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קובץ סיכומי הרצאות של ד"ר דוד האן
סוכם ע"י: עדי מרקוביץ'

תודות ל: יוספה כהנא, גיא כהן, דוד לנקרי, אורלי שיף, איתי שהרבני ודורית קרני.

מבוא כללי
הזדמנויות מעורבות: החברה, בעלי המניות, נושאי-המשרה

החוק המרכזי – חוק החברות 1999. 

מהי חברה? האם החוק מגדיר זאת? אין הגדרה מרכזית. ההגדרה בס' 1 לחוק – "חברה שהתאגדה לפי חוק זה, לפי פקודת החברות, פקודת החברות 1921 או פקודת החברות 1919". החוק אומר שכל פעם שנמצא את המונח חברה זו חברה שהתאגדה עפ"י חוק זה. ניתן להבין כי המחוקק ראה אפשרות כי יש חברות שיתאגדו עפ"י חקיקה אחרת (שאנו לא יודעים מהי). החוק לא אומר מה המשמעות של התאגדות. 

ננסה לבדוק מה משמעות המושג חברה:

חברה, בא מהשורש ח.ב.ר – לחבור יחדיו. יש את המושג אגד כנאמר בס' 1 לחוק – חברה שהתאגדה. איגוד זה גם צירוף. הניתוח בדיני חברות מתייחס ליחס הפנימי שבין הגורמים השונים בתוך החברה.

מדוע לא די בדיני החוזים ויש לנו צורך בדיני החברות?

התפיסה הבסיסית בחוזים הינה כי כאשר יש 2 צדדים לחוזה אלו צדדים יריבים – מוכר וקונה, קבלן ומזמין שירות, בעלים ושומר, שולח ושלוח וכו'. החוזה הוא האופן בו מגיעים לעמק השווה ומאפשר לכל אחד מהצדדים לעגן את זכויותיו וכאשר אחד מהצדדים ינסה לפגוע בזכויות, החוזה מהווה אמצעי הגנה משפטי מפני הפגיעה של הצד השני. מוקד החשיבה הינו אינדוודואליסטי – כל אחד מכלכל את צעדיו ודואג לעצמו ובד"כ נפגשים בביהמ"ש כשיש בעיות.

בחברות המצב שונה. ברור שיש בעיות ומגיעים לביהמ"ש אך צורת עיצוב הדין יוצא מנק' הנחה כי לא מדברים על אדם מול אדם אלא מראש יש מע' מרובת צדדים בעלת שותפים רבים. ישנו צירוף של בנ"א שהצטרפו למען מטרה מסוימת.

אותם בנ"א שהצטרפו אינם בנ"א שהצירוף הזה נעשה בעל כורחם. 

בחברה מעצבים זכויות יחד עם אחרים ולא תמיד דעתי מתקבלת. נכנסים למערכת שהיא חלק מהמשפט הפרטי אך יש לבדוק מתי הזכות הפרטית גוברת על הזכות הציבורית ומתי הזכות הציבורית גוברת על הפרטית – איזון זה משמעותי כל הזמן. 

מאחר ובחברה ההחלטות מתקבלות בדעת רוב, עשויות להתעורר בעיות הנוגעות לנשיאה באחריות/בעיות הנוגעות לניצול כוחו של הרוב לרעה, על חשבון המיעוט.

חוזים אינם יכולים לצפות את כל ההתרחשויות העתידיות הנוגעות לחברה. לפיכך דרוש תקנון (חוזה בין החברה לבין בעלי המניות ובינם לבין עצמם, המסדיר את פעולות החברה) וחוק שמסייע להסדיר את היחסים בחברה.

דיני החברות עוסקים ב-2 נק' מרכזיות:

1. כיצד חברה משתלבת בעולם משפטי "שנתפר" לפי מידות של בני-אדם. כיצד חברה מתקשרת בחוזה (היכן גמירת הדעת, למשל)? כיצד חברה נושאת באחריות פלילית/נזיקית.
2. חלק מן הדמויות בחברה הינן בעלות כוח והשפעה גדולה יותר מאחרות. מכאן החשש המשפטי לניצול לרעה את החלשים יותר בחברה.
מדוע מקימים חברות? צורת התארגנות יעילה; ריכוז עוצמה כלכלית; כוח השפעה; אדם יחיד לא יכול למלא את כל הפונקציות הדרושות לניהול מיזמים מסחריים (הוא יכול, כמובן, להתקשר בחוזים עם האנשים הדרושים לביצוע המשימה אבל הדבר כרוך בסרבול רב

לב-ליבו של עולם החברות מורכב מבעלי מניות, דירקטוריון (מועצת המנהלים) ומנכ"ל. התקנון מגדיר את חלוקת הסמכויות ביניהם. אם התקנון שותק חוק החברות קובע.

הבורסה לניירות ערך – מושגי יסוד

הגדרת מניה בחוק החברות – ס' 1 לחוק - אגד של זכויות בחברה הנקבעות בדין ובתקנון. 

ההגדרה בבורסה – סוג של נייר ערך המקנה למחזיק בו מעמד של שותף בחברה.
סוג של נייר ערך – משהו פיזי, ממשי שמשקף את הזכות בחברה. ההגדרה בחוק הינה 'אגד של זכויות' – משהו יותר ערטילאי ולא משהו מוחשי. 

הגדרת נייר ערך בבורסה – שם כללי למסמך המונפק ע"י חברה או ממשלה ומקנה למחזיק בו זכויות שונות. זהו שם כללי למסמך המונפק ע"י חברה או ממשלה ומקנה למחזיק בו זכויות שונות. ני"ע הוא מוצר שהמנפיק מוציאו לאור. כאמור, המנפיק אינו חברה מסחרית דווקא. באותה מידה, המנפיק יכול שיהא המשלה או גוף ארגוני אחר. למעשה, כל מי שרוצה לגייס כסף יכול, בין היתר, לעשות זאת דרך הבורסה בעזרת הנפקת סדרת ני"ע.

כשמדובר במניה, הלווה אומר כביכול למלווה "תאמין לי" כאשר אהיה רווחי אחלק רווחים. 

כשמדובר באג"ח, גם המדינה מנפיקה (אג"ח ממשלתיות). בכך המדינה לווה כסף. בהשוואה למניות של חברות מסחריות, אג"ח ממשלתית נחשבת להשקעה סולידית יותר.
המוחשיות מאד מודגשת בבורסה ובחוק החברות לאו דווקא. 

החוק הגדיר את המונח מניה בצורה כללית ולא מכוונת. חבילה של זכויות. לא אומר מה זה אומר ואיזה זכויות. לדעת ד"ר האן זה טוב כי מניה הינה נכס מאד גמיש. 

החוק אומר כי יכול להיות שחלק מהזכויות שהמניה מקנה ניתן למצוא את טיבם בתקנון/בדין. החוק מסביר באופן כללי רק. ההסבר חשוב כי הוא שונה מההגדרה בבורסה ואומר שמניה זה מוצר שמקנה זכות בחברה.

מניה איננה זכות כלפי כל העולם אלא כלפי החברה. מי שכפוף לזכויות ונדרש לכבדם הוא החברה.  

זכויות בעל מניה

הזכויות הראשונות חשובות אך בעלות אופי פרוצדוראלי.

3 זכויות עיקריות לבעל מניה:

1. ס' 188 – "כל בעל מניה זכאי להשתתף באסיפה הכללית ולהצביע בה, כפוף להוראות התקנון באשר לזכויות ההצבעה הצמודות לכל מניה".
מניה מקנה זכות לבעליה להצביע באסיפה הכללית של החברה. הדירקטוריון הינו הגוף המנהלי הבכיר של החברה שמקבל החלטות, לבעל מניה יש משקל בגוף זה. בעל מניה שייך למועדון של מקבלי החלטות בנושאים מסוימים. 
2. ס' 190 – "כל בעל מניה זכאי לקבל דיבידנד, בהתאם לזכויות הצמודות לכל מניה, אם הוחלט על חלוקת דיבידנד כאמור בסעיף 306".
דיבידנד – זכות להשתתף בדרך זו או אחרת ברווחי החברה. בא מהמילה dived – לחלק. כל מניה מזכה את בעליה באחוז מסוים. 

זכות נוספת הנובעות מהחזקת מניה – זכאות להשתתף בפעולה של חלוקת הדיבידנד. זה הדבר החשוב ביותר המקנה בפועל את המשמעות והשווי הכלכלי של המניה. כך ניתן לסחור במניה בשוק ההון. 
3. הזכות השלישית  מצויה בפק' החברות ולא בחוק: 
ס' 248 לפק' – "סכום המגיע לחבר החברה באשר הוא חבר, אם מכוח זכותו לרווחים או לדיבידנדים ואם מסיבה אחרת, לא ייחשב כחוב החברה שיש לשלמו כל עוד קיים חוב של נושה שאינו חבר החברה, אלא שהסכום המגיע לחבר יבוא בחשבון לעניין התאמת הזכויות של כל המשתתפים בינם לבין עצמם" 
זכות לקבל מהחברה חלק יחסי ברכוש של החברה כאשר החברה תתחסל. הרכוש שיוותר לחברה יחולק באופן יחסי בין בעלי המניות. 

בנוסף או במקום הזכויות לעיל, יתכן ומניה תקנה זכויות נוספות או חלק מזכויות אלה או אף אחת מזכויות אלה כי החוק קבע שמניה הינה מוצר גמיש – ניתן להתנות על הזכויות שהחוק קבע. 
למשל, תתכן מניה שלא תקנה זכות הצבעה באסיפה הכללית. על הדבר להיקבע בתקנון החברה. 

חוק החברות מול פק' החברות

עד לחקיקת החוק ב-1999 החקיקה הייתה חקיקה מנדטורית ופק' החברות היא זו ששלטה. כאשר בוטלה הפק', לא ביטלו את כולה אלא את רובה וחלק נשאר בתוקף. אין חפיפה בין החלק שנשאר בתוקף לחוק. יש 2 נושאים בלבד שמוסדרים בפק'. כאשר העבירו את התוקף לחוק, הוחלט ביודעין לא לטפל ב-2 נושאים אלה במסגרת החוק כלל ושפק' החברות תמשיך לחול ביחס אליהן.

הנושאים:

1. שיעבוד נכסי חברה – פרק ח'.

2. פירוק חברה – פרקים י"א ואילך. אין מדובר בסוגיות קלאסיות בתחום החברות אלא עניין העומד בפני עצמו ולכן הוועדה סברה כי יש להסדיר נושא זה בחוק נפרד ועד שזה יתבצע השאירו את הנושא כפי שהיה במקור. 
נחזור למצגת – 

מניה 

כאשר לאדם יש מניה בחברה הוא נחשב לאחד השותפים בחברה/בעלים של חברה בטרמינולוגיה הכלכלית אך מבחינה משפטי זה לא מדויק – הוא בעלים של מניה, בעלים של רכוש ולא של החברה. יוצא כי מניה בהגדרתה נותנת רווחים שותפות וכו' אך בפועל זה לא מחויב המציאות, המניה תקנה מה שהתקנון יגיד והתקנון יכול לצמצם. ההגדרה קלאסית אך אינה מדויקת משפטית. 

למה זה חשוב? – אם החברה היא אישיות משפטית, יהיו נכסים שהם בבעלות החברה ולא בבעלות בעל המניות – נדגים בהמשך את הנקודה הזו (זו לא סתם פיקציה).

מניה = חבילת זכויות כנגד החברה.
מדוע חברות מנפיקות מניות בורסה?

הנפקה = גיוס כסף בבורסה באמצעות מכירת מניות (או ניירות ערך אחרים) לציבור המשקיעים.

במשפט המסחרי תמיד בודקים מה תורמת פעולה מסוימת. 

· גיוס כספים לשם מימון הפעילות, השקעות, גדילה וצמיחה
· התרחבות לשווקים חדשים
· פיתוח מוצרים חדשים

· רכישת ציוד חדש 

· גיוס עובדים נוספים
המניה מקנה מעין בטחון בעתיד על הלוואה – החברה מבקשת הלוואה ומגייסת כספים ובתמורה נותנת מניות שבתקווה בעתיד יהיו רווחיות – רווחי החברה יחולקו לבעלי המניות. אלמלא הדיבידנד לא היה רציונאל כלכלי לאדם לקנות מניה, זה לא ייתן לו כלום שהעסק יהיה יותר רווחי אם הוא לא מקבל מזה כלום. 

ההבדל בין הלוואה למניה הינו כי הלוואה נותנת התחייבות משפטית רשמית – יש להחזיר הכסף במועד מוגדר ואם מגיע הרגע והלווה לא החזיר את הכסף זו הפרת חוזה. לעומת זאת, במניה יש הסכמה בין המשקיע לבין בעל החברה והיא התחייבות החברה שיהיה זכאי להשתתף בחלוקת הרווחים אם יחולקו. כלל לא מחייבת באמת לחלק – אין מועד פירעון מוגדר אלא רק צפייה. הנותן אינו נושה/מלווה אלא בעל מניה. 

הבורסה משמשת כמתווכת ומשווקת (הגעה לקונים). אליבא דהאן, לא זו "גדולתה" של הבורסה, שכן זירת מכירה (פנייה לציבור בלתי אמצעי) ניתן לקיים גם באינטרנט. חשיבות הבורסה דווקא מתבטאת בזאת:

· הפיכת מניות החברה לנייר ערך סחיר מאפשרת למייסדים למכור חלק ממניותיה.
עיקר חשיבותה של הבורסה מתבטא בכך שהיא מאפשרת מכירה של המניה בכל עת. עובדה זו משפיעה על מערך השיקולים שעושים המשקיעים הפוטנציאליים (הנכונות להשקיע בחברות נובעת מהידיעה שבעת הצורך יהיה ניתן "להיפטר" מהמניה). תחנת יציאה נוחה מההשקעה. זירה שדרכה קל לי למכור את השקעתי לאֲחר. המניה כמוצר עובר לסוחר (מגביר את הסחר בין בעלי המניות).

יש חברות הנסחרות בבורסה. אנשים קונים וסוחרים מניות בבורסה. אדם קונה מניה כי הוא מאמין שהיא תניב רווח בעתיד. אין סיכוי גדול שיחולקו רווחים אלא אדם מאמין שימכור לאחר במחיר גבוה ממה שקנה. זה כמו הלוואה  - מסכמים עם הפורע שיפרע את ההלוואה תוך זמן מסוים בתוספת ריבית. מלוום כי רוצים להרוויח מכך. כך גם במניה, מצפים שהיא תתממש בשלב מסוים. אם ברור לקונה שאף פעם החברה לא תחלק רווחים זה כמו שמלווים למישהו וברור שהוא לא יחזיר ואדם לא יעשה מהלך כזה.
בתהליך ההנפקה, חברה הופכת מפרטית לציבורית ("בורסאית")
יתרון הבורסה הינה שהיא מהווה שוק, קונים ומוכרים אנונימיים, לא צריך להתאמץ לפרסם מודעות בעיתון נגיד שרוצים למכור מניה.

שיעור 2

חברה שלא מתכוונת לחלק רווחים – אין ערך למניות שלה. 

החברה הבורסאית

בחוק החברות אין הגדרה משפטית של חברה בורסאית אך יש 2 הגדרות משנה של חברות:

חברה פרטית מול חברה ציבורית – ס' 1 לחוק החברות. 

חברה ציבורית 

"חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה או שהוצעו לציבור על פי תשקיף כמשמעותו בחוק ניירות ערך, או שהוצעו לציבור מחוץ לישראל על פי מסמך הצעה לציבור הנדרש לפי הדין מחוץ לישראל, ומוחזקות בידי הציבור".

מוחזק בידי הציבור – בידי הפרטים, אין הכוונה למשפט הציבורי. מה ההבדל בין מניות שרשומות למסחר בבורסה לעומת מניות שמוחזקות בידי הציבור?  

מהי הבורסה, מה תפקידה? 

תפקיד בסיסי – מקום מפגש כללי של כל המעוניין ברכישת ומכירת סחורה. כך מתפתח שוק של סחורות שונות והקונים/מוכרים לא צריכים להתאמץ למצוא אחד את השני (ע"י פרסום מודעות, עיתון, אינטרנט – אמצעים לא יעילים לעומת הבורסה). 

הבורסה כשלעצמה היא חברה שהתאגדה ומופיעה ברשם החברות אולם אין זו חברה ככל חברה אחרת. בחוק ני"ע יש פרק המסדיר פעילות של בורסות לני"ע אם וכאשר יוקמו. מדובר בשוק שבו המוצר שנמכר/נקנה הוא ערטילאי, חבילת זכויות שאותה קונים/מוכרים (של חברות שונות).

עיקר ייעודה המקורי של בורסה למניות בישראל ובעלם הינו לעודד ולפשט פעולות בשוק המשני, דבר בעל השלכות עקיפות על השוק הראשוני.  

כאשר אדם מוכר מניה של חברת טבע לאדם אחר זוהי פעולה המכונה פעולה בשוק המשני. זאת בהבדל מכך שחברת טבע עצמה מוכרת/מנפיקה מניה לאדם, זו פעולה בשוק הראשוני.

שוק ראשוני – פעולה הראשונית שהתבצעה אי פעם במניה – המניה נוצרת יש מאין, בדיוק כמו לייצר מוצר פיזי חדש. כאשר מתבצעת פעולה בשוק זה, זורם כסף לחברה. 

שוק משני -  פעולה בשוק זה לא מכניסה כסף לחברה משום שכאשר א' מוכר ל-ב' מניה א' מקבל את הכסף ולא החברה. פה טמונה עיקר חשיבות הבורסה. מכירת מניה בשוק המשני מבעל מניה לאֲחר. מכירת מניה שכבר קיימת מזה זמן. כסף זורם לבעל המניה. החברה אינה מעורבת מבחינה משפטית פורמאלית.

בזכות פעולה בשוק המשני, יותר ויותר נכונים לרכוש מניות בשוק הראשוני (מעודד השקעות בחברות מסחריות). כאשר חברות מצליחות לגייס כסף, יש בסיס מימוני במשק ויותר פעילות כלכלית= צמיחה כלכלית "לכולנו". כאן מתבטאת החשיבות של יכולת העבירות של המניה.

ההבדל הכי בסיסי ביניהם: כאשר יש פעולה בשוק הראשוני, החברה מגייסת כסף. כאשר יש פעולה בשוק המשני לא מכניסה ולו שקל אחד בפעילות החברה (יש לזה השלכות אחרות שלא נדבר עליהן – יש השפעות פסיכולוגיות של קניה באפקט העדר..., אך כלכלית ערך החברה, פעילותה הכלכלית, הם שמשפיעים על המניה ולא ההפך.

ההגנה על משקיעים

תפקידי הרשות לני"ע:

· דרישה ל"גילוי נאות" של המידע הרלוונטי למשקיעים
· לקראת ההנפקה – תשקיף.
· לאחר ההנפקה – דוחות כספיים תקופתיים, דיווחים מיידיים.

· מלחמה במריצי שערי מניות ומבצעי מניפולציות אחרות.
· איכפת האיסור על שימוש במידע פנים.
· פיקוח על יועצי ההשקעות וקרנות נאמנות.

נוהגים לומר שאם הבורסה קורסת השוק קורס – מדוע שחקן בבורסה כ"כ חזק?

יש אינטרס כללי שחברות יגייסו כסף והבורסה מסייעת לאינטרס זה. זה אינטרס חברתי כלכלי משום שככל שיהיה יותר לכלל (לחברות), תהיה פעילות עסקית ענפה ובסופו של דבר תשתפר גם הרמה האישית.  למשל חברה שצומחת תצטרך עובדים נוספים ובכך אחוז האבטלה יקטן.

כאשר הכלכלה צומחת טוב יותר לפרט. ניתן לבדוק אין הדורות הקודמים חיו ואין רמת החיים שלנו עלתה. 

כיצד משיגים מטרה זו? ככל שחברות כלכליות יצברו יותר כסף הכלכלה תצמח כי הם יגייסו עובדים נוספים וכו'. מכאן שצריכים דרך פשוטה יחסית לגייס כסף כי הכסף הוא הדלק המניע. יש להפוך את גיוס הכסף לדרכים אטרקטיביות לאלה שיש להם כסף להשקיע. בעלי הכסף הם המממנים הפוטנציאליים של החברות העסקיות וחברות אלה יוכלו להצמיח פירות שנוכל ליהנות מהם אם כעובדים ואם כלקוחות. 

ניתן לגייס כסף ע"י הלוואה או מניה. מניה הינה דרך אטרקטיבית יותר ונוחה יותר. כיצד ניתן להקל על כולם כקונים פוטנציאליים ולמצוא קונים? הנפקה בבורסה.

כיצד ניתן לפרסם ולמכור מניות?

כמו כל מכירה מוצר – פרסום ומכירה פומבית. בשביל זה אין חובה להנפיק בבורסה אבל זה לא כדאי לחברה כי אנשים לא ירצו לקנות מניות כאלה כי יהיה להם קשה מאד למכור מניות שלא נסחרות בבורסה. אין חובה משפטית שכדי להנפיק מניות לציבור היא תהייה חברה שמניותיה יהיו רשומות בבורסה. אך זה לא כדאי לה! הקונים הפוטנציאליים רוצים לדעת מה יעשו כאשר ירצו למכור? – אם זה יהיה קשה לא רוצים. אנו רוצים לקנות ולמכור בשוק המרכזי ולא בסמטה אפלה. כדאי לחברה, לא חייבת, לדאוג שפרוצדוראלית להתקשר עם הגוף לני"ע (שהוא חברה בפ"ע) לשלם לגוף זה עבור השירות - הבורסה תקבל את המניות של החברה ותסכים לשמש זירת מסחר בה גם מניות החברה הזו יוצעו לחברה. 

חברה פרטית

"חברה שאינה חברה ציבורית"
זו גם חברה בעלת מניות אך לא בידי ציבור רב אלא קצת פרטים (לא ידוע כמה, 10? 20?).

חברה ציבורית לעומת הפרטית – היא בעלת מבנה עם מודל היררכי, שלשת הקומות הראשונות מוסדרות בחוק החברות.
מבנה החברה הבורסאית:

האסיפה הכללית של בעלי מניות

↓
מועצת מנהלים (דירקטוריון)

↓
הנהלה

↓
אגפים/מחלקות

↓
עובדים

הפרטה

מכירת מניות הממשלה בחברה למשקיעים פרטיים. 

למשל בנקים – במשך כ-20 שנה, המניות של כל הבנקים הגדולים בישראל (גם בנק הוא חברה) הוחזקו בידי מדינת ישראל. המדינה הייתה בעלת מניות הבנקים. בעקבות המפולת הגדולה בבורסה ב-1983 כדי להציל המדינה הזרימה כספים רבים כדי שהציבור לא יאבד לגמרי את כספיו, המדינה קנתה את רוב המניות וכך הפכה לבעלת הבנקים. המשבר חלף ולא נותרה סיבה שהממשלה ולא הסקטור הפרטי יחזיק במניות. הממשלה יכולה למכור לאדם אחד הכל או למכור לפרטים רבים דרך עיתון/אינטרנט או דרך הבורסה. בתום ההפרטה החברה יכולה להיות ציבורית/פרטית – תלוי כמה אנשים יקנו את המניות. כשאר המדינה מדברת על הפרטה זה לא במושגי חוק החברות אלא רוצה לקחת את המניות ולהעבירם חזרה לסקטור הפרטי-עסקי. יכול להיות שלאדם אחד או להרבה אנשים – תלוי ברצון הממשלה. אם כולם יקנו, בלשון חוק החברות החברה נקראת חברה ציבורית. 

המונח הפרטה מתייחס לסקטור הפרטי ולסקטור הציבורי, אין להתבלבל בין זה לביו חברה פרטית וחברה ציבורית!!
אגרות חוב (אג"ח)

שטר התחייבות של החברה לשלם בעתיד למחזיקים תשלומי ריבית ולהחזיר את סכום קרן ה"הלוואה" בתנאים ובמועדים מוסכמים מראש.

זוהי למעשה עסקת הלוואה שבה החברה שרוצה כסף לווה כסף ממי שקונה אגרת חוב. הקונה אגרת חוב הינו לווה של החברה ונהיה נושה שלה. 

מה מיוחד בזה? – זה לא נעשה עם אדם אחד אלא עם מלווים רבים.  יכולה היתה לפנות לבנק כמלווה אחד, אך מעדיפה לפנות למאות אנשים שיחד מהם אקח סכום גדול – יתרון, הציבור פחות עקשן כי יודע שיוכל למכור למישהו אחר, סכום קטן יותר... הבנק מציב תנאים.

איגרת חוב ניתנת להיסחר בבורסה – באמצעות המחאת זכות.

נמחיש במספרים, כדי להבין את המשק:

במשק הישראלי יש כ- 400,000 חברות. מתוכן, כ-600 נסחרות בבורסה. החברות הפרטיות – הרוב הכמעט מוחלט של החברות, מספקות תעסוקה לכ-50% מכח האדם במשק. חלק מועסק בציבורי והיתרה בחברות הציבוריות. מכאן שהחברות הציבוריות מעסיקות פחות עובדים אבל זה כמעט מאוזן. החברות הציבוריות מאד דומיננטיות ויש להן גם פעילות בינלאומית.

המשק הישראלי עובר ב-10 שנים האחרונות שינויים משמעותיים מבחינת מקורות גיוס הכסף. עד לפני 7 שנים, קרוב ל-80% מהכסף שחברות גייסו הגיע כהלוואות בנקאיות. דבר זה השתנה כי חברות נשענות על גיוס כספים מהציבור דרך הבורסה הן בדרך של הנפקת מניות והן ע"י הנפקת אגרות חוב. החברות הישראליות נהיו אטרקטיביות ומושכות משקיעים כי הן נעשו גדולות יותר ורווחיות יותר. נוצר מצב שכמות הכסף המגיעה מהבנקים ירדה ל-52%. 

בשלש שנים האחרונות הציבור משקיע יותר באג"ח מאשר במניות. 

מי מחזיק במניות?

· 38% - בעלי מניות שליטה בחברה, חלק ניכר מהמניות שייך להם. אלו "מר ישראלי", אך אלו מחזיקים נתח גדול ולטווח ארוך: דנקנר, תשובה, אריסון... – אלו מחזיקים אחוז מכובד של חברה גדולה ולמשך שנים. אלו הם "בעלי עניין בחברה" (הגדרה כלכלית) ובהגדרה משפטית: "בעלי שליטה בחברה

· 31% - ציבור ישראלי שמחזיק במניות בודדות. גם "מר ישראלי", כל אחד מחזיק מעט מאד (מיקרו פרומיל), יחד זה נתח גדול. האינטרס הדומיננטי שלנו הוא לטווח הקצר. לא קונה ל- 10 שנים אלא לטווח הקצר.
· 3% - חברות ביטוח. 
· 3% - קרנות נאמנות.
· 10% - קופות גמל
· 5% - ציבור זר.
· 4% - ממשלה.
· 6% - תושבי חוץ.

הרקע למשפט החברות בישראל

כיום החקיקה המרכזית המסדירה את התחום בישראל הוא חוק החברות, קדמה לכך פק' החברות המנדטורית שנחקקה ב- 29 ועברה ניסוח חדש ב- 83 והחזיקה מעמד עד 99 אז החוק החליף אותה למעט שני נשואים – שעבוד נכסי חברה ופירוק חברה. כל שאר הנושאים בוטלו והחוק מטפל בהן. חוק החברות הוא חוק מודרני שהסדיר נושאים חדשים שלא הוסדרו בעבר בחוק. וזה שם אותנו יחד עם מדינות כלכליות בולטות – למשל: מיזוג ושליטה בחברות. נושא זה לא טופל בכלל בחוק החברות. היה ניסיון להסדיר זאת בכל מיני צורות אך החוק עשה זאת בצורה נוחה וטובה יותר. מצד שני יש ביקורת: החוק מתערב התערבות יתר ולא רק דגשים על חוליות חלשות, ויש הסוברים אחרת.

פק' החברות – מושתת על יסודות המשפט האנגלי ולאורך שנות חיי משפט החברות הפסיקה הישראלית התבססה בעיקר על הפסיקה האנגלית והשוותה עצמה לה. המגמות השתנו בשנות ה-80 כשהרוח שנשבה בביהמ"ש העליון הינה אמריקאית. 

החוק מלכתחילה הושטת על גבי החוק האמריקאי זה היה ע"י ועדה שישבה במשך 15 שנה, החל מ- 75' עם הפסקות בדרך, ועדה בראשות ברק.

בארה"ב אין דין חברות אחד, יש 50, אלו דינים מדינתיים, אין דין פדראלי. 

בתחום זה יש מדינה הבולטת מעל כולם – דלוור. המדינה הפיצית הזו היא בירת דיני החברות של ארה"ב. כולם פוזלים אליה, התקדימים שלה הם החשובים בעולם! יותר ויותר כנסים משווים לדלוור ולא ניו - יורק וושינגטון חשובות ככל שיהיו.

בשיטה הפדראלית יש בימ"ש פדראליים, ולכל מדינה יש את המערכת שלה, ופס"ד אלו הם החשובים ביותר. ברור שכל נושא חדש שיעלה בארץ יגרום לשופטים להסתכל לשם, לכן כל מי שמכיר את דלוור יוכל לנבא מה יקרה כאן.

חלק ראשון – האישיות המשפטית של תאגיד
החברה כישות משפטית
· פס"ד אברמוב – השאלה המשפטית: האם להכיר בהקדש ציבורי כאישיות משפטית? אם לא נכיר בו ככזה, היכולת לשלוט במוסד תהיה בעייתית כי הוא יהא תלוי בגורמים שלא תמיד אנחנו יודעים מי הם (לדוג' המייסדים נפטרו וכו...). ברגע שהגוף מקבל מעמד משפטי כישות עצמאית הוא מנותק מהגורמים הנוספים שאופפים אותו. (בעלי מניות, מנהלים – ובאופן כללי במנותק מבנ"א ומגופים אחרים). המשפחה רוצים לרשום מקרקעין ע"ש ההקדש הציבורי, רשם המקרקעין מסרב כי ההקדש אינו ישות משפטית. המשפחה טוענת כי ההקדש הוא ישות משפטית לפי חוק הנאמנות שיש בו סעיפים העוסקים בנכסי ההקדש -> מכאן משתמע שהחוק מתייחס להקדש בתור ישות משפטית בעלת נכסים. לא ברור למה משפחת אברמוב בחרה לעשות הקדש ציבורי ולא לפתוח עמותה. השאלה הנשאלת היא, מדוע ביהמ"ש לא מוכן לראות בהקדש ציבורי אישיות משפטית לעומת עמותה שהיא כן (עפ"י חוק) על אף שהם מאוד דומים?
ברק -  היות שלא נאמר בחוק במפורש שהקדש הוא אישיות משפטית, ברק מתאפק ולא מכריז על ההקדש כאישיות משפטית. זה מלמד שזוהי שאלה מהותית עם השלכות רבות שעליה ניתן לבנות תילי תילים של תביעות משפטיות. האישיות המשפטית היא אותו גזע שממנו מסתעפים כל הענפים המשפטיים. 
נכסי ההקדש = אותם נכסים שההקדש מתייחס אליהם אך אינם בהכרח בבעלותו המשפטית. ברק מפעיל מדיניות ריסון – ההקדש אינו ישות משפטית שיכולה להחזיק נכסים בבעלותה. אם 2 הפרשנויות אפשריות, יש ללכת עם הפרשנות המצמצמת. 


· לסיכום - איך יודעים האם גורם מסוים נחשב לאישיות משפטית או לא? 

1. אם יש סעיף חוק מפורש שאומר האם גוף הוא אישיות משפטית.
2. נכיר בגוף כאישיות משפטית במשתמע רק אם כל פרשנות אחר לא תתיישב עם החוק. 
· בפס"ד רוטברד – 2 ביטויים לאישיות משפטית – הן בצד התובע והן בצד הנתבע. אישיות משפטית היא גורם שיש לו חיים משל עצמו. כשגורם אחד הוא אישיות משפטית הגורם האחר אינו רלוונטי. 

השאלה המשפטית: האם נפריד את הוועדה המקומית לתכנון ובנייה מהעירייה כישות משפטית נפרדת? היתה טעות של המהנדס ושל הוועדה המקומית בקביעת ערכה של הקרקע – נפגע הערך הכלכלי של הקרקע. יש כאן תביעה נזיקית,  מי נגד מי?
 לגבי התובע – התובע הנכון היא החברה ולא רוטברד עצמו כמנהל החברה. נקבע כי מבחינה משפטית הפגיעה בקרקע היא פגיעה בבעליה – החברה. (על אף שמבחינה כלכלית הפגיעה היא בבעלי המניות. בעל המניות יפוצה בעקיפין דרך החברה). 
לגבי הנתבע - בערכאה הנמוכה ראו בעירייה ובוועדה המקומית היינו הך. ונתנו אפשרות תביעה לשניהם. לעומת זאת, בערכאה הגבוהה נקבע כי יש נתבע רלוונטי (הוועדה) ויש נתבע שאינו רלוונטי (העירייה). העירייה פועלת מתוך חוק מסויים – פקודת העיריות. הוועדה נשלטת מכוח חקיקה אחרת – חוק התכנון והבנייה. ואין רשות אחת נוגעת לחברתה – כל אחת בתחומה. השאלה היא, האם החוק מכונן את וועדת התכנון והבנייה כאישיות משפטית? ביהמ"ש העליון קובע שכן. בהנחה שמוכיחים את עילת התביעה הנזיקית, מי הוא הנתבע? הוועדה המקומית לתכנון ולבנייה. גוף זה עומד בפני עצמו, עם מערכת נכסים והתחייבויות בפני עצמו. יש זהות פרסונאלית אבל לא זהות פונקציונאלית.  (אפילו שהחברים הם גם חברי מועצת העיר, הם משמשים כאן תפקיד אחר). המשמעות: אם הוועדה המקומית לא תצליח לכסות את חובותיה – לא תהיה גישה לחשבונות הבנק האחרים של העירייה. השלכה נוספת – השלכה ביטוחית, אם אחד הגורמים רכש ביטוח והשני לא. 
הבחנה בין כשרות משפטית לאישיות משפטית
· כשרות משפטית: פוטנציאל לתוצאה משפטית מסוימת (זכות או חובה מסוימת), יכול לפעול רק במה שמוגדר בחוק ספציפית כתקף לגוף עצמו. העובדה שלגורם מסוים יש כשרות כזו או אחרת, עוד לא הופכת אותו אוטומטית לאישיות משפטית. 

· אישיות משפטית: דמות שפתוחה לכל תוצאה משפטית אפשרית (זכות או חובה) גם אם לא נאמרה במפורש בחוק מסוים שהוא חל עליה. לעומת זאת, אם אין לגוף מסוים אישיות משפטית, אם לא כתוב במפורש בסעיף החוק שזה חל על הגוף הספציפי, זה לא יחול עליו. 

פס"ד רוזנצווייג – אדם התובע את החברה שלו, שהוא העובד היחיד בה. הוא תובע את עצמו תביעה נזיקית על תאונת עבודה שיש בה אשם תורם של 100%. לכאורה – מדובר ב-2 אישיויות משפטיות נפרדות. אך בפועל, מדובר באדם התובע את עצמו (נשמע קצת הזוי ?!). אפשר להעביר רווחים לבעלי המניות ע"י דיבידנד, רוזנצווייג רוצה להעביר אליו את הכסף בתור חוב שהחברה חייבת לו, בתור פיצוי מהעובד למעביד. האפקט הכלכלי הוא זהה. אז למה רוזנצווייג צריך להגיע לביהמ"ש העליון ע"מ להעביר כסף מהחברה אליו? יכול לנבוע מ-2 אינטרסים:

1. פטור ממס – על דיבידנד יש חובה לשלם מס בשיעור מסוים, לעומת זאת, תשלום פיצויים בנזיקין לא חייב במס. 
2. היות ומדובר ב-100% אשם תורם לכאורה יש התקזזות מלאה בין העובד למעביד. איך אפשר להתגבר על טענה זו? האשם התורם הוא שרוזנצווייג לא דאג לגידור המכונה. השאלה היא – מי לא דאג לגידור המכונה? רוזנצווייג בכובע העובד או המנהל? אם זה המנהל אז אי-גידור המכונה לא מיוחס לתובע העובד אלא למעביד – הנתבע. ואז זה אינו אשם תורם אלא מגדיל זכותו לפיצויים. ביהמ"ש דוחה את הטענה – אי אפשר לומר שכאשר מר רוזנצווייג פישל הוא חבש רק את כובעו כמנהל, זהו פישול אנושי שמוביל לשני הכיוונים בו זמנית גם תרומת העובד לתוצאה וגם פישול של המנהל. 
מדוע להכיר בחברה כאישיות משפטית?

שיקול המדיניות, הרציונל שעומד מאחורי ההכרה בחברות כאישיות משפטית הוא עידוד לנטילת סיכונים – אנשים לא יצאו להרפתקאות עסקיות אם יש חשש שיאבדו את ביתם. ע"י אישיות החברה אני שם בסיכון רק את מה שהשקעתי בחברה. סיכוי ללא סיכון. ביקורת: אין כאן ניטרול של הסיכון אלא החצנת הסיכון.

· נק' למחשבה - האומנם הפיצול המשפטי אכן עומד בעוכרי כל מי שבא להשקיע בחברה? 
· מזווית קפיטליסטית יש הפרדה דיכוטומית בין בעלי ההון שהם ה"נהנים" מהפיצול לעומת האנשים הקטנים שנפגעים מכך, הנימוקים לפיצול מזווית זו:
1. התועלת הכללית עולה על הנזק.
2. כל מי שיוצר קשר עם חברה יקח בחשבון מראש שחברה היא גורם בפני עצמו שעומד עם משאבים מוגבלים. (תשובה זו טובה ורלוונטית כל עוד אנו עוסקים במי שהתקשר עם החברה מרצונו, בניגוד למשל לאדם שהשקיעו את כספי הפנסיה בחברה X ).
· בפועל, התמונה אינה מדוייקת מפני שאין הפרדה דיכוטומית:
1. לעיתים "האדם הקטן" יכול להיות גם בצד של בעלי המניות שמרוויחים. (לפעמים אני בצד המרוויח ולפעמים אני בצד המפסיד "יום עסל יום בסל"). סיכון לגיטימי.
2. החברה כאישיות משפטית היא המאפשרת ל"אדם הקטן" להשקיע בחברות ולהרוויח. במציאות בה לא היו חברות רק אנשים עשירים היו משקיעים בחברות היות והם היו מוכנים לשאת בהפסד כי יש להם הרבה כסף לסכן, החברה מאפשרת ל"אדם הקטן" להשקיע ללא סיכון רכושו הפרטי. רק מה שהוא השקיע עומד בסיכון. אף אחד לא יקח לו את הבית בגלל שהחברה פשטה רגל.
3. ה"אדם הקטן" נהנה מהפיצול גם בתור צרכן. ברגע שהחברה מצמצמת עלויות, גם המחירים ירדו.
4. ההפרדה בין בעלי המניות לחברה תועיל למתקשר עם החברה, בכך שיש ניתוק בין חייו האישיים של המשקיע לבין עסקי החברה. גם אם המשקיע כאדם פרטי פשט רגל/נפטר... זה לא ישפיע כהוא זה. הנושים פונים לחברה. (גרושתו של בעל המניות לא יכולה לגעת ברכוש החברה – שייך רק לנושים).
שותפות
בשיעור זה נעמוד על:
· ההבדלים בין חברה לשותפות.
· היתרונות והחסרונות בבחירת כל אחת מהחלופות.
השוואה בין חברה לשותפות:

	קריטריון
	חברה
	שותפות

	משמעות השותפים לחיי החברה
	קיום חברה לא תלוי בגורל בעלי המניות.
	קיום השותפות תלוי בקיום כל שותף.

	כשרויות בעסקאות
	חברה ובעלי מניות חבים בנפרד זה מזה.
	השותפות והשותפים חבים יחד ולחוד.

היחסים הם בעצם מערכת מתמדת של שליחויות. כל שותף משמש כשלוח של השותפות ושל כל אחד מהשותפים האחרים. הוא מחייב ומזכה אותם. כשהשותפות פועלת כחזות, היא מחייבת ומזכה כל אחד מהשותפים יחד עימה.

	מספר החברים בתאגיד
	בלתי מוגבל
	עד 20 שותפים (מוגבל חקיקה)

	מגבלות העברה
	מנייה הינה ערך סחיר לכל דבר.
	שותף מוגבל בהעברת החלק שלו בשותפות

	התמודדות עם שינויים
	שינויים בזכויות – על פי החלטות רוב.
	שינויים בזכויות – בהסכמת כלל השותפים בלבד.

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


האם ניתן להקים שותפות של 100 שותפים? ניתן לעשות זאת ע"י שותפות בתוך שותפות. השותפות לא חייבת להיות בין אנשים השותפות יכולה להיות בין אישיות משפטיות (שגם הן שותפויות).

  שותפות-20           שותפות -20         שותפות-20         שותפות -20            שותפות-20

שותפות – 5

ההבדל המהותי – בחברה יש חציצה בולטת מהותית בין בעלי המניות לחברה, לעומת השותפות שמגלמת גורל משותף.

· פס"ד הפניקס -  השאלה המשפטית: האם היתה שותפות או לא? (בשאלה כזאת, לא ניתקל במקרה של חברה, כי יש רק דרך אחת ליצור חברה – ע"י רישום פורמלי). האם יכולה להיווצר שותפות מכוח התנהגות? בימ"ש קובע שהיתה שותפות בין אקרמן לפיסיפיגו.  מה הם הסממנים של שותפות? השתתפות בהספדים/רווחים. בפס"ד היתה בעיה שהשותפות משלמת לאקרמן שכר קבלן עבור העבודה. זה לא הגיוני! כי שותף לא אמור לקבל שכר כי יש חלוקת רווחים! אבל – כשהתחלקו ברווחים קיזזו לו את השכר!!! דינו לא שונה משאר השותפים, כולם קיבלו חלק שווה! (פשוט אחד קיבל סוג של "מקדמה"). כל הדיון לגבי האם היתה שותפות או לא, מה היתה נפקותו? השותפות נפגעה -> קיבלה כסף מהביטוח -> הביטוח מחפש את האחראי ע"מ לעשות שיבוב -> הם מגיעים לאקרמן! אם זה שותפות אז אקרמן והשותפות זה גורם אחד שהוא הגורם הנפגע והביטוח לא יכול לקחת ממנו שוב, אם אין שותפות יש 2 גורמים. ביהמ"ש קובע כי השותפות יכולה לתבוע את השותף אם הוא התרשל. ולכן זה לא משנה בכלל אם זאת הייתה שותפות או לא! עיקר פס"ד הוא האם הוא בכלל התרשל.
· צורה נוספת – אגודה שיתופית, קואופרטיב. דומה לחברה, אך היה בשימוש בעיקר בסקטור החקלאי, הקיבוצים – רכוש משותף. בעל מאפיינים של שותפות מבחינת האינטימיות, רוצים לשמור על מרקם חברים מסוים. לעומת חברה – החבר באגודה שיתופית לא רק משקיע פסיבי אלא תורם פעיל לקידום הרעיון המשותף של הקולקטיב המשותף. החברים משתתפים באופן אישי ביצירת האגודה השיתופית ובקידום מפעלה. לעומת שותפות - היעדר חבות אישית - לעומת זאת, יש הפרדה בין האישיות לחברים בה מבחינת זכויות וחובות משפטיות (ס' 4 לפקודת האגודות השיתופיות). אגודה שיתופית היא למטרות רווח.
· בע"מ – (בעירבון מוגבל = limited liability ) אין אחריות לחברים. הם לא חבים בחובות התאגיד. החובה היחידה המוטלת עליהם היא להעביר לתאגיד את הכספים שהתחייבו להעביר בתמורה למניותיהם. כשרואים בשם של תאגיד בע"מ מבינים שחברי התאגיד לא חבים בחובותיו. בפקודת האגודות השיתופיות מוזכר בשני סעיפים שהחברים לא חבים בחובות התאגיד, ויש צורך לציין בע"מ. (ס' 56 לפקודת האגודות השיתופיות). גם בחברה יש לציין בתקנון האם החברים חבים בחובות התאגיד או לאו, אם לא יש לציין זאת בתקנון התאגיד ולציין בע"מ ליד שם החברה ס' 35+26 לחוק החברות. (בפועל לא מקימים חברות שאינן בע"מ. כי אז אין טעם להקים חברה חוץ ממקרים מיוחדים).
· עקיפת האחריות המוגבלת – כבר למדנו שישנה הפרדה בין נכסי החברה לנכסים של בעלי המניות. בפועל, הרבה פעמים חברה מגייסת כסף באמצעות הלוואה מהבנק -> הבנק דורש ערבות אישית. ואז בעצם במקרה שהחברה קורסת נכסיו של הערב יפגעו. ניתן לראות שע"י קונסטרוקציה חוזית ניתן לעקוף את האחריות המוגבלת במקרה של קריסת החברה. (תראו מזה?!? לבנקים תמיד יהיה ממי לקחת כסף... ואנחנו הנושים האחרים נירקב... :P ). 
· עצם ההכרה בתאגיד כאישיות משפטית מגשימה את מטרתה בעידוד יזמות אך יוצרת קושי קונספטואלי חדש – איך חברה משחקת בשדה המשפטי? המשפט נוצר ע"י בנ"א ועבור בנ"א. במשך דורות הכללים המשפטיים נוצרו כדי לסדר ולהכווין את ההתנהגות האנושית. לא שמים תמרור עצור בפני קרנפים! כעת אנו מכניסים למגרש המשפטי שחקנים חדשים שאינם בני אנוש. איך ענפי המשפט מתלבשים על התאגידים? 
2 אפשרויות:
1. עיצוב המשפט מחדש -  כך שיתאים לתאגידים.
2. יצירת מנגנוני התאמה - שומרים על הקיים ויוצרים מנגנון התאמה שיקח את התאגידים ויתאים אותם למשפט שלנו. ובכך נעסוק בשבועות הקרובים. הדיון יתחלק בין ענפי משפט שונים. 
מנגנון ההתאמה בדיני חוזים – דיני השליחות:

שלוחו של אדם כמותו, פעולותיו של השלוח מחייבות את השולח. לחברה יש אנשים שפועלים מטעמה. והם בעלי תכונות אנושיות ויכולים להביע גמירות דעת וכו'... התוצאה המשפטית של פעולותיו מיוחסת לחברה עפ"י חוק השליחות. השאלה המתבקשת – מי מינה אותו? גופה של שליחות היא תולדה חוזית – הסכם בין השולח לשלוח. נכנסים למעגל – אני זקוק לחוזה כדי ליצור את השליחות, וזקוק לשליחות כדי ליצור את החוזה. כאן החוק נכנס לפעולה ויוצר פיקציה שתיצור את הזיק הראשוני. מיהו השלוח הראשון? בעלי האינטרסים – המייסדים – בעלי המניות הראשונים. בתוך פעולת ההקמה (הגשת המסמכים לרשם החברות) של החברה צריך לציין מי ישמשו כדירקטורים ראשונים של החברה.(ס' 8 לחוק החברות). בעיות:

· שלוח שסוטה מן הדרך – חריג בס' 6 החברה לא נושאת באחריות.
· השלוח לא סטה מהדרך אבל נהג בחוסר תו"ל  במו"מ– במקרה כזה כמו בפנידר נ' קסטרו כן חייבו את המנהל באופן אישי.
שיעור 4

עד כה ראינו שלאשיות משפטית יש השפעות משמעותיות ושהרעיון המקורי להכרה בחברה כאשיות משפטית נועד להשיג יתרון כלכלי. יתרון נוסף הינו יתרון הניהול המקצועי. כאשר מתאגדים יחדיו יכולים ליהנות מהתמקצעות של גורמים שונים. יכול להיות למשל שאדם ירש כסף אך הוא חסר כישורי ניהול. ע"י התאגדות ניתן לרכז את הכסף לקופה מרכזית לטובת כל השותפים. זה בעצם דומה לעסקת קומבינציה ברעיון. אך עדיין עולה שאלה מעבר להכרה בחברה כאשיות משפטית – מהו תוכן האשיות המשפטית?

המשפט על ענפיו השונים פותח עפ"י התכונות האנושיות של בנ"א ולכן הוראות החקיקה ופיתוח הפסיקה מושתתים על מעשים ותכונות פיזיות מסוימות שאנו כבנ"א מסוגלים לבצע. מעבר לכך, לקחו בחשבון את המנטאליות וההיבטים השכלתניים והנפשיים של בנ"א. אין רכיבים אלה בחברה. הקביעה הבסיסית שחברה הינה אשיות משפטית לא מספיקה כי חברה זו צריכה לפעול בעולם המשפט. כיצד עושים את ההתאמות שגם חברה תוכל להשתתף בעולם המשפט? האם מעצבים את כל הדין מחדש או שמתאימים דינים שיאפשרו להפעיל את הדינים המסורתיים?

כיצד חברה פועלת ומתקשרת בחוזים למשל??

לומר שחברה חייבת חובה בשל חוזה או שהפרה חוזה יש לזהות פעולות אנושיות בתוך החברה ובדוק' מסוימת ניקח את הפעילות האנושית הזו וכתוצאה ממנה נלביש תוצאות משפטיות מסוימות על החברה כאשיות משפטית. אדם יכול לפעול פעולות משפטיות לא בהכרח באמצעות עצמו אלא גם באופן עקיף. למשל אדם מסמיך עו"ד שייצג אותו במו"מ ויחתום בשמו על חוזה. זאת מכח ס' בחוק השליחות הקובע כי שלוחו של אדם כמותו. התוצאה המשפטית איננה מחייבת/מזכה את השליח אלא את השולח. אם נשליך זאת לחברה – כאשר אנשים פועלים במסגרת החברה הם פועלים כשליחים מטעם החברה ואם אומרים ששלוחו של אדם כמותו, כל פעולה שלהם תיוחס לחברה. מכאן שאם אדם כורת חוזה בשם החברה, נכרת חוזה שבו החברה ולא האדם צד לחוזה ואותה ניתן לתבוע. 

האם ניתן לתבוע אדם שניהל מו"מ מטעם החברה?  

הרי האדם הוא זה שישב מול כורת החוזה ונהג בתו"ל/חוסר תו"ל. מה הכוונה שחברה הפרה חוזה? הרי יש בנ"א שפעלו לא בסדר – יש התנהגות אנושית שגרמה לתקלה! טענה אחת הינה שלא ניתן לתבוע את המנהלים באופן אישי. כאשר והשנייה הינה תביעה בגין גרם הפרת חוזה. החברה הינה בצד הפורמאלי אך ההתנהלות האנושית היא שגרמה לתוצ' הנפסדת ולכן ייתכן שיש עוולה נזיקית של גרם הפרת חוזה. 

פ"ד שטיל 

היה כאן מקרה של אי גילוי, חוסר תו"ל בהתנהגות של מנהלי החברה בשלב ביצוע החוזה. ברור שיש כאן הפרת חוזה כנגד הרוכשים. מי אחראי? החברה! מה עם המנהל? עילת גרם הפרת חוזה לא התקבלה. לא הוכחה זיקה. 

ניתן לטעון כי יש לקחת בחשבון מראש שלא ניתן יהיה לתבוע אלא את החברה – כאשר בוחרים מסלול של התקשרות עם חברה יש לקחת בחשבון שהיא תהיה היריב ולא האדם איתו ניהלנו מו"מ. מראש לא תומחרו האנשים שמאחורי החברה.

זה בדיוק ההדגש של פ"ד. היריב הוא החברה. שלוח אינו רלוונטי במישור הזכויות והחובות – כל התוצ' מיוחסות לשולח ויש לקחת זאת בחשבון מראש. 

תו"ל – משנה את התמונה. 

הלכת פנידר נ' קסטרו הינה כי גם מי שלא צד לחוזה מחויב לפעול בתו"ל, ק"ו שמי שנמצא בתוך ניהול המו"מ. ע"פ פ"ד הדין גם מי שאינו צד לחוזה אלא היה שליח צריך לנהוג בתו"ל. המנהל טען כי לא היה לו מה לעשות, אם היה מגלה הוא היה פועל בניגוד לאינטרסים של החברה, אין לו מעמד עצמאי. אך שמגר אומר שכן, יש לו מעמד עצמאי! 

פ"ד שטיל אומר שלא ניתן לתבוע את האדם בשל הפרת חוזה של החברה. יש סיבות רבות מדוע החוזה הופר. אך רק הפרה בגין ס' 12  - תו"ל – מקנה זכות לתבוע את השלוח אבל לא תמיד. הפרת חוזה אינו חוסר תו"ל באופן גורף. 

ס' 12 לעומת ס' 39 – הסברים להבדל בין שני השלבים (מו"מ לביצוע החוזה):

· מין הפרספקטיבה של הנפגע – עד כמה הוא מבין מול מי הוא פועל. המרצה מתנגד לכך! אדם מודע לכך שהאדם שיושב איתו במו"מ הוא נציג של החברה. (אם הוא לא גילה יש ס' מפורש בחוק השליחות – ס' 7, שבמידה והשולח לא מגלה הוא גם חב באחריות, במידה והוא גילה ברור שאני יודע!).
· חובת תו"ל בסעיף 12 היא ערך יסוד בכללי המשפט, משהו נורמטיבי רחב וגדול, כלפי כולי עלמא ולא רק הצדדים לחוזה, לעומת זאת, ס' 39 מדבר על הפרת חוזה שהיא חובה רק בין 2 הצדדים לחוזה. המרצה מקשה על כך, אם זה באמת ערך יסוד אז למה הוא לא תקף לגבי ס' 39?!? למה לא נחייב את האנשים בתו"ל גם בשלב הביצועי של החוזה? לדעת המרצה, פס"ד הנ"ל אינם מתיישבים זה עם זה. הדבר לא זכה למספיק התייחסות. 
· ההלכה: חוסר תו"ל לפי ס' 12 נחייב את הנציג ואת החברה (פס"ד פנידר נ' קסטרו). חוסר תו"ל לפי ס' 39 נחייב רק את החברה (פס"ד שטיל).

[ישנו פס"ד נוסף – דלתות חמדיה נ' בן אבו שנלמד בסוף הקורס ששם ביהמ"ש כן מטיל על השליח אחריות אישית על חוסר תו"ל שנעשה בשלב קיום החוזה! אבל האבסורד זה שהוא מטיל את זה לפי ס' 12 שמדבר על חוסר תו"ל במו"מ].

עד כאן דיברנו על שלוח שפעל במסגרת הרשאתו. מה קורה במקרה של שלוח שסוטה מן הדרך? 

לדוג' אדם שלח שליח לרכוש עבורו דירה ב-5 מיליון ₪ מקסימום, והשליח קונה דירה דירה בשווי 6 מיליון ₪ . 

· אם השולח הוא אדם רגיל -> המוכר יכול לתבוע רק את השלוח. 
· לעומת זאת, אם החברה היא השולח -> יש כנגדה עילה חוזית. 
הסיבה להבדל: 
· חוק השליחות מדבר על שליחות חד פעמית שיכולת הפיקוח של השולח בה היא מוגבלת. המשפט קובע על מי להטיל את הנטל לרדוף אחרי השלוח שפישל. חוק השליחות בחר להטיל את הנטל הזה על הצד השלישי ולהגן על השולח. (בהנחה שהצד השלישי תם לב). (היות ואם היינו מטילים את האחריות על השולח אין לו איך לסגור חשבון עם השליח שסרר). 
· בחוק החברות יש הסכם מחייב עם השלוח, לחברה יש כלים להתמודדות עם השלוח הסורר -> אם הוא פישל היא יכולה לפטר אותו. המשפט מטיל על החברה את האחריות במקרה של חריגה מההרשאה כדי לעודד את החברה להפחיד את השלוחים שלי שלא יפשלו! מדובר ביחסים חוזרים, ולכן לחברה יש איך להיפרע מהשליח שסרר.

סיכום:

מהן ההשלכות של אישיות משפטית?

1. 10 פרטים רוצים לנהל עסק יחד. קריטי להם האם הם חשופים לתביעה באופן אישי. אחד היתרונות הבסיסיים שיש בהכרת המשפט בתופעה מסוימת כאישיות משפטית, הוא שאף שאני מעורב בה ופעיל בה, בסופו של יום היא לא "אני". אם כך, יתבעו אותה ולא אותי. עקרון יסוד במשפט: אתה תובע את מי שביצע עוולה/הפר חוזה וכו'.

אומר ס' 4 שחברה היא אישיות משפטית לכל דבר ועניין. מכאן כי כאשר החברה חותמת על חוזה, הפרתו תגרור תביעה כלפי החברה ולא כלפי. כמו-כן, לא ניתן לעקל לי רכוש. הנכונות שלי להשקיע במערכת עסקית מושפעת מהעובדה שאני לא חושף את עצמי אישית לתביעות כתוצאה מניהול כושל של העסק. מילים אחרות: הכרה באישיות משפטית נפרדת של תאגידים מעודדת השקעות.

חברת אדם אחד - לחברה יכול שיהיה בעל מניה אחד.

חשוב להבין שמבחינה משפטית, יש הבדל בין חברת ישראל ישראלי בע"מ לישראל ישראלי האדם. יש חברה ויש את האדם. אם יש למישהו יריבות משפטית עם החברה אין זה אומר שיש לו יריבות משפטית עם האדם. פוטנציאלית, ניתן לחשוב על חוזה בין ישראל ישראלי האדם לבין ישראל ישראלי בע"מ החברה אף שישראל ישראלי האדם הינו בעל מניות יחיד.

אמנם, עשויות להתעורר בעיות משפטיות אם, למשל, אני מצוי בקשיים כלכליים ומקים חברה כדי שאהיה חסין מפני תביעה אישית, לחילופין אם אני מבריח נכסים מחברה המצויה בקשיים כלכליים לחשבוני האישי. למעשה, לתופעה של ההתאגדות יש יתרונות וחסרונות.

2. החשיבות של אישיות משפטית היא דווקא לצאת מן המסגרת המסורתית של דיני השליחות ולכונן מערכת משפטית אחרת. אלמלא היינו מכירים בגופים כדמות עצמאית במשפט, כי אז על בסיס מה היינו יכולים לתבוע את המתאגדים? היינו יכולים לתבוע את מי שפעל מולי ואת האחרים על בסיס חוק השליחות.
אם שלושה אנשים מנהלים עסק יחד (שותפות). ניתן לתבוע כל אחד מהם על בסיס דיני השליחות, שכן כל אחד פועל מטעם עצמו ומטעם האחרים כשלוחם ושלוחו של אדם כמותו (העובדה שניהלתי עסקים עם אחד מהם, נניח ששילמתי כסף ולא קיבלתי את הסחורה, לא מונעת ממני להגיע גם לאחרים.
אם אותו מקרה מתרחש, כאשר מי שפעל מולי מאוגד עם אחרים כחברה, אזי שלא אוכל לתבוע אלא את החברה. לא ניתן לתבוע את היחידים בעקרון. ברגע שאנו מכירים באישיות משפטית, הפעולה לא מחייבת את היחידים. החברה כאישיות משפטית איננה שלוח של מנהליה או של בעלי המניות. היא דמות שהם מעורבים בה אבל החברה היא "חי" בפני עצמו.

שיעור 5

משפט החברות בחר לשמר את הדינים השונים בתוצרתם המקורית - הצורה שנועדה בראש ובראשונה לבני האדם אך יש להתאימם ע"י דוק' שונות ולהחילם גם על אשיות משפטית שאיננה בנ"א, אלא תאגיד.

האנשת החברה: דיני השליחות ותורת האורגנים

דיברנו על דיני השליחות כמוסד אפשרי שיסייע לנו חבר את החברה לעולם החוזי.

הבעיה היחידה בהפעלת השליחות הינה כיצד נוצרת השליחות? מניין היא נובעת? הדין הכתיב זאת? 

ס' 3(א) לחוק השליחות – "השליחות מוקנית בהרשאה, שבכתב או שבעל-פה, מאת השולח לשלוח, או בהודעה עליה מאת השולח לצד השלישי, או על ידי התנהגות השולח כלפי אחד מהם"
השליחות נוצרת ע"י הסכמה בין 2 בנ"א. אדם לא יכול להפוך על דעת עצמו להיות שלוחו של אדם אחר. גם יחסי השליחות נולדים מכח חוזה. הבעיה הינה בהסמכה, יש נק' ראשונית של הסמכה אז בין מי למי נוצר ההסכם? איך חברה יכולה לכרות חוזה? מי שיזם את החברה ופעל את הפעולות הראשונות הוסמך לא ע"י החברה, אלא הוא מינה את עצמו לפני לידת השולח. לא ניתן להפעיל חברה בדרך אחרת. יש גורם אנושי שלא החברה כאשיות משפטית מינתה, הוא שם עצמו לפני שהיא נולדה ורגע אחרי שהחברה נולדה, הוא מקבל את שהגה קודם ואם הוא מייצג החברה, מה שהוא מקבל על דעתו מיוחס לחברה.

כל פעולה של השלוח (אקט פיסי/מנטאלי) היא פעולה שתוצאתה מיוחסת לשולח. מה עם השלוח? העיקרון הבסיסי של שליחות הוא שפעולות השלוח מיוחסות בלעדית לשולח והשלוח יוצא מן התמונה. כל עוד הפעולה נעשית במסגרת הרשאה, הוא לא צד לחוזה ואינו נושא באחריות. השלוח בא מטעם החברה ועבורה. הוא אינו נושא בתוצאות לטוב: אם החברה מרוויחה, הכסף לא הולך לכיסו (יכול שיהיה בונוס אבל כעיקרון פירות העסקה הולכים לחברה) ולרע: החברה היא זו שמחויבת בשם החוזה ולא השלוח. יש מצבים בהם מי שבפועל פועל בשם החברה הוא גם בעל מניות. פעמים רבות מי שפועל בשם החברה אינו בעל מניות.

מי מוסמך לפעול בשם החברה? עד כמה הוא מוסמך? האם יש מגבלות כלשהן? מהן? התשובות לשאלות הללו מצויות בתקנון. 

מה ההיגיון שיבוא פלוני ויפעל מטעם החברה ללא הרשאה? 

דוגמא קלאסית היא מו"מ בין סוכן מכירות ללקוח (נניח שמדובר בסוכנות למכירת רכב). הראשון להוט למכור ומבטיח ללקוח הנחה. משתכנע הלקוח ובא למחרת לרכוש את הרכב, אלא שאומרים לו "על איזה הנחה אתה מדבר?" זה לא  בתחום סמכותו של הסוכן ליתן הנחה... האם השאלה מי מוסמך להבטיח הנחה תוסדר בתקנון חברה

ההנחה הסמויה הינה כי השלוח פעל בהרשאה. זה קצת שונה כאשר גורם אנושי פועל בשם חברה אך חורג מסמכותו או ללא סמכות כלל. 

השאלה הינה כיצד המשפט מתייחס להתקשרויות משפטיות שנולדו כתוצאה מחריגה מסמכות?

יש 3 דמויות:

1. שולח

2. שלוח

3. ג'

החוזה אמור להיכרת במישרין בין השלוח ל-ג'. אלא שהשלוח סטה מהרשאתו. אם שלוח חורג, עלולות להיווצר הפגיעות הבאות (תוצאה הרסנית עלולה להיות גם במסגרת הרשאה): כח השלוח ליצור התקשרויות נובעת מהסכמת השולח. אם השולח לא מסכים אין ג"ד ואין הסכמה לחוזה. 

בעיה נוספת הינה ההסתמכות של ג'. מה הבעיה? – מי אמר שהוא יודע שיש פה פגם? זו שאלה עובדתית. בא ג וחותם על חוזה בו הוא מוכר מגרש של 2 מיליון לעו"ד פלוני שפועל בשם לקוחו אלמוני. מי אמר שפלוני יודע שאין לעו"ד סמכות לעשות זאת. אפשרות אחת לפתרון: ג צריך לדרוש ייפוי כוח. הבעיה: חוסר תקשורת ישירה בין 2 הצדדים שצריכים להיות קשורים בחוזה. פה התקשורת מראש היא לא ישירה, היא לא בלתי אמצעית – ואז שני הצדדים לא מתקשרים נכון – יש פה "טלפון שבור". הגורם שהיה אמור להעביר את המידע לא אמר. הוא לא אמר שלא מוסמך, ג לא חשב שדבר כזה לא ייאמר. איך מגשרים על ציפיות שכאלו??

הצעה – ג  ידרוש לראות את ההרשאה ולהבין את סמכותו. וככל שהעסקה יותר גדולה בהיקפה יש להניח שדרישות כאלו יבוצעו. עסקה גדולה היא בפסים פורמאליים – הכל מתועד, הכל ממוסמך, לרבות ייצוג וכו'.

יש דברים שעלולים לא להיות כתובים (אין דרישת כתב בשליחות, אך בפועל זה מה שאנשים יעשו כדי למנוע תקלות).

זו אפשרות יפה, אך בעסקאות גמישות, לא בהיקפים גדולים היא דרישה מכבידה – כל פעם לדרוש כתב ייפוי כוח. לפעמים זה מתאים ולפעמים לא.

כיצד נתגבר על חוסר תקשורת זה ועל התקלות הנובעות ממנו?

ס' 6(א) לחוק השליחות – "פעל אדם בחזקת שלוחו של אחר בלי שהורשה לכך או בחריגה מהרשאתו, יכול אותו אחר, בכפוף לאמור בסעיף קטן (ב), לאשר את הפעולה בדיעבד; ואישור בדיעבד — כהרשאה מלכתחילה, ובלבד שלא תיפגע זכות שרכש אדם אחר בתום-לב ובתמורה לפני האישור"
ג' יכול לתבוע על הנזק שנגרם לו מן השלוח, בהנחה שהשולח לא אשרר בדיעבד את העסקה. אם אשרר בדיעבד אין בעיה. אך אם לא – פיצוי על הנזק. 

אם אני מוכן לזה לאחר מעשה – זה מרפא הכל, כי שוב יש מפגש רצונות, אם א מוכן, ו-ג ודאי מוכן – למה שהמשפט לא יאשר את זה?

איפה הבעיה? 

נניח שבא הקונה בא ומבין שיצא פראייר, והוא מבין ש-א' לא ידע כלל על כך. האם יכול ג' לומר שנוטש את העסקה??? – הוא קשור בחוזה של 2 מיליון, הוא תלוי באופן חד סטרי בשולח! אם לא יירצה השולח – אז יכול ג' לדרוש הפסדיו מהשולח.

סעיף 6 (אשרור בדיעבד כהרשאה מלכתחילה) מתרכז בהגנה על השולח בסיטואציות של חריגה מהרשאה. לא יהיה כבול בעסקה שלא מקובלת עליו. לא ניתן לאנוס את השולח להתקשר בעסקה שלא מעוניין בה.

ג' לא יכול לסגת. הסכמתו לתנאים קיימת. הוא פעל מול השליח, והפגם בהרשאה לא נועד כחוליה שתחלץ את ג'. זה ש-ג' התחרט אחר כך ומבין שלא פעל טוב – זו בעיה שלו.

נניח שאין אישור בדיעבד, ג' יכול לתבוע את הפסדו מהשלוח כי הרי אין חוזה עם השולח. הבעיה הינה כי לא ניתן למצוא את השלוח. מבחינה משפטית יש ל-ג' עילת תביעה מול השלוח אך זה לא עוזר לו. השלוח לעומת זאת גוף מוכר ויציב. ג' נשאר תקוע עם הפסד כספי. זה קורה פעמים רבות. גם אם ג' ת"ל ולא ידע על חוסר ההרשאה, התרופה היחידה שניתנת לו היא דרך השלוח. בתקנת השוק לעומת זאת, כל האמפתיה הינה כלפי ג' ולא כלפי הבעלים המקורי.

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

עפ"י חוק החברות, כאשר ג' לא יודע והיה ת"ל, החברה תחוב לו. המשפט לטובת התם ונגד המזיק. מנוגד לס' 6 לחוק השליחות שמגן לחלוטין על השולח – במקרה זה, החברה. 

איזה חוק גובר?

חוק החברות נחשב לצורך העניין לחוק ספציפי. חוק החברות כללי במובן שהוא דן בכל השליחויות בעולם, לכן במקרה זה חוק החברות יחול. 

חוק החברות נוטה להגן על ג' מתוך נק' הנחה כי הוא החלש אך יתכן כי מדובר על 2 חברות ולא חזק וחלש. 

בחוק השליחות המחוקק ראה לנגד עיניו שליחות חד פעמית (זה לאו דווקא נכון כי יש יחסי שליחות מתמשכת כגון עו"ד-לקוח). זה מוביל לכך שיכולת הפיקוח של השולח על השלוח מוגבלת ולכן החוק מגן על השלוח. לעומת זאת, חוק החברות מתמקד ביחסים בין השלוח ל-ג'. לחברה יש יכולת פיקוח על השלוח ואם הוא לא יפעל כשורה החברה לא תיתן לו לפעול בשנית. מטרת חוק החברות הינה הרתעה מראש ומזעור הסיכון. אם החברה הייתה יוצאת נקייה בכל מקרה לא היה לה אינטרס לפקח פיקוח צמוד על השלוח ולא הייתה משמעות להרשאות.

לפי חוק השליחות בעצם אומרים לשליח שמוסמך למשהו אחד, אך כל זה בקריצת עין , כי יודעים שאם ירצו יאשרו ואם לא – לא. כעת מסיטים את שלב ג"ד משלב ההתקשרות לשלב הבדיעבד – אישור ע"י א' – זה לא מתאים.

הרבה יותר טוב זה לומר לחברה שהיא עלולה להינזק, ולכן יש לפקח על השלוחים!! זה ההסדר של חוק החברות. זה מזעור הסיכונים בצורה הטובה ביותר.

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

היה לקמחי חוזה עבודה ולא קיימו אותו. ישנה הפרת חוזה מצד החברה וקמחי רוצה פיצוי – שישלמו עד תום התקופה. 

בעקרון סכסוכים בדיני עבודה הינם בסמכות בלעדית של ביה"ד לעבודה ואין ערעור על ביה"ד הארצי לעבודה. אולם, מסתבר כי יש ערכאה מעל לערכאה העליונה – בג"ץ. במקרים מסוימים מקרים יגיעו גם לבג"ץ, מן הסתם מקרים שיש בהם עניין מיוחד. 

מה הטענה שיכולה להיות לחברת דיור לעולה שהם לא חייבים בפיצויים?

הייתה חריגה בסמכות מטעם קמחי והוא ידע זאת. קמחי ידע שהשולח לא גומר בדעתו ולמרות זאת לקח את הסיכון. זה פיצוי מכח חוזה שלא בא לעולם מבחינה משפטית ולכן לא מגיע לו כלום.

ביהמ"ש, בעקבות ביה"ד לעבודה פוסק כי כן מגיע פיצויים וכן הופר חוזה אך ל-שנתיים (החוזה נכרת ל-4 שנים). זה מוזר כי אם הגיעו למסקנה שלא נכרת חוזה, אז לא מגיע לקמחי כלום. אם מגיעים למסקנה שנכרת חוזה והופר יש לתת פיצויים ל-4 שנים, מדוע לשנתיים? נכרת חוזה או לא?? זה נשמע תוצאה לא הגיונית.

התקנון אומר שנתיים – קרי החריגה לא מלאה. הפגם בגמירות הדעת הינו מעבר לגבולות ההרשאה.  לעיתים ניתן לקיים חוזה במסגרת ההרשאה המותרת בנטרול החריגה. לכן ביהמ"ש מעניק סעד חלקי ולא שולל/מקיים לגמרי את החוזה.

איפה אנו מזהים מבחינה פורמאלית משפטית את גבולות ההרשאה של כריתת חוזה עם מנהלים שונים?

בתקנון אשר קובע הוראות שונות הנוגעות לתפעול החברה. תקנון חברת דיור לעולה קבע כי כל התקשרות חוזית תהיה לתק' שלא יעלו על שנתיים. התקנון הינו מסמך שדינו כדין חוזה בין החברה לבין בעלי מניותיה ובין בעלי המניות לבין עצמם – חוזה רב צדדי. כל התקשרות מעבר לכך הינה חריגה מכללי החברה. השאלה הרלוונטית הינה האם צד ג' ידע או לא – האם היה ת"ל. זה יכריע האם יחייבו את החברה בכל מקרה. 

ביהמ"ש קבע כי קמחי ידע על ההגבלה. כיצד?

קמחי היה יו"ר הדירקטוריון!! ברור שהוא צריך להכיר את התקנון וגם אם לא, הוא צריך היה לדעת! אם בעלי החברה הבכירים לא יכירו את התקנון אז מי כן יכיר?? בנוסף, עובדה שקמחי התפטר, הכיר את כללי המשחק של התקנון. כן, אפילו אם נאמר שלא ידע בפועל את ההוראות מבחינה נורמטיבית המינימום הינו כי הוא ידע. הוא לא יכול להיבנות מהטענה של אי ידיעת המגבלה. 

קמחי טוען שגם אם ידע, בעל המניות אישר לו ולכן הוא מכוסה. איזה מן טענה משפטית זו?

פ"ד קמחי ניתן בעידן פק' החברות אך כיום הס' הרלוונטיים בחוק החברות הינם ס' 55 ו-56 והם זהים לס' שהיו בפק' החברות.

ס' 56(ב) – "אישור החברה בדיעבד לפעולה בחריגה ממטרות החברה יינתן בידי האסיפה הכללית בהחלטה שתתקבל ברוב הדרוש לשינוי מטרות החברה; אישור כאמור לענין פעולה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה יינתן בידי האורגן המוסמך לתת את ההרשאה"
אם יש אישור בדיעבד של השולח זה נחשב רטרואקטיבית. החוק אומר כי היות ובחברה יש גוף המכונה האסיפה הכללית, האסיפה הכללית של החברה יכולה לאשר בדיעבד חריגה מהוראות תקנון החברה.

קמחי טוען כי היה אישור של האסיפה הכללית אבל זה לא מסתדר כי הם לא בחרו בו!

אך מי זו האסיפה הכללית?

אוסף בעלי מניות.

ומיהם בעלי המניות של דיור לעולה? הסוכנות היהודית.

הסוכנות הינה תאגיד בפני עצמו.

מי שזכאי להצביע באסיפה הכללית של דיור לעולה היא הסוכנות. מכיוון שבעלת המניות הינה תאגיד, היושבים באסיפה הינם בעלי מניות של החברה השנייה. 

קמחי אומר שיו"ר הסוכנות אישר לו 4 שנים. זה כלל לא קשור לתפקידו בדיור לעולה! קמחי סגר מול השלוח של הסוכנות. למעשה האסיפה הכללית של דיור לעולה סגרו איתו על 4 שנים ולה יש סמכות לרפא את החריגה מההרשאה ולכן מגיע לו 4 שנים.

ביהמ"ש מחליט להעניק שנתיים. אמנם הטענה של קמחי נכונה – השלוח של הסוכנות סגר עם קמחי על 4 שנים וכל חריגה מהתקנון יכולה להרפות ע"י האסיפה הכללית. לביהמ"ש 2 הנמקות רציניות מדוע לדחות את ההנמקה של קמחי:

1. דולצ'ין נתן לקמחי את ההסכמה מראש – לפני שהתפטר ועמד על הפרק חוזה חדש. לפני שנכרת חוזה חדש. ביהמ"ש לא מקבל את הטענה כי אישור בדיעבד = מלכתחילה. ביהמ"ש אומר כי כלל זה לא נועד לאיין את התקנון. אלא, אם נעשה מעשה בדיעבד יש לאסיפה הכללית כח לתקן פגם זה. אך זו הרשאה אד הוק ולא נועדה לאיין את התקנון – בא לתקן מצב עד שישנו את התקנון כראוי. אישור בדיעבד לא נועד להכשיר מראש מעבר על התקנון.
2. בנימוק זה מצוי החידוש של ביהמ"ש – תקנה 16 מתיישבת עם תקנה 1(א) אשר אומרת כי חוץ מתקנון החברה חל גם תקנון הסוכנות. תקנה 16 אומרת שאם יש סתירה בין התקנונים, תקנון הסוכנות גובר. גם תקנון הסוכנות הגביל בשנתיים. לכן כאשר דולצ'ה נתן 4 שנים הייתה חריגה כפולה – גם ברמת דיור לעולה בין על פי הוראות התקנון של דיור לעולה ובין על פי תקנון הסוכנות שמיובא ע"י ס' 1(א). נניח שהאסיפה יכולה לאשר מראש חריגה מהתקנון, הסוכנות עצמה לא יכולה להגיד 4 שנים כי התקנון שלה עצמה אוסר זאת. דולצ'ין, כשלוח של הסוכנות באסיפה הכללית של הדיור לעולה לא יכול לחרוג כי מי שצריך לאשר זאת זו האסיפה הכללית של הסוכנות ודולצ'ין הוא רק שליח הסוכנות ולא של האסיפה הכללית של הסוכנות. 
סיכום: 

דולצ'ין חרג מההרשאה של 'דיור לעולה'? לא. הוא חרג מההרשאה של הסוכנות, בעלת המניות של 'דיור לעולה'. איפה עוד יש חריגה? מהתקנון של 'דיור לעולה'. הייחוד הוא שיש חריגה כפולה: 

1. שכל הסכם יהיה לשנתיים בלבד – על חריגה זו אפשר להתגבר כשדולצ'ין אומר 4, הוא הגוף המוסמך לשינוי התקנון. (בתקנון של 'דיור לעולה' כתוב שנתיים ודולצ'ין התקשר איתו ל-4 שנים נוספות).

2. סעיף שקבע שבמקרה של סתירה עם תקנון הסוכנות, הולכים לפי תקנון הסוכנות – מכאן שבעצם יש כאן חריגה מתקנון הסוכנות, דולצ'ין לא יכול לאשר חריגה זו אלא רק בעל המניות של הסוכנות. (דולצ'ין פועל כנציג/שלוח של הסוכנות שהיא בעלת המניות העיקרית ב'דיור לעולה'). 

מדוע החריגה הכפולה חשובה? 

החוזה של קמחי הוא מול 'דיור לעולה'. השאלה היא האם החוזה בין קמחי לבין 'דיור לעולה' ל-4 שנים תופס אם לאו? היכן כתוב שאי אפשר? בתקנון 'דיור לעולה'. כיצד נענה על השאלה ביחס לס' 56(ב)? החברה לא חבה כלפי קמחי שכן הוא מכיר את התקנון (הוא מנכ"ל). 

שאלה נוספת היא: גם אם ההרשאה מן החריגה לא מחייבת כי קמחי יודע, עדיין החריגה יכולה לתפוס אם יהיה אישור בדיעבד (קבלה של הסטייה מן התקנון) הכיצד? על-ידי האסיפה הכללית של 'דיור לעולה'. האסיפה הכללית של 'דיור לעולה' זה בעיקר הסוכנות. כאן קמחי טוען שהסוכנות אישרה זאת: האסיפה הכללית דה-פקטו, בהתנהגותה, אכן אישרה את הסטייה ואם  כך הרי שזה מחייב. מי זאת האסיפה הכללית של 'דיור לעולה'? הסוכנות. כיצד הסוכנות כתאגיד מביע את דעתו? באמצעות בני-אדם הפועלים במסגרתו. מי פעל במסגרתו? דולצ'ין. קמחי טוען שדולצ'ין שהסכים פעל כמבטא את דעת הסוכנות. כלומר כשדולצ'ין הסכים, האסיפה הכללית של 'דיור לעולה' הסכימה ואם היא הסכימה יש אישור בדיעבד לחריגה מהתקנון.

בימ"ש דוחה זאת, שכן האם לדולצ'ין הייתה הרשאה לייצג את הסוכנות בהסכם שכזה? בתקנון הסוכנות לא היה הסדר המאפשר הארכה ב-4 שנים. כדי לסטות להסדר כזה לא די לשנות את התקנון של 'דיור לעולה' אלא היה צריך לשנות את התקנון של הסוכנות.  אילו האסיפה הכללית של הסוכנות הייתה משנה את התקנון ובעקבות זאת דולצ'ין היה פועל, קמחי היה צודק.

הסיפור של קמחי בא להמחיש לנו מספר דברים:

כעקרון אישור בדיעבד על-ידי הגורם המוסמך, הוא כאישור מלכתחילה. החברה תחוב כלפי ג' אם הגורם המוסמך בחברה אישר את החריגה (אלמלא האישור בדיעבד הייתה חריגה שצד ג' ידע עליה ולפיכך היא לא הייתה תופסת).

בפרשת קמחי, האומנם הגורם המוסמך ברמת החברה אשרר את החריגה? קמחי טען שכן. האסיפה הכללית של 'דיור לעולה' שמוסמכת לשנות את התקנון אשרה. דולצ'ין, לטענתו, הוא שלוחה של האסיפה הכללית, שכן האסיפה הכללית של 'דיור לעולה' אינה אלא הסוכנות. דולצ'ין הסכים, משמע הסוכנות הסכימה, משמע האסיפה הכללית של 'דיור לעולה' הסכימה. מנגד, נטען והתקבל כי זה שדולצ'ין הסכים לא אומר שהסוכנות הסכימה כי הוא לא היה מוסמך להסכים. להרשאה שלו יש גבולות שנקבעו בתקנון הסוכנות. דולצ'ין לא יכול לסטות ממה שכתוב בתקנון הסוכנות וסטייה שלו היא חריגה שלא מחייבת את הסוכנות ומכיוון שכך הסוכנות בתור האסיפה הכללית של 'דיור לעולה' מעולם לא אישרה. אם אין אשרור, אין חוזה.
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שיעור 6

אחריות החברה בפלילים ובנזיקין

כיצד אנו משלבים את החברה בתוך מערכת של כללים משפטיים בתחום הנזיקין ובתחום המשפט הפלילי? שכן במקור הכללים נתפרו לפי מידות בן אנוש.

האם יש אינטרס חברתי להטיל אחריות נזיקית/פלילית על חברות?

במשפט הפלילי אין שלוח לדבר עבירה. יתכן כי מי ששכנע יקשר בעבירה אחרת כגון קשירת קשר או שידול אך לא בעבירה גופא כי לא הוא ביצע אותה. בחוזים עקרונות של שליחות עובדים מצוין, כל מערכת השליחות הינה מערכת חוזית אך לא כך במשפט הפלילי.

ישנו צורך במהלך אחר.

אפשרות אחת הינה לומר כי אין אחריות פלילית לתאגידים. לא בשל הבעיה הטכנית אלא כי כל הרעיון של הקמת חברות הינו שילוב בעולם העסקי ולכן ברור שצריך לאפשר להם להיות דמויות רלוונטיות. אבל אולי כלל אין אינטרס חברתי להטיל אחריות בפלילים על חברה?

אם המשפט יגיע למסקנה כי יש מקום להטיל אחריות פלילית על חברה תתעורר השאלה הבאה:

השאלה הטכנית – כיצד עושים זאת? שליחות לא ניתן כי אין שלוח לדבר עבירה ולכן יש לחפש טכניקה חלופית להטיל אחריות פלילית על תאגיד.

יש לבדוק מהי תכלית המשפט הפלילי ואיזה מטרות חברתיות מנסים להשיג. ככל שיש השקפות שונות על תכלית דיני העונשין הן ישפיעו על השאלה האם יש להטיל אחריות פלילית על תאגיד. 

המשפט הפלילי נועד להשיג מטרות באמצעי נוקשה של הטלת סנקציות על מי שעובר על הכללים. ניתן להשיג מטרות חברתיות גם בשיטות אחרות – למשל תמריצים שונים. אך במשפט הפלילי בפירוש בחרו בסנקציה – מי שלא מקיים את הנורמה ייענש. מה רוצים להשיג? הרתעה וגמול. גמול משמעו כי מרגע שקבענו כי נהיגה בטוחה הינה נהיגה שבין השאר מציתת לתמרורים, מי שמזלזל בנורמה החברתית אנו מבקשים לגמול לו כרעתו. תפישה נקמנית. הרתעה – רוצים להשיג מטרה מסוימת ולכן קובעים סנקציה. הרתעה גורמת לזהירות. שמראש ייקח בחשבון, עיקר האפקט הוא לפני, אקס-אנטה, ולא מרגע שהעבירה נעשתה.

מה בין זה לתאגידים? 

אם מסתכלים על דיני העונשין מנק' מבט של גמול – לא רלוונטי לגבי תאגיד כי תאגיד לא מתנהג. יש לתפוס את האדם ולגמול לו. 

נק' מבט תועלתנית של הרתעה – 

הרתעה של החברה כנגד העובדים - ניתן להשיג הרתעה בדרכים שונות. אם נעניש את האדם עצמו, נסיג במידה מסוימת את אפקט ההרתעה של התקנה עליה עברו אך יש דרכים נוספות להשיג את אפקט ההרתעה. ניתן ללכת נגד התאגיד ונשיג אפקט דומה ואולי אפילו יותר חזק. יש אפקט עצום לענישה הפלילית משום שחברה שהואשמה בפלילים לא יכולה להגיש מועמדות למכרז למשל. התאגיד יעניש את עובדיו או שמראש יזהיר לשמור על החוקים כי אם לא אני סופג את הפגיעה ואני לא מעוניין. אלמלא היינו מטילים את האחריות על החברה, היא תהיה אדישה להתנהגות של האדם – כמו בחוזים. הופכים את התאגיד ל"סוכן משנה" שיאכוף את הנורמות של המדינה על עובדיו. טענה נגדית: אז מה אם התאגיד יגיד להם? הם אמורים לא לעשות את זה בכל מקרה! אבל ההרתעה של התאגיד יותר אפקטיבית – החברה יותר קטנה מכל המדינה ולכן הסיכוי להיתפס גדול יותר. לתאגיד יותר קל לדוג אותו – המלכוד: יטילו על החברה אחריות אבל לפני כן היא צריכה לדוג אותו ולמה שהיא תעשה זאת? השיקול העיקרי שהופך את ההרתעה לאפקטיבית זה העובדה שזה מקור הפרנסה שלו! ואדם מאוד חושש מאובדן הפרנסה.

הרתעה של החברה עצמה – נרתיע את החברה מלשלוח את העובדים לבצע עבירות שהן לטובתה (לדוג' לתת שוחד כדי לזכות במכרז) כי היא זו שתישא באחריות.

פס"ד לאומי ושות' – עבירה שנעברה בני"ע ע"מ להגן על החברה ולכן הוטלה אחריות פלילית על התאגיד. ביהמ"ש באמרת אגב קובע כי לא נפעיל את תורת האורגנים בצורה טכנית יבשה בלי מחשבה. מבחינה מהותית נשאל תמיד שאלת יסוד, האם מבחינת שיקולי מדיניות יש מקום להטלת אחריות כי מטרות הדין (הפלילי/הנזיקי) יקוימו בכך? הכוונה בדברי ביהמ"ש להימנע ממקרים בהם לדוג' יטילו אחריות על החברה בגלל שאחד מעובדיה מעל בכספי החברה – זה לא מקדם כלום! ובמקרה כזה לא נטיל אחריות פלילית! אם התאגיד הוא קורבן העבירה לא תוטל אחריות פלילית על התאגיד!

מבחינה טכנית – עבירה פלילית דורשת מחשבה פלילית ואין זאת בתאגיד. לא עוזר להגיד שיש אדם הפועל בשם החברה והוא שליח זה לא עוזר כי דיני השליחות לא עוזרים. ישנה בעיה בכוונה ובמחשבה הפלילית.

ס' 23 לחוק העונשין - (א)
תאגיד יישא באחריות פלילית — 

(1)
לפי סעיף 22, כשהעבירה נעברה על-ידי אדם במהלך מילוי תפקידו בתאגיד;

(2)
לעבירה המצריכה הוכחת מחשבה פלילית או רשלנות, אם, בנסיבות הענין ולאור תפקידו של האדם, סמכותו ואחריותו בניהול עניני התאגיד, יש לראות במעשה שבו עבר את העבירה, ובמחשבתו הפלילית או ברשלנותו, את מעשהו, ומחשבתו או רשלנותו, של התאגיד.


(ב)
בעבירה שנעברה במחדל, כאשר חובת העשיה מוטלת במישרין על התאגיד, אין נפקה מינה אם ניתן לייחס את העבירה גם לבעל תפקיד פלוני בתאגיד, אם לאו.

יש לזהות בני אדם שאצלם ההתנהגות האנושית התקיימה ואם נכון הדבר שיש לראות את התנהגותם כמיוחסת לחברה, התאגיד ישא באחריות הפלילית. מהלך זה קרוי בשם דיני החברות – תורת האורגנים. אורגן הינו איבר של החברה.
תורת האורגנים

בני אדם שפועלים בשם החברה יחשבו לאורגנים בנסיבות מסוימות ותוצ' התנהגותם ייחוסו לחברה. זו לא אחריות שילוחית כי אין אחריות שילוחית בפלילים! האדם הינו איבר של החברה אך האישיות הניצבת בפנינו היא החברה. הוא לא גורם עצמאי אלא שלוחה בסה"כ.

בפ"ד מודיעים ברק אומר שכשרכב של חברה חוצה באור אדום - מה המשמעות? האם המשמעות שהחברה עברה באדום? לא. כשרכב של חברה חוצה באור אדום, אדם אנושי עבר באור אדום אבל התוצאה המשפטית מיוחסת לחברה (משיקולים של מדיניות שונים).
ברק דייק ואמר כי כל תורת האורגנים הינה האנשה ונסיון להלביש נורמות אנושיות על האשיות המשפטית החדשה. איך עושים זאת? לא אומרים שהחברה ביצעה את הפעולה האנושית אלא האם בנסיבות מסוימות כאשר האדם העובד בחברה עבר על עברת תעבורה למשל, יש להטיל אחריות על החברה. אם כן, נשתמש בתורת האורגנים. ההתנהגות הייתה אך ורק של האדם והשאלה היחידה הינה האם להטיל אחריות על החברה וזו שאלה של שיקולי מדיניות. 

לדעת המרצה – יש בעיה בתוצאה של פס"ד, כי אכן זה יוצר מצב נוח עבור אנשים, במיוחד בחברות קטנות, שאנשים יעברו תנועה כי הנקודות הם על חשבון בעל הרכב – התאגיד. נהגים לא נענשים על נהיגה לא ראויה!

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

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

דוג' - ס' 13 לפק' הנזיקין קובע אחריות שילוחית של עובד על נזק שמעבידו גרם. המעביד אחראי בנזיקין באחריות שילוחית רק אם העובד גם אחראי. אם לא הצליחו להוכיח את כל יסודות עוולת הרשלנות של העובד, אין מה לדון באחריות השילוחית של המעביד. ברגע שמצאת את העובד כאחראי, אחריות המעביד נוספת על אחריות העובד באופן אוטומטי. 

מה השיקולים להטלת אחריות על החברה בנזיקין?

· פיצוי הניזוק – לחברה יש "כיס עמוק" ויש יותר סיכוי שהיא תוכל לפצותו בצורה המירבית.
· שיקול הרתעתי – החברה תיזהר ותפקח על העובדים שלה מתוך ידיעה שאם יקרה משהו היא תישא באחריות.

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

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

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

תורת האורגנים מלמדת כי תאגיד יכול להיות אחראי במישרין גם כשאין אדם אחראי – זה לא מושג בדיני החוזים ולכן יש צורך בדוק' חדשה, דוק' של תורת האורגנים.
לא כל יסודות העבירה צריכים להתקיים אצל אותו אדם, כך יוצא שניתן להטיל אחריות על החברה. אם כל אחד מן האנשים מהווה אורגן של החברה, ניתן דרך תורת האורגנים לומר שיסודות העבירה השתכללו אצל החברה ואותה ניתן להרשיע, גם אם לא ניתן להרשיע כל אורגן בנפרד (אם לא מדובר באורגנים לא יהיה ניתן להרשיע את החברה).
דוג' - נניח שקיימת עבירה פלילית הקובעת כי מעביד שמפלה עובד על רקע דתי/גזעי/מגדרי דינו מאסר 3 שנים. נניח עובד שפוטר לפתע מעבודתו ומצליח לשכנע את המשטרה והפרקליטות כי הרקע לפיטורין הינה אחד מהשלשה לעיל. 

נניח שהפרקליטות מחליטה שאכן נעברה עבירה ומגישה כתב אישום. נגד מי יוגש כתב האישום?

3 אפשרויות:

החברה

המנכ"ל

חברה + המנכ"ל

המעביד הינו החברה בד"כ.

האם כאשר מטילים אחריות על התאגיד זה פוטר את האדם אם גם אצלו התקיימו היסודות?

פ"ד צוק אור – הנשיא שמגר קובע כי אם התקיימו אצל האדם היסודות גם הוא יהיה אחראי. יש אינטרס חברתי להטיל אחריות על החברה אך זה לא מנקה את האדם. 

מדוע מלכתחילה הטלנו אחריות על תאגידים? כדי להשיג את המטרה החברתית של הרתעה. אם כך הושגה המטרה, מדוע להטיל גם את האדם? בשל הגמול, אדם התנהג התנהגות שאינה ראויה מבחינה מוסרית ולכן ראוי להשיב לו כגמולו. אם המטרה הבלעדית הייתה הרתעה באמת לא היה צורך להטיל אחריות גם על האדם.

ספק אם בעבירות מהסוג של אחריות מוחלטת מתקיים רציונאל זה כי אין אשם מוסרי אלא רק הסדרת התנהגות ראויה, ההרתעה דומיננטית ביותר ולכן אין צורך לתפוס גם את התאגיד וגם את האדם. במקום שיש אשם מוסרי יש מקום לתפוס את שניהם אך כשאין, זה לא ברור.

יתכן ויהיו שני נתבעים רלוונטיים. 

ס' 54(א) לחוק החברות – "אין בייחוס פעולה או כוונה של אורגן, לחברה, כדי לגרוע מהאחריות האישית שיחידי האורגן היו נושאים בה אילולא אותו ייחוס"

אז את מי נאשים בעבירה שהמצאנו לעייל בדוגמה?

את שניהם לכאורה, עבירה מוסרית.

אז מה שברק אמר, שלצורך הטלת אחריות על תאגיד תוטל גם אחריות אישית. הוא סובר שאחריות על תאגיד לא שוללת אחריות על אדם, אבל זה לא מחויב המציאות. יתכן מצב בו גם התאגיד וגם האדם יתבעו בנזיקין, אך יתכן מצב שרק התאגיד יואשם ולא אף בנאדם --- מתי זה יקרה?

כאשר לא התקיימו כל היסודות אצל אדם אחד, אלא רק אצל התאגיד.

יתכן גם מצב בו רק התאגיד יואשם או יתבע בנזיקין:

פ"ד מעליות נחושתן

אין ספק כי החברה הינה צד להסדר הכובל והאחריות עליה. אולם האדם אינו צד, חסר יסוד עפ"י חוק ההגבלים העסקיים ובכ"ז הוא מואשם. כיצד??

השופט קדמי מדגיש אלמנט מרכזי – המעשה הפסול. הוא זה שהוביל את המעשה עבור מעליות נחושתן ומעשה זה נוגד את חוק ההגבלים העסקיים ולא יעלה על הדעת שהוא לא יהיה אחראי. 

האם הבסיס להרשעה פלילית הינה הרגשה כי האדם התנהג לא בסדר? הרי יש יסודות שמאד מקפידים עליהם! אומר קדמי, פורמאלית החברה צד להסדר, מהותית הוא הצד.

השאלה איזה מטרה חברתית אנו רוצים לקדם - 

בדיני החוזים, הצד לחוזה הוא החברה, אך בדינים אחרים? – נפרש בעבירה פלילית צד לחוזה גם אותו?! – הרי דווקא במשפט הפלילי יש לשמור על שמרנות כדי לשמור על חופש האדם – 

לכן יש מקום לשמור על הכללים. אם אתה סמוך שמטרות ההרתעה יתגשמו יותר בלי ליישם את יסודות העבירה???

לדעת המרצה יש פה טעות בדיני העונשין.

אך לגבי הניתוח של דיני החברות – איך קדמי מנתח את מעמד נעמן מול החברה? – איך הוא מבין את תורת האורגנים?

קדמי נתפס למטפורה ונלכד בה. נעמן הינו הידיים של החברה, הראש, הוא והחברה אחד הם לעניין ביצוע העבירה. 

ברק בפ"ד מודיעים - לא אומרים שהחברה התנהגות כאחד, רק אחד התנהג. החברה לא מתנהגת, זו שאלה נורמטיבית, האם יש לייחס לחברה את התנהגות האדם? האם יש מקום להטיל על החברה תוצאות של התנהגות האדם.
לא בטוח שברק היה חולק עליו בתוצאה, אך במקרה הניתוח מבחינת דיני החברות, אם הם שניים ולא אחד נעמן צריך להיות אחראי רק אם כל רכיבי העברה התקיימו אצלו, וזו שאלה נפרדת ועצמאית קונספטואלית מהשאלה אם החברה אחראית – במקרה זה מדובר בעבירה "צד להסדר כובל" ונעמן לא היה צד! החברה היתה צד! ולכן חסר יסוד נסיבתי עובדתי שמתקיים אצל החברה ולא אצלו! ולכן לפי ברק במודיעים אנחנו יכולים להרשיע את החברה בלבד.  (קדמי ממציא שם שמהותית נעמן "צד להסדר" מעין אדם תאגידי?!? בולשיט!). 

ברק וקדמי מנתחים אחרת את תורת האורגנים:

קדמי – החברה והאדם = 1. כנראה שלא ירשיע רק את החברה. כורך את החברה והאיש יחדיו ולדעת ד"ר האן זה לא נכון.

ברק – מפריד בין השניים, יתכן וירשיע רק את החברה. לדעת ד"ר האן, נעמן לא היה אמור להיות מורשע. ע"מ להרשיע אישיות משפטית יש להוכיח לגביו את כל יסודות העבירה.

לדעת המרצה, אם היה מדובר בעניין נזיקי ולא פלילי יתכן והיה מקבל את הפרשנות התכליתית המרחיבה אבל דווקא בהקשר פלילי קשה לו לקבל את זה.

הטלת אחריות בנזיקין – חוק החברות

53.
 (א)
חברה חבה במישרין באחריות בנזיקין על עוולה שבוצעה בידי אורגן שלה.

אחריות ישירה של החברה! ולא אחריות שילוחית.

הטלת אחריות בפלילים - חוק העונשין

23.
(א)
תאגיד יישא באחריות פלילית —

(1)
לפי סעיף 22, כשהעבירה נעברה על-ידי אדם במהלך מילוי תפקידו בתאגיד;

(2)
לעבירה המצריכה הוכחת מחשבה פלילית או רשלנות, אם, בנסיבות הענין ולאור תפקידו של האדם, סמכותו ואחריותו בניהול עניני התאגיד, יש לראות במעשה שבו עבר את העבירה, ובמחשבתו הפלילית או ברשלנותו, את מעשהו, ומחשבתו או רשלנותו, של התאגיד.

לפי ס' זה אנו רואים, לכאורה,  שכדי להרשיע חובה שתחילה יהיה אדם שעבר על כל היסודות, ורק אז אפשר להמשיך לתאגיד. 

לדעת המרצה - ניתן לפרש ש"אדם שעבר את העבירה" – שתכונותיו הגשמיות והמנטליות הם כאלה שסטו מהנורמה. ואין הכרח שכל היסודות הנסיבתיים יקויימו אצלו. ניתן להרשיע חברה בלי אדם.

לדעת פרופ' ציפורה כהן - יש לנקוט בפרשנות דווקנית של הסעיף ולכן ניתן להרשיע רק אם באדם עצמו קיימים כל היסודות. 

פרופ' לדרמן – מנתח בספרו את שאלת הטלת האחריות בפלילים. 2 מודלים חלופיים: 
· מודל ההתאמה – לוקחים את עקרונות המשפט הפלילי ומתאימים אותו לצורך הטלת אחריות על תאגיד. לפי מודל זה נוח יותר להבין שאנו מוסיפים נדבך חדש. כאן ברור למה אנו מחפשים קודם דמות אנושית – האחראי ואז ממשיכים לתאגיד. (פרופ' ציפורה).
· מודל הצירוף – יתכן שאצל בנ"א מסוימים הפועלים במסגרת תאגיד, אצל אף אחד מהם לא מתקיימים כל יסודות העבירה. ברור שכולם פעלו יחד במסגרת מכלול אחד – החברה! ובמסגרת זו כל היסודות מצטרפים. במסגרת זו ניתן להטיל אחריות על התאגיד בלי האנשים. (ד"ר האן).

הרחבת האחריות מהחברה הלאה באמצעות סעיפים מיוחדים

המרצה מוכן לקבל את התוצאה של פס"ד נחושתן (שגם האדם וגם התאגיד מורשעים) רק עם שימוש בס' 48 לחוק ההגבלים העסקיים.  הרחבת אחריות מהחברה אל בנ"א מסויימים הפועלים במסגרתה כ"מנהל פעיל".  המהלך הכולל: התנהגות בעייתית של אדם -> החברה נושאת באחריות פלילית -> ס' 48 אם החברה אחראית יחד איתה אחראים עוד אנשים! מנהלים פעילים שלא היו מעורבים בהתנהגות! לא פעלו שלא כדין! (הרחבה זו לא מצויה רק בחוק ההגבלים העסקיים אלא גם בחוקים נוספים לדוג': חוק ני"ע ס' 52יא אחריות נזיקית מוטלת על החברה כלפי בעלי המניות בשל אי גילוי. -> מוטלת אחריות גם על כל מי שהיה דירקטור וכו'... - ראה למטה אחריות מעין שילוחית של נושאי משרה).

הגדרת אורגן

אין תשובה חד משמעית. 

תיאורטית ניתן להטיל אחריות על תאגיד בגין פעולה של כל אחד מאנשיו אך אם נעשה זאת התאגיד לא יוכל לשלוט בכל אנשיו ולכן איזנו ע"י הגדרת אורגן.

בד"כ זהו תפריד שכרוך בהפעלת שק"ד עסקי. לא מספיק בכירות בהיררכיה אלא יש לתפקד פונקציונאלית.

נניח סמנכ"ל של חברה שדוחף בלהט ויכוח במו"מ אדם אחר. הסמנכ"ל ייתבע בעוולת רשלנות/תקיפה. בשאלה האם ניתן לתבוע גם את החברה נבדוק האם הסמנכ"ל תפקד כאורגן בעת ביצוע העוולה. אם למשל דחף אותו במסגרת פגישה פרטית הוא לא ייחשב לאורגן. אם הפגישה במסגרת קידום עסקים יתכן וכן, יש לבדוק את השאלה לגופה אך לא מספיק הגדרת תפקיד האדם אלא יש לבדוק האם יש אינטרס ליחס את התוצאה גם לחברה. אין תשובה חד משמעית ויש מקום רב להפעלת שק"ד משפטי. 

חוק החברות מגדיר:

46.
האורגנים של החברה הם האסיפה הכללית, הדירקטוריון, המנהל הכללי וכל מי שעל פי דין, או מכוח התקנון רואים את פעולתו בענין פלוני כפעולת החברה לאותו ענין.

החוק הגדיר 3 גורמים שייחשבו כאורגנים בכל מקרה:

1. מנכ"ל

2. דירקטוריון

3. אספה כללית.

על דירקטוריון ואסיפה כללית קל להגיד שהם אורגן. אין מצב שדירקטוריון לא מתפקד מטעם החברה. גם אם כל הדירקטורים שטים יחדיו בחופשה, זה לא נקרא הדירקטוריון אפילו שכל חבריו שם. הגוף קיים רק כאשר הוא מתאסף באופן רשמי ואחרת אין לו קיום. כך גם האסיפה הכללית.

אצל המנכ"ל המצב שונה – יש לו חיים פרטיים. אך כתוב שמנכ"ל הוא אורגן. הדבר נתון לפרשנות, ניתן להגיד שכאשר המנכ"ל פועל בחייו הפרטיים הוא לא מנכ"ל. החוק מסכם את הפסיקה ולא משנה אותה כי הפסיקה אמרה שאם רוצים ליחס תוצאות לחברה יש לבדוק אם מתקיימים המבחן ההיררכי והפונקציונאלי. 

המבחן ההיררכי -  לא בטוח שכל פעולה של זוטר תתגלגל על החברה. צריך דמות בכירה דיה. אין גבול ברור מאיזו בכירות. יכול שמדיניות משפטית תצמצם או תרחיב את קשת הדמויות שיטילו אחריות משפטית על החברה. הנקודה המרכזית כאן הוא היקף שיקול הדעת (ככל שהוא יותר גדול – ניטה להטיל אחריות וככל שהוא יותר קטן ניטה שלא).

המבחן הפונקציונאלי – שלב ראשון: האם מדובר בפעילות הנעשית במסגרת העבודה? שלב שני: נורמטיבי – האם אנו מעוניינים לייחס את הפעילות לחברה? יכול שיהיה מדובר בדמות בכירה ולמרות זאת, בהקשר פעילות מסוים, אין אנו מעוניינים לייחס את תוצאות פעילותה לחברה. למשל הטרדה מינית; רצח שביצע בכיר בחברה בעובד.
האחריות המעין שילוחית של נושאי משרה

הגדרת החוק לנושא משרה – "דירקטור, מנהל כללי, מנהל עסקים ראשי, משנה למנהל כללי, סגן מנהל כללי, כל ממלא תפקיד כאמור בחברה אף אם תוארו שונה, וכן מנהל אחר הכפוף במישרין למנהל הכללי"

הפסיקה אומרת:

כאשר התאגיד אחראי ניתן להטיל אחריות על בעל נושא המשרה.

לכאורה זה מה שאמרנו גם ב"צוק אור"? – לא! זה בסיס נורמיטיבי שונה!

בפס"ד צוק אור – אם התקיימו אצל אדם היסודות, והוא אורגן, זה ייוחס גם לחברה, בנוסף.

פה מדובר על נושאי משרה שאחראים גם אם אצלם היסודות לא מתקיימים!!! מעצם תפקידם הם אחראיים. גם אם הם לא הפועל האקטיבי הם לא ביצעו את העבירה.

החוק מצא לנכון להטיל אחריות על נושאי משרה גם אם לא מתקיימים אצלם כל היסודות. אולם, ניתן להטיל עליהם אחריות רק אם הוטלה אחריות על החברה. כיצד נטיל אחריות על החברה? דרך תורת האורגנים. לאחר שמצאנו את התאגיד אחראי המחוקק הרחיב את קשר האחריות גם על מי שלא עשה את הפעולה.

עפ"י החוק ניתן למשל להביא את הדירקטור לדין גם אם המנכ"ל עבר את העברה, אחריות שילוחית של נושא משרה. לא פונים אליו כי הוא התנהג התנהגות פסולה.

דוג': ס' 52 יא(א) לחוק ניירות ערך – "מנפיק אחראי כלפי המחזיק בניירות ערך שהנפיק לנזק שנגרם לו כתוצאה מכך שהמנפיק הפר הוראה של חוק זה או תקנות לפיו, או הוראה של שטר הנאמנות שלפיה חלה חובה על המנפיק כלפי הנאמן למחזיקים בתעודות התחייבות שהנפיק".
המנפיק – החברה. הס' אומר כי אם החברה לא קיימה הוראות כלשהו מהוראות חוק זה או תקנות לפי החוק, היא תהיה אחראית בנזיקין כלפי כל אדם שהחזיק בני"ע ונפגע מכך. למשל החברה לא גילתה מידע מסוים שהיה מוריד את שווי המניה. החברה אחראית על הנזק.

ס' 52 יא(ב) – "האחריות האמורה בסעיף קטן (א) תחול גם על הדירקטורים של המנפיק, על המנהל הכללי שלו ועל בעל שליטה במנפיק".
הכשל ההתנהגותי נובע מתפקוד לקוי של בנ"א בחברה אך התוצאה תיוחס לחברה אם בנ"א אלה נחשבים לאורגנים. לאחר שייחסנו את האחריות, אומר ס"ק ב, כי כל מי שאחראי יחד עם החברה זה כל מי שתפקד כמנכ"ל או דירקטור. יש להם יכולת להשפיע על החברה לנהוג כראוי ולא להפר את הוראות החוק.

הוראות כאלה מצויות בחוקים כלכליים רבים.

בפ"ד צוק אור מי שפעל אישית ייתן את הדין ללא קשר לחברה אך כאן גם אם אותו אדם לא פעל הוא ישא באחריות.

ביהמ"ש לא יפתח דוק' כאלה על דעת עצמו – יש צורך בהוראה מפורשת בחוק כדי להטיל אחריות על מי שלא פעל – בפ"ד דיסנצ'יק ביהמ"ש אכן לא הטיל אחריות בשל כך. אם היה חוק כזה, דיסנצ'יק היה מורשע.
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החברה כאשיות משפטית עצמאית

ישנו חשש כי בנסיבות מסוימות ניתן יהיה לנצל את ההכרה המשפטית באשיות משפטית של חברות לאו דווקא לצורך עידוד המסחר והעסקים אלה לנצלה לרעה כדי להתחמק ממרויות משפטיות מסוימות.

דוג' – ס' 26 לחוק ההגבלים העסקיים - (א) "לענין חוק זה יראו כמונופולין ריכוז של יותר ממחצית מכלל אספקת נכסים או מכלל רכישתם, או של יותר ממחצית מכלל מתן שירותים, או מכלל רכישתם, בידיו של אדם אחד (להלן — בעל המונופולין). על קיומו של מונופולין כאמור יכריז הממונה בהודעה ברשומות; על הכרזה כאמור יחולו הוראות סעיף 43(ב) עד (ה), כאילו היתה קביעה לפי סעיף 43(א)".

עוסק בקביעה מתי גוף ייחשב למונופול השולט בנתח שוק של מוצרים. כח זה מאפשר לעוות את ההיצע והביקוש ולהשפיע על המחירים. בשל הסכנה שבכח המונופול, יש הגבלות מכח דיני ההגבלים העסקיים.

אנו נבדוק מתי גוף ייחשב למונופול – עפ"י הס' לעיל, מונופול הינו מצב בו יש בידי אותו גורם למעלה מ-50% מהכח באותו שוק. יכול להיות כח המכירה והאספקה או כח הרכישה. 

מה קורה אם מנהלים את העסק באמצעות 2 חברות? כל חברה מחזיקה 25% מכח השוק, אין מונופול. זה תרגיל שקוף, קל לשכפל מבחינה פורמאלית ולהישאר אחד מהותית. ע"י תרגיל זה מתחמקים מההגבלות ומנצלים את כח המונופול.

כיצד ניתן להתמודד עם ההכרה המשפטית של חברות שנועדה לעקוף את החור כמו הדוג' לעיל?

חוק הפרשנות מגדיר כי אדם כולל תאגיד, תאגיד = אשיות משפטית לכל דבר ועניין. ס' 26(ו) לחוק הפרשנות אומר כי במקום בו הפיצול נועד להתעלם מנורמות משפטיות, החוק לא ייתן לכך לקרות. 

זהו מתח בין הפורמליזם למהות. במקום בו מבינים כי מבחינה מהותית אין הפרדה, לא נייחס חשיבות להפרדה הפורמאלית. אך אם ההפרדה ראויה ונועדה לעידוד כן נקדש את המטרה הפורמליסטית.
כאשר משתמשים בהפרדה הפורמאלית כדי להתחמק מדיני ההגבלים העסקיים, לא יתנו לדין הפורמאלי לשלוט - ישנו שימש במנגנון של הרמת מסך.

ייחוס תכונות נושאי-המשרה/בעלי-המניות לחברה ("הרמת מסך מדומה")
מרימים את המסך שמסתיר את השחקנים הראשיים ומנסים לזהות מי באמת פועל. יש הרמת מסך אמיתית שלא מכירה בחברה כאשיות משפטית – נעסוק בכך בסוף הקורס.

הרמת מסך מדומה – בוחנים את הגורם הכלכלי. האם כמערכת קיים הכח לשלוט במחירי השוק.

פ"ד קיבוץ צרעה
הבעיה המשפטית – 2 חנויות שעבדו בשבת, נוגד את חוק שעות העבודה והמנוחה. כמו כן, הקיבוץ הינו חלק מאגודה שיתופית. מדובר בהליך פלילי בסמכות ביה"ד לעבודה. 

החוק אומר כי על פי הדת היהודית יום המנוחה הינו שבת. קיבוץ צרעה מפעיל עסקים במסגרתו בשבת. באים פקחים דרוזים ונותנים דוחות לקיבוץ על הפרת חוק שעות העבודה והמנוחה.

ביה"ד האזורי – ישנו קושי לקבוע דת לתאגיד. דת זה דבר רלוונטי לאדם. ניתן להגיד כי חברי קיבוץ שעבדו הפרו את החוק. אך לא רלוונטי להפעיל את החוק על הקיבוץ – מזכה את הקיבוץ. לא הוכיחו את כל יסודות העברה הפלילית – לא הוכח שהקיבוץ יהודי ולכן לא מרשיעים.

כשדנו בחוזים, נזיקין ובפלילים- ברור היה שנורמה משפטית הופרה ושמישהו היה צריך לשאת באחריות. השאלה הייתה מי. לא היה ספק שהופר חוזה, שנגרם נזק או שנעבירה עבירה (התוצאות ברורות). במקרה דנן השאלה היא האם הופרה נורמה. כאן יש ספק האם הופרה הנורמה.
{דוג' מהקונטקסט ההלכתי: לפני שנה התפרסמו חילופי מאמרים בין הר' אריאל לבין הר' יואל בן-נון לגבי שאלה הלכתית (איסור הלוואה בריבית). האיסור הוא כשמלווים ליהודי. מה לגבי מצב לפיו אני מלווה כסף לבנק (חיסכון) ומקבלת ריבית. האם אני עוברת על איסור ריבית? על שאלה זו הייתה מחלוקת גדולה. הועלתה הטענה כי הבנק הוא לא בבחינת "אחיך" אלא תאגיד, אם על הבנק גם חלים דיני המשפט העברי על אף שהוא פיקציה גם הוא זקוק להיתר עסקה ע"מ להלוות בריבית. המרצה מתנגד להלבשת הפיקציה של "חברה" על כל מצב ע"מ להתחמק מדינים מסויימים, לדעתו כל הדינים צריכים לחול גם על תאגיד}.

ביה"ד הארצי – מרשיע את הקיבוץ בנימוק כי לא צריך להוכיח כי הקיבוץ הוא אישיות דתית. האזורי הלך במהלך אשר על פיו הדת אינה גורם רלוונטי עבור תאגיד  - על המאשימה להוכיח כי היה יהודי שהפר את החוק ולא הוכח כי הקיבוץ יהודי, ההנמקה הינה במישור הראייתי. ביה"ד הארצי טוען כי אין צורך להוכיח זאת כלל – מערכת הקיבוצים צמחה עם הקמת הארץ, חלק ממערכת ההתיישבות היהודית ולכן וודאי שהקיבוץ יהודי. 

ב-2 הערכאות אין דיון מהותי האם ניתן בכלל להכיל על תאגיד דת!

השופטת אלישבע ברק עקפה את העניין ואומרת שמעבר לכך שהיא יודעת שהקיבוץ יהודי, האיסור לעבוד בשבת חל אא"כ מתקיים החריג הדן באוכלוסייה ביישוב המדובר. אבל זה לא רלוונטי לקיבוץ צרעה שכן החוק לא אומר שאסור ליהודים לעבוד בשבת אלא שמי שאיננו יהודי בעל עסק ברשות מקומית שכל תושביה יהודים לא רשאי להפעיל את חנותו. רשאים רק אם יותר מ-25% לא יהודים. ברק אומרת: נניח שהתאגיד אינו יהודי, רב תושבי הרשות המקומית יהודים, הנורמה חלה גם על מי שאינו יהודי ולכן הנורמה חלה על הקיבוץ בין אם הוא יהודי או לא.

עדיין אין דיון עמוק קונספטואלי בשאלה האם נורמות משפטיות המבוססות בחלקן על קיומה של דת מסוימת רלוונטיות להחלה על אשיות משפטית שהיא תאגיד.

בעקבות עתירה לבג"ץ של הקיבוץ כנגד ההרשעה, המדינה התקפלה ובתשובה לבג"ץ הודיעה שהיא מבטלת את כתב האישום! לדעת ד"ר האן זהו חוסר אומץ לב או שהיה מישהו בפרקליטות שלא אהב את הפסיקה של ביה"ד הארצי מסיבות אידיאולוגיות והחליט לגנוז את התיק. ישנו חוסר התמודדות מינימאלי עם שאלה אידיאולוגית מהותית.

אותה תפיסה שחלה בהגבלים העסקיים שלא נותנת לנורמה הפורמאלית להשתלט צריכה לחול גם כאן, יש להסתכל על המהות, אחרת לא יחול חוק ההגבלים אף פעם. מנגד, בחוק שעות העבודה והמנוחה ניתן להגשים גם ללא הרמת מסך כי עדיין ניתן לאכוף את החוק על בנ"א שעובדים גם אם לא על הקיבוץ. אז מה החשיבות בלתפוס את הקיבוץ דווקא? ישנו צורך בקו משפטי אחיד – אם ביהמ"ש העליון הדגיש בפ"ד כגון מודיעים ומעליות נחושתן שישנה חשיבות ואינטרס חברתי להטיל אחריות חברתית על תאגיד והעיקר אינו לתפוס את האדם, יש להמשיך קו זה.

מבחינה מהותית, האם יש רלוונטיות בקשר בין תאגיד לדת? הרי דת הינו דבר אנושי פשוטו כמשמעו, עניין של אמונה. 

כאשר אומרים שניתן להרשיע את התאגיד מכח שעות העבודה והמנוחה המחיל נורמה שחלה על בני דת מסוימת השאלה אינה רלוונטית האם ניתן להגיד על תאגיד שהוא יהודי. אלא, לא באים להגיד שהחברה דתית אלא שראוי להטיל עליה נורמות משפטיות החלות על בני דת מסוימת בדיוק כמו שראוי להטיל אחריות על חברה אם אחד מאנשיה חצה באור אדום. לא אומרים שהחברה חצתה באור אדום אלא הטלת האחריות נועדה להגדיל את אחריות החברה לדאוג להתנהלות של חבריה. אותו הדבר גם בעניין הדת. גם כאן הטלת האחריות לא מעידה כי החברה דתית או לא. 

Daimler Co. v. Continental Tyre & Rubber Co. Ltd., [1916] 2 A.C. 307
פ"ד מימי מלחמה"ע ה-1. היה חוק באנגליה שאסר לסחור עם האויב הגרמני כדי לא לחזקו. התברר כי יש חברה באנגליה שקיימה קשרי מסחר מסוימים עם הגרמנים. החברה אמנם פעלה באנגליה אך התאגדה כאישיות משפטית עוד לפני המלחמה בגרמניה ולכן נחשבת לחברה גרמנית. מקובל לזהות את התושבות הבסיסית של חברה לפי מהמדינה בה התאגדה (לצורך דיני החברות, בדינים אחרים זה שונה). 

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

בית הלורדים – רעיון החוק הינו לא לשמן את מערכת המלחמה הגרמנית. חברה שרוב בעלי מניותיה הינם בריטים, לא ניתן להתעלם מהאנגליות שלה ולטעון שזו לא חברה אנגלית והחוקים לא רלוונטיים. חברה זו מפרה את הנורמה של איסור סחר עם האויב. כן מתחשבים באופי ובפרופיל האישי של בעלי המניות כדי לצייר לחברה מעין פרופיל אישי.

זו הרמת מסך מדומה כי ע"ס התכונות האנושיות של בעלי המניות מציירים תכונות אופי של החברה. ע"ס התכונות האנושיות מטילים על החברה אחריות כדי להגשים את המטרה החברתית.

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

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

שינויים מבניים של תאגיד: מיזוג
פ"ד מלמ מערכות
מסביר מהי עסקת מיזוג.

מיזוג – חיבור בין 2 חברות (לא אדם וחברה).

מהו מיזוג, כיצד עושים זאת?

חברה אחת מכונה חברת יעד והשנייה חברה קולטת.

ס' 1 לחוק החברות:
חברה קולטת – "חברה שכל נכסיה והתחייבויותיה של חברת היעד עוברים אליה במיזוג".

חברת יעד – "חברה, אחת או יותר, האמורה להתמזג עם חברה קולטת באופן שיביא לחיסולה של החברה".

מיזוג - "לענין החלק השמיני - העברה של כלל הנכסים והחיובים, לרבות חיובים מותנים, עתידיים, ידועים ובלתי ידועים, של חברת יעד לחברה קולטת, אשר כתוצאה ממנה מתחסלת חברת היעד, בהתאם לסעיף 323"
עסקת מיזוג מובילה לחיסול של אשיות משפטית.

יש 2 מקרים בהם אשיות משפטית מחוסלת:

1. פירוק החברה - 2 צורות פירוק: 1. פירוק מרצון – האסיפה הכללית של בעלי המניות ממנה מפרק שמקיים הליך עצמאי וצריך להודיע לרשם החברות. 2. פירוק שלא מרצון (במקרה של חדלות פרעון).

2. עסקת מיזוג – חברת היעד חדלה מלהתקיים כי היא מתמזגת כולה לחברה הקולטת, בסופו של דבר תהיה רק אשיות אחת. התוכן הכלכלי מעובה – מכיל את התוכן הכלכלי של 2 החברות אך מבחינה משפטית יש אשיות אחת ויש לכך השלכות רבות.
תהליך עסקת המיזוג

1. חוזה שנכרת בין 2 החברות - מהמונח עסקה אנו למדים מהלך רצוני – חוזה שנכרת בין 2 החברות. הצדדים לעסקה אינם דמויות אנושיות מסוימות – נושא משרה או בעל מניה. הצדדים לחוזה הם 2 החברות.
2. הדדיות – נותנים משהו ומקבלים משהו בתמורה. זוהי למעשה עסקת מכר במכלול רחב. חברת היעד הינה החברה המוכרת והקולטת היא החברה הקונה. 
1. 2 דברים עוברים מחברת היעד לחברה הקולטת: נכסיה והתחיביותיה. כל הנכסים, ללא הבחנה ובנוסף גם כל ההתחייבויות, בין מכח חוזה ובין מכח הדין. זהו חריג לכלל במשפט האומר כי חייב לא יכול להמחות לאחר את חבותו ללא הסכמת הנושה. (ס' 6 לחוק המחאת חיובים), אבל יש הגנה לנושה כי ניתן להתנות על זה בחוזה.
2. התמורה שהחברה הקולטת הינה התמורה שהוסכמה בין הצדדים, זה ברמה העקרונית. בשטח, ישנו תשלום תמורה לעיתים במזומן ולעיתים רבות יותר תשלום לא מזומן אלא תשלום שונה. 
מה שמיוחד בחברת המכר הינו כי המוכר 'מת' ברגע שהוא מעביר את רכושו. פתאום, מבחינה משפטית אם מסתכלים על חברת היעד כמוכרת, מה קורה עם התמורה אם היא מחסלת? אלמלא דיני החברות היינו אומרים שהזכויות עוברות ליורשים. השאלה הינה מי נחשיב כיורשים. תיאורטית, התשובה אמורה להיות כל המשקיעים בחברה. אבל כמעט כל מי שזכאי ליהנות, עובר לחברה הקולטת. עד עכשיו היה נושה של חברת היעד ומכאן והלאה ייחשב נושה של החברה הקולטת. לא יקבל כסף אך גם לא זונחים את זכויותיו, מעבירים אותם לחברה הקולטת, היא החייב המשפטי החדש ויקבל ממנה במועד האמור מה שחברת היעד הייתה חייבת לו. כך גם העובדים של חברת היעד והספקים – עוברים אוטומטית לחברה הקולטת.

בעלי המניות – לא עוברים אוטומטית. מה הייחוד שלהם? הזכויות של בעלי המניות כלפי החברה אינן התחייבות משפטית שניתן לאכוף מייד. 

נניח שכל הנכסים של החברה שעוברים שווים 1000. נניח שההתחייבויות עומדות ע"ס של 500. עפ"י הנתונים הפשוטים החברה הקולטת צריכה לשלם 500. ההון העצמי של החברה = 500. 

בעלי המניות הם היורשים. נניח שיש 4 בעלי מניות, התמורה מתחלקת שווה בשווה, נניח שכל אחד יש מניה, כל אחד יקבל 125. 

המבנה לפני עסקת המיזוג:
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המבנה אחרי עסקת המיזוג
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שיעור 8

מה קורה כאשר התמורה אינה משולמת בכסף מזומן אלא במניות?

אחד מהאמצעים הפופולאריים לתשלום זה מניות של החברה הקולטת. ניתן לשלם בכל דבר שיש לו שווי כלכלי. ניתן לתת כסף/אג"ח – התחייבות לשלם בעוד שנתיים למשל/נכס בעין/הנפקת מניה. זה כמו בעל מניה בחברה חדשה, החברה הקולטת נותנת חבילת זכויות שהתוכן הכלכלי האמיתי הינו בין השאר זכות להשתתף בחלוקת רווחים אם וכאשר תחלק. 

פעמים רבות בעלי המניות בחברה היעד מסכימים לקבל בתמורה מניות של החברה הקולטת. ישנן שאלות רבות כגון הערכת שווי המניות אליהן נגיע בהמשך.

מדוע כ"כ פופולארי להנפיק מניות ולא לשלם במזומן?

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

מיזוג משולש – פ"ד מ.ל.מ מערכות
המבנה לפני המיזוג: 




המבנה אחרי עסקת המיזוג:
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ישנה חברת אם, רוכשת אשר מקימה חברה נוספת לפני רכישת חברת היעד. החברה החדשה בשליטה מלאה של חברת האם. חברה חדשה זו תהיה הצד לעסקת המיזוג.  

כיצד תשולם התמורה?

יתכן וחברת האם הזרימה כסף מזומן לחברה הקולטת, ישלמו לבעלי המניות של חברת היעד וזהו. אך אם התשלום נעשה באמצעות מניות, מי מנפיק מה?

בעלי המניות של החברה הקולטת אלו בעלי המניות של חברת האם כי היא בבעלות מלאה שלה ובנוסף בעלי המניות של חברת היעד. מבחינת חברת האם זה לא אידיאלי כי יש לה שותפים בחברה הקולטת והיא רוצה להיות בעלת מניות יחידה כי זה יותר יעיל, נוח לניהול ויש שיקולים משפטיים שונים. הניהול יותר חלק ופשוט. דרך אחת הינה לשלם לבעלי המניות של חברת היעד אך זה לא תמיד פתרון טוב בשל שיקולי מס וכו'. ישנה שיטה נוספת, נבין אותה דרך מיזוג משולש הפוך.

למעשה לקחנו את ה"קופסה" של חברת היעד, ומשפטית החלפנו את ה"קופסה" – הנכסים והנושים עברו יחד = אותה גברת בשינוי אדרת.

מדוע עושים מיזוג משולש?

חברת האם מעוניינת בפעילות העסקים של חברת היעד אך לא מעוניינת להיחשף באפן אישי להתחייבויות והנושים של חברת היעד. לכן מקימה חברה חדשה, החברה הקולטת הינה אשיות משפטית נפרדת מחברת האם.

מדוע זה משנה לחברת האם שיכנסו נושים חדשים לחברת האם והם מעדיפים להקים חברה חדשה?

הנושים של חברת האם לא מעוניינים שיהיו נושים נוספים שיצטרכו להתחלק איתם בנכסים. פורמאלית לנושים אין משקל בנכסים אבל מעשית יש להם משקל גדול מאד. לפי חופש החוזים ניתן להתנות מראש על מיזוגים – הנושים יכולים להתנות כי החברה לא תתמזג ולא תיצור חברת בת ללא הסכמה. מיזוג משולש יפריע פחות לנושים הקיימים כי אין להם שותפים, הנושים החדשים יהיו נושים של חברה אחרת. 

המנהלים של חברת האם כאשר הם נמצאים בחוזה הלוואה עם הבנק כך הם ינהגו, הם לא יפרו את ההסכמה החוזית כי הם צריכים את הבנק.

מדוע משתמשים בטכניקה של מיזוג?

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

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

שיקול נוסף נובע מדיני החברות עצמם. אם החברה הקולטת תפנה לחברת היעד לקנות את המניות צריך שכל בעלי המניות בחברת היעד יסכימו וככל שיש יותר בעלי מניות, ההסתברות שתהיה קבוצה שתסרב, גדלה. במיזוג אין חובה שכל בעלי המניות של חברת היעד יסכימו למיזוג.

מיזוג משולש הפוך

המבנה לפני עסקת המיזוג:
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המבנה אחרי עסקת המיזוג:


[image: image5]מבחינה מהותית דבר לא השתנה אך מבחינה רשמית כן. הרוכשת האולטימטיבית מקימה חברת בת אך היא מכונת חברת היעד וחברת היעד האמיתית מכונה חברה קולטת.

כאשר מקימים את חברת הבת מזרימים לתוכה ערך כלכלי וכנגד זה מקבלים את מניותיה, אין הגדר למה וכמה משקיעים. 

חברת האם מקימה חברת בת, מנפיקה לה מניות וכנגד זה מקבלת את כל המניות של חברת הבת – שליטה מלאה בחברת הבת.

מה שיש בחברת הבת לפני המיזוג זה חבילת מניות מסוימת של חברת האם.

חברת היעד היא חברת הבת. החברה הקולטת משלמת תמורה לחברת היעד ע"י הנפקת מניות. מכיוון שחברת היעד מתחסלת התמורה תלך לבעלי המניות. מיהם בעלי המניות? חברת האם. לכן בסופו של דבר חברת האם מקבלת את המניות של החברה הקולטת. פורמאלית החברה הקולטת היא הרוכשת אך בסופו של דבר התוצאה זהה.

בד"כ במסגרת מיזוג יש זרימה של כלל הנכסים וההתחייבויות של חברת היעד לחברה הקולטת. פה הנכס היחיד הינו מניות חברת האם. מדוע הנכסים של חברת היעד – של חברת האם בעצם – אשר אמורים לעבור לחברה הקולטת עוברים לבעלי המניות ולא לחברה הקולטת?

היעד של חברת האם היה להשתלט על החברה הקולטת אבל ללא המיזוג המשולש היא הייתה מקבלת מניות אבל לא את כלל המניות וחברת האם רוצה להשתלט על כל החברה הקולטת. כדי להשיג זאת חברת האם יכולה להעביר כסף מזומן, לחלקו לבעלי המניות ולשלוח אותם. יש בעיות של מס ולכן חברת האם מקימה חברת בת – חברת יעד שמזרימה מניות לחברה הקולטת. מניות אלה הם המניות של חברת האם. החברה הקולטת מעבירה את הרכוש לבעלי המניות, בתמורה מקבלת את המניות שלה. בעלי המניות של החברה הקולטת מקבלים תמורה מניות של חברת האם, נותנים בתמורה את כל המניות שלהם וכך חברת האם מקבלת שליטה מלאה על החברה הקולטת.
בסופו של דבר, בעלי המניות המקוריים של חברת האם היו ונותרו בעלי המניות של חברת האם. בעלי המניות של החברה הקולטת נותרו עם מניות אחרות, לא המניות המקוריות אלא מניות של חברת האם. יוצא שחברת האם היא בעלת המניות היחידה של החברה הקולטת, זו הייתה התמורה של החברה הקולטת בעסקת המיזוג, היא הנפיקה מניות לחברת היעד בתמורה למיזוג.

המטרה של חברת האם הינה להיות בעלת השליטה המלאה בחברה החדשה.

התוצאה:

בעלי מניות חברת האם + בעלי מניות של החברה הקולטת: יחדיו הם שולטים בחברת האם, שהיא שולטת בחברה הקולטת.

מבחינת בעלי מניות של חברת האם – הם נשארו בעלים של חברת האם, וכעת הם בעלים גם של החברה הקולטת.

מבחינת בעלי המניות של החברה הקולטת – הם ויתרו על זכותם בחברה הקולטת וכעת הם בעלים של מניות בחברת האם.

חברת האם כעת שולטת ב- 100% בחברה הקולטת.

אבל המיעוט, ממנו רצינו להפטר, נמצא לנו כבעלי מניות בחברת האם – לכאורה זו בעיה!

למעשה זו כלל לא בעיה! כיוון ששם אותם בעלי מניות פחות משפיעים, פחות מפריעים, קולם פחות נשמע.

תמונה סופית:
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מדוע יש צורך במיזוג משולש הפוך?

1. מס רכישה - במיזוג משולש לקבוע מי חברת האם ומי חברת היעד התוצאה תהיה אותה תוצאה מבחינה כלכלית. אך זה כן משנה כי יש מס רכישה והקונה משלם אותו בכל מקרה, גם בעסקת מיזוג. לכן עדיף לסמן כקונה את מי שיש לו קרקע ולא מי שאין לו.
2. נכסים עם הגבלת עבירות - נניח שהנכסים של חברת המטרה, עליה רוצים להשתלט, הם נכסים תלויי רישיון או זיכיון של גורם שלישי (רישיון להפעלת רשת) – ושם יש תנאים שא"א למכור לאחר. ( יש להם רישיון, הוא יישאר שלהם. החברה לא תתחסל, לא נקרא לה יעד, נקרא לה קולטת = פורמאלית הרישיון נשאר באותו מקום. (וזהו גם שיקול למיזוג משולש בכלל).
למה לעשות מיזוג ולא פשוט לקנות 100% מהמניות בחברת המטרה?

התשובה: התנגדות - אם המטרה העסקית היא להשיג 100% מהמניות אתה לא רוצה שישארו עוד בעלי מניות ישנים. כשאתה פונה אל בעלי המניות של חברת המטרה לרכישת המניות אתה פונה לכל אחד כשלעצמו. גם אם הרוב התלהב מההצעה שלך תמיד יכול להיות מיעוט סרבן. אחד היתרונות של עסקת מיזוג שמבחינה משפטית היא בין 2 חברות ולא בין בעלי מניות. מי שצריך לאשר את העסקה הוא האסיפה הכללית של בעלי המניות וההחלטה בדר"כ תתקבל ע"י רוב, והמיעוט שנגד יהיה מחויב לה.  במיזוג יש את האלמנט הכופה של הכרעת הרוב. (בארה"ב יש חוק ב-RMBCA המסדיר הצבעה לפי רוב גם במקרה כזה של השתלטות ע"י קניית מניות). 

(פס"ד המאשר שימוש במיזוג משולש הפוך הוא פס"ד של בימ"ש מחוזי בת"א, אך יש גם דעות הגורסות שאין לקיים מיזוג משולש הפוך לפי חוק החברות כיום. אין הכרעה של העליון, המרצה תומך בכך שניתן לקיים).

חלק שני – הפעלת החברה וחלוקת סמכויות
מבנה החברה

המבנה ההיררכי של החברה הינו דרך להתמודד עם בעיות משפטיות אך גם יוצר בעיות שונות.

3 גורמים מקבלי החלטות:

1. מנכ"ל.

2. דירקטוריון.

3. אסיפה כללית.

המנכל בתחתית, מעליו הדירקטוריון ובסוף האספה הכללית. בפועל מי שמצוי למטה הינו בעל השפעה גדולה מאשר מי שהוא כפוף אליהם. התפקוד של החברה מצוי בידי המנכ"ל שכמובן לא פועל לבד אלא מהווה ראש הפירמידה הניהולית והביצועית. פעמים רבות למנכ"ל יש עוצמה ויכולת השפעה מכרעת על התנהלות הדירקטוריון הרבה יותר מאשר יש לדירקטוריון על המנכ"ל. אותו הדבר ביחס שבין הדירקטוריון לאספה הכללית.

אנו נראה בהמשך, למשל, שדירקטורים מתמנים ע"י אסיפה כללית – זה נראה הגיוני שגורם מלמעלה ימנה את מי שתחתיו. אך יש בזה בעיה! – פורמאלית האסיפה הכללית ממנה את הדירקטורים. אך מיהו זה שמציע את המועמדים??? – מינוי הוא חשוב, אך נקודה קרדינאלית היא מי מציע את הרשימה ממנה בוחרים???

מה מידת ההשפעה האמיתית של האסיפה על הרכב הדירקטוריון? לא רבה.

יש מישהו שהכתיב לאסיפה רשימה! כמעט הכתיבו להם את התוצאה!

אז מי מכתיב? – הרבה פעמים דירקטור מכהן, מנכ"ל החברה, בעל שליטה – מציעים את הרשימות.

(בארוחת צהרים, מנכ"ל יושב עם דמות מסוימת, מציע לו להצטרף לדירקטוריון – המנכ"ל יעלה את השם ברשימה. יש הסתברות שלא יאשרו, אך "מה שמאכילים" אותם הם בד"כ "אוכלים" = המציאות בשטח).
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למרות שהחוק סידר מערכת היררכית הפסיקה הבינה שהדברים לא עובדים תמיד לפי הספר ויש למצוא מענה לכשלים. הפסיקה תנסה לעשות זאת באמצעות דוק' שונות. לשם הבנת הדוק' יש להבין את מבנה החברה לעומק ומערכת חלוקת הסמכויות, לאחר מכן נפרט חלק מהכשלים ולבסוף נעבור לפתרונות.

תיאור המבנה ההיררכי

במאמר מוסגר – חוק דיני החברות חל על כל חברה מאוגדת בישראל, הן על חברות פרטיות והן על ציבוריות. כמובן שיש הוראות מסוימות ופרקים שונים שיחולו רק על החברה הפרטית/הציבורית אך החלק הכללי חל במשותף. אע"פ כן, בנושא חלוקת הסמכויות נדמה כי מה שעמד לעיני המחוקק כאשר התווה את החלוקה הינו מודל החברה הציבורית בה הפיצול הארגוני ההיררכי בין האספה הכללית, הדירקטוריון והמנכ"ל הינו פיצול שאכן מתקיים. בחברה פרטית, פעמים רבות החלוקה הברורה לעין לא מתקיימת בצורה ניכרת כלפי חוץ. מס' בעלי המניות בחברות פרטיות מצומצם מאד ומס' המנהלים גם הוא לא רב. פעמים רבות בחברות אלו אין הגדרה חד משמעית עפ"י החוק מי נחשב מנכ"ל ומי דירקטור. פעמים רבות יש שאלות פרשניות מי מוסמך לעשות מה. 

החלוקה הברורה מתאימה בשטח מבחינה מציאותית לחברות ציבוריות, היא בהחלט יכולה להתאים גם לחברות פרטיות אך מבחינה מציאותית אין בחברות פרטיות חלוקה ל-3 רמות ברורות למרות שאמורה להיות חלוקה כזאת.

אם מדובר בחברה בה יש בעל מניה אחת, האם יש אינטרס חברתי לקיים 3 רמות שונות? לא. זה פיצול אשיות מלאכותי. אך ברגע שיש אפילו בעל מניה אחד נוסף, החלוקה לרמות מתחילה לקבל משמעות. יש לה תפקיד וככל שיש יותר בעלי מניות חשיבות התפקיד עולה. יתכן כי יש 5 בעלי מניות כאשר 3 משמשים כדירקטוריון ואחד מתוך ה-3 הוא גם המנכ"ל – יש קרבה אינטימית בין המנכ"ל לבעלי המניות אך אין זהות ויש שאלה האם מתחשבים במי שלא בדירקטוריון.

ככל שנרכיב רמות בקרה שונות ולא ניתן בידי אחד את מלוא הכח בחברה סיכויי המשקיעים גדלים. אך אם נועיד סמכות לאסיפה, שאינה בידי הדירקטוריון – אז יש פה גלולת הרגעה מסוימת: לא ניתן להתעלם מהאינטרסים שלהם לחלוטין. אך זה רק זמני, כי יש דברים ונושאים בהם יש סמכות לדירקטוריון ללא האסיפה – אז בעלי מניות הנוספים עלולים לחשוש מכשל של חוסר ייצוג שלהם. יש בעיות שעלולות לצוץ בעקבות זה. לכן נצטרך למצוא דוק' שיתמודדו עם כשל שכזה בדיני החברות.

איך נטיל חובה לקחת אותם בחשבון? סנקציות? – נראה זאת בהמשך. 

סקירת היחס בין הנהלת החברה – המנכ"ל – לבין הדירקטוריון.

יש לבדוק האם הדבר מוגדר בחוק/תקנון החברה? שני המקורות או אולי מקור אחר?

ס' 48 לחוק החברות – (א) לאסיפה הכללית יהיו הסמכויות המפורטות בסימן א' של הפרק השני. (ב) לדירקטוריון יהיו הסמכויות המפורטות בסימן א' של הפרק השלישי. (ג) למנהל הכללי יהיו הסמכויות המפורטות בפרק הרביעי.  (ד)
לכל האורגנים בחברה נתונות כל סמכויות העזר הדרושות להפעלת סמכויותיהם.
הסמכויות של כל אחד משלשת הגורמים, מקורם בחוק החברות. משדר שהמקור המשפטי המרכזי הינו החוק.

ס' 49 – "סמכות של החברה שלא הוקנתה בחוק או בתקנון לאורגן אחר, רשאי הדירקטוריון להפעילה"
יתכן כי יהיו סיטואציות שלא מצויות בחוק או בתקנון החברה ולכן הס' קובע סמכות שיורית כדי שלא תיווצר לאקונה וייווצר מצב שמשהו ייפול בין הכיסאות. הסמכות השיורית הינה של הדירקטוריון – ממצב את הדירקטוריון כגורם מרכזי ביותר בעיני המחוקק בחברה (במציאות לדירקטוריון אין כח כה רב).

בעיני החוק הדירקטוריון הוא מרכז הפעילות של החברה. המנכ"ל דמות חשובה אבל היא כפופה לדירקטוריון שהוא המוקד

במציאות, לפחות בחברות הגדולות, פעמים רבות שהדמות הראשית היא המנכ"ל, ואז יש לבדוק האם יש פער בין ציפיות המשפט לבין מה שקורה בפועל.

ס' 121(א) – "למנהל הכללי יהיו כל סמכויות הניהול והביצוע שלא הוקנו בחוק זה או בתקנון לאורגן אחר של החברה, והוא יהיה נתון לפיקוחו של הדירקטוריון"
מפרט מהן סמכויות המנכ"ל – כל סמכויות הביצוע והניהול של החברה. מה זה אומר בפועל? המחוקק לא מפרש. כמו כן, זה על דרך ברירת המחדל, שיורי – כל סמכות שלא הוקנתה עפ"י חוק או ע"י התקנון לאורגן החברה (אספה הכללית הדירקטוריון והמנכ"ל, עפ"י ס' 46) שייכת למנכ"ל.

אם מדובר בסמכות שהיא ניהול וביצוע מצויה בידי המנכ"ל, לא ברירת מחדל.

אך מה זה ניהול וביצוע לעומת מה שלא ניהול וביצוע? לא ברור.

ס' 92(ב) – סמכויות הדירקטוריון לפי סעיף זה אינן ניתנות לאצילה למנהל הכללי למעט כמפורט בסעיף 288(ב)(2).
ס' 58(א) – "חברה אינה רשאית להתנות על הוראות סעיף 57"
לא ניתן להתנות בתקנון החברה על סמכויות הקבועות בחוק ולהאצילן לגורם נחות יותר בהיררכיה. סעיפים אלה מסייגים את תקנון החברה ואומרים שהוא לא יכול להתנות ולהאציל סמכויות כלפי מטה. ניתן להבין כי משיכת סמכויות כלפי מעלה אפשרית.

תקנון חברה יכול להשפיע בתוך החברה על חלוקת סמכויות שונה מהחוק אך רק במובן של שאיבת סמכויות כלפי מעלה ולא להאציל סמכויות כלפי מטה.

מהם גבולות הסמכות בין המנכ"ל לדירקטוריון? מה ייחשב לסמכות ניהול וביצוע? כיצד נקבע?

אין תשובה חד משמעית. ננסה להסביר באמצעות מערכת דוג' של סמכויות שמוקנות ומוקצות עפ"י החוק לדירקטוריון וע"ס הבנה של סמכויות אלה נבין מהם סמכויות המנכ"ל. אם הייתה תשובה ברורה היא הייתה כתובה בחוק. המחוקק לא הצליח להגדיר כי מדובר בסמכויות רבות מדי. כאשר מערכת סמכויות של גורם יחסית תחומה ומגדרת, קל יותר לפרטה אך סמכות המנכ"ל רחבה מאד – חתימות על מסמכים, חוזים, הוראות תשלום, העסקת עובדים, מתן הוראות כלליות לתפעול החברה, החלטות רכש, מכירה, שכירות וכו'. כל החלטות הניהול היום יומי. 

לעומת זאת, תפקיד הדירקטוריון מרכזי על פי החוק אך הוא מוגבל. לכן ישנו פירוט בס' 92 פירוט של סמכויות הדירקטוריון. אמנם זו לא רשימה סגורה אך היא מקיפה את מרבית הפונקציות שהדירקטוריון ממלא. 

תפקידי הדירקטוריון:

ס' 92(א) - 

1. להתוות את מדיניות החברה
2. לפקח על תפקוד ההנהלה הביצועית – המנכ"ל. 
התפיסה בעבר, המבוססת על התפיסה האנגלית, הייתה כי יש חלוקה תפקודית בין ההנהלה הביצועית לבין הדירקטוריון שלא אמור לנהל את החברה. אמור לקבל החלטות ברמת הפיקוח ומדיניות. הדירקטוריון לא אמור לבצע תפקידים כגון ניהול ראיונות עבודה, חתימה על צ'קים, תלונות משמעת בתוך יחסי העבודה בחברה ולנסות ליישב סכסוכים בין בעלי תפקידים שונים בחברה. אלו תפקידים של ניהול וביצוע ששיכים למנכ"ל. 
החלטות תשתית ומדיניות הן של התפקיד הקלאסי של הדירקטוריון. המנכ"ל הוא בשוטף, ביומיומי. זה לא אומר שהמנכ"ל נעדר חלק בתהליכים של החברה (אם הוא בדירקטוריון זה ברור, אך גם אם לא) הוא יתקשר עם הדירקטוריון, הוא יעיר ממחשבותיו, ייתן חוות דעת וכו'.

קווי המתאר לסמכויות הדירקטוריון

יש רשימה (12 סעיפים) של סמכויות – ננסה לחלק אותן לתתי קבוצות של "משפחות" של סמכויות, אחת משתיים – פיקוח / התווית דרך.
· כל העניין הכספי – לא במובן של תשלומים לגורמים שונים – הנוגע לתקציב החברה, למסגרת הכספית. כל מימון החברה. גם הנפקת מניות נכללת בנושא זה. המחוקק בחר בדירקטוריון דווקא כי לא כל בעלי המניות הינם בעלי הידע המתאים לקבל החלטות אלה. 
גם הצד של חלוקת כספים החוצה מצויה בידי הדירקטוריון – החלטה על חלוקת דיבידנד לבעלי מניות מצויה בידי הדירקטוריון – הן גיוס כסף והן הוצאת כסף הינו שק"ד של הדירקטוריון.

הצעת רכש של מניות החברה – זו פעולה תשתיתית שיכולה לשנות את מבנה החברה לכן הדירקטוריון יחווה דעתו בנושא.

· פיטורי המנכ"ל + סעיפים 146,147: תנאי העסקה של מבקר פנים של החברה.
· חובת דווח – דווח על ההתנהלות הכספית של החברה, התוצאות הכספיות. יש עניין למשקיעים לקבל מידע ולדעת כיצד החברה תפקדה ומה היו תוצאות פעולותיה. מידע זה נמסר באמצעות דוחות כספיים שנערכים עפ"י שפה משפטית מוכרת. האחריות לעריכת הדוחות ומסירה למשקיעים הינה בידי הדירקטוריון. הם ייעזרו בבעלי מקצוע (רו"ח) אך הסמכות הרשמית ומי שחתום ואחראי על תכנם ומהימנותם הינו הדירקטוריון.
· אישור עסקאות - העניין הנוסף המרכזי בדירקטוריון הוא הסמכות של אישור עסקאות כפי שיש בסעיפים 265 ואילך: אישור עסקאות עובר דרכם, נראה זאת בשיעורי ההמשך.
האספה הכללית

1. ממנה את הדירקטוריון - יש שני סעיפי חוק שאחראיים על מינוי דירקטורים חיצוניים – ס' 59 ו57(4). ס' 57(4) – דירקטורים חיצוניים, קיים רק בחברות ציבוריות. ס' 59 – סמכות כללית למינוי דירקטורים. מדוע צריך את שני הסעיפים? את הדירקטורים הרגילים אפשר למנות אחרת -  ע"י התקנון, לעומת החיצוניים, אותם לא ניתן. וא"א להתנות על כך לפי סעיף 58.
יש סמכות אחת שהמחוקק מאפשר להתנות על הקצאת הכח והסמכות של האסיפה הכללית אך ס' 59 בפירוש נכתב בנפרד כדי להראות לנו כי אלה שמנויות ב-57 לא ניתן להתנות ואילו על 59 כן ניתן להתנות. מוזר שדווקא על נקודה רגישה של מינוי הגורם מתחתיך לאו דווקא הדירקטוריון יהיה חייב למנות. המחוקק לא מוכן לסטות בנושא התקנון ומינוי רו"ח ודווקא נושא כגון מינוי דירקטורים משאיר פתוח. ההיגיון הינו שבחברות רבות היה מקובל שלא האספה הכללית ממנה את הדירקטוריון והמחוקק לא רצה לפגוע בפרקטיקה מקובלת בישראל ובעולם. נתקלים בפרקטיקה זו בעיקר בחברות פרטיות אך זה אפשרי גם בחברה ציבורית. מי ממנה אם לא האספה הכללית? בעלי המניות ולא האספה הכללית. האספה הכללית זה בעצם בעלי המניות אך אספה הכוונה אסיפה – יש התכנסות ויש הצבעה אך יש חברות רבות שקובעות בתקנון כי כל בעל מניה המחזיק אחוז מסוים ממניות החברה זכאי למנות דירקטור או שניים מטעמו. יכול להיות ששאר בעלי המניות יתנגדו אך זה לא משנה כי התקנון מקנה זכות אינוודואלית למנות דירקטור. אם זה לא נאמר, יש לכנס על כל מועמד אסיפה כללית ולהצביע. הפרקטיקה שלכל בעל מניה יש יכולת למנות דירקטור מקובלת ויוצרת מצב של ויסות כוחות. 

דירקטור חיצוני בחברה חיצונית – נועד להגן בעיקר על אינטרס כלל המשקיעים בחברה, אמור להיות הרבה יותר אובייקטיבי ונטול פניות אישיות. המחוקק לא רצה לאפשר שהוא ימונה ע"י בעל מניה מסוים אלא בחירה שרוב בעלי המניות כמכלול יתמכו בו ולכן השאירו סמכות מינוי דירקטור חיצוני של חברה ציבורית ע"י האספה הכללית – ס' 57. בהמשך נראה כי יש צורך באישור מיוחד למינוי זה. 

2. ס' 230 – דן בסמכות לפטר דירקטורים: (א) האסיפה הכללית רשאית בכל עת לפטר דירקטור, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון, ובלבד שתינתן לדירקטור הזדמנות סבירה להביא את עמדתו בפני האסיפה הכללית. 

(ב)
נקבעה הוראה בתקנון שלפיה ימונה דירקטור לתפקידו שלא בידי האסיפה הכללית, אין להעבירו מכהונתו אלא בידי מי שזכאי למנותו ובדרך שנקבעה לכך בתקנון, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.

מי שמוסמך למנות – מוסמך לפטר. זה לא הגיוני שהאספה הכללית תוכל לפטר דירקטור שמינה בעל מניה, הם יוכלו לפטרו מיד ולא תהיה משמעות למינוי. 

3. מעצבת את תוכן התקנון – החוק לא מאפשר להחליט שהדירקטוריון יהיה אחראי על התקנון.

4. מינוי רואה חשבון מבקר של החברה. יש הבדל בין רואה חשבון חיצוני לבין מבקר פנים שהוא שכיר של החברה. מבקר פנים אמור לערוך ביקורות בחברה, להתריע על בעיות תקינות בהתנהלות החברה מבחינת המערך הארגוני והמערכת הכספית. כשכיר הוא כפוף לדירקטוריון. רואה חשבון מבקר – הוא גורם חיצוני. המשרד שוכר שירותי משרד רו"ח לערוך ביקורת חיצונית – בחינת הספרים, הדוחות הכספיים וכו'. בוחן שאכן ההתנהלות הכספית של החברה כנה וישרה. ביקורת זו נחשבת בעיני החוק מאד מרכזית וחשובה כי היא יכולה לשמש מקור שנוסך מהימנות בדיווח הכספי של החברה למשקיעים. כגורם חיצוני הוא מחויב פחות למנכ"ל ולדירקטורים לומר מה שהם רוצים שהוא יומר. אם הוא ישחק עם הנתונים הוא יאבד את המוניטין הכללי שלו וזה סיכון הרבה יותר גבוה מבחינתו. לא ניתן להתנות גם על נושא זה – האספה הכללית חייבת למנות. 
מה הרעיון שמאחורי האסיפה הכללית? – פעם חשבו שהם עוסקים בנושאים ה"כבדים". ראינו שהאמת היא שהנושאים הללו בידי הדירקטוריון. 

ניתן למצוא שתי אבות טיפוס בהם המחוקק אומר כי יש להגיע לאספה הכללית – ס' 57.

1. פיקוח על הדירקטוריון - מינוי ופיטורין של הגורמים האמורים לפקח ולתפקד לטובת האספה הכללית. הגורמים הם הדירקטוריון שלא רוצים שימנה עצמו כי הוא אמור להיות כפוך לפיקוח האספה הכללית. הגורם האנושי השני הינו רואה החשבון המבקר גם על תפקוד הדירקטוריון ולכן לא רוצים שהוא ימנה אותו.
2. נושאים בהם יש נגיעה ישירה בעניינו הרכושי של בעל המניה. זו נגיעה ישרה בקניינו של בעל המניה. לא נהוג לפגוע בקניינו של אדם מבלי לקבל את הסכמתו – לא נכון שמישהו אחר יחליט ביחס לקניין האישי. דוג':
1. שינוי תקנון – היות שתקנות החברה קובעות זכויות הצמודות למניה, זה מסמך שיכול להוסיף/לגרוע מחבילת הזכויות של המניה, לא מוכנים ששינוי זה יעשה ללא אישור בעל המניה ולכן שינוי תקנון מצוי בסמכות האספה הכללית. החוק לא מבחין בין סעיפים שונים בתקנון, כל שינוי דורש אישור אסיפה כללית, האבסורד: יש סעיפים שככל אינם נוגעים ישירות לאגד זכויות המניה, מדוע שידרשו אישור האסיפה הכללית? המרצה מותח על כך ביקורת. [בדלוור, ארה"ב, יש הפרדה בין Article of corporations – מסמך הבסיס המהותי, לעומת התקנון By laws שהוא פרוצדוראלי יותר ולדירקטוריון יש סמכות מקבילה לשנותו. (או האסיפה או הדירקטוריון). מנגנון גמיש יותר]. 
2. מיזוג – לא צריך אספה כללית כי זה נושא כבד (אז צריך את הדירקטוריון) אלא כי יש סיכוי שייקחו את הרכוש של בעל המניה או שיחליפו לו אותו. לכן יש לבקש אישור של בעלי המניות (לא הסכמה של כל אחד, אלא של הרוב אך לפחות נותנים להם הזדמנות להביע דעה). המיזוג בסמכות האספה הכללית בשל הזיקה הישירה של בעל המניות. עפ"י תיקון לס' 320 לחוק אישור האסיפה הכללית נדרש רק בחברת היעד ובחברה הקולטת רק בנסיבות מיוחדות (שינוי תקנון, מיזוג משולש הפוך...).  
3. הגדלה או הקטנה של ההון הרשום. כל החלטה בנוגע להגדלה או להקטנה של ההון הרשום. אך ההון הרשום כתוב בתקנון שהוא במילא בסמכותם! נסביר: הון רשום: כאשר מקימים חברה יש 4 תנאים שחייבים להיות קיימים ובניהם הון רשום. למונח זה אין שום משמעות כלכלית, נטו בעל משמעות משפטית. הון מניות מונפקות הוא מונח בעל משמעות כספית כלכלית. מה נכנס לחברה. הון רשום – מס' מניות שרירותי לחלוטין שהחברה בוחרת לרשום (לכן קרוי רשום) בתקנון שלה. זה לא אומר שהנפיקה מניות אלה שהיא יכולה להנפיק אותם. יש לה יכולת להנפיק עד הסכום הזה. דירקטוריון החברה מחליט על הנפקה ולא האספה הכללית. החלטת הנפקת מניות עלולה לפגוע בחבילת הזכויות של בעלי המניות הקיימים ועדיין זו החלטה בשק"ד עסקי של הדירקטוריון. אבל, האיזון שיוצר המשפט מצוי כאן. לאורך הדרך כח ההצבעה עלול להישחק אך יש גבול – ההון הרשום. החברה יכולה להנפיק מניות עד הסכום שהוחלט בהון הרשום בתקנון. אם ירצו להנפיק מעבר לכך, הדירקטוריון לא יוכל לעשות זאת אלא רק ליזום הליך בו האספה הכללית תשנה את התקנון – סמכות המצויה בידה מכח ס' 57. (דרך נוספת להתמודד עם דירקטוריון שלא סומכים עליו היא להגביל בתקנון את זכותו להנפקת מניות – שזה יהיה באישור האסיפה הכללית, ניתן למשוך זכויות כלפי מעלה -  ס' 50).
הערה: בימ"ש נוטה לפרש את רוב התפקידים לדירקטוריון ופחות לאסיפה הכללית.
שיעור 10

מסמכי ההתאגדות ושינויים

העברת סמכויות בין האורגנים לפי התקנון

50.
 (א)
חברה רשאית לקבוע בתקנונה הוראות לפיהן רשאית האסיפה הכללית ליטול סמכויות הנתונות לאורגן אחר וכן כי סמכויות הנתונות למנהל הכללי יועברו לסמכות הדירקטוריון, הכל לענין מסוים, או לפרק זמן מסוים.

לפי ס' זה ניתן למשוך זכויות כלפי מעלה אם קובעים כך בתקנון. 

אם האספה רוצה לשאוב סמכות שאין ברשותה על פי התקנון הקיים, עליה לשנות את התקנון. כיום זה רק פרוצדורה, קודם משנים תקנון ואז את השינוי הרצוי.

בתקופת פק' החברות זה היה משמעותי כי החלטות שגרתיות באספה הכללית התקבלו ברוב רגיל ואילו החלטות של שינוי התקנון התקבלו ברוב מיוחס – 75% מהמניות הנוכחות והמצביעות.

כיום, ס' 20 מהווה שינוי משמעותי ממה שהיה בעידן פק' החברות ואומר כי שינוי תקנון אינו מהווה משהו דרמטי ומספיק רוב רגיל, אא"כ נקבע אחרת בתקנון.

חוק החברות נחקק ב-99' ורוב החברות התאגדו לפני שהוא נחקק. היה להם תזכיר ותקנון מלפני הפקודה כאשר ניתן היה לשנות רק ברוב מיוחס ואנשים הסתמכו על זה, משקיע שדאג לרכוש 25.1 מניות ידע כי הוא נמצא בנק' אסטרטגית כי בלעדיו לא ניתן לשנות את התקנון כי אם כל היתר מחזיקים 74.9 ודרוש רוב של 75 הם לא יכולים לשנות את התקנון בלעדיו. חוק החברות נישל את בעלי המניות מכוח מיקוח שהיה שווה כסף רב או בסיס למו"מ להחלפת סמכויות.

המחוקק לא רצה לעשות מהפכה משמעותית בבת אחת ולכן חוקק  ס' 24.

ס' 24 – הוראות מעבר לגבי תסקיר תקנון - חברה שהתאגדה לפני תחילתו של חוק זה רשאית –

(3) "לשנות את ההוראות הקבועות בתקנונה בהחלטה שנתקבלה באסיפה הכללית ברוב של שבעים וחמישה אחוזים מן המשתתפים בהצבעה, למעט הנמנעים, או ברוב אחר אם נקבע בתזכיר החברה או בתקנונה"
(4) "לקבוע בתקנון, כפוף להוראת סעיף 20(ב), הוראה בדבר הרוב הדרוש לשינוי הוראות התקנון, בהחלטה שנתקבלה באסיפה הכללית ברוב של שבעים וחמישה אחוזים מן המשתתפים בהצבעה, למעט הנמנעים, וברוב גדול יותר אם נקבע רוב זה בתזכיר החברה או בתקנונה; נקבעה הוראה חדשה כאמור, יחולו על שינויה הוראות סעיף 20(ב)"
מדובר על חברה שברור שלפחות היסטורית התקנון שלה דרש רוב של 75% כי כך היה החוק. כיצד משנים תקנון זה? ס' 20 שמסתפק ברוב רגיל חל רק על חברות חדשות. חברות שהיו קיימות קודם, שינוי תקנון עדיין דורש רוב של 75%. 

אבל ס"ק 4 מוסיף כי ייתכן ובשלב מסוים בעידן חוק החברות הם לא ירצו יוצר רוב מיוחס שמטיל נוקשות על שינוי התקנון ולכן הס' מאפשר לקבל החלטה חד פעמית, לא על שינוי ס' ספציפי בתקנון, כי מכאן ואילך שינוי התקנון יהיה ע"י רוב רגיל. אבל קביעה זו טעונה רוב של 75%. לא יתכן כי רוב רגיל ישנה את הכללים, היינו משיגים את אותה תוצאה אם היינו אומרים שס' 20 חל אוטומטית על כל החברות. לא ניתן לכפות שינוי וכך הזכויות מוגנות.

לכל זה הגענו מסעיף 50 – האסיפה הכללית יכולה לשאוב סמכויות מנכ"ל.

רק בחברה ישנה יש הבדל בתהליך של שינוי תקנון ולאחריו שינוי סמכות. בחברות החדשות זה יוצא סתם הליך פורמאלי.

וכאן לגבי חברה ישנה יש את סעיף 24 (3)(4).

מה מציאותי לגבי סעיף 50 בחברה פרטית וציבורית? – אסיפה כללית תנסה לשאוב סמכויות דירקטוריון (ולא מנכ"ל). יתכן שייקבע מראש בתקנון החברה שסמכות הנפקת המניות היא של האסיפה ולא של הדירקטוריון, וזה מאד הגיוני!

אסיפה כללית שלא סומכת על הדירקטוריון, או שסוברת שהוא לא חכם ממנה – רוצים שכל החלטה קונקרטית על הנפקה חדשה תקבל ברכת הדרך ממנה – אפשרי!! וגם הגיוני.

אם כך למה בעלי המניות, האסיפה הכללית לא עושה זאת תמיד? למה זה נשאר לפי 92, ברירת המחדל – בידי הדירקטוריון? מה ההיגיון?

שיקול אחד, האסיפה הכללית מכירה במקצועיות והיעילות של הדירקטוריון ולכן משאירה זאת בידיו. והשיקול המרכזי, מציאות – הוגי הרעיון של הקמת החברה הם מנסחי התקנון, הם הדירקטורים בתחילת הדרך, הם צופים את המציאות שהם יישארו דירקטורים ובעלי מניות, אך לא בעלי המניות היחידים! הם מבינים שיצטרפו עוד בעלי מניות (עוד דירקטורים, אך הם עדיין הרוב) – ולכן, כדי לשמור את הכוח אצלם הם עושים זאת! וזו המציאות.

אז למה האסיפה הכללית לא מושכת אליה את הסמכות במועד מאוחר יותר?

כי ההצבעות של האסיפה הכללית הן עפ"י מה שמעלה אליה הדירקטוריון לסדר היום, ולו אין אינטרס להעלות זאת!!

ס' 57 מונה את תפקידי האסיפה הכללית, על כל התפקידים המנויים בסעיף אסור להתנות בתקנון! (ס' 58 א). אך ישנה סמכות אחת יוצאת דופן בס' 59 – מינוי דירקטורים, עליה מותר להתנות בתקנון. מדוע המחוקק נתן את האפשרות להחליט שמינוי הדירקטורים לא יעשה באמצעות האסיפה הכללית, שהרי זו אחת הסמכויות הקלאסיות?

תשובה: שימור יחסי הכוחות בחברה - זה בא להגן על המייסדים/בעלי השליטה, שכן אם מינוי הדירקטורים יעשה ע"י האסיפה הכללית בלבד יתכן מצב בו ינפיקו עוד מניות, כוח ההצבעה שלהם ידלדל והם לא יוכלו להשפיע על מינוי דירקטור מטעמם (כי צריך רוב באסיפה הכללית). ע"כ ניתן לקבוע מראש איזון ביחסי הכוחות, ולשמור את הזכות למנות דירקטור לפלוני גם בלי רוב באסיפה הכללית, ניתן להתנות בתקנון שפלוני רשאי למנות דירקטור או לדוג' שכל מי שהוא בעל 20% מהמניות בחברה רשאי למנות דירקטור מטעמו (וזאת בלי אישור מה-80% האחרים).

מה קורה אם מראש נקבע בתקנון שאני מוסמך למנות דירקטור ולאחר המינוי שונה התקנון והעביר את הסמכות ממני לאסיפה הכללית לדוג', מי מוסמך לפטר את הדירקטור?

לפי ס' 230(ב) הסמכות לפטר דירקטור הינה " בידי מי שזכאי למנותו". יש כאן שאלה פרשנית, האם הכוונה למי שהיה זכאי (מי שמינה בעבר) או מי שזכאי למנותו בהווה?

ד"ר האן נוטה לפרש כי הכוונה למי שמינה בעבר, הוא מביא לכך 2 אסמכתאות
:

· פרשנות של פס"ד קמחי - דנו בחריגה מהרשאה ושאלנו למה קיבל פיצוי פיטורין על שנתיים הרי התקנון קבע שאפשר למנות דירק' עד שנתיים אך אין קביעה משוריינת! אף לא בתוך השנתיים- מה קבע ביהמ"ש בזה? הקביעה שאין תק' משוריינת של שנתיים הייתה בתוך הקדנציה שלו אך כשמינו אותו המציאות התק' הייתה שיש תק' משוריינת של שנתיים וביהמ"ש אמר שלא פוגעים זכויות שהיו לו. ולכן קיבל פיצוי על שנתיים ואפשר ללמוד מזה שמה שהיה קודם אמור במידה מסוימת לחול.
· פרשנות של ס' 20ב – ס' זה מדבר על כך ששינוי של ס' משוריין בתקנון יעשה רק ע"י הרוב המשוריין לפחות. אם אני מחזיק 20% מבחינה מהותית זה שאני זכאי למנות דירקטור מהותית זה רוב משוריין זה להגיד שהכח הזה ילקח ממני רק אם יש לאחרים מעל 80 אחוז. ועכשיו רוצים לשנות את בתק' על ידי ביטול ס' זה ולקבוע שמינוי ופיטור דירק' יהיו באסכל וזה בעצם לבטל השריון הזה ולקבוע שבמקום שריון של 81 % להוריד את לכך שב51 אחוז יוכלו לשלול את זה ממני ולשלול ממני יכולת למנות אחי לדירק' ואומר 20 ב ששינוי ס' כזה צריך להתקיים באותו רוב או גבוה יותר ולכן השינוי התקנוני הזה צריך גם את הסכמתי ולא יכול להתקבל בלעדיה כי אני מחזיק 20 אחוז.
התקנון כחוזה רב צדדי

17.
 (א)
דין התקנון כדין חוזה בין החברה ובין בעלי מניותיה ובינם לבין עצמם.

פרשנות החוזה- כיצד?, מה קורה שמתעורר מתח בין הוראות התקנון למסמכים אחרים שנולדים עם החברה?
פ"ד קוגלר נ' רוגוזין
היה כתוב בתשקיף שאין להציע מניות בהנפקה או בקניה כלשהי למישהו שמחזיק כבר ב10% [אלא במסגרת הצעה לכל בעלי המניות בחברה]. מנגד, התקנון לא הגביל את זה. נחתם הסכם בין חב' רוגוזין לחברה אחרת שהלוותה לה כסף, אשר מימוש האופציה הגלומה בו עשוי להקנות לחברה המלווה אחזקות בשיעור של כ-50.1% ממניות חב' רוגוזין. קוגלר ומבקש נוסף טענו, כי רוגוזין אינה רשאית לפעול על-פי ההסכם, אלא אם כן תקיים את ההתחייבות התשקיפית, המונעת מדירקטוריון החברה להציע מניות חדשות בחברה ובחברות הבת שלה לבעל מניות המחזיק ב-10% או יותר מכלל ההון המונפק של החברה, אלא במסגרת הצעה לכל בעלי המניות בחברה. לטענת המבקשים, הם רכשו את מניותיהם בחברה גם על סמך התשקיף, ואי כיבוד ההתחייבות התשקיפית מקנה להם, כבעלי מניות בחברה, עילה חוזית, ולחלופין, עילה בנזיקין. 

ההתחייבות התשקיפית שלעיל לא בא זכרה בתקנון. 

גם כאן יש מערכת מתנגשת של נורמות חוזיות – מסמכים משפטיים במסגרת החברה שלכאורה התכנים שלהם מתנגשים. מול תקנון החברה יש תשקיף. תשקיף – מה שחברה צריכה להוציא לפני הנפקה לציבור (חובה רק בחברה ציבורית כמובן), חובת מיצויו של תשקיף מצויה בס' 15 לחוק ניירות ערך. תשקיף חושף מידע רחב ובאמצעותו החברה חושפת את כל התכנים הפנמיים שלה.  אם חברה רוצה לגייס כסף מהציבור על פי חוק ניירות ערך, עליה לחשוף את כלל המידע אודותיה. בעלי תפקידים והרקע המקצועי שלהם, תחומי פעילות החברה. תיאור הענף העסקי בו פועלים, מה הסיכונים באותו ענף, מה היו הרווחים/הפסדים של חברה – כל דבר שרלוונטי מבחינה משפטית או עסקית שעשוי להשפיע על שווי ניירות הערך וכך על בעלי המניות שכן הם לא מעוניינים בחתול בשק. 

תשקיף בהיותו כולל תכנים רבים עלול לכלול התחייבויות מסוימות של החברה כלפי הרוכשים הפוטנציאליים. אין לכלול פרטים מטעים. יש לחברה אינטרס עצמאי לחשוף לפחות חלק מהפרטים כדי למשוך את המשקיעים. 

מה הקשר בין מצג בתשקיף לתקנון החברה? היכן יכולה להיות התנגשות?

גיוס הון – נושא קלאסי להופעה בתקנון, אך לא מחויב. כאשר התקנון שותק תחול הוראת החוק שהדירקטוריון מוסמך. בתשקיף יהיה מצג אטרקטיבי למשקיעים ולגבי גיוס הון יכול להיות כתוב שלמרות שההנפקה הינה בסמכות הדירקטוריון עפ"י החוק בחברה זו מתחייבים כי כל החלטה על הנפקה נוספת תהיה בידי האספה הכללית. משאירים את הכדור בידי המשקיעים. זה נשמע ידידותי למשקיע – מתחשבים בדעתו, ההנהלה משתפת בגורל החברה את המשקיעים ולא תבצע הנפקה ללא דעת האספה הכללית. לכן זו נשמעת חברה הוגנת שכדאי להשקיע בה. 
ההתנגשות יכולה להיות אם זה לא נאמר בתקנון! במקרה זה, הסמכות הינה כמו הכתוב בחוק – הדירקטוריון. נניח שהדירקטוריון יחליט על הנפקה חדשה, בעל מניות שרכש בזמנו עפ"י ההבטחה בתשקיף יכול לתבוע את החברה החתומה על החוזה על מצג שווא או הפרת חוזה – עילה חוזית/נזיקית או שתיהן. הבעיה הינה הסעד. יתנו פיצויים אך מה עם אכיפה? האלמנט הדיוני שיאפשר סעד של אכיפה בנסיבות אלה יהיה צו מניעה מלעשות דבר המנוגד לחוזה. אין אכיפה כי לתקנון יש עליונות נורמטיבית! הסעד האפשרי היחיד הוא פיצויים.

השופט לוין קבע כי אין צו מניעה משום שהוא לא השתכנע שהחוזה הופר. 

אז זה התשקיף היה מיועד רק לרוכשים בשוק הראשוני. אך החוק היום קובע שהטענה המשפטית קיימת גם לגבי השוק המשני.

כיום כאשר חוק ני"ע מקנה עילת תביעה למי שרכש בשוק המשני, האם החלטתו של השופט לוין לא לתת צו מניעה הייתה משתנה?

כאשר לוין נתן את החלטתו, חוק ני"ע הורה שכל הנושא של תשקיף מקנה עילת תביעה אם פרט הטעה אותו בשוק הראשוני – בהנפקה עצמה. מי שקנה בשוק המשני לא יכול לבוא בטענות משפטיות עבור הרוכשים בשוק הראשוני. מאז שהחוק השתנה ניתן לתבוע גם על עסקאות בשוק המשני.

כנראה שהחלטתו לא הייתה משתנה כי למסמכים המשפטיים השונים יש תוצאה משפטית משל עצמה. הוא יוצר מערכת יחסים בין החברה לבין מי שרכש, לא משנה אם בשוק הראשוני או המשני. השאלה הינה מה טיב הזכויות. הם זכויות חוזיות או נזיקיות אך הסעד לא יהיה אכיפה כי יש תקנון שבסופו של דבר, למעט הוראות החוק, זה המסמך המרכזי עלי פיו החברה פועלת. הוא מעצב את הזכויות והכוחות בחברה.
אם יבקשו צו מניעה בניגוד לקבוע בתקנון יקבלו זאת אך כאשר יש התנגשות בין החוק/התקנון בין חוזה זה לא משנה, אין בכח מסמך חוזי כזה לגבור על התקנון. אף על פי שהתשקיף נועד בדיוק כמו התקנון לגייס כספים ושניהם פומביים יש הבדל. התשקיף מדווח לרשות ני"ע ולבורסה, ניתן להגיע אליו בקלות יתר אך התקנון עדיין עליון מבחינה נורמטיבית וזאת משום שבתשקיף יש משהו נוקשה ובתקנון יש משהו גמיש יותר. תקנון הינו מסמך משפטי נתון לשינוי ואילו תשקיף ניתן, יש התחייבות ואין הצבעה עליו. מסמך זה נכון לזמן בו ניתן ולא בטוח שכעבור 3 שנים מה שהתפרסם בתשקיף נכון. כיצד נתמודד עם המציאות לאחר 3 שנים? דרך אחת הינה שהחברה לא תתחייב לדברים שעלולים להשתנות ואם התחייבת, תעמדי בזה. הגשמת אפשרות זו תתאפר רק כאשר ביהמ"ש ייתן תקדים בו התשקיף יחייב על פני התקנון. אבל ביהמ"ש לא נקט בהליך זה וזה הופך את התשקיף לחסר משמעות וחסר מהימנות משפטית ופרשנות.

השופט אומר כי יש למצוא דרך ביניים. יש 3 מקורות מהן תצמח עילת תביעה נגד החברה אם לא עמדה בהבטחות בתשקיף:

1. עילה חוזית.

2. עילה נזיקית – מצג שווא

3. חוק ני"ע – אם חברה הציגה מצג שווא, ניתן לתבוע.

אבל הסעד יהיה סעד כספי בלבד. סעד זה אמור לשמש הרתעה כלפי החברות לא להבטיח מה שהם לא צופות לקיים. סעד של אכיפה באמצעות צו מניעה לא יינתן כי בהקבלה בין התשקיף לתקנון, התקנון עדיף כי הוא גמיש יותר, ניתן לשינוי ואם מסתכלים על הרכב הצדדים הוא הרבה יותר מורכב ומסועף מהתשקיף. (התשקיף לא מאפשר סטייה ממנו, התשקיף הוא חוזה בין החברה לבין הרוכשים בשוק הראשוני והתקנון הוא חוזה בין החברה לכל בעלי המניות).

מי שיכול להיבנות מהתשקיף זה הרוכשים החדשים אך מה עם בעלי המניות הקיימים? הדירקטוריון הוא זה שבאחריותו לעצב את תוכן התשקיף ולא מעלים לפני ההנפקה להצבעה של בעלי המניות. אם יינתן צו מניעה זה יהיה נגד בעל מניות שמעולם לא היה צד לתשקיף. על פי התקנון חופש הפעולה לגבי הנפקת מניות נתונה לדירקטוריון כי הם המקצוענים ולא רוצים לכבול להם את הידיים. בתקנון יוחלט למי יתנו את הסמכות ואם רוצים לכבול את ידי ההנהלה יש לשנות את התקנון עצמו ולא לעשות זאת באמצעות מסמך חיצוני כגון תשקיף. 

פ"ד הולנדר נ' המימד החדיש
עובדות :המימד החדש היא חברת תוכנה. הולנדר הוא בעל מניות עיקרי בה (34%) כשיש עוד בעל מניות המחזיק גם הוא ב 34% ושמו ענב. בכל שאר המניות מחזיק ציבור המשקיעים בבורסה. בין שני בעלי השליטה (הולנדר ועינב) היה הסדר-כל אחד ממנה חצי (4) מסך כל הדירקטורים בחברה (8). תקנון החברה קבע שכדי לעשות שינוי בהרכב הדריקטוריון צריך רוב של 60% ממניות החברה כך שבאופן מעשי חייב היה להשמר איזון בינהם ותיאום בניהם כדי למנות דירקטורים. האיזון הופר כאשר ארבעת הדירקטורים מטעם הולנדר (וביניהם הוא עצמו) התפטרו ואז נשארו רק 4 דירקטורים מטעם עינב. היות והתקנון דורש מינימום של 5 דירקטורים, הם השתמשו בסמכות החירום ומינו דירקטור חמישי מטעמם. הבעיה היא כי המינוי של הדירקטור החמישי מהווה התנגשות עם ההסכם. 

 הפעם יש סתירה בין התקנון להסכם בעלי המניות.לפי התקנון האסיפה הכללית בוחרת את הדירקטורים של החברה, אולם הולנדר כרת הסכם עם בעלי המניות שלא ניתן לבחור דירקטורים ללא הסכמתו. מבחינה רשמית, רק התקנון בתוקף ולא ההסכם עם בעלי המניות. אולם, הולנדר דרש לפרש את התקנון פרשנות תכליתית כך שיתאים להסכמתם של בעלי המניות ורוחם של בעלי המניות המתבטא בו. כלומר אין מדובר בהכרח בשאלה של ניגוד מסמכים   אלא שאלה של פרשנות התקנון.
· אם הסכם בעלי המניות תקף- ברור שאי אפשר למנות כי יש הסכם בניהם.
· אם התקנון תקף- צריך 60% מבעלי המניות כולם [ולא מהמשתתפים] – והולנדר מחזיק 34% אז ולכן יש 66% נשארים. הולנדר לקח סיכון ואמר שככל הנראה תמיד יהיו 7% מהציבור שלא יבואו [33% היה של עינב].  
· מה שהולנדר שכח שיש סמכות שעת חירום בדירקטוריון, בשעה שאין רוב באסיפה אז ימנה הדירקטוריון דירקטור וכך באמת עשה עינב. (וממילא לפי חוק החברות אם מגורם מסויים נבצר מלמלא את תפקידו הגורם מעליו יכול למשוך את הסמכויות).
· הולנדר טוען, בואו נפרש את התקנון ברוח הסכם בעלי המניות [שאמר 4 דירקטורים לכל צד] , שכן למרות שההסכם בוטל הוא בוטל מטעמים אחרים לא רלוונטיים [שכתוב בפס"ד]. בוא נפרש את הוראת החירום בהתאם להסכם בעלי המניות, 
בימ"ש אומר, אפילו אם היה הסכם בעלי המניות תקף, התקנון גובר שכן הסכם בעלי המניות הוא לא בין כל בעלי המניות אלא רק אלו שחתמו לו- הולנדר ועינב. במקרה זה בניגוד להלכת אפרופים, בימ"ש מחליט לנקוט בפרשנות דווקנית של התקנון. 

הנימוק העקרוני לדחיית טענת הולנדר- מדובר בחברה ציבורית שמניותיה נסחרות בבורסה ומוצעות לציבור הרחב. אין לציבור כל דרך לדעת על הסכמות נסתרות כאלו ואחרות בין בעלי מניות עיקריים המשפיעות על התקנון. יש בכך כדי להטעות את הציבור ומשום נקיטה בחוסר תום לב.
ע"כ שוב אנו רואים שהתקנון גובר! (נראה כי במידה וההסכם הופר יש להולנדר עילה חוזית נגד עינב אבל הסעד יהיה פיצויים ולא אכיפה, כי אכיפה נוגדת את התקנון).

מסקנה מ-2 פס"ד:

במידה ויש סתירה בין התקנון להסכמים נוגדים, לתקנון עליונות נורמטיבית על חוזים אחרים! משמע: סעד אכיפה לא ינתן על הפרת חוזים אלו אם הוא נוגד את התקנון, הסעד האפשרי הוא פיצויים.

זכות ההצבעה
אחת הזכויות הקלאסיות של בעלי המניות היא זכות ההצבעה. מתעוררת השאלה העקרונית: למה דווקא בעלי המניות מצביעים? מדוע האסיפה הכללית היא אסיפה כללית של בעלי המניות? 

· בעלי המניות, כמו כל עובד, קרובים אצל עצמם. הם פועלים למען האינטרס האישי שלהם – והוא שיהיה יותר רווח. מיקסום התועלת. (לעומת העובדים ששוקלים מה שטוב להם – המשכורת שלהם, לאו דווקא מיקסום הרווח בחברה). לעומת בעלי המניות , כל היתר – האינטרס שלהם בגורל החברה הוא אינטרס מוגדר בסכום. (נושה או עובד ירצו רק לקבל את הסכום שהחברה חייבת להם, אין להם אינטרס למקסם רווחים, הם לא יקחו סיכונים). היות ומטרת החברות היא הגדלת האושר המצרפי – זה יקרה רק עם נטילת סיכונים, פיתוח ומחקר תוך מטרה למקסם רווחים שיושקעו בהמשך ההתרחבות הכלכלית. עליה ברמת החיים. לסכום הכסף שבעלי המניות עשויים לקבל מהחברה אין תקרה! אז ברור שיש לך אינטרס שלחברה יהיה כמה שיותר רווח! [יש המסבירים את זכות ההצבעה לבעלי המניות בכך שהם בעלי הבית, ד"ר האן מדגיש כי לחברה אין בעלים! חברה היא לא רכוש! חברה היא אישיות משפטית! בעל מניות בחברה הוא אגד זכויות בה. החברה עצמה היא בעלת רכוש, אישיות בפני עצמה!]. 

· נקודה נוספת, בעלי המניות הם הגורמים האחרונים בתור, בעלי האינטרס הכלכלי השיורי. אתה לא משלם להם, לא נותן להם להנות מהרווחים לפני שהאחרים נוגסים את חלקם. לעומת זאת, שאר בעלי האינטרס מוגבלים בסכום, אבל האינטרס שלהם קודם. 
· למעשה, שילוב של שני ההסברים הקודמים מציג תמונה אידיאלית בה אתה נותן לבעלי המניות להחליט, והם יחליטו בצורה הכי טובה למיקסום רווח, כל הנושים מקבלים קודם ולכן הם לא יפגעו בהם – כי בעלי המניות הם אחרונים. בעלי המניות דואגים לעצמם ותוך כדי זה לחברה ולא פוגעים באחרים.
ביקורת:

· מדוע המחוקק לא מייחס זכות עודפת למייסדים? כנקודת מוצא משפטית המחוקק משאיר לנו חופש פעולה לקבוע האם כל המניות תהיינה במובן כוח ההצבעה שלהם פורפורציונליות זהות. אם יש ברצוננו בחברה שלנו לתת משקל יתר לאנרגיה שהשקענו ולרעיון שלנו לעומת המשקיעים האחרים שרק "פתחו ארנק" אנחנו יכולים לעשות זאת ב-2 דרכים: 1. להנפיק לעצמנו יותר מניות. 2. קובעים בתקנון שהחברה תנפיק מניות מסוגים שונים בעלות כוחות הצבעה שונים. (לדוג' מניות הנהלה). יחד עם זאת, ס' 82(ב) מפנה לס' ב46 בחוק ני"ע. שם פורמלית הנורמה מופנית לבורסה ולא לחברה! כשאני רוצה לגייס כסף אני יוצר קשר עם הבורסה ומבקש ממנה שתתן שירותי מסחר למניות שלי. לבורסה לפי החוק אסור לרשום מניות למסחר אם יתברר שבחברה המבקשת יש סוגי מניות שונים עם זכויות הצבעה שונות זו מזו. מכאן שחברות ציבוריות מנפיקות מניות שוות ערך בזכויות הצבעה One share one vote. (זה נחקק רק בשנות ה-90 ובחברות ציבוריות מלפני כן יש מניות שונות). מדוע המחוקק קבע כך? כדי שלא יקרה מצב שבו למי שהשקיע שקל ולמי שהשקיע 30 ₪ יש קול אחד באסיפה, כי כל אחד השקיע אחרת. מנגד, ניתן לומר שיש כאן אלמנט פטרנליסטי כופה. ולכן המחוקק עשה איזון וקבע את זה רק בחברות ציבוריות ע"מ להגן על המשקיע הקטן והלא מעורב שאין לו זכות להשפיע על המניות שהוא רוכש. [טענה נוספת – ניתן לומר שאולי אני רוצה להעניק למישהו זכות העדפה בגלל ידע, הוא ייסד את הרעיון וכו'... ניתן לעקוף את האיסור להנפיק סוגי מניות שונים ולתת למישהו יותר מניות תמורה לידע, ידע=כסף! כמובן שזה גם פתח למניפולציות]. 
· בעלי המניות הם גורם זר ומנותקים ממה שקורה בתוך החברה.
שוויון בזכויות הצבעה – בעד ונגד

בעיית האדישות 

בעלי מניות רבים לא מנצלים את זכות ההצבעה שלהם, זה נובע מכך שאין להם באמת אינטרס (תופעה זו נמצאת בעיקר בחברות הציבוריות). ואז לא הועלנו כלום והשאלה האם זכות ההצבעה באמת מגשימה את הרעיון שמאחוריה? למה אין להם אינטרס? המיעוט מיואש – אין לו אפשרות השפעה, בעלי מניות מזדמנים בשוק המשני לא מעוניינים להתערב, המשקיעים כאנשים רציונאליים עושים שיקולי עלות-תועלת הזמן של ההגעה, למידת החומר לישיבה וכו'... זה לא תמיד משתלם לי להשקיע את זה. בעיה נוספת הנובעת מפיזור האינטרס הקיבוצי וזו בעיית הטרמפיסט (עזוב למה שאני אשקיע, אבוא ויקרא את החומר? מישהו כבר יעשה את זה, אני לא פראייר!). איך מתגברים על זה?

· בעלי מניות עיקריים - חלק מהבעיה של חוסר המעורבות כן בא על תיקונו בכך שיש בכל זאת בעלי מניות המחזיקים נתח גדול מהחברה שהופך את המעורבות האישית שלהם ליעילה מבחינתם. העובדה, שאחרים ירכבו עליהם טרמפ מפריעה להם אבל לא מספיק כי הם השקיעו הרבה כסף אז זה שווה להם. (זה בעיקר בארץ, אבל בארה"ב אין ריכוז של המניות אצל בעל מניות אחד).

· Proxy  - בעקבות המודל האמריקאי גם אצלנו בארץ ביקשו לבצע מהלך שיטפל בעניין של היעדר השתתפות ולהביא את האסיפה הכללית אל המצביעים הביתה. בארה"ב עוד לפני עידן האינטרנט עשו הצבעה דרך הדואר. נשלחה חבילת מידע לקראת כל אסיפה כללית והמצביע שולח את דעתו בהתאם. השיטה מכונה proxy. מדובר בהצבעה באמצעות שלוח. שיטה זו מקטינה את העלות (אין הגעה, בזבוז זמן וכסף). זוהי הסתכלות אחרת על קבלת החלטות היות ואין אלמנט של דיון.
· משקיעים מוסדיים - את בעיית האדישות וחוסר הידע של בעלי מניות אפשר לפתור באמצעות משקיעים מוסדיים. לכן הופננו לדו"ח חמדן כדי להכיר מה משמעות המונח משקיעים מוסדיים ומה מצפים מהם. ההבדל הגדול בין המשקיע המוסדי למשקיע הקטן הוא שיעור ההחזקות. משקיע מוסדי כמו חברת ביטוח או קופת גמל תקנה כמה אחוזים מחברה כמו טבע וזה מאוד משמעותי לעומת שבריר האחוז של המשקיע הקטן. הם גם נתפסים כמבינים יותר ובעלי אפשרות ללמוד את החומר טוב יותר ולכן להצביע באסיפה באופן מושכל יותר. מכיוון שעלויות למידת החומר הן קבועות פחות או יותר ככל שאתה מחזיק יותר מניות התועלת האישית שלך יחסית לכמות המניות שאתה מחזיק היא יותר גדולה. לכן יש יותר ציפייה מהמוסדיים שישתתפו וועדת חמדני ניסתה לשפר את סעיפי חוק החברות השונים שינצלו את הפוטנציאל שקיים במשקיעים המוסדיים

יש לכך גם חיסרון-משקיע מוסדי עם כל יתרונותיו יכול לפעמים גם לא לנצל את יתרונותיו כי יש עדיין קווים משותפים בינו למשקיע הקטן לעומת בעל השליטה וזה פיזור ההשקעות והזמן של ההחזקות. 

לסמוך רק על המוסדיים שהם התקווה של בעלי המניות לא תמיד מתגשמת שכן הם יכולים להשקיע  היום ולעזוב מחר משום שלדעתם החברה בה הם משקיעים לא הולכת בכיוון טוב והם כמובן רוצים להראות רווחים נאים למשקיעים. (מה שנקרא העדפת Exit על Voice ). עניין נוסף,  למשקיעים המוסדיים ולבעלי השליטה פעמים רבות מערכת יחסים ארוכת טווח ולכן כדאי לבעל השליטה להתחשב במשקיעים המוסדיים (הוא יצטרך מהם אשראי בעתיד לדוג') מכאן שהם סומכים עליו ולא באים לאסיפה. איך מונעים את זה? מכריחים אותם לבוא ע"י חקיקה.  שר האוצר קבע תקנות הקובעות מתי הנציג של משקיע מוסדי מוכרח להצביע באסיפה הכללית. התערבות קוגנטית של המחוקק.

· האצלת סמכויות לדירקטוריון וחיזוק הגורמים המפקחים עליו – בין היתר נתינת משקל רב יותר לדח"צים בדירקטוריון הכללי. להעלות את המינימום הנדרש. יש תאגידים פיננסיים (בנקים, קופות גמל...) שמחוייבים בחקיקה שיהיו להם יותר דח"צים. (לפחות שליש מהדירקטוריון - ע"מ שיוכלו לקבל רישיון). וועדת גושן רוצה לחזק את משקלם היחסי של הדח"צים גם בכל החברות הציבוריות.

נקודה למחשבה – לפתור את המתח בין בלסיוס להולנדר.

פס"ד בלסיוס
בשונה מהמצב המשפטי שלנו שעל פיו יש מסמך משטי אחד – התקנון אשר על פיו הולכים, בדלוור יש שני מסמכים:

1. Certificate - מסמך ההתאגדות – זהו מסמך התאגדות בסיסי, דומה לתזכיר שהיה אצלנו. זה 'החוקה' של החברה'. 
2. By laws – חוקים נוספים שעל פיהם החברה נוהגת. כל הנהלים הקלאסיים המצויים בתקנון חברה. אנו נתייחס למסך זה כמו שמתייחסים לתקנון החברה. 
מי מוסמך לתקן תוכן מסמך זה?

הדירקטוריון כשלעצמו יכול לשנות מסמך זה ומנגד, לאספה הכללית גם יש סמכות. אא"כ נקבע במסמך ההתאגדות או במסמך הזה משהו אחר. בישראל אין מצב בו כל אחד מהגופים שלעצמו יכול לשנות.

המקרה:

 בלסיוס (האסיפה הכללית של בעלי המניות) רצתה להוסיף עוד 8 דירקטורים ובכך לשנות את המאזן בחברה. היא רצתה לעשות זאת ע"י שינוי הbylaws(שהינו מעין תקנון). כדי למנוע את זה גם הדירקטריון שינה את הbylaws והוסיף עוד 2 דירקטורים (בעזרת ס' אחר בתקנון שמרשה להם בזמן חסר למנות עוד דירקטורים) וכך החזירו את המאזן.

ביהמ"ש קבע: הדירקטריון שלוח של החברה באופן רשמי והדירקטריון פועל מכוחה. אך מתחת לפני השטח עומדים בעלי המניות והם קובעים מי יהיה השלוח. זה לא בסמכותו של הדירקטריון לקבוע את טיב השלוח אלא זכות קלאסית של בעלי המניות. זה פוגע בשיקול הדעת הליגיטימי של בעלי המניות. 

יש קביעה פוזיטיבית של ביהמ"ש שהדירקטוריון פעל בתום לב מתוך מטרה לקדם את טובת החברה. אז למה בכל זאת לא קיבל ביהמ"ש שם את הטענה שהתקבלה בהולנדר של מינוי החוסרים בדירקטוריון? נשאלת השאלה-הרי הדירקטוריון עשה את שעשה למען טובת החברה. אז למה זה לא בסדר? הרי סמכות ההחלטה העיסקית נמסרה לחברה. אם זה מסתדר עם רצונם של בעלי המניות זה טוב. אבל אפילו במקרה שבעלי המניות סבורים אחרת עדיין סמכות ההחלטה היא של הדירקטוריון לגבי המדיניות העיסקית של החברה. אבל בנקודה הספציפית הזאת בא ביהמ"ש וקובע כי הדירקטוריון צעד צעד אחד רחוק מדי.

    אז למה? החלטות שמתקבלות ע"י דירקטורים הן החלטות עיסקיות. אבל החלטה לעצם מינויו של דירקטור היא         החלטה שמסורה לאסיפת בעלי המניות, היא משפיעה על עצם אופיו של הנכס שלהם.
מינוי דירקטורים – זוהי הסמכות הקלאסית של בעלי המניות! האסיפה הכללית לא אמורה להחליט החלטות עסקיות באופן שוטף, אבל יש לה את הכוח לקבוע מה יהיו אופי ההחלטות בחברה – לקבוע את הרכב הדירקטוריון. בפס"ד בלסיוס הדירקטוריון רוקן סמכות זו מתוקף! ע"י השינויים בהרכב הוא יצר מצב שבעלי המניות לעולם יהיו מיעוט. ולא יוכלו להשפיע על מינוי הדירקטוריון. במובן המהותי יש יחסי שלוח-שולח בין בעלי המניות והדירקטוריון. (למרות שבמובן המשפטי הדירקטוריון הוא שלוח של החברה). לפי דיני השליחות השלוח צריך לפעול מטעמו של השולח. ולכן למרות האמונה הכנה של הדירקטוריון שאחת הסיעות שוגה ואם יקבלו את עמדתה אז צפויה קטסטרופה לחברה והיא עשויה להיפגע, ולכן הם השתמשו בזה כאמצעי להגנה . אפילו שהיה רצון למנוע נזק – עם כל הכבוד לא לך הדבר להחליט! (מודל הספינה – מדמה למערכת השלטון, שם מצב כזה יביא פתח לדיקטטורה – הכוח להחליט חייב להיות בידי הבוחרים). בעצם ישנה פגיעה בהיררכיה, לא משנה איזה מן העמדות של שתי הסיעות הייתה טובה יותר לחברה – מה שמשנה הוא שסמכות ההכרעה תישאר בידי האסיפה הכללית! ולא שהדירקטוריון ימנה את עצמו. הולנדר אינו סותר בלסיוס! כי הם לא עיקרו את כוחה של האסיפה הכללית לשנות את הרכב הדירקטוריון! הם פשוט השתמשו בסמכות חירום למלא חסרים. ולא שללו מהאסיפה הכללית להתכנס ולשנות את ההרכב.

בעיית הנציג
· הבנת הבעיה
בעיית הנציג = ההפרדה בין בעלי האינטרס הכלכלי לבין אלה שמקבלים את ההחלטות בפועל. בעיה זו נובעת ממצב של נציגות. OPM – Other People's Money . 

שורש הבעיה הוא – כפי שנאמר בשירו של שלום חנוך: "אדם בתוך עצמו הוא גר" לכך יש 2 השלכות:

1. ניגוד אינטרסים – לא בטוח שהנציגים שוקלים את טובת העניין, אלא יותר את טובתם האישית. 
2. העדפת צריכת פנאי על צריכת עבודה  (אדישות לכסף של אחרים) – לנציג לא איכפת בכלל מה יקרה, הוא מעדיף לשחק סוליטר מאשר להשקיע זמן, ללמוד את החומר ולעשות את העבודה כמו שצריך. 

מסקנה: הנציג אינו שוקל בהכרח את טובת המעסיק! אלא שיקולים תועלתניים שנובעים מאינטרסים אישיים של הנציג. 

· תנאים סביבתיים בהם הבעיה קיימת (מחריף/ממתן)
	צמצום
	החרפה

	תנאי סף לכהונה

מוניטין

השתכרות כתמריץ חיובי (מחד, זה פותר את בעיית הסוליטר ומאידך זה יוצר בעיות חדשות: ניגודי אינטרסים חדשים
). 

שימוש בתקנון

פיקוח ובקרה
	היכרויות אישיות (בעיה חריפה בישראל)

משך קדנציה

חוסר גילוי

פיזור בעלי האינטרס הכלכלי (יותר רלוונטי לארה"ב)


לדעת האן, לפני שננסה למצוא פתרון משפטי לבעיה, יש לבדוק את התנאים הסביבתיים ובהתאמה לקבוע את רמת ההתערבות. 

היכין ובועז של בעיית הנציג הראשונה הם – פתרונות משפטיים:

1. חובת הזהירות (מענה לבעיית הסוליטר).
2. חובת אמונים (מענה לניגוד האינטרסים).
חובת הזהירות
מלבד פתרונות משפטיים יש פתרונות חוץ-משפטיים הנובעים מתנאי השוק
· תמריצים חיוביים - מכירת אופציות
/ אחוזים מהרווח/ בונוסים/ טיולים לחו"ל.
· חרב הפיטורין – איבוד מקור הכנסה.
בעצם, למה אנו צריכים את חובת הזהירות?

· לפעמים התמריצים יוצרים תמריץ יתר ללקיחת סיכונים.
· בעיקר לדירקטוריון - 
· היעדר תמריץ כספי - לא כולם מקבלים אופציות! חלק מכובד נהנה מתמריצי השתכרות אבל לא כולם! אחד הגורמים הבולטים שצריך לשים לב שלא מקבלים כל השתכרות בקורולציה לרווחים – הדירקטוריון. חובת זהירות מוגשת בראש ובראשונה נגד דירקטורים! כי אין להם תמריצי שכר! 
· מבחינת מוניטין – מניע השמירה על המוניטין ישפיע על מי שיש לו מוניטין! אנשים מכירים בדר"כ את המנכ"לים ולא את הדירקטורים. לכן לדירקטורים יש פחות מניע של מוניטין. 
פס"ד:

בבצ"א הבנק הוא הקורבן – גונבים מהבנק, ולעומת זאת בCaremark – הפעילות העבריינית נעשתה לטובת החברה. בשניהם הטענה נגד הדירקטוריון היא שהוא לא פיקח מספיק. בעיה במחדל – אי עשייה! הדירקטוריון אינו מעורב כשלעצמו בהתנהגות הפלילית. הגורם האקטיבי הוא גורם אחר, הדירקטוריון צריך לשבת ולפקוח עין! לא עשית את זה? הפרת את חובת הזהירות. (לעומת זאת, יש גם בעיית חובת זהירות בעצם קבלת ההחלטות של הדירקטוריון ואז צריך מערכת משפטית כי אין תמריץ חיובי). שורה תחתונה: המשותף הוא: חובת הזהירות בפיקוח. (בשיעור הבא נעמוד על פשר הפער בין 2 פס"ד, מה הדירקטורים נדרשים לעשות?). 

אלו שמקבלים את ההחלטות הם לא אותם אנשים שמסתובבים במסדרונות החברה בפועל. הם נמצאים שם מס' שעות מצומצם והעובדים יודעים יותר מה קורה בשטח. 

השאלה היא מהן החובות המוטלות על נושאי משרה? 

נושאי משרה – לא רק דירקטורים, אבל בעיקר. כי הם נתפסים כגוף המרכזי לניהול החברה עפ"י החוק. הם הגורם שיושב למעלה אבל בעלי יכולת תפקוד מוגבלת. עם העובדים יש דרכים אחרות להתמודד באמצעות תמריצים חיוביים/שליליים. גם בדירקטוריון יש איום פיטורין אבל יש בעיות נוספות:

·  בדירקטוריון קשה יותר להצביע על האחראים מאשר במקרה של עובדים (שם ברור על איזה מדור אחראי כל אחד). 
· יותר קשה להעביר את הדירקטוריון מתפקידו כי זה נעשה בידי האסיפה הכללית. ולא תמיד מתקיימת הנחת המוצא שהאסיפה הכללית מתפקדת היטב. (לדוג' בעיית הטרמפיסט, ביזור הבעלות וכו'...).
ולכן יש צורך בכלים משפטיים.

חובת הזהירות (ס' 252 לחוק החברות)

פס"ד בנק צפון אמריקה
פס"ד דן במצב המשפטי טרם חקיקת חוק החברות ואין הפניה לסעיפים. רק השופט ברק מפנה לסעיפים החדשים (אפילו שזה לא רלוונטי למקרה הקונקרטי). מה היו הבעיות בהתנהלות הבנק:

1. כשל במתן אשראי (---> מתן אשראי, ללא בטחונות מספקים, למקורבים). 
2. כשל בטיפול בוויסות המניות הבנקאיות
3. מעילות
למעשה בכל הבעיות הללו הדירקטורים לא היו מעורבים (לפחות לא כגוף), המנהלים הם אלו שביצעו את הדברים בפועל.  כלפי מי מופנית חובת הזהירות בס 252? כלפי החברה. (למרות שלפי 252(ב) אפשר לפרש את זה גם כלפי לקוחות ואחרים). האחריות היא במישור נזיקי, ישנה הפניה מפורשת בסעיף לפקודת הנזיקין, עוולת הרשלנות. על כן, קובע השופט ברק כי ע"מ להשתמש בסעיף צריך להוכיח את כל הרכיבים של עוולת הרשלנות: 

1. הפרת חובת הזהירות.
2. קש"ס
3. נזק
למעשה הדבר היחיד שהסעיף תורם לנו היא שקיימת חובת זהירות בין נושאי משרה לחברה. עכשיו השאלה היא האם החובה הופרה? האן מוצא נק' משותפת בין פס"ד Caremark לבצ"א, לגבי האלמנט השלישי של המעילות שבו רק הדרג הנמוך (העובדים) היו מעורבים, גם בCaremark רק הדרג הנמוך היה מעורב ולמעשה הטלת האחריות על הדירקטוריון היא בשל מחדל (היעדר פיקוח). חוק החברות מטיל אחריות על נושא משרה שלא פעל בסטנדרט של נושא משרה סביר. הצ'ק ליסט שעל פיו השופט המחוזי קובע כיצד היו צריכים לנהוג הם נהלי הפיקוח בחוזרי הניהול של בנק ישראל. (לדוג' יש חובה לקבוע סף של אשראי שחייב לקבל אישור דירקטוריון). הנהלים לא התקיימו בבצ"א. השופט ברק מסתדר בלי הנהלים של בנק ישראל, היות ואין הבדל בין בנק לסתם חברה בעניין של חובת זהירות. אז כיצד ברק מוכיח את הפרת החובה? מבחינתו לא צריך את הסטנדרט המחמיר של הבנקים, כי גם אם נבדוק את העניין ברמת סטנדרט של חברה רגילה – הם הפרו אותה באופן בוטה. כיצד הפרו? 

1. היעדר מעורבות במתן אשראי – הדירקטורים מתרצים את זה בכך שהם מינו חליפים. (כיום ס' החוק מבהיר שם כשאתה ממנה חליף אתה לא פטור מאחריות, אבל זה תוקן אחרי הפרשה הזו). הבעיה בהטלת האחריות על החליפים היא שהם מינו דירקטורים חליפים מקרב המנהלים שכל אחד מהם מייצג 2 דירקטורים. כאן הדירקטוריון לא ביצע את חובתו באופן מובהק.

2 . מעילות – הדירקטורים יטענו, איך היינו אמורים לדעת? התשובה: כשאתה לא עושה כלום – ברור שאתה אחראי! הם לא נקטו שום אמצעי לקבל מידע על מה שנעשה בחברה. (והכשלים היו בוטים ולאורך זמן... אם הם היו קצת מתאמצים אפשר לעלות על זה). לא הגיעו לישיבות דירקטוריון וכו'... חובת הדירקטור לדעת.תיזום תקבע נהלים וכך תדע. אם התחושה היא של פירצות—המנהלים יהיו כגנבים. אחריות הדירקטוריון לא שהיה גנב- אלא שהוא יצר סביבה פרוצה שמאפשרת לגנבים לבוא.לו היה שומר והיה גנב מתוחכם –הדירקטוריון לא היה נושא באחריות. כלומר, הדירקטוריון לא חברת הביטוח של החברה. עצם קרות התוצאה, לא מחייב את הדירקטוריון, אלא יש צורך שהם יתפקדו ואם יש כשל- אין אחריות עליהם. 
פס"ד קיירמארק- הבעיה בקיירמארק היא שזה בתחום האפור של הדירקטוריון. הדירקטוריון נקטו באמצעים, אך השאלה נסבה על סבירותם. החברה שילמה 250 מליון דולר קנס וזה מעצבן את המשקיעים הדורשים לתבוע את הדירקטוריון שלא פיקח על אחרים בחברה. מהם האמצעים הסבירים? אם ננקוט אמצעים רדיקליים לפיקוח זה יפגע ברווחיות החברה ובפעילותה. השאלה היא נקודת האיזונים.כל מקרה לגופו . חובת הדירקטוריון היא ליצור מערכת זרימת מידע על כל ענפי הסבוכים. בקיירמארק היתה ועדת ציות בסגנון.צריך לדאוג שכל אחד יצטרך לפקח לגורם אחר. שלא יהיו כאלה המנוטרלים מבקרה. עד כמה ואיזה סוג פיקוח?  זה ע"פ שיקול דעת עסקי שנעסוק להלן.צריך לוודא עדכניות, רלוונטיות וביצוע המערכות. 

השוואה לקיירמרק-  שם הייתה הפרת חוק שגרמה לקנס ולנזק כלכלי עצום לחברה, הם הפרו החוק מתוך מטרה לשרת את החברה. הדמיון המרכזי הוא שמדובר בהפרה שהתבצעה ע"י הדרג המנהל שלדירקטוריון אין כל יכולת לדעת ולפקח על כך. 

כשל בטיפול בוויסות המניות הבנקאיות – כאן יש מעורבות מסוימת של חלק מהדירקטורים לצד ההנהלה, מה הייתה התקלה? לכאורה זה עניין שהוא באחריות המדינה.
נתאר את המצב ע"י שרטוט:




ביהמ"ש בבצ"א קובע את כלל שק"ד העסקי – כל עוד ביצעת תהליך של קבלת החלטות כמו שצריך אין בסיס להטלת אחריות! גם אם בסוף הם החליטו לא להצטרף להסדר וזה התברר כהחלטה שגויה זה הגיוני. אם בצ"א היה מלווה ומחזיר את ההלוואה זה היה בסדר, ומוגן במסגרת כלל שק"ד העסקי. [מה הבעיה פה? אין זהות בין המלווה ומי שהחזיר את ההלוואה ולכן יש פגיעה בבנק].

שאלת חלוקת הנזק
· הטלת האחריות - מסתכלים על המנהלים כמכלול או כיחידים? יש מס' נתבעים, איך אנו בודקים אם היתה הפרה של חוב"ז? בודקים אחד אחד אינדיווידואלית, או שבוחנים את האחריות בצורה קולקטיבית [אחד בשביל כולם וכולם בשביל אחד]? רוב הדירקטורים לא עמדו בסטנדרטים המשפטיים, האם רק הם ימצאו אחראים או שגם המיעוט [ל"ו צדיקים] יהיה אחראי עימם? השופט בזק במחוזי לא נותן לזה תשובה, ביהמ"ש העליון – השופט ברק משאיר בצ"ע. [כי במקרה דנן כולם פישלו]. שיקולים בעד הטלת אחריות – הדירקטוריון פועל כגוף [כמו ממשלה וכו'....], נגד – זה יגרום דווקא לדירקטורים ה"צדיקים" להתפטר.
· כימות הנזק - מי אחראי לכמה נזק? הנזק אינו ניתן לחלוקה. בימ"ש העליון חולק על המחוזי, והולך לפי התיאוריה של מעוולים יחדיו – אחריות ביחד ולחוד! [אפשר לתבוע כל אחד מהמעוולים על כל הנזק]. בשונה מהשופט בזק שהשתמש בנוסחאות חלוקה. [זה לא שינה את התוצאה של פס"ד מכיוון שרק שניים ערערו ולכן הוא לא החליט ביחד ולחוד בשביל כולם כי אז יגרם עוול לשניים האלה].
חובת הזהירות כקבלת החלטות באופן ראוי – התווית מדיניות החברה
פס"ד ואן גורקום
ואן גורקום היה יו"ר מועצת המנהלים של חברת טרנס יוניון, חברה בשווי של 700 מליון דולר. ואן גורקום ניהל מו"מ עם קונה פוטנציאלי לחברה. ואן גורקום נפגש עם פריצקר והוא קבע איתו על דיל של 55$ למניה שזה היה יותר ממחיר השוק (38$). וכשהעיסקה היתה מבושלת הביא אותה בע"פ לפני הדירקטוריון, שכונס בהתראה של יום.  הדירקטוריון אישר תוך שעתיים את העיסקה והמליץ עליה בפני בעלי המניות. בעלי המניות אישרו את המיזוג ברוב גדול (היתה להם סיבה טובה – הפער הגדול במחיר). התביעה היא של בעל מניות אחד בשם סמית' שחשב אחרת. הוא תבע על כך שהדירקטורים החליטו בעניין מבלי שבדקו מספיק ביסודיות את נתוני העסקה. לדעתו הם הסכימו למחיר נמוך מידי, מהר מידי ואולי בכלל אפשר היה, אם היו בודקים ומחפשים, למצוא מחיר טוב יותר. ביהמ"ש קבע כי הדירקטורים הפרו את חובת הזהירות היות ותהליך קבלת ההחלטה לא היה במסגרת BJR – כלל שק"ד העסקי.
· שורה תחתונה: בדלוור, ארה"ב לעומת ישראל אין צורך בהוכחת נזק! ביהמ"ש שם מדגיש כי הפרת חובת הזהירות של נושא משרה אינה חלק מדיני נזיקין! בפועל – התוצאה האופרטיבית של סעיף זה היא "העברת נטל ההוכחה לנתבע", במקום שהתובע יצטרך להוכיח את הנזק, הנתבע ינסה להוכיח את חפותו בכך שלא נגרם נזק [כי בדר"כ אם היתה תביעה היה נזק]. קביעה זו חשובה במקרי ספק, שבארה"ב ילכו לטובת התובע ובארץ לטובת הנתבע. . בדלוואר, התביעה מוכיחה את הפרת חוב"ז, והנתבעים צריכים להוכיח את ה
entire fairness, את הוגנות העסקה ושאין נזק. 
המסר של פס"ד – הדרך היא המעניינת! קרות התוצאה הוא עניין סטטיסטי. עליכם להיות בגבולות שק"ד עסקי, כל עוד אתם שם אתם סבבה ( בימ"ש לא יתערב ולא יבחן את החלטתם. 2 סיבות שביהמ"ש מתערב רק בהליך קבלת ההחלטות ולא מתערב בתוכן ההחלטה: 

1. ביהמ"ש לא מבין בזה יותר מהם. 

2. גם אם הוא כן מיומן, זוהי חכמה לאחר מעשה. (אקס-פוסט).
שורה תחתונה של ואן גורקום: עיקר חובת הזהירות ימדד דרך השאלה של כמה ניסו להשיג מידע. בימ"ש בודק האם פעלתם בצורה שבה יכלתם להגיע ל
Informed business judgment. התוספת של פס"ד הייתה המילה Informed. עד אז היה שכל עוד דירקטורים הפעילו שיקול דעת עיסקי,business judgments rules, בימ"ש לא יתערב ולא יבחן את שיקול הדעת והחלטתם. לבימ"ש אכפת הדרך, שהיא תהיה במודעות. ההחלטה עמדה באוויר 3 חודשים אך אף אחד לא הזיז ולא השקיע בזה מחשבה. בנוסף, גם כשזה הוצג, זה היה בשבת- שלא היה מסחר במניות בבורסה ואומרים לך שאתה חייב להחליט לפני יום שני שבו מתחיל המסחר. לא הוצג להם כנושא לסדר היום עסקת המיזוג, ולכן הם לא יכלו להתכונן לזה. בפרוטוקולים לא שאלו שאלות בנוגע לנושא-מה הסיכון איך חישבתם וכד'.

בימ"ש אומר לעולם, אני מחייב לעשות עסקות לא בקלות דעת ובזריזות. צריך ליצור הרתעה- מהיום עושים עסקאות ברצינות ובכובד ראש. גם שיש עסקה שעל פניו טובה- תשאל.
ליום ראשון – עניין המחיר, הפער. איך תניה שלא מאפשרת בחינת חלופות משפיעה. למה מטילים אחריות על הדירקטוריון בואן גורקום, כי הרי מדובר בעסקת מיזוג והאסיפה הכללית צריכה לאשר זאת.

חומרי קריאה: פס"ד Walt Disney, עקרונות חובת הגילוי (ס' 17). ברנוביץ' יסכר  חובת אמונים
6.12.09
Van Gorkom – המשך
תניית ה-Lock up

תנייה חוזית זו הינה תנייה שלא מאפשרת בחינת חלופות.  החברה מתחייבת שמרגע כריתת ההסכם ועוד לפני ההכרעה של האסיפה הכללית, לא תלך החברה לחפש אלטרנטיבות אחרות. כלומר, כל ניהול מו"מ אחר הוא הפרת ההסכם, גם אם פונים אל החברה והיא פסיבית. מסתבר שבתי המשפט לא אוהבים את ההתנאה הזאת, בטרם התקבל אישורה של האסיפה. הסיבה לכך היא שמו"מ הוא לרוב חשאי, ולכן גופים אחרים לא ידעו כלל שהחברה רוצה להתמזג. כאשר אסור לחברה להיכנס למו"מ היא למעשה מונעת מעצמה את האפשרות למצוא עסקה טובה יותר. קיומה של תניית Lock UP  מעיד על סדק בכלל שק"ד העסקי .(בפס"ד Technicolor שהוא מחמיר יותר מואן גורקום נקבע כי למרות שההתנהלות של הדירקטוריון הייתה ללא רבב, קיומו של סעיף Lock UP מעיד על התנהלות לא תקינה של הדירקטוריון כי הוא מונע מו"מ מקביל שיכול להגדיל את הרווח).

עניין הפער במחיר
בימ"ש טוען שעל אף הפער המשמעותי במחיר עדיין יכול להיות שהיתה יכולה להיות  עסקה טובה יותר. [המחיר בשוק היה 38$ לאורך כמה שבועות וזה נמכר ב55$ למניה]. הכיצד יתכן? שיקולים:

· שווי עתידי - צריך לקבוע את המחיר לא ביחס להיום, אלא ביחס ל-כמה המניות יהיו שוות לאחר המיזוג?
· השלם שווה יותר מסכום חלקיו - מי שרוכש במיזוג הוא רוכש את כל החברה, המחיר של מניה אחת הוא 38$. מסתבר שיש תפיסה כלכלית רווחת שהחזקה של מכלול שווה יותר מסכום חלקיו ולכן הוא שווה לי יותר. בעסקאות שבהן נרכשת שליטה בחברה, הרוכשים במקרים רבים משלמים על המניות באחוזים גבוהים בהרבה ממחיר השוק.
· כשל שוק מסוג פערי מידע - מחיר מניה בורסאית מייצג את ש"מ בין ההיצע והביקוש למניה. יש חברות רבות שיש להן מניות שאינן נסחרות בבורסה. ולעיתים לבעלי המניות יש מידע נוסף לגבי השווי של המניה, והשווי הסובייקטיבי של המניה עבורם גבוה ממחיר השוק ולכן הם לא מוכנים למכור אותה במחיר השוק. [מכאן שיתכן שהשווי האמיתי של המניה גבוה ממחיר השוק, והפער נובע מפערי מידע].
אישור האסיפה הכללית
למה אומרים שהדירקטורים הפרו את חוב"ז, שהרי גם האסכ"ל אישרה את העסקה! הדירקטוריון הוא הנציג, הוא במובן המהותי השלוח ובעלי המניות הם השולח (למרות שפורמאלית זו החברה). אם יש חריגה מהרשאה והשלוח לא פעל המסגרת סמכותו, לשולח יש סמכות לאשרר בדיעבד (דינו של אשרור בדיעבד כהרשאה מלכתחילה – פס"ד קמחי). ההצעה הגיעה לאסכ"ל, אם הם לא היו מרוצים מההצעה הם יכלו שלא לאשר אותה, הדירקטורים טוענים שאם הם אישרו, זה אומר שגם אם היה פגם בהתנהגותם היה אשרור מהאסכ"ל. לדעת המרצה, לא מדובר כאן באשרור בדיעבד כי האסכ"ל לא ידעה בשעת האשרור שהיא מאשרת משהו שהיתה בו תקלה (חריגה מהרשאה). האסכ"ל אישרה את החלטת הדירקטוריון ולא ידעה שבמסגרת ההחלטה הדירקטוריון חרג מהרשאתו. הם לא ידעו שהם מאשררים פגם שהיה בדירקטוריון! [אם הם היו מיידעים אותם בכל השתלשלות האירועים אז האשרור היה נחשב – זה רק תיאורטי כי זה בחיים לא יקרה! מבחינת בימ"ש אם זה לא קורה אתה לא יכול לרחוץ בניקיון כפיך]. אם לדירקטוריון עפ"י דין יש חובה להחליט בנושא מסויים, הם לא יכולים להעביר את הכדור הלאה לאסכ"ל! זה לא שולל את החובה העצמאית של הדירקטורים להפעיל שק"ד עסקי!

היה חידוש גדול בואן גורקום, הוא נחשב כאבן דרך בעניין של חוב"ז! מס' המקרים בהם נמצאו דירקטורים שהפרו חוב"ז + נקבע כעובדה שהם פעלו בתו"ל לטובת החברה, כמעט ולא היה לפני ואן גורקום! סה"כ קצת נחפזו...! זה כשלעצמו פתח פתח להטלת אחריות אישית! [שנאמר החיפזון מהשטן חח]. זו הנקודה: יש תו"ל ואפ"ע כן הופרה חוב"ז!
פס"ד  Walt Disney

מייקל אוביץ נשכר כנשיא חברת דיסני ומונה לחבר הדירקטורים. התנאים של העסקתו נישאו וניתנו ע"י המנכ"ל מייקל אייזנר ושני חברים מוועדת תנאי העסקה של חברת דיסני. הם העבירו את ההחלטה לארבעת חברי הוועדה המלאים שאישרו בלי יותר מדי דיונים. גם הדירקטוריון אישר את העסקתו של אוביץ פה אחד בלי לדון בכך יותר מדי.

החוזה של אוביץ כלל פיצויים נאים ביותר במקרה שהעסקתו תופסק. היא כן הופסקה די מהר לאחר כשנה ללא עילה. הדירקטוריון מעולם לא דן על הפיטורים. כשהתברר שבהתאם לחוזה שלו הפיטורים יעלו לדיסני 140 מיליון דולר!!! בעלי המניות של החברה תבעו את הדירקטורים.
איך זה יכול להיות שכאן הדירקטורים עמדו בחובת הזהירות?!?!? נשמע מופרך! 

בימ"ש אומר – לא מעניין אותי כמה ההחלטה שלך טיפשית [התוכן] העיקר שעמדת בקריטריונים של קבלת ההחלטה [התהליך]! השאלה היא האם הם עמדו בקריטריונים? ביהמ"ש טוען שכן.

איך בימ"ש מצדיק את ההחלטה?
· אוביץ הוא גורם חשוב בתעשייה, ולכן הגיע לו הסכום הזה. [אחד שכבר מקבל 20 מיליון, ע"מ למשוך אותו לחברה שלי אני אצטרך לתת לו יותר]. אינדיקציה לכך היתה הצעות נוספות שקיבל אוביץ בערך באותם סכומים. 
· לפי בימ"ש, מי מחליט אם להשקיע סכומים מסויימים בטאלנטים? מחלקת קריאטיב. זה דברים שלא מגיעים אפילו למנכ"ל! כל דבר צריך להכניס לפרופורציות! [מדובר בעסקה של מיליונים בחברה ששווה מילארדים, לעומת ואן גורקום ששם היה מדובר בעסקת מיזוג! השפעה הרבה יותר גדולה על החברה!]. הרי בפועל העסקה היתה בשווי 20 מיליון לשנה, אבל פשוט לאור זה שהוא עזב מוקדם יצא שהוא קיבל 130 מיליון עבור 13 חודשים.
· יכול להיות שזו היתה החלטה גרועה עבור החברה, אבל בימ"ש מבין את הסביבה שבה ההחלטה התקבלה [נוצר חלל עקב כך שהמנהל נהרג בתאונה וכו'...]. יש שק"ד עסקי לדירקטורים! גם אם ההחלטה נשמעת לך לא הגיונית, אסור לבימ"ש לתפוס את הפרת חוב"ז לפי תפיסה של צהובונים! מה שקרה קרה בדיעבד! היתה תניה בחוזה שהוא לא יקבל את הפיצויים אם לא יתפקד כראוי. הוא כן עבד כראוי! אבל זה לא הסתדר. הוא לא רצה לעזוב, הם העזיבו אותו! והם צריכים לשלם על זה!
· שורה תחתונה: צריך להכניס דברים לפרופורציות! כשמדובר במכירת כל החברה [ואן גורקום] בימ"ש ידקדק! לעומת זאת, בוולט דיסני צריך להכניס דברים לפרופורציה! דירקטוריון שם לא אמור להתעסק בעסקאות של 20 מיליון לשנה! [ובכל מקרה היתה שם וועדה שבדקה את תנאי העסקת המנהלים ואישרה את זה]! לא היתה כאן הפרת חוב"ז! הדירקטורים פעלו במסגרת כלל שק"ד העסקי BJR ! אולי דיסני זה ציון דרך של שינוי מגמה לכיוון מקל יותר?! ימים יגידו. בכל מקרה חשוב להכיר את התוצאה – פס"ד שניקה מאחריות! (פס"ד ניתן ב2005, לאחר פרשיות אנרון ועוד.. שדווקא ניסו להכביד את דיני החברות ע"מ למנוע מקרים כאלו – מפתיע! בימ"ש בדלוור מופיע כמגדלור ואומר – זה לא ציד מכשפות! יש מרחב שק"ד לדירקטורים! ואנו נכבד אותו! הולכים נגד הזרם).
· סוגיית חובת תו"ל – באופן מסורתי בדיני החברות של דלוור מדובר על 2 חובות של נושאי משרה: חובת אמונים (Duty of Loyalty ) וחובת זהירות ( Duty of Care ). כאן בימ"ש מוסיף חובה שלישית – חובת תום הלב! בארץ, בעקבות המשפט המנדטורי, תו"ל הוא עקרון יסוד בכל המשפט! בארה"ב זה שמעלים את חובת תו"ל כחובה שלישית מרכזית, זה נחמד... אבל לדעת האן אין לנו מה להתלהב מזה כי בארץ זה כבר קיים! השאלה... האם אנו צריכים את זה כחובה נוספת? בימ"ש בדלוור מנסה להעמיד את חובת תו"ל בין 2 החובות האחרות. חובת תו"ל זה יותר מרשלנות ופחות מכוונה להרע לחברה... סוג של סטנדרט פזיזות. כשאתה מפר ביודעין הוראת חוק. בישראל תו"ל בא לידי ביטוי ב-2 מובנים: גם כחלק מעקרונות העל של המשפט (המטרייה הנורמטיבית) ובנוסף, בחוק החברות בתוך חובת האמונים:
254.
 (א)
נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה
לדעת המרצה, מבחינה מעשית אין הבדל בינינו לבין ארה"ב!  למה איכפת לנו אם החבות כלפי החברה היא נכללת בתוך חובת אמונים [כוונה], חובת זהירות [רשלנות] או חובת תו"ל [פזיזות]? אין הבדל בענישה כי בכל המקרים הוא יצטרך לשלם כסף לחברה. בישראל, על הפרת חוב"ז יש פיצוי באמות מידה של נזיקין (פיצויי שליליים בלבד) ולעומת זאת על הפרת חובת האמונים ניתן לקבל את מגוון הסעדים שמציע חוק החוזים תרופות לפי חוק החברות:

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

למעשה התכליות שונות! בדיני נזיקין המטרה היא לפצות את הניזוק, השבת המצב לקדמותו. חובת אמונים (וחובת תו"ל בתוכה) היא חובה בסטנדרטים הרבה יותר גבוהים! בחובת אמונים צריך לשלול ממפר החובה כל התעשרות שלא כדין! (למעשה דיני עשיית עושר שלא במשפט). לא צריך להראות שהחברה ניזוקה! השאלה היא האם אתה התעשרת כתוצאה מניצול מעמדך?!?  

לשיעור הקרוב: מס' סעיפי חוק לאחר חובת האמונים, ההתמודדות הכספית עם החבות של נושאי משרה (21) זוהי המקבילה הישראלית ל102 b 7 של דלוור. 
10.12.2009

האם חובת תו"ל עומדת כשלעצמה בנסיבות מסויימות? (מצב בו אין הפרת אמונים אבל יש הפרת תו"ל).

בס' 254 (חובת האמונים) – מפורטים 4 מקרים טיפוסיים בהם ישנה הפרת החובה. אך זו אינה רשימה סגורה! יתכנו מקרים נוספים. מה נדרש מנושא משרה עפ"י הסעיף כדי לקיים את חובת האמונים?

· איסור ניגוד עניינים.
· איסור תחרות עם עסקי החברה.
· איסור ניצול הזדמנות עסקית של החברה.
· חובת הגילוי.
חובת הגילוי
מהו היחס בין חובת הגילוי בס' 254 כחלק מקיום חובת האמונים לבין עקרונות הגילוי לפי חוק ני"ע? האם מדובר על אותו רעיון או לא? יש רעיון משותף אבל ישנם מוקדים שונים. הרעיון שצריך לגלות לצד שני שאין לו נגישות למידע לא חדש לנו – הוא קיים גם בחובת תו"ל במו"מ [דיני חוזים]. שאלת היקף חובת הגילוי משתנה מדין אחד למשנהו. [דיני חוזים- "אדם לאדם אדם" לעומת חובת אמונים – "אדם לאדם מלאך"]. 

· חובת הגילוי בדיני ני"ע – ס' 15: חובת הגילוי בשוק הראשוני, חובת התשקיף. ס' 36: מתמקד בדרישות גילוי בשוק המשני. [כאן עיקר החובה מוטלת על החברה כלפי המשקיעים, על אף שבעקיפין יש גם אחריות אישית של נושאי משרה לפי סעיפי הרחבת האחריות בחוק ני"ע - ס' 52יא אחריות נזיקית מוטלת על החברה כלפי בעלי המניות בשל אי גילוי. -> מוטלת אחריות גם על כל מי שהיה דירקטור וכו'...].

· במסגרת חובת אמונים -  נושא משרה שהגיע לידיו מידע שאין לחברה, הוא צריך לחשוף אותו בפניה. [החובה מוטלת על נושא משרה כלפי החברה].
שלושה רעיונות ביסוד חובת הגילוי (ישכר וברנוביץ'):

· הרתעה מפני אי גילוי – "אור השמש הוא המחטא הטוב ביותר", מחטא מפני מה? פעילות בלתי תקינה בחברה. נושאי המשרה ירתעו מלפעול בצורה פסולה [גם זה בא להתמודד עם בעיית הנציג]. 
· הגנה על המשקיעים – אין למשקיעים נגישות לחלק מהמידע ואנו רוצים לספק להם אותו ע"מ שיוכלו לקבל החלטות מושכלות.
· אמון הציבור – אם לא תהיה זרימת מידע חופשית בשוק, אנשים רבים ידירו את רגליהם מהשוק והמנגנון יהפוך להיות פחות יעיל. 
יש פעולות לעיתים שמשפיעות במישרין על החברה ככזו. למשל, נושא משרה בחברה מחליט למכור נכס מסוים בחברה, השאלה האם ההחלטה תיטיב לחברה תלויה בנסיבות. [המחיר, השווי הריאלי וכו'...]. לעומת זאת, ישנן פעולות הפוגעות במישרין בטובתם של משקיעים מסויימים אבל הן לא פוגעות לרעה בחברה עצמה בהכרח. האם יש מקום להטיל חובת אמונים על נושא משרה גם בהקשר הזה? בהקשר זה עוסק פס"ד קוט – גיוס הון לחברה הוא דבר חיובי לחברה! קשה לדבר על פגיעה בחברה! אבל במהלך גיוס ההון אתה עלול לפגוע בבעלי המניות. [דילול הון המניות שלהם, פגיעה בזכות ההצבעה וכו'..].

החובה של נושאי משרה היא כלפי החברה, הסיטואציות שנדון בהן כעת מדברות על פגיעה במישרין בחברה.

Guth v. Loft –

הגיע לגות' (נושא משרה בחברת לופט) מידע שניתן לרכוש את הסוד המסחרי של פפסי, כי יש פשיטת רגל. חברת לופט עסקה (בין היתר) בייצור סירופים ממותקים. גות' לא מגלה לחברה ולוקח את הסוד לעצמו, פותח חברה מתחרה ומוכר פפסי. חברת לופט רוכשת מוצרים מפפסי. גות' עובר כאן בעיקר על העניין של ניצול הזדמנות עסקית. השאלה מהו היקף האיסור? אימתי הזדמנות נחשבת להזמדנות עסקית של החברה? אם זה בתוך קו העיסוק של החברה [זה לא חייב להיות העיסוק העיקרי של החברה]. כל תהליך רכישת השליטה בפפסי של גות' היה מלוכלך כי הוא השתמש בתשתית של לופט כדי לפתח מוצרים לחברה אחרת. יש כאן הפרת חובת אמונים בוטה! כשיש הזדמנות עסקית חובה עליך להציג אותה לחברה, אם הצגת והם לא מעוניינים אז תוכל לפעול בעצמך. מהו הסעד האופרטיבי על הפרת חובת אמונים? בישראל - כל הסעדים המצויים בחוק החוזים תרופות. כאן לוקחים אותנו לדיני עשיית עושר שלא במשפט (בדומה לפס"ד אדרס). כל ההתעשרות של הצד שהפר את חובת האמונים נשללת ממנו ועוברת לחברה. 

· האם גילו לי את המידע בגלל שאני חבר או משהו או בגלל שאני נושא משרה בחברה? אם פנו אליי בקונטקסט אישי האם אני חייבת לגלות לחברה? במקום שיש דילמה כזו, האן חושב שצריך להחמיר מראש. שאלה זו עלתה בפס"ד ארבל (גישה מקלה) ובפס"ד אוטו חן (גישה מחמירה).
פס"ד סלע נ' ארבל (מחוזי).
עובדות: בקשה לאישור תביעה כתביעה נגזרת. עילת התביעה העיקרית מבוססת על טענת המבקש לפיה המשיב 1 (להלן: "ארבל"), גזל הזדמנות עסקית של החברה המשותפת לו ולסלע, בפותחו אולם באולינג לחברה הנמצאת בבעלות ארבל בלבד, במקום שהוא במרחק של כמה מאות מטרים מאולם הבאולינג של החברה המשותפת. לטענת המבקש, המשיב הפר את חובת האמון שלו כלפי החברה המשותפת, המשיב היה במצב של ניגוד עניינים עם החברה המשותפת, המשיב ניצל הזדמנות עסקית של החברה המשותפת, והמשיב התחרה עם החברה המשותפת בתחרות בלתי לגיטימית. הבקשה נדחתה.
על פניו זה נראה תחרות עם עסקי החברה, אבל הם התנו מראש שמותר להם להתחרות (לא היה ברור עובדתית אם מותר היה להם להתחרות רק מחוץ לירושלים או גם בתוכה). הם הקימו חברה משותפת רק לצורך הבאולינג בירושלים. השופטת רונן קבעה שלא הייתה הפרת חובת אמונים. לטענתה, נושא המשרה לא יעסוק בעסקים שהם מסוג העסקים בהם עוסקת החברה, אך לא חל עליו איסור לעסוק בעסקים המזוהים איתו, שהחברה בחרה לעסוק בהם. הוא לא צריך להתפטר מכל מה שהוא עשה קודם רק כי במקרה החברה שהוא נכנס אליה גם עוסקת בתחום. כמו כן, נקבע כי לא מדובר בניצול הזדמנות עסקית של החברה היות והמידע שהגיע לידיו של המשיב ביחס לאולם הנוסף, לא הגיע אליו בהיותו בעל תפקיד בחברה המשותפת, אלא בקשר לתפקידו בחברה שבבעלותו בלבד.
עם זאת, יש לקחת בחשבון כי התביעה לא בוססה מבחינה עובדתית. לדעת האן, השופטת רונן הייתה מחמירה עם הפרשנות אם העובדות היו בהירות, את ההקלה עם הנתבע ניתן לזקוף לעובדות. יש שיטענו שהגישה של השופטת רונן מקלה מידי לעומת השופטת גרסטל הקובעת בפס"ד אוטו חן שעצם כפילות התפקידים יש בה משום הפרת חובת אמונים.
תביעה נגזרת-(פס"ד ארבל) מי יגיש תביעה בחברה על הפרת חובת האמונים כלפי החברה? נניח ונאמר שנטיל חובה על נושא המשרה לתבוע- הם לא יעשו את זה כי הם יחשבו על עצמם. הפתרון הוא- תביעה נגזרת- derivative action- כוחו של התובע הוא ייגזר מזכותה של החברה. אתה פונה לבימ"ש ולבימ"ש יש שיקול דעת. זה יכול להיות דירקטור, בעל מניה עובד של החברה. בימ"ש ישקול ואם הוא יסכים –אתה מנהל את התביעה. פורמאלית- הוא יהיה רשום כתובע אך מהותית החברה היא התובעת.  (ס' 94 לחוק).

ביטוי לכך- הוא שמי שיקבל בסוף את הכסף בסופו של דבר יגיע לחברה.

· חובת האמונים באה למנוע את זליגת הכסף מקופת החברה לקופה שלך!
· איך תובעים במקרים כאלו? החברה היא התובעת, אבל מיהי החברה? מי שאמור לקבל החלטות עבור החברה ולתבוע בשמה הם נושאי המשרה והם לא יעשו זאת כי זה נגדם. בעיית נציג בתוך בעיית נציג. הפתרון הישראלי (בייבוא אנגלי): תביעה נגזרת – כוחו של מי שבפועל יוזם את התביעה אינו נובע מזכותו העצמאית לתבוע אלא מזכותה של החברה לתבוע. מי זה יהיה? הצדיק בחבורה (מנכ"ל/דירקטור, השאר צריכים לקבל אישור מבימ"ש). החברה היא התובע מהותית, אבל פורמלית מוזכר ה"צדיק" כתובע. והחברה מופיעה כמשיבה פורמלית. מתי זה משמעותי? אם זוכים בתביעה! למי יצטרכו הדירקטורים לשלם? לקופת החברה.
· חובת אמונים לעומת חובת זהירות – לכאורה נשאלת השאלה מדוע אנו מפרידים בין השניים? בשניהם אני פועל למען האינטרסים שלי? ההבדל, פעולה ביודעין למען האינטרס האישי חמורה יותרה מ-2 סיבות: ראשית, על חובת זהירות ניתן להתמודד יותר טוב עם מנגנוני השוק. בחובת אמונים אני מוסיף כסף לקופה הפרטית שלי, לעומת חובת זהירות שבה אני לא מוסיף לעצמי כסף, ולכן יותר קל להתמודד עם זה.
פטור, ביטוח ושיפוי
259.
 (א)
חברה רשאית לפטור, מראש, נושא משרה בה מאחריותו, כולה או מקצתה, בשל נזק עקב הפרת חובת הזהירות כלפיה, אם נקבעה הוראה לכך בתקנון.

מה השיקולים לכך בחוק החברות נתנו אפשרות לפטור נושאי משרה מחובת זהירות?

· עידוד לקיחת סיכונים, מניעת זהירות יתר.
· בעיה – זה לא פותר לנו את בעיית הנציג. הפטור/ביטוח מעקר מתוכן לכאורה את חובת הזהירות אבל זה לא מעלים את האפקט שלה לגמרי. ב-2 מובנים:
עצם קיומה של חוב"ז - מבחינה תודעתית צריך לתת את דעתי כיצד אני פועל כנושא משרה, עצם זה שזה רשום בתקנון זה מעלה למודעות שיש חובה כזו.

הליך ההתדיינות - עניין נוסף – הכל תלוי בבתי המשפט. אם בימ"ש בארץ ילכו כמו בימ"ש בדלוור – מה עשה בימ"ש בדלוור לדירקטורים בפס"ד Disney ו-Technicolor? לא נהרוג את הדירקטורים, הם מחוסנים יש להם פטור – אז בואו נמשוך אותם 10 שנים! אל יקל הדבר בעיניכם, עצם ההתדיינות היא בעייתית גם אם לא משלמים כסף. 
· אין ביטוח להפרת חוב"ז שנעשתה בפזיזות או בכוונה (רק בתו"ל). לגבי פטור – לא ברור אם במקרה של הפרת חוב"ז שלא בתו"ל ינתן פטור או לא, נראה שלא כי חובת תו"ל היא קוגנטית ואי אפשר לפטור ממנה. 
פס"ד אוטו חן נ' כלמוביל (מחוזי)– נקבע כי עצם כהונתו של נושא משרה בשני גופים שהם משני צידי העסקה יש בה משום הפרת חובת אמונים. לדעת האן גישה זו קצת קיצונית. יש סיטואציות שאדם מכהן ב-2 חברות שיש ביניהן מידה מסוימת של אינטראקציה תחרותית אבל לא חפיפה של תחומי עיסוק. יכולה להיות סיטואציה כזו שבו יוכל נושא המשרה להיחלץ מניגוד העניין. השופטת מדגישה שאסור להימצא אפילו במצב פוטנציאלי של ניגוד עניינים. היא מסתמכת על בג"ץ מהתחום המנהלי – איסור ניגוד עניינים במישור הציבורי, שם זו נורמה ערכית, מוסרית, נקיון כפיים של השלטון. כאן מדובר בתחום המשפט העסקי, הגישה שניגוד העניינים היא בעיה ערכית ברבות השנים רוככה. חידוש נוסף בפס"ד - החלת איסור ניגוד העניינים חל גם ביחס לשותפויות.

הרחבת האחריות – כלפי מי חבים נושאי המשרה בחברה?
254. (ב)
אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת אמונים של נושא משרה כלפי אדם אחר.

כבר בתחילת הקורס, בפס"ד פנידר נ' קסטרו הזכרנו חובה של בעלי משרה כלפי גופים שלישיים שמתקשרים עם החברה בחוזה לפי ס' 12 לחוק החוזים. חובת גילוי מתוקף חובת תו"ל. האם לנושאי המשרה יש חוב"ז/חובת אמונים כלפי אחרים? ושאלה מקדמית – מה זה בעצם טובת החברה? טובת בעלי המניות? מי? ס' 11 לחוק הוא המפתח להבנה – תכלית החברה היא השאת רווחיה. יש כאן דואליות שדיני החברות לא מצליחים להתמודד עימה. אנו כל הזמן מדברים על טובת החברה – למרות שבתכלס אנו מתכוונים לטובת בעלי המניות. בגישה האמריקאית לא מתביישים להגיד שטובת החברה היא טובת של בעלי המניות (פס"ד  Ford). מצד שני בארץ מדברים על החברה.האם אמת המידה תהיה האם גדל הרווח למניה או הרווח לחברה? דוג' למצב בו יש התנגשות בין טובת החברה לטובת בעלי המניות היא במקרה של ההחלטה לחלק דיבידנדים (פס"ד Ford) – לבעלי המניות יש אינטרס לקבל דיבידנדים, ולעומת זאת הדבר שהכי טוב לחברה הוא לשמור את ההון להשקעות עתידיות. בסופו של דבר זה גם משפיע לטובה על בעלי המניות כי ערך המניות שלהם עולה! אבל זה בטווח הארוך! לעומת זאת כרגע – בעלי המניות כועסים שלא מחלקים להם דיבידנדים. לא חייבים להתחשב רק בבעלי המניות! ניתן לקחת בחשבון שיקולים נוספים של טובת החברה (הגדלת מכירות, נושים, טובת הציבור וכו'...).

פס"ד הררי – "בהיות החברה רכושם של בעלי המניות, אם כולם הסכימו אז אין כאן הפרת חובת אמונים". חוק החברות מדבר על החברה כאישיות משפטית עצמאית. פס"ד נוסח הררי מראה לנו שלעיתים יש אינטרס גם לנושים, האם חברה צריכה להתחשב רק באינטרס של בעלי המניות או גם באינטרס של הנושים? לדעת האן,לפי ס' 11 -  תיקח את החברה כגוף ותבחן מה טוב לה. אם זה נועד להשיא רווחים – זה טוב לחברה! מי יהנה מזה? לא משנה! העיקר זה שיקולים של עלות מול תועלת, השאת רווחי החברה. יש כאן אמירה חשובה בפס"ד – ביהמ"ש אומר במפורש שאם כל בעלי המניות הסכימו אין כאן בעיה של הפרת חובת אמונים! לדעת האן, זה נמצא במתח – התנגשות עם ס' 11 לחוק החברות.

פס"ד קוט – האם יכול להיות שבנוסף לחובת האמונים כלפי החברה, חלה חובת אמונים של נושא משרה כלפי בעל מניות מסוים? פעלו לטובת החברה, גיוס הון הוא לטובת החברה. האם חלה חובה לפעול לטובת עוד מישהו? (הרחבה לפי ס' 254(ב)). הרחבה של בימ"ש העליון – יש חובת אמונים של נושאי משרה לא רק כלפי החברה ככזו אלא גם כלפי בעלי מניות ספציפיים בהקשר של גיוס ההון. האם יש כאן רק חובת תו"ל (פנידר נ' קסטרו) או חובת אמונים? הנפקות, במקרה של חובת אמונים אין פטור, ולגבי חובת תו"ל אין הלכה. השופטת פרוקצ'יה רואה בס' 254(ב) לא סעיף המאפשר הטלת אחריות כלפי צדדים נוספים אלא היוצר חובה כלפי צדדים נוספים. קצב הפסיקה בעולם העסקי הוא בעייתי – הערעור התקבל אחרי 10 שנים! הסעד היה סעד הצהרתי בלבד וא"א היה להשיב את המצב לקדמותו. זה נורא! אין לו פיצוי אפקטיבי. (עצוב מאוד ().

ליום חמישי הבא – בעיית נציג בין בעלי מניות רוב לבעלי מניות מיעוט. נושא 24 (הצעת מניות פרטית בחברה ציבורית) + 25.
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סיכום ההבדלים בין חוב"ז לחובת האמונים:

· סעדים – על הפרת חוב"ז התרופה היא תרופה נזיקית, ולעומת זאת על הפרת חובת אמונים התרופות הן עפ"י חוק החוזים תרופות. עצם הפרת חובת האמונים ככזו היא הפרת חוזה ההעסקה בין נושא המשרה לחברה. (ולכן הסעדים על הפרה זו הם בהתאם לחוק החוזים תרופות). החברה יכולה לפטר אותי ואני לא אוכל לבקש פיצויי פיטורין. 
· האפשרות להגן כספית על נושא המשרה – אפילו אם ימצא נושא משרה מסוים כמי שהפר את חובתו כלפי החברה הוא לא יצטרך מכיסו לשלם את הנזק. 2 דרכים לכך: 1. ביטוח 2. פטור. כל אחד מהם צריך קביעה בתקנון. 2 הדרכים הללו אפקטיביות רק בהפרת חוב"ז. לא ניתן לפטור אותו מהפרת חובת אמונים! גם לגבי ביטוח – ניתן לבטח נושאי משרה רק על הפרת חוב"ז ולא על הפרת חובת אמונים. מדוע צריך לקבוע את הביטוח בתקנון? כי מי שמממן את הביטוח זו החברה עצמה. הסיבה להבדל: יש לאדם מניע חזק להפר את חובת האמונים, וביטוח/פטור יקהו את ההרתעה. לעומת זאת, חוב"ז מופרת שלא ביודעין, אלא ברשלנות, ואם נחמיר מדי ברמת האחריות מנהלים רבים וטובים יפחדו לכהן כנושאי משרה ולקחת סיכונים. לכן מגיע הפטור/ביטוח כגלולת הרגעה. [חוץ מזה שהחברה עצמה גם יכולה לפצות אותם אם היא מוצאת לנכון].
המשמעות של פעולה "לטובת החברה" 

בפס"ד הראשונים של חוב"ז והפרת אמונים הבנו שטובת החברה זוהי קופת החברה, השאת רווחיה. אך האם יכול להיות שהחובות של נושאי המשרה הם גם כלפי גורמים אחרים ולא רק כלפי החברה? בפס"ד קוט השופטת פרוקצ'יה הרחיבה את חובת האמונים כחובה ישירה גם כלפי בעלי המניות ככאלו בנסיבות המקרה. [ההחלטה היתה על גיוס הון – לטובת החברה, אך עלולה היתה לפגוע לרעה בבעל מניות ספציפי]. יש כאן מקבילה רעיונית לפס"ד פנידר נ' קסטרו ראה לעיל. החובה דומה גם להפרת חובת הגילוי לפי חוק ני"ע (ס' 15). ובנוסף, מהי בעצם טובת החברה? האם חושבים על סקטור מסוים בחברה? ס' 1 בחוק החברות אומר כי תכליתה של החברה היא השאת רווחיה. הסעיף מוסיף שניתן לשקול את טובתם של קהלים נוספים (עובדים, נושים..). אך לפי פס"ד הררי, השופט גרוניס אומר באופן ברור שבהיות החברה רכוש של בעלי מניותיה, הרי שאם נושאי המשרה פעלו בפעולה שנראית כהפרת חובת אמונים אם כל בעלי המניות הסכימו למהלך אין מה לדון בהפרת חובת אמונים. אם כך, בעיני ביהמ"ש המוקד צריך להיות האינטרס של מכלול בעלי המניות. טובת החברה חופפת את טובתם של בעלי המניות. זה לא תואם את ס' 1 לחוק החברות! ברוב המקרים לא יהיה פער גדול בין השניים. (השאת רווחי החברה -> ערך המניות עולה). יחד עם זאת, מבחינה משפטית המחוקק אמר להסתכל על קופת החברה ולא על בעלי המניות! דוג' למתח כזה ראינו בפס"ד Ford . (שם ביהמ"ש קבע שצריך ללכת לפי אינטרס בעלי המניות). [ניתן להחיל את הדיונים הללו גם על חוב"ז אך זה לא נידון בפסיקה].
בעיית נציג בין בעלי מניות רוב לבעלי מניות מיעוט
כפי שהזכרנו, ביסוד בעיית הנציג עומדת אנוכיות האדם, הפועל למען האינטרס האישי ולא למען האינטרס של המכלול. כאן יש הפרת המרקם העדין שבין בעלי המניות לבין עצמם. לעיתים יש אינטרס שונים לקבוצות משנה בתוך הרכב כלל בעלי המניות, יש טריז שמפריד ביניהם והשאלה האם הוא מוביל לחוסר תקינות מבחינה משפטית? ואילו סעדים אפקטיביים מציע חוק החברות לתיקון?

פעמים רבות כשבעלי מניות הרוב רוצים לפגוע במיעוט, נושאי המשרה הולכים איתם. בעוד שבעיית הנציג של נושאי המשרה היא אקוטית בקונטקסט של חברות ציבוריות ובפרט אותן חברות ציבוריות שאין בהן בעלי מניות שליטה (בעלות מבוזרת). הסיפור של בעלי מניות רוב מול מיעוט הוא אקוטי דווקא בחברה שיש בה בעל מניות שליטה! (פרטיות/ציבוריות).

 2 אבות הטיפוס של סכנות שבעלי מניות המיעוט חשופים להם: 

· פגיעה בקופת  החברה ככזו – באופן נגזר נפגעים גם בעלי מניות המיעוט. [לכאורה גם הרוב נפגע... אך יש למה לחכות.. ( ].
· פגיעה בבעלי המניות (בדר"כ המיעוט) ללא פגיעה בקופת החברה – בדר"כ הפוגעים הם בעלי מניות המיעוט.
פגיעה בבעלי מניות ספציפיים ללא פגיעה בקופת החברה
דוג' למקרים בהם הפגיעה עלולה להתרחש: 

1. אי חלוקת דיבידנדים
 (פס"ד גליקמן).
2. הנפקת מניות – ס' 270 (5). (פס"ד קוט).
3. איחוד/חלוקה מחדש של מניות 
4. מיזוג – 320 (א1), (ג).
סעיפי החוק להגנה על מיעוט בעלי מניות
קיפוח
191.
 (א)
התנהל ענין מעניניה של חברה בדרך שיש בה משום קיפוח של בעלי המניות שלה, כולם או חלקם, או שיש חשש מהותי שיתנהל בדרך זו, רשאי בית המשפט, לפי בקשת בעל מניה, לתת הוראות הנראות לו לשם הסרתו של הקיפוח או מניעתו, ובהן הוראות שלפיהן יתנהלו עניני החברה בעתיד, או הוראות לבעלי המניות בחברה, לפיהן ירכשו הם או החברה כפוף להוראות סעיף 301, מניות ממניותיה.

חובת תו"ל
192.
 (א)
בעל מניה ינהג בהפעלת זכויותיו ובמילוי חובותיו כלפי החברה וכלפי בעלי המניות האחרים בתום לב ובדרך מקובלת, ויימנע מניצול לרעה של כוחו בחברה, בין השאר, בהצבעתו באסיפה הכללית ובאסיפות סוג, בענינים האלה:

(1)
שינוי התקנון;

(2)
הגדלת הון המניות הרשום;

(3)
מיזוג;

(4)
אישור פעולות ועסקאות הטעונות אישור האסיפה הכללית לפי הוראות סעיפים 255 ו-268 עד 275; 


(ב)
בעל מניה יימנע מלקפח בעלי מניות אחרים.


(ג)
על הפרת הוראות סעיפים קטנים (א) ו-(ב) יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים, ועל הפרת הוראת סעיף קטן (ב), יחולו גם הוראות סעיף 191, בשינויים המחויבים.

אסיפות סוג – שינוי תקנון
20.  (ג)
היו מניות החברה מחולקות לסוגים, לא ייעשה שינוי בתקנון שיפגע בזכויותיו של סוג מניות ללא אישור אסיפת אותו סוג, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון; לענין קבלת החלטות באסיפת סוג יחולו הוראות סעיפים קטנים (א) ו-(ב), בשינויים המחויבים.

אסיפות סוג - כללי
75.
הוראות סימן זה וכן סימנים ד', ה' ו-ו' יחולו, בשינויים המחויבים, על אסיפות סוג, ככל שעל החברה לקיימן.

אסיפות סוג - מיזוג
320. (ב)
היו מניות חברת היעד מחולקות לסוגים, טעון המיזוג גם אישור אסיפות סוג בחברת היעד.

חוק ני"ע – השוואת זכויות הצבעה בחברה ציבורית
46ב.
(א)
לא תרשום בורסה למסחר בה מניות או ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש במניות, אלא אם כן ראתה כי הובטחו תנאים אלה:

(1)
לענין חברה שמניותיה נרשמות לראשונה למסחר - בהון החברה יהיה סוג מניות אחד בלבד, המקנה זכויות הצבעה שוות ביחס לערכן הנקוב; תנאי זה לא יחול על מניות מדינה מיוחדות; אין בהוראה זו כדי למנוע את החברה מלהנפיק מניות בכורה, ובלבד שחלפה שנה מיום שמניותיה נרשמו לראשונה למסחר;

(2)
לענין חברה רשומה כמשמעותה בסעיף 46(א)(4) - כל הנפקת מניות נוספת תיעשה במניות העדיפות ביותר בזכויות הצבעה; אין בהוראה זו כדי למנוע חברה רשומה שיש בהונה רק סוגי מניות המותרות לפי פסקה (1) מלהנפיק מניות בכורה החל ביום כ"ה בטבת תשנ"ב (1 בינואר 1992) או בתום שנה מן היום שבו היו בהונה רק מניות כאמור, לפי המאוחר.

הצעה פרטית
270. (5)
(א)
הצעה פרטית אשר מתקיים בה אחד מאלה:

(1)
הצעה המקנה עשרים אחוזים או יותר מסך זכויות ההצבעה בחברה בפועל לפני ההנפקה שהתמורה, כולה או חלקה, אינה במזומן או בניירות ערך הרשומים למסחר בבורסה או שאינה בתנאי שוק, ואשר כתוצאה ממנה יגדלו החזקותיו של בעל מניה מהותי בניירות הערך של החברה, או שכתוצאה ממנה יהפוך אדם לבעל מניה מהותי לאחר ההנפקה (בחוק זה – צד מעוניין);

(2)
כתוצאה ממנה יהפוך אדם לבעל שליטה בחברה;

274.
הצעה פרטית מהותית טעונה אישור הדירקטוריון ולאחריו אישורה של האסיפה הכללית.

הצעה פרטית (Private Placement )

הגדרה: הנפקה לקבוצה מסוימת שחברה ציבורית מנפיקה. הנפקת מניות נמצאת בסמכויות הקלאסיות של הדירקטוריון (בהגבלה לפי הון המניות הרשום). מה עלול להפריע לבעלי מניות בהנפקה חדשה? דילול כוח ההצבעה של המניות הקיימות. כאן יש הגבלה נוספת על הדירק' בהנפקת מניות חדשות בחברה ציבורית כשההנפקה היא לא לכל הציבור. במקרה העונה ל-2 דרישות מצטברות נדרשת הסכמה של האסכ"ל (לאחר הסכמת הדירק'). מתי זה קורה? 

· כאשר כתוצאה מההצעה הפרטית מישהו יהפך לבעל שליטה בחברה (25% או היכולת לכוון תאגיד).
· 3 תנאים מצטברים:
1. כאשר כתוצאה מההצעה הפרטית מישהו יהפך לבעל מניות מהותי (5%) או יגדלו אחזקותיו בחברה של בעלי מניות מהותי.
2. וכמו כן, מדובר בהנפקה שהיקפה הוא 20% מכלל מניות החברה ערב ההנפקה. 

3.תמורת ההנפקה איננה במזומן או בני"ע סחירים. ואז אי אפשר לכמת את זה מבחינה כספית, כאן תהיה פגיעה בבעלי המניות גם בהקשר של שווי המניה. דילול השווי כי יתכן שהתמורה הניתנת היא מועטת מידי. 
יש כאן הגנה מראש על בעלי מניות – יש להם סמכות אם לאשר את דילול כוח ההצבעה. במקור כשחוקקו את חוק החברות נקבע כי בעסקת מיזוג יש צורך באישור אסכ"ל (בחברת היעד – כי למעשה יש השפעה על רכושם של בעלי המניות). 

גם במקרה של מיזוג – בחברה הקולטת אם מונפקות מניות נוספות יש גם אפקט של דילול כוח ההצבעה, נמצא את ס' 320(ג) המזכיר את ס' 270(5):

320. (ג)
בהצבעה באסיפה הכללית של חברה מתמזגת, שמניותיה מוחזקות בידי החברה המתמזגת האחרת או בידי אדם המחזיק בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מסוג כלשהו של אמצעי שליטה בחברה המתמזגת האחרת, לא יאושר המיזוג אם התנגדו לו בעלי המניות המחזיקים ברוב זכויות ההצבעה מקרב המשתתפים בהצבעה, למעט הנמנעים, שאינם נמנים עם החברה המתמזגת האחרת, האדם המחזיק כאמור או מי מטעמם, לרבות קרוביהם או תאגידים בשליטתם, ואולם לא יראו אדם כמחזיק בחברה המתמזגת האחרת אם ההחזקה נובעת רק מהחזקת מניות בחברה המתמזגת.

בהצעה פרטית לא מספיק היקף ההנפקה, אלא יש גם תנאי לגבי התמורה (לא מזומן/ני"ע). האן טוען שבמיזוג התנאי מתקיים מלכתחילה, כי היא מקבלת את הנכסים והתחייבויות של חברת היעד. הם בני דודים רעיוניים אך ההבדל הגדול הוא שס' 270(5) הצעה פרטית מדבר רק על חברה ציבורית! ולעומת זאת ס' 320(לגבי מיזוג) מתייחס לחברה ציבורית ופרטית כאחת.
אסיפות סוג
השאלה כאן היא שאלת הסיווג, האם צריך רוב באסכ"ל כמכלול? או בכל אחת מהקבוצות בתוך האסכ"ל? נשאלת השאלה אימתי מוצדק לסווג בנפרד ואימתי לא. צורת קבלת החלטות ע"י רוב היא הפרקטית ביותר, היות ובמצב אחר תמיד יהיו חילוקי דעות ותיווצר אנרכיה – אין קונצנזוס מוחלט, זוהי אוטופיה. ע"כ נזנח את התפיסה שכל אחד אדון לגורלו, למה הרוב קובע? עניין הסתברותי. ההסתברות היא שאם יש לך מגוון בנ"א שמביעים עמדה לגבי אותו עניין הרוב טועה פחות מהמיעוט. תוחלת הטעויות של הרוב קטנה יותר. כל זה נכון בהנחת יסוד – ההנחה היא שלכל האנשים המביעים עמדה יש אינטרס משותף בהגשמת התוצאה עבור הקולקטיב שאם לא כן, מהי ההצדקה שיצביעו יחדיו? (למה שניתן לאזרח צרפתי להצביע בבחירות בישראל???). ההנחה היא שהם חולקים גורל משותף. (אם טוב – טוב לכולם, אם רע – רע לכולם). אך לעיתים הנחת יסוד זו לא מתקיימת, יש פער אינטרסים – האפקט של ההחלטה הנידונה על כל קבוצה הוא אפקט שונה. במקרה כזה יש סימן שאלה האם מלכתחילה מוצדק לכנסם יחדיו?!? השאלה עד לאיזו רזולוציה אנו בוחנים את העניין. כל המוקד של פס"ד לאומי פיא היא שאלת הרזולוציה. האם נסווג לאסיפות סוג לפי מבחן הזכויות או מבחן האינטרס. שינוי הזכויות נעשה על רקע של הנפקה ציבורית. נקבע כי כאשר פוגעים בזכויות של סוג מסוים תוך ביטול זכויות ייחודיות שלו חייבים אישור אסיפות סוג. 

· השאלה בפס"ד היתה, מה לגבי בעלי מניות שמחזיקים גם מניות סוג א' וגם מניות סוג ב'? האם הם יכולים להצביע ב-2 האסיפות (סוג א' וסוג ב')? לפי מבחן הזכויות התוצאה תהיה שכן. אך לפי מבחן האינטרס, הם אינם ידכולים להצביע באסיפה של מניות סוג א', כי האפקט של ההחלטה עליי הוא שונה – אולי זה קצת פוגע בי, אבל אני נהנה מזה בגלל שיש לי גם סוג ב' וזה מקזז. למעשה אני גורם עוין – יש ניגוד אינטרסים! וע"כ ראוי שמי שמחזיק גם סוג א' וגם סוג ב' יהיה כסוג בפני עצמו. ביהמ"ש קבע שככל בדיני החברות יחול מבחן הזכויות. אבל במקרה שלפנינו (הסדר נושים) הוא קבע להפעיל מבחן אינטרסים. האן לא מוצא הצדקה לפער.
לשיעור הבא: ס' 26. נצבא, גליקמן, קוסוי, ירדן נ' ליפשיץ....

20.12.2009

מה קורה כאשר ישנן קבוצות ייחוס רבות ובכל אופן לא כינסת אסיפות סוג נפרדות אלא אסכ"ל אחת מקיפה של בעלי המניות, האם החלטה שעברה ברוב סוחף באסכ"ל כזו היא החלטה תקפה מבחינה משפטית או לא?

· פס"ד נצבא (נכסי צאן ברזל אגד) – כל העובדים באגד הם חברים בקואופרטיב. חברת נצבא מחזיקה נכסים של חברת התחבורה אגד. במשך השנים, חויב כל מי שבקש להצטרף כחבר באגד לרכוש מניות בנצבא.  כך, מניותיה של נצבא הוחזקו, בעיקר, על ידי עובדי אגד. על מנת לשמר את ייחודם זה של בעלי המניות בנצבא ואת אופיה של החברה, הוטלו בתקנונה מגבלות שונות על עבירותן של מניות אלו. בעיקרו, הורה התקנון כי העברת המניות אפשרית רק לחבר אחר של אגד. במהלך השנים, בעלי מניות רבים רצו להעביר את מניותיהם לאחר, ובכך "לפדות" את השקעתם. היו להם 2 אפשרויות להיפטר מהמניות – או למכור לעובדים חדשים או לחברה עצמה. אלא שמספר המצטרפים לאגד, הם הקונים הפוטנציאלים, לא היה מספק, ובעלי מניות רבים, הם עובדי אגד וגמלאיה, נותרו "תקועים" עם מניותיהם, וללא אפשרות "לפדותן". [התהליך שנוצר כאן מתאר את כל התהליך הפנסיוני בעולם, גלגול כספים בין דורי. הצעירים נכנסים לעבודה היום ומופרשים כספים מעבודתם לעת זקנה. בחלק מהכספים הללו קופ"ג משתמשת ע"מ לשלם לפנסיונרים של היום]. נוצר לחברה גרעון, היא לא יכולה לקנות את כל המניות של הגמלאים כי לא היו מספיק מצטרפים חדשים, אך זוהי זכותם לפדות את המניות. איך החברה תתמודד? פתרון תיאורטי אחד, הסרת הגבלת העבירות תוך שינוי תקנון – זה לא נעשה. אפשרות נוספת, גורם מרכזי (קבוצת ברגנזון)| ירכוש את כל חבילת המניות וכך הוא יכול לקבל שליטה והכסף שהוא משלם הולך לפורשי אגד. הקבוצה ביקשה פריסת תשלומים. לפי מה נקבע הסדר התשלומים לעובדים? FIFO – first in first out , מי שנכנס ראשון יוצא ראשון. מכאן שהגימלאים מקבלים ראשונים. על כל עיכוב בקבלת המניות העובדים מקבלים ריבית. אך שער הריבית שנקבע היה נמוך מהשער הריאלי. מכאן – שעם הזמן ערך המניות נשחק, והצעירים יקבלו מניות בעלות ערך כלכלי פחות מהגמלאים.  במקרה זה, על אף שהשפעת העסקה כל קב' בעלי מניות היא שונה – העסקה אושרה באסכ"ל כוללת ברוב של 96%. מכאן שאלה שהגיעו לביהמ"ש הם מיעוט מבוטל (4%), האם בימ"ש בכלל צריך להתייחס אליהם? נראה כי בכל הקבוצות הרוב המוחלט מסכים עם הפתרון הקיים. 
טענות המתנגדים:
· שחיקת המניות -> חוסר שוויון באפקט של ההחלטה על בעלי המניות השונים -> צריך אסיפות סוג! המחוזי פסל את העסקה. בערעור בבימ"ש העליון פוסק שלא צריך היה אישור של אסיפות סוג. 
· ניגוד עניינים של נושאי משרה -> הפרת חובת אמונים. (חב' ברגזון היתה גם בצד הרוכש וגם בצד הנרכש). אך אין פגיעה בחברה! הפגיעה היא רק בבעלי מניות ספציפיים. ולכן אין הפרת חובת אמונים! 
בימ"ש קבע:
· לגבי ניגוד עניינים - עובדתית חלק מהגורמים בהנהלה היו מעורבים בניגוד עניינים (ספק אם היתה הפרה של חובת אמונים) -  זוהי התנהלות בלתי תקינה. עסקה כזו צריכה לעבור ניטרול באמצעות המנגנונים של ס' 270. האם זה מצדיק את פסילת העסקה ע"י המחוזי? בעיני דעת הרוב בעליון זה לא פוסל. השופטת נאור כי ניגוד העניינים נוטרל (בוועדת ביקורת ובדירק' גורמים נגועים יצאו) ויותר על כן, זה עבר ברוב סוחף באסכ"ל.  בואן גורקום התייחסנו לשאלה אם היתה הפרת חובה ע"י נושאי משרה ואח"כ זה עבר ע"י רוב באסכ"ל? אם האסכ"ל לא יודעת שהיה פגם זה לא נחשב אשרור בדיעבד. אם היתה חוסר תקינות בהתנהלות נראה כי האישור של האסכ"ל לא פוטר. 
· שחיקת ערך המניות – האם זה שרוב גדול מאוד הצביע בעד זה מעקר מתוכן את התנגדות המיעוט? שהרי הרוב קובע בהנחה שיש בסיס משותף מלכתחילה, אם לא – צריך היה אסיפות סוג. יתכן ש-4% המסכנים הללו מרוכזים באותה אסיפת סוג – כולם משנה 17 בהסכם. אם מחלקים 100 ל-17 קבוצות, בכל קבוצה יש בערך 5.8%. השאלה המשפטית: האם הוצרכה כאן אסיפת סוג? לפי מבחן הזכויות – לא היה צורך באסיפות סוג. (דעת הרוב עקבית עם ההלכה של לאומי פיא). ברק בדעת מיעוט – יש 2 נק' העומדות בלב המחלוקת בין ברק לרוב:
· רציונל ההבחנה בין בעלי המניות – האם מותר לקבוע גמלאים קודם, צעירים אח"כ? לפי השופטת נאור הגיוני ללכת לפי וותק, שהרי כל המנגנון עבד על בסיס מחזורי בין-דורי, הגיוני שהמגיעים לגיל פרישה תחילה יפרע מהם קודם. לדעת ברק - לכל בעלי המניות יש ציפייה שיוויונית מבחינת התזמון. אין בעל מניה אחד ראוי לקבל לפני חברה. זה שקבעו סקלה של מועדי תשלום שונים זה פסול. בעניין זה, האן חושב שברק קיצוני מידי והוא מסכים עם דעת הרוב. 
· ההבחנה במחיר – הקבוצות המאוחרות יותר מקבלות מחיר שחוק בגלל שער הריבית הנמוך שנקבע. לדעת ברק זוהי פגיעה בלתי מוצדקת שמפרה שוויון, ולדעת הרוב זה בסדר. בנק' זו – האן מזדהה עם הנשיא ברק. למה שהצעירים יקבלו פחות?. 
· שורה תחתונה – לדעת השופטת נאור, זה הוגן! למה? הרוב הסוחף הצביע בעד! ברק – לא מעניין אותי שהרוב הסוחף הצביע בעד! לא ראוי שכולם יצביעו יחד! אין להם אינטרס משותף! זה רוב מלאכותי ויש צורך באסיפות סוג! למה הצעירים והוותיקים מצביעים יחד? תנו לצעירים להצביע לבד. יש פה פגיעה! לדעת האן, במובן הזה ברק צודק. למעשה ביסוד ההתנצחות עומד מבחן האינטרסים. לדעת נאור – על אף שהיא מתייחסת למבחן האינטרסים, מבחינה מהותית - מבחן הזכויות הוא הקובע. לדעת ברק – מבחן האינטרסים הוא הקובע. 
· יכולת הרוב הכללי להכשיר – לדעת הרוב כן (או שהוא מלכתחילה מתייחס למבחן הזכויות). לדעת ברק לא – האישור יינתן רק בידי אסיפות סוג. 
· למעשה הרוב מחליט שמוטב הרע במיעוטו מאשר הלא כלום. יש כאן אמירה של ביהמ"ש – כשאתה בודק את זהות האינטרסים – יש אינטרס אחד דומיננטי אצל כולם – לשנינו האלטרנטיבה גרועה יותר! ואילו דעת המיעוט של ברק (פסקה 8) לא האלטרנטיבה קובעת אם יש שוויון! בודקים את מה שהוצע בפועל! יש הבדל בין מה שהוצע לגמלאים ולצעירים. אין זה נכון להשוות בין המצב החדש למצב הקודם! במצב הנוכחי התועלת לא חולקה באופן שיוויוני.
· השופט רובינשטיין – ליבו עם ברק, יש פגיעה במיעוט, אין שוויון. אך ברק תיאורטי ורובינשטיין מביא גישה מעשית ואומר שאפשר להכשיר את זה. מעבר לכך שהאלטרנטיבה גרועה יותר (השופטת  נאור), כשבימ"ש מגיע למסקנה שהמהלל שנעשה אינו תקין – מהו הסעד שהוא יכול להעניק? לבטל את העסקה. לדעת רובינשטיין אפשר לתקן את הפגם באמצעות טענת קיפוח (ס' 191). אנחנו כבימ"ש נצווה עליהם לשנות את התקנון כך שיקבע שתוסר הגבלת העבירות. ואז הצעירים יוכלו למכור את המניות בשוק. וכך אני מתקן במידה רבה  את הנעשה. זה לא פתרון מושלם – כי עדיין מחיר השוק של מניות הצעירים יהיה נמוך יותר. (כי השחיקה כתוצאה מהריבית הנמוכה תהיה מגולמת בו).
· לדעת האן – למעשה אם היה צורך באסיפות סוג, אישור הרוב באסכ"ל לא היה מספיק.

לסיכום:
לצורך כינוס אסיפות סוג יש להתייחס למבחן הזכויות (פס"ד לאומי פיא נקבע במפורש, בפס"ד נצבא – לדעת ברק, מבחן האינטרס הוא המכריע. לדעת הרוב – לא ברור אם ננקט מבחן הזכויות או מבחן האינטרסים). לדעת האן, מי שמדקדק בחוק החברות מגלה כי הוא מצדד במבחן האינטרסים
, החל לכל אורכו. [בשבוע הבא...].

קיפוח המיעוט
המכנה המשותף בשלושת פס"ד: יש הנפקת מניות, שהצורה שבה היא מתבצעת פוגעת בבעלי מניות ספציפיים. מתי הנפקת המניות מקפחת ומתי היא נעשית כדין?
פס"ד גליקמן – לפי ס' 20(ד) לא ניתן לשנות את התקנון כך שיכריח בעל מניות לקנות מניות נוספות ללא הסכמתו. בפס"ד נוצר מצב בו הונפקו מניות חדשות ולמעשה, ברקאי הייתה חייבת לרכוש מניות נוספות ע"מ לשמור על כוח ההצבעה שלה בחברה. אך מבחינה כלכלית לא היה לה שום אינטרס לעשות זאת היות ולא חולקו דיבידנדים והיא לא ראתה פירות מהמניות. בתכלס, בעל מניות לא יכול למנוע מחברה להנפיק מניות כי זה ידלל את כוח ההצבעה שלו, הוא לא יכול למנוע גיוס הון מהחברה – לא רוצה לקנות מניות? לא צריך! אבל אתה לא יכול למנוע מאחרים. אין כאן קיפוח, גיוס הון ע"י הנפקת מניות זוהי פגיעה שהיא חלק אינטגראלי של דיני החברות ולה 2 מגבלות: הון רשום והצעה פרטית. מה גרם לקיפוח? נוצרה דינמיקה בגלל תנאי ההנפקה שבעל מניות קיים שובר את הראש – אוי ואבוי! אם אני לא אשקיע עוד כסף המניות הקיימות שלי יפגעו כלכלית ואני יצא מופסדת. 

· נוצרה סיטואציה שבה הגברת תצא מופסדת בכל מקרה – אם היא לא תקנה, זכויותיה יפגעו. אם היא תקנה – היא גם תצא מופסדת, לא יצא לה שום רווח כלכלי מכך! 
· מעבר לכך, גם אם היא תרצה למכור את מניותיה, מחירן יהיה נמוך היות ואי חלוקת הדיבידנד תהיה מגולמות במחיר. 
· כמו כן, הונפקו מניות בפחות משוויין הריאלי ולכן זה מוריד את ערך מניותיה הראשוניות של גב' ברקאי. הוצעו מניות בעלות אותן אגד זכויות אך במחיר נמוך יותר. עבור מי שלא קונה מניות נוספות, האפקט הכלכלי הוא ירידה בערך הרכושי של המניות. [עבור אלה שקונים הירידת ערך תתקזז עם מה שהם ירוויחו על המניות שהם קנו בזול]. שוב היא בין הפטיש לסדן – אם היא לא קונה, ערך מניותיה יורד. אם היא כן קונה – זה לא שווה לה, כי היא לא תראה מזה דיבידנד. כאן ביהמ"ש קובע כי יש קיפוח מיעוט! פעולת הנפקת המניות כשלעצמה אין בה בעיה! על החברה היה להנפיק מניות נוספות עפ"י שוויין הריאלי! תנפיקי פחות מניות אבל לפי השווי הריאלי ואז גם תגייסי אותו סכום וגם לא תפגעי בבעלי המניות הקיימים. כל כל עוד אתה מנפיק מניות לפי הערך הריאלי אתה לא מדלל את השווי הרכושי של המניה.
· האם הפסיקה בעניין גליקמן שקובעת שבמקרה הזה יש קיפוח מיעוט באה רק בשל הצטברות כל הנסיבות (הנפקה בפחות משווה ערך, אי חלוקת דיבידנדים מצטברת, יתר בעלי המניות נהנו כלכלית מהחברה בכל היותם נושאי משרה) או כל אחת כשלעצמה מספיקה? תנאים מצטברים או חלופיים? שאלה זו לא נידונה בפס"ד. 
· יתר בעלי המניות היו נושאי משרה ולכן היתה כאן למעשה "חלוקת דיבידנד מוסווית" רק כלפי בעלי מניות מסוימים לא כולל את גב' ברקאי – אפליה.
בפס"ד ג'י.בי טורס ופס"ד שאשא – לא הוכח שהנפקת המניות היתה בפחות משווה ערך ריאלי, ולכן נקבע כי לא היה קיפוח. יש מחלוקת בספרות האם הנפקה בפחות משווה ערך כשלעצמה מהווה אילוץ דה-פקטו של בעל מניה להשקיע, וככזה הוא נחשב קיפוח. אירית חביב-סגל נוקטת עמדה שזה כשלעצמו בגדר קיפוח. האן לא  מביע עמדה בעניין, אך מעיר שתמיד יש אילוצים – גם כשמנפיקים בשווי הריאלי את המניות אנו מפעילים איזשהו לחץ על בעל המניות, היות וגם כוח ההצבעה שלהם חשוב להם. שוב אין כאן כפייה רשמית אבל מעשית הוא כפוי – אך אנו אומרים שזה לגיטימי, האם יש מקום להבדל בין הנפקה בשווי ריאלי להנפקה בפחות משווה ערך? חביב-סגל טוענת כי אין כל הצדקה לתת הנחה. [לדעתי יש מקום להבדל היות וכאן יש פגיעה ברכוש של בעלי מניות]. מבחינת הפסיקה ברור לנו שכשיש הנפקה בפחות משווה ערך + נסיבות נוספות זה קיפוח. כשלעצמו – מחלוקת. אי חלוקת דיבידנד – כשלעצמו קיפוח? עניין פתוח.

לשיעור הבא: בכר, קוסוי, שאשא, ג'י.בי טורס, ירדן נ' ליפשיץ.
24.12.09

על הנפקת מניות חדשות חלות 2 הגבלות: הון רשום (גבול לדילול זכויות ההצבעה) והצעה פרטית. במקרה של הצעה פרטית מה שרוצים למנוע זה לא רק את דילול זכויות ההצבעה אלא גם דילול השווי הכלכלי של המניה (כמו בגליקמן). המקרה היחיד שדילול זכויות הצבעה כשלעצמו מצדיק פניה לבעלי המניות באסכ"ל זה הון רשום. אופציה נוספת שבה צריך אישור אסכ"ל זה אם מישהו הופך להיות בעל שליטה (אפילו שאין פגיעה ברכוש של אחרים, אלא רק דילול זכויות הצבעה).

כעת נעבור מקיפוח בעלי המניות ככאלה (אפ"ע שאין פגיעה בחברה) להתנהלויות שיש בהן פגיעה בחברה עצמה.

פס"ד קוסוי – קוסוי היה יו"ר הדירקטוריון ובעל שליטה בבנק פויכטונגר. הוא מחליט למכור חלקו בבנק לאפשטיין. אפשטיין היה בעל חובות כלפי הבנק, וגם ע"מ לרכוש את חלקו של קוסוי בבנק הוא לקח הלוואה מהבנק. לקוסוי היה אינטרס להעביר את השליטה לאפשטיין כי הוא ידע שהבנק עומד להתמוטט. ולמעשה בגלל העסקה הזו הבנק התמוטט. בדר"כ עסקה בשוק המשני לא משפיעה על החברה! אך הבעייתיות בפרשה מתחילה עקב מימון הרכישה של אפשטיין ע"י החברה באמצעות הלוואה. אפשטיין נכנס לבנק פויכטונגר עם רקורד של לווה בעייתי מהבנק. לווה שלא ראו ממנו כ"כ פרעון של אשראי קודם שהלוו לו. ההלוואה היא לא במהלך העסקים הרגיל – היקף ההלוואה משמעותי. זוהי עסקה חריגה [גם לא במהלך העסקים הרגיל וגם מבחינת ההשפעה על רווחיות החברה] שבה ברור שיש לאדוארד קוסוי ניגוד עניינים. [כי הכסף של הלוואה יעבור בסופו של דבר לקוסוי]. הכסף יוצא עם הסתברות גבוהה שהוא לא יחזור! אבל מחליטים בכל זאת לתת את הכסף – צימוק קופת החברה והרחבת קופתו של קוסוי. היה כאן מהלך שפגע בבנק!


פס"ד זה הגיע לד"נ בבימ"ש העליון, מה החידוש בפס"ד? בעל מניות שליטה, המבקש למכור את מניותיו, חב חובת אמון לחברה באשר למכירה זו, ועליו לפעול כלפיה בתום-לב ובהגינות, והוא מפר את חובתו, אם הוא מוכר מניותיו לקונה, אשר למיטב ידיעתו ירוקן את החברה מנכסיה ויביא אותה למצב של אי-סולוונטיות. 
פס"ד זה היה בעידן פקודת החברות, אז חובת הזהירות והאמונים היו הלכה פסוקה על אף שלא הוזכרו בחוק במפורש. קוסוי היה נושא משרה המצוי במצב של ניגוד עניינים ויש בכך משום הפרת חובת אמונים – אין בכך שום חידוש! אז למה ברק מתאמץ להדגיש שהוא גם נושא משרה וגם בעל מניות? מה שברק מחדש זה שגם אם הוא לא היה נושא משרה אלא רק בעל מניות שליטה חלה עליו חובה כלפי החברה. לו רצינו רק להגיע לכיסו של קוסוי לא היינו צריכים את החידוש הזה, היינו מסתפקים בהטלת חובה מתוקף היותו נושא משרה. אך היות וחלק ניכר מהכסף לא היה בכיסו של קוסוי אלא הוחזק בחברהת פילקו, נשאלת השאלה האם ניתן לתבוע גם אותה כמפרת חובה? חברת פילקו לא היתה נושא משרה! אין שום דרך להגיע לכיסה! הכובע היחיד שהיא חובשת לראשה הוא כובע של בעלת מניות בבנק שמכרה את מניותיה. קוסוי ופילקו נתפסו יחדיו כבעלי מניות. 
החידוש: בעל מניות חב חובת אמונים כלפי החברה
כך אנו מטילים גם על פילקו חובה. אך כיצד נראה שפילקו הפרה את החובה? אצל קוסוי ברור שהוא הפר כשהוא אישר את העסקה ופעל במצב של ניגוד עניינים. ברק מראה שפילקו הפרה את החובה דרך תורת האורגנים. ניגוד עניינים הוא הביטוי הבוטה ביותר של בעיית הנציג, פילקו לא פועלים כשלעצמם בתוך החברה אבל האישיות המשפטית ששמה פילקו לא פועלת בכלל! לתאגיד אין יכולת פעולה! הפעולה היא לעולם פעולה אנושית! אם השלוח, המנהל של פילקו, יודע שכשהיא מוכרת את המניות היא עשויה לפגוע בבנק אז ניתן לומר שהחברה יודעת שיש במכירה משום פגיעה בחברה! קוסוי הוא מנהלה של פילקו, והוא השלוח שלה, לפי תורת האורגנים מוטלת אחריות על פילקו. 

· מסקנה: בעלי מניות שליטה שעומדים למכור את מניות השליטה שבידיהם חבים באותו הקשר חובת אמונים כלפי החברה. אם הם מוכרים את המניות לאדם שהם יודעים שעצם מכירת המניות אליו תוביל להרס החברה – בכך הם מפרים את חובת האמונים כלפי החברה ויחובו אחריות אישית לנזק שנגרם כאן!
אך האם החובה מתעוררת בכל מצב? גם כשהוא נמצא בחברה ומשתמש במניותיו? ברק משאיר בצ"ע. לדעת האן, יש הבדל עצום בסיטואציה בין מכירת המניות להישארות בחברה – השאלה היא איפה מצוי בעל מניות השליטה ביחס לאינטרס של מכלול בעלי המניות? האם הוא מצוי איתם בסירה אחת או לא? הטלת חובה על מישהו נועדה לתמרץ אותו שלא יפעל באופן אינטרסנטי. אבל בעל מניות שליטה, כל עוד הוא בחברה, יש לו גם אינטרס כלכלי שיורי – אם יחליט החלטות שאינן לטובת החברה הוא גם יסבול מכך! השיקול האנוכי שלו במצב זה חופף לאינטרס הקיבוצי. לכן ברק משאיר בצ"ע – כשבעל מניות בחברה, שיחליט מה שהוא רוצה! הוא יפול עם כולם! הבעיה היא כשהוא עושה חור בסירה ובורח עם סירת הצלה – "אחרי המבול". זאת הבעיה אצל קוסוי! הוא לוקח את הכסף ונעלם, ומשאיר חור ענק – כי אפשטיין אף פעם לא יחזיר את החוב. מצד אחד יש הבדל בין ההקשרים, אך מצד שני הוא משאיר בצ"ע ולכן יש מקרים בהם בעל המניות נמצא בחברה ועדיין תוטל חובת אמונים.

בחוק החברות עניין זה נכנס לחוק בס' 193 :

193.
 (א)
על המפורטים להלן מוטלת החובה לפעול בהגינות כלפי החברה:

(1)
בעל השליטה בחברה;

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

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


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

מיום 17.3.2005
תיקון מס' 3 

ס"ח תשס"ה מס' 1989 מיום 17.3.2005 עמ' 238 (ה"ח 3132, ה"ח 54)

החלפת סעיף קטן 193(ב)

הנוסח הקודם:


(ב)
דין הפרה של חובת ההגינות כדין הפרה של חובת האמונים של נושא משרה, בשינויים המחויבים.
המחוקק מרחיב את ההקשרים בהם מוטלת חובת ההגינות על בעל מניות שליטה, לא רק במכירת מניות גם כשאתה לא יוצא מהחברה. (לדוג': פס"ד בכר).

פס"ד בכר – כאן לא נכון לראות את כל המשקיעים בסירה אחת! גם בעל מניות שנמצא בחברה עשוי להיות עם אינטרסים שונים מהאינטרס של המכלול. יכול להיות שבעל המניות הספציפי יהיה מוכן להפסיד קצת כתוצאה מירידת מניותיו כדי להרוויח יותר בדרך עקיפה. בפס"ד מדובר על הסכם ניהול המשמש צינור להעברת כספים לבעלי השליטה. יש העברת עושר בעקיפין מהמיעוט לרוב.



ההבחנה בין חובת אמונים לחובת ההגינות –  התירוץ הלא משכנע, שהפרת חובת האמונים היא גבוהה יותר. נושא המשרה הוא כל כולו לטובת החברה. בעל מניה יכול לשקול אינטרסים אחרים אך עליו לשקול גם את אינטרסים של בעלי המיעוט. האן חולק, כי שני המקרים זה בעיית נציג באותו משמעות ואין הבדל.

הפגיעה במישרין היא בקופת החברה, במובן המהותי לא היתה צריכה להיות כאן תביעה של בכר על קיפוח אלא תמ"מ יכולה לתבוע את הנזק הישיר שנגרם לחברה. המסלול הנכון לניהול התביעה הוא תביעה נגזרת על פגיעה בחברה תוך הפרת חובת ההגינות. [יש לציין כי פס"ד זה היה בתק' פקודת החברות ולא היתה קיימת חובת הגינות בחקיקה, אך ניתן היה להשתמש בהלכה של פס"ד קוסוי ולהרחיבה].

נק' מעניינת שעולה בבכר היא שאלת נטל הוכחת קיפוח. לפי סדרי הדין "המוציא מחברו עליו הראיה" ולכן נטל ההוכחה הוא על התובע. 

· נקבע כי הנטל המוטל על בעלי המניות הטוענים לקיפוח הוא להוכיח באופן לכאורי קיומו של קיפוח. הובאה הוכחה כזו, יעבור הנטל לכתפי הרוב, להצביע שפעל כראוי וכי פעולתו אינה מהווה קיפוח המיעוט. [זה מהלך שנקבע בדלוור כסטדנרט של Entire Fairness] .

פס"ד ירדן נ' ליפשיץ – האם יש קיפוח עם פגיעה בחברה ככזו או לא? מנכ"ל החברה קונה מניות שלה מאדם אחר ולצורך כך לוקח הלוואה מן הבנק. החברה לא חילקה דיבידנד עד כה. ועכשיו פתאום היא חילקה, כולם קיבלו את חלקם היחסי בדיבידנד (אומנם בעיתוי שונה אבל כולם קיבלו). והמנכ"ל למעשה השתמש בדיבידנד לפירעון ההלוואה. בפס"ד קוסוי היה ברור שהוצאת הכסף מן החברה תזיק לחברה, כי בלעדיו היא תקרוס והכסף לא יחזור. לעומת זאת, כאן לא נאמר שום נתון שחלוקת הדיבידנד תזיק לחברה. יש מחלוקת בין פרוקצ'יה לגושן באשר לפרשנות של העסקה. השופט הולך עם פרוקצ'יה ומסביר שהיתה כאן הפרה של חובת אמונים – ניצול של עמדת מפתח (מנכ"ל) כדי לתמרן את העסקה לטובתו האישית. אך טענתו של המנכ"ל היא שהמוכרים פנו אליו והציעו לו את העסקה ולא לאחרים, לא ניצלתי סיטואציה! זה הוצע לי אישית! השאלה אכן אם פנו אליו אישית או בגלל שהוא נושא משרה בחברה? מה האינטרס מבחינתו של קניית המניות? להשאיר את עצמו על הכיסא. והוא לא צריך להשקיע אגורה! למעשה הוא מקבל את מניות השליטה בחינם! כי את ההלוואה שהוא לוקח ע"מ לקנות את המניות, תוך שבוע הוא פורע את ההלוואה באמצעות הדיבידנד. הוא ניצל פערי מידע בינו לאחרים ודאג שהדיבידנד יחולק רק אחרי שהוא רוכש את המניות. יש כאן ניצול הזדמנות עסקית לטובתו האישית על חשבון האחרים. חלוקת הדיבידנד נועדה לממן את רכישת המניות. אבל אין העברת כספים ישירות של פריעת ההלוואה ע"י החברה. נותנים לאדון דיבידנד, והוא יכול לעשות איתה מה שהוא רוצה! ולכן קשה לראות בכך הפרת חובת הגינות כי בהחלטות לקדם את המהלך הוא עוד לא היה בעל מניות אלא מנכ"ל. אם יש כאן פגיעה בחברה מתלבשים עליו דרך הפרת האמונים של נושא משרה בחברה כפי שנקבע בפס"ד, האן מתנגד. האן הולך עם גושן שאומר שיש כאן 2 מהלכים. האן לא חושב שהחברה נפגעה פה אבל הוא מבין למה השופט גינת בכל זאת מטיל אחריות על המנכ"ל. הנק' שמעלה השופט גינת – מה קורה כשיש לך דירקטורים שהם גם בעלי מניות?! כנושא משרה אתה חב חובות כלפי החברה ככזו. כבעל מניות אתה מחפש אינטרס לכיס האישי. במובן של ההחלטה לחלוקת דיבידנדים, דירקטור שהוא גם בעל מניות מצוי בניגוד עניינים פנימי למעשה – אך למען האמת לפי הגדרת חוק החברות למונח עניין אישי זה לא כולל עניין אישי הנובע מכוח החזקת מניות. יתכן שהנק' שבה אפשר להצדיק את השופט גינת היא שאומנם אין פגיעה בחברה ככזו, אך אם אתה כנושא משרה פועל למען טובתך האישית ע"ס מידע שאתה יודע רק על סמך היותך נושא משרה בחברה יש בכך משום הפרת חובת אמונים גם אם החברה לא נפגעה. יכול להיות שבימ"ש ירצה למצוא נושאי משרה כמי שהפרו את חובותיהם גם בתיק שלא נמצא בו נזק, למה? למען יראו ויראו. תדעו שאסור לנצל את מעמדכם למען השגת טובה אישית גם אם אין נזק!

נק' נוספת – האם יש כאן נזק משום קיפוח של בעלי מניות המיעוט? יש כאן משחק של פערי מידע. כשהמנכ"ל גילה את האופציה לקנות את מניות השליטה, הוא הציע לכל שאר בעלי המניות לקנות מניות! ואמר להם שאפשר להלוות מהבנק אך החסיר את הפרט הקטנטן.. שעוד שבוע מחלקים דיבידנד! כרגע הוא עוד לא בעל מניות רוב. האן טוען שיש להם עילת תביעה נגדו מבחינת הפרת תו"ל, ולהשתמש בהרחבה של חובת נושאי משרה כלפי צדדים שלישיים. האם יש הפרת חובות כלפי החברה? האן לא סגור על זה. השילוב של כל הנסיבות יחדיו יוצר מצב שהעסק מסריח! האם זה שניצלת מידע שהגיע אליך אישית כנושא משרה לטובתך האישית, גם ללא נזק? לא ברור. יכול להיות שזוהי האמירה של פס"ד.






עוד 2 פס"ד אחרונים בנושא 26. ונושא 29.

31.12.2009

פס"ד אפק נ' חיי שרה (מחוזי) – עולה מגמה שנראית בפס"ד בכר. בפס"ד בכר עלתה הנק' שאם התובע מביא ראיה לכאורית לחשד בדבר קיפוח, הנטל עובר אל הנתבעים להוכיח שלא היה קיפוח. קו זה נמשך בפס"ד אפק, שם יש קיפוח בעלי מניות המיעוט ע"י הנפקת מניות בפחות משווה ערך. כאן יש קיפוח מיעוט ללא פגיעה בחברה! והולכים עם הקביעה של פס"ד בכר לגבי העברת נטל הראיה. למעשה יש מגמה ישראלית כללית ללכת לפי מבחן ה-Entire Fairness. שורה תחתונה: הרחבת הלכת נטל ההוכחה של בכר גם למקרים בהם יש קיפוח ואין פגיעה בחברה.
לסיכום – בעיות הנציג  והסעדים שעמדנו עליהן עד כה:

· חובת האמונים של נושאי משרה – נושא משרה עלול לפגוע בחברה ככזו, בעיקר כאשר יש ניגוד עניינים.
· פגיעה במיעוט ע"י רוב בעלי המניות – במישרין: קיפוח. בעקיפין: דרך פגיעה בחברה, הפרת חובת ההגינות.
עסקאות
 עם בעלי עניין
כל מהותו של הפרק היא ניסיון התמודדות עם הסכנה שגורמים בעלי עמדת השפעה בחברה ינצלו את השפעתם לטובתם הפרטית על חשבון החברה. מה תורם פרק אישור עסקאות עם בעלי עניין מעבר לסעיפים של הפרת חובת אמונים/הגינות? 

· לסעיפים של חובת האמונים/הגינות יש מטרה הרתעתית שלא יקרו מקרי הפרה, ולמעשה פרק האישורים מיישם מטרה זו, בכך שהוא לא מאפשר להעביר עסקאות כאלו.
· 2 דרכי התמודדות עם אותה בעיה – 2 הסעדים הם סעדים משלימים. הפרת חובת אמונים/הגינות נותנת סעדים אקס-פוסט, בדיעבד – אם כבר הפרת חובת אמונים תקבל סעדים של הפרת חוזה. לעומת זאת, פרק האישורים באמצעות מנגנון האישורים המסועף בא לתת הגנה אקס-אנטא, מניעה מראש של אישור עסקאות כאלו, רגע לפני שהפגיעה בוצעה בשטח נעביר את זה במסננות מסוימות בחברה, כך ננפה את העסקאות שאינן לטובת החברה.
פרק האישורים המיוחדים הוא קוגנטי! אין אפשרות להעביר עסקה שיש בה ניגוד עניינים ללא האישורים האמורים בפרק זה. לפי 280, 281 – עסקה זו חסרת תוקף/ניתנת לביטול.

280.
 (א)
לעסקה של חברה עם נושא משרה בה או לעסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל שליטה בה לא יהיה תוקף כלפי החברה וכלפי נושא המשרה או בעל השליטה, אם העסקה לא אושרה בהתאם לקבוע בפרק זה לרבות אם נפל בהליך האישור פגם מהותי, או אם העסקה נעשתה בחריגה מהותית מן האישור.


(ב)
לעסקה כאמור בסעיף קטן (א) לא יהיה תוקף גם כלפי אדם אחר אם אותו אדם ידע על ענינו האישי של נושא המשרה או של בעל השליטה באישור העסקה, וידע או היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש לפי פרק זה.

281.
חברה רשאית לבטל עסקה עם אדם אחר, הטעונה אישור כאמור בפרק זה, למעט עסקה כאמור בסעיף 271, וכן רשאית היא לתבוע ממנו פיצויים בשל הנזק שנגרם לה אף בלא ביטול העסקה, אם אותו אדם ידע על ענינו האישי של נושא המשרה בחברה באישור העסקה או על ענינו האישי של בעל השליטה בחברה הציבורית באישור העסקה, וידע או היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש לפי פרק זה.

מבחינה פרקטית – אם אף אחד לא גילה שעברת על זה, אז אתה יכול לעבור את זה בשקט. אבל זה סיכון גדול כי לסעיפים יש תחולה רטרואקטיבית
. מעבר לכך, אם הועברה עסקה בניגוד לאמור בפרק האישורים, יש בכך משום הפרת חובת אמונים של נושא משרה/חובת הגינות של בעל שליטה. 

2 סעדים: 1. בטלות העסקה. 2. פיצויים מתוקף אחריות אישית של נושא משרה/בעל השליטה.

3 רכיבים מרכזיים מצטברים בפרק העסקאות לצורך זיקוק העסקה מחשש לפגיעה בחברה:
1. גילוי – ס' 255, 269.
2. הדרה –  278 – הדרה פיזית, 275-מבחינה מהותית.
3. אישור מורכב –  ס' 271-275 דרך האישור תהיה מורכבת יותר בהשוואה לאישור של אותה פעולה אלמלא היה בה עניין אישי. צריך יותר מגורם מאשר אחד. [ 271-273 פגיעות מצד נושאי משרה, 274 – הצעה פרטית, 275- התמודדות עם בעל שליטה בחברה ציבורית בלבד]. לס' 275 אין מענה מקביל לחוק כאשר מדובר בחברה פרטית – מקרים כמו בקוסוי ובכר, בעל שליטה שפוגע בחברה פרטית אין התמודדות אקס-אנטא אלא רק אקס-פוסט: הפרת חובת אמונים/הגינות. הסיבות להבדל: מבחינה פרקטית, ברוב המקרים שיש בעל שליטה בחברה פרטית הוא גם נושא משרה בחברה וכך ניתן לחזור לפרק האישורים בס' 271-273. מעבר לכך, בחברות ציבוריות ההגנה אקס-אנטא חשובה יותר! כי היות והאינטרס הציבורי מבוזר, ברוב המקרים ההגנה אקס-פוסט לא תהיה אכיפה. (לעומת חברה פרטית ששם יש יותר סיכוי שהם יעלו על הדברים, אווירה יותר משפחתית ואינטרס מרוכז). יש להדגיש שלגבי נושאי משרה – יש הגנה אקס-אנטא בפרק האישורים ב-2 המקרים! גם חברה פרטית וגם חברה ציבורית! הסיבה לכך, לדעת האן, היא שנושאי המשרה הם הקרובים ביותר לצלחת ואנו רוצים לפקח עליהם יותר.

לסיכום – בעל שליטה בחברה פרטית שפוגע בחברה:

· אם הוא נושא משרה – מנגנון האישורים לפי ס' 271-273
· הגנה אקס-פוסט: הפרת חובת אמונים/הגינות.
מה ההבדל בין פעולה ועסקה?
"עסקה" - חוזה או התקשרות וכן החלטה חד צדדית של חברה בדבר הענקת זכות או טובת הנאה אחרת;

"פעולה" - פעולה משפטית, בין במעשה ובין במחדל;

פעולות הן מהלכים שבהם אין צורך בג"ד מהצד השני. הנפקת מניות היא מקרה בעייתי – לא ברור האם זה נופל לגדר עסקה/פעולה. עצם ההחלטה על הנפקת מניות היא פעולה. חלוקת דיבידנד – גם בעייתי, פעולה או החלטה חד"צ להענקת זכות. פעולה משפטית מובהקת שאינה עסקה – החלטה של החברה לתבוע מישהו.


מבחינה פרקטית -

פרק האישורים יחול הן על עסקה והן על פעולה! לפי ס' 255. (מלבד זאת, גם הגדרת המושג עניין אישי כוללת עניין אישי בעסקה או פעולה).
ניגוד עניינים
פרופ' קלארק בספרו מגדיר את בעיית ניגוד העניינים ככוללת 3 רכיבים מצטברים:

1. אדם המצוי בעמדת השפעה על ההחלטות בחברה.
2. אותו אדם מצוי גם בצד השני של המתרס בעסקה הנדונה.
3. האינטרס האישי שלך בצד השני של המתרס גדול מהאינטרס שלך בצד של החברה. רכיב זה לא התקבל במפורש בפסיקה בארץ - בפס"ד אייזנברג במחוזי נקבע כי עצם קיומה של זיקה עודפת זה מספיק ולא משנה מה משקלה. אך העליון קבע כי יש צורך בעניין אישי ממשי. יתכן שבקביעתו הנ"ל הוא הולך לכיוון של פרופ' קלארק. לבדוק האם הזיקה העודפת עשויה להעיב על שיקול דעתו, אם זה זניח לא צריך להכניס את זה, מה הגבול? אין מבחן מדוייק. בימ"ש אמר שהוא מוכן להתחשב במשקלו של העניין האישי במידה מסויימת, אבל לא מפרט מעבר לכך [כי באייזנברג לא היה צריך – ברור היה שהעניין האישי מחוץ לחברת ערד גדול מהעניין האישי בחברה]. 
לדעת האן, אם מדובר בנגיעה אישית של נושא משרה אז היכולת להוכיח כמותית האם יש לי עניין אישי מהותי שיעיב על תפקודי בחברה היא קשה מאוד, אין אפשרות למדוד, לכמת ולהוכיח. ולכן האן מציע ללכת לחומרה. תמיד התובעים הם בעמדת נחיתות מול נושאי המשרה. לעומת זאת, אצל בעל מניות שליטה – ברוב המקרים קל מאוד להוכיח היכן יש לו נגיעה אישית יותר גדולה – בחברה או בצד השני של המתרס. פשוט צריך לבדוק מהם אחוזי ההחזקות שלו בכל אחת מהחברות המעורבות. האן במאמרו מחלק בין עניין אישי לעצמי באישור העסקה הקונקרטית, או שיש עניין אישי עם מישהו שיש לי איתו מערכת יחסים נמשכת, ולכן האינטרס שלו הוא גם שלי. [ את זה נפתח בהרחבה בשבוע הבא].

נפרט את הרכיבים המרכזיים בפרק עסקאות עם בעלי עניין:

חובת הגילוי בס' 269 – 

· היקף הגילוי - כוללת דיווח בע"פ, הצגת מסמכים בכתב – בצורה שיהיה ברור לכולם שיש לי עניין אישי! (לא באיזה ה"ש מסכנה...!!!). יש לגלות כל פרט מהותי! " יגלה לחברה את מהות ענינו האישי, לרבות כל עובדה או מסמך מהותיים". אם יש לי הסכם ייעוץ לחברה השניה, לא מספיק לגלות רק שיש לי הסכם! אלא גם את התמורה – האם זה מניות/מזומן? אלו פרטים מהותיים להבנת טיב העניין האישי שלי! 

· עיתוי הגילוי – "יגלה לחברה, בלא דיחוי, ולא יאוחר מישיבת הדירקטוריון שבה נדונה העסקה לראשונה". המועד האחרון לגילוי הוא ישיבת הדירקטוריון שבה נידונה העסקה לראשונה. רוח הס' היא שעיתוי זה הוא "לכל המאוחר" ויש להביא זאת לידיעת השאר בלא דיחוי – פשוט זה לא קורה בפרקטיקה! למה לגלות לפני ולא ברגע האחרון?!.
הדרה ס' 278 –

· לדירקטור אסור להיות נוכח בכל הדיון בדירקטוריון ובועדת הביקורת על אודות העסקה שבה יש לו עניין אישי!
· לא נאסר על נושא המשרה להיות חלק פעיל במו"מ
 לכריתת העסקה!
תרשים זרימה לפתרון אירועים בעסקאות עם בעלי עניין (ההבדל היחיד הוא בצורת האישור, שלב הגילוי והדרה חל בכל אחד מהם):






יש 3 רכיבים לצורך סינון העסקאות, אך מי שידקדק בחוק ישים לב שיש גם תנאי רביעי ברישא של ס' 270: ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה. יכול להיות שהעסקה עברה את כל האישורים לפי ס' 271-275, ועדיין היא תבוטל כי היא פוגעת בטובת החברה! לדעת האן יש כאן פתח מסוים, לטעון גם נגד נושא משרה בעל ניגוד עניינים שלקח חלק במו"מ.
ביום ראשון – פס"ד אייזנברג, אלגור, ס' 275. בעיית נציג בין בעלי המניות בחברה לנושים בחברה, האחריות המוגבלת של בעלי מניות: פס"ד סלומון, פרי העמק. (נושא 31). נושא 33 – דיבידנד.

3.1.2010

הסעדים על הפרת פרק העסקאות: 1. בטלות 2. תביעה אישית מול נושא המשרה/ בעל השליטה. 

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

אופן האישור:

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

(1)
ועדת הביקורת;

(2)
הדירקטוריון;

(3)
האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:

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

מיום 17.3.2005
תיקון מס' 3 

ס"ח תשס"ה מס' 1989 מיום 17.3.2005 עמ' 238 (ה"ח 3132, ה"ח 54)

(א)
במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי ענין אישי באישור העסקה, הנוכחים באסיפה המשתתפים בהצבעה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;
(ב)
סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקת משנה (א) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.


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

ברור כי כאשר עסקה נדונה לפי ס' 275 ולאחד הדירקטורים יש עניין אישי אסור לו להיות בישיבות (לפי ס' ההדרה 278). באסכ"ל יש דרישת "מניין חוקי" (קוורום), ובישיבת דירקטוריון יש צורך ברוב חבריו. היות שבמקרה שלרוב הדירקטורים יש עניין אישי אם נקפיד על הוצאה החוצה של בעלי העניין האישי יהיה חיכוך עם דרישת הרוב, ולכן במקרה שיש רוב דירקטורים נגועים הם נשארים בפנים:

278. (ב)
על אף האמור בסעיף קטן (א), רשאי דירקטור להיות נוכח בדיון בועדת ביקורת ולהשתתף בהצבעה, אם לרוב חברי ועדת הביקורת יש ענין אישי באישור העסקה
(ג)
היה לרוב הדירקטורים בדירקטוריון החברה ענין אישי באישור עסקה כאמור בסעיף קטן (א), טעונה העסקה גם אישור האסיפה הכללית.

לאורך כל חוק החברות הרוב הנדרש באסכ"ל ע"מ לקבל החלטות הוא רוב רגיל. (אא"כ נקבע אחרת בתקנון). בס' 275 יש שינוי, בעניין עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה יש החלטה רובנית שונה. יש 2 חלופות:

1. השליש התומך מקרב אלו שאין להם עניין אישי – התנאי הראשון הוא שיהיה רוב רגיל (כולל בעלי העניין), ולאחר מכן לבדוק אם יש שליש מקרב אלו שאין להם עניין אישי. אין הדרה פיזית, אבל יש הדרה מהותית
! קולו של בעל העניין לא שייך לקבוצת הייחוס הרלוונטית. ולמעשה לא שווה הרבה (מלבד יצירת רוב רגיל מלכתחילה). קבוצת הייחוס היא בעלי המניות שאין להם עניין אישי והשתתפו בהצבעה!!! מדוע נקבע שליש? במקור רצו שיהיה רוב מקרב היתר ולא שליש. מי יגיע לאסכ"ל מקרב המיעוט? אלו שמתנגדים. בעלי השליטה טענו שאם ידרשו רוב מקרב היתר זה יהיה מנגנון שמסרס עסקאות עם בעלי שליטה. ולכן הפחיתו ודרשו רק שליש מקרב היתר.
2. ה-minimis : גם אם אין לך שליש תומך, אם סך המתנגדים לא עולה על 1% של זכויות ההצבעה אתה יכול להעביר את העסקה. מתי זה יקרה? לפי מה שהזכרנו בעבר, מי שמחזיק רק 1% מזכויות ההצבעה בדר"כ בכלל לא יגיע לאסכ"ל. משרד המשפטים קבע את הרף ב-1%
, היות וישנה הנגשה של ההצבעה ע"י הproxy ומעבר לכך יש לנו את המשקיעים המוסדיים שמחויבים להשתתף. וכך יש סיכוי שזה יתרחש. (ראה פס"ד אייזנברג).
ההלכה הכללית היא שבדיני החברות הסיווג של אסיפות של הוא לפי מבחן הזכויות. לדעת האן, חוק החברות החדש תומך במבחן האינטרסים. לבעל השליטה ולבעלי המניות האחרים יש אותן זכויות – אותן מניות. למה מפצלים אותם? האינטרסים שלהם שונים. במשתמע ס' 275 מלמד אותנו שחוק החברות אימץ את מבחן האינטרס ולא את מבחן הזכות.

הגדרת בעל שליטה
1. לפי ס' ההגדרות בחוק ני"ע, המיובא בס' ההגדרות בחוק שלנו:
"שליטה" - היכולת לכוון את פעילותו של תאגיד, למעט יכולת הנובעת רק ממילוי תפקיד של דירקטור או משרה אחרת בתאגיד, וחזקה על אדם שהוא שולט בתאגיד אם הוא מחזיק מחצית או יותר מסוג מסויים של אמצעי השליטה בתאגיד;

מיום 1.11.1988
תיקון מס' 9

ס"ח תשמ"ח מס' 1261 מיום 27.7.1988 עמ' 188 (ה"ח 1843)
הוספת הגדרת "שליטה"

"אמצעי שליטה", בתאגיד - כל אחד מאלה:

(1)
זכות ההצבעה באסיפה כללית של חברה או בגוף מקביל של תאגיד אחר;

(2)
הזכות למנות דירקטורים של התאגיד או את מנהלו הכללי;

 האם בפועל בעל שליטה יכול לכוון את פעילות התאגיד, לא דרישה כמותית – נותן לנו חזקות. ככל שבעל מניות מחזיק אחוז קטן יותר ממניות החברה אך בכל זאת יש לו יכולת שליטה – בעיית הנציג מחריפה! יש יותר סיכוי שהאינטרס שלו בחברה יהיה קטן מהאינטרס הכלכלי שלו בצד השני.
2. מי שמחזיק בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מזכויות ההצבעה באסיפה הכללית של החברה אם אין אדם אחר המחזיק בלמעלה מחמישים אחוזים מזכויות ההצבעה בחברה (ס' 268).
החלטות הרשות לני"ע
· החלטות הרשות מחילות את מנגנון הסינון של ס' 275 גם במקרה של עסקה של חברה בת של חברה ציבורית (שהיא פרטית) עם חברה פרטית אחרת בבעלות בעל שליטה. ידרש אישור של שליש בחברה הציבורית.
פס"ד אייזנברג – תרשים:




עובדות:  ערד הינה חברה ציבורית, ערד החזיקה בין היתר במניות של ישרס בשיעור של למעלה מ-20%. אייזנברג כיהן כיו"ר דירקטוריון בחברת ערד וגם בחברת ישרס, והיה בעל השליטה בערד באמצעות שותפות (קבוצת אג"ש), וגם בישרס (באמצעות החזקה ישירה ועקיפה, דרך ערד). המערער ביקש לגייס הון מן הציבור באמצעות מהלך דו-שלבי: בשלב הראשון תמכור קבוצת אג"ש לערד את החזקותיה בישרס. בדרך זו תהפוך ערד לבעלת השליטה בישרס, כבעלת החזקה מצרפית של 50.5%. בשלב השני, כך על פי המתוכנן, תבצע ערד הנפקת זכויות לכל בעלי מניותיה וקבוצת אג"ש תשלם עבור רכישת המניות החדשות באמצעות מכירת דבוקת השליטה במניות ישרס לערד (החלפת מניות) ולא באמצעות תשלום במזומן. מדובר בעסקה חריגה של חברה עם נושא משרה בה וע"כ יש לאשרה לפי פרק האישורים. היות ומדובר בעסקה עם חברה ציבורית היה צורך באישורים לפי ס' 275.
השאלה לא הייתה האם יש לאייזנברג עניין אישי או לא. זה היה ברור, הוא מכר נכס לחברה שבשליטתו. אמנם הנכס זה מניות בחברה אחרת אבל עדיין זו מכירת נכס שבבעלותו לחברה שהוא שולט בה. בסופו של דבר הוגש נגדו כתב אישום פלילי על קבלת דבר במרמה. 

אייזנברג הערים ביודעין על ס' 275. ניסה לעקוף את הוראת הס' ולקבל את פירות העסקה בה יש לו עניין אישי מבלי לקיים את הוראות החוק. הוא עשה זאת ע"י מכירת חלק ממניותיו לאחים יסלזון בתנאי שיצביעו בעד העסקה – כך שהם יחושבו בתוך השליש שאינם בעלי עניין והעסקה תאושר.
אייזנברג ניהל את האסיפה הכללית מכח תפקידו כראש דירקטוריון ערד וכשהגיעו להצבעה, היה גילוי ולכן יש צורך לבדוק האם יש שליש בעד העסקה מקרב אלה שאין להם עניין אישי. לכן את הקולות שלו לא מחשבים ואז הוא מנהל את הישיבה בלי להשתתף בהצבעה (לא צריך לצאת פיזית מהחדר). 

יצא כי היה שליש בעד העסקה. הם החזיקו אחוז מניות לא גבוה, לא היו בעלי שליטה והשאלה הינה האם נוצר עניין אישי לאחים יסלזון כי אם היה להם, הם גם לא היו צריכים לקחת חלק בהצבעה כי אם הם לא היו מחושבים, לא היה שליש בעד העסקה. 

הטענה המשפטית – אסור היה להכליל את האחים יסלזון כי נוצר להם עניין אישי, אייזנברג ידע זאת ובכח הכליל אותם כי ידע שבלעדיהם לא יהיה שליש.

השאלה האם ליסלזון עניין אישי משפיעה על אייזנברג – אם כן, הוא יואשם בפלילים.

מהו עניינם האישי?

· הייתה להם אופציית put – יכולים להחזיר את המניות.
· היה הסכם הצבעה בין אייזנברג ליסלזון. הסכם זה יוצר עניין אישי גם למי שאינו בעל שליטה באישור עסקה שלבעל השליטה יש עניין אישי. 
הייתה טענה כי כל מכירת המניות ליסלזון הייתה מלאכותית אך היא נדחתה. אייזנברג "החנה" אצלם את המניות עד האספה ומחזירים אותה לאחר ההצבעה. ביהמ"ש לא קיבל טענה זו כי היא לא הוכחה לכן מקבל כי עסקת המכירה הייתה אמיתית.

אבל היה הסכם הצבעה. הסכם זה לגיטימי – פ"ד הולנדר היה הסכם והוא כובד. אבל, כאשר לאחד מהצדדים להסכם יש עניין אישי, זה יוצר עניין אישי גם לשני. מדוע? כי כאשר אנו בודקים עניין אישי בודקים מי מסוגל לשקול את טובת החברה באופן נקי מבלי שהוא כבול לשיקולים אחרים שאינם ממן החברה. הוא יצביע גם אם העסקה בעינו לא מועילה לחברה כי הוא מחויב עפ"י חוזה לבעל השליטה. עניין האישי אינו במובן שהוא מפיק טובת הנראה אלא ששיקול דעתו מנוטרל. 

ביהמ"ש מקבל את הטענה כי אייזנברג לא היה מוכר את המניות ליסלזון אלמלא היה מקבל הסכמה מפורשת שיסלזון יצביעו בעד העסקה. אם יסלזון לא היה מתחייב, הוא לא היה מוכר את המניות. לכן יש עניין אישי בעצם הסכם ההצבעה.

ד"ר האן חולק על ההנמקה הזו ליצירת עניין אישי ליסלזון
. באמת יכול להיות שהסכם הצבעה ייצור עניין אישי אך זה תלוי נסיבות. הנסיבות כאן לא משכנעות מדוע זה הנימוק לעניין האישי (יש נימוק אחר שיוצר עניין אישי). מדוע הסכם כזה לא יוצר עניין אישי?

נניח שאני בעל מניות בחברה, ויש איתי עוד בעל מניות ואנו קשורים בהסכם הצבעה. החבר מעלה עסקה שיש בה עניין אישי, איך אצביע? – כפי שהוא יירצה – בעד העסקה. יכולתי להצביע נגד, החשש הוא מתביעה שלו כלפיי. אני כבול, יש לי עניין דומה לשלו – זה נכון. כאן יסלזון יוצר את הסכם ההצבעה בנסיבות שונות, הוא לא כבר בעל מניות בארד שכבר קשור בהסכם הצבעה אלא המכירה נעשתה מתוך התחייבות שיסלזון יצביע בעד. החשש בעניין אישי הינו כי בעל העניין האישי לא יצביע לטובת החברה כי הוא כבול. יסלזון משקיע כסף בקניית המניה. אייזנברג אומר לו כי יש עסקה שיש לו עניין אישי, הוא רוצה למכור נכס לחברה, אם יסלזון היה סבור כי העסקה אינה לטובת החברה וכי המחיר שאייזנברג דורש מופקע, הוא לא היה קונה! הוא לא בעל מניות שכפוף להסכם. הוא יכול לשקול – למה שישלם כסף להיכנס לחברה שתפגע כתוצאה מהעסקה? עצם ההסכמה הינה שקילת טובת החברה. יסלזון הגיע למסקנה כי העסקה לטובת החברה ולכן הסכים לקנות את המניות. ה"חטא הגדול" הינו כי יסלזון שקל את טובת החברה בעת קניית המניות ולא בעת ההצבעה – אז מה? אם הוא לא כבול להסכם הצבעה שכבר היה קודם מה הבעיה? שהרי במקרה של כתבי הצבעה זה תמיד – אני מחליט לפני ההצבעה בפועל.
אבל אופציית ה-Put כן יוצרת עניין אישי.

מה נתנה אופציית ה-put? לצאת במחיר ששילם. או שהחברה תרוויח מהעסקה וזה בסדר, ואם תפגע – יש הבטחה כי אייזנברג יקנה ממנו בכל מחיר ולכן הוא בעל עניין אישי. הפרספקטיבה הכלכלית שלו שונה משאר בעל המניות כי הוא בכל מקרה לא מפסיד והוא נטול סיכון.
המהלך הזה שאייזנברג יצר – יצר עניין אישי אצל יסלזון.

הלכה נוספת: בבימ"ש הספיקה זיקה כלשהי. לעומת זאת, בימ"ש קבע בתיק זה שיש צורך בזיקה מהותית לצורך הגדרת עניין אישי. כמו כן, היתה הסכמה גורפת שליסלזון היה עניין אישי עם זיקה מהותית.

בעקבות פרשה זו פורסמה החלטת הרשות לני"ע המדברת על מקרים בהם מישהו שאינו בעל השליטה יחשב כבעל עניין אישי. הרשות מעלה אדם שיש לו מע' יחסים מיוחדת עם בעל השליטה, כך שהיא שוללת ממנו את שק"ד להחליט לטובת החברה. הדוג' שהיא מעלה:

· אדם שקונה מבעל השליטה מניות מחוץ לבורסה כאשר הוא ידע על העסקה מראש בעת הקניה. (פס"ד אייזנברג ואלגור). 
· בעל המניות או אדם אחר שלבעל השליטה יש איתו יחסים פיננסיים/משפחתיים + אינטרס אישי  שעלול לגרום לו להצביע בצורה שונה ממה שהיה מצביע אילו לא היה עניין אישי.
· לבעל המניות יחסים משפחתיים עם בעל השליטה אשר צפויים להשפיע על הצבעתו. מה יקרה כשיש בינינו יחסי שנאה? השנאה הזו עלולה להעיב על שק"ד שלי, אבל בכיוון ההפוך! אני אצביע נגדו גם אם זה לטובת החברה! השאלה היא האם זה יוצר עניין אישי? או שאני יכול להישאר בשליש? לשון הסעיף מדברת על עניין אישי באישור העסקה, וכאן זה עניין אישי באי-אישור העסקה, האם זה נחשב? יש דעות שונות באקדמיה.
· מספיק שיש מע' יחסים מתמשכים עם בעל השליטה (פיננסיים/משפחתיים וכו'...) אך כאן תתבקש זיקה בעלת עוצמה חזקה יותר.
פס"ד אלגור (מחוזי) – פס"ד זה מעלה דילמה פרשנית. במשך כל הפרק אנו מדברים על עניין אישי באישור העסקה הקונקרטית. אך מה קורה כאשר יש לי עניין אישי שלא קשור דווקא לעסקה הזו? בפס"ד הדין נקבע: "זיקה זו של בעל המניה, אשר חוֹלשת על כל עִסקה ועִסקה שבעל השליטה צד לה, הינה זיקה שעוצמתה המתבקשת חזקה ומשמעותית יותר מזו הנדרשת לשֵׁם סיווּגוֹ של בעל המניה כבעל זיקה לעִסקה ספציפית - והכל בהתאם לנסיבות המקרה הנדון, ומבלי לקבוע הגדרה כוללת ורשימה סגורה של מצבים אשר בהתקיימם, נֶאֱמר כי מתקיים עניין אישי בבעל המניה". 

שיעור הבא: מרצה אורח מהרשות לני"ע, בעיית הנציג בין בעלי מניות לנושים (אחריות מוגבלת) – פרי העמק, סלמון והחקיקה. 
הרצאת אורח – שיראל גוטמן מהרשות לני"ע, מחלקת תאגידים –(השלמה מדוד לנקרי)

נבחן את האינטראקציה בין החברות לרשות לני"ע.

רשות לני"ע מפקחת על כל החברות הציבוריות. הכלל הראשון שנובע מהחוק הוא גילוי. הוא המרפא לכל הפגמים בבעיות הנציג באמצעות דוחו"ת תשקיפים וכדו'. המבנה של החברות בישראל הוא ריכוזי, למעלה מ85% מהחברות בישראל יש בעל שליטה [אפילו במרוכז] שמחזיקים למעלה מחמישים אחוז. גם בשאר החברות, בפועל, יש שליטה אך קשה להוכיח.

שליטה היא היכולת לנהל את פעילות התאגיד- ישנן כמה חזקות כמו שאתה בעל אמצעי שליטה שהוא לדו' מינוי חצי מהדירקטורים. 

באופן עקרוני, שיש בחברה בעל שליטה זה לא דבר רע, כי יש מישהו שנפגע חזק בכיסו בחברה ולכן סביר כי ידאג לאינטרס החברה בצורה חזקה. ע"פ כלל הדמורקטיה התאגידית, אין שום מניעה שבעל השליטה יכוון פעילות החברה.

הכלל הזה נפגע שלבעל השליטה יהיו אינטרסים נוגדים לאלו שיש לו בתור בעל מניה בחברה. ניתן היה לקבוע כלל שאסור לעשות עסקאות בעלי עניין. המחוקק לא הלך לכך מתוך הנחה שיש עסקאות שיטיבו עם החברות.

שיש עסקאות בעל שליטה- זה פוגע באמון המשקיעים. חוק החברות קבע כללי אישור מאוד ספציפיים בשלוש הדרגות. בין השאר באסיפה צריך שליש לא נגוע. 

חוק ני"ע והרשות נכנסים בחובת הגילוי. מה שצריך לגלות זה כל עניין אישי בנוגע לעסקה, עניין אישי שהיה  בהליך האישור הדירקטוריון.הרשות תתערב מתי שלדעתה הגילוי לא היה נכון ולא גילו מספיק.

הרשות מתערבת גם בחוק החברות כי היא מרגישה שיש כשל שוק-הסיבה מנגנון התביעה איטי ובימ"ש איטיים. בארץ חסר בימ"ש מתמחה והרשות יזמה חקיקה שתכנס לתוקף עוד מעט. 

החלטות של הרשות אינן ברות אכיפה.  אין סמכות לרשות לבוא לחברה ולהגיד לה העסקה בטלה כי לא הלכה ע"פ ס' 275. אך היא יכולה לכפות החברה לפרסם את עמדת הרשות שהעסקה לא היתה לפי חוק חברות ולכן בטלה. ומן הסתם יבוא אדם ויתבע כבר..

בפס"ד אייזנברג-   שגייס משקיעים כדי להבטיח שליש והבטיח אופציית פוט. פה לדו' לא היה גילוי- כי לא סיפרו על כל הקשר שהיה במכירת המניות ואופציית הפוט. זה מקרה קל של הפרת חובת גילוי. עם זאת, לו אייזנברג היה מגלה הכל ואומר את כל הרכישה ואופציית הפוט- והיה אומר לדעתי אין פה עניין אישי. לא היה פה מימד פלילי אלא רק כמו שאמרנו הרשות הייתה מחווה דעתה שהעסקה בטלה. 

המרצה אומרת שחברות לא מסווגות כבעלי עניין אישי, הן לא מבינות מה משמעות המושג. לכן חיווי הדיעה הוא חשוב. 

חוק ני"ע מאפשר למשקיעים להיות טיפשים או חכמים כראות עינם. אך הרשות תאפשר להם לראות את כל העובדות.

עניין אישי-

יש כמה הגדרות. מצורף במצגת.

לדעת הרשות בכמה החלטות יש כמה מקרים שיש ענין אישי:

1. תלות של בעל מניות בבעל שליטה.
2. מערכות יחסים ענפות עם בעל השליטה.
3. רכישת המניות בידי גורם לשם הצבעה באסיפה.
לזכור ההבחנה בין אינטרס נשייתי ומנייתי במקרה של הלוואה כעסקה עם בעלי עניין אישי.

הגבלת אחריות של בעלי מניות
אחד היסודות להכרה בחברה כאישיות משפטית נפרדת היא הגבלת החשיפה של אחריות אישית בעלי מניות. (לעומת שותפות לדוג'...). החברה עומדת בפני עצמה והיא תישא בפעילות העסקית שלה לטוב ולרע.  נוצר מצב בו, בעלי המניות נהנים במידה ויש רווחים אך במידה ויש הפסדים הם אינם מפסידים מעבר להשקעתם הראשונית. 2 עניינים לדיון:

· היחס בין האישיות המשפטית הנפרדת והאחריות המוגבלת – פרי העמק.
· למרות היתרון של תופעת האישיות הנפרדת של החברה – בנסיבות מסוימות ישנו חשש של הדין שהצדדים ימתחו את החבל יותר מדי, יקחו את כללי המשחק וינצלו אותם לרעה. מהו קו הגבול בין ניצול לרעה לגיטימי לניצול לרעה בלתי לגיטימי. אילו כלים מספק חוק החברות כדי להתמודד עם ניצול לרעה שאינו לגיטימי?
פס"ד Solomon v. Solomon

פס"ד זה מקבע את העיקרון של החברה כאישיות משפטית נפרדת. הסיטואציה שבה תעלה התביעה לפנות לכיסם של בעלי המניות תתעורר כאשר החברה חדלת פרעון והנושים מתדפקים על הדלת. 

העובדות: פ"ד אנגלי מ-1897. אדם שניהל את עסקיו דרך חברה קטנה שהקים. בעלי המניות היו – הוא עצמו שהחזיק בכל המניות למעט 6 אותם פיזר לאשתו ולחלק מהילדים – זאת בשל הדרישה הפורמאלית של החוק האנגלי שיהיו מינימום של 7 בעלי מניות. בפועל הוא השולט בחברה. החברה נכנסת לפירוק ואין מספיק לפרוע לנושים. מפרק החברה דורש שסלומון יפרע מכיסו האישי. סלומון טוען שהוא והחברה – אישיות נפרדות. המפרק טוען כי לא ייתכן שלכך התכוון המחוקק והוא יישאר נקי. הטענה היא כי ישנה זהות מהותית בין סלומון לחברה.

בית הלורדים – החברה הינה אשיות משפטית נפרדת מבעל המניות למרות שהוא היה הדמות היחידה ששלטה בחברה. כיום, לאחר 110 שנים, יש מקום להתווכח האם בנסיבות של פסק הדין היה אכן נכון להכיר באישיות כנפרדת או שלנוכח מבנה המימון, שהיה דק, היה מקום להרים מסך ולחייבו אישית. ייתכן שזה פשוט היה נכון לשעתו, בימ"ש חיפש הזדמנות לבסס את תורת האישיות המשפטית ולא רצה להחמיץ אותה.

הטענה השנייה של המפרק הייתה (הפסיד בטענה שעליו לשלם מכיסו האישי) – אפילו אם אפסיד בטענה הראשונה, יש לבדוק מיהם הנושים של החברה. מסתבר כי אחד מנושי החברה הינו אדון סלומון עצמו! איך זה יכול להיות, הרי הוא בעל מניות! בגלל שהחברה וסלומון הינם 2 אישיות נפרדות, יכולים להיקשר בניהם קשרים חוזיים ולכן יכל ליצור עסקת הלוואה בה הוא מלווה כסף לחברה. סלומון טען כי הוא נושה ראשון בתור כי היה לו שעבוד. המפרק טוען כי זה בלוף וגם אם אין דרך להגיע לכיס של סלומון כחייב, לכל הפחות יש לקבוע כי סלומון צריך לחכות עד שישלמו לשאר הנושים.

בית הלורדים קובע כי הצדק עם סלומון – נושה של החברה ועפ"י חופש החוזים יש לכבד את ההסכם.

כיום – יכול להיות שכאשר הנסיבות הינן של התנהלות שמצדיקה הרמת מסך אחד הסעדים כנגד נסיבות כאלה שביהמ"ש מוסמך לפסוק הינו סעד של דחיית החוב – ס' 6(ג). כאשר יבוא אדם כמו אדון סלומון, כאשר יש נסיבות של הרמת מסך, ביהמ"ש יכול לפסוק כי עליו להמתין עד ששאר הנושים ייפרעו. 

פס"ד פרי העמק
העובדות: "פרי העמק" - אגודה חקלאית שיתופית בע"מ היא אגודה שיתופית מרכזית. חברים בה קיבוצים (המערערים) ומושבים (המשיבים). ביום  18.9.87נערכה אסיפה כללית של האגודה. באסיפה הוחלט ברוב של עשרים ושבעה (הקיבוצים) נגד תשעה (המושבים) ושלושה נעדרים על ייחוס חובות פרי העמק לחבריה. החלטה זו של האסיפה הכללית נתקבלה בהסתמך על הסמכות שהקנה שר העבודה לאסיפה כללית של אגודה בתקנה 2א לתקנות האגודות השיתופיות הקובעת, כי האסיפה הכללית רשאית להחליט על ייחוס חובות האגודה לחבריה. שיעור השתתפותו של כל חבר בחובות אלה נמסר להכרעת בורר. ביום 1.12.87נתן הבורר את החלטתו. באותו יום עצמו - וכנראה בטרם נודע למשיבים על החלטת הבורר - פנו המשיבים לבית המשפט המחוזי. במרכז תביעתם עמדה בקשת סעד הצהרתי, הקובע כי החלטת האסיפה הכללית (מיום 18.9.87) בטלה.
כאן בניגוד לפס"ד סלומון לא מדובר במקרה של חדלות פרעון. יש כאן מאבק בין חברי האגודה השיתופית לבין עצמם, אין כאן פירוק אלא ניסיון שיקום (הבראה). היתה יוזמה בתוך התאגיד להטיל את חובות התאגיד על חבריו. 

נוצרה מחלוקת בין החברים, הקיבוצים טוענים כי צריך להשקיע עוד בחברה מכיסם של החברים ע"מ להצילה, והמושבים מתנגדים. היות והקיבוצים הם הרוב התקבלה כאן ההחלטה לייחס את חובות התאגיד לחבריו.

בפקודת האגודות השיתופיות לא נאמר שום דבר קונקרטי מה קורה כאשר יש חילוקי דעות בין חברי האגודה, בחקיקה המקבילה – ס' 20(ד) לחוק החברות כיום [בעבר ס' 23 לפקודת החברות) יש התייחסות לעניין: " על אף הוראות סעיף זה, שינוי בתקנון המחייב בעל מניה לרכוש מניות נוספות או להגדיל את היקף אחריותו, לא יחייב את בעל המניה ללא הסכמתו." בעניין זה אין הכרעת רוב, אלא נדרשת הסכמה אישית מכל בעלי המניות.

[בפס"ד היה מקום גם לעורר טענה של ניגוד אינטרסים היות ולקיבוצים היתה ערבות אישית לחובות האגודה השיתופית ולכן היה להם אינטרס שכולם ישאו בנטל החובות ולא רק הם אך טענה זו לא הועלתה בפס"ד].
השופט ברק מפריד בין אישיות משפטית לאחריות מוגבלת. יתכן שהמשמעות הכלכלית היא דומה, אך לכל אחד מן הביטויים יש משמעות משפטית פורמלית שונה:

· אישיות משפטית = קיר הגנה שחוצץ בין הנושים לבעלי המניות (פס"ד Solomon עקרון האישיות הנפרדת יוצרת חסימה שהנושים אינם יכולים לרדת לנכסיהם של בעלי המניות).
· אחריות מוגבלת = הגנה על כיסם של בעלי המניות, בינם לבין עצמם. כלומר, גם אם רוב בעלי המניות יגיעו למסקנה שטוב למכלול שכולם ישקיעו עוד כסף בחברה, אי אפשר לחייב את מי שלא רוצה! זה העיקרון של ס' 20(ד) לחוק החברות. אי אפשר לחייב אפילו בעל מניות סרבן להוסיף על השקעתו! כאן אין הכרעת הרוב, כי יש כאן פגיעה אישית בקניינו של בעל המניה. ברק מחיל את הנורמה גם כאשר מדובר באגודות שיתופיות. 
· שורה תחתונה: אי אפשר להכריח, לכפות מבחינה משפטית על בעל מנייה בחברה או חבר באגודה שיתופית כפי שהיה בפ"ד המסוים הזה, להשקיע עוד כסף בחברה, מעבר למה שהתחייב כנגד רכישת המניות שרכש בשעה שרכש. רק הסכמה אישית של חבר או כניסה מראש לאגודה שתקנונה קובע כי היא יכולה לרדת לנכסים אישיים של החבר לשם כיסוי חובות האגודה יכולה להטיל עליו חובה לתרום.
בשבוע הבא ניחשף לבעיית נציג חדשה בין בעלי מניות כמכלול לבין הנושים.חלוקת דיבידנד 301-311 סעיפי חוק,  פס"ד ברדיגו. (33.4). פס"ד קוסוי. ספר על חלוקת דיבידנד של קוסוורי. ס' 34 – חוזרים לפס"ד צוק אור. ס' 35 ס' 6-7 לחוק החברות.

10.01.10

בעיית נציג בין בעלי המניות לנושי החברה 

מבחינת האינטרסים, לבעלי המניות, הם בעלי האינטרס הכלכלי השיורי בחברה שהוא בלתי מוגבל לעומת הנושים שהאינטרס שלהם מוגבל בסכום ותחום בזמן. אם כן, לבעלי המניות יש פרספקטיבה שונה ולכן נוצר עימות משתמע בין הנושים לבעלי המניות. ככל שבידי בעלי המניות לכוון את פעילות התאגיד הם ינסו לכוון את פעילות התאגיד באופן כזה שישאף למקסימום רווחים. (כי ככל שיש יותר הם נהנים יותר). לכאורה, מקסימום רווחים זה טוב לכולם, אך הבעיה היא שבכל השקעה כרוך סיכון. (בכל סיכוי יש סיכון). העימות נובע מכך שבעלי המניות ינסו לכוון את החברה לפעילות עסקית שיש בה הרבה סיכוי לרווח גם אם יש בכך סיכון רב. היות וגם במידה ויש הפסדים, מי שמפסיד זה קופת החברה, אף אחד לא ירד לכיסם של בעלי המניות, הוא לא יפסיד מעבר להשקעתו הראשונית. הבעיה של הנושים זה שהם יכולים להיפרע רק מקופת החברה. המתח יבוא לידי ביטוי ב-2 עניינים:

· הימור בכספי  הנושים - נטיית היתר של בעלי מניות לקחת סיכונים, שמי שנחשף אליהם בעיקר אלו הנושים, כי לנושים אין יכולת שליטה במצב. טענה נגדית, תוכל להיות שגם בעלי המניות לא יטו לקחת סיכונים כי הם יסכנו את השקעתם. למרות האישיות המשפטית הנפרדת, למרות שלא ירדו לכיסם האישי, עדיין יכול להיות שהוא יאבד את כל השקעתו. הדבר עשוי להיות משמעותי כאשר אדם אחד השקיע בחברה מיליון ₪, אך כאשר עשרת אלפים משקיעים, ישקיעו כל אחד 100 ₪ וסה"כ יהיה בקופת החברה מיליון ₪ כל אחד מהם יהיה מוכן לסכן את המיליון, כי למעשה הוא מסכן רק 100. העימות יחריף ככל שההשקעה האישית של בעלי המניות השונים תהיה נמוכה יחסית (יחסית להון האישי שלו). גם אם ישנו בעל מניות אחד שהשקיע הרבה, והחברה נקלעת לקשיים כספיים, היות והאינטרס השיורי הוא מינימליסטי (היות וכל הכסף כמעט ילך לנושים), אין לו מה להפסיד! ולכן הוא עשוי להמר על כל הקופה. (כי בעצם הוא לא מהמר בעיקר על הכסף שלו אלא כסף שבתכלס אמור ללכת לנושים). למעשה העימות מוחרף כאשר האינטרס הכלכלי נמוך. (פרמטרים נוספים שעלולים להחריף את בעיה: תוחלת רווח גבוהה עם אחוז סיכון גבוה, כאשר החברה לא במצב טוב יש גם סיכוי שהנושים יהיו מוכנים לקחת סיכון  ע"מ שיוכלו לקבל אחוז גבוה יותר מהחוב).
· חלוקת עושר מן החברה לבעלי המניות (חלוקת דיבידנד) – הערך האמיתי של מניה נובע מהציפייה לקבלת דיבידנד. בעלי המניות יעדיפו לקבל נתח מכספי החברה לכיסם האישי, מאשר לשלם לנושים מקופת החברה בעת הפירעון. יש כאן שוב תמריץ לבעלי המניות לחגוג על חשבון הנושים. כל פעולה של הוצאת כסף מקופת החברה לבעלי המניות יש בה פוטנציאל פגיעה ביכולת הפירעון של החברה מכיוון שיש בכך משום הקטנת קופת החברה. אחד מאמצעי המיתון של הבעיה, הוא שמי שמחליט על מתן דיבידנד זה הדירקטוריון. ומי שמשפיע יותר על נושאי המשרה הם בעלי המניות.
פתרונות:
לפני שנכנס לפתרונות שמציע החוק, נבדוק האם בכלל יש צורך בפתרונות מן הדין? איך יכולים הנושים להתמודד עם הבעיות?

· ערבות אישית של בעלי המניות – עקרון האישיות הנפרדת חוסם את הגישה לכיסם של בעלי המניות (מה שיוצר את 2 הבעיות), האם יש דרך להגיע לכיסם? כן, ערבות אישית. פתרון זה מוגבל רק למקרים שבהם הנושה הוא בעל כוח מיקוח ובעל המניות מאוד מעוניין בכסף/סחורה ממנו. (בדר"כ בנקים).
· שעבוד (רגיל/צף) – לא ניתן לבצע בנכס עסקאות באופן חופשי.
· תניות חוזיות המגבילות את חופש הפעולה של החברה (Covenants) – למשל תניה חוזית המגבילה את החברה כך שלא תחלק שום דבר לבעלי המניות ללא הסכמתך. אך עדיין יש חשש מהפרת החוזה, מה יהיה אז הסעד האופרטיבי? סעד של פיצויים כלפי החברה שלא יהיה לך מאיפה לגבות! תניית האצת תשלומים -  אם תשלום החוב הוא בתשלומים, ניתן לשים תניה בחוזה שאם החברה לא משלמת בזמן, אני זכאי להעמיד את כל החוב לפרעון מידי. גם פתרון זה רלוונטי רק כאשר מדובר בנושה בעל כוח מיקוח חזק (שוב, בעיקר בנקים). איך ידע הנושה מה מצב החברה? הוא יכול להכניס גם תניה חוזית שהחברה חייבת לדווח לו על מצבה כל תק' זמן. אך נושה רגיל לא ידע בכלל לפענח את הדוחו"ת הכספיים של החברה! והוא בכלל לא ידע לדרוש דברים כאלה! 
· ניתן לטעון שגם על הנושים החלשים לא צריך להגן כי לידם יש את הנושים המתוחכמים (הבנק). על הדרך אם הבנק מרסן את החברה מ-2 הבעיות שמנינו לעיל, באופן עקיף גם הנושים החלשים נהנים. בכל אופן, המחוקק הגיע למסקנה שהוא כן מעוניין לתת פתרונות לנושים חלשים. 
פתרונות מן הדין:

· הרמת מסך (ס' 6) – פתרון להימור בכספי הנושים.
· דיני החלוקה (ס' 302) – פתרון לבעיית הדיבידנד.
דיני החלוקה

· החוק לא מאפשר לחברה להתנות על דיני החלוקה (אלא רק לחומרה) – זהו דין קוגנטי. (ס' 301 לחוק).
· החוק מונה 2 מבחנים מצטברים
 שכאשר הם מתקיימים, הדרך פתוחה לדירקטוריון להחליט על חלוקת רווח:
1. מבחן הרווח
2. מבחן יכולת הפירעון
הגדרת חלוקה – ס' 1

"חלוקה" - מתן דיבידנד או התחייבות לתיתו, במישרין או בעקיפין, וכן רכישה; ולענין זה, "רכישה" - רכישה או מתן מימון לרכישה, במישרין או בעקיפין, בידי חברה או בידי חברה בת שלה או בידי תאגיד אחר בשליטתה, של מניות החברה או של ניירות ערך שניתן להמירם למניות החברה או שניתן לממשם במניות החברה, או פדיון של ניירות ערך בני פדיון שהם חלק מהונה העצמי של החברה בהתאם לסעיף 312(ד), ולרבות התחייבות לעשיית כל אחד מאלה, והכל, ובלבד שהמוכר אינו החברה עצמה או תאגיד אחר בבעלותה המלאה של החברה;

ישנן מס' פעולות הנחשבות כחלוקה: 1.מתן דיבידנד. 2. רכישה
. (= רכישה עצמית של מניות, החברה רוכשת את המניות של עצמה). 

חלוקת דיבידנד

ישנו אלמנט שבו עדיפים הנושים על בעלי המניות, למרות שהאינטרס השיורי של בעלי המניות הוא אינו מוגבל, יש לו חיסרון גדול – הוא האחרון בתור! אם אין כסף הוא הראשון שלא יקבל. למה אג"ח זו השקעה סולידית יותר? היות והם כנושים נמצאים בתור לפני בעלי המניות. הסיכון בדיבידנד – יכול לקרות מצב בו בעלי המניות יקבלו לפני הנושים הקודמים להם. מהו בעצם מתן דיבידנד?

הגדרת דיבידנד

"דיבידנד" - כל נכס הניתן על ידי החברה לבעל מניה מכוח זכותו כבעל מניה, בין במזומן ובין בכל דרך אחרת, לרבות העברה ללא תמורה שוות ערך ולמעט מניות הטבה;
2 נקודות חשובות: 1.לא חייב להיות כסף, אלא כל נכס המחולק לבעלי המניות. 2.בחינה מהותית – יכול להיות שהחברה לא תכריז על חלוקת דיבידנד, אך בכל זאת נחשיב את הפעולה ככזו משום שיש בה העברת עושר אל בעל מניות (לדוג': במקרה של דיבידנד מסווה, כמו בפס"ד גליקמן ופס"ד בכר, יכולה להיות עסקה שחלקה היא דיבידנד מוסווה. שם מתעוררות למעשה 2 בעיות נציג גם בתוך בעלי המניות עצמם וגם בינם לבין הנושים). 

דיבידנד היא פעולה חד סיטרית – החברה מעבירה נכסים לבעל המניות והוא לא נותן משהו כנגד. (מעבר להשקעה הראשונית בקניית המניה). אם זו פעולה חד סיטרית הרי שהיא מקטינה את קופת החברה.

מניות הטבה אינן נחשבות כדיבידנד – משום שלא יצא שום דבר כלכלי מן החברה אל בעלי המניות, פשוט פיצלו את המניות הקיימות.

 למעשה, במילים "העברה ללא תמורה שוות ערך" יש פתח לתקיפת עסקאות שאינן לטובת החברה ע"י הנושים, עסקה שבה החברה מקבלת משהו שאינו שווה ערך למה שהיא נותנת היא עסקה שאינה לטובת החברה, ואם היא נעשית בין בעל מניות לחברה יש בה משום חלוקת דיבידנד מוסווית ומכאן הפתח לתקיפה מצד הנושים.
נעמוד על 2 המבחנים המצטברים לחלוקת דיבידנד:

· מבחן הרווח - יתרת עודפים או עודפים, "עודפים" - סכומים הכלולים בהון העצמי של חברה.

A(Assets) = L(Liabilities) + E(Equity)  
הון + מחויבויות = ערך הנכסים, העברת אגפים – הון עצמי = ההפרש בין הנכסים להתחייבויות. זהו, בגדול, מה שיש במאזן חברה. מהם רווחים? יתרת העודפים כפי שהיא מופיעה בדוחות הכספיים. בדוח המאזני של החברה יש 3 רכיבים מרכזיים: הון עצמי, מחויבויות ונכסים. כל אחד מהרכיבים מורכב מרכיבי משנה. ההון העצמי, גם הוא בנוי מכותרות משנה –הון המניות + פרמיה (כמה השקענו כנגד קבלת המניות), וכמובן ה- עודפים! מזה עודפים? 

המאזן מצלם מצב של חברה נכון ליום מסוים. לעומתו, דוח רווח והפסד הוא מסרטה, הוא נותן סקירה של שינוי לאורך זמן. פרק זמן מסוים – לדוג' שנה. משווים את המכירות וההוצאות במשך שנה, אם ההכנסות גדולות מההוצאות נוצר רווח! בשורה התחתונה של הדוח קיבלנו רווח (+) או הפסד(-) (מפתיע משהו....).  השורה התחתונה של דוח רווח והפסד עוברת להון העצמי שבמאזן. אם יש רווח – אלו הם העודפים.

	נכסים
	התחייבויות

	בית, כסף וכו'... הכסף גדל כתוצאה מהרווח.
=
	התחייבויות כלפי נושים, לדוג': בנק

הון עצמי: הון מניות, פרמיה, עודפים.

=


בעלי המניות השקיעו ע"מ לקבל את הפירות של הפעילות העסקית והם הרווח – העודפים. איך נדע מהו הרווח? לפי הדוחו"ת הכספיים. לעומת זאת, הרווח לא כולל הון מניות ופרמיה.

הון מניות – רכיב זה מייצג את סכום הכסף ששולם על המניות לפי ערכן הנקוב.

"פרמיה" - סכום שבו עולה תמורת ההקצאה של מניות החברה על ערכן הנקוב של המניות; [בשוק הראשוני].
בדר"כ יקבעו ערך נקוב נמוך מאוד לכל מניה - מדוע? האחריות של בעלי המניות היא לשלם לחברה את מה שהם התחייבו כנגד רכישת מניה, יש עמדה משפטית שאומרת שההתחייבות הזו מוגבלת רק לערך הנקוב. דבר שני, בעבר היו צריכים לשלם מיסים על הנפקה, גובה המס נקבע לפי הערך הנקוב של המניות שהונפקו ולכן רצו שהוא יהיה כמה שיותר נמוך. היום נקבע בחוק החברות שחברה יכולה להנפיק מניות עם או בלי ערך נקוב. עדיין בפרקטיקה מנפיקים מניות עם ערך נקוב.

טענה: כרית ביטחון לנושים – מה שהשקיעו בעלי המניות זה כסף שהנושים יכולים להסתמך עליו גם בתסריטים השחורים של החברה. האן מפריך את הטענה מ-2 סיבות: 

1. הכסף הזה לא שמור פיזית במקום מסויים, הוא משמש לפעילות עסקית שוטפת של החברה. מה נכון לומר? אין ביטחון שהכסף שהושקע יישאר, אבל הדבר היחיד שהם יכולים לדעת – שלכל הפחות בעלי המניות לא יראו את הכסף הזה חזרה לפני שפרעו לנושים.

2. גם אם לטענת הטועים ההיסטוריים הכסף היה שמור בחברה ולא היו נוגעים בו, זה עדיין לא מקנה לי ביטחון. כי ככלל אין הון התחלתי שחובה שיהיה ע"מ להקים חברה. (לבד ממקרים ספציפיים – חברה ציבורית וכו'..). 
כל הקונספציה של רווחים כבסיס לחלוקה היא אפשרית אך לא מחוייבת המציאות – יש גם שיטות משפט אחרות. הרווח הוא לא באמת הסיפור שבקונפליקט בין בעלי המניות לנושים. כללי החלוקה באים לאזן הרצון של בעלי המניות ליהנות מפירות ההשקעה לבין פגיעה בנושים. ההיגיון אומר שאם בעלי המניות הם האחרונים בתור בעוד שהנושים נמצאים בתור לפני בעלי המניות. כללי החלוקה באים לשמור על סדרי הפירעון. "תיהנו מהכסף – לא על חשבון הנושים!!!". כעת השאלה, מתי יש חשש לפירעון הנושים?

במבחן הרווח הסתמכנו על מצבה הכלכלי של החברה כאשר הדוחות הם צופים בני עבר. מה מצבה של החברה עד כאן. אבל מה שמעניין את הנושים – מה יקרה בעתיד? האם החברה תוכל לפרוע את חובותיה בהגיע מועד פירעונם? וזהו מבחן יכולת הפירעון.

האן למעשה יוצא נגד מבחן הרווח, למה אסור לחלק מהון המניות והפרמיה כל עוד אני יכול להוכיח שאני אפרע את חובותיי במועדם? גם חוק החברות שם דגש על מבחן יכולת הפירעון – חלוקה שלא מקיימת מבחן זה אסורה תמיד! חלוקה שלא מקיימת את מבחן הרווח ומקיימת את מבחן יכולת הפירעון עשויה להיות מותרת אם עומדת בתנאי ס' 
303.

303.
 (א)
בית המשפט רשאי, לבקשת חברה, לאשר לה לבצע חלוקה שלא מקיימת את מבחן הרווח, ובלבד ששוכנע שמתקיים מבחן יכולת הפירעון
.

מיום 17.3.2005
תיקון מס' 3 

ס"ח תשס"ה מס' 1989 מיום 17.3.2005 עמ' 238 (ה"ח 3132, ה"ח 54)


(א)
בית המשפט רשאי, לבקשת חברה, לאשר לה לבצע חלוקה שלא מקיימת את מבחן הרווח, ובלבד ששוכנע שלא קיים חשש סביר שהחלוקה תמנע מן החברה את היכולת לעמוד בחבויותיה הקיימות והצפויות, בהגיע מועד קיומן  שמתקיים מבחן יכולת הפירעון.

(ב)
חברה תודיע לנושיה על הגשת בקשה לבית המשפט כאמור בסעיף קטן (א) באופן שיקבע השר.


(ג)
נושה רשאי לפנות לבית המשפט ולהתנגד לבקשת החברה להתיר לה ביצוע חלוקה.


(ד)
בית המשפט רשאי, לאחר שנתן לנושים שהתנגדו הזדמנות להשמיע את טענותיהם, לאשר את בקשת החברה, כולה או חלקה, לדחותה או להתנות את אישורו בתנאים.

אחד הדברים שעומד לזכותו של מבחן הרווח, זה שהוא יותר בר-מדידה. הרווח משמש מדד רלוונטי ליכולת הפירעון של החברה בעתיד. מלבד זאת, דוחות כספיים מתפרסמים ואלו דוחות שממילא קיימים – אז למה לא להיעזר בהם? מבחן הרווח הוא מבחן עזר. 

באישור בימ"ש ניתן לחלק דיבידנד לא רק מתוך רווחי החברה! אלא גם מנכסים אחרים של החברה! אם הדיבידנד חורג מהיקף הרווח צריך אישור של בימ"ש – צריך להוכיח לבימ"ש שגם אם יחולקו דיבידנדים החברה תוכל לעמוד בחובותיה במועדם.
מבחן יכולת הפירעון – "ובלבד שלא קיים חשש סביר שהחלוקה תמנע מן החברה את היכולת לעמוד בחבויותיה הקיימות והצפויות, בהגיע מועד קיומן". זהו מבחן נזילות ולא מבחן מאזני. עלינו לבדוק האם תחזית ההכנסות בעוד שנה תספיק לפרוע את חובותיי בעוד שנה.

מבחן הרווח - יתרת עודפים או עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות. מה ההבדל בין 2 החלופות? ס' העודפים במאזן ישתנה בכל שנה, יקטן או יגדל – תלוי בדוח רווח והפסד של השנה החולפת. 

· יתרת עודפים זה מה שרשום במאזן – מה יש כרגע? [במובן צבירה כללית של יתרת עודפים מהקמת החברה או מחלוקת הדיבידנד הקודמת]. 

· עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות לפני החלוקה – נבדוק רק בשנתיים האחרונות האם העודפים הם ביתרה או לא. [אפילו שלאור ההיסטוריה אתה עדיין בהפסד]. הרעיון: להפוך את השנתיים האחרונות לאיתות חיובי לשוק. עצם חלוקת הדיבידנד תסמן לשוק איתות חיובי על מצב החברה.
רכישה כפעולת חלוקה
בעידן פק' החברות, כפי שראינו בפס"ד ברדיגו אסור היה לחברה לרכוש מניות של עצמה. לפי ס' 139 לפקודת החברות אסור לחברה לממן את רכישת המניות של עצמה. כיום, רכישה עצמית מותרת ובלבד שזה יעמוד בתנאי החלוקה (זה נמצא בתוך הגדרת דיבידנד).

תרשים רכישה עצמית:


האם יש כאן פעולה חד סטרית או דו סטרית במהות? מה החברה הוציאה מבחינתי כנושה? היא הוציאה כסף שיכול היה לשמש לפירעון החוב שלי. האם מה שהיא קיבלה בתמורה יוכל לשמש לפירעון החוב שלי? אם היא קיבלה קרקע בתמורה, גם אם החברה תהיה בקשיים עדיין ניתן יהיה לגבות כסף. אם התמורה היא מניה של חברה אחרת, אם החברה שלנו תהיה בקשיים, אפשר יהיה לפרוע את החוב מהמניה של החברה האחרת. (מניה היא נכס בעל שווי כלכלי). כאשר החברה מבצעת רכישה עצמית, יש בעיה לנושים – מה החברה קיבלה תמורת הכסף? האם זה יוכל לשמש כפירעון בעת קשיים? נראה שלא! מה קיבלה החברה כאשר ביצעה רכישה עצמית? מה כוללת מניה – זכות לקבל שווי כלכלי מהחברה אחרי הנושים (דיבידנד, עודפים בפירוק...). לא הגיוני שהיא תפרע לנו מזכות שאמורה לבוא אחרינו!?!? זה רלוונטי מבחינה כלכלית – אין בזה כלום. הנכסים של חברה לא גדלו כאשר החברה ביצעה רכישה עצמית!!!! 

במהות: יש כאן הוצאת ערך חד סטרית מהחברה! מבחינה כלכלית זה כמו דיבידנד.

החידוש של חוק החברות זה שהוא מאפשר רכישה עצמית בכפוף לתנאי החלוקה. נאפשר את הרכישה רק אם זה לא מסכן את יכולת הפירעון לנושים.

התוצאה של רכישה עצמית – בידי החברה המניה תהיה רדומה
, אינה מקנה זכויות כל עוד היא בידי החברה. ההחלטה על רכישה עצמית תתבצע בידי הדירקטוריון. 

רכישה עצמית עקיפה – מימון רכישה ע"י החברה

בפס"ד קוסוי וליפשיץ – באופן מעשי היה חץ חד סיטרי ולכן זה אסור. למעשה החברה מימנה את רכישת המניות של עצמה. בפרשת קוסוי פגיעה בחברה שהיא הפרת חובת אמונים (כיום הגינות) וגם הפרה של דיני החלוקה.

פרשת וויסות המניות הבנקאיות 

במשך שנים השווי של המניות הבנקאיות לא ירד, רק עלה! הבנקים מימנו את רכישת המניות של עצמם, נתנו תנאים טובים להלוואות למי שרוכש את המניה שלהם. למעשה הם יצרו בעצמם את הביקוש. תמיד שהמניות טיפה ירדו, תמיד היה איזה קונה שהעלה את הביקושים. [לא ידעו שזה תאגידים שקשורים לבנקים]. מה האינטרס של הבנק לשמור על ערך המניות בשוק המשני? א.ערך המניות בהנפקה הבאה. ב. בזה תלויים הבונוסים של המנהלים. אבל מה שקרה הוא שהביצועים של הבנק בפועל לא שיקפו את ערך המניה. באוקטובר 83 הבורסה קרסה והיתה אינפלציה, אפילו הבנקים הגדולים לא יכולים לעמוד במצב של היצע כזה גדול. ואז בבת אחת הכל קורס. אין קונים בבורסה! הציבור איבד מיליארדים של שקלים ואז המדינה נכנסה לתמונה ורכשה את מניות הבנקים. מאז הבנקים הפכו להיות חברות ממשלתיות, רק כעבור שנים רבות המדינה מכרה את מניות הבנקים. דו"ח וועדת בייסקי דן בפרשה זו. אחד הס' שמככבים שם זה ס' 139 לפק' החברות. 

היום בעידן החוק הדברים האלה עדיין אסורים אם זה לא עומד במבחני החלוקה.

רכישה מול דיבידנד

מן הפרספקטיבה של הנושים התוצאה הכלכלית זהה. מלבד זאת יש פאן נוסף, והוא הפרספקטיבה של בעלי המניות בינם לבין עצמם. כאשר חברה מצהירה על חלוקת דיבידנד המשמעות היא שתהיה חלוקה שוויונית של דיבידנד בין בעלי המניות אא"כ נקבע אחרת בתקנון (וזה דיבידנד מוכרז, כפי שלמדנו יש גם דיבידנד מסווה ואז נטען לקיפוח). ברכישה עצמית אין הכרח לרכוש את המניות באופן שוויוני מכולם. 

לשיעור הבא: ס' 309,310,311. הרמת מסך: ס' 6-7 לחוק. פס"ד בן אבו נ' דלתות חמדיה, מושב שיתופי מולדת, נהר השקעות, אפרוחי הצפון.

17.01.10

פס"ד ברדיגו – מניות החברה התחלקו בין מס' משפחות ואחד האנשים קיבל מניות ניהול (מקנות זכויות הצבעה וניהול יותר מכל מניה אחרת) בגלל אמון שניתן בכושר הניהול שלו. נקבע בתקנון אי עבירות של המניות – אם המייסד מת המניות מתבטלות ולא ניתן להורישן. השאלה: האם בביטול המניות יש משום הפחתת הון (קרי: פרספקטיבה של נושים שנפגעו)? האם במובן המהותי מהלך כזה נחשב לרכישה עצמית של מניות?
שמגר: יש הפחתת הון ומהלך זה אינו תקין. לדעת האן, אם שמגר היה קובע קביעה זו בעידן חוק החברות הוא היה קובע שפעולה זו היא משום חלוקה ולכן ע"מ שתהיה מותרת עליה לעמוד במבחנים של פרק החלוקה.
ברק: לדעת ברק, לא תמיד פקיעת מניות תיחשב כשהפחתת הון זה תלוי בנסיבות. במקרה זה, הוא קובע שלא – היות שהדברים לא הוכחו מספיק. למעשה לדעתו לא תמיד פעולה של ביטול מניות תיחשב כחלוקה! יתכן שבנסיבות מסוימות נאשר זאת גם בלי שתעמוד במבחני החלוקה.

מה הבסיס לשוני בעמדותיהם של ברק ושמגר?

האפקט הכלכלי של פקיעת מניות הוא שונה מהאפקט הכלכלי של רכישה עצמית. במקרה של פקיעת מניות יש שינוי בהון המניות – אך להון זה אין משמעות כלכלית! כפי שהזכרנו בעבר זהו סכום שרירותי שנקבע ע"י המייסדים. זה מה שהוביל את שמגר לכשל לדעת האן! כאשר המניות נעלמות אכן הון המניות יורד. אך ההון הכספי לא משתנה! מבחינה כלכלית במקרה של ביטול מניות אין שינוי ממשי בהון החברה! ברק לעומתו, לא מקבל את התזה שבאופן גורף זה בעייתי – זה תלוי נסיבות! צריך לבדוק את מסלול הכסף – מה היה ההסדר בתקנון? האם כאשר המניה פוקעת, יורשיו מקבלים מהחברה פיצוי כספי כלשהו או לא? יכול להיות שזו היתה מניה יחודית למייסד ולאחר מותו המניות פוקעות בלי פיצוי כספי – ומה שקורה שזכויות הניהול וההצבעה יתחלקו ביםן כולם. אם יוצא כסף תמורת המניות אז יש כאן חלוקה! דיני חלוקה זה פרספקטיבה של נושים – אותם לא מעניין כמה מניות יש בחברה! מה שחשוב להם זה שלא יצא רכוש החוצה! אם לא יצא כסף החוצה אין הפחתת הון. ברק צדק לחלוטין – יש בעיה רק אם יצא כסף מהחברה.

רכישה עצמית באמצעות חברת בת (או כל חברה בשליטתה של חברת האם)

בס' 309(א) נקבע כי פעולה זו היא בגדר חלוקה: "חברה בת או תאגיד אחר בשליטת החברה האם (בסעיף זה – התאגיד הרוכש), רשאים לרכוש מניות של החברה האם או ניירות ערך שניתן להמירם או לממשם במניות החברה האם, באותו היקף שבו החברה האם רשאית לבצע חלוקה". 

לכאורה, אין בעיה שחברת הבת רוכשת את מניות חברת האם אך מבחינה מהותית ברכישה כזו אם חברת האם תקרוס ממה יוכלו הנושים להיפרע? מחברת הבת!

 – אך חברת הבת קונה מניות של חברת האם

 – מה הנכס שיש לה? מניות של חברת האם! 

ולחברת האם יש מניות של חברת הבת! מה נותנות מניות חברת האם לנושים? כלום! היות ובעלי המניות הם אחרונים בסדר הפירעון! מה שקורה כאן הוא שנושי חברת האם יוכלו להיפרע מנכס ששמו מניות חברת הבת אך הוא למעשה נגזרת של מניות חברת האם שלא הגיוני שהנושים יפרעו מנכס שבא אחריהם בסדרי הפירעון.  המבחן בס' זה הוא מדובר מבחן רווח ויכולת פירעון של חברת האם, ולא של חברת הבת!
לגבי חברה בשליטת חברת האם אך לא בבעלותה המלאה –

309. (ד)
על אף הוראות סעיף קטן (א), רכישה בידי חברה בת או בידי התאגיד הרוכש שאינם בבעלות מלאה של החברה האם, היא חלוקה בסכום השווה למכפלת סכום הרכישה בשיעור הזכויות בהון החברה הבת או בהון התאגיד הרוכש המוחזקות בידי החברה האם.
כשחברה רוכשת מניות של עצמה או של חברת בת בבעלות מלאה חברת האם צריכה לעמוד במבחני החלוקה. אם חברת האם מחזיקה בחברה הרוכשת רק 80%, השאלה היא באיזה היקף יכולה חברת הבת לרכוש מחברת האם ועדיין זאת תהיה רכישה מותרת לפי מבחני החלוקה? ברכוש חברת הבת – 80% מהרכוש הוא אינטרס כלכלי של חברת האם ו-20% מיוחס לאחרים, בעלי מניות המיעוט. אם חברת הבת הולכת לקנות מחברת האם מניות במיליון ₪ והרווח של חברת האם הוא 800,000. אין בעיה! כי הרווח שווה למכפלת סכום הרכישה באחוז ההחזקה של חברת האם בחברת הבת. מניות אלו שנרכשו ע"י חברת הבת לא מקנות זכות הצבעה! ס' 309(ב). מדוע? אם חברת האם שולטת בחברת הבת ולחברת הבת יש אחוזי הצבעה בחברת הבת נוצר שוב מצב שחברת האם מצביעה באסכ"ל של עצמה – לא הגיוני! מה האינטרס של חברה לבצע רכישה באמצעות חברה בת? יותר קל להסתיר את זה מהנושים.

הסעדים על חלוקה אסורה

310.
 (א)
ביצעה חברה חלוקה אסורה, יהיה על בעל מניה להשיב לחברה את שקיבל, זולת אם לא ידע ולא היה עליו לדעת כי החלוקה שבוצעה אסורה.


(ב)
חזקה על בעל מניה בחברה ציבורית, שלא היה דירקטור, מנהל כללי או בעל השליטה בחברה במועד החלוקה, שלא ידע ולא היה עליו לדעת, כי חלוקה שבוצעה היא חלוקה אסורה.

311.
בוצעה בחברה חלוקה אסורה יראו כל מי שהיה דירקטור במועד החלוקה כמי שהפר בכך את חובותיו לפי סעיפים 252, 253 או 254, לפי הענין, לחברה, אלא אם כן הוכיח אחד מאלה:

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

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


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

ס' 310: מאפשר סעד של השבה – על בעל מניה להשיב לחברה את מה שקיבל שלא כדין. סעד זה אינו מוחלט! ישנו איזון – אם לא ידע ולא היה עליו לדעת והיתה לו ציפייה לגיטימית לקבלת דיבידנד לא ניקח מידיו את שקיבל. אם היינו עושים זאת אנשים היו מפחדים להשקיע, כי אולי הכסף שקיבל לא חולק כדין. החוק מעניק חזקה לטובת בעל מניות בחברה ציבורית שאינו נושא משרה/בעל שליטה שלא ידע שהחלוקה אסורה, נטל ההוכחה על התובע. הגנה זו מתבקשת לאור העובדה כי המשקיע הקטן בקרב הציבור לא מעורב בנעשה בחברה.

ס' 311: ס' זה מטיל אחריות אישית על חברי הדירקטוריון, כי הם אלו שמחליטים על חלוקה. לפי הנסיבות יטילו עליהם הפרת חובת אמונים/זהירות. במקור זה נוסח כהפרת חובת אמונים של הדירקטורים ועלתה על כך ביקורת. ב-2005 הס' תוקן ונקבע שזה או אמונים או זהירות לפי הנסיבות. מתי זה יהיה חובת אמונים? במקרה הקלאסי – עניין אישי, זהות בין בעלי המניות לנושאי המשרה. מתי זה חובת זהירות? אם הדירקטוריון התנהג ברשלנות ולא בדק מספיק. אבל – הפרת חובת הזהירות כאן לא יכולה להקנות להם פטור!

259. (ב)
על אף הוראות סעיף קטן (א), חברה אינה רשאית לפטור מראש דירקטור מאחריותו כלפיה עקב הפרת חובת הזהירות בחלוקה.

המחוקק לא רצה שיהיה פטור על חלוקה היות ומקרה זה שונה מכל פטור אחר על הפרת חוב"ז. בדר"כ בעלי המניות נפגעים בעקיפין מכל הפרת חובה של הדירקטורים ולכן אם הם רוצים למחול ניתן להם. אך בחלוקה אסורה – בעלי המניות נהנים מהחלוקה! מי שנפגע הוא הנושים. בעלי המניות יסמכו להכניס פטור מחוב"ז על חלוקה לתקנון כי הם רוצים שהדירקטורים יחלקו כמה שיותר. [לכן מלכתחילה נקבע שזו הפרת חובת אמונים – כדי שלא יהיה פטור, ואח"כ שינו שזה יכול להיות הפרת חוב"ז אבל אין מצב לפטור!]. אז מה ההבדל בכל זאת בין הפרת חוב"ז להפרת חובת אמונים בחלוקה? במקרה של הפרת חוב"ז יש ביטוח
! יש כיס עמוק! לנושים יש ממי לגבות! בהפרת חובת אמונים ניתן לגבות רק מנושא המשרה עצמו. 

הפרוצדורה לקבלת הסעדים – תביעה נגזרת של נושים
 (כפי שהזכרנו הם הנפגעים מהחלוקה האסורה)

204.
נושה של חברה רשאי להגיש תביעה נגזרת בשם החברה בשל חלוקה אסורה שבוצעה בחברה, והוראות סימן זה יחולו, בשינויים המחויבים.

הרמת מסך

כפי שהזכרנו הרמת מסך היא הסעד לנטילת סיכוני היתר מצד בעלי המניות. לעיתים עשוי להיות שימוש לרעה באישיות המשפטית הנפרדת של חברה. כעת השאלה היא, איזו התנהגות הינה שימוש בלתי ראוי? 

1. הוצאת נכסים החוצה – פתרנו עם דיני החלוקה. 
2. נטילת סיכוני יתר – הרמת מסך בכך נדון כעת.

לדעת האן, הרמת מסך זהו סעד שיורי ולא סעד דומיננטי, עם זאת, נוטים ללמדו בהרחבה בפקולטה למשפטים. הרמת מסך בעידן פק' החברות לא היתה קבועה בחוק אלא התפתחה כסעד בפסיקה. כיום, בחוק החברות סעד "הרמת המסך" מצוי בס' 6 לחוק. אין בעליון פס"ד רבים על חלוקת סמכויות, חלוקה, מיזוגים – במה הוא חופר? זכויות על פי תקנון והרמת מסך. בתי משפט אוהבים לקפוץ על הרמת מסך, ד"ר האן מתנגד לכך. שימוש יתר בהרמת מסך שוחק את עיקרון האישיות הנפרדת. עד כה, גילינו שבכל חוק החברות יש סעדים שונים לפגיעות שונות, יהיה זה חובבני לומר שבכל מקום שיש משהו לא בסדר נשבור את המערכת. ההגדרה החוקית להרמת מסך:

6.
 (א)
(1)
בית משפט רשאי לייחס חוב של חברה לבעל מניה בה, אם מצא כי בנסיבות הענין צודק ונכון לעשות כן, במקרים החריגים שבהם השימוש באישיות המשפטית הנפרדת נעשה באחד מאלה:

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

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

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

במקור נאמר כי בימ"ש רשאי להרים את המסך בנסיבות מסוימות. בס' הנוכחי צמד המילים "הרמת מסך" לא מופיעות אלא מופיעה המהות של הרמת מסך – "ייחוס חוב של חברה לבעל מניה". הרמת מסך זוהי האנטי-תזה של האישיות המשפטית הנפרדת, אין יותר חציצה בין החברה לבעלי המניות. דיני הרמת המסך מרימים את המסך בין החברה לבעלי המניות ע"מ להגיע אליהם. הס' מגביל סעד זה למקרה שבו "צודק ונכון לעשות כן". אחד הערכים שיש לו חשיבות בעולם עסקי הוא הוודאות המסחרית, הס' הזה מגלם חוסר וודאות שקשה לאנשי העסקים להתמודד עימו, מתי זה "צודק ונכון" ומתי לא?

לפני התיקון: היה ס' קטן (א) שיש בו הגדרה של הרמת מסך. ואחד המקרים להרמת מסך היה כשצודק ונכון לעשות כן. סד קטן (ג) אמר – מתי במיוחד נכון לעשות כן. למעשה, היו עילות ספציפיות והיתה עילה גורפת יותר ורחבה – כשצודק ונכון לעשות כן. ס' זה גרר ביקורת רבה. שהס' מעורפל מידי ולא יהיו תאגידים בישראל.

החוק תוקן בשנת 2005: ס' (ב) + (ג) אוחדו לס' אחד. אין יותר עילה עצמאית של הרמת מסך במקרה שצודק ונכון לעשות כן. כיום, זו אינה עילה בפני עצמה אלא דרישה מצטברת יחד עם המקרים הספציפיים. 

העילות החלופיות להרמת מסך:
1. שימוש באישיות להונאת אדם/לקיפוח נושה.
2. שימוש באישיות באופן הפוגע בתכלית החברה ותוך נטילת סיכון בלתי סביר לקיום התחייבויותיה.
(וכל זה כאשר זה "צודק ונכון בעיני בימ"ש" לעשות הרמת מסך – תנאי על).

עילה 1 - שימוש באישיות להונאת אדם/לקיפוח נושה

· מתי השימוש באישיות משפטית נפרדת הוא לא לגיטימי? הרי כל הרעיון של הקמת החברה הוא הקמת חומת מגן מפני הנושים. 
· ההבדל בין הונאת אדם לקיפוח נושה – מתי יהיו מקרים שהחברה תשמש לקיפוח נושה או הונאה, כאשר כל תכלית הקמת החברה היא תרמית, כל מטרת הקמת החברה היא ע"מ להעביר נכס שהנושים שלי לא יוכלו לגעת בו. זהו בדיוק הסיפור של פס"ד נהר השקעות – הסיפור כאן הוא העברה בין אישיות משפטיות ע"מ לרמות. במקרה זה רימו את הרשות המקומית. ישנם מקרים שבהם מתמשים בזה לא כדי לרמות נושה, אלא כדי לרמות צד שאינו נושה. כמו כדי לרמות רשות מקומית (פס"ד נהר השקעות – אני אבריח את הנכס כך שלא תוכל לעקל אותו, לשים את ידך עליו. נוריד את הנכס לחברת בת). זה לא משנה אם זה נושה או כל אדם אחר אם השתמשת בחברה ע"מ לרמות אז ניתן לבצע הרמת מסך. מהי הדרך הקלאסית לקיפוח נושה? הברחת נכסים. פעמים רבות במקרה של הברחת נכסים ניתן להשתמש בדיני חלוקה. האן טוען שברוב המקרים השופטים ידונו לפי הרמת מסך גם מקרים שיכולים להיפטר לפי דיני החלוקה. מתי צריך את הרמת המסך? במקרה ההפוך, אם בעל המניות מבריח נכס אל החברה (מקרה הפוך מחלוקה) – אז הנושים יצטרכו להשתמש בהרמת מסך. איך פותרים זאת? ס' 6(ב): "בית משפט רשאי לייחס תכונה, זכות או חובה של בעל מניה לחברה". מייחסים חוב של בעל מניה אל החברה, בעיני האן ס' זה הוא העיקר של סעד הרמת מסך כי את המקרה של הברחה כלפי מעלה (מהחברה לבעל המניות) ניתן לפתור עם דיני החלוקה. ערבוב נכסים – בעל המניות לא מפקיד על הפרדה בין רכושו האישי לרכוש החברה (בפס"ד זילברשטיין של ביה"ד לעבודה זה נקבע כעילה להרמת מסך). בתי המשפט אמרו שאם אתה לא הקפדת על הפרדה בינך לבין החברה ק"ו אנחנו. האן שואל האם זה נכנס בכלל ללשון הס'? לא ברור, אך היות וזאת עילה מבוססת בפסיקה היא קיימת! החוק לא בא לשלול עילות של הרמת מסך שנקבעו בפסיקה. 
פס"ד בן-אבו נ' דלתות חמדיה

עובדות: המערער הקים חברה לנגרות יחד עם אשתו. מאז יולי 99 הוא העביר לה את כל מניותיו ואין לו קשר לחברה (בן אבו לא היה בעל מניות בחברה ולא נושא משרה). המשיבה ספקה סחורות למערער. המערער חייב לה כסף. המשיבה מבקשת להרים את המסך מעל לחברה ולהגיע אל בן אבו עצמו נוכח הזהות בין המערער ואשתו לחברה ונוכח ניהול החברה באופן בלתי סביר תוך נטילת סיכונים שהותירו את החברה מרוששת. 
השאלה המשפטית: האם אי הגילוי לנושים על קשיי החברה מקים צורך בהרמת מסך?

גם אם בן אבו היה נושא משרה, לא היה ניתן להתמודד איתו ע"י הפרת חובה של נושאי משרה כי הוא לא הפר חובה כלפי החברה, הוא פעל לטובת החברה! ניתן להתמודד איתו רק ע"ס הפרת ס' 12 לחוק החוזים – חוסר תו"ל במו"מ. לגישתו של ברק, גם במקרה שלנו שבן אבו אינו נושא משרה, ניתן לתקוף אותו ע"י ס' 12 לחוק החוזים. חובת הגילוי לפי ס' 12 לחוק החוזים מופעלת על מי שפועל מול הצד השני במו"מ, ולא משנה מה הכובע שלו (נושא משרה/שליח/בעל מניות...). זוהי גישתו של ברק – הוא מסרב לקחת את המקרה הזה לטריטוריה של ס' 6 לחוק החברות, לדעתו יש להשתמש בכלי של ס' 12 לחוק החוזים. בעיני השופט רובינשטיין – פרשנות מרחיבה לס' 6, לדידו הפרת חובת הגילוי כלפי נושים נופלת לגדר ס' 6 – לאיזו הגדרה זה נופל? צודק ונכון לעשות כן. לדעת האן, זו המחשה למקרה שבו יש נפקות להבדל בין הס' לפני התיקון שאיפשר עילה עצמאית "צודק ונכון" ואז רובינשטיין הכניס את הפרת חובת תו"ל כעילה להרמת מסך. כיום, לדעת האן, זה לא מספיק שלא גיליתי לנושים את מצבי האמיתי ע"מ להכניס את זה להרמת מסך בהגדרה של הונאה או קיפוח נושה. האם חוסר תו"ל כשלעצמו מצדיק הרמת מסך? האן לא חושב כך, הוא מסכים עם ברק שלא מרים מסך אלא משתמש בס' 12 לחוק החוזים אבל מביא לאותה תוצאה בלי סעד דרסטי של הרמת מסך.
האן לא משוכנע מה יש לעשות במקרה כזה שהאדם בין הפטיש לסדן – האם יש להטיל חובת גילוי רחבה כפי שנהג ביהמ"ש בפס"ד זה? זה יפגע בחיי המסחר. האם זה הפתרון הנכון? נשאיר בצ"ע.

יום חמישי – סיפא של ס' 6. עילה 2.
21.01.10

עילה 2 - שימוש באישיות באופן הפוגע בתכלית החברה ותוך נטילת סיכון בלתי סביר לקיום התחייבויותיה
· הפוגע בתכלית החברה – תכלית
 החברה לפי ס' 11 לחוק: "השאת רווחיה". מכאן שפגיעה בתכלית החברה ז"א שהחברה התנהלה בצורה שלא תביא להשאת רווחים.
· נטילת סיכון בלתי סביר לקיום התחייבויותיה - המבחן כאן מזכיר לנו את מבחן הפירעון בדיני החלוקה. כאשר אנו מחליטים החלטות בעולם העסקי, בכל החלטה צופה פני עתיד טמון סיכון. הבעיה היא רק אם הסיכון הוא בלתי סביר. הבעיה: ההגדרה "בלתי סביר" היא אמורפית לחלוטין – ננסה לגבש אמות מידה.
מימון דק
עוד שנים לפני חוק החברות, כאשר הרמת המסך הוכרה מכוח פסיקה, אחת העילות להרמת מסך שהוכרו היא מימון דק. 
מימון דק – הגדרה: מימון בחסר
, ההון העצמי של החברה כפי שעיצבו אותה מייסדיה, היה בלתי מספק לנוכח ההתחייבויות הצפויות שלה. 
אין תנאי סף מינימאלי להשקעה הונית כספית בסכום מסוים ע"מ להקים חברה. יש רק מקרים ספציפיים שבהם יידרש הון התחלתי מסוים כמו במקרה של חברות ציבוריות. יש לציין כי אין חובה מכוח הדין שיהיה הון עצמי התחלתי מסוים לחברה ציבורית, מבחינה תיאורטית אין בעיה להקים חברה ציבורית עם השקעה של שקל. מבחינה מעשית זה לא עובד, כי אם אדם רוצה להיעזר בשירותי הבורסה ע"מ לסחור במניותיו הוא צריך לעמוד בתנאי הסף שלה. ותקנון הבורסה מכיל חובה להון עצמי מינימאלי. גם בחקיקה על בנקאות, קופ"ג וחברות ביטוח יש דרישת סף להון עצמי מינימאלי. אך כל עוד אין הוראות ספציפיות, לפי חוק החברות אין דרישת סף להון התחלתי מינימאלי. אם זו נק' המוצא – לבוא ולהגיד שהם לא השקיעו מספיק זה בעייתי. כי מצד אחד החוק מאוד גמיש, אבל בדלת האחורית מאיימים עליי שירימו מסך ואז בעצם לא באמת מכירים באישיות המשפטית אם לא השקעתי מספיק. איך הדברים מתיישבים? אנחנו לא מדברים במימון דק על סכום מינימאלי, אלא על פרופורציה בין הסכום להתחייבויות. 
פס"ד אפרוחי הצפון (ינואר 2009)
המקרה שבפנינו עוסק גם הוא במימון דק. הניתוח של בימ"ש רלוונטי הן לגבי ס' 6 לפני התיקון ב-2005 וגם לאחריו. 
עובדות: באפרוחי הצפון החברה הוקמה ע"י מספר משקים חקלאיים כדי לגדל זן מסוים של עופות ולשווקם. החברה מהיום הראשון פעלה עם התחייבויות לתשלום מול הספקים שסיפקו חומרי גלם כמו ביצים והחברה כל הזמן הייתה חבה אשראי לשוטף פלוס 120 אבל ללקוחות שלה עבדה עם שוטף פלוס 90 כך שיש לה חודש הבדל לטובתה. כל הפעילות מתבססת על גלגול התחייבויות (שלמעשה משמעותו שהחברה לא הייתה ברווח באף נקודה). כשבעלי המניות הקימו את החברה הם השקיעו 190 שקלים. שנה לאחר הקמתה הרווח היה מיליון וחצי אבל שנתיים לאחר ההקמה היא קרסה. מה גרם לה לקרוס? הזן של העופות הזה היה בעל פגמים גנטיים ואף אחד לא קנה אותה. לאחר השנה הראשונה עם הרווח של מיליון וחצי, הלכה החברה, לקחה 600 אלף מתוך המיליון וחצי וחילקה כדיבידנד לבעלי המניות. את שאר הכסף מהרווח לא חילקו אבל זקפו לטובת בעלי המניות כהלוואת בעלים. מה זה? זה מה שדיברנו עליו בס' 6 (ג) כבעל ממניות שהוא גם נושה. כלכלית זה למעשה דיבידנד לכל דבר ועניין רק שהוא נשאר בחברה כהלוואה. החברה התפרקה עם חובות של 10 מיליון. מתוכם 5 מיליון חובות לבעלי המניות. איך בדיוק הרי הם הלוו רק 900 אלף? בעלי המניות עצמם היו ספקי ביצים שלא קיבלו כסף על הביצים. המפרק אמר שיש נושים רבים אך לא מספיק כסף לכולם ולא כולם יקבלו הכל כי פשוט אין מספיק. המפרק אמר שהנושים שהם גם בעלי מניות, הלוואות הבעלים, הם לפי ס' 6 (ג) נדחים מול שאר הנושים. ואם לא יישאר לאחר שחילקו לשאר הנושים? החיים קשים, זה מה יש.

לסיכום - הנק' הבעייתיות הן:

· לא היתה רווחיות
· חלוקת דיבידנד בעייתית
· הלוואת בעלים (מבחינה מהותית מעין דיבידנד מסווה)
· השקעה הונית מינימאלית בעת הקמת החברה
· ניגוד עניינים
· העדפת נושים
בימ"ש מפתח בפס"ד זה את עילת המימון הדק. מבחינת הסעדים ראוי לחזור ולהפנות את עצמנו לס' 6(ג):

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

סעד זה הוא בלשון בימ"ש "הדחיית חובות". משמעות הסעד – שאם בעל מניות הוא גם נושה של החברה. בכובעו כנושה, פירעון חובו ידחה עד לפירעון חובות שאר הנושים. בתנאי זה נוכל להשתמש רק בתנאים  של הרמת מסך עם "נטילת סיכון בלתי סביר".

איפה יש כאן מימון דק?

כפי שהאן רואה זאת, מה שהפריע לשופטת פרוקציה מהתחלה הוא ההשקעה ההונית המינימלית בעת הקמת החברה שעמדה על 190 ₪ בלבד. אך הוא אינו משוכנע שזהו הסיפור הנכון מבחינת דיני החברות. החברה הוקמה ע"י קיבוצים ומטרתה לגדל ולשווק עופות. הנכס היחיד שהוא לחברה הוא מדגרות. זה למעשה נכס שהיה שייך לכל קיבוץ בפני עצמו עוד קודם, וכעת הם קיבצו את פעילותם לחברה. שאלה שפס"ד לא מתייחס אליה – מאיפה הגיעו המדגרות של החברה? אם הם הגיעו מהקיבוצים אז למעשה יש כאן השקעה של יותר מ-190 ₪. איפה הבעיה של בימ"ש? ההשקעה היא של 190 ₪ , אבל מחזור העסקים גלגל התחייביות של מיליונים. נוצרו התחייבויות בראש ובראשונה כלפי ספקי ביצים. (החברה סיפקה להם שירותי דגירה). הספקים לא קיבלו מהחברה כסף מזומן על הביצים בעת האספקה אלא כעבור 120 ימים. לעומת זאת, את העופות שהתפתחו היא מכרה גם באשראי, אבל הם היו צריכים לשלם לה כעבור 90 יום. תמיד יש 30 יום בין הרגע שהחברה מקבלת את הכסף לעת שבו היא צריכה לשלם לספקים. יש כאן מנגנון מאורגן. העסק התנהל מצויין! שנים בודדות לאחר הקמת החברה, היו כבר רווחים. זה מפתיע כי בדר"כ קשה להראות רווחים בשנים הראשונות. איך אנו יודעים שהיו רווחים? החברה חילקה דיבידנד. אם הבעיה של בימ"ש זו חלוקת דיבידנד בעייתית הוא יכול לפתור זאת לפי דיני החלוקה אך כפי שהזכרנו הוא "שוכח" להשתמש בהם ותמיד רץ להרמת מסך. החברה באופן מהותי חילקה דיבידנד של 1.5 מיליון שקלים. 600 אלף חולק כדיבידנד רשמי, ו-900 אלף נזקף לחברה כהלוואת בעלים. מהי הלוואת בעלים
? הלוואה שהמלווה בה הוא גם בעל מניות בחברה שהיא הלווה. מכוח עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת, ברגע שהחברה ובעל המניות הם לא אותה אישיות יכולים להיווצר ביניהם יחסים משפטיים, ע"כ אין בעיה שבעל מניות יהיה גם נושה של החברה. בפועל הכסף לא יצא מהחברה – אך באופן תיאורטי הוצאנו אותו לבעלי המניות והם הלוו אותו לחברה. 

לסיכום: מה שהפריע לבימ"ש הוא שלחברה היו יותר חובות כלפי בעלי המניות מאשר השקעתם ההתחלתית בחברה + חובות לנושים חיצוניים.

מדוע הלוואת בעלים היא בעייתית ותיחשב כמימון דק?

בהלוואת בעלים יש סיכון כמו בכל עסקת מכר של בעל מניות עם חברה (שם נפתור את הבעיה עם דיני החלוקה וניגוד עניינים). אף בנק לא ייתן לי הלוואה אם השקעתי שקל בחברה? אפשר להשקיע יותר כסף, או להשקיע מעט כסף ולקבל את כל מניות החברה ואת שאר הכסף תשקיע כהלוואה. מי יקבע האם כל הסכום ילך להון העצמי או שחלק יחשב כהלוואה? המו"מ ביני לבין החברה. בעצם יש כאן מו"מ ביני לבין עצמי שהקמתי את החברה. במי יש פגיעה? בנושים. אם יהיו רווחים? מי יהנה מהם? אני! אם אני מחזיק את כל המניות, בשני המקרים אני אקבל את כל הרווח. מה יקרה אם החברה תפסיד ולא יהיו רווחים? אם נלך על חלופה א' וכל הכסף יושקע בהון העצמי אם החברה תשקע ולא ישאר כסף אחרי הנושים. לעומת זאת לפי חלופה ב' אני אהיה במעמד שווה (או אולי אפילו עדיף, אם אני נושה מובטח) לכל הנושים. אני מקבל את הסיכוי בלי סיכון. זה מה שפרובלמאטי בהלוואת בעלים. (הראשון ששיחק את המשחק הזה היה מפס"ד Solomon ושם הוא אכן קיבל עדיפות על שאר הנושים כי הוא היה גם נושה מובטח, למעשה אם זה היה קורה כיום היינו יכולים להתמודד עם זה ע"י ס' 6(ג)).


יחד עם זאת לדעת האן, לא תמיד הלוואת בעלים תהיה בעייתית – זאת שאלה של נסיבות. ישנם שיקולים מגוונים, השיקול שהצגנו "לעשות סיבוב על הנושים" הוא אכן בעייתי. אבל יש גם שיקולים אחרים!

מתי יש להשתמש בדחיית חובות? כשיש שילוב של הלוואת בעלים + מימון דק.

מה שעשה בימ"ש – הוא הסיק מהלוואת הבעלים את קיומו של מימון דק. לדעת האן צריך היה לבדוק האם הלוואת הבעלים בנוסף לנסיבות האחרות יוצרת מימון דק? רק אם כן זה מצדיק הרמת מסך.

לדעת האן כאן לא היה מימון דק! מדוע?

· סכום ההשקעה - כפי שהזכרנו לא נסתכל על סכום ההשקעה (190), אלא על סכום ההשקעה לנוכח ההתחייבויות – על הפרופורציה! אומנם הושקע סכום קטן בהתחלה אבל היו כמה שנים רווחיות לפני הקריסה! מדוע השופטת פרוקצ'יה חוזרת ליום ההקמה של החברה ומסתכלת על הסכום של ההשקעה? מזה משנה?!? אח"כ היה כסף
! 
· הלוואת הבעלים - אין כאן באמת הלוואת בעלים, אלא מבחינה מהותית זוהי חלוקת דיבידנד כשרה. הם היו יכולים לקחת את ה-900 אלף כדיבידנד הביתה ואז הכל היה בסדר. אז מזה משנה אם הם הלוו? למה לראות את הלוואת הבעלים כבעייתית? האפשרות היחידה לפסול את הלוואת הבעלים היא אם מבחן הפירעון לא התקיים ואז מדובר בחלוקה אסורה אך בימ"ש לא בדק זאת.
· הפגם הגנטי – אלמלא הפגם הגנטי הכל היה בסדר. האם היתה כאן נטילת סיכון בלתי סביר לקיום ההתחייבויות או לא? האם כשאני מקים עסק לגידול זן חדש של עופות האם אני צריך לקחת בחשבון שעלול להתגלות בהם פגם? אם היה צריך לקחת את זה בחשבון, אז מודל שמראה שכל יכולת הפירעון שלנו מבוססת על הכסף שנקבל מהלקוחות אינו תקין. ואם לא אז אין בעיה במודל. מה יכול היה להכריע את הכף? חוות דעת של מומחה חקלאי האם יש לצפות זאת. עניין זה חסר בפס"ד.
· חלוקת החוב להלוואת בעלים שעשויה להיות בעייתית ולחוב אליהם כספקי ביצים - מסתבר שהחוב כלפי הקיבוצים היה 5 מיליון כי היו חייבים להם גם על הביצים (כספקים) וגם הלוואת הבעלים. נראה שביהמ"ש רואה כאן הלוואת בעלים בשני המישורים. במחוזי נפסקה דחיית חוב של כל הסכום. בהודעת הערעור הקיבוצים ביקשו להפריד בין ה-900 להספקת הביצים. עם הדחייה של ה-900 אלף אין לנו בעיה. אבל למה לדחות את השאר? העליון לא קיבל את הערעור. והאן מתנגד – לגבי הביצים, לא מדובר בהלוואת בעלים בעייתית קלאסית כי לא הייתי יכול להשקיע את הביצים כהון מניות בחברה במקום להלוות אותם. איך אולי אפשר להסביר את דחיית החוב? האן במאמרו טוען שפרוקצ'יה זיהתה כשכאשר החברה היתה בקשיים היא הפסיקה לשלם לנושים אחרים שלה, אך המשיכה לשלם לבעלי המניות כנושים. העניין הזה הריח לה לא טוב ולכן היא הפעילה את הסעד של 6(ג).

שורה תחתונה: לדעת האן (בדומה לפורקצ'יה) מספיק מימון דק ע"מ להרים מסך – זוהי עילה בפני עצמה! (לעומת רובינשטיין שטוען שלא מספיק מימון דק אלא צריך נסיבות שליליות נוספות). אך הוא טוען שבמקרה זה לא הוכח כי התקיים מימון דק. 

האם מימון דק הוא לאורך זמן או רק בודקים ביחס להשקעה הראשונית בחברה? לדעת האן יש לבדוק לאורך זמן.

לפי מה שראינו לדעת האן הלוואת בעלים אינה בהכרח מימון דק. אם כן, מהו מימון דק?

איזו תופעה נוספת תיחשב כמימון דק, בסיטואציה קלאסית להרמת מסך:

מקימי חברות סדרתיים – אנשים מנהלים חברה, והעסק העיקרי שהם מנהלים שם הוא צבירת התחייבויות. מבטיח הבטחות שווא לאנשים וצובר התחייבויות. ההתחייבויות הם כלפי החברה ולא כלפי האדם, אם אין כסף בחברה כי לוקח את הכסף לעצמו - אין את מי לתבוע! כשהוא מסיים עם חברה אחת, הוא מקים חברות בת ועושה את אותו סיפור. ניתן לעשות זאת גם ע"י הקמה מראש של מס' חברות עם השקעה מינימאלית בכל אחת. כאן ברור שתכלית החברה היא להונות את הנושים.

פס"ד ולקובסקי (אמריקה)
עובדות: קרלטון ניהל חברת מוניות שחולקה לעשרה תאגידים שונים כשכל תאגיד כולל מונית אחת או שתיים. כל תאגיד מהעשרה החזיק בביטוח אחריות צד ג' במינימום הנדרש (10 אלפים דולר). קרלטון היה בעל המניות העיקרי וניהל את כל התאגידים. אחת המוניות פגעה בהולך רגל בשם וולקובסקי שיכול היה לתבוע רק את החברה אליה השתייכה המונית הספציפית, חברה שכללה נכסים מעטים בלבד. השאלה היתה- האם קרלטון יכול לחוב אישית בעילה שניסה לרמות את הציבור. 
החלוקה של התאגיד לעשרה תאגידים לא הייתה מבחינה כלכלית יזמית נטו. הוא עשה כך רק משיקולים של להקטין את החוב הביטוחי שלו. זה לא שלא מגיעים לרכוש האישי שלו-זה ברור וזה הרעיון של אישיות נפרדת. העניין הוא שלא הגיעו גם לרכוש עיסקי אחר שקשור קשר עיסקי הדוק לאחרים-המוניות פעלו כגוף אחד. אין פה חלוקה עיסקית הגיונית. זהו משחק ציני על גב הנושים. 

נניח שכל עשר המוניות היו מרוכזות בחברה אחת-האם המימון אז הוא בסדר? על פניו נראה שכן כי יש יותר רכוש להיפרע ממנו אם יצטבר חוב כלשהו. אבל זה לא אומר שיהיו גם יותר התחייבויות? התשובה היא לא. זה מכונה "חוק המספרים הגדולים". ההנחה היא שהנזקים לא יקרו כולם בו זמנית. על הרעיון הזה מבוססות גם חברות ביטוח שבונות על זה שלא יקרו כל הנזקים בבת אחת כי אחרת הן יפשטו את הרגל. מה הכוונה-בחברת מוניות אולי אם יש 10 מוניות יש סיכוי לפי 10 תאונות אבל זה לא אומר שכל התאונות יקרו בו זמנית. יש פה מעין כל הקודם זוכה-הראשון שיפגע יפרע מכל עשר המוניות במקום מאחת. 

אבל עדיין לא בטוח שצריך להרים מסך כאן. נכון שלפצל ל 10 מוניות זה לא לעניין אבל בל נשכח שאם הנושים העיקריים הצפויים הם לא צפויים, נפגעי תאונות דרכים, המחוקק דורש ביטוח חובה בשביל נפגעים מסוג זה, אז מה צריך להתעסק כאן עם דיני תאגידים והרמת מסך. העניין הוא שהיקף ביטוח החובה שהיה אז בניו יורק היה נמוך מדי יחסית לחבויות הצפויות של החברה. אם הביטוח לא מספיק אז ביהמ"ש יתרכז בחברה.

אבל לדעת ד"ר האן הפיתרון הוא לא בהכרח להרים מסך. אם הפתרון המשפטי הכללי של המשפט לתאונות דרכים הוא ביטוח אז אולי הפתרון היה להפנות למחוקק לתקן את החוק. נכון שבמקרה הזה יהיה חוסר צדק אבל הפתרון הוא תיקון הביטוח בחוק. 
אשכול חברות
הגדרה: קבוצת חברות בשליטה משותפת. לדוג': קבוצת אפריקה ישראל – כוללת חברות שונות: אפריקה ישראל לבניה, להשקעות וכו'.... כך גם לגבי קונצרן. דוג' נוספת: חברת כלל – כלל פיננסיים, כלל השקעות וכו'... בפועל מטפלים בכל העניין באותה תשתית עסקית (אותו טלפן יענה לפונים לכלל השקעות וכלל פיננסיים). 

השאלה: האם עצם מבנה אשכול החברות כשלעצמו מצדיק הרמת מסך?
פס"ד מושב שיתופי מולדת
הפסיקה לא קבעה באופן קטגורי שבמקרה של אשכול חברות נרים מסך. 

הדבר היחיד שנאמר בפס"ד הוא שעל מנת לבצע הרמת מסך יש לעמוד בתנאים עובדתיים מסוימים- קיומה של  יחידה כלכלית אחת, זהות בבעלי המניות והמנהלים בתאגידים השונים, ושליטה מלאה של חברת האם בחברה הבת כדי שלילת רצונה העצמי של החברה הבת. המבחן הוא האם החברה הבת מהווה מכשיר או צינור לפעולותיה של החברה האם. (למעשה יש להוכיח עמידה בתנאי הסעיף). 

לדעת האן – אין מקום לקביעה קטגורית שבמקרה של אשכול חברות מצדיק הרמת מסך! לדוג' הוא מביא את ה-SPV  (Special Purpose Vehicle)  בנק כנושה שרוצה להזרים מימון לחברה עשוי לעשות זאת דרך הזרמת כסף לחברת בת של החברה, כך שבמקרה שחברת האם תגיע לחדל"פ הוא יוכל לפרוע מחברת הבת.

הסיפא של ס' 6(א) – "ובלבד שבעל המניה היה מודע לשימוש כאמור"

במקרה של חברה ציבורית – הס' הופך לאות מתה. בעל המניות שאינו נושא משרה או בעל השליטה כנראה לא ידע על ההתנהלות הבעייתית. ואל נושא משרה/בעל שליטה אפשר לפנות באמצעות חובת אמונים/הגינות.

במקרה של חברה פרטית – גם שם ברוב המקרים לא נזדקק להרמת המסך, כי בעלי המניות שעושים מניפולציות הם בדר"כ נושאי המשרה ולא בעל מניות הפשוט (מקרים של קיפוח...).

הסוףףףףףףףףףףףףףףףףףףףףף ( חזק חזק ונתחזק!
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משקיעים  גופים מוסדיים – גופים פיננסיים שמשקיעים כסף רב בחברות אחרות.


חברות ש אנו משקיעים בהן כאשר אנו חוסכים לעת זיקנה דואגות להגדיל הסכומים  ע"י השקעה בבורסה (וכך עמיתי קרן הפנסיה יקבלו יותר).
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� יש לציין שעניין זה לא נידון בפסיקה וע"כ אין הלכה בנושא. כמו כן, סביר להניח כי מקרה כזה עשוי להתעורר לעיתים רחוקות היות ואם האסכ"ל רוצה לפטר דירקטור שמינה מישהו מסוים היא יכולה לקבוע בתקנון את זכותה לפטר את הדירקטור. היות וס' 230(ב) קובע שדירקטור יפוטר ע"י מי שמינהו אא"כ נקבע אחרת בתקנון.


� הנציג יפעל למען עצמו כבעל מניות ולא למען האחרים, יחליט החלטות מתוך שיקולים אישיים של צורך ברווח מידי לעומת שיקולים לטווח הארוך ועוד...


� אופציות = חוזה אופציה, זהו חוזה זכות. זכות לקבל דבר מסויים בעל ערך כלכלי. זכות בחירה בעתיד בדבר שעשוי להיות עבורי בעל ערך. מקצים למנהלים אופציה לקבלת מניות (בעתיד). מה הרעיון? משכורת היא קבועה ואינה תלויה ברווחים, לעומת זאת אם המנהל הוא בעל מניות יש לו אינטרס אישי ברווח מן החברה. למה לא להנפיק מלכתחילה מניות? בדר"כ מוכרים למנהלים אופציה מחוץ לכסף = ז"א שהם קונים את המניה במחיר שנקבע מראש (על אף שיתכן שמחיר המניה יעלה כשהאופציה תהיה ניתנת למימוש הם יקנו במחיר שנקבע).כרגע האופציה מחוץ לכסף, כי כיום המניה בשוק שווה פחות מהמחיר שנקבע, אבל אולי בעוד שנתיים ישתלם לי להשתמש באופציה. 


� מורכב משני רכיבים: Fair Dealing - בחינת ההליך במיקרוספקופ, כל דבר ודבר בו. Fair Price - בחינת טיב העסקה.








� בימ"ש יבחן יותר לעומק אי חלוקת דיבידנד בחברה פרטית דווקא כי שם אין אפשרות להנות מהמניות ע"י עליית ערכן בשוק המשני.


� ראה דיון ברוח ס' 275, המפריד בין בעלי השליטה לשאר בעלי המניות על בסיס מבחן האינטרסים. [עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה בה].


� גם פעולות של החברה, צריכות לעבור באותו מנגנון אישורים לפי ס' 255 לחוק.


� לדעת האן, התחולה הרטרואקטיבית של הסעיף היא מעבר לתק' ההתיישנות. היות והעסקה היא Void מעיקרא ולא Voidable, מעין חוזה פסול. מעבר לכך, הוא משווה את זה למקרה של מרמה, שם מירוץ ההתיישנות מתחיל רק מרגע שגילית את דבר המרמה.


� משפט משווה – בדלוור, ארה"ב. גם אם עסקה מעין זו לא עברה את האישורים הנדרשים העסקה היא תקפה. אפשר לתבוע את ביטול העסקה, ואז נטל הוכחת הגינות העסקה יהיה על נושאי המשרה הנתבעים לפי ה- Entire Fairness . בימ"ש בדלוור יצרו בפסיקה מעין חובת הדרה – לזוז הצידה כבר בשלב המו"מ! כהוכחה נחרצת לEntire Fairness. 





� למה לא איכפת לנו שבעל השליטה נמצא שם פיזית? בעל המניות שמגיעים להצבעה הם בדר"כ מתנגדים ולכן ממש לא איכפת להם שבעל השליטה מסתכל להם בעיניים. אם יש כסף נגמרה החברות! אם הם יחשבו שהוא עושה סיבוב על הכסף שלהם הם יצביעו נגדו גם אם הם חברים. האינטרס הכלכלי חזק מהכל!


� בעלי השליטה בחברות רצו לקבוע רף גבוה של 5%, משרד המשפטים התנגד בגלל שאז הופך את כל הסעיף ללא רלוונטי – בגלל שאנשים לא מגיעים להצבעות, קשה מאוד להגיע ל-5% של מתנגדים מקרב המצביעים, ואז תמיד העסקאות הללו היו עוברות.


� עמדת הרשות לני"ע מנוגדת לעמדתו של האן, בקובעה כי אם נמכרו המניות ע"י בעל השליטה ערב העסקה – אדם שקונה מבעל השליטה מניות מחוץ לבורסה כאשר הוא ידע על העסקה מראש בעת הקניה, יחשב הדבר כעניין אישי. . כי למעשה ההצבעה בעד העסקה מגולמת בתשלום עבור המניות. (ראה ערך הרצאת אורח). האן העלה את טענתו בעמדת ליטיגציה – בדיעבד. אך מלכתחילה אם הוא היה נותן ייעוץ מראש התוצאה הייתה שונה.


� בספרו של סוארי הוא מציין כי המבחנים המצויים בחוק הישראלי אינם אוניברסאליים. בארצות שונות יש מבחנים שונים.


� הפועל רכישה במובן חלוקה, הוא שונה מהפועל במקומות אחרים.


� ס' 303 מגובה בתקנות שמטפלות בפרוצדורה.


� יש עניין נוסף בכך שאם מתקיים רק מבחן הפירעון החלוקה תהיה באישור בימ"ש, היות וישנם מבחנים שונים לבדיקת יכולת הפירעון והחברה, מן הסתם, תיקח כלכלן שיתן לה תחזית טובה. כשהעניין יעמוד בבימ"ש גם הנושים יעמידו כלכלן מטעמם. ובימ"ש יכריע (שגם זו קצת בעיה כי לשופטים אין ממש ידע כלכלי... אבל לפחות הם יעלו על זה אם משהו מסריח בבירור).


� מה הרעיון? שהיא תוכל תמיד למכור זאת שוב. [למה יש אינטרס לשמור מניות רדומות ולא להנפיק חדשות? כל מיני סיבות שקשורות לחוק ני"ע – לדוג' לא צריך לעשות תשקיף].





� למעשה במקרה של חלוקה אסורה – לנושים ולנושא המשרה יהיה אינטרס להוכיח שזוהי הפרת חוב"ז. לנושים – כדי לגבות מכיס עמוק. לנושא המשרה – כדי שלא יגבו מהכיס שלו. רק לחברת הביטוח יהיה אינטרס להוכיח כי מדובר בהפרת חובת אמונים! ובמקרה שירצו לגבות ממנה היא תצורף כצד להליך.


� הסדר זה ייחודי – חל רק על חלוקה אסורה.


� יש להבדיל בין מטרות החברה לתכלית החברה. מטרות החברה משתנות מחברה אחת לשניה בהתאם למה שנקבע בתקנון.


� האן מזדהה עם הערתו של הש' רובינשטיין באפרוחי הצפון שהביטוי מימון דק אינו מדוייק אלא תרגום עילג של thin capitalization. למעשה זה מימון בחסר, הון עצמי בלתי הולם/מספק. זה לאו דווקא דק, יכול להיות שמדובר בסכום גבוהה אבל הבעיה היא בפרופורציות.





� המינוח אינו נכון לדעת האן היות ולחברה אין בעלים. היא אישיות בפני עצמה. אך זהו הביטוי הרווח.


� האן מדמה את העניין לביסוס תביעת נזיקין – ילד שטבע בבריכה ואחת הטענות תהיה "למה לא השגחתם עליו? אתם יודעים שכשהוא נולד הוא לא ידע לשחות?!?" למי איכפת?! הוא עבר 4 קורסי שחייה מאז.
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