, לא רק ברווחים אלא גם בענייני החב', ולפיכך אין תמה אם מטרתו בניהול ההליך היא אכן לכפות על הנתבעים לרכוש מידיו את מניות החב' במחיר הוגן. לפיכך יש לתת צו למינוי התובע לדירק' לאלתר ולהשבת הכספים ששולמו ביתר. אשר לסעד החלופי של חיוב הנתבעים לרכוש את מניות התובע, בסעד זה על ביהמ"ש להשתמש במשורה בשל הפגיעה הכרוכה בו בזכויות הקניין של הנתבעים, ולהגבילה למצבים כגון שיתוק של המיעוט. במקרה שלפנינו, בו החב' מיועדת להנפקה ואמורה לאפשר בכך רווחים נאים לתובע לאור העלייה הניכרת בשווייה, אין הצדקה לכפות על הנתבעים לרכוש את מניותיו, מאחר והוא אינו "לכוד" בחב'. התביעה התקבלה חלקית.   
ע"א 2773/04 נצבא נ' עטר (נאור, ברק, רובינשטיין)
פרשה בה חב' פרטית בקשה למכור למשקיע חיצוני (קב' ברגרזון) את מניותיה, שהוחזקו עד אז בידי קבוצת ב"מ סגורה או בידי חב' הבת, ולאחר אישור ההסכם בין הצדדים הוא הותקף בתובענה ייצוגית מטעם בה"מ שלא תמכו בו. ביהמ"ש קמא קבע כי אישור הצעת הרכש בטל מאחר ונפלו בו פגמים שונים: פעולה של הדירק' (=קידום ההצעה) ללא סמכות; היעדר הוגנות בתנאי העסקה; קיפוח ב"מ שמניותיהם יירכשו בטווח הרחוק; ניגוד עניינים (מאחר וחלק ניכר מהדירקטורים במערערת כיהנו גם בהנהלת "אגד", שהחזיקה 40% ממניות החב' הרוכשת); והיעדר הערכת שווי והיכרות מספקת של בה"מ עם התקנון בנוסחו המתוקן. 

המערערים טוענים כי לאסיפה היכולת (שלא התאיינה כתוצאה מן ההסכם בין הצדדים) לרפא פגמים ככל שנפלו בקבלת ההחלטה. שנית, לטענתם לא היה זה מתפקידו של ביהמ"ש לנתח את כדאיות העסקה, מה גם שעשה זאת באופן שגוי. לעומתם טוענים המשיבים (בערעור שכנגד) כי הסכמת הצדדים בדבר מעמד החלטות האסכ"ל נוטלת ממנה את הכוח לרפא פגמים, כי דירק' המערערת פעל תוך הפרת חובות האמון, וכי ההחלטה אכן הייתה נגועה בקיפוח ובחוסר הגינות. עוד טענו המשיבים כי מאחר והמערערת היא בע"ש בחב' ציבורית, יש להחיל על הצעת רכש כלפיה את הנורמה ה"ציבורית" של שוויון בתנאי הצעת הרכש למחזיקי ני"ע זהים.    

הש' נאור מצביעה על כך שהחוזה שנחתם בין המערערת ובין הרוכשת קובע התחייבות עתידית של האחרונה לפנות בהצעה למחזיקי ניה"ע במערערת (אשר מוגדרים מפורשות כנהנים מחוזה זה), ולפיכך אין החוזה מהווה הצעת רכש. משום כך, הסכמת הצדדים להכפיף את תוצאת האסכ"ל להחלטה בתיק העיקרי אינה גורעת מכוחו של גוף זה (השמור לו ע"פ דין) לרפא פגמים בקבלת החלטות ברמות קודמות, משום שאשרור האסכ"ל לא ניתן להוצל"פ של ההסכם אלא לעצם קיומו, ולכן הצמ"ז שהתבקש על ידי המשיבים דהאידנא לא היה זה שבו דן ס' 55 לחוח"ב. לפיכך, גם אם היה ניגוד עניינים ופעולת ultra vires של הדירק', הרי שבכוח החלטת האסכ"ל לתקן פגמים אלה, כחלק מהפרוצדורה הקבועה בחוק להכשרת עסקאות בעלי עניין. כמו כן, אין שחר לטענה כי העסקה לא הייתה לטובת החב', מאחר וההסדרים שנקבעו בה (למשל לגבי פירעון חובותיה של המערערת) נמצאים במתחם שקה"ד של החב'. 

אשר לטענת הקיפוח, זו מבוססת על עיגון גמיש בחוק על מנת שביהמ"ש יוכל למלאה בתוכן ע"פ הנסיבות, ומשמעותה "מצב של חלוקת משאבים בצורה בלתי הוגנת במתחם יחסי בעלי השליטה בחברה ובעלי מניות מיעוט בה" (פס"ד ת.מ.מ) ו"פגיעה בציפיות הלגיטימיות של הצדדים" (צ' כהן). תוכן הצפיות הלגיטימיות (כגון שוויון בזכויות הצמודות למניות זהות) נקבע ע"פ אופי החב' והנסיבות, כך שלא ניתן לקבוע a priori כי כל פגיעה בשוויון הפורמאלי בין בה"מ מהווה קיפוח. במקרה שלפנינו קביעת סדרי קדימה בין בה"מ הקיימים לצורך רכישת מניותיהם אינה אלא ביטוי לאופן חילופי בה"מ שהתקיים במערערת מימים ימימה, ולפיכך לא ניתן לומר שהפגיעה בשוויון הפורמאלי פוגעת בצפיותיהם הלגיטימיות. 
שנית, נשאלת השאלה האם השחיקה בערך המניה ככל שמועד מכירתה רחוק יותר מהווה קיפוח, והתשובה היא פונקציה של ההכרעה האם בה"מ יהיו מחויבים למוכרן לרוכשת בלבד. לשון הס' הרלבנטי בחוזה מאפשרת לפרש כי בה"מ יהא רשאי להציען לצד ג' בכל עת, כך שסחירות המניות אינה נפגעת, ויש לבחור בפרשנות זו גם מן הטעם שהיא מיטיבה עם בה"מ ושאין היא מייחסת לחוזה אופי של "הסכם כופה". כמו כן, את המחיר שנקבע למניות יש לבחון בפריזמת מצבם הקודם של בה"מ
. גם בעניין בה"מ שלהם הוצע מחיר גבוה יותר קובעת הש' כי אין כאן קיפוח, מאחר ואלה כבר נמצאו בהליכים מתקדמים לרכישת מניותיהם והייתה הצדקה להתחשב בהסתמכותם. מעבר לכל זה, אף אם היה כאן קיפוח, עדיף היה אילו נתן ביהמ"ש קמא סעד המתקן את הקיפוח מבלי להזדקק לאמצעי הדראסטי של ביטול החוזה מדעיקרא. 

אשר לטענה כי לא נעשתה הערכת שווי של מניות החב', מזכירה הש' כי המבחן האמיתי הוא מבחן השוק, אשר בו עומדת המערערת מאחר ולא היו הצעות טובות יותר. אין לקבל גם את טענת הפגם באופן ובמועד זימון האסכ"ל, ואת הטענה שיש להחיל על המערערת את כלל התנאים השווים בהצעות רכש, החל על חב' ציבורית, בשל היותה בע"ש בחב' ציבורית. טענה זו, המבקשת למחוק את החיץ שבין החברות, אינה אלא בקשה להר"מ שלא נומקה באף אחת מהעילות הקבועות בדין. 

הנשיא-לשעבר ברק מסביר כי עילת הקיפוח נועדה לשים גבולות לשליטת הרוב, הנדרשת לשם ניהולה היעיל של החב'. סכנת הקיפוח עשויה להתעורר בסיטואציה של הצעת רכש, ובמיוחד כאשר החב' הרוכשת שולטת בנרכשת, מאחר ובמצב כזה היחידים שנפגעים ממחיר נמוך שניתן על מניות החב' הנרכשת הם ב"מ המיעוט שלה. כזה הוא המצב בעסקה שלפנינו, שהרי 40% ממניות הרוכשת מוחזקות בידי "אגד", שחלק ממנהליה מכהנים בדירק' המערערת. בנסיבות האלה אין העסקה עומדת במבחן ההגינות, מאחר ומכירת המניות במחיר נמוך (שלא הוכח כי היווה את ההצעה האופטימאלית) נכפית למעשה על בה"מ הרציונאליים
. 

יתר על כן, העסקה גורמת לפגיעה בשוויון, ראשית מכיוון שב"מ המיעוט "נרכשים החוצה" בעוד שאגיד ממשיכה להחזיק הן במניות והן בתמורה, ושנית בשל חלוקת בה"מ לקבוצות ויצירת בידול בסדר הרכישה ובתמורה. פגיעה זו בשוויון אינה ניתנת לריפוי (בין השאר מאחר ומכירה לצדדים שלישיים טעונה אישור הדירק' המורכב ברובו מהנהלת "אגד"). כמו כן, העובדה שהעסקה משפרת את מצב בה"מ לעומת המצב הקודם אינה גורעת מאופייה המקפח, הנובע מכך שחלוקת התועלת בין בה"מ לא הייתה שווה. פגם זה בחוזה אינו ניתן לריפוי ע"י אשרור האסכ"ל, מאחר והיא המסגרת בו הקיפוח מתאפשר מלכתחילה. 

הש' רובינשטיין גורס כי אמנם יש לבחון בקפידה את הרצוי (תו"ל, הגינות וכיו"ב), אך גם להתחשב במצוי, ובהתחשב במצוי ובאפשרי בנסיבות העניין לא ברור אם חלוקת בה"מ לקבוצות מהווה קיפוח. כמו כן, האפשרות לסחירות המניות והסדר פירעון חובה של המערערת תורמים לרושם ההוגנות. בכלל, בנסיבות בהן למעלה מ-50% ממניות המערערת הוחזקו בעת ההצבעה בידי חברי "אגד" בודדים, על פניו קשה לראות כיצד מתקיים כאן "קיפוח מיעוט". הערעור התקבל.   

ע"פ 3891/04 ערד נ' מד"י (עניין אייזנברג) (ריבלין)

ערעורו של ב"מ שליטה במערערת על הרשעתו בפלילים בערכאה דלמטה בגין שורה של פעולות שנקט בקשר לעסקה למכירת מניות שנערכה בין המערערת ובין בעה"ש בה (קבוצת אג"ש). במסגרת ההכנה לאישור עסקה זו באסכ"ל של המערערת ניסה המערער להבטיח רוב בהצבעה ע"י הגדלת מס' בה"מ שאינם בעלי עניין אישי, ובמסגרת זו הציע למשקיעים חיצוניים (האחים יסלזון) לרכוש את מניותיו בחב' שלישית ("אשרת") שהחזיקה ב-7.5% ממניות המערערת, יחד עם אופציית put
 שניתנה להם ע"י ספיר, דירקטור במערערת (שפעל בהוראות המערער). באסכ"ל הוצאו יפויי כוח בניסיון מפורש לטשטש את זהות בה"מ, והמערער ששימש כיו"ר האסיפה הוא שסיווג את הקולות ל"בעלי עניין" ולשאינם כאלה (קטגוריה שאליה שויכו מניות "אשרת" ואלה של לקוחות ספיר) וקבע כי ההחלטה התקבלה כדין. לאחר ההצבעה נדרש המערער ע"י ה-ISA לדווח מיידית על שינויים בזהות בה"מ במערערת, ובהמשך לכך על קיומם של הסכמי הצבעה או הסכם רכישה חוזרת שרוכשי מניות "אשרת" היו צד להם. ב"כ המערערת המציא לרשות דיווח בו הכחיש שידוע לחב' (ולא לדירקטורים או לחלק מהם) על קיומם של הסכמים כאמור. מאחר ועלה חשש כי הנפקת הזכויות לבה"מ במערערת אינה שוויונית, מאחר וקב' אג"ש תבצע החלפת מניות בעוד שבה"מ מן הציבור ישלמו במזומן, הוחלט כי שני היבטי העסקה ישולמו במזומן, ולשם כך נדרש אישור נוסף של האסכ"ל, אשר התקבל באותם אמצעים כמו באסהכ"ל הראשונה.    
ביהמ"ש קמא קבע כי קיום "עניין אישי" נקבע כפונקציה של קיום זיקה של בה"מ להחלטה, החורגת מעניינו כב"מ [18], וכי ע"פ הגדרה זו מניות האחים יסלזון היו צריכות להיות מסווגות כ"בעלי עניין אישי". כך נקבע גם לגבי המניות שבעליהן ייפו את כוחו של ספיר, בשל הזדהותו עם האינטרסים של קב' אג"ש. לפיכך נקבע כי המערער יצר שורה של מצגים כוזבים והוא הורשע בעבירות קבלת דבר במרמה, הדחה בחקירה, רישום כוזב במסמכי תאגיד והכללת פרט מטעה בתשקיף ובדוחות, תוך קביעה כי הפרטים שלגביהם החסיר המערער או הטעה הינם מהותיים לקיום חובת הגילוי החלה על חב' ציבורית.
מאחר וההרשעות נסמכות זו על זו, מערער המבקש על הקביעות העובדתיות וראשית על הקביעה כי התקיים הסכם הצבעה בינו ובין האחים יסלזון, אליה הגיע ביהמ"ש קמא הן על סמך עדותו של ספיר והן מאחר וקיום הסכם הוא ההסבר היחיד להוצאת מניות "אשרת" מידי המערער בשעה קריטית כזו. הש' ריבלין מסכים עם קביעת ביהמ"ש דלמטה (ודוחה את טענת המערער כי אופן הצבעת יסלזון היה "מובן מאליו"), בעיקר מן הטעם שאין דרך אחרת להסביר את אמירותיו הספונטאניות של ספיר בחקירה הראשונה. 
לב הערעור הוא בשאלה האם נכון לקבוע כי ליסלזון ולספיר היה "עניין אישי", מאחר ולטענת המערער ראוי להכריע לגופו של עניין ולא לצאת באופן גורף מהנחה כי כל זיקה פוסלת את בה"מ, ולא סביר לקבוע כי יסלזון וספיר (מיופה כוח ולא ב"מ
) העדיפו את האינטרסים של המערער על פני אלה שלהם או של הלקוחות, בהתאמה. לעומתו גורסת המשיבה כי אופציית ה-put עשתה את יסלזון אדישים לסיכון, מה גם שיצרה אצלם מחויבות כלפי המערער, ואילו אל ספיר יש להתייחס כאל ב"מ בפועל מאחר והוא שהפעיל את שקה"ד בהצבעה. הש' ריבלין מסביר כי ההסדר בחוק נועד לאפשר עסקאות בעלי עניין ככל שאלה עמדו בדרישות גילוי והליך אישור, כולל "השליש הבלתי נגוע". הצורך בהסדר מיוחד זה נובע מ"בעיית נציג" האינהרנטית לעסקאות ממין זה, הן באשר בעה"ש עומד משני צדי העסקה, והן באשר האינטרסים של בעה"ש יביאו לקיפוח ב"מ המיעוט (מקרב הציבור) [41]. לפיכך ההסדר מהווה חלק ממסכת חקיקה שתכליתה שמירת אמון הציבור בשוק ההון ובחב' הציבוריות. עם זאת, אין לקבוע כי כל זיקה באשר היא "פוסלת" את בה"מ בעל העניין, וכן לא ברור (אך לא רלבנטי כאן) האם יש צורך בזיקה דווקא לעניין העסקה העומדת על הפרק. על כל פנים, הסכם ההצבעה והבטחת אדישותם של יסלזון עומדים בסתירה לתכלית ההסדר, היינו הבטחת מנגנון הצבעה שישריין את טובת החב', ולכן מחייבים להגדירם כ"בעלי עניין". גם לגבי ספיר קובע ביהמ"ש כי עובדת היותו מיופה כוח אינה מעלה ואינה מורידה מאחר ובה"מ שייצג לא הפעילו שק"ד, והוא עצמו היה מזוהה לחלוטין עם קבוצת השליטה במערערת ופעל למימוש האינטרסים שלה.     
המערער טוען גם לאי-קיומו של הי"נ, מאחר ולא ידע כי ספיר הוא המפעיל שק"ד וכי הוא ייחשב לב"מ דה-פקטו, בעוד שהמשיבה הצביעה על רצף פעולותיו עובר לאסיפה, המלמדות על מאמץ מכוון לרכז מניות בידי ספיר, וכן על השתתפותו ללא תו"ל בישיבת הדירק' ועל עצימת עיניים מצד המערער. גם כאן אין הש' מקבל את טענות המערער, בנימוק שהתנהגותו אכן מלמדת על עצימת עיניים ולעתים על מודעות ממש. אשר לשאר העבירות על חוק העונשין, יסודותיהן מתקיימים מכוח הקביעות הקודמות, ואף אין לראותן כפועל יוצא של קביעות תקדימיות באשר לדין האזרחי, מאחר וגם אם המאטריה של העבירות היא אזרחית, מהותן הפלילית הייתה ידועה היטב למערער. 

בנוגע לעבירות על חוק ני"ע קובע הש' כי תכלית חובת הגילוי היא להבטיח שקיפות בשוק ההון, ובכך להגן על המשקיעים מפני החלטות לא-מושכלות, להרתיע בע"ש מביצוע מניפולציות ע"ח הציבור (במיוחד בהקשר של עסקאות בעלי עניין) ולחזק את אמינות שוק ניה"ע. תחולתה של החובה היא על כל מידע הנתפס כמהותי, היינו כזה העשוי למלא תפקיד בהחלטות המשקיע, ובכלל זה גם פרטים על העסקאות בהן מתקשרת החב' ועל זהותם וקשריהם ההדדיים של ב"מ השליטה. גם כאן, מאחר ונקבע כי היה הסכם הצבעה, ההרשעה נותרת בעינה וניתן להשאיר את סוגיית חובת הדיווח על אופציה בצ"ע. אף המכתב ששלח ב"כ המערערת לרשות לני"ע ע"פ דרישתה אינו יכול שלא להיחשב כדו"ח או הודעה מאחר ותכליתו זהה לאלה, ומאחר וס' 53 לחוק ני"ע מנוסח במתכוון בהרחבה. הש' דן גם בטענות המערערת בנוגע להרשעתה בעבירות אלה, וקובע כי ניתן להחיל במקרה זה את תורת האורגנים ואף מוצדק לעשות כן (למרות הפגיעה שתיגרם בכך לב"מ המיעוט), מאחר ובמקרה זה עסקינן בעבירות שתאגיד ציבורי הוא זירתן הטבעית ולפיכך ההרשעה משרתת את התכלית ההרתעתית שבבסיס תורת האורגנים. הערעור נדחה לגבי פסה"ד והתקבל חלקית לגבי העונש.          

ע"א 4263/04 קיבוץ משמר העמק נ' עו"ד מנור, מפרק אפרוחי הצפון בע"מ (רובינשטיין) מצטערת על הסיכום האינסופי, מדובר בפס"ד בן 77 ע' שמסכם יפה נושא מרכזי בתאגידים, ומשום כך מצאתי לנכון לסכמו בהרחבה. מי שמוצא את הסיכום מעיק מדיי מוזמן להסתפק ברציו של פסה"ד (
ערעוריה של בה"מ בחב' בפירוק על החלטת ביהמ"ש קמא (שאישרה את החלטתו של המפרק) על הדחיית חובות החברה כלפיהם מטעמי מימון דק (הלוואות בעלים) והתנהלות פסולה (ערבוב נכסים, ניגוד עניינים של נו"מ). המערערים טענו כי החב' לא מומנה במימון דק מאחר והלוואות הבעלים ובכלל זה אשראי הספקים (שהיו בה"מ עצמם) איזנו את הקצאת הסיכונים. יתר על כן, גם אם יש מקום להדחות את השבת הלוואות הבעלים per se, הרי בנוגע לאשראי הספקים דין המערערות כדין כל נושה אחר
. המשיב טען כי הלוואת בעלים אינה משנה את עובדת המימון הדק, וכי הוכחתו של זה אינה מצריכה עדות לחוסר תו"ל מצד הנושים, אם כי במקרה זה ההתנהלות אכן הייתה בלתי תקינה.
הש' רובינשטיין קובע כי מימון דק כלל אינו מהווה עילה להדחייה ללא מרכיב שלילי נוסף, ומסתמך בכך על הפסיקה האמריקנית העדכנית, אשר במקור התפתח בה סעד ההדחייה (equitable subordination) כמענה לשלושה סוגי סיטואציות: מימון דק, מרמה ו"קליפה ריקה". הנימוק לגישה עדכנית זו הוא כי על נושי החב' לשכלל את המינון הדק בעת עיצוב ההתקשרות עם החב' ולתמחר את הסיכון בהתאם, וכי ביסוס הדחייה על מימון דק כשלעצמו תשמש תמריץ שלילי לב"מ להוסיף ולהשקיע בחב' שנקלעה לקשיים. 

בארץ התייחסה הפסיקה לסעד ההדחייה בהקשר של מימון דק בפרשת ויטלי קריספי, אשר בה נמנעה הש' דורנר מלקבוע את דיות המימון הדק (מכיוון שהיו ראיות לכאורה גם למרמה), ואילו הש' ריבלין גרס כי הלוואת בעלים אינה מעידה בהכרח על מימון דק, אך משזה הוכח די בו כדי להצדיק הר"מ ומקל וחומר הדחייה. פסה"ד (שאין בו אמירה דפיניטיבית כי די במימון דק כדי להצדיק הדחייה) ניתן ע"ר ההשקפה כי מימון דק מאפשר לבה"מ ליהנות מיתרונות הא"מ הנפרדת תוך החצנה מוחלטת של הסיכונים, בעוד שייתכנו גם דעות הפוכות, שיסייגו את סעד ההדחייה בשל עקרון האישיות הנפרדת, התמריץ המעשי וה”caveat emptor” למשקיעים
, וברוח זו אכן נפסק בפרשת דלתות חמדיה. 

כמו כן, חוח"ב לא הטיל על חב' דרישת הון עצמי מינימאלי, מדיניות שהוצדקה בספרות התיאורטית בנימוק שלעתים מימון דק הוא הדרך היעילה לתחילת פעילותה של חב', וכי דרישה לשמירה על הון המספיק לכיסוי חובות החב' תאיין את האחריות המוגבלת. בתיקון מס' 3 גם צומצם מפורשות תחומה של הר"מ לגבולות מוגדרים, ונקבע כי היא תהווה סעד רלבנטי רק במקרים המנויים ברשימה, ושאין די בכך ש"צודק ונכון לעשות כן". מלומדים שונים פרשו את הצמצום כך שמימון דק או "נטילת סיכונים בלתי סבירים" כשלעצמו לא יצדיק הר"מ, והש' סבור כי אין הצדקה להכלילו במסגרת התנאי "באופן הפוגע בתכלית החב'". כמו כן, בתיקון מס' 3 התלה המחוקק את סעד ההדחיה בקיום עילה להר"מ, דבר שאף הוא מחייב נוכחותו של "דבר מה נוסף" למתן סעד זה. מכל האמור עולה כי יש מימון דק לא יצדיק הר"מ/הדחייה אלא בנסיבות קיצוניות עד כדי כך שהוא כשלעצמו מצביע על חוסר תו"ל.
במקרה שלפנינו אין ספק כי החב' מומנה במימון דק, דבר שאין בהלוואות הבעלים ובאשראי הספקים כדי לטשטשו, אם כי חלק מפעולות בה"מ עשויות ללמד על תו"ל (דבר שביהמ"ש קמא, שקיבל כלשונה את גרסת המפרק, לא התייחס אליו). החב' הגיעה לחדל"פ בשל משבר שלא ניתן היה לצפותו ולאחר שההחלטות הניהוליות התקבלו מתוך מחשבה על טובת החב' ומקסום רווחיה. בהיעדר ראיות פוזיטיביות ל"דבר מה נוסף", ובמצב משפטי בו המחוקק לא דרש הון עצמי מינימאלי והחמיר את הקריטריונים להר"מ, הדחייה כמוה כביטול הא"מ הנפרדת והאחריות המוגבלת, ולכך אין הצדקה.

הש' פרוקצ'יה מסבירה כי סעד ההדחייה נועד לאזן בין עקרונות יסוד תאגידיים ובין חובת תוה"ל המוטלת על חב' כלפי נושיה, ולקבוע את גבולות תחולתם של עקרונות היסוד האמורים. הסוגיה משמעותית במיוחד כאשר מימון דק מקשה על החב' לפרוע את חובותיה, ומתעוררת השאלה מה דין נושים שהינם גם ב"מ בחב', לאור ההגנה הניתנת לאינטרסים של הנושים החיצוניים. בהקשר זה כפופים גם דיני התאגידים לעקרון תוה"ל, החל על ב"מ מתוקף ס' 192-193 ו-11 לחוח"ב, ושתכליתו בהקשר זה לאזן בין האינטרס העצמי של החב' ובין הסתמכות מוצדקת של הנושים, מתוך הבנה שיש מקום למוסר ולאתיקה גם בתחום העסקי; וכמו כן הם כפופים גם לזכות הקניין החוקתית. תחולה זו של העקרונות הכלליים באה לידי ביטוי במחויבות כלפי צדדים שלישיים
, במקביל לטיפוח האוטונומיה של התאגיד, בהכרה בפגיעה בזכות הקניין של נושים בסיטואציה של חדל"פ, וביחסיותה של ההגנה הניתנת לערכים אלה בשל הצורך לאזנם עם ערכים יסודיים אחרים כגון א"מ נפרדת ואחריות מוגבלת, שפגיעה בהם אפשרית אך צריכה להיות מעשה חריג ובעל הצדקה מיוחדת.   
אחד הביטויים לחובת תוה"ל המוטלת על החב' הוא חובתה לשמור על הון עצמי ביחס נאות להיקף פעילותה, שישמש כ"כרית בטחון" לנושים ויבטיח את יכולת הפירעון שלה בכל עת. ככלל החוק אמנם אינו דורש מתאגידים הון עצמי מינימאלי, אך דרישה כזו קיימת לגבי תאגידים שחיוני לשמור על יציבותם (כגון בנקים וחב' ביטוח), ודרישה מפורשת לשמירה על יחס הון עשויה גם להידרש מחב' ציבוריות ע"פ חוק ני"ע. שמירה על יחס הון חיובי נדרשת גם מתוקף דיני החלוקה וכחלק מחובתה של חב' כלפי נושיה שהעניקו לה אשראי. 

"מימון דק", היינו מצב בו נכסי החב' אינם מספיקים לכיסוי התחייבויותיה במהלך העסקים הרגיל, בין אם הוא נובע מתת-השקעה גרידא או ממינוף גבוה, הוא מצב בו חובת ההגינות כלפי הנושים אינה מתקיימת, מאחר והסיכון שנוטלת החב' בפעילותה העסקית (ושעלול להביא לחדל"פ), ומחצינה אותו על הנושים, הוא בלתי סביר. החצנת הסיכון אמנם אינהרנטית לא"מ הנפרדת ולאחריות המוגבלת, אולם במצב של מימון דק היא עומדת בסתירה לבלעדיות בה"מ על סיכויי הרווח. בסיטואציה כזו, התאגיד הנוח לערעור בשל כל תנודה כלכלית בשוק אינו עומד על רגליו שלו, ולא ברור אם ראוי שייהנה מיתרונות הא"מ הנפרדת. שנית, מאחר ומימון דק מאפשר ואף מעודד ניהול אופורטוניסטי של החב', יש בעצם קיומו כדי ללמד על חוסר תו"ל מצד בה"מ, שעשוי להצדיק את אחריותם האישית לחובות החב', בכפוף לשיקולים כגון יכולת הנושים להגן על עצמם, היקף החובות וכיו"ב. 

יש הגורסים כי מימון דק אינו תופעה שעל המשפט להלחם בה, מאחר והוא מהווה כלי לגיטימי להקצאת סיכונים שהצדדים משתמשים בו בעיניים פקוחות (תוך גילום הסיכון בעסקה) ומתוך בחירה. לפי טענה זו, הרמת מסך
 נגד חב' הממומנות במימון דק תפגע לא רק בעקרון הא"מ הנפרדת אלא גם בחופש החוזים, ותרתיע את בה"מ מהשקעות נוספות בחב' הנקלעת לקשיים. על כך ניתן להשיב כי נושים בלתי-רצוניים אינם יכולים לגלם בשום דרך את הסיכון שנוטלת החב', ואפשרות זו אינה עומדת גם לנושים "קטנים" שאינם נהנים מכוח מיקוח ושלעתים גם אינם מודעים למימון הדק ולכן אין מקום לטענת מעין-volenti כלפיהם; כשל-שוק זה מצדיק את התערבות המשפט. 

שנית, יש טעם לפגם בהלוואות בעלים, מאחר ואלה מציבות את בה"מ בניגוד עניינים, ו"משדרגות" את מעמדו ביחס לנושים החיצוניים מבלי לשאת בסיכונים, ולפיכך מן הדין למנוע ממנו את הגנת התאגיד (ככל שהדבר מוצדק ע"י היקף המימון הדק, מודעותו של בה"מ וכיו"ב). אין חשש אמיתי כי מדיניות כזו תמנע מתן הלוואות לחב' בקשיים, מאחר וסיטואציה של מימון דק מעלה ממילא את הסיכון להר"מ כנגד בה"מ
. בארה"ב מותנה אמנם סעד ההדחייה ב"דבר מה נוסף", אך ניתן גם להסתפק במימון הדק כשלעצמו במקרים חריגים, למשל לנוכח היעדר בחירה ממשית לנושים, וכמו כן קיים שם ה-recharacterization, היינו סיווג מחדש של חוב באופן שמנטרל ניסיונות להסוות הזרמת הון כהלוואת בעלים וקובע מחדש את סדר הפירעון בין חובות מאותה קטגוריה (ממש כמו הדחייה), מבלי להזדקק לראיות לאי-יושר מצד בה"מ
. 

מכל האמור עולה כי מימון דק עשוי להוות שימוש לרעה במסך ההתאגדות, ואם כן אין הצדקה כי בה"מ ימשיכו ליהנות מהגנתו לנוכח הפגיעה הבלתי מידתית בצדדים שלישיים. עם זאת, הפגיעה בא"מ הנפרדת לשם הגנה על הנושים מחייבת איזון, ולכן נראה שהדחייה היא סעד הולם יותר מהר"מ מלאה, א"א המימון הדק היה פרי ניהול אופורטוניסטי וכוונת קיפוח. הדחייה מידתית יותר מהר"מ גם היות שהיא יכולה להיות מוטלת סלקטיבית על חלק מבה"מ. בנסיבות בהן קיים מימון דק, עובר הנטל על בה"מ לבוא וליתן טעם מדוע לא יורם המסך כנגדם. 

ס' 6 בנוסחו המקורי, החל על המקרה שלפנינו, איפשר גמישות רבה בהפעלת סעד הר"מ
 (מתוך הנחה כי הפסיקה תמלא אותו בתוכן) כולל במקרים שבהם נטלה החב' סיכון בלתי סביר לגבי פירעון חובותיה, ועם זאת ראה אותו כחריג שאין להפעילו אלא בנסיבות מיוחדות. כאמור, מימון דק בסדר גודל שאינו מאפשר "כרית בטחון" והמחצין סיכונים על הנושים עשוי להוות נסיבות כאלה מאחר והוא עושה שימוש לרעה בא"מ הנפרדת. תיקון מס' 3 שב והדגיש את חריגותו של סעד הר"מ, בכך שהפך את "צודק וראוי לעשות כן" מתנאי מספיק לתנאי הכרחי, בכך שקבע רשימה סגורה של עילות להר"מ ובכך שהוסיף דרישות כגון י"נ של מודעות, התחשבות בשיעור אחזקותיו של כל בה"מ
, מילוי חובת ההגינות של בה"מ ויכולת הפירעון של החב'. תנאים מרסנים אלה מסייעים להבטיח איזון בין אינטרס ההגנה על הנושים ואחריות התאגיד, ובין שמירת עקרונות ההתאגדות, אך התיקון בכללותו אינו מעיד על שינוי בשיקולים הצריכים להדריך את ביהמ"ש בשוקלו הר"מ מלאה או חלקית. הדחייה בגין מימון דק קיצוני על דרך הלוואות בעלים עולה בקנה אחד עם השיקולים הללו, ככל שמימון זה כשלעצמו מהווה ראייה לשימוש לרעה בא"מ הנפרדת ונטילת סיכון בלתי סביר כלפי הנושים. 
במקרה שלפנינו עמד ההון המונפק של החב' על 190 ₪ בלבד לעומת מחזור שנתי בן 10M ₪, ועיקר המימון נבע מאשראי ספקים והלוואות בעלים, אשר אינם נחשבים לחלק מהון החב'. מימון דק קיצוני כזה, כאשר לחב' לא היו כל נכסים, מניח תשתית לסעד ההדחייה, ולו מכיוון שניתן היה לצפות כי הרווחים יתועלו להגדלת בסיס ההון. במקום זאת, בה"מ, שניהלו באורח פעיל את החב', התחרו באמצעות ההלוואות בנושים החיצוניים, ובכך ניצלו לרעה באורח מובהק את עקרונות התתאגדות, כך שאין לאפשר להם להנות מהם. בהתנהלות זו היה די להצדיק הדחייה גם לולי הובאו בפני ביהמ"ש ראיות נוספות לחוסר תו"ל, כגון ערבוב נכסים, ניגוד אינטרסים של בה"מ, פעילות שלא לטובת החב' והעדפת נושים. נסיונות ההצלה מצד בה"מ עובר לקריסת החב' אינם מרפאים את הפגמים בהתנהלותה לכל אורך הדרך. לחב' לא היה קיום כלכלי עצמאי ולא הייתה אלא מכשיר לביצוע עסקיהם של בה"מ
, ולפיכך אין הצדקה להתיר את פגיעת הנושים כתוצאה מהכרה בא"מ הנפרדת של החב'. כמו כן, לאור מבנה ההון רק ראוי שבה"מ היו משקיעים את הכספים השנויים במחלוקת בחב', וכך ראוי לראות אותם. 
הש' ארבל מצביעה על כך שפרשנות תכליתית לחוח"ב מעלה כי מימון דק אינו עולה בקנה אחד עם חובת החב' כלפי הנושים בפרט ועם עקרון האחריות התאגידית בפרט, ולפיכך עשוי להפקיע את תחולת עקרון הא"מ הנפרדת. ככל שאופן מימון זה מעיד על חוסר תו"ל ועל נטילת סיכונים בלתי סבירים, כמו במקרה שלפנינו, אין צורך להוסיף למימון הדק עילות אחרות כדי להצדיק את הר"מ החלקית. הערעור נדחה.     
ע"א 5286/04 עו"ד הררי נ' בל"ל (בייניש)
בקשה לד"נ מאת מפרק חב' בעקבות החלטת העליון לפיה שימוש בהפסדים צבורים של החב' לקיזוז חוב למשיבה, אשר חלק מבה"מ בחב' ערבו לו אישית, לא הצריך את אישור החב' כמפורט בחוק. זאת מן הטעם שלא היה כאן ניגוד עניינים, שהרי פירעון החוב הוא האינטרס של כל בה"מ, וכן מכיוון שמעשה שהינו על דעת כל בה"מ אינו יכול להיחשב להפרת חובת אמונים. כמו כן נטען כי אין להחיל את חובת האמונים של בה"מ גם כלפי נושים, מאחר והתנהגות שאינה כדין תתפרש ע"פ הוראות ס' 98 לפק' פשה"ר. על כך טען המבקש כי הקביעה לפיה חובות האמון אינן חלות כשקיימת עילת העדפת נושים מהווה פסיקה תקדימית וחדשה, אשר מערערת את עצמתה של חובת האמונים ומשעה אותה בתלות בנסיבות (כגון קיומו של שעבוד צף, שבגללו גרס ביהמ"ש כי ממילא היה הבנק מממש את הבטוחה). הש' בייניש גורסת שהלכת אדורם, לפיה פעולה בהסכמתם של כל בה"מ אינה צריכה לכלול אישור עסקאות בעלי עניין, תקפה גם במקרה שלפנינו על אף שכאן לעסקה יש משמעות עבור צדדים שלישיים חיצוניים (הנושים), ושלא נקבעה כאן כל הלכה לגבי נפקות הפרת חובת האמונים או לגבי הקשר בין חובה זו ובין הנסיבות (שע"צ). הבקשה נדחתה.    

ה"פ (ת"א) 1225/05 אפק נ' חיי שרה בע"מ (רונן)
פרשה בה בקשה ב"מ בחב' פרטית כי ביהמ"ש יורה על ביטול החלטות שהתקבלו לטענתה שלא כדין. הש' רונן נדרשת בראש ובראשונה לשאלה מיהו בעליהן האמיתי של 33.3% ממניות החב', שהועברו למבקשת, לטענתה, ע"י אחיה "במתנה" או בנאמנות, ומקבלת את טענת המשיבים כי מהות ההעברה בהברחת נכסים שקדמה לפש"ר של האח, ע"פ אמירות שונות של המבקשת וכן העובדה שלא נהגה כבע"ש אף כי ביחד עם מניות אחיה היו בידה מעל 70% מהמניות. כמו כן, אחיה המשיך להצביע באסכ"ל ולכן אין לראות את המניות כאילו הוחזקו על ידה בנאמנות. מאותם טעמים אין לקבל את הטענה כי המניות הועברו כמתנה הכוללת חיוב. לפיכך, מאומד דעתם של הצדדים עולה כי מדובר בחוזה סימולציה ולפיכך אין להכיר במבקשת כבעלת יותר מ-40% המניות הרשומות על שמה. 
המבקשת טוענת גם כי יש לבטל שתי הקצאות מניות לחב' "אוורטון" (בשליטת אחד המשיבים) מאחר ולא היו נחוצות לחב' וכל תכליתן הייתה לדלל את אחזקותיה. על כך גורסת הש' כי קיומן של מעילות בהיקפים גדולים בתקופה הנדונה אינה בגדר ראיה לכך שהחב' לא נזקקה להשקעות נוספות לאור חובות שצברה, מה גם שהמבקשת עצמה הכירה בצורך בגיוס כספים במסגרת ישיבות שנערכו. יתר על כן, המבקשת יכלה לרכוש מניות ביחס לאחזקותיה, וכך לא הייתה מדוללת (בעוד שהיא הציעה לרכוש את כל המניות שהוצעו), ולפיכך לא הוכח כי לא היה צורך בהקצאות המניות. 
המבקשת טוענת גם, כי עובר להקצאה לא נעשתה הערכת שווי של החב' ולפיכך אין אפשרות לקבוע כי המניות הונפקו במחיר ריאלי. לאור זאת מסכימה הש' לבקשתה להיפוך נטל הראיות מאחר והמשיב2 עמד משני צדי המתרס של העסקה, לאור ההלכה הפסוקה לפיה די בחשד לכאורי לניגוד עניינים ו/או קיפוח כדי לדרוש הוכחה פוזיטיבית מהמשיבים, ע"פ כלל ה-entire fairness. העובדה שע"פ הפרוטוקולים של האסכ"ל המבקשת עצמה הסכימה כי היא או המשיב ירכשו את המניות בתנאים האמורים אינה יכולה להיחשב להרמת הנטל מאחר והמבקשת פעלה במטרה למנוע את ההקצאה לגורם החיצוני, ואילו על המשיבים להראות כי ההקצאה נעשתה באופן רציונאלי. במקרה הזה לא נערכה הערכת שווי מדוקדקת ומפורטת, הנדרשת בכדי לקיים את חובות האמון (ע"פ פס"ד קוט). לפיכך יש לקבוע כי ההקצאות מהוות קיפוח של המיעוט ולבטלן בגין כך
. מאחר והמבקשת פעלה לבירור משפטי של הסוגיה מזה זמן רב, ומאחר והמשיבים ו"אוורטון" לא ייפגעו מביטול ההקצאות, אין לקבל גם טענת שיהוי.

הש' מציינת גם, כי מדובר בחב' משפחתית, "מעין שותפות", אשר בה קיים אמון הדדי וכתוצאה מכך צפייה לגיטימית מצד בה"מ להשתתפות אקטיבית בניהול. מעת שאין המבקשת נו"מ בחב', וניהולה מופקד אך ורק בידי המשיבים, ניטלה ממנה כל השפעה על התנהלותה. אשר לסעדים, האפשרויות העומדות לרשותו של ביהמ"ש במקרה של קיפוח מתמשך הן לרוב שינוי הרכב הדירק' או "רכישת המיעוט החוצה". במקרה שלפנינו, לאור היחסים העכורים בין הצדדים, הפרדתם תהיה הפתרון הנכון, בין אם באמצעות הערכת שווי ע"י מומחה ורכישת מניות המבקשת בידי הרוב, ובין אם באמצעות התמחרות בין שתי הקבוצות (שיטת "במבי" – Buy me buy you), שהיא שיטה יעילה יותר מבחינה כלכלית. הבקשה התקבלה חלקית.    
ת"פ (ת"א) 40162/05 מד"י נ' אלגור (כבוב) מערכת היחסים בין המעורבים סבוכה מכדי לתארה בקצרה, ר' תרשים

בעה"ש בחברת צמ"ת ביקשו להביא לאישור הסכם ניהול בינם (ע"י חב' בשליטתם שהחזיקו במניות החב') ובין החב', אלא שלא הצליחו להשיג רוב שיכלול שליש מבין בה"מ ה"בלתי נגועים", לצורך אישור העסקה באסכ"ל. לפיכך מימנו באמצעות החב' שבשליטתם רכישת כ-6.6% מהמניות ע"י משקיע קש (הרנדל) ומשקיע נוסף המקורבים להם, וזכו ברוב הנדרש באסכ"ל באמצעות אי-גילוי עניינם של הללו. החב' אף הודיעה לרשות לני"ע על תוצאות ההצבעה בדו"ח מיידי אשר אף בו נמסר כי ההחלטה התקבלה ברוב הנדרש. באותו אופן הצליחו בעה"ש גם להעביר באסכ"ל עסקה לביטוח ולשיפוי של נו"מ, תוך הגדרת משקיע הקש כמי שאינו בעל עניין, ודיווח לרשויות כאמור. 

הש' כבוב מסביר כי הקביעה האם ההחלטה לגבי הסכם הניהול התקבלה כדין היא פונקציה של התאמתה להגדרה בס' 270(4). עסקה זו יכולה להיחשב ל"עסקה חריגה" אם היא חורגת ממהלך העסקים הרגיל, ואכן המאשימה טוענת כי לא ברור האם נזקקה החב' לשירותי ניהול דווקא מאת בעה"ש, מה גם שלאלה הוצמד תג מחיר משמעותי. לעומתם טוענים המאשימים כי המבחן לחריגה הוא "מבחן הצורך", ובמקרה שלפנינו אכן היה צורך בהסכם ניהול מאחר ומצב החב' היה בכי רע ולולי השקעותיהם הניכרות של בעה"ש הייתה עלולה לקרוס. הש' קובע כי היות עסקה כאמור מקובלת, אינו אומר שהיא מהווה חלק ממהלך העסקים הרגיל והחיוני, מה גם שלא ניתן לבדוק את "עמידתם ביעדים" של בעה"ש
, ולכן מדובר ב"עסקה חריגה" המחייבת אישור בפרוצדורה הקבועה בס' 275 [178]. הנאשמים טוענים גם, שלפי תקנות ההקלות על עסקאות בעלי עניין, מאחר וועדת הביקורת והדירק' אישרו את העסקה בהתחשב בצורך ובעלויות, לא התקיימה חובת אישרור באסכ"ל. הש' דוחה טענה זו מאחר ואישור הנ"ל היה צריך להינתן תוך אמירה מפורשת כי העסקה היא לטובת החב', במהלך העסקים הרגיל ובתנאי שוק, אחרת התקנה מאיינת את דרישתו העקרונית של המחוקק לאישור משולש. 
הש' דן (למעלה מן הצורך) גם בשאלה האם את הצורך באישור משולש יש לקבוע גם אם מדובר בהתקשרות של החב' עם בע"ש שהוא גם נו"מ, מאחר ולטענת המאשימה ניתן לייחס תואר זה לכל בעל תפקיד בכפוף לנסיבות כגון מהות תפקידם והשפעתם בחב' [181], ולפיכך מכוח ההסכם בעה"ש הופכים לנו"מ; או לחילופין, כהונתם כדירק' משמעה שהם נו"מ ממילא. הנאשמים טוענים כי ההסכם נחתם עם החב' שבשליטתם, אשר בבירור אינן בגדר נו"מ בחב', כי הסכם הניהול לא גרע מסמכויות נוה"מ בחב', וכי גישת המאשימה מהווה למעשה בקשה להר"מ. כאן קובע הש' כי לשון ס' 270(4) מבהירה כי המחוקק התמקד במהותו ולא בתוארו של נוה"מ, וכי מ"ה ובעקבותיו ה-ISA קבעו כי עסקת שירותי ניהול כפופה לס' האמור [185]. ממסקנה זו נובע כי גם לעסקת הביטוח נדרש אישור משולש, מאחר והיא מקיימת את הגדרת ס' 268. 

האישור המשולש הוא פרוצדורה שנועדה לספק פתרון לבעיית הנציג באמצעות בידוד המצביעים הנגועים בניגוד אינטרסים, במטרה לוודא כי החלטות הנוגעות להם מתקבלות מתוך מחשבה על טובת החב' גרידא. המחוקק נמנע במתכוון (הן בפק' והן בחוח"ב) ממתן הגדרה סגורה לביטוי "עניין אישי", מאחר ועל מונח זה לאפשר גמישות היאה לדינמיות של עולם העסקים. המונח פורש באופן מעמיק וממצה בפרשת ערד, שם קבע ביהמ"ש כי כל זיקה החורגת מעניינו הרגיל של ב"מ בהחלטת החב' מקימה עניין אישי, אם כי לא כל זיקה מובילה בהכרח לניגוד עניינים בהשלכותיו כאמור בחוק. בהקשר זה נקבע גם כי כאשר חלק מהמשקיעים פועלים מתוקף הסכמה עם בעה"ש, יש "לראות אותו דרכם" [194]. 
פס"ד זה לא נתן מענה לשאלה האם יש לראות "עניין אישי" רק במצב בו לבעה"ש עניין בעסקה הספציפית, או אף בכל מצב בו מתקיימים בין הצדדים יחסים העשויים להשפיע על שקה"ד שלו, אך הש' זפט בחר בפרשנות השנייה בפס"ד לביא נ' דרבסקי[בש"א (ת"א) 105558/98]. פרשנות זו נתמכת ע"י גילוי דעת של ה-ISA, שלפיו סוגים שונים של יחסים (ולאוו דווקא תלות!) בין ב"מ לבע"ש עשויים ליצור "עניין אישי" אצל ב"מ, והצבעה שלו בניגוד לאינטרס הטהור שלו, גם בהיעדר צפייה לרווח או זיקה מצדו לעסקה ספציפית [197]. מן המקובץ עולה כי העניין האישי נקבע ע"פ "מבחן הזיקה" האובייקטיבי, הכולל יסוד אישי ויסוד מהותי, ושתכלית המבחן היא איזון מידתי בין הרצון למנוע נזק לחב' ובין שמירה על האוטונומיה שלה ליצור עסקאות יעילות. משמעות המונח צריכה להיקבע ע"פ פרשנות תכליתית ותוך הימנעות מקביעות גורפות. לפיכך, "עניין אישי" כללי ייקבע כאשר בין בה"מ ובין נוה"מ קיימת זיקה עודפת כללית כה עצמתית עד שהיא מקרינה על כל עסקה שבעה"ש צד לה [200-01]. במצבים כאלה מן הדין לראות את בה"מ ואת בעה"ש כ"מחזיקים יחד", שהרי אחרת לא תהיה דרך לפעול נגד בע"ש המפעילים ב"מ אחרים בניגוד לתכלית החוק. 

בהתאם לאמור לעיל יש לדון בשאלה האם במידע שהיה בידי הנאשמים 3 ו-4, אודות הקרבה בין משקיע הקש ובין בעה"ש, היה כדי שיסווגו אותו כבעל עניין. אלה היו מעורבים ברכישת המניות בשמו ובהלוואות הגישור, והנאשמת3 אף ידעה על תכלית איסוף המניות. לכאורה המידע שהיה בידיהם היה חייב להביאם למסקנה כי בין הרנדל ובין בעה"ש התקיימה זיקה עצמתית המכתימה אף אותו ב"עניין אישי" בכל עסקה שבה הם קשורים. אשר לנאשם4, אין מקום למסקנה כי היה בעצמו בעל עניין אישי, מאחר ולא היו לו קשרים מהותיים עם בעה"ש וספק אם הפעיל שק"ד עצמאי כשהצביע בעד באסכ"ל כנציגו של משקיע הקש; להיפך, הזיקה בינו ובין בעה"ש הייתה חלשה מכדי לעמוד בסתירה לחובת הנאמנות שלו כלפי הרנדל, שאותו החשיב למשקיע עצמאי. יתר על כן, נוכח העמימות ששררה באותה עת לגבי הוראת המונח "בעל עניין", סביר לחלוטין שלא הנאשם4 ולא אחרים ייחסו לו עניין כזה. אשר לליידנר, שרכש מניות מכספו תוך הסכם עם הנאשם1 ש"ביטח" אותו מפני סיכון, עצם מניעת הסיכון פטרה אותו משקילת הצבעתו ואפשרה לו להצביע כרצון בעה"ש. גם אם האמין באמת ובתמים כי הסכם הניהול ייטיב עם החב', שיקול לגיטימי זה אינו מאיין את העניין האישי שלו. נאשמים 1-2 הורשעו בכל העבירות ונאשמים 3-4 זוכו מחמת הספק.       
ה"פ (ת"א) 786/07 שני נ' מלם בע"מ (אגמון)
בקשה לצמ"ז שהגיש ב"מ מיעוט במשיבה כנגד מיזוג שאושר בינה ובין מחזיקת מניות השליטה בה, חב' תים. המבקש טען כי תכנית המיזוג לא נועדה אלא לרוקן את המשיבה מנכסיה, תוך קיפוח ב"מ המיעוט. לעומת זאת טענה המשיבה כי התנגדות המבקש נובעת מהיותו בעל שליטה בחב' מתחרה ומחששו בתור שכזה מהגידול בהיקף עסקיה של המשיבה, וכי עצם אחזקתו במניותיה לא נועדה אלא להפעיל לחץ לאור סכסוך משפטי תלוי ועומד בין הצדדים. הש' אגמון מבהירה כי תכליתו של צמ"ז היא למנוע התרחשות שתפגע במבקש יותר מכפי שתועיל לצד שכנגד, ושלא ניתן לפצותו בגינה בכסף. על מנת שהצו יינתן על ביהמ"ש להשתכנע כי קיימת עילת תביעה (מבלי לנתח את מכלול הראיות), ש"מאזן הנוחות" (ס' 362(ב)(1) לתקסד"א) מצדיק את מתן הצמ"ז ושהבקשה הוגשה בתו"ל ומן הצדק להיענות לה.

לגופו של עניין, המבקש טוען כי לאור השינוי המבני שיחולל המהלך, היינו רכישת 100% ממניות המשיבה ע"י תים והפיכת הראשונה לחב' פרטית, היה עליו להתבצע בדרך של הצעת רכש לפי ס' 336 לחוח"ב, וכי מיזוג משולש הפוך כלל אינו מוכר בחוק. הש' קובעת כי מיזוג ורכש הם שני מהלכים חלופיים המייתרים זה את זה. שנית, ס' 326 ודומיו נועדו למקרה של השתלטות ע"י גורם שיחזיק בידיו יותר מ-90% מהמניות, ומטרתם למנוע הן פגיעה בזכויות ב"מ המיעוט והן סחטנות שלהם כלפי הרוכש, וזאת באמצעות חובת רכישה כללית וגלויה של מניות המיעוט ע"י הרוכש המעוניין. מצב שבו אין חשש מדילול קניינם של ב"מ המיעוט אינו מחייב הצעת רכש דווקא, גם אם תוצאתו תהיה אחזקת 90% מהמניות בידי בעל שליטה. זה המצב במקרה שלפנינו, מאחר וב"מ המיעוט במשיבה יהפכו להיות ב"מ מיעוט בתים, שסחירות מניותיה לא תפגע.

שנית, הוראות הפרק העוסק ברכש אינן חלות על מיזוגים, כפי שניתן ללמוד מעצם פיצול ההסדרים העוסקים בכל אחד מהמנגנונים לפרק נפרד. כל מנגנון מעלה קשיים ומצריך פתרונות ייחודיים בכפוף למערך הנורמטיבי האחיד שעליו להישמר בכל ההסדרים. לפיכך מכילות ההוראות הנוגעות למיזוגים הגנות גם על ב"מ המיעוט, ואין צורך להפעיל עליהן את הכללים הנוגעים להצעות רכש. יתר על כן, ההסדר הנוגע למיזוגים בחוח"ב מבוסס על המשפט האמריקני הרואה את ההסדרים כחלופיים, והמחוקק הישראלי לא הזים את ברירת המחדל הפרשנית הזו.

המבקש טען גם כי חוח"ב אינו מאפשר "מיזוג משולש הפוך", שמהותו יצירת חב' בת ע"י החב' הרוכשת, שהיא אשר תהיה חב' היעד במיזוג עם החב' "הקולטת" (הנרכשת), כאשר חב' הבת תחוסל בסוף ההליך, בעוד כל אחזקות החב' הקולטת יעברו לידי חב' האם. לדעת הש', העובדה שהמחוקק אינו מציין טכניקות שונות למיזוג, אין משמעה שצורה זו של מיזוג אסורה, אלא להיפך, הגיוון בצרכים העסקיים מחייב פרשנות מרחיבה של ההוראות הרלבנטיות, בכדי לאפשר טכניקות מתאימות.

מאחר והסייג היחיד לעקרון זה הוא החשש שהמיזוג נועד לעקוף הסדר חוקי כלשהו, יש לבחון האם המיזוג המשולש ההפוך מועד להגשים אינטרס כלכלי לגיטימי. יתרונותיו של מיזוג, מעבר למידע המקיף שקבלתו מתאפשרת רק במסגרת עסקה ידידותית, הם בהשגת שליטה מלאה בחב' בת למען שיפור ניהולה ושתה"פ בין החברות, וזה היה הצורך שהתעוקק במקרה של תים ושל המשיבה. מיזוג נותן את המענה המיטבי לבעיה זו, מאחר ובהצעת רכש עלולה להתעורר "בעיית טרמפיסט" שתמנע את ההשתלטות חרף יעילותה, בעוד שבמיזוג אישור העסקה הוא קולקטיבי.

המיזוג המשולש מקל על החב' הרוכשת במובן שהוא מעביר את ההחלטה מידי אסיפת בה"מ לידי הדירקטוריון, ובכך מפשט את התקבלותה. מעבר ליתרונותיו של מיזוג באשר הוא, המיזוג המשולש ההפוך מאפשר לשמור על קיומן של שתי אישיויות משפטיות נפרדות, ובכך לשמור על נכסים כגון מוניטין. לאור היתרונות הכלכליים סבורים מלומדים שונים שמיזוג משולש הפוך הינו מותר בהינתן שהוא ממקסם את היעילות בשוק. יתר על כן, ההוראות העוסקות בעסקאות בעלי עניין פותרות את בעיית המידע העשויה להתעורר במקרה של רכישה ע"י בעל שליטה. המלומדים סבורים גם כי ס' 323 לחוח"ב, העוסק בחיסולה של חב' היעד, אינו מונע מיזוג משולש הפוך, שכן מבחינה מהותית חב' היעד היא החברה הנרכשת, ועליה יש להחיל את כל הוראות החוק הרלבנטיות בדרך של פרשנות.

המבקש טוען גם שכפייתו למכור את מניותיו ולקבל מניות בחב' האם מפירה את זכותו החוקתית לקניין, אלא שזכותו זו אינה עומדת כשלעצמה אלא ביחסי גומלין עם זכויות הקניין של כ"א מבה"מ, ואלה אישרו ברובם את המיזוג, שזו צורת הכרעה חיונית בתאגידים וקשורה באופן הדוק לרציונל של ההתאגדות. אלמנט הכפייה כלפי המיעוט, שקיים בכל מיזוג באשר הוא, מוצדק הן משום שתמיכת הרוב בהצעות מסוימות מסמנת אותן כיעילות ביותר, והן משום שמתן זכות וטו למיעוט יוליד סחטנות. ככל ב"מ, המבקש הכיר את הכללים המאזנים בין זכויות המיעוט ובין עקרון שלטון הרוב. טענתו האחרונה של המבקש היא כי הערכת שווי המשיבה אינה הוגנת, אך הש' פוסקת כי בסוגיה זו ניתן לדון לאחר המיזוג, ועל פניו נראה שההערכות שבוצעו הביאו בחשבון את כל הפרמטרים הדרושים. 
מכל האמור לעיל עולה שהמבקש לא הוכיח עילת תביעה ממשית, אך בכל זאת יש לבחון את שאלת הצמ"ז בפריזמה של מאזן הנוחות. למבקש לא ייגרם נזק בלתי הפיך כתוצאה מהחלפת המניות שבידיו במניות של תים, מאחר ומניות אלה ימשיכו להיות סחירות, והוא אף ידע על האפשרות לתרחיש כזה כשנעשה ב"מ מיעוט. כל נזק נטען אחר ניתן לפיצוי כספי ולפיכך אינו מצדיק צמ"ז, מה גם שהנזק למשיבה ממתן סעד זה גדול פי כמה. אשר לטענותיה של המשיבה, היא לא הצליחה להרים את נטל הראיה כי הבקשה הוגשה מטעמי סחטנות, או תוך הסתרת היותו של המבקש בעל שליטה בעקיפין בחב' מתחרה. גם העובדה שהיה שיהוי בהגשת הבקשה אינה חוסמת את מתן הסעד לו היה מקום לתיתו. הבקשה נדחתה.  

ת"א (ת"א) 2290/07, בש"א 17232/07 סלע נ' ארבל (רונן)
החלטה בבקשתו של תובע, כי תביעתו נ' שותפו לחב' המפעילה אולם באולינג, בגין הקמתו עסק מתחרה בשליטתו המוחלטת והפרה לכאורה של חובת האמונים
, תוכר כנגזרת. המבקש הצדיק את בקשתו בטענה כי הקמת העסק המתחרה מהווה ניצול של מידע פנים וכי התחרות בין העסקים יוצרת למשיב ניגוד אינטרסים. לעומתו טען המשיב כי בין בה"מ בחב' המשותפת התקיים הסכם המתיר לכל אחד מהם להקים עסקים מתחרים, וכי האולם המשמש לעסק המתחרה נמצא למטרה זו, לא לשם עסקיה של החב' המשותפת ולא במסגרת תפקידו של המשיב1 בחב'. כמו כן טען המשיב כי המבקש לא עמד בתנאים הדרושים לנגזרת, כי אין כאן תחרות בלתי הוגנת וכי ניהול התביעה כנגזרת אינו לטובת החב' המשותפת ולא התבקש בתו"ל. 
הש' רונן קובעת כי הבקשה תוכרע בהתאם לשאלה האם התובע הוכיח לכאורה את קיומה של עילה לנגזרת. מאחר וטענותיו מתבססות על קיום ניגוד אינטרסים אצל המשיב, יש לבדוק את ההסכמה בין הצדדים לניהול עסקים מתחרים, ומזו לא עולה כי הצדדים סיכמו על הגבלת התחרות ביניהם אל מחוץ לירושלים. בכלל, לא ברור מה כללה ה"הסכמה" הזו, ומכאן גם שלא ברור האם פתיחת האולם המתחרה הייתה חייבת להיחשב לפגיעה בעסקי החב' המשותפת. לא הוכח גם כי הקמת האולם המתחרה בקרבת מקום היא זו שפגעה בעסקי החב' המשותפת, או כי המידע על האולם הגיע אל המשיב במסגרת תפקידו בחב' זו. למעשה, יש להגיע למסקנה כי תכלית קיומה של החב' המשותפת הייתה אחזקתו וניהולו של אולם באולינג יחיד, מבלי לגרוע מהאפשרות העומדת לבה"מ בחב' זו לנהל עסקים מתחרים. 
מכאן עולה במישרין גם המסקנה כי פתיחת עסק שאינו חלק מתחום העיסוק של החב' המשותפת אינו יוצר ניגוד אינטרסים ולפיכך גם אינו מהווה הפרה של חובת האמונים ואינו יוצר ניגוד אינטרסים. אשר לטענת השימוש במידע פנים, הוראת חוק זו נועדה להגן על עסקיה של החב' מפני ניצול הזדמנויות ע"י נו"מ ככאלה, אלא שבמקרה שלפנינו העסקה הנוגעת לשכירת אולם באולינג נוסף לא נבעה מעסקי החב' המשותפת והמידע על מושא העסקה הגיע אל המשיב לא בכשירותו כדירקטור במשיבה הפורמאלית אלא מתוקף פעילותו במשיבה2. לגבי טענת התחרות הבלתי-הוגנת, סבורה הש' כי איסור התחרות הקבוע בחוק אין משמעו שעל נוה"מ לנטוש את פעילויותיו, כולל אלה שהקנו לו מוניטין, רק מאחר והחב' עוסקת גם היא בפעולות אלה. כמו כן, ספק רב אם המבקש מקיים את דרישתו של ס' 198 לתו"ל מצד התובע בנגזרת. הבקשה נדחתה.   
פס' זו רלבנטית לסוגיית מעמד התקנון








�  מקור האג"ח שבידי המערער היה בחלק מהתשלום שהעבירה לו החב' בגין קבלת העסק כחלק מנכסיה. אג"ח נוספות הוחזקו בידי נושה שהלווה לחב' בשלב מאוחר יותר 5,000£ שהובטחו בשעבוד צף. 


�  הש' מזכיר כי לשם כך היה על המעוניינים לפנות לביהמ"ש בתביעת scire facias, שככל שהצלחתי להבין היא מעין תביעה לסעד הצהרתי עם צו-על-תנאי.


�  זו, כמובן, קביעה מתבקשת כשיוצאים מהנחה שהחב' יכולה להתקיים רק מכוח הרישום, כי ממילא המסמכים שיוצרים את הפיקציה שהיא החב' הם פומביים וחזקה על כל אדם שתכניהם ידועים לו. 


�  שיטת מיזוג בה החב' הקולטת משלמת לבה"מ של חב' היעד במזומן, ובאופן כזה אמנם מדללת את כמות המזומנים שלה, אבל גם מעלימה מהתמונה את אותם ב"מ קודמים, ומשיגה שליטה מוחלטת בחב' המתמזגת (בניגוד לרכישה באמצעות מניות, שם עתודות המזומנים נשארות ללא פגע אך השליטה בחב' המתמזגת מדוללת). 


�  Leveraged Buy-Out (LBO) – שיטה שבה חב' לוקחת אשראי בהיקפים גדולים הרבה יותר מההון העצמי שלה (למשל ע"י אג"ח "סיכון") ע"מ לרכוש חב' גדולה ועתירת מזומנים (ובכסף הזה להחזיר את ההלוואה). 


�  אג"ח בארה"ב מדורגות ע"פ הסיכון שהן נושאות לעומת הרווח הגלום בהן. אג"ח שירוויחו במידה גבוהה של ודאות אינן דורשות את אמון הציבור ולכן הפרמיה עליהן נמוכה. לעומת זאת, אג"ח המונפקות ע"י גורמים שאין לגביהם ודאות ושאינם נהנים מאשראי גבוה, חייבות לגלם את הסיכון בפרמיה שישלמו. אג"ח כאלה, שלרוב אינן מדורגות, נקראות junk bonds. 


�  הצהרה מצד רוכש ני"ע שרוכש “beneficial ownership” (נאמנות?) היוצרת דומיננטיות כלשהי בתאגיד, אשר מספקת מידע עליו ועל עסקיו, מדווחת על מקור העניין שלו במניות אלה, מקור המימון וסוג היחסים בינו ובין המנפיק. 


�  לעניין דיון השוואתי עם פסה"ד הזה חשוב לזכור את התכלית של תביעה נגזרת, את התנאים להגשת תביעה כאמור ואת התמריצים לכך בחוק (ס' 199-201), ובמיוחד את האיסור על פשרה עצמאית בנגזרת (ס' 202), שתכליתו ככל הנראה למנוע את השתקת העניין באמצעות שוחד.


�  זה מוזר בעיניי, כי לכאורה אפשר לשאול איזו משמעות יש לאמירה שהדירק' נהג ברשלנות אם הדבר אינו מביא להטלת אחריות בגין הפרת חוב"ז. העובדה שחובה"ז בחוק של דלוור לא מוגדרת במסגרת הקונספטואלית של עוולה נזיקית אינה מסבירה את הניתוק בינה ובין התנהגות רשלנית. יתר על כן, גם קונספטואלית לא ברור מה פשר ההפרדה בין רשלנות רגילה לרשלנות רבתי כמרכיב קונסטיטוטיבי בעילת "הפרת חוב"ז" אליבא דדלוור. ואם התשובה היא שרשלנות רבתי היא הסטנדרט במקרה של הפרת חוב"ז במחדל, איך זה מתיישב עם כל הדיון כאן בהפרה ע"י החלטה פעילה?  


�  בעיניי ההבחנה שעושה כאן ביהמ"ש מאוד דחוקה. הן כאן והן בואן גורקום מדובר על עסקאות יוצאות דופן בהיקף מיליוני דולרים ובשני המקרים הובאה לאישור הדירק' הצעה שהתגבשה במו"מ פרטי בעיקרו. נכון שיש הבדלים בין שני המקרים, אבל השאלה היא האם ההבדלים האלה מצדיקים הגעה לתוצאה שונה, ועוד תחת ההנמקה הבעייתית שהרשלנות כאן אינה "רבתי". בחירת ביהמ"ש בדרך המשגת פרטי המקרה (למשל, התעלמות מההתנגדות של ליטבק ואח', אי-הטלת חובת הערכה של המידע על הדירק' וכיו"ב) יוצרת אבחנה במקום בו ניתן ואולי אף מתבקש להגיע לתוצאה דומה. לדעתי מה שפסה"ד מראה בעיקר הוא הבנה שכעניין שבמדיניות יש לפרש את חובה"ז בצורה מצמצמת וסלחנית יותר, וההנמקה היא בהתאם. 


�  המקרה הזה מהווה דוגמה קלאסית לכוונת המחוקק בקובעו שהרמת מסך היא סעד מתאים למקרה בו החב' השתמשה בא"מ הנפרדת "באופן שכוונתו לסכל כוונתו של דין" (ס' 6(ג)(1) לחוח"ב הישן). ככל שמה שהיה על החב' (או האגודה השיתופית, במקרה שלפנינו) לעשות בכדי "לסכל כוונתו של דין" היה להקים א"מ נוספת, הרי שתיקון המעוות יבוא באמצעות "מחיקת" הא"מ הזו. נראה כאילו זה סוג המקרים בהם הטלת אחריות אישית על בה"מ (או חברי האגודה) לא הייתה פותרת את הבעיה, אא"כ היה בנמצא דבר חקיקה המאפשר "לבטל הענקות" גם בהקשר של תאגידים. 


�  כהוראתה בס' 34 לפק' הראיות (למיטב הבנתי – זה לא כתוב בפסה"ד). 


�  האמירה הזו נאיבית במידה שלא תיאמן. קודם כל, בהחלט ייתכן מצב שבו מראית-עין של שוויון רק מנציחה היעדר שוויון. שנית, הש' חושב ככל הנראה על דמוקרטיה פוליטית, בה ה"רוב" וה"מיעוט" הם אפמריים ונזילים, ואינו מביא בחשבון שבקונסטלציות תאגידיות מסוימות ההשתייכות ל"רוב" ול"מיעוט" היא קבועה ואחידה, כך שטיעון נוסח "היום אתה מנצח, מחר אתה מפסיד" אינו תקף. 


�  הרקע העובדתי של פסה"ד הוא עסקת רכישה ממונפת (leveraged buyout, LBO). מדובר בהשתלטות (עוינת ע"פ רוב) של משקיע (כגון קרן גידור או חברה קטנה ביחס) על חב' (ציבורית בד"כ) גדולה הרבה יותר אשר לה נכסים נזילים בכמות גדולה, או ליתר דיוק הרבה יותר נכסים מהתחייבויות – היינו חב' משגשגת. ההון המאפשר את ביצוע העסקה הנ"ל נובע באופן כמעט מוחלט מאשראי ביחס של 9:1 לכל הפחות בין האשראי והאקוויטי, ויכול אף להגיע ל-100%. אחת הדרכים המקובלות להשגת האשראי היא באמצעות "אג"ח זבל" (junk bonds), שהפרמיה עליהן גבוהה ביותר בשל הסיכון הרב שהן נושאות, ובכל מקרה הבטוחה (collateral) לאשראי היא נכסי החב' הנרכשת. עסקה כזו נחשבת מוצלחת מבחינת המשקיע אם כתוצאה מRestructuring של החב' הנרכשת הוא מפיק ממנה את כל הרווח האפשרי בתקופה של 3-5 שנים, דבר הכרוך לעתים בתוצאות סוציאליות ואתיות קשות. לעומת זאת, המשקיע עלול להיתקל בקשיים במימוש נכסי החב' אשר עלולים להביא אותו ובעיקר את החב' עד כדי חדל"פ. עסקאות כאלה נחשבות ללגיטימיות (אם כי לאו דווקא אתיות) ופופולאריות לפחות בשוק האמריקני, וראינו דוגמה לכך בפס"ד Blasius, אלא שבד"כ האשראי להשתלטות מגיע מצד ג' ולא מטעמה של החב' מושא ההשתלטות. 


�  מעניין שהחוק קובע כי הסעדים בגין הפרת חובת האמון יהיו אלה הניתנים בגין הפ"ח, ואילו כאן ברק נותן סעד המתבסס מבחינה קונספטואלית (פיצויים שליליים) ומעשית ("ביחד ולחוד") על דיני הנזיקין. 


�  זה שווה ערך לאמירה שהמניות האלה הקנו זכות in personam ולכן עם הפטירה אין בהן זכות ליורשים. 


�  הפחתת הון עשויה להתבצע גם באמצעות רכישה עצמית של מניות החב', מאחר ורכישה כאמור מביאה לביטול המניות, כך שה-E של החב' מתחלק בין פחות מניות והתוצאה – עלייה בערכה של כל מניה, שאף בה ניתן לראות סוג של דיבידנד, מאחר והחב' מוציאה כסף (לרכישת המניות) בלא לזכות עקב כך בתמורה בת-ערך. 


�  "מניות הטבה" הן מניות המונפקות למחזיקי המניות הקיימים ללא תמורה, באופן ששיעור אחזקותיו של כל ב"מ נשאר ללא שינוי אך ערכן יורד (דבר שעשוי לעודד את המסחר בהן). הרציונל הוא שהרווח לחלוקה כזו עשוי להגיע מקרנות הון או מקרן שערוך ולאו דווקא מרווחים שלא חולקו, ובאופן זה הE נשאר בעינו. כמו כן, חלוקת דיבידנד במניות הטבה אינו חייב במס או בתשקיף. 


�  שמגר מביא דוגמאות של הטלת אחריות הן על רופא שהתרשל והן על ביה"ח, הן על עיתונאי שפרסם לה"ר והן על העיתון, וכיו"ב. הבעיה בדוגמאות הללו היא, לדעתי, שכולן מתארות אחריות שילוחית (גם פסקה 25). עצם ההתרשלות או פרסום לה"ר יוצרת אחריות של הארגון שבתוכו, באמצעותו ובמסגרת תפקידו בוצע המעשה. באף אחד מן המקרים הללו לא היה בגין מה לחייב את הארגון לולא היה העובד אחראי מלכתחילה. לעומת זאת, כשמדובר בנושא משרה בתאגיד, יכול שנושא המשרה לא יגבש את היסודות ועדיין התאגיד יישא באחריות. 


�  למרות שפורמאלית מדובר כאן בנזיקין, בפועל שמגר לא מפסיק להשתמש באוצר מלים הלקוח מהשדה הפלילי, בעיקר "אשם" (והקונספט של הרתעה). מעבר לכך שפליטות הקולמוס הללו מבטאות את הקרבה הרעיונית שבין סוגיות אחריות האורגנים בשני ענפי המשפט הללו, נראה לי שערבוב התחומים מעיד על הקושי להחיל את קונספט האחריות האישית על נזיקין. 


�  לוין מוצא את המכנה המשותף בין שימוש בהסדר הפשרה במקרי חדל"פ ובין השימוש בו במקרי איחוד הון המניות בכך שבשני המקרים קיים פוטנציאל לבעיית holdout (סחטנות) אשר אלמלא המנגנון לקבלת הסדר בהכרעת רוב היה מסכל כל פתרון הרצוי על ידי הרוב. הבעיה היא שעצם האמירה הזו מניחה שלרוב יש זכות להתגבר על המיעוט וש"סחטנות" היא בהכרח דבר שלילי, מבלי שיהיה דיון ראוי לשמו בשאלה האם יש כאן כשל שוק. זה מנוגד לרציונל שהדריך את השופט בערכאה הדיונית ללא הסבר למה הרציונל הזה שגוי.


�  כאן ראוי להזכיר שהפסיקה רואה בחומרה מצב בו חב' האם אינה מאפשרת לחב' הבת לתפקד כמקור רווח עצמאי. 


�  בהנחה שמחיר הרכישה של המניות האמורות נקבע מראש. 


�  "הפטיר הנושה אחד החייבים מן החיוב, כולו או מקצתו - בוויתור, במחילה, בפשרה או בדרך אחרת - הופטר גם השני באותה מידה, זולת אם משתמעת מן ההפטר כוונה אחרת."





�  פס"ד מוזר ביותר. אם מקבלים את הטענה (ההגיונית) שמתוקף הא"מ הנפרדת לא ניתן לייחס למשיבים חבות בגין הפ"ח או רשלנות, משמעות הדבר היא שהם לא היו חלק ממערכת היחסים שמתוקפה נוצר החוזה. לפיכך ההנמקה שבה משתמש כבה"ש בכדי לדחות את עילת גהפ"ח נראית לא סבירה. במקום לדבר על "ניתוק משפטי" הוא היה צריך לדבר על פעולה הנעשית במסגרת תפקידו הרגיל של נושא המשרה.   


�  יש לי תחושה לא נעימה שקדמי פשוט טועה. תורת האורגנים לא יוצרת אחריות שילוחית. אחריותו של התאגיד אינה פונקציה של אחריות האורגן. אחריותו האישית של האורגן, כמו כל אחריות בפלילים, תלויה בגיבוש יסודות העבירה, ואדם פרטי אינו יכול לגבש את היסוד העובדתי של היות צד להסדר כובל. בכך אין בכדי לגרוע מהאפשרות להטיל עליו אחריות בשל עבירות אחרות הקבועות בכל דין, אבל בכך שה"דעת אינה סובלת" שלא להאשימו אין הצדקה מספקת בכדי להאשימו דווקא בעבירה שבה הואשם התאגיד. 


�  לא שיש לי כוונה לסנגר על איזנברג ועושי דברו, אבל ברצינות, אם משקיע מזהה הזדמנות להרוויח מעסקה בה עומדת להתקשר חברה, ומחליט להשקיע בה כסף, לא סביר שיצביע בעד העסקה שבאמצעותה הוא מתכוון להשיא את השקעתו? למה זה הופך אותו לבעל עניין מעבר לעניין שיש לו כב"מ? האם העובדה שהדבר עלה בקנה אחד עם האינטרסים של אייזנברג מאיין את הרשאתו לרכוש מניות ולהצביע כפי שהוא מוצא לנכון? ואם הפגם הוא בכך שהאחזקות ב"אשרת" נרכשו במו"מ ישיר עם אייזנברג ותוך שורה של מצגים פסולים מצד האחרון, למה שהדבר הזה יטיל דופי גם ביסלזונים? (גרסת ספיר בביהמ"ש, הסותרת את גרסתו בחקירה בISA).  


� יש להביא בחשבון שבעת ההתרחשויות הנ"ל טרם בוטל ס' 54(ב) לחוח"ב, אשר איפשר ייחוס זכויות וחובות של האורגנים (ולא רק של בה"מ, לפי ס' 6) לחב', דבר שנמחק בתיקון מס' 3. 


�  ההנמקות שמעלה כאן הש' מעלות את השאלה האם די בכך שהעסקה מיטיבה את מצבם של בה"מ, והאם לא היה מקום לחפש את העסקה הטובה ביותר האפשרית; וחשוב עוד יותר, האם יש בכוחה של האסכ"ל לאשרר החלטת דירקטוריון שבקבלתה היה פגם, אם הפגם לא יכול היה להיות ידוע לה באותה עת? למרות שבמישור ההצהרתי היא מעניקה למהות בכורה על פני הפורמאליות, בפועל הניתוח שלה יוצא מנקודת הנחה פורמאלית מובהקת, לפיה די לוודא שדברים נעשו בפרוצדורה הנכונה ובתוך מתחם הסבירות בכדי להכשיר אותם. הבעיה שהש' לא מראה שבאמת התקיים כאן business judgment ראוי לשמו, וזה בא לידי ביטוי, למשל, בהתייחסות להיעדר הערכת שווי של מניות החב' (ע' 25). 


�  ברק מזכיר שבהיעדר "שוק" לא תהיה לבה"מ ברירה אלא למכור את מניותיהם לרוכשת, אלא שבכך יש התעלמות מכך שבעה"ש יהיה מעוניין בשליטה מוחלטת במערערת, ושככל שיחלוף הזמן יהיה לו חשוב יותר ויותר לרכוש גם את מניות המיעוט. אם לאמץ לכאן את התאורמה של Coase, מנגנון השוק ידאג לכך שבסופו של חשבון הם לא יקופחו ולכן התערבות ביהמ"ש מיותרת. 


�  כמובן שקיומה של אופציית הPUT  היה חייב להישמר בסוד, מאחר והיא עולה כדי הודאת בעל דין בכך שההעברה הייתה פיקטיבית (מבחינתו הסובייקטיבית של אייזנברג, כי יכול שהאחים יסלזון התכוונו באמת ובתמים, לפחות בזמן ביצוע ההעברה, להיעשות בע"ש אפקטיביים במערערת). 


�  המערער טען גם כי ס' 276 לחוח"ב מבהיר כי כוונת המחוקק היא לב"מ דווקא, אך המשיבה טענה כי הס' אינו יוצר הסדר שלילי ביחס למיופה כוח, וביהמ"ש של הערעור קיבל את עמדתה באומרו כי פרשנות כזו מאיינת את ההסדר כולו. 


�  בנקודה הזו המערערים סותרים את עצמם, מאחר ולטענתם היעדר מימון דק מוכח הן ע"י הלוואות הבעלים והן ע"י אשראי הספקים (היינו שאשראי הספקים מהווה השקעה עקיפה מצד בה"מ), ובה בעת הם טוענים גם כי אין מקום להדחות את פירעון החוב בגין אשראי הספקים, היינו שכאן הם מופיעים כנושה, ומכאן שלא ניתן להחשיב הון זה לחלק מהון החב'. לדעתי, עצם העובדה שהתובעים חובשים כאן הן את כובע הנושה והן את כובע בה"מ, ויכולים לטעון דבר והיפוכו לפי העניין, עשויה להצביע על כך שיש כאן עילה להר"מ לפי מבחן הקרבה.    


�  לא פלא שמייד אחרי שהזכיר את הרציונל הזה מעיר רובינשטיין כי "תום הלב" אינו מתיישב עמו ( 


�  זהירות! אחריות תאגידית לפניך! (וזו כבר שאלה אחרת – מה הייתה השפעת הSOX על השימוש בהר"מ? ההשערה שלי היא שהSOX ייטה להפעיל מנגנוני אחריות אישית מתוך דיני התאגידים, מכיוון שהוא תופס את התאגיד כישות שיש לה ערך מוסף, אבל זה לא אומר ששופטים לא יכולים להתבלבל ולהכליא בין ערכי הSOX ועקרונות הצ'ארטר...)


�  כאן ובפסקה הבאה, "הרמת מסך" – גם הדחייה במשמע. 


�  אני פשוט בהלם מכבה"ש פרוקצ'יה. בד"כ הלוגיקה שלה הרבה יותר טובה ממה שהיא מפגינה כאן. מה שהיא אומרת הוא למעשה "כדאי לב"מ להלוות לחב' כשהיא נקלעת לקשיים, אחרת במקום הדחייה הם יקבלו הר"מ", וזה נימוק גרוע מכמה בחינות: קודם כל, זו טאוטולוגיה, כי מי אמר שהדחייה היא גזירה משמיים? הלא את מנסה להוכיח לנו שהדחייה היא סעד ראוי. שנית, לא נכון שבאופן אוטומטי כל קריסה של חב' מובילה להר"מ. זה לא היה נכון אפילו לפני תיקון מס' 3 וזה בוודאי לא נכון היום. בקיצור, מוטב היה לנימוק הזה שלא נכתב משנכתב.  


�  זה לא מוכיח הרבה, כי מרגע שמוכח כי ההלוואה היא למראית עין, מתקיים יסוד המרמה... 


�  כלל השיקולים באשר להערכת המימון הדק (היקפו ביחס לפעילות, היקף החדל"פ, מעמד בה"מ), ההלוואות (עיתוי, מטרות, אופיה האמיתי, פעולות מקבילות לעיבוי ההון) והנושים (יכולתם להתגונן), כמו גם השיקולים הנוגעים להגנת העקרונות התאגידיים, מפורטים בפס' 78 לפסה"ד של הש' פרוקצ'יה (ע' 67). 


�  דבר המהווה עיגון סטטוטורי לאפשרות להרים את המסך רק כנגד חלק מבה"מ (מתוך הבחנה בין ב"מ אקטיביים ופסיביים). 


�  לאור שיעור החזקותיהם של בה"מ, היה אפשר לצפות שהעניין ידון גם בפרספקטיבה של הפרת חובות אמונים והגינות, עסקאות בעלי עניין, חלוקה אסורה וכיו"ב, דבר שלכל הפחות יתן משנה תוקף להחלטה על הר"מ אם לא ייתר אותה מניה וביה. ואם כבר הולכים לכיוון של הר"מ, הרי שלאור היות בה"מ תאגידים עסקיים בעצמם, היה אפשר לצפות לדיון במבחן הקרבה ובמשמעות המבנה הקונצרני, מבלי להזדקק לאמירות גורפות בעלמא בנוסח "לא בסדר להקים חב' בת רק לשם האינטרסים של חב' האם". 


�  יש משהו שאני לא מצליחה להבין – איך יכולה המבקשת לטעון מצד אחד כי היא בע"ש בחב', ומצד שני כי היא "קורבן" לקיפוח מיעוט? זה לא סותר את הכלל הדיוני לפיו אין להעלות טענות שהן דבר והיפוכו?


�  חשוב לזכור כי במקרה שלפנינו הסכם הניהול המשיך נוהג שהיה קיים בתקופה בה קונצרן "כור" היה בעה"ש בחב'.


�  הש' מדברת על "חובת האמון", אבל נראה לי שהכוונה היא למה שמכונה בד"כ חובת האמונים (כי לא ברור לי האם היא מתכוונת לכך שיש כאן גם הפרת חוב"ז), ולכן הרשיתי לעצמי לבחור במונח הזה. כל המסתמך על סיכום זה, עושה זאת על אחריותו (





