דיני חברות

שיעור 1 (10.10.10)

הנקודות המרכזיות של דיני החברות וקו הגבול עם תחומים אחרים
יש מושג חברה ואז אוטומטית יש לזה גם ענף משפטי.

האישיות הנפרדת מהי? אילו השלכות משפטיות יש לזה? מכאן נובעים הרבה נושאים אחרים. חברה היא גוף מוכר במשפט. למה צריך את ס' 4 לחוק החברות (הס' המרכזי)? בתקשורת שומעים על חברות שהן עושות עסקים. בלשון המשפטי המשמעות היא שיש חוזים רבים שנכרתים ומבוצעים או מופרים. לכן נראה שהתחום שיסדיר הוא תחום החוזים. במשרדי עו"ד מרכזיים מסחריים שעוסקים במשפט עסקי יש חלוקה פנימית של תחומים ויש גם את תחום דיני החברות ביניהם. משרדים מייצגים חברות אבל בפועל הם עוסקים בחוזים! אז איפה נכנסים חברות מעבר לזה שמייצגים אותן? 

הדרך להיווצרות יחסים משפטיים בין 2 אנשים יכולה להיות ב2 דרכים: בהסכם או מכוח הדין (מישהו תובע אותי). בעסקים יש הסכם, יש חוזים. למה צריך דיני חברות? 

- בתחום החוזים צריך הסכם פה אחד אם רוצים לקבל החלטות. ואם יש הרבה חוזים ההסתברות שזה יקרה יורדת וזה נהיה מסורבל. צריך שהמשפט יסדיר דברים כשיש חברה מרובה. יעילות דיני החוזים יורדת ככל שיש יותר משתתפים. 

כשיש מערכת מרובת משתתפים: חברה, תאגיד, כשמחברים, אוגדים בני אדם, מתקשים להסדיר את זה עם חוזים כי הסכם פה אחד זה בלתי אפשרי ולכן צריך מערכת עם ארגון פנימי, גורמים שונים הממונים על תחומים אחרים, אנשים שמחליטים וקובעים עבור כולם. ואז צריך לטפל במערכות יחסים ביניהם. למי יש איזו סמכות. כשיש הרבה אנשים זה נהיה מורכב. תיאורטית חוזים היו יכולים להסדיר אבל זה קשה מאוד ולכן צריך חלופה. 
-גם מכיוון שיש עסקים שנמשכים לטווח ארוך והם כלליים, ובזה לא עוסקים החוזים. קשה להסדיר דברים אלה בחוזה כי אי אפשר לנבות את העתיד הרחוק. כן אפשר להסדיר בחוזה את המסגרת, המערכת הארגונית, לדוג' מי המנהל. או במקרה ולא רוצים שאדם אחד יחליט: לאיזו קבוצה של אנשים ניתן סמכות להחליט= תקנון. היקף הסמכות מול הכלל, למי פונים?

זה לא פרט מול פרט, מדובר בריבוי אנשים. ולכן בא הדין ומוסר בידינו דרכים משפטיות להסדיר מערכות מורכבות יותר. לכן: דיני החברות פותרים 2 בעיות: 1. הרבה אנשים שרוצים לעבוד יחד לטווח ארוך. 2. עניין ההסכמה.

- הדבר העיקרי שבגללם צריך את דיני החברות= הגנה על החלשים מפני בעלי הכוח והסמכות. פיקוח ובקרה כלפי בעלי הסמכות שעלולים לנצל סמכות זו שלא כהוגן. יש אנשים בתוך חברה שלא מסוגלים מסיבות שונות להגן באופן אפקטיבי על זכויותיהם. 

ברגע שבונים ארגון עם גורמים רבים יש חשש שילווה אותך. כשכורתים חוזה עם אדם ומתחייבים, ההנחה היא שכל אחד ידאג לזכויותיו, שיהיה מו"מ. לא חושבים על הרגישויות של הצד השני .אבל כשיש ארגון קובעם מראש שבשל הצורך לתפקוד יעיל ולא מסורבל מחלקים סמכויות ולא כל אחד מחליט ולא לכל אחד יש סמכות. כשיש לאנשים סמכויות הם מקדמים עניינים אחרים ומטרות זרות. איך מתמודדים עם זה? אם יש לחלק סמכויות (רבות או פחותות) איך דואגים שהאדם החלש יותר לא יסבול או ייפגע? פה נכנסים דיני החברות. חשוב להסדיר את הזכויות של הנפגעים הפוטנציאליים. תמיד יש חשש שיהיו כאלה שלא יפעלו כהוגן ויפגעו כלכלית באחרים. איך מרסנים את האנשים שקבלו סמכויות במסגרת רבת משתתפים? איך נדאג ונפקח שהם יפעלו כהוגן? 

ההיסטוריה של דיני החברות בארץ
דיני החברות הם חלק ניכר במשפט הישראלי וראשיתם בדין האנגלי. התחום הוסדר בפקודת החברות שהיה בתוקף עד 1999. גם בפסיקה השתמשו בתקדימים אנגליים. המשפט הישראלי (וגם דיני החברות) נהיה אמריקאי יותר במשך הזמן, גם בפסיקה וגם בחקיקה. ב1989 ו1992 יש תיקונים בפקודת החברות  שעוסקים באחריות נושאי משרה. זה בישר על חוק החברות של היום שביטל את מרבית פקודת החברות. יש רק כמה תחומים שלגביהם פקודת החברות עדיין בתוקף וחוק החברות לא הסדיר אותם. הייתה ביקורת על זה שהוספנו דברים על החקיקה האמריקאית אבל לפי המרצה רואים היום שעשינו עבודה טובה (המשבר פגע רק באופן מצומצם). פסקי דין מנסים להשיג את ההתפתחות העסקית המואצת ועל הפסיקה להיות עדכנית. 

מושגים
חברה: ארגון שפועלת בתחום העסקי. בחברה יש דמויות שונות, כל מיני כותרות (מנהל, בעל מניות...). 

-צריך משאבים כדי לצאת לדרך. אפשר לצבור כסף ע"י עבודה (בעיה: זמן), או ע"י הלוואות (בעיה: אין ממי כי יש משבר, או לא סומכים עליך) או ע"י שותפות. אחד מביא רעיון, אחר מביא כסף ומחלקים את הרווחים (בעיה: צריך להתחלק). 

שיעור 2 (14.10.10)
חברה זו רק אחת מסוגי התאגידים, חוק החברות לא מגדיר מהו תאגיד, לכן פונים לחוק הפרשנות: 

תאגיד: גוף כשר לזכויות וחובות. יש כל מיני סוגי תאגידים: 

שותפות: יכולים להיות 20 שותפים מקסימום. כל שותף אחראי לחובות של השותפות. אם לקוח תובע את השותפות (לדוג': משרד עו"ד) אז כל אחד באופן אישי מחויב לפרוע את החוב כולו, למרות החלק היחסי. הם אחראים יחד ולחוד. כלפי צד ג' כל אחד אחראי ל100%. ביניהם הם חייבים באופן יחסי לחלק ששיך להם. זה נאמר בצורה מפורשת בחוק השותפות. בחברה לא כך, וזה ההבדל העיקרי. מכירים בחברה כאישיות נפרדת העומדת בפני עצמה. הגוף הזה הוא לא זרוע או איש קש של בעלי המניות. הוא גוף עצמאי לכל דבר, לטוב ולרע (ס' 4 לחוק החברות). לכן כשלחברה יש התחייבויות שהיא מקבלת על עצמה היא שלה ושלה בלבד. כמו שלאדם שכורת חוזה יש התחייבות כלפי אחר, רק הוא אחראי ולא אדם עם זהות משפטית אחרת, גם לא חברי משפחה. כל מי שמתקשר עם החברה וטוען שיש לו זכות תביעה, יכול להתדיין רק מול החברה ולא מול אף אחד אחר, גם לא בעלי המניות. בשותפות יש אינטימיות בין השותפות לשותפים. שותף כן יהיה אחראי להתקשרויות של השותפות. זה בא לידי ביטוי בכך שיש מספר מרבי של שותפים. בחברה אין מגבלה כזו. האינטימיות שמגבילה את מספר השותפים נדרשת בגלל ששותפים קשורים בשותפות ולא מבודדים ממנה והם אחראים על ההתחייבויות. זה לא הגיוני שבשותפות של 1000 איש אם מישהו יעשה משהו כל אדם בנפרד יהיה אחראי. אף אחד גם ירצה להשקיע בדבר כזה. בחברה צריך להגיע למנגנונים של מנהל שיחליט עבור כולם, כי אי אפשר להחליט פה אחד. 

עמותה: מדובר במוסד ללא כוונת רווח. בחוק העמותות יש הגדרה לענייני מע"מ ומיסים, אך לא לעניין הגדרתה מבחינת סוגי תאגיד. חוק העמותות כן מגדיר עמותה כך: כמה בני אדם רוצים להתאגד בצורה חוקית ולא למטרת רווח.
חברה לתועלת הציבור: ב2006 שונה חוק החברות והוכנסה אליו הגדרת חברה לתועלת הציבור- אשר מטרתה אינה ברווח והיא כמו עמותה אך על עמותה חלה חוק העמותות בעוד על חברה לתועלת הציבור חלה חוק החברות. הסיבה לשינוי בחוק היא שחברה היא מוסד שחוק החברות מעניק לו מבנה היררכי ברור (אסיפה כללית של בעלי המניות, דירקטוריון וכו', בעוד שחוק העמותות פחות מאורגן). 

אגודה שיתופית: כמו דן ואגד, פעם החברים היו הנהגים, העובדים. הם היו הבעלים. היום כבר לא כך. 
חברה פרטית: חברה שאינה ציבורית, מוגדר על דרך השלילה. 

חברה ציבורית: חלופה ראשונה- חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה (חברה בורסאית או חברה נסחרת), הגדרה בס' 1. יש רק 800 חברות ציבוריות. אבל למרות זאת המחוקק מתרכז יותר בחברות אלה. לבעלי המניות אין הרבה השפעה על מה שקורה בחברה (כמו למשל בעל מניות של טבע). הם משקיעים בחברה אבל אין להם שום השפעה, לכן צריך להגן עליהם יותר. חוץ ממניות יש עוד ניירות ערך. מי שמחזיק מניה הוא הבעלים של זכויות בחברה. 

אגרות חוב- הלוואה, בעצם כשקונים איגרות חוב נהיים נושה, ולנושה יש זכויות אחרות. הבורסה היא גוף פרטי, הבעלים הם הבנקים ובתי ההשקעות. רואים את זה בסיומת co.il. יש 2 סוגים של אג"ח:

אג"ח סטרייט: הלוואה רגילה. החברה צריכה להחזיר את ההלוואה בתוספת ריבית והצמדה.

אג"ח להמרה: מי שקונה אותו יכול לבחור בין המסלול הרגיל או באפשרות להמיר את האג"ח במניות. עושים זאת לפי שער ההמרה= מחיר מימוש. נבחר את הדרך הזו במקום החזרת הלוואות באותם מקרים שנבחר לממש כתבי אופציה, כשמחיר המניה גבוהה מסכום ההלוואה. 

לפי חוק ניירות ערך חברה צריכה למנות נאמן אם היא מציעה אג"ח. כשהבנק נותן לחברה הלוואה גדולה הוא ירשום חוזה ארוך עם לדוג' בטחונות, הנאמן יקבע תנאים וידאג להפעיל אותו והוא אמור לדאוג לאינטרסים של מחזיקי האג"ח, אם יש לדוג' הפרה הוא ידאג לכנס אסיפות של הנושים וידאג לעו"ד בעת הצורך.  

כתבי אופציה- זו זכות חוזית, להבדיל ממניה שהיא זכות קניינית. זכות לקנות בעתיד מניה של החברה במחיר שנקבע מראש בתשקיף. מהן היתרונות של כתבי אופציה? כמה דוגמאות:

1) חברות היי-טק מעניקים כתבי אופציה לעובדים. אפשר לממש את האופציות עבור מחיר מימוש (תוספת מימוש), זה בד"כ מוגבל בזמן, צריך לממש את הזכות לפני מועד מסוים, אחרת הזכות פוקעת. כשאומרים שהאופציה מחוץ לכסף אז בשוק זה יותר זול ממחיר המימוש ואז לא שווה לממש. כך נותנים תמריץ למעבידים, כדאי להם לממש את האופציה כי הוא מקבל "הנחה" כי הוא עובד (האופציה בתוך הכסף, מחיר המימוש נמוך ממחיר השוק) וכך הוא יכול למכור את המניות שלו עם רווח או להחזיק את זה בתקווה שזה יעלה עוד. 2) סטארט אפים נותנים כתבי אופציה שאפשר לממש רק כשהחברה נהיית ציבורית, וככה אין זכות קניינית לעובד. לפעמים רוצים לתת לעובדים תמריץ, אך לא רוצים שהם יבואו לאסיפה כללית ויהיו להם זכויות בחברה עדיין. אנו רוצים לשלוט בה, ומתי שנצא לבורסה, אז העובד יוכל לממש את כתב האופציה. 3) יש חברות שכותבים תנאי שהאופציה לא ניתנת להעברה, אחרת אין יותר תמריץ לעובד. עוד דבר שלפעמים כתוב זה כשרוצים שהעובד יישאר לטווח ארוך, אומרים שבתום כל שנה משתחררות לו ככה וככה חלקים. אם הוא עוזב אחרי שנה וחצי הוא מאבד חלק כי הוא לא סיים שנה שנייה. (רואים שיש כמה סיבות שנותנים כתבי אופציה ולא מניות). כשרק אגרות החוב של החברה רשומות למסחר בבורסה לא מדובר בחברה ציבורית!

אחרי המשבר של 2008 הבינו שצריך גם להגן על אנשים עם אגרות חוב. כי ראו שלא רק בעלי המניות נפגעו אבל גם בעלי אג"ח. יש הצעת חוק שגם תהיה חברת אג"ח, חברה שהיא לא ציבורית אבל כן נותנת אגרות חוב ולכן יש להגן על מחזיקי אג"ח. אמורים להיות 2 דירקטורים חיצוניים (דח"צ) בחברה ציבורית (אין דח"צים בחברות פרטיות!) כדי להגן על בעלי המניות, דבר זה כבר היה קבוע בפקודת החברות. גם חברות ציבוריות ישראליות שמציעות מניות רק בחו"ל חייבות לעשות זאת כדי להגן גם על בעלי מניות ישראלים שקנו בחו"ל.

חלופה שנייה- שהוצעו לציבור על פי תשקיף, או שהוצעו לציבור מחוץ לישראל... חברה נקראת ציבורית גם אם מניותיה לא נרשמו למסחר בבורסה אבל המניות הוצעו לציבור והציבור קנה. ציבור= מעל 35 איש. עושים זאת ע"י תשקיף- ספר שמתאר את החברה. לרוב שני החלופות נעשות יחד: מבטיחים לקונים שירשמו את המניות בבורסה אם הם יקנו (מתארים זאת בתשקיף). אנשים מעדיפים להשקיע במניות הרשומות למסחר כי צריך למצוא מישהו ולקבוע מחיר אם זה לא רשום בבורסה. אין מחיר שוק כי זה לא רשום, ולא בטוח שיסכימו על המחיר. זה דורש יותר מאמץ. בבורסה מקבלים כסף באופן מיידי. יש מקרים נדירים שחברות מציעות מניות לציבור אבל לא מציעות בבורסה (חברה ציבורית לא נסחרת). הבורסה חיה מעמלות שצריכים לשלם אם רוצים לעשות עסקה. אסור לה למשוך רווחים, לכן היא רוצה לעודד עסקאות: חברה צריכה להוכיח שיש לה שנה ניסיון כדי לסחור מניות בבורסה, אחרת הבורסה תפסיד. בנקים (קרנות הון-סיכון) לפעמים מציעים מניות לאנשים עשירים שמוכנים לוותר על נזילות במשך השנה הראשונה והבעלים מבטיחים שאחרי שנה יציעו בבורסה (קניית מניות על פי תשקיף). 
בע"מ-  בעירבון מוגבל: בעלי המניות לא אחראים לחובות של החברה. כללי האתיקה אוסרים על עו"ד להקים חברה בע"מ. אסור שיהיה לעו"ד עירבון מוגבל.

חברה ישראלית= חברה שרשומה בישראל. אם חברה ישראלית פונה לאנשים בניו יורק ומציעה מניות בבורסה של ניו יורק, האם היא ציבורית? כן, לפי ההגדרה של "בורסה" בחוק. 

יש חברת אם, בת, נכד ונינה. חברות הבנות הן אחיות. לכן קורים לזה תמנוניות, לבעלים יש הרבה ידיים ומחזיק רשת גדולה של חברות. זה מאפיין של concern.

שיעור 3 (17.10.10)- לא כ"כ חשוב- מרצה מחליפה שהביאה רקע
בורסה זה למעשה שוק שבו נמכרים ניירות ערך. 

הנפקה: יכול להיות בבורסה או מחוץ לבורסה. מניות שלא הוצעו למסחר: יש חברות שמציעות ניירות ערך אבל הן לא רשומות בבורסה. עם "הנפקה" מתכוונים בד"כ שהחברה מגייסת הון ע"י מכירת מניות. אבל לא תמיד. 
גיוס הון: החברה מוכרת מניות והקונים נקראים בעלי מניות. 
גיוס חוב: החברה מוכרת אג"ח ואז למעשה היא לוקחת הלוואה, לקונה קוראים נושה ולא משקיע. 

יש 2 דרכים להרוויח: כששווי המנייה עולה על מחיר הקנייה ובעל המניות מוכר= רווח הון. או בדרך של חלוקה של דיווידנדים. 

מועצת מנהלים פעם= דירקטוריון היום. הוא קובע את מדיניות החברה. הנהלה= מנכ"לים וסמנכ"לים. אין בחוק החברות הסדרה של אגפים, מחלקות ועובדים. 

הפרטה- חברות שמי שמחזיק בהן זה בין היתר המדינה והמדינה מחליטה למכור את ניירות הערך של אותן חברות. יש מקרים בהם המדינה יכולה למכור את השליטה בחברה לגורם אחד ולפעמים המדינה מוכרת חלק מהמניות דרך הבורסה ואז גם הציבור יכול לקנות אותן.

יש ספר שכולל את זהותם של בעלי מניות (בד"כ במחשב) לחברה. הציבור הרחב יכול לקנות מניות לדוג' בהשקעה ישירה דרך הבנק. ניתן לראות בחשבון הבנק מאיזו חברה אתה בעל מניות. אין רישום קבוע בספר של בעל המניות. יש חברה לרישומים אשר מנהלת את הרישומים של בעלי המניות. אנשים קונים ומוכרים כל הזמן לכן אין טעם לרשום את זה. את כל מניות הציבור רושמים בחברה לרישומים.

משקיעים מוסדיים: גופים מומחים שעיסוקם הוא לקחת מאנשים כסף ולהשקיע בשוק ההון בשם האנשים האלה. לכל קרן יש את תחום ההתמחות שלו (לדוג' נדל"ן או חברות תרופות). אפשר לקנות יחידות בקרן, ואז לא מחזיקים באופן ישיר במניה. אי אפשר להגיע לדוג' לאסיפת בעלי המניות של החברה, הקרן שולחת נציג שיצביע. 

*אין היום יותר זירות מסחר, הכול אלקטרוני.  

מק"מ: מלווה קצר מועד- אג"ח המונפקים ע"י המדינה. תעודות סל: אפשר להשקיע במדד במקום במניות בודדות של חברה ספציפית. ניתן להשקיע בעלייה של המדד. באופן טכני תעודות הסל הן בעצם אג"ח. קונים אג"ח צמודה למדד. מי שמנפיק תעודות אלה הם בד"כ חברות פיננסיות שהפעילות שלהן זה הנפקת אותם מוצרים. 
רישום כפול (מניות דואליות): מניות שרשומות למסחר ביותר מבורסה אחת. בישראל, בניגוד לרוב המדינות בעולם, פונים קודם כל לציבור בחו"ל. בד"כ מציעים קודם לציבור הביתי. חברות היי-טק מנפיקות קודם בNasdaq ומדלגים על השלב הישראלי. הבורסה בת"א הייתה בצרות, היא ראתה שאין יותר סחורה (כי כולם פונים ישר לארה"ב) ולכן אין שוק. זה קרה בגלל אמצעי התקשורת, הגלובליזציה וביטול פיקוח על מטבע חוץ (פעם היה אסור להחזיק בחשבון מט"ח אלא במקרים מסוימים ועד סכום מסוים, כמו ילד שנמצא בחו"ל). כל הבורסות הקטנות סבלו מזה. בורסה מקומית הינה חשובה לכלכלה ולמשק. לכן משרד האוצר הקים ועד שמטרתו היה לעודד הנפקת ניירות ערך בארץ. הפיתרון היה הקלות בחוק ניירות ערך: "חוק הרישום הכפול" (2000), כינוי לתיקון 21 לחוק. כשנחקק הוא חל רק על חברות שהציעו ניירות ערך לציבור בארה"ב ורשומות באחת מ3 הבורסות הגדולות בארה"ב. הוסיפו אח"כ גם את בורסת לונדון (כי החברות לא רצו להירשם בארה"ב מכיוון שיש שם חוקים יותר קשוחים). ארביטראז': פער בין שווי של אותה מנייה בשווקים שונים. יש סוחרים שמתמחים בזה.

חברת חיתום: חברה מגייסת כסף באמצעות הצעת ניירות ערך לציבור. עפ"י חוק ניירות ערך חברה כזאת צריכה לפרסם תשקיף, מסמך שמתאר את החברה באופן מפורט ויש בו את הדוחות הכספיים שלה. החתם זה גוף מקצועי שילווה את החברה בהנפקת ניירות הערך. משקיעים יכולים להגיש תביעה נגד החתמים אם מתגלים פרטים שגויים בתשקיף (החתמים נחשבים "כיס עמוק"). החוק לא מחייב שימוש בחתם. התחייבות חיתומית- התחייבות לרכוש ניירות ערך שמוצעים ע"פ תשקיף, או התחייבות לרכוש ניירות ערך שמוצעים ע"פ תשקיף כדי למכור אותם לציבור. חברת החיתום יכולה להבטיח לחברה שהחתם יקנה את ניירות הערך שהציבור לא יקנה, לכן יש לחתם גם פן ביטוחי. אך תפקיד החתם לא מתמצא בזה, הוא גם דואג למבנה ההנפקה, לשיווק ההנפקה ולתוכן התשקיף.
שיעור 4 (21.10.10)

יש בעולם העסקי 2 שווקים (לא מקום פיזי אלא 2 מערכות של פעילות כלכלית) שוק אחד= השוק הראשוני והשוק השני- השוק המשני.

פעולה בשוק הראשוני= חברה מיצירת מוצר חדש ועל עצם יצור והצעת המוצר, מכירתו, היא מגייסת כסף. בקונטקסט של מניות- פעולות שבהן החברה מגייסת לעצמה כסף באמצעות הנפקת מניות. היא יוצרת יש מאין בדרך זו. בהנפקת מניה החברה מייצרת חבילת זכויות כלפיה, ומקבלת על עצמה להיות מחויבת ולתת זכויות. חברה מנפיקה מניה למישהו לא בחינם, בעל המניה נותן לה בתמורה דבר עם ערך כלכלי, זה לא צריך להיות כסף, זה יכול גם להיות לדוג' ידע.

פעולה בשוק המשני של מניות היא פעולה ביחס למניה קיימת, לא ייצור של מניה, כלומר יש בידי מניה ואני מוכר אותה למישהו אחר. אני רוצה להפטר ואדם אחר מעוניין ולכן אני מוכר. יש חוזה מכר שהנמכר הוא המניה. בלשון העסקי לחוזה המכר קוראים "פעולה בשוק המשני של המניות". אין מניה חדשה, רק מעבירים מניה קיימת מיד ליד, לבעלים חדש. 

איזה פעולות מתנהלות באמצעות הבורסה? שתיהן! מבחינה ראשונית תפיסתית היעוד המקורי והעיקרי של בורסה היא לאו דווקא של מניות ערך, אלא היא לפשט ולהקל על פעולות בשוק המשני. הבורסה למניות ערך אינה שונה מכל שוק או בורסה אחר. בורסה= מילה יוונית שהתגלגלה בבלגיה: beurs  זה ארנק, והמשמעות זה "לצבור". הבורסה מקלה על מכירה וקנייה של סחורות. זה יותר יעיל למכור ולקנות דברים בשוק. יש הרבה יותר קושי ועלויות אם אני צריך לחפש קונים בעצמי. הרבה יותר קל להגיד שביום מסוים אני נמצא במקום מסוים ושם אני מציע דברים, ואפשר לבוא לקנות. גם לקונה זה יותר קל. 
הבורסה היא מקום מפגש למוכרים בכוח וקונים בכוח, למען הקלה והפשטה של כריתת עסקאות ביניהם. הקונה אפילו לא צריך לדעת מי המוכר והפוך. זאת לא פעולה של גיוס כספים! כאשר אני קונה מניה בסכום מסוים הכסף עובר למוכר, לא לחברה! בשוק המשני שום כסף מגיע לחברה. אבל זה עיקר הפעולה בבורסה. אז למה אכפת לחברות משוק ההון? מה בין זה לכלכלה בגדול, לפריחת המשק? כשקונים משהו אנו שואלים את עצמנו: האם יש למוצר שוק, האם אני אוכל למצוא קונה בעתיד, האם המוצר נזיל? כשאני רוכש מניה אני רוכש אותה לצורך זה שהיא תניב לי פירות, בתקווה שלאורך זמן הערך יעלה. ס' 190 לחוק החברות- כל בעל מניה זכאי לקבל את חלקו בדיבידנד, זה מהותה של מניה. אחת הזכויות שיש בחבילת הזכויות= להשתתף ברווחים. זאת הנקודה הכלכלית האמיתית והיחידה שיש ברכישת מניה. גם אם אני מאמין שהמניה תהיה רווחית אני עדיין שואל את השאלה: האם יש לה שוק. מה ההסתברות שהחברה תצמח? בעוד כמה שנים, אם יש לי הוצאות ואני אצטרך כסף נזיל, אני אוכל למכור את המניות? אדם שקונה מניות ברגע מסוים כבר מתכנן קדימה, ליום שהוא ירצה למכור. הוא רוצה שבנקודת המפגש שקוראים לה הבורסה, יהיו קונים. אדם חושב עוד לפני שהוא מוכן להשקיע בשוק הראשוני על הרווח שהוא יפיק בשוק המשני. השוק המשני אינו תורם לגיוס כסף, אלא מאפשר את ההתפתחות של השוק הראשוני, השוק המשני בעצם מניע את השוק הראשוני. פחות היו משקיעים בשוק הראשוני אם לא היו יודעים שיש מקום למכור את המניה בקלות בשוק המשני! השוק הראשוני היה יכול לפעול גם בלי המשני, אבל יותר בקושי, יותר איטי, עם יותר עלויות ופחות משתתפים. השוק המשני מניע את השוק הראשוני שמניע את הכלכלה! 

מחיר המניה מעניין את בעלי החברה כי כשהם ירצו להנפיק עוד, אנשים בשוק הראשוני יקנו את זה במחיר השוק. וככל שהמחיר ירד, יוכלו לגייס פחות לחברה. אם המנהל חושב על עוד גיוס כסף באמצעות הנפקת מניות- מחיר השוק משפיע על כמה יקבל בהנפקה הבאה. אם תגמול החברה נגזר ממחיר המניות, ככל שהמניה תהיה שווה יותר, המנהל יקבל יותר עבור הביצועים של המניה. 

בנוסף, אם המניה ממשיכה לרדת וזה ידוע לכולם, אז ידעו שהחברה לא טובה ואז בעלי המניות ירצו להחליף את המנהל ולכן המנהל דואג, כי שווי המניה משפיע על היקף התגמול שלו ועל מעמדו במקום העבודה! 

מניה= חבילת זכויות בחברה. 1) קבלת דיבידנד (ס' 190)  2) השתתפות באסיפה הכללית וזכות הצבעה בכפוף להוראות התקנון (ס' 179). החברה יכולה להגדיר עוד זכויות שלא כתובות בחוק ויכולות לקבוע כל מיני דברים בתקנון, לדוג' שיש זכות קדימה לבעלי המניות לקנות מניות חדשות באותה חברה. 

אם חברה הנפיקה 2 מניות וגייסה 10 שקלים לכל מניה, כרגע יש לחברה 20 שקל. כלכלית כל מניה שווה 10 ולכל אחד מהמשקיעים יש 50 אחוז בחברה. אם החברה תנפיק 2 מניות חדשות שהיא מוכרת ל2 אנשים. עכשיו החברה תהיה שווה 40. השבר נשאר אותו שבר! רק ההצבעה שונה, הייתי 50% מכוח ההצבעה ועכשיו אני 25%. כל הנפקה חדשה מדללת את כוח ההצבעה הקיים של המניות הקיימות. אבל צריך להתפשר על ירידה זו כדי שהחברה תצמח.

סוגיית ההכרה בחברה כאישיות משפטית נפרדת וההשלכות של זה
ראינו את ההבל בין שותפות לחברה. חברה יכולה להיות בעלים של חבילת זכויות, כי היא אישיות נפרדת ולכן היא יכולה להיות שותפה בשותפות כלשהיא! יוצא שיש כמה שותפויות שבהן יש אלפי שותפים בפועל ובעקיפין! אפשר לעקוף את הגבלת ה20 בצורה אופרטיבית. מבחינה משפטית החברה היא השותפה אבל בעקיפין יש אלפי אנשים שיש להם אינטרס בשותפות. הדבר לא באמת פוגע באינטרס של השותפות, מכיוון שבכל זאת מבחינת השיקולים התכליתיים של הגבלת השותפות, שום דבר לא השתנה. שותפות יכולה גם להיות בעלת מניות בחברה! חברה היא לא רכוש, המניות הן הרכוש. משרדי עו"ד חייבים להיות שותפות כי לא רוצים שעורכי דין יתאגדו בחברות ויוכלו להיות חסינים ולא לקחת אחריות. אפשר לחלק שותפים כשותפים אחראים יותר (בכירים) ואחראים פחות. 

מדוע המשפט הסכים לכך, אם חברה זה משהו כ"כ מסוכן מבחינת אחריות, שחברה תקבל הכרה כאישיות משפטית נפרדת, ורק החברה היא היריב המשפטי ולא בעלי המניות? זו פגיעה במתקשר פוטנציאלי. במיוחד כאשר מתחשבים בכך שאדם יכול להיות חברה בפני עצמו! והוא עדיין 2 ישויות משפטיות שונות. 

אם מדברים על חברה שהיא ארגון שבאה לחבר ציבור רב של משקיעים הזרים זה לזה, זה נשמע מוזר ולא נוח עם השכל היישר שיהיו אלפים ואם אחד לא מקבל החלטה טובה זה מחייב את כל האלפים. לא ישקיעו בעסקים כאלה, לא סומכים על ההחלטות הטובות של אחרים. ואז יהיה קשה לחברות לגייס כסף. בחברה יקבלו החלטות עבורנו והיא תישא בהוצאות וכך אנשים יהיו מוכנים להשקיע. ראינו שהלוואה מהבנק זה לא אידיאלי כדי לצבור סכום התחלתי. אפשר לעודד את שונאי הסיכונים להשקיע ע"י ההבטחה שלא יצטרכו לשאת בחובות. רעיון האישיות הנפרדת מעודדת פיתוח כלכלי. בתיאוריה זה עובד, אך הוא לא כל חזות המשפט. יש עיקרון שהולך נגד הרעיון הזה: חופש החוזים. בנק לא ילווה כסף לחברות מתחילות ללא שום ערובה, כי יש לו חופש חוזים. לכן הבנק משיג ערבות בד"כ מבעל החברה עצמו ואז הוא מלווה. וכך חופש החוזים מגרש את האחריות האישית של החברה, אופרטיבית. עושה רושם שהאישיות הנפרדת של חברה המחסנת את בעלי המניות פוגעת במתקשרים הפוטנציאלים, אבל לעיתים ההכרה באישיות נפרדת דווקא טובה למתקשר פוט', כי יש מישהו שקשור חוזית עם בעל המניות, ואם יש לבעל החברה אישיות נפרדת, אז גם אם הוא בעצמו (הבעלים) בחובות, החברה לא תפסיד. 

שיעור 5 (24.10.10)
למתקשרים עם חברה יש בעיה, הם נוטלים סיכון מוגבר מכיוון שהם יכולים לתבוע רק את החברה. אבל זה לא בעייתי כ"כ כמו שזה נשמע. הסיכון כשאני לווה באופן פרטי יכול להיות מסוכן יותר מאשר כשאני לווה מחברה. עוד- מי שרוצה לדאוג לזכויותיו כראוי יכול לא להסתפק בחברה כחייב בלעדי ויכול לדרוש מאישיות משפטית נפרדת לשמש כערב. מי שדואג להחתים ערב מצד ג' (לדוג' בעלי המניות) יכול להתגבר הלכה למעשה על עניין ההפרדה. אבל אם נניח שאין ערבות, עניין ההפרדה עלול לפגוע במי שמתקשר עם חברה. אך אולי זה שיש הפרדה גורם דווקא להתקשרות טובה יותר: החברה תהיה מחויבת כלפיי לטובה ולרעה. מתי שבעל המניות יוצא מהחברה, זה לא משפיע עליי, כי החברה היא זו שמחויבת. בעל המניות בחברה הוא לא זה שהייתי רוצה לקבל ממנו שירות, הוא אדם עשיר שקנה מניות אבל לא אדם עם ניסיון בחברה ולכן אין לי ציפיות ממנו. אבל מה יקרה אם החברה תפר את החוזה? לבעל המניות יש כסף, ולכן עדיף לי בד"כ שגם החברה וגם עוד אישיות משפטית נפרדת יהיו מחויבים כלפיי, בערבות, ככה יש יותר סיכוי שאני אקבל פיצויים מכוח חוק החוזים- תרופות. 

אילולי הייתה הפרדה בין החברה לבעלי המניות, אילו הם היו אישיות משפטית אחת אז כמתקשר יש לי יותר ביטחון בתביעה כספית כלפי החברה, כי יש לי גם את בעלי המניות. אך זה עלול גם להזיק לי כיוון שזה עובד סימטרי לשני הכוונים. אם לא הייתה את ההפרדה אז נכון שאם הייתי רואה את בעל המניות והחברה כאישיות אחת הייתי יכולה כלקוחה לממש את התביעה מול גוף אחת. אך אם בעל המניות צבר התחייבויות מול האחרים, האחרים היו יכולים גם לגבות מהחברה+בעלי המניות. מכאן שאותו צד ד' יכול לגבות מאותה קופה שאני גובה ממנה. 

דוג': 012 רוצה לסגור עסקת ענק במיליארדי שקלים, היא רוצה לקנות את רוב המניות של בזק ובכך להיות הגורם החזק בתחום התקשורתי. אבל צריך הרבה כסף לכך. וכרגע אין ל012 מספיק כסף. לכן הם פונים לבנק ומבקשים הלוואה. הבנק אומר להם להקים חברת בת ש012 היא בעלת המניות שלה. נקים אישיות משפטית חדשה: 012 בת. ואז אני הבנק אלווה את הכסף לחברת הבת. באמצעות הכסף הזה 012 בת תקנה את המניות של בזק ו012 תהיה כמו סבתא מעל הכול. למה הבנק רוצה כך? 012 כבר פעילה כמה זמן והיא מתקשרת בחוזים עם כל מיני מתקשרים ולכן יש לה הרבה התחייבויות. הבנק חושב שאם משהו יסתבך ו012 לא תצליח לפרוע, גם אחרים יגבו כסף. הבנק לא רוצה סיבוך, לא רוצה לקחת סיכון שלא יקבל את הכסף. הוא לא רוצה שיהיו עוד נושים אחרים בשטח. לכן נקים חברה שייעודה רק להיות חברת בת לצורך קניית המניות. כך הבנק מבטח את עצמו. 

פס"ד אחוזת רחמים נ' קריסטל- אנו מקבלים המחשה מצוינת בפס"ד להשלכות ההפרדה של האישיות המשפטית של בעל המניות מהחברה. פעמים רבות הזהות של בעל המניות משתנה עם הזמן. כיצד זה משפיע מבחינה משפטית על החברה? זה לא משפיע! בעלי הזכויות משתנים אך לא הנכסים של החברה. אם מכרו את המניה למישהו אחר התחלפה הבעלות על הקרקע, ואותו מישהו שקנה את הקרקע עשה זאת בתום לב, לכן בעל המניות מוגן. אך הקרקע לא החליפה ידיים, החברה היא הבעלים של הקרקע וזה לא קשור לבעלי המניות, לכן אין סיפור של צד ג'. אין לבלבל בין החברה לבין בעלי מניותיה. הבעלות על הקרקע לא עברה ידיים, אלא השתנתה הבעלות של בעלי המניות. 

מקרה נוסף להמחשה: פס"ד רוזנצוייג- בעל המאפיה היה גם העובד היחיד שם, והוא נפצע ותבע את החברה. רוזנצוויג ניסה להפריד בין רוזנצוויג החברה לרוזנצוויג העובד, זאת כדי שהחברה תצטרך לשלם לו פיצוי.  הוא רצה לטעון שמי שהתרשל זה לא אני העובד אלא אני המנהל. רוזנצויג הוא למעשה הדמות היחידה בתוך חברה ומופיע בה בכל הצורות האפשריות: גם עובד, גם מנהל, גם בעל המניות. ביהמ"ש אומר שגם בנסיבות כאלה החברה זה לא אתה! המשפט עוד תמיד רואה 2 אישיות משפטיות. גם בנסיבות כאלה החברה היא אישיות נפרדת ויכולים להתפתח בין שני אלה יחסים משפטיים. לכן יש לו עילת תביעה נזיקית כלפי החברה (אפילו וכל המניות בידיו). אבל הוא לא הצליח להתגבר על העניין השני: פיצול הזהות שלו. ביהמ"ש הכריע שהייתה כאן רשלנות תורמת בגודל של 100% מצד הניזוק ולכן אין לו תביעה נזיקיות בכל זאת. מכיוון שהוא האיש שרכש את המכונה הפוגעת והפעיל אותה, הייתה לו הכרה אישית בענייני המכונה, הוא ידע מהם הסיכונים אבל לא הקפיד על זהירות. למה שווה לרוזנצויג לתבוע את עצמו כחברה? יש כאן שיקולי מס. אתה פתור ממסים אם אתה מקבל פיצויים, אבל על דיבידנד משלמים מס. ואם יש ביטוח לחברה אז הוא גם מרוויח, כי הוא מקבל את הכסף מגורם אחר, הביטוח. או השיקול שאם יש עוד נושים לחברה, בעל מניות מקבל אחרי הנושים לעומת תובע נזיקי שמקבל כדין. ועוד: לפעמים יש זכות לקבל מגורם שלישי כסף (המדינה וביטוח לאומי). 

פס"ד Macaura – הטענה היא שברגע שאדם לא בעל העצים, אז הוא לא מבטח את העצים של החברה.

מעט מוזר, כיוון שהוא שילם את הביטוח, נכון שהוא העביר את העצים לחברה והיה שינוי בעלות. אך עדיין התשלום הגיע לחברת הביטוח, לכן היה הגיוני יותר שהביטוח כן ישלם על העצים, אפילו ומדובר באישיות משפטית נפרדת. התובע יודע שהוא מבטח את הרכוש שלו, הוא משנה כעת את בעלות העצים, למה בכלל חברת הביטוח צריכה לדעת על זה?! חובתו של מבוטח לעדכן את חברת הביטוח. המרצה לא מסכים עם ביהמ"ש, לא מבחינה משפטית אלא מבחינת מה שראוי. מבחינת ניתוח דיני החברות ביהמ"ש צודק, אך לעניין חובתה של חברת הביטוח ביהמ"ש מפספס משום שצריך לשאול מי בעל האינטרס מול חברת הביטוח. השאלה היא לא שאלת הבעלות היבשה, אלא האינטרס הביטוחי. כיוון שאם אני מפסיד כבעל מניות של העצים או כבעלים ישיר של העצים, אני בכל מקרה מפסיד, ופה לדעת המרצה ביהמ"ש פספס. הרי מותר לבטח כל דבר שיש לי בו אינטרס ממשי בשלמות הרכוש. רק כאשר יש לי אינטרס כזה, יבטחו לי את הדבר שאני רוצה לבטח. ואינטרס ביטוחי אינו מתמצה בבעלות הרשמית, אלא יש אינטרס ביטוחי יותר עקיף – דוג' בעל מניות בחברה. המניות שוות פחות ולכן נגרם לי נזק כלכלי, ויש לי אינטרס ביטוחי, למרות שאני לא בעל העצים אלא רק בעל מניה. לסיכום: בעל החברה לעומת בעל האינטרס מול חברת הביטוח. היום הולכים לפי האינטרס הביטוחי.

נגזרת של האישיות המשפטית הנפרדת
מרגע שאנו מפנימים את נושא האישיות המשפטית, יצרנו אתגר משפטי חדש. אם נחשוב בצורה פשוטה מה זה משפט, נגלה שמדובר בכללים בין בני אדם, אנו מבקשים להסדיר מערכות יחסים כדי למנוע אנרכיה. המשפט הוא כללים שנוצרו ע"י המין האנושי, עבור בני אדם. הדמות המרכזית, אולי היחידה שהיא עיקר המשפט וסביבה סובב המשפט וע"פ מידותיה נוצק המשפט, זו הדמות האנושית. 

בדיני חוזים- שואלים כיצד בין שני בני אדם שונים נוצרים יחסים משפטיים, אך את דיני החוזים יצרנו עפ"י אמות המידה האנושיות שלנו. גמירות הדעת היא תכונה אנושית שמתייחסת לשכל האנושי. אך כעת על המגרש הזה הנחנו גם את התאגידים. כיצד מתאימים ומיישמים את אמות המידה לתאגידים? ניתן לפעול בשתי דרכים: א. להכניס דמויות חדשות עם מימד אחר, נעדרות תכונות אנושיות ולכן שוברים את הכלים ומעצבים את המשפט מחדש. זו לא השיטה שנקטו בה. ב. לתפור טלאי, לומר כי שיטת המשפט שקיימת היא זו שתמשיך לפעול ונתאים אותה לתאגידים.

כיצד ניתן לקחת ענפי משפט שונים וליישם אותם ביחס לדמויות משפטיות שאינן בני אדם אלא תאגידים?

נתחיל על דיני החוזים: כאשר שני צדדים גמרו בדעתם לקיים יחסים משפטיים. קשה לומר על צד שהוא תאגיד שיש לו גמירות דעת. התשובה היא שאפשר ליצור זאת באמצעות דיני השליחות. ניתן להשתמש בהתייחסות המשפט לדיני השליחות וליישם זאת בתאגידים. לחברה אין דעת, אך יש גורמים אנושיים להם יש דעת והם קשורים בחברה. ככל שנראה שהקשר בינם לבין החברה הוא קשר של שליחות, אותו גורם אנושי בר דעת מתפקד כשלוח של החברה. נוכל לאפיין את יסודות דיני השליחות ולהלביש אותן על דיני החוזים. היסוד הבסיסי ביותר הוא ששלוחו של אדם, כאשר השלוח פועל פעולותיו מבחינה משפטית מיוחסות לשולח (שלוחו כמותו). זה מה שעושים לגבי חברות. השלוח קושר קצוות בין השולח לבין הצד האחר, אך היריב המשפטי הוא השולח (החברה בלבד). מי קבע שמישהו הוא שליח של החברה? בחוק השליחות נאמר בס' 3 שיש פעולה מסוימת שהשולח מקנה רשות לשלוח, צריך שולח שייצור שליחות. איך חברה ממנה שולח? צריך ליצור מפץ קטן עם הקמת החברה וליצור שליח ראשון והמנגנון שמוביל אותנו לשם זה ס' 8 לחוק החברות. כדי להקים חברה חייבים לרשום אותה, ורשם החברות מוציא תעודת התאגדות ומאותו תאריך החברה היא אישיות משפטית. בין השאר ישנה הצהרה של רשימת דירקטורים ראשוניים. מסמך זה צריך להיות מוצג בפני רשם החברות. כלומר השליחות הראשונה היא שהשליח מינה את עצמו. 

שיעור 6 (28.10.10) שליח=שלוח                        שולח

נדבר על נסיבות בלתי שגרתיות במובן שמשהו השתבש בקשר לכלל "שלוחו של אדם כמותו" לפיו שולח נושא בתוצאה והשלוח איננו חלק מן המערך. יש 2 נסיבות בהן השולח יישא בתוצאות: 



1) השליח פעל בחוסר תו"ל- העניין לא מופיע מפורשות בחוק השליחות. מה הביטוי המובהק ביותר להתנהגות שנחשב חוסר תו"ל? –חוסר גילוי במקום שאמורים לגלות, שהנורמה המשפטית אומרת שאתה אמור לתקשר עם הצד השני ולגלות לו מידע כדי שגמירות הדעת תהיה על בסיס של משחק הוגן. 

איך קושרים את זה לחברה? כשיש כריתת חוזה ע"י חברה יש אנשים שפועלים כשלוחים של החברה. הם מייצגים את החברה במו"מ ופרטי מידע מסוימים שלא נוח לחברה לגלות לצד השני הם דואגים להשמיט. אחרי ההתקשרות העסק מתפוצץ והצד השני מחפש את מי לתבוע. עילות התביעה קבועות בחוק החוזים. הוא יכול לתבוע על הפרת חוזה, חוסר תו"ל, פגם בכריתת החוזה... השאלה היא כאן: מיהו הנתבע? זו שאלה בדיני חברות ולא בדיני חוזים. כפשוטם של דברים יש לתבוע את החברה כשולח. אבל מה עושים כשלא היה גילוי של דברים העולה כחוסר תו"ל? בניהול מו"מ המוקד מבחינת החשיפה של החבות זה לא מי אתה או איזה תפקיד היה לך במו"מ. עצם המעורבות האישית שלך מטיל עליך חבות, מספיק שהיית צד להתקשרות (פס"ד פנידר נ' קסטרו). גם על השלוח חלה החובה. למה שליח של חברה לא מספק מידע? כי יש חובת נאמנות של השלוח כלפי השולח (ס' 8 לחוק השליחות). לכן אם השולח רוצה להסתיר דברים אז השליח בעצם אמור לעשות מה שהוא מבקש. אם השולח מדבר הוא מפר את חובת הנאמנות. אם הולכים על פי פנידר נ' קסטרו, אז לא משנה מה השליח יעשה, זה לא יהיה טוב: חוסר נאמנות מול חוסר תו"ל. אם אומרים שגם השלוח חייב לנהוג בתו"ל אז כשאומרים לו: "לך תשתתף במו"מ אבל אל תשתף את האינפורמציה, אל תקיים את הוראות ס' 12", הוא אמור ללכת נגד ההוראות האלה. לא רוצים שלשולח תהיה דרך לעקוף את החוק. אם הדין דורש ניהול מו"מ בתו"ל זה מחייב. חובת הנאמנות חלה כל עוד שהדברים הם במסגרת הדין! זה לא נתפס כחלק לגיטימי של הפקודה של השליח. אם השולח אומר לך לירות במישהו גם לא אמורים לציית, ואי אפשר להגיד ש"רק פעלתי לפי השליחות" או שהיית בין הפטיש לסדן. ביהמ"ש מקדש את הגילוי על פני הנאמנות העיוורת כלפי השולח (שמגר בפנידר נ' קסטרו). ישנה רגישות מיוחדת מצידו של ביהמ"ש לעיקרון תוה"ל. ביהמ"ש מנסה להנחיל את ס' 12 כערך יסוד במערכת המשפט, משהו מעבר לדיני החוזים. אדם לאדם אדם. וכדי להנחיל ערך כ"כ חשוב ביהמ"ש בוחר להחיל אותו על כל אחד שהשתתף במו"מ ולא מעניין אותו אנליטיקה של מי שלח ומי נשלח. מעניין אותו הפן הערכי מוסרי.
האם אפשר להגיד שכל הפרת חוזה הוא בעצם חוסר תו"ל? למה בפנידר אומרים שהמנהל אחראי ובמתתיהו לא? יש הבדל בין שלב המו"מ (ההתקשרות) לשלב הקיום. בשלב המו"מ יש מישהו שמנהל איתי מו"מ ישירות. מפתחים מערכת ציפיות והסתמכות מסוימת. בקיום חוזה זה שונה, אני לוקח סיכון מסוים שהחברה היא החזות, ולא הבן אדם עצמו. אני לא מכיר את המנהלים באופן אישי ולא תובע אותם אישית על מו"מ, כיוון שהצוות משתנה, הפנים של החברה משתנים. זה לא כמו המימד האישי שיש במו"מ. עדיין לא ברור למה לפעמים כן מחייבים את המנהל בחבות אישית ולפעמים לא. לדעת המרצה לא בטוח שביהמ"ש נתן את דעתו על כך. אם ביהמ"ש רוצה שנלמד ערך חשוב של הגינות, איך זה מתיישב עם זה שדברים בוטים יותר (טעות והטעיה, עושק וכדו'), לא מטילים עליהם אחריות אישית? משום שפרק ב' מוגבל מבחינת תפקידו, הוא לא מדבר על פיצויים, רק על ביטול חוזה ולכן אין עניין בלחייב את המנהל. לעומת זאת, בתו"ל יש פיצויים כספיים. ההבדל הוא בסעדים. בפנידר החברה פשטה רגל, התובע רצה לזכות בכסף, ואת הכסף הזה הוא יכל רק לקבל מהמנהל וכבר לא מהחברה, ועילת תביעה ישירה נגדו= חוסר תו"ל. 

2) השולח פעל שלא בהרשאה- כשיש סטייה מן השליחות. במקרה הקודם של חוסר תו"ל מדובר במקרה שהשליח פעל בדיוק לפי מה שהשולח ביקש אבל זה פגום מבחינת ס' 12. כאן השלוח חורג מסמכויותיו. מהן ההשלכות המשפטיות? השליח מתקשר עם מישהו בחוזה, השולח יכול להיות חברה או אדם פרטי. כשמדובר באדם פרטי אין חוזה מבחינה משפטית, החוזה היחד הוא חוזה בין השליח לצד ג'. השולח פטור ולא יהיה קשור לחוזה (בהנחה שג' פועל בתו"ל). אם ג' יודע שלשלוח אין סמכות, אז אף אחד לא יהיה מחויב כלפיו, לא השליח ולא השלוח, זו תהיה בעיה של צד ג' בלבד. הבעיה היא כאשר גם האדם הפרטי השולח וגם צד ג' הם תמי לב והבעיה בתו"ל נמצא אצל השליח. בסיטואציה שיש שני צדדים תמי לב וצד שלישי לא, יכולים קודם כל לתבוע את הנוכל, אך אם הנוכל נעלם או פשט רגל, יש בעיה. במקרים כאלה בד"כ נעדיף את אינטרס השולח על פני הצד ג', ועילת התביעה תישאר לו. הסיבה לכך הוא שבד"כ לשלוח אין את נשוא החוזה שנכרת, ולכן אין דרך ל-ג' לתבוע את הקיום מהשליח, בד"כ. העילה נגד השליח תהיה חוזית או נזיקית. חוזית- רשאי צד' ג' לראות את השולח כבעל דברו. הוא נחשב עכשיו כקונה והוא מחויב לשלם לו (ס' 6 לחוק השליחות). יש חלופה נזיקית במידה ולא ניתן לקיים את החוזה.  
במידה והשולח הוא חברה לפי ס' 56, כאשר השלוח פועל ללא הרשאה, החברה כן תהיה אחראית כלפי צד ג' שהתקשר עם השליח. מה שהחברה תוכל לעשות זה לתבוע את השליח נזיקית. ס' 56 אומר שהחברה היא זו שצריכה לסבול והתוקף כלפי צד ג' הוא מלא. החוזה מחייב את החברה למרות שהיא לא הרשתה אותו!

למה קיים שוני בין חברה לבין אדם פרטי? בהגדרה, כל הפעילות העסקית של חברה מתרחשת ע"י שלוחים ולא יהיה לזה סוף אם כל פעם נצטרך לבדוק מי מוסמך ומי לא. לא ניתן לנהל עסק בצורה כזאת. מבחינת שליטה גם: הנטל לרדוף אחרי השליח צריך להיות על החברה כי היא תהיה מסוגלת לאתר את השליח שלה מהר וטוב יותר מאשר שצד ג' ינסה לאתר את השליח. יהיה לחברה גם תמריץ לשבת על הורידים של השליחים שלה שלא יחרגו מהרשאה וההסתברות שמקרים של חריגה מהרשאה יקרו ילך ויפחת. החברה היא מונעת הסיכונים הזולה והיעילה ביותר. 

יש כלל שמצוי גם בחוק החברות (ס' 56) וגם בחוק השליחות (ס' 6) שקובע שניתן לאשרר חריגה מהרשאה בדיעבד וזה ייראה כהרשאה מלכתחילה. אשרור= למרות שהיה משהו לא תקין מוכנים ללכת עם זה ולשנות בדיעבד את ההסכם. החידוש כאן הוא שאני יכול לאשרר ולקבל על עצמי התחייבות שלא הרשאתי קודם. כאשר ג' רוצה לבטל את החוזה מכיוון שהוא גילה שהשליח פעל שלא בסמכותו בא החוק ואומר שהמטרה הוא להגן על השולח. אם השולח מוכן להתקשר בחוזה ולאשרר את התקלה אז זה אומר שמלכתחילה היה חוזה תקף. כך לג' לא תהיה תחנת יציאה, הוא לא יוכל לחזור בו כאילו לא קרה כלום. מספיק אשרור של החברה כדי להפוך את החריגה מסמכות למאושרת. האשרור בעצם אומר כי מלכתחילה הייתה גמירת דעת.

למה בעניין קמחי האשרור לא היה תקף? הייתה חריגה מן התקנון ולמרות שהייתה אשרור השופטים לא קיבלו את זה כאשרור אפקטיבי. התשובה- מי שמוסמכת לקבוע את תוקף התקנון היא האסיפה הכללית ולכן מי שיכול לאשרר את החריגה זו גם האסיפה הכללית. האסיפה הכללית היא בעלת המניות שהיא הסוכנות. בעלת המניות של דיור לעולה היא אישיות משפטית שהיא בעצמה תאגיד. האסיפה הכללית יכולה לאשרר בדיעבד את החריגה, התקלה. בעלת המניות של דיור לעולה (הסוכנות) יכולה להצביע ולאשרר את החריגה. איך תאגיד פועל? באמצעות בני אדם. היה צריך למצוא אדם שפועל במסגרת הסוכנות כשליח- כשדולצ'ין מדבר הסוכנות מדברת, הוא השלוח שמייצג את הסוכנות. ולכן כשהוא אמר שהסוכנות מסכימה עם העניין של ה4 שנים זה אומר שהאסיפה הכללית של דיור לעולה הסכימה ל4 שנים= אשרור של החריגה. הבעיה: מתי ואיפה אמר דולצ'ין לקמחי שהוא מסכים ב4 שנים? כשהם נפגשו. באותו אירוע נוצר הפגם (החריגה) וגם התיקון (האשרור). המקלקל הוא המתקן והכול קרה באותו אירוע. מי שקלקל הוא גם הגורם המוסמך לתקן. כאשר דולצ'ין חותם חוזה – הוא מקלקל ומתקן באותו זמן, כי הוא – כאסיפה כללית של בעלי מניות – גם מאשרר את הקלקול. האסיפה הכללית היא זאת שיכולה לתת הכשר ל4 שנים והיא אכן נתנה. אך השופט מצא לא מקבל את זה. קמחי שואל מה זה משנה אם זה היה בדיעבד או בreal time. זה לא פורמליזם, התענה של קמחי היא מסוכנת לתקנונים של חברות שהיא דבר חשוב ביותר, מסמך יסוד. אם אתה אומר שבתקנון כתוב א' והאסיפה הכללית מאשרת חריגה, זה בסדר (אם הגורם שמשנה את התקנון הוא מוסמך). ניתן היה להצביע בצורה מפורשת לשינוי התקנון וגם אם סטו מהוראות התקנון ניתן היה לתקן בדיעבד למקרה הקונקרטי במקרה חד פעמי ולא להפוך את זה למקרה כללי. יש תיקון ב2 דרכים- בשינוי רשמי של תקנון או אשרור בדיעבד לאחר שהייתה תקלה. ולא קיים דבר כזה לאשרר תקלה באותו רגע. קמחי ניסה למצוא אשרור כבר לפני החריגה וזה בעייתי כי זה מרוקן את התקנון מתוכן. 

הש' מצא מוסיף שנניח שזה בסדר שתיקון בשעת מעשה יהיה תקיף, יש עוד עניין: כפילות. קמחי כפוף לתקנון דיור לעולה, אך בתקנון הזה נקבע שאם התקנון שלהם סותר את תקנון הסוכנות אז תקנון הסוכנות גובר. העניין של 4 השנים סותר את 2 התקנות! הגורם היחיד שיכול לאשרר חריגה מתקנון הסוכנות זה האסיפה של הסוכנות (בעלי המניות) וזה לא דולצ'ין! הייתה כאן פעמיים חריגה ורק תיקון אחד. עד שהאסיפה של הסוכנות לא תאשרר לא תהיה אשרור תקיף! דולצ'ין הוא לא בעל המניות של הסוכנות, אלא של דיור לעולה!

שיעור 7 (31.10.10)
התקבלה החלטה בין פרקליטות המדינה לבין הרשות לניירות ערך שלא להעמיד לדין את בית ההשקעות פסגות על כך שעברה עבירות פליליות על חוק ניירות ערך. האם השיקול נכון? מה ההיגיון והטעם בכך? מקימים חברות על מנת לנהל עסקים, לכרות חוזים. האם אפשר ורלוונטי להעמיד חברה לדין פלילי? ואם כן, אז כיצד, מהי הטכניקה? סטייה מן הנורמה המשפטית כפי שהיא מוגדרת בחוק, מה לזה ולתאגידים? אילו מטרות זה ישרת?

1) להרתיע מפני התנהגות מסוימת. 2) השבת המצב לקדמותו.

כשהמשטרה והפרקליטות עוצרות עבריין, יש ראיות כדי להעמיד אותו לדין ולהרשיעו. אבל מבחינת הקלקול החברתי ומניסיון להלחם בפשיעה המשטרה יודעת שהעבריין בסך הכול גורם קטן בארגוני פשע, כנופיות וכו'. לכן המשטרה מעוניינת לפגוע בארגון, רק כך זה יהיה יעיל. ייתכן שנוכל לתפוס אדם מסוים ולהעמיד אותו לדין, השאלה היא האם מטרות המשפט הפלילי יושגו על ידי כך. זה ירתיע במידה מסוימת, אבל תמיד יהיו כאלה שתמורת פיצוי יישארו חלק מארגון פשע. כך גם בתאגידים: איך מרתיעים את הגורמים מלמעלה? הולכים למפעיל של המערכת: התאגיד. מכאיבים לתאגיד, נותנים קנס כספי לתאגיד וכך פוגעים בבעלי המניות. כך הם יחשבו פעמיים אם לעשות מעשה פלילי ויפסיקו לעוות את התאגיד. שאלה: אם מטילים אחריות על התאגיד ובכך גורמים נזק לבעלי המניות כלכלית בעקיפין (ערך המניות יורד), אולי גם פוגעים בגורמים שלא פשעו? אולי מי שעיוות את התאגיד זה מנהל, ולא בעלי המניות. יכול להיות שזה ייתן תמריץ שפעם הבאה ידאגו שלא יהיה מנהל כזה, וכן תהיה הרתעה יעילה...

אולי לא נכון בכלל להטיל אחריות פלילית על תאגידים. אולי הפועלים האמיתיים זה אנחנו בני האדם. אולי בהקשר הפלילי איש בחטאו יישא. 

פס"ד מודיעים- חציתי באור אדום ברכב של החברה. זוהי שליחות של החברה לא לאחר לפגישות. האם זה מתאים להטיל אחריות פלילית על תאגיד כי זמן=כסף? יש נורמה משפטית של "לא תגנוב", ואם גנבת יש לך כמה שנות מאסר. עצם זה שזה כתוב בחוק ויתפסו אותי אם אעבור על כך זו הרתעה. אם נטיל אחריות פלילית על תאגיד, ועובד יגנוב דברים מחברה אחרת והוא ייתפס לאחר חקירה, התאגיד שהעבריין עובד במסגרתו הוא זה שיועמד לדין. החברה תרתיע את פועליה ותגיד לעובדים לפעול לפי החוק, כי אחרת היא תישא באחריות. מה מרתיע יותר: הרתעה מצד המדינה (הרתעה אישית, לא הרתעה לחברות) או הרתעה מצד התאגיד? זה תלוי. מצד אחד בוסים מתחלפים והמדינה לא. זה תלוי גם בשיעור אכיפת החוק במדינה, שירותי המשטרה... לפעמים מפחדים יותר ממעביד כי זה פוגע ישירות.

במובן התועלתני: יותר קל לחיות בחברה שבה כל אחד יודע שרכושו מוגן. אבל יש גם סטייה מהנורמה במובן המוסרי. התועלתנית מובן למה מטילים אחריות על תאגידים. אבל מזווית המבט המוסרי אלה בני אדם שפועלים. 

שיקול של צדק, הגינות- אם לא היינו מטילים אחריות על חברות, אז אם יש כבר עבריינות בתאגיד, יוצא שלעיתים לא רק שהוא לא נושא באחריות כלכלית, הוא אפילו נבנה מזה, נהנה מזה על חשבון חברות שכן שמרו על החוק. זה מפר את האיזון בין תאגידים עם סביבת עבודה ישרה ואלה בלי. התאגיד שנתן שוחד עוד תמיד יהיה התאגיד שזכה במכרז, על חשבון התאגיד שלא שילם שוחד. 

באותה מידה המטרות האלה גם קשורות לנזיקין. יש לפעמים בעיה של יישום, כי ייתכן שלא תוכל לייחס את מלוא יסודות העבירה או העוולה לבן אדם מסוים. כשמטילים אחריות על תאגידים זה יותר רחב, יותר קל למצוא יסודות. אם יש 2 פועלים: אחד המוח והשני הידיים, יותר קל להטיל על התאגיד אחריות, כי לאף אחד מהפועלים יש את כל היסודות (היום יש מבצע בידי אחר, פעם לא). יש גם יסוד של נסיבות וזה לפעמים מתקיים רק בתאגיד. פס"ד רינראווי- חוק המכר (דירות). אדם רוכש דירה על הנייר, כי הבניין עוד לא נבנה. מה קורה אם הבניין לא ייבנה בסוף? מחייבים מוכרים של דירות בעסקאות מן הסוג הזה למסור לידי הקונה במסגרת חוזה המכר אמצעים כלכליים להבטחת ההשקעה, התמורה. כך כשתהיה תקלה הכסף לא ילך לטמיון. בענייננו הייתה חברה שנתנה אמצעי ביטחון וכשהיא התחילה לבנות החליפו לרוכש מסוים את אמצעי הביטחון. הדירה לא הושלמה ואמצעי הביטחון החלופי לא עמד בדרישות החוק והיה חלש בהרבה מן הראשון. החוק הוא חוק קוגנטי וקובע עוולה נזיקית. אותו רוכש תבע בנזיקין את החברה ואת המנהל. ביהמ"ש אומר שאין לו קייס נגד המנהל בהח"ח, כי לא התקיימו אצלו כל יסודות העוולה. היסודות יכלו רק להתקיים אצל החברה, כי רק שם יש את היסוד הנסיבתי. המנהל הוא לא המוכר, אלא החברה! מדובר ב2 אישיות משפטיות! לו היינו מטילים אחריות רק על בני אדם פעמים רבות לא היינו מסוגלים לאכוף את המשפט הפלילי או הנזיקי.

נניח שיש עבירה פלילית שקובעת שכל מעביד שמפלה עובד על רקע מגדרי, דתי... עובר על עבירה פלילית. אם מנהל היה אנטי דתי או נגד נשים... ועל רקע זה פיטרו את העובד, את מי מעמידים לדין פלילי? המנהל הוא לא המעביד אלא החברה! יש חוזה עבודה מול החברה, שוב חסר יסוד נסיבתי אם נתבע את המנהל. איפה בפסיקה רואים משהו סותר? בפס"ד נחושתן- הסדר כובל. השופט אומר שגם המנהל הוא צד בהסדר כובל. המרצה חולק על כך. קדמי אומר שמהותית המנהל לא יכול לחסות בצל התאגיד. המרצה חושב שזה לא נכון כי חסר אצל בני אדם יסוד נסיבתי ואז בא קדמי ואומר שהדעת לא סובלת שאף אדם לא ייתן על זה את הדין. לפי המרצה זו לו טענה משפטית  נכונה כי ברק במודיעים כן סובל את הדעה הזאת. יש כאן סטייה מהמקובל. אין יסוד נסיבתי אם אומרים שנאמן הוא צד להסדר הכובל, ולכן היה שגוי להרשיע אותו. 

שיקול נוסף להטלת אחריות על תאגידים: שיקול ראייתי. לפעמים אפשר להוכיח שכל יסודות העבירה או העוולה מתקיימים אצל בן אדם אבל מבחינה מעשית להוכיח אצל מי מתקיימות כל היסודות, קשה מאוד עד בלתי אפשרי. האכיפה תפחת אם לא נאפשר לתבוע תאגידים ואז המטרה לא מוגשמת. דוג' מנזיקין- אם עובד או מנהל בחברה מבצע עוולה של מחדל שהוא לא שם שלט אזהרה. כאן קל להגיד על מי נטיל אחריות בגין רשלנות, קל להוכיח אצל מי היסודות התקיימו. אבל יש עוולות שנמשכות על פני תקופה ארוכה ובני אדם בחברה יכולים להתחלף. זה לא ישים בשטח ולמשפט, זה לא מעשי לחפש אחראי במקרה כזה. לדוג' זיהום מפרץ מקסיקו ע"י חברת בריטיש פטרו: הייתה התרשלות, מישהו לא דאג לאחזקה נאותה של צינור והיה נזק. מי האחראי האנושי? המנכ"ל שהיה שם אז? המנכ"ל שקדם לו והחליף את הצינור? המנכ"ל לענייני בטיחות?צריך להשקיע הרבה כסף אם רוצים למצוא אחראי. אז כדי שלכל הניזוקים יהיה קייס, הם יצטרכו להשקיע כדי לדעת בכלל את מי לתבוע? היעילות של דיני הנזיקין תלך ותפחת. אותו סיפור בעניין החלב עם הסיליקון. מי אחראי כאן? המדען? המנכ"ל? אלא שהסיפור היה במסגרת חברת תנובה, ויש מקום להטיל אחריות על האישיות המשפטית הזאת. אם לא היינו מאפשרים לעשות את זה היו הרבה בעיות ראייתיות. עוד - פעמים רבות כאשר אנו מטילים על בני אדם אחריות – אין פיצוי הולם כלל.

מה שאומר השופט קדמי הוא יותר אינטואיציה; הוא לא רצה להרשיע תאגיד מבלי לשייך את המעשה לאדם כלשהוא. לאינטואיציה זו יש גיבוי אקדמי: פרופ' לוי לדרמן מביא תיאוריות שונות כיצד ניתן לבחון ולהתייחס להטלת אחריות על תאגידים, והוא שואל האם צריך לזהות אדם במעשה התאגיד, או האם היא אישיות משפטית וזהו. לפי תיאוריית הצירוף – אין דבר כזה הרשעת חברה ללא בנ"א. פרופ' ציפורה כהן סוברת שאי אפשר להטיל אחריות על חברה ככזו, מבלי שלכדנו קודם אדם אשם במסגרתה של החברה. המרצה חולק עליה וחושב שחברה יכולה להיות אשמה ללא קשר לבנ"א. לפי לדרמן וכהן אחריות של תאגיד לא יכולה לבוא במקום אחריות בני אדם. (הערה: מתי חברה נושאת באחריות פלילית לפי החוק? לפי סע' 23 לחוק הפלילי, מדובר על אדם שעבר עבירה! אך המרצה עונה שלא מדובר על אדם, אלא על המעשה ספציפית, ולכן זה לא כ"כ קושיה).

שאלת הטכניקה: נניח שאפשר להטיל אחריות פלילית או נזיקית על חברה, איך עושים זאת? נזיקין- האם הטכניקה של ראיית החברה כשולח והפועלים כשליח יכול לבסס אחריות של החברה בנזיקין? ס' 13 לפקנ"ז- המעביד יהיה חב על מעשה עובד במסגרת עבודתו. העובד פעל או לקה במחדל ולך כמעביד יש אחריות שילוחית. אז למה צריך טכניקה נוספת? כי בשביל זה צריך אדם שביצע את המעשה! תנאי בסיסי לאחריות שילוחית זה שקודם כל יש אחריות ישירה של העובד ואח"כ יש אחריות בעקיפין של השולח. אין אחריות של השלוח ללא אחריות שליח. אבל באותן נסיבות אין אדם שעונה על ההגדרה ואז אין אחריות ישירה. לא תמיד אנחנו מצליחים לזהות את האדם שהזיק. לכן אי אפשר להטיל אחריות על התאגיד, כי אין אחריות שילוחית ואי אפשר לחייב את המעביד, החברה. ברק במודיעים מלמד שאחריות תאגיד מכוח תורת האורגנים היא ישירה, כלומר מוטלת ישירות על החברה. וכך תורת האורגנים מעודפת על האחריות השילוחית. 

סיבה נוספת: לפי ס' 53 לחוק החברות, יש אחריות שילוחית של החברה לאורגן של החברה. זה אומר שעוד תמיד צריך לזהות את האורגן. עדיין צריך למצוא על מי להטיל אחריות ישירה. אורגן בחברה זה לא אדם מסוים, אלא יש גוף שמקבל החלטות, דירקטוריון, אסיפה כללית. לא צריך לזהות בעל מניות מסוים (קשה מאוד) אלא גוף שמייצג את החברה ומקבל החלטות. יש גוף שמבטא את ענייני החברה והוא זה שמבצע את העוולה או את העבירה. וכך נטיל אחריות ישירה על החברה מכוח תורת האורגנים. 

אפשר להעמיד חברה לדין על עבירות המתה? אם יש 2 מנכלי"ם של חברות מתחרות, ואחד הורג את השני, נעמיד לדין את החברה? פס"ד מודיעים- הש' ברק לא שולל את האפשרות להעמיד לדין על הריגה, למרות שהחברה לא יורה. האם מקדמים מבחינה תכליתית את המטרות על ידי שנעמיד לדין? זה אפשרי מבחינה טכנית, לפי תורת האורגנים, אבל האם מבחינה מהותית זה יקדם את המטרות? כי הכול סיפור של מדיניות של בית המשפט. עצם השאלה מי האורגן זו שאלה של מדיניות משפטית. קובעים מיהו האורגן לפי המטרות שרוצים להשיג. לכן ביהמ"ש משאיר את זה פתוח וכך גם החוק בס' 53. הגדרת האורגן פתוחה, יש מבחן שאפשר לשחק איתו. 

אין שליח לדבר עבירה במשפט הפלילי. אין דיני שליחות בפלילים, רק אחריות אישית, אלא אם כן פירש המחוקק אחרת. (משדל= העבירה היא השידול, לא ההריגה. עבירת ההריגה היא של מי שלחץ על ההדק). הטלת אחריות לפי תורת האורגנים היא ישירה. זו טכניקה חילופית דומה שמאפשרת כן להטיל אחריות על חברה. 

שיעור 8 (4.11.10)

השימוש במושג "אורגן" בעולם החברות הוא שימוש רחב מדי לפי המרצה. לעיתים משתמשים בו כאשר הוא מיותר. השופט ברק דייק בשימוש המנוח בפס"ד מודיעים. הוא אומר שמשתמשים ב"אורגן" כשיש צורך לזהות גורמים בחברה כאורגן שלה בלבד, רק כאשר רוצים להטיל אחריות על חברה. מלבד זאת איננו זקוקים למונח הזה. קדמי בנחושתן משתמש בתורת האורגנים כשהוא רוצה להגיד שנאמן הוא אורגן של החברה על מנת להטיל עליו אחריות אישית. אבל זה לא נכון. צריך לבדוק את היסודות אצל אדם זה על מנת להטיל אחריות אישית. תורת האורגנים מטרתה לציר ההפוך! למטרת הטלת אחריות על החברה, לא לצורך הטלת אחריות על אדם אישי! זה נועד למדיניות של הטלת אחריות על חברות ולא על בני אדם. בחוק החברות עצמו, בס' 46 "מבנה החברה", כשמדברים על הגורמים בחברה, כתוב "האורגנים של החברה סמכויותיהם..." אפילו בכותרת הזו יש כבר שגגה מצד המחוקק מבחינה עיונית. לא צריך להגדיר מהן הסמכויות של האורגן. הרי משתמשים בביטוי אורגן רק למטרת הטלת אחריות. מבחינה מינוחית אין קשר בין "סמכויות" ל"אורגן". הדבר חסר משמעות. נוח לאנשי החברות לתאר את הבכירים בחברה כ"אורגן", אבל זה רק ז'רגון. 

מהי הדרך המשפטית הנכונה בפס"ד מודיעים להטלת אחריות על החברה? האם מי שנהג ברכב הוא אורגן? מה המבחן שקובע מי נחשב אורגן? בעיקר מדיניות משפטית אך יש גם 2 מבחנים: 

1) מבחן היררכי- האם קיימת זיקה חזקה בין האורגן לחברה?
2) מבחן פונקציונאלי- אם הדבר נעשה בדרך ובמסגרת תפקידו בחברה?

המבחנים גמישים יחסית. גם בחוק יש הרבה מרחב לשק"ד. אך בכל מקרה בפס"ד ולמרות המבחנים האלה מדובר בסופו של דבר בשיקול דעת של ביהמ"ש. גם עם היררכיה נמוכה יותר אפשר להטיל אחריות, ביהמ"ש בודק מהן המטרות שרוצים להשיג, מה תפקיד הנאשם. אין הגדרות אובייקטיביות למבחנים. 

בעניין מודיעים היה אפשר לפסוק נגד החברה ללא תורת האורגנים. החקיקה קובעת שבענייני עבירות תעבורה, כאשר הראיה היא לדוג' מצלמה ויש לך את זהות הרכב, יועמד לדין פלילי הבעלים של הרכב. אם בעל הרכב לא היה הנהג בעת התאונה, יש להניח שהוא יודע מי היה הנהג ונתן רשות שימוש לנהג הזה (אא"כ הרכב גנוב. אם זה נכון, זו טענת הגנה טובה. צריך להוכיח שאחר נהג). ברגע שהחברה היא אישיות משפטית היא יכולה להיות בעלים של רכוש. אם היא הבעלים של הרכב, אז מבחינה משפטית היא הנאשם. לא היה צריך בכלל להעלות את תורת האורגנים. ברק העלה את תורת האורגנים לצורך העברת שיעור. אם החברה הייתה טוענת שמישהו אחר נהג, היינו פוטרים אותה מכוח דיני התעבורה, והיינו בודקים אם הנהג עונה על הגדרת "אורגן". כשהרכבים הללו עוברים עבירה אז האישום בדיני התעבורה מוגש כלפי בעל הרכב (החברה). בחברות קטנות החברה אפילו ששה ונוח לה לקחת את האחריות על עצמה, כך אין לאדם הפרטי חובה לשלם מהכיס הפרטי שלו והוא לא מפסיד נקודות. המחוקק עלה על דבר זה וקבע כי מבחינת הענישה, אם יש קנס כספי, אם המורשע היא חברה ולא אדם פרטי, הקנס המקסימאלי יכול להיות עד פי 3 מהקנס הרגיל. מכאיבים לחברה יותר על מנת לתת תמריץ להציף את הנהג. אבל גם אם הקנס הוא פי 2, החברה בד"כ "שמחה" לשלם כי מי שמחליט בחברה מי אשם הוא בד"כ גם זה שעשה את התאונה. ולא שווה לו לשלם את הקנס בעצמו ולהפסיד נקודות. 

ראינו כי יש דרך משפטית להטלת אחריות על חברה. אך האם זה יקרה בכל תנאי? נניח שההתנהגות האנושית העבריינית או הנזיקית התרחשה ע"י מספר אנשים, לדוג' חצי עוולה על ידי כל אחד. ונניח שמבחינת המבחנים קל לקבוע שהם אורגנים של החברה. האם בכל תנאי ובכל הנסיבות יהיה נכון להטיל אחריות על החברה? אפשר לפתור מאחריות אישית ע"י האמירה שזה לא האורגן. אבל נניח שמדובר במנכ"ל החברה והדירקטוריון (2 בכירים) ויש עבירה או עוולה, האם תמיד נכון להטיל על החברה אחריות? שטרסברג-כהן בפס"ד לאומי אומרת שצריך לבחון לא רק בצורה טכנית מיהו האורגן אלא גם מה טיבה של העוולה או העבירה. למה היא נועדה? לקדם איזו מטרה? למה העוולה או העבירה הובילה? נניח שאני המנכ"ל של חברה והחברה מתמודדת במכרז ואני בדעת עצמי שילמתי שוחד וכך החברה זכתה במכרז. אח"כ זה מתפוצץ ומגיעים למסקנה שהייתה עבירת שוחד. יודיעם שאני זאת שפעלה בדעת עצמה. האם נכון כאן להגיד שהחברה פעלה ע"י אורגן או לא? -כן, נכון להטיל אחריות. השוחד נועד לקדם את ענייני החברה. מחייבים כדי להרתיע (שימנו אנשים ישרים) ומבחינה מוסרית (שיבינו שהחברה לא תבנה מדברים כאלה על חשבון חברות ישרות). 

לעומת זאת: נניח כעת שאני מקדם עסקה כבכיר בחברה שבה אני מוכר נכס שבבעלותי הפרטית לחברה שבה אני דירקטוריון או מנכ"ל. כאשר אנחנו צריכים להחליט בחברה האם לחתום על החוזה ולקנות את הנכס אז אני דואג לסובב את הדברים כך שכל מי שצריך לאשר, מאשר. ונניח שהחברה היא חברה ציבורית וחלים עליה דיני ניירות ערך ועל כל עסקה גדולה צריך לדווח לציבור. החברה מדווחת שהיא קנתה נכס ממני ואז העסק מתפוצץ ומסתבר שהאישורים ניתנו בדרך מפוקפקת ושהייתה מניפולציה, כאשר בדיווח אמרו שהאישורים התקבלו כדין. זו עבירה פלילית מסוג צווארון לבן (קבלת דבר במרמה). יש עוד עבירה: דווחו דיווחים לא נכונים. זו האחריות של המדווח. מי מוציא את הדוחות? החברה. האם כאן נכון להטיל אחריות על החברה? 

שאלת המפתח פה שגם השופטת שטרסברג מעלה היא לאן הדבר היה אמור להוביל. בסיפור כאן החברה היא הקורבן של העבירה. נעמיד את הקורבן לדין? במקרה הראשון החברה לא נפגעה מעבירת השוחד. אולי יש מבוכה כשהדבר מתגלה, אך הזכייה נשארת בתוקף. במקרה של המרמה החברה מפסידה, והאדם הפרטי מרוויח! כאן לא נקדם אכיפה והרתעה בהטלת אחריות. לא די שגנבו ממך, עוד נעמיד אותך לדין? בפס"ד לאומי העבירה התנהלה בנסיבות בה המטרה הייתה להיטיב עם החברה (גיוס כספים). יש מקומות שראוי לראות את החברה כאחראית ויש מקומות בהן ראוי לראות את החברה כנפגעת. 

לעיתים לא ניתן לזהות אף אדם כאחראי. אבל יש נסיבות שכן. אם יסודות עבירת השוחד מתקיימות אצל המנכ"ל, האם הטלת האחריות על החברה באה במקום האחריות על האדם, או בנוסף? מהם השיקולים? מוסרי- אנו מעוניינים שמי שלא פעל כהוגן יישא באחריות אישית. אם מתקיימים היסודות אצל האדם הפרטי נכון להטיל עליו אחריות. רישום פלילי- עוזר לחברה לזהות אנשים וחברות לא טובות. מה לגבי דיני הנזיקין? פס"ד צוק אור- גם הפרט נושא באחריות ולא רק החברה. לפי שמגר השיקולים הם בין היתר שיקולי פיצוי הניזוק. הרחבת קשת הנתבעים נותנת יותר אפשרות לפצות את הניזוק. החברה לא תמיד הכיס העמוק, וכך אפשר לוודא פיצוי נאות, על ידי הטלת אחריות ביחד ולחוד. גם בנזיקין יש לפן המוסרי חשיבות. אנו רוצים שמי שאשם ישלם. חשוב להדגיש כי אחריותו של אחד אינה שוללת בהכרח את האחריות של השני. 
אחריות אישית (בפלילים/בנזיקין) של בנ"א המצויים בחברה אבל אינם מעורבים באופן ישיר בעוולה או בעבירה
האם משהטלנו אחריות על החברה ראוי להוסיף ולהטיל אחריות גם על בני אדם אחרים הפעילים בחברה אבל שהם עצמם לא היו מעורבים בעבירה או בעוולה? המנכ"ל לבדו שיחד את וועדת המכרזים. נטיל אחריות על החברה (תורת האורגנים) ועל המנכ"ל (אישית) אך האם ראוי גם להטיל אחריות לדוג' על יו"ר הדירקטוריון, כי הוא הגורם הבכיר בחברה? יכול להיות שנוכל לתפוס מי שלא היה מעורב ולהטיל עליו אחריות, אבל אחריות אחרת. נניח שיש חברה שמפעילה פאב. בדלת יש שומר שמרחיק אדם ונהיה אלים ומשפחת הקורבן תובעת בגין תקיפה. האם אפשר להטיל אחריות שילוחית על החברה? הרי המנכ"ל מראיין את העובדים. אולי הוא התרשל בסינון העובדים? אבל זו לא אחריות שילוחית, זו אחריות אישית של רשלנות. אם יו"ר הדירקטוריון בדק את המנכ"ל ששיחד ואף פעם לא היה מעשה בלתי חוקי מצידו, והיו"ר לא היה יכול לדעת שהמנכ"ל ישחד, האם נכון להטיל גם עליו אחריות? לא התקיימו אצל היו"ר יסוד התנהגותי, נפשי, או שום יסוד אחר. לא נכון להעמיד אדם לדין שלא התקיימו אצלו יסודות העבירה. (ברק במודיעים). יש לזכור שמפעילים את תורת האורגנים רק על תאגידים. לא על אדם אחר בחברה. הדבר נוגד את הבסיס המשפטי, שעל הגורם האשם לקיים את יסודות העבירה כדי להתחייב!

זולת מקרה אחד- אם החוק קובע את הדברים במפורש. הדגש של ברק במודיעים הוא שאם המחוקק יגיד זאת במפורש תוטל אחריות על האדם שלא היה מעורב. זה לא ייעשה באמצעות הפסיקה, רק דרך החקיקה. מוסרית ומשפטית לא נכון להטיל אחריות על אדם כזה. לדוג' ס' 48 לחוק ההגבלים העסקיים: אם נעברה עבירה בידי חברה (משמע- הפעלנו את תורת האורגנים), יואשם בעבירה כל אדם שהיה מנהל פעיל בעת ביצוע העבירה אם לא הוכיח שהעבירה נעשתה ללא ידיעתו ולא נקט באמצעים סבירים ע"מ למנוע את העבירה. קדמי בפס"ד נחושתן לא היה צריך לעוות את החוק על מנת להרשיע את נחושתן, הוא היה יכול לעשות שימוש בס' זה. אולי הוא רצה ליצור תקדים למקרים בהם אין ס' כזה. בחוק ניירות ערך ס' 52 יא- אם במסגרת ההנפקה החברה הפרה הוראת חוק היא חייבת בפיצוי נזיקי של מי שרכש ניירות ערך עקב העוולה. ס' קטן ב מוסיף שזה גם יחול על המנכ"ל, בעל השליטה והדירקטורים, גם אם הם לא היו מעורבים בעניין, וזאת משיקולי מדיניות.

פס"ד פסגות- נעברה עבירה פלילית של מסחר בלתי תקין בניירות ערך, מניפולציות וכו', במסגרת החברה. זיהו מיהן הדמויות האנושיות בתוך החברה שביצעו את העברות ואז שוקלים להעמיד לדין פלילי את אותם אנשים שלא פעלו כדין וכן את חברת פסגות עצמה מכוח תורת האורגנים. הפרקליטות החליטה לא להעמיד לדין את החברה אבל כן את הגורמים האנושיים, כאשר החברה מתחייבת 1) לשלם לקופת המדינה 150 מליון ₪ קנס. 2) לאמץ נהלים פנימיים כמו בקרה פנימית כדי שזה לא יקרה פעם נוספת. אין תשובה אחת על השאלה: מה נכון לעשות. אם מטילים אחריות פלילית על חברה היא נושאת את הקלון הזה להמשך והיא לא תוכל לגשת למכרזים. המנהלים ששיחדו פוטרו, אבל החברה קיימת, והחברה עם המנהלים הישרים החדשים צריכה לסבול ממה שהמנהלים הקודמים עשו. והאם נכון לפתור רק חברות שיכולים לשלם קנס גבוה? כי כך דווקא חברות קטנות עם קפיטל בינוני ייפגעו. האם כל ציבור המשקיעים צריכה לסבול בגלל העבירה של 2 יחידים בחברה? יש שיקולים לכאן ולכאן. 

שיעור 9 (07.11.10)

ניסינו לבחון מתי התנהגות אנושית מסוימת (פיזית-ממשית או שכלית-נפשית) ומתי התוצאות המשפטיות של ההתנהגות, ייוחסו לחברה. כעת לא נדבר על התנהגות אלא על תווי זיהוי- מתי תווי זיהוי אנושיים יודבקו לחברה כאשר ההדבקה עשויה להביא לתוצאות משפטיות מסוימות? לדוג' אזרחות או תושבות. האם חברה היא אזרחית של מדינה מסוימת? לצורך יישום דיני החברות עצמם מובן מאליו שחייבים לקבוע מיקום או תושבות של חברה. כך גם בקשר לדיני חוזים: אם יש קשר חוזי עם גורם אחר ויש סכסוך חוזי וצריך לנהל דיון על החוזה, איך נקבע אילו דיני חוזים יחולו, מאיזו מדינה? -עפ"י המשפט הבינ"ל הפרטי Choice of law ברירת דין. כשכותבים חוזה בד"כ כותבים תניות שיפוט וברירת דין כדי למנוע התדיינות מסוג זה. גם לגבי דיני החברות ברור שצריך מנגנון שיקבע איזה דין יחול. איך נדע כאן מה יחול? ברוב ארצות העולם יש תשובה אחידה והיא שלמען הנוחיות והוודאות דין החברות שיחול הוא הדין של מקום ההתאגדות. אם היא נרשמה והתאגדה בישראל, הדין הישראלי יחול (זה לא משליך על כך שדיני החוזים יהיו ישראלים). השאלה קיימת היכן שאנו רוצים להחיל דין קוגנטי, והשאלה היא האם נכון לקבוע אוטומאטית בצורה עיוורת שעצם התאגדות החברה בארץ מסוימת היא קובעת את הדין החל. לדוג' בהקשר הפלילי: נניח שבספר הדינים הישראלי יש 2 עבירות. 1) שת"פ עם האויב ודינו של העובר על עבירה זו עד 10 שנות מאסר. 2) אותה עבירה בתוספת יסוד נסיבתי אם מדובר באזרח או תושב ישראלי דינו עד 20 שנות מאסר. 
נניח שהחברה מאוגדת בישראל וממשרדי החברה הועבר מידע בטחוני רגיש. האם ניתן להעמיד את החברה לדין פלילי? לפי מה שראינו שבוע שעבר- כן, אך על איזו עבירה ניתן להעמיד אותה לדין, ל10 שנות מאסר או ל20? האם נוכל להתייחס לחברה כאל אזרח או תושב ישראלי? יש גישה של ביהמ"ש בפס"ד  DAIMLERשננתח את הסוגיה מנקודת מבט של פרשנות תכליתית. השאלה של ביהמ"ש היא: כשיש הגדרת עבירה פלילית מהי התכלית שמאחורי הדבר, מה רוצים לקדם בכך? זוהי נקודת המוצא הכללית שלנו במשפט. בכל סוגיה צריכים לבחון את זה. מה מבקשים להשיג בהוראת החוק הזה ולפי זה לנתח. בדיני החברות אנו צריכים לזכור שמהצד השני יש  שיקול נוגד לפרשנות התכליתית, שיקול מתוך דיני החברות עצמם: עצם הרצון והשאיפה כמדיניות להכיר בחברה כאישיות משפטית. נקודת המוצא בדיני החברות היא אנטי תכליתיות, קידוש הפורמליזם. זה מתנגש לנו עם ערך אחר- אומרים לא להסתכל על מה שקורה מסביב אלא להכיר בחברה כאישיות משפטית נפרדת. נטיל אחריות על החברה, ולא על גורמים מטעמה. 
מה שייחודי בפס"ד הוא שהכנסנו במסגרת יסודות העבירה תו זיהוי שבד"כ נכלל בבני אדם ועלינו לברר האם מי ששיתפו איתו פעולה הוא אויב או ידיד. אם דבקים בתפיסות הרשמיות של דיני החברות לא ברור כיצד מיישמים. כי אם החברה התאגדה באנגליה אז היא אויב ואם לא אז לא. אך ביהמ"ש האנגלי מתנגד לפורמליזם זה. ביהמ"ש שאל את עצמו מה המחוקק רצה להשיג? המטרה הייתה לתקוע מקלות בגלגלי הכלכלה הגרמנית, לא רצו שגורמים באנגליה יסייעו לכלכלה הגרמנית.

מכאן שאם כל הכבוד לשיקולים הנעלים של עידוד משקיעים וכו', הפעם כן צריך להסתכל על התכלית. כי אם החברה רשומה באנגליה אבל ברור שהכספים זורמים למעשה לכיס הכלכלה הגרמני זאת הנקודה שכנגדה יצא המחוקק הבריטי. ביהמ"ש היה מוכן להתעלות מעל לפורמליזם ולסטות ממנו. לכן צריך לשאול לאן הכספים יוזרמו ומי ייהנה מהם. המטרה הייתה לייבש את מכונת המלחמה הגרמנית. אפשר לומר, שמדובר כאן באיש קש, ולא חברה אמיתית... אך אפשר תמיד לומר זאת, ואנו לא הולכים תמיד בכיוון זה, אלא זה תלוי ביישום תכליות נורמות, והמידות שאנו מעוניינים בהם לקידום הנורמה המדוברת. צריך לשמור על האיזון בין הפורמאליות לבין התכלית שהחוק מנסה להשיג.
לפעמים ביהמ"ש מוכן לוותר על העיקרון החשוב של מהפורמליזם (הכול תלוי מהי הנורמה העומדת לדיון): אנו מכנים את הטכניקה הזו שבאה לידי ביטוי בפס"ד "הרמת מסך מדומה". זוהי הרמת מסך רק למען זיהוי תווי זיהוי, ולא כדי להטיל אחריות על בעלי המניות. רק על החברה מטילים אחריות, אך מקנים צביון לחברה על סמך פרצופי בעלי המניות. מעוניינים לבחון מי הם אלה שעומדים מאחורי המסך וכך נדביק צביון ומאפייני זיהוי על החברה. נעשה את זה כשנכון לזנוח את הפורמליזם של האישיות המשפטית. רק כאשר הפרשנות התכליתית מחייבת אותנו לעשות כך. יש לזכור כי דיני החברות מזוהים עם הפורמליזם, הרמת המסך המדומה מהווה חריג לכלל. השיקול האם לזהות חברה עפ"י צביון אנושי מסוים התעורר בהקשרים מסוימים. פה בגלל שחלק מיסודות העבירה היו סחר עם האויב הגרמני, אויב שרלוונטי רק לגבי האנגלים במלחמת העולם הראשונה. ביהמ"ש בחן את הצביון של החברה עפ"י צביון אנושי מסוים, קבוצת הצביון הייתה קבוצת בעלי המניות. למה להתייחס רק לבעלי המניות ולא לעובדים או רק למנהלים? מדוע בדיני החברות מאפיינים את החברה לפי בעלי מניותיה, מדוע זו האוכלוסייה שזוכה לרגישות מיוחדת מצד דיני החברות? - עצם זה שזה כך משקף גישה של דני החברות שהיא עוצבה בגישה קפיטליסטית מובהקת. בעל המאה הוא בעל הדעה. 
מה קורה כשהנהלת החברה נמצאת בבלגיה ובעלי המניות נמצאים באמריקה? כשיש פיצול כזה, אולי נבחן לפי קבוצת המנהלים כי ברוב העניינים המתעוררים בחיי חברה מקבלי ההחלטות הם מנהלי החברה, או האם נלך עפ"י קבוצת בעלי המניות שאצלם נמצא הכסף? אם העניין לדוג' הוא להרתיע מקבלי החלטות – אז אלה יוגדרו פתאום כעיקר העניין.

 אין מענה חד משמעי לשאלה זו. אולי יש לבחון בכל מקרה מהי התכלית אותה מעוניינים להשיג. צריך לשאול את עצמנו שאלה תכליתית: האם אנו מעוניינים לסטות מהפורמליזם? האם הערך הנוגד חשוב יותר? ואיך נגשים אותה בצורה טובה יותר? 

האם ניתן לייחס דת לחברה? האם אשפר להדביק לחברה צביון דתי עפ"י הגורמים האנושיים בה, לצורך החלת דין שחלק מיסודותיה היא דת מסוימת? פס"ד קיבוץ צרעה- חוקי שעות עבודה ומנוחה. עובד לא יכול לעבוד בשבת, אחרת הוא יקבל קנס. בקיבוץ היו חנויות פתוחות בשבת. באופן רשמי המצב המשפטי קובע איסור לנהל מסחר בשבת. ומה שמלמד אותנו החוק הוא שזה מתייחס רק לגבי היהודים ולא בהכרח לבני דת אחרת (כל דת לפי יום המנוחה שלו). ולמרות החקיקה, לא מעט בתי מסחר כן נפתחים בשבת. מה עושים במקום כמו בקיבוץ צרעה? האם נאמר שמבחינת הדין הוראות החוק לא קוימה שזה אומר שתהיה תוצאה פלילית? שמא מכיוון שמדובר בתאגיד ולא בבני אדם זה לא שייך? בעצם יש כאן את אותו המהלך כמו DAIMLER. צריך לבדוק גם כאן מהי תכלית החוק. האם נכון לסתור את הפורמליזם ולהרים מסך מדומה? יש 2 תכליות: 1) תכלית דתית תיאולוגית: ראוי שהציבוריות תאופיין במאפיינים יהודיים. 2) תכלית חברתית: אנו מעוניינים להשבית את המסחר יום בשבוע למען שאנשים ינוחו. למען רווחת הפרט, שלא נעבוד 7 ימים בשבוע.

הרעיון הוא חברותי מיסודו וכבר שילבו אותו עם תכלית נוספת. הבחינה של מהי התכלית יכולה להשפיע מאוד על אופן ניתוח העניין ועל השאלה האם להדביק את הנורמה לתאגידים. אם הנורמה היא בעיקר דתית התכלית היא שרוצים גם להשבית את התאגידים כדי שתהיה אופי דתי למדינה, הנחלה של פרהסיה יהודית. ואז נגיד שזה לא משנה מי מפעיל את החברה כי המטרה היא שירגישו את השבת ולכן נשבית גם תאגידים (ע"י הרמת מסך מדומה). אך אם זה עניין של רווחת הפרט זה לא קשור לתאגידים, אפשר להשבית את העובדים ביום אחר, נעביד רק נוצרים או מוסלמים. וכך התאגיד יכולה להיות פעילה בשבת.  

ב2 פסקי הדין לא נכנסו לשאלת הפרשנות התכליתית. הש' בביה"ד באופן גורף אמר כי אין קשר בין תאגיד לדת. גם בערכאה השנייה לא חתכו את התוצאה לפי התכלית. 

בבג"ץ צרעה- מה ראתה המדינה לנכון לאחר שהיא זכתה בביה"ד לעבודה לחזור בה ולמשוך את התביעה? 1) עד שהעניין מגיע לעליון המחלקות האזרחיות והפליליות בפרקליטות המדינה מטפלות בתיק (ולא המחוזיות), או מבחינת איך שזה יצטייר בעיני הציבור ככפייה דתית, המדינה בחרה לרדת מזה. בעיני המרצה ההימנעות הזו לא ראויה. 2) אולי היו דמויות בפרקליטות שדעותיהן הפרטיות הושפעו. 

לסיכום- יש תמיד 2 שאלות שצריך לשאול:

א) מהי הפרשנות התכליתית?

ב) עד כמה הגשמת אותה פרשנות תכליתית חשובה כדי לזנוח את עיקרון הפורמליזם כעיקרון יסודי? 

זווית מבט הלכתית יהודית- שאלות הלכתיות שעולות ביחס לתאגידים הן מהסוג הבא- האם שייך לגבי תאגיד הנושא של חילול שבת? האם כשבמחסני צה"ל לפני פסח יש מלאי עצום של חמץ, חיילים שיעברו שם יעברו על עבירה? והאם בכלל צריך למכור את החמץ? הצבא היא אישיות משפטית נפרדת, אולי ההלכה לא שייכת אליה. ומה קורה עם הלוואה בריבית? יש היתר עסקה, אבל האם חברות חייבות בכלל להיזקק להיתר עסקה? הרי איסור הלוואה בריבית מבחינת ההלכה היא רק לגבי בני אדם. הרב יואל בן נון אמר שבנק זה לא "אחיך" ולא בן הדת היהודית ולא צריך היתר עסקה כי אין בכלל בעיה של הלוואה בריבית. הרב אריאל חושב שונה והפוך, לטעמו יש מה לדבר על תאגידים כשייך לגביהם יישום של נורמות יהודיות. הוא קובע שלשיטתו העובדה שיש לבנק בעלי מניות או מנהלים יהודים ופעילותו ברובה בא"י נותן לו צביון יהודי (דומה לפס"ד Daimler) וצריך היתר עסקה כדי לא להסתבך עם שאלת הריבית כשמתקשרים איתם בחוזה או סוגרים איתם עסקאות. וכך גם לגבי שאלות אחרות כמו חמץ ושמיטה. 

הרב אריאל אומר שעצם ההכרה באישיות משפטית נבעה מצורך ומרצון להגשים את המטרה של עידוד השקעות. בעצם אפשר לראות את ההכרה בחברה כאישיות משפטית כעין עסקה חוזית בין קבוצת בעלי המניות לקבוצת כל המתקשרים, הנושים. ההכרה הזו באה לקצר ולגלם הסכמה בין 2 הקבוצות. החברה היא מעין חוזה בין נושים לבעלי מניות, בו הנושים מסכימים לתבוע רק את החברה – היא הקופה המשותפת של בעלי המניות, שיש לה אישיות משפטית, ורק לשם כך הוכרה כאישיות משפטית. אך מכאן ואילך הוא לא נועד לרוקן את המערכת ההלכתית מתוכן, ולא הסכמנו להכיר בחברה כאישיות משפטית על מנת לעקוף את המשפט הפלילי. אין לבנות על החברה ציר עוקף על חוקי המדינה וההלכה. הצורך בחברה הינו כספי בלבד. הנימוק של הרב אריאל כאן – לו היינו מציגים אותו בכנס האקדמי של אנשי הכנס המשפט והכלכלה – הם היו מסכימים לגמרי. הגישה הכלכלית מסכימה לגמרי שכל המטרה של החברה היא דיל חוזי בין שני קבוצות כספיות.
פס"ד Daimler בא להראות לנו שתאגיד נועד לצורך כלכלי, אך היא אישיות משפטית לכל דבר ועניין וצריכים לכבד את זה ושאר תחומי המשפט צריכים להסתדר עם תופעה זו. 
כיצד אישיות משפטית מסיימת את חייה המשפטיים? 2 אפשרויות:

1) פירוק של החברה- המילה עצמה רומזת על מה שקורה: מפרקים. מבחינה משפטית זה אומר שיש תהליך, מהלך שלוקח פרק זמן מסוים (תלוי באיזו חברה מדובר). חיסול האישיות המשפטית מתרחש בסוף הפירוק. כל עוד נמצאים בתהליך הפירוק היא עדיין אישיות משפטית קיימת. רק בסוף הפירוק החברה תיגרע מרשם החברות. בחברה יש תוכן כלכלי: נכסים, רכוש והתחייבויות כלפי בעלי זכויות שונים (רשויות המס, עובדים...). כדי לחסל את האישיות המשפטית צריך לנקות שולחן. צריך להסדיר את כל מה שנותר. רק כאשר אין רכוש אפשר לחסל. אפשר לארגן מכירת חיסול. מה שיישאר זה כסף מזומן, ובזה נשתמש כדי לפרוע חובות כלפי בעלי הזכויות. וכאשר גם זה נעשה, נשאר רק מסגרת חלולה מתוכן ואז פונים לרשם החברות ומבקשים למחוק את האישיות המשפטית. אם נשאר עודף של כסף לאחר כל זה, זה יעבור לבעלי המניות. אפשר לבצע פירוק גם בלי בימ"ש ולפרק באופן עצמאי. אם מפרקים דרך ביהמ"ש התהליך יותר מורכב. הדברים הללו נדרשים בפירוקים עם יותר תסבוכת. ביהמ"ש ידריך את התהליך כאשר יש יותר מדי אינטרסים שונים, כשיש קשיים כספיים לחברה לדוג'. 

2) מיזוג של החברה- יש המשך לפעילות העסקית אבל לא במסגרת אותה אישיות משפטית. עסקת המיזוג מאפשרת לסיים אישיות משפטית של חברה. סיום האישיות המשפטית הוא לא העיקר בעסקה. אלה שיוזמים את עסקת המיזוג שוקלים שיקולים כלכלים והשאלה האם אישיות המשפטית תוסיף להתקיים או לא היא שאלה משנית בחשיבותה. השאלה היא אם המיזוג יגדיל את הרווחים או יגביר את היעילות. מה שחשוב זו המטרה העסקית. אך גם השאלה אם החברה תוסיף להתקיים או תחדל להתקיים בעקבות העסקה יכולה להיות חשובה. 
שיעור 10 (11.11.10) 

מהי מיזוג? איך העסקה מתבצעת? 

כשלוקחים 2 חברות ועומדים לבצע מיזוג ביניהן יש חברה קולטת וחברת יעד (הגדרות בס' 1 לחוק החברות). חברת היעד היא זו שתתחסל ואישיותה המשפטית תסתיים. חברת היעד תרוקן את עצמה מתוכן, היא תמכור את נכסיה ואז נוכל לחסל אותה. היא חייבת למכור את נכסיה לחברה הקולטת. בעסקת מיזוג לא מוכרים לצד ג'. ביצוע העסקה תבוא לידי ביטוי בכך שהתוכן הכלכלי של חברת היעד יועבר ממנה אל החברה הקולטת (למזג=לאחד). החברה המאוחדת, הממוזגת, תכיל את התוכן הכלכלי של 2 החברות ההיסטוריות. תישאר רק חברה קולטת גדולה כאשר המסגרת שלה תכיל את התוכן הכלכלי של 2 החברות. 

כל אישיות משפטית, כל אדם או כל חברה, אפשר לתרגם אותו לתוכן כלכלי בעל 2 רכיבים:

1) הרכוש, הנכסים שיש לנו. כל דבר שיש לו שווי כלכלי ויש לנו זכויות אליו.

2) ההתחייבויות שלנו. 
זה יוצר מאזן. סך הרכוש שלי זה השווי הכלכלי שלי ברוטו. אבל אם יש התחייבויות, יישאר פחות נטו. כי נפחית את 2) מ1). לא כל רכושי עומד לרשותי, אלא רק מה שנשאר נטו.

בעסקת מיזוג כל התוכן הכלכלי (כל הנכסים וכל ההתחייבויות) של חברת היעד יועבר לחברה הקולטת. וכך חברת היעד תישאר כמסגרת בלי תוכן ואז ניתן יהיה להביא אותה לידי סיום. רק כאשר מרוקנים את החברה מתוכן אפשר לסגור אותה ולחסל את האישיות המשפטית. צריך לשים לב שמבחינה משפטית הגדרת עסקת מיזוג ע"י חוק החברות היא שנוצרה עסקה בין שתי אישיויות משפטיות שהן חברות. זה לא עסקה בין בעלי מניות או מנהלים. מי שצד לעסקה הן 2 החברות, ואין אף גורם אחר. החוזה נכרת בין החברה הקולטת לחברת היעד. 
עסקת המיזוג היא בעצם עסקה של העברת תוכן בין חברות ומכיוון שאין מתנות חינם בעולם העסקי צריך לתור לאחר עוד רכיב 1- רכיב התמורה. מה ניתן כתמורה להעברה? כשיש העברת בעלות זו בעצם עסקת מכר! יש פה מבנה של עסקת מכר. החברה הקולטת היא החברה הקונה וחברת היעד היא המוכרת. 

מהי התמורה שהחברה הקולטת מעבירה לחברת היעד? התמורה תהיה על מה שיהיה מוסכם בין הצדדים. יש חופש חוזים לפי ס' 24 לחוק החוזים ומה שיוסכם זו תהיה התמורה. נכון שיש דברים אופייניים ומקובלים. אבל לא חייבים ללכת על פיהם. לגבי העברת התחייבויות – חוק המחאת חיובים בס' 6 קובע שאסור להעביר בעלות ללא הסכמת נושים. אלא שבמיזוג יש חריג- היא מאפשרת לעשות זאת בלי הסכמת הנושה. 

נניח שהנכסים שווים מליון ₪. ההתחייבויות שחברת היעד חייבת הן בסך של 200000 ₪. התמורה תהיה בערך 800000. היות שלוקחים חבילה של פלוס ומינוס כאחד- זה שאני לוקח את החוב שלך זה כאילו שנתתי לך כסף. זה שהחברה הקולטת לוקחת את ההתחייבויות של חברת היעד על עצמה זה כמו תשלום. 

רכוש שהיה לאדם שנפטר עובר ליורשיו. גם כאן, מה שייוותר יעבור ליורשים של החברה, שהם בעלי המניות. אך גם העובדים מקבלים כסף מכיוון שהחברה הקולטת מקבלת על עצמה גם את ההתחייבויות של חברת היעד. כל מי שיש לחברה התחייבות כלפיו, כל מי שקשורה עמה בחוזה שכתוב בו שמגיע להם כסף, מגיע לו כסף. לכן גם הדירקטוריון מקבל. 

מה עם בעלי המניות? זו זכות משפטית שונה, מסורסת, אין להם זכות לקבל כסף במועד מסוים. לכן הם לא בתחום אלה שיש כלפיהם התחייבות, הם לא בעלי חוב של החברה. זה מעוגן גם בס' 248 לפקודת החברות: זכות של בעלי המניות לקבל כספים לא ייחשב כחוב של החברה כל עוד קיים נושה אחר. רק מי שמגיע לו מקבל כסף במועד מסוים נקרא נושה. בעלי המניות באים רק לאחר הנושים. הנותר, העודף הולך לבעלי המניות. הם היורשים. במקרה שלנו: 800.000 ₪. ממש כמו ירושה – שקודם משלמים ממנה לנושים, ולאחר מכן נותנים את היתרה ליורשים.

החברה הקולטת לא יכולה להעביר את העודף למוכר כפי שבד"כ עושים, כי היא חוסלה, לכן זה עובר פרקטית לבעלי המניות של החברה. 

פעמים רבות התמורה המוסכמת בעסקאות מיזוג היא לאו דווקא כסף מזומן אלא בשווה כסף. מה שמקובל היא שהחברה הקולטת תשלם על המיזוג במניות חדשות שהיא תנפיק. המניה היא חבילת זכויות כלפי החברה, ואחת מהם זו זכות שיתוף ברווחי החברה. במקום שהיא תקבל 800.000 עכשיו, היא תקבל רווחים בחלקים לפי רווחי החברה. בעל המניות הפוטנציאלי יכול להסכים או לא להסכים לקבל מניות כאמצעי תשלום חלופי. או הוא יכול לקבל אותן ולמכור אותן מיד בשוק המשני. נכון שאין לו זכויות כמו של נושה שיכול לדרוש את הכסף במועד מסוים. אבל זה אמצעי תשלום מאוד חביב בעסקאות מיזוג ובעולם החברות בכלל. 

למה אוהבים לשלם במניות? 

1) מדובר בעסקה גדולה ולחברה הקולטת אין כמות מזומנים גדולה כזו זמינה וכרגע ולא רוצים לקחת הלוואה כי צריך לשלם ריבית וזה יותר יקר. 

2) יש הקלות מס על עסקת מיזוג. אם התמורה תשולם במניות יש סיכוי שהעסקה תמוסה רק בעתיד ולא כרגע. 
לעיתים הצדדים רוצים להתמזג אך לא לאבד את האישיות המשפטית של כל אחד.

איך אפשר להשיג את זה? כיצד אפשר לשמור על הפרדת אישיויות משפטיות של חברות, אך עדיין לשים אותן תחת שליטה אחת? כאשר חברה יוצרת חברת בת, וחברת הבת היא קונה את החברה השנייה, אז יש לנו מיזוג משולש – שלושה חברות. מה שקורה הוא שחברת הבת לא באמת קיימת, וחברת האם מזרימה כסף לחברה הקולטת כדי להשתלט על חברת היעד, והחברה הקולטת היא בעצם חברת היעד כי אין בה שום דבר חוץ ממה שהיה בחברת היעד! אך יש לנו שתי אישיויות נפרדות! למה נרצה את זה? כדי להפריד את הנושים של חברת היעד מחברת האם. לדוג': נניח שאין לחברת האם כסף בעצמה להזרים אותו כדי לקנות את חברת היעד. הנפקת מניות זו הפיתרון. מי מנפיק את המניות? אין סיבה שחברת האם לא תנפיק את המניות, ואין סיבה למה שהחברה הקולטת לא תציע מניות של חברת האם. 

יש לציין, שחברה אחת בכל זאת מתה, ולכן – לא ענינו כיצד יש מיזוג ששתי החברות המקוריות יישארו? נעשה את אותו המשולש רק הפוך: האם רוצה להשתלט על היעד אך לא רוצה לבלוע אותה. כאן, היעד הופכת לקולטת, וחברת הבת הופכת ליעד. דרך חברת הבת, חברת האם תרכוש את השליטה במערך הכלכלי של החברה קולטת. לכן נקראת עסקה זו עסקת מיזוג משולש הפוך- החברה הקולטת קונה את חברת היעד. מה היא בעצם קונה? אין לחברת היעד נכסים והתחייבויות! חברת היעד אומרת שהיא תעביר לקולטת את כל השווי הכלכלי שלה שהוא כלום, ולא רק זה אלא גם תעביר חלק מהתוכן הכלכלי של חברת האם, נגיד 800,000. מה התמורה? כתמורה, החברה הקולטת תשלם במניות חדשות שהיא מנפיקה. ה-SPIN הוא שהחברה הקולטת גם פודה את מניות בעלי המניות ע"י הכסף שקיבלה מהאם, וכך בעלת המניות היחידה שתישאר היא האם, והיא שולטת בה לבד. כך אפשר לעשות גם אם חברת האם מנפיקה מניות, והחברה הקולטת תשלם את המניות לבעלי המניות שלה וכך תקבל את מניותיהם של בעלי המניות המקוריים.

שיעור 11 (14.11.10)

חוק החברות מכירה ב3 גופים. המנכ"ל(בתחתית הפירמידה) הדירקטוריון(באמצע) והאסיפה הכללית(למעלה בפירמידה). יש תפיסה היררכית של תפקוד. מהו פשר החלוקה הזאת? על סמך מה מבינים מי פועל באיזה תחום? 

1) מספר האנשים משפיע על יכולת קבלת ההחלטות וככל שהמספר קטן יותר, קל יותר לדון בצורה עניינית וככל שיש יותר גורמים זה יותר מסורבל ויש יותר דעות.

2) מידת המעורבות היומיומית, הקרבה המעשית אל פעילות החברה. יש גורמים שמצויים בחברה כל הזמן ורגישים וערים לכל הנסיבות המשתנות. להם ראוי לתת את היכולת והסמכות לקבל החלטות שוטפות בחברה ולעומת זאת, אורח שלא מבקר הרבה בחברה ולא נמצא שם באופן תדיר, לא נכון לתת לו להחליט הרבה. 
התפיסה הזאת לא הייתה מספיק מפותחת בזמן פקודת החברות. מהבחינה המשפטית הראיה של המחוקק הייתה שכל נושא ניהול החברה, ללא הבחנה, ירוכז אצל הדירקטוריון. איך הדירקטוריון מסתדר ומה הוא עושה לבד ומה בעזרת עוזרים היה עניין של פנים החברה והתקנון. לא הייתה אבחנה משפטית שבאה ליצור חיץ בין הדירקטוריון לדרג הניהולי-ביצועי וחוק החברות כן מדגיש זאת. התפיסה הייתה שמנכ"ל נמצא בקודקוד הפירמידה, סמכויותיהם של כולם מתרכזות אצל המנכ"ל וממנו ומטה. זהו לכאורה חלוקה של גורמי קבלת החלטות (חלוקה על פי מספר הגורמים בקבוצת הסמכות) שמתבקשת ותואמת את המבנה של חברה שבה ציבור המשקיעים הוא ציבור גדול. יש הרבה גורמים באסיפה הכללית (שמתוכם יש כמה שהם בדירקטוריון) ומנכ"ל אחד (שהוא חלק מהדירקטוריון). בחברה פרטית זה גם יכול להתקיים אם יש הרבה בעלי מניות. המחוקק לא חילק בין חברות ציבוריות לפרטיות בקשר לחלוקת הסמכויות. אבל הפרופיל שהמחוקק הרכיב הוא טיפוסי לחברה ציבורית (ולפעמים תואם את החברות הפרטיות ולפעמים לא). 

האפיון של תחומי הסמכות של כל גורם בחברה על פי החוק היא קשה. קשה לחוק להבהיר בצורה חד משמעית וברורה מהן סמכויות המנכ"ל. לחתום על צ'קים עד איזה סכום? מה נחשב ניהול וביצוע? מדובר בניהול שוטף ויומיומי, אך אי אפשר להבהיר מה נכלל בסמכות. יש גבול למה החוק יכול לפרש. חקיקה היא דבר כללי והחוק אמור להתאים למספר גדול של חברות. אי אפשר באופן ברור בלשון חקיקתית להגדיר מהי משמעות ניהול וביצוע, כי יש יותר מידי סוגים של חברות והן קיימות ביותר מידי סדרי גודל. כל מנכ"ל הוא שונה. אצל חברה אחת מיליון יכול להיות המון ולחברה אחרת זה יכול להיות גלגול יומיומי ואז חתימה על צ'ק של 200.000 זה לא דבר גדול. 

מה אפשר לעשות זה להבהיר מהי לא סמכות המנכ"ל: לדוג' לא קביעת תשתית, אסטרטגיה, מדיניות... אלא רק ניהול וביצוע. הוא יכול להשתתף בהחלטות בקשר לדברים כמו אסטרטגיה, אך הוא לא המחליט העיקרי, הוא לא אמון על כך. יש פה הרבה תחום אפור, זה פתוח לפרשנות ולמרות זאת לא נתקלים ביותר מדי התדיינויות על הנושא הזה משום שחברות משתדלות להבהיר ולהשלים את התחום האפור הזה בתקנות ונהלים נלווים. יש כאלה שמעדיפות אפור ויש שמעדיפות להבהיר את העניין בצורה פנים חברתית. 

המקבילה של 92 (ב) (בהקשר של האסיפה הכללית) היא ס' 58 (א) (בהקשר של דירקטוריון). בס' אלה יש אמירה חד משמעית ונחרצת של המחוקק שלא ניתן להעביר, להאציל, אחריות או סמכויות. יש תפיסה דווקנית של המחוקק. למרות שבהרבה סעיפים בפקודת החברות הם דיספוזיטיביים, דווקא כאן זה כופה ולא ניתן לסטות מזה. למה המחוקק רוצה כך? אם יש חברה שמאוד סומכת על המנכ"ל שלה, למה שיהיה אסור לתת לו סמכות לקבוע את מדיניות החברה? מה איכפת למחוקק שחברה קובעת בתקנון שיש למנכ"ל סמכויות מעבר למה שכתוב בחוק? 
ההסבר לחלוקת הסמכויות בין האסיפה הכללית לדירקטוריון: -כדי להתגבר על ניגוד עניינים. בין הדירקטוריון למנכ"ל יש סיבה אחרת: -המנכ"ל יכול לסובב את האסיפה הכללית ולגרום להם לתת לו הרבה סמכויות ואז יהיה פער כוחות ענק והמנכ"ל יכול להיות בעל עוצמה בלתי מוגבלת ואת זה החוק רוצה למנוע. לא רוצים שכל העוצמה תהיה בידיים של אדם אחד. אנו גם לא רוצים שיהיה אדם אחד שיחליט ואולי יטעה ואף אחד לא יוכל לתקן אותו.

יש משהו מטעה בהיררכיה. תפיסתית הרעיון של ההיררכיה נהדרת אך מעשית זה הפוך. זה שלמטה יש לו הכי הרבה עוצמה(למנכ"ל) ומי שלמעלה יש לו הכי פחות(לדירקטוריון ולאסיפה הכללית). מי שמחליט באופן תדיר יותר הוא יודע טוב יותר מה קורה בחברה ומשפיע יותר. המידע מתורגמת לעוצמה. ולמנכ"ל יש הכי הרבה מידע ולאסיפה יש פחות. כולם מכירים את המנכ"ל של בנק מזרחי, אך לא את הדירקטוריון, למרות שהם יותר חשובים. למה? כי המנכ"ל יותר מעורב בחברה, והדירקטוריון הוא יותר צופה מהצד. ההחלטות שהמנכ"ל מקבל בד"כ גם יעברו באסיפה הכללית. הדירקטוריון חלש מן המנכ"ל, הכוח בשטח הוא ביחס הפוך מהפירמידה ההיררכית. 

משימותיו של הדירקטוריון הן: 1. התווית מדיניות (תשתית, אסטרטגיה וכו', לדוג' החלטות מימון-כמה לגייס, מתי לגייס, איך לגייס) 2. פיקוח על המנכ"ל (לדוג' למנות או לפטר אותו ולמנות מבקר פנימי שבודק אם המנכ"ל מפעיל את כוחו בצורה נכונה).

הדירקטוריון אינו מנהל את החברה (כך היה בפקודה, אך כבר לא בחוק). 

דוגמאות: -עד איזה גיל לקבל עובדים? הדירקטוריון קובע כללים מאקרו, כמו למשל: האם אנו בחברה מעוניינים ככלל להעסיק אנשים מעל גיל 50? החלטות ברמת המיקרו לגבי זה, לדוג' אדם מומחה מאוד, כוכב בתחום, שרוצה לעבוד בחברה, האם לקבל אותו? את זה מחליט המנכ"ל- מקרים פרטניים, מסוימים יותר. 
-איך לגייס כסף? באמצעות פנייה לבנק או באמצעו הנפקת אג"ח? זו החלטה של הדירקטוריון. הדירקטוריון מחליט על קבלת האשראי, על המימון. החלטות במיקרו כמו מאיזה בנק מלווים, אלה כבר החלטות של המנכ"ל. במציאות, המנכ"ל יתייעץ בד"כ עם יו"ר הדירקטוריון. 
יש רשימה מדגימה בחוק של משימות אופייניות של הדירקטוריון, בניגוד למה שרואים אצל המנכ"ל. 

החוק מדגיש מאוד בס' 92 את הנקודה שדרכי המימון המרכזיות ייקבעו ע"י הדירקטוריון ולא ע"י המנכ"ל. זה מעלה נקודה שלא מובנת מאליו. מילא כשמדובר על מימון בדרך של הלוואה בנקאית או הנפקת אג"ח הן החלטות של הדירקטוריון. אך לגבי דרך מימון אחד היינו יכולים לחשוב שזה כן בסמכות האסיפה הכללית:

גיוס כסף בעזרת הנפקת מניות. דבר זה משפיע על ההצבעה. אך גם הנושא הזה בסמכות דירקטוריון למרות שתוצאה בלתי נמנעת של הנפקת מניות חדשה היא שכח ההצבעה של המניות הקיימות פוחת. זה משפיע על המניות הקיימות ולכן היינו חושבים שנכון לתת את הסמכות לבעלי המניות. אך זו החלטה עסקית, כלכלית פיננסית ונותנים סמכות החלטות אלה לגוף המקצועי. בידי הדירקטוריון מצוי כוח רב מאוד שעשוי להשפיע במישרין על אחת הזכויות הגלומות במניה: זכות ההצבעה. לכן יש מקום לאזן את הדבר ולהציב גבולות לכוח המשמעותי של הדירקטוריון לדלל את כוח ההצבעה של בעלי המניות:

ס'57: מהו ההון הרשום שהאסיפה הכללית יכולה להחליט על הגדלתו והקטנתו? מדובר על פוטנציאל להנפקה ולא מונפק בפועל. ס'33: ההון הרשום מופיע בתקנון החברה (אחד מ-4 סעיפי החובה של תקנון). ההון הרשום זה משהו שרושמים בתקנון החברה, זה לא שווי המניות ולא סך המניות שהונפקו אלא סך המניות שניתן להנפיק אבל לאו דווקא הונפקו בפועל. ההון הרשום זו קביעה משפטית הקבועה בתקנון שהמשמעות הכלכלית שלה היא 0, היא קביעה שרירותית לפי מה שמתאים לנו. המשמעות היחידה שיש לה היא משמעות משפטית כי היא קובעת גבולות גזרה לדירקטוריון! אם אני רושם 100.000 מניות בתקנון זה לא אומר שזה מה שהנפקנו, זה אומר שזאת המסגרת. הדירקטוריון יוכל להנפיק 50.000 בלי אישור האסיפה הכללית. אך הוא לא יכול להנפיק עוד 60.000. כי אז הוא יגיע מחוץ לגבול: אין לו סמכות להנפיק 11.000. אם ירצו לעשות זאת, האסיפה הכללית תצטרך, אם תרצה, לתקן את התקנון ולהגדיל את ההון הרשום. אני יודע שהדירקטוריון יכול להנפיק עד גבול מסוים ולהפחית את כוח ההצבעה שלי. הסף המינימאלי שהדירקטוריון יכול לדלל אותי אליו הוא X. ורק אם קודם ישונה התקנון וידברו עם האסיפה הכללית, יהיה אפשר להנפיק יותר ולדלל יותר את כוח ההצבעה. יש איזונים ובלמים בין הרצון לתת כוח לדירקטוריון להחליט בעניינים פיננסיים לבין המגבלה שרוצים להטיל עליו לגבי דילול כוח ההצבעה. 

לבד מכך, אלו סמכויות נוספות יש לאסיפה הכללית, חוץ מ-1. הסמכות לעצב ולתקן את התקנון ולהציב גבול להון הרשום?

2. אישור על מיזוג חברה.

3. פיקוח על הדירקטוריון:

א. מינוי רו"ח מבקר על דוחות הדירקטוריון- יש הבדל בין מבקר פנים לבין רו"ח שהרי מבקר הפנים הוא שכיר של החברה ורו"ח הוא גורם חיצוני. עיקר הביקורת של רו"ח הוא לתאם בין דיווח לבין המציאות של החברה. רו"ח בא לבדוק את מהימנות התוצאות ותקינות הדיווח על הפעילות של החברה.
האחריות והסמכות לעריכת דוחות כספיים זה סמכות של הדירקטוריון. תפקידו של רואה חשבון הוא לבקר את תפקודו של הדירקטוריון. רואי החשבון נותנים את החותמת שהדוחות תקינים. ואם  הרו"ח נותן הכשר אז ברור שהדירקטוריון היה ממנה רו"ח שהוא לטובתם. אבל יש לנו אינטרס למנות מישהו אובייקטיבי שבאמת יבדוק שהדוחות הן אמינים וטובים ולכן זה לא בסמכות הדירקטוריון כדי שלא יהיו מניפולטיביים. לו הדבר היה מצוי בידי הדירקטוריון למנות רו"ח היה ניגוד עניינים (נותנים לחתול לשמור על השמנת). הדירקטוריון הוא מושא הביקורת, לכן לא הגיוני שיתנו לדירקטוריון למנות את הרו"ח. 
ב. מינוי הדירקטורים ופיטורם. 

למה אישור מיזוג היא בסמכות האסיפה הכללית, הרי זו החלטה עסקית וזה אמור להיות בסמכות הדירקטוריון לכאורה? אם חברת היי-טק מחליטה פתאום לעסוק בנדל"ן, בסמכות מי זה? הדירקטוריון! האם זה שונה כ"כ ממיזוג?
המניות זה הרכוש הפרטי של בעלי המניות. אם ניתן לדירקטוריון להחליט על מיזוג, אני מפסיק להיות בעל הבית כי לוקחים לי את המניה. במובן הקנייני, במקום מניה של א', יש לי עכשיו מניה של ב'. זה לא ששינו צביון, אלא שממש שינו לי את המניה. המניה שלי כבר לא קיימת. ואם אני לא מסכימה שיחליפו לי את המניות או שיתנו לי כסף מזומן? הם צריכים לשאול אותי אם אני מוכן לקבל משהו במקום המניה שלי! אני רוצה להחליט על הרכוש הפרטי שלי. ולכן האסיפה הכללית מחליטה על מיזוג כי זה משנה את המניות, שמהווים את הרכוש הפרטי והקניין של בעלי המניות שיושבים באסיפה. במובן הקנייני במיזוג נוגעים ברכוש של בעלי המניות. לכן בחברה הקולטת לא תמיד צריך אישור של האסיפה הכללית אך כן צריך לשאול את האסיפה הכללית של חברת היעד.
בשנת 2005 תיקן המחוקק את ההסדר במסגרת  סעיף 320, והוסף סעיף קטן א (1) המסייג את הצורך בהצבעה לגבי המיזוג באסיפה הכללית של החברה הקולטת תחת נסיבות מסוימות.
ביטוי קנייני נוסף יש בס' 57 שהרציונל שלו הוא נגיעה ישירה בעניין של בעלי המניות ולכן הוא בסמכות האסיפה הכללית ולא הדירקטוריון: תקנון החברה כולל את עצם הגדרת המניה. כלומר מהי חבילת הזכויות שגלומה במניה. עצם ההגדרה מהו הרכוש שלי ומהן הזכויות שלי מוגדר בתקנון, ושינוי התקנון יכול לשנות את רכושי ולכן נכון לשאול את בעלי המניות (האסיפה הכללית). הסמכות גם פה גורפת מדי, נכון היה להגיד שכאשר הסעיפים נוגעים לזכויות על המניה יש לתת לאסיפה הכללית להחליט, אך לא בכל מקרה. לא תמיד יש קשר ענייני ישיר לאסיפה הכללית. 
(בארה"ב יש את ה-RMBCA  שקובע את סמכויות האסיפה הכללית). 
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סמכויות האסיפה הכללית מצויות כמעט בצורה ממצה בס' 57. הסמכות המתבקשת מכל- הסמכות למינוי דירקטורים, לא מצויה בס' 57 אלא בס' 59. למה זה כך? למה יש פיצול ל-2 סעיפים? למה יש כפילות, הרי בס' 57 כבר מדברים על דירקטורים חיצוניים, שהם סוג של דירקטורים.

התשובה המשפטית הפשוטה, תשובה בלשון החוק- השוני בא בדבר האם ניתן להתנות על כך בחוק. ס' 57 אפשר להתנות עליה, ולסטות מהוראת החוק: "אלא אם נקבע אחרת בדירקטוריון". זה נקבע רק לגבי הסמכות הזאת ולא לגבי יתר הסמכויות שכתובות בס' 59. ע"י פיצול זה העניינים הקוגנטיים לא נלכדים בדיספוזיטיביים.

מדוע דווקא הסמכות של מינוי דירקטורים כלליים (שזו סמכות מאפיינת וקלאסית לאסיפה הכללית), זה הסדר דיספוזיטיבי והשאר קוגנטי? למה מינוי דירקטורים חיצוניים חייב להיעשות בידי האסיפה הכללית ומינוי דירקטורים כלליים לא? 1) מדוע ניתן להתנות על דירקטורים? 2) מדוע לא ניתן להתנות אם כבר על דח"צים?

חלק מהסמכויות בס' 57 הם נושאים שנוגעים ישר לקניינו הישיר של בעל המניה. ואם באים לגעת בקניין הזה, כתפיסה קניינית בא המחוקק ואומר שהוא לא מעוניין שאחרים יחליטו על זה. זוהי תפיסה מאוד פטרנליסטית ששומרת עליך שלא תעשה שטויות. אבל מה אם בעל המניות מסכים לזה? אולי אפשר לטעון שלא צריך פטרנליזם כזה. יש לבעלי המניות דרך לפקח על איך הדירקטוריון פועל והם הם עושים את עבודתם כראוי. 

ככלל אנו רוצים שהאסיפה הכללית תמלא את ייעודה ולכן נשארים בידיו סמכויות מינוי מבקרים ומינוי דח"צים. זה גוף שממוסדותיה הנבחרים של החברה, וייעודו לפקח על הגורמים שמתחתיו. הוא למעלה בפירמידה. 

לגבי הדחצי"ם: אנו רוצים להבטיח שהם לא יהיו תלויים ושבויים בידי בעלי השליטה. אחד האמצעים להשיג את זה הוא לקבוע שמינויים יהיו אך ורק בידי האסיפה הכללית באופן קוגנטי. מכיוון שיש חשש שהמנגנון הזה אולי לא נוח לבעלי השליטה, והאסיפה היה משנה את הדבר בתקנון, המחוקק קבע חוק קוגנטי. 

הסמכות היחידה עליה ניתן להתנות ולסטות זה מינוי דירקטוריון כללי. אם המטרה של המחוקק זה להציל את בעלי המניות מעצמם בתפיסה פטרנליסטית, למה במינוי דירקטורים לא רוצים להגן עליהם? כנראה שזו תולדה היסטורית- שארית של פרקטיקה רווחת בעולם שרצו לקבוע דבר דומה בארץ. בעלי מניות מסוימים לעיתים מעדיפים מנגנון מינוי דומה לדירקטורים בו לא האסיפה תמנה אלא בעלי המניות באופן יחידני אינדיבידואליסטי. אפשר לקבוע לצורך העניין לדוג' בתקנון שהדבר יקבע ע"י ראש העיר למרות שאין לו שום קשר לחברה. אבל הפרקטיקה בה משתמשים היא שבעלי מניות יחידניים ממנים דירקטורים. 

יש הצבעה באסיפה הכללית כדי למנות דירקטורים, והרוב קובע. כשבעלי מניות יכולים למנות באופן פרטי, אין הצבעה. יכול להיות ש80 אחוז מתנגדים, אבל ברגע שיש לך 20 אחוז (או כל אחוז אחר שקבוע בתקנון) אתה יכול למנות באופן פרטי. במידה רבה יש בכך יתרון לבעלי המניות הוותיקים והראשונים שרוצים לדאוג לכוח השפעה ממשי שלהם בדירקטוריון ואם המינוי היה נעשה בהצבעה וכוח ההצבעה שלהם ירד זה לא בטוח שיוכלו להשיג רוב אבל כך הוא יכול לשמור על השפעה. רואים שהמחוקק מכבד את זה מי שזכאי למנות זכאי גם לפטר: ס' 230 לחוק. אם יש לי X אחוז של המניות אני יכול לפטר בלי הצבעה. אם אני מיניתי את הדירקטור, אין האסיפה הכללית יכולה לפטר אותו.

התקנון קובע שכל מי שמחזיק  Xאחוז יכול למנות דירקטור וגם לפטר אבל ס' 230 אומר ש" אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון". מה אם ארצה לשנות את התקנון ולהחליט שלמרות שמי שמחזיק X  יכול למנות נקבע שהחלטה על פיטורי דירקטור תעשה ע"י הצבעה של האסיפה הכללית? 

ס' 20 (ב)- אין כאן תחולה רטרואקטיבית של תנאי התקנון על מה שהיה לפני השינוי. דהיינו, נדרשת הסכמה של זה שלוקחים ממנו את הכוח כדי שיהיה תוקף לשינוי או לפחות להתחשב לשינוי בצורה פרוספקטיבית. הס' כנראה לא מדבר בצורה מפורשת בעניין זה, אך בפרשנות נראה שזה יוצא מהס'. מקרה כזה הוא היקש מובהק לרציו של סע' 20(ב). בצורה כללית יש לשים לב כי סע' 20(ב) משאיר את כללי המשחק כפי שהם, ולא נותן לנו לקחת את הכוח ולרוקן מתוכן את הכוח של בעלי מניות יותר חזקים בזמן זה או אחר ע"י התקנון. אפשר להחליט רק "מכאן ואילך".
מהו מהותו המשפטית של התקנון? חוק החברות בס' 17 קובע שלתקנון יש נופח חוזי. אבל מכיוון שמדובר בחוזה שהוא רב צדדי, מן ההכרח שהחוזה הזה ניתן יהיה לשינוי לאורך הזמן אבל לא בהסכמה פה אחד. קשה להגיע להסכמה הזאות כשישי הרבה צדדים, ולכן מוותרים על הסכמת פה אחד, כמו בחוזה רגיל. היום ס' 20 דורש שכל עוד לא נקבע ס' אחר משנים תקנון ברוב רגיל. בפקודת החברות לא היה כך, שם דרשו רוב מיוחס של 75% של המניות המוחזקות באסיפה הכללית. יש חוזה (התקנון) שניתן לשינוי ברוב רגיל או ברוב אחר. זה אומר שמבחינה משפטית כל עוד התקנון לא שונה, אי קיום שלו מהווה בעצם הפרת חוזה ומעורר טענה משפטית של הפרת חוזה. ומי שנפגע מההפרה יכול לתבוע ולבקש סעדים. ציפורה כהן כתבה ספר על זכויות התביעה החוזיות של בעלי המניות. 
המקום בו צריך לסייג במעט את משמעותו החוזית של תקנון- בעל מניות יכול לבוא ולומר שזה שמשנים הסדרים ותקנות שלא על דעתו של בעל מניות יחידי, הרי זה לא הוגן מפני שהוא לא הסכים עם החוזה הזה. אלא שכאן באמת אנו מקבלים את עניין הרוב כדי לשנות את החוזה. יש עוד לזכור – זאת בכפוף לעילה אחת, שהשינוי הינו פרוספקטיבי, והוא לא יכול לפגוע בזכויות שכבר הוקנו. זאת רואים בפס"ד קמחי, שבכל זאת נתנו לו פיצוי של שנתיים עבודה, מכיוון שבתקנון היה כתוב כך. יש לציין – קמחי יכול היה לתבוע למרות שלא היה צד לחוזה, מכיוון שהוא כצד שלישי שהחוזה לטובתו.

שאלה שמתעוררת פעמים רבות היא – מה קורה כאשר יש הסדר בתקנון, ובמקביל יש מסמך משפטי נוסף שסותר ולא מתאים לחוזה, ונוצר מתח בין השניים. איזה מהם גובר? האם נוצרים כאן זכויות לנוכח חוסר ההתאמה? 

פס"ד קוגלר: הפסיקה אומרת שתשקיף אינו חזק כמו תקנון. זה מפתיע, מכיוון שבהנפקות ניירות ערך לציבור, תשקיף הינו מסמך מאוד בסיסי, ומתייחסים למידע הקיים בו בצורה רצינית. אסור להנפיק ניירות ערך לפני פרסום תשקיף; הוא נועד לשקף ולחשוף בצורה מפורטת את כל המתרחש בחברה, ותחומי עיסוקה, מגבלותיה וכו'. היה אפשר לצפות שמי שקונה את ניירות הערך מסתמך על תשקיף, וחוק ניירות ערך נותן פתח לתביעה כאשר אדם מסתמך על תשקיף והוא מתעה. אך מה קורה כאשר התשקיף אומר דבר אחד והתקנון אומר דבר שונה? מצד אחד אני יכול להסתמך על התשקיף ומצד שני – התקנון אומר את שאומר. אם התשקיף מפרט בצורה נרחבת את המידע אודות החברה לפני המשקיעים על מנת שבהסתמך על כך הם ירכשו, כיצד אפשר שלא להתחשב בכך?

מדובר במסמך של מידע מקדים והוא חשוב להתקשרות החוזית, ומסתמכים עליו כדי להתקשר בחוזה, וכך מקנה גם עילות תביעה חוזיות. אם זה ייתפס כחלק מהחוזה, לכאורה אפשר לבקש אכיפה של התשקיף (צו מניעה שלא לעבוד שלא לפי התשקיף אלא לפי התקנון). אך ביהמ"ש אומר: לא – אם יש חוסר התאמה בין התקנון לתשקיף, התקנון גובר והוא המסמך העליון בחברה. האם הייתה כאן הסתמכות? האם יש כאן עילת תביעה? – כן! יש כאן עילת תביעה כספית, אך לא סעד של צו מניעה. יהיה פיצוי על נזק שנגרם, אך לא יהיה סעד חוזי או של חברות לגבי חוסר התאמה בין תקנון לתשקיף. יש משקל משפטי לתשקיף אך אי אפשר לאכוף את הוראותיו. זה יוצר עילת תביעה כספית בלבד.

פס"ד הולנדר: כאן עולה מסמך אחר – הסכם בעלי מניות. אמרנו שתקנון הוא כמו חוזה בין בעלי מניות; אם יש כזה – מה תפקיד של הסכם בין בעלי מניות בפרט? אפשר שמדובר בהתקשרויות של קואליציות בתוך הציבור הרחב מאוד של בעלי המניות. למרות זאת, יש מקרים בהם כל בעלי המניות נקשרים בהסכמים כאלה, ואז שוב אפשר לשאול למה. אין תשובה ברורה. יש דעות שמדובר ב-"מחלה פרטית" שלנו, ובאמת אין צורך בהסכמים הללו. אילו זה היה רק כלי קואליציוני, מילא, אך אם זה מקביל לתקנון, מה הצורך? ויותר חשוב – מה קורה כאשר יש חוסר התאמה ביניהם? 

כדי לענות על כך, נשאל שאלה עובדתית: האם דובר על חוסר התאמה בין הסכם זה לבין התקנון בהולנדר? התקנון הראשון שהיה היה מתואם עם הסכם בעלי המניות. התקנון המעודכן, מאידך, לא מתחשב בקיום של הסכם בעלי מניות. היו דרישות בחברה לבטל את המנגנון הקודם מסיבות כאלה ואחרות, ואת התקנון הישן גנזו. אך ההסכם הישן נשאר כפי שהוא ולכן בעצם גם הוא נזרק לפח. אם כך, יש תקנון רגיל שדורש 60% למנות דירקטורים, ואם משיגים את זה אז הכול בסדר ואפשר למנות את הדירקטורים החסרים! מה הבעיה של הולנדר? היה סע' בתקנון שנתן למנות דירקטורי חירום.

 1) הולנדר טען נגד הדחיפות של מינוי הדירקטור החירום. 2) הוא כובל לגבי כוונת הצדדים שמתעלמים ממנה, שהוא לוקח את הכוונה הזו מההסכם הישן. רוח הדברים של ההסכם הישן צריכה להחליט כיצד מפרשים את ההסדר החדש. הוא טוען שהשינוי החדש אינו מהותי אלא טכני ולכן אותה מערכת יחסים אמורה לשרור. זאת לא קרתה – השוויון במס' דירקטורים שהוחלט עליו לפני כן הופר. לכן הוא טען שסתרו את התקנון, מהותית.

השאלה המרכזית שעולה כאן היא אופי הפרשנות. האם ניתן לפרש את התקנון החדש ע"פ ההסכם הישן של 4-4 דירקטורים? כאן א"א לענות את שענינו לקוגלר לגבי עליונות התקנון; אין כאן טענה כזו, אלא שאמורים לפרש את התקנון בצורה שלא מפרשת את ההסכם הישן. הרוח של אותו הסכם צריכה לרחף מעל החברה לאורך כל הדרך. האתגר כאן הינו אופן פרשנות התקנון => פרשנות טקסטואלית פשוטה, או מרחבית יותר? תכליתית או דווקנית? הולנדר סוג של מצויד בפס"ד אפרופים בשיטת ברק; ביהמ"ש מפתיע אותו ולא מקבל את הטענה שלו!

למה ביהמ"ש נדבק לטקסט? 1) אפשר שזה תלוי בנסיבות המקרה הזה, ומדובר בהולנדר שהוא לא תם-לב; בכל זאת, הקביעה של ביהמ"ש היא כללית! לא נראה שקביעת ביהמ"ש מבוססת על נסיבות המקרה הזה דווקא. 2) טוב לכבד את כוונות המייסדים כאשר יש סכסוך ביניהם. אך כאן מדובר בתקנון שהוא לא חוזה רק בין קבוצת הולנדר ועינב, אלא בין כל בעלי המניות! לא מדובר בהסכם קואליציוני, אלא חוזה של כולם ומחייב את החברה! מי אמר שיתר החברה חייבת להיות כבולה להסכם של המייסדים. אין לאנוס את שאר בעלי מניות להסכם של הדירקטורים. על כן, אנו מפרשים את התקנון רק לפי תוכנו המילולי, שכן בעלי המניות הם לא חלק להסכם. לא זו בלבד, אלא במקרה שבהסכם בעלי המניות יש את כל בעלי המניות, ויש אי-התאמה בינו לבין התקנון – עדיין ביהמ"ש יאמר את שאומר, מכיוון שהסכם בעלי המניות אינו דבר שידוע לבעלי מניות חדשים! מכיוון שכך, הרי לעולם נעדיף את התקנון על פני ההסכם הזה, מכיוון שכך זה הוגן לבעלי המניות החדשים.

שיעור 13 (21.11.10)

יש גמישות רבה לדירקטוריון בהחלטות, שק"ד מקצועית בהנהגת החברה. בשונה מכאן בישראל, בארה"ב יש אפשרות לשנות את התקנון באופן מקביל: אפשרות התיקון של התקנון נמצאת בידי האסיפה הכללית וגם באלה של הדירקטוריון. 

ב blasius רואים שהדירקטוריון פועל במסגרת תפקידו ואף על פי כן משהו משתבש בחלוקת הסמכויות. 

פס"ד בלסיוס דומה למקרה הולנדר שכן בשניהם מפעילים סמכות של דירקטוריון למלא חוסרים של דירקטורים. ההבדל הוא שבהולנדר נקבע שמילוי חסר זה בסדר ובבלסיוס נקבע שלא. ההבדל בין פסקי הדין צורם במיוחד שקוראים שבבלסיוס ביהמ"ש מקבל ומאמין לעובדה שהדירקטורים שפעלו פעלו בתו"ל מתוך מטרה לקדם את מטרת החברה. ביהמ"ש מציג יפה מאוד שדירקטוריון מוסמך לקבל החלטות עסקיות ומדיניות עסקית לא רק כאשר זה מסתדר עם רצונם של בעלי מניות אלא אפילו במקום שבעלי המניות סבורים אחרת עדיין סמכות ההחלטה היא של הדירקטוריון (ולא של האסיפה). ביהמ"ש אומר שהדירקטוריון הלך צעד רחוק ועשה מעשה שאסור לו. התשובה לכך שמינוי דירקטור אינו החלטה עסקית וזו הטריטוריה של האסיפה הכללית. זו שאלה של שולח ושלוח – כלומר השולח הוא לא בעלי המניות אלא החברה כאישיות משפטית. ושלוחיה הם ההנהלה והדירקטורים. במהות הדירקטורים הם שלוחים של כלל המשקיעים בחברה. לכן אם נתייחס לכלל בעלי המניות הם השולח (למרות שפורמלית החב' שולחת) וביחסים של שלוח ושולח אבסורדי לקבל מציאות בה השלוח קובע לשולח שהוא יהיה השלוח שלו. ביהמ"ש לא מוכן לקבל מציאות שכזו ולכן דוחה את מינוי הדירקטורים ע"י הדירקטוריון. 

מתח זה מתעורר דווקא בארה"ב משום שמשפטית לא תיתכן מציאות של בלסיוס בישראל. הדירקטוריון בבלסיוס מנה בראשית דרכו 8 חברים ואח"כ שינו את התקנון שיצריך 10 דירקטורים ואז היה חסר של שניים ומינו עוד 2 דירקטורים. בישראל כדי לשנות תקנון צריכים אסיפה כללית ולא דירקטוריון כמו בארה"ב. ביהמ"ש גם קבע שהדירקטוריון פעל בתו"ל ולטובת החברה ולכן לא אמור היה לפסוק נגד המינוי. אבל מאחר שמדובר בשינוי דירקטורים הוא לא מקבל את שינוי ההרכב ללא אישור האסיפה. הרקע של פס"ד היה חשוב שכן קבוצת בעלי המניות אטלס רצו לשנות את הרכב בעלי המניות כדי להכניס תפיסה וחשיבה אחרת לחברה. הגדלת הדירקטוריון מ-8 ל-10 נועד כדי לסכל את יוזמת קבוצת משקיעים אחת ולשנות את המאזן. 

לסיכום, פס"ד בלסיוס לא סותר את פס"ד הולנדר ובכל אחד הקשר ונסיבות שונות. שניהם דומים שכן מפעילים סמכות של דירקטוריון למלא חוסרים של דירקטוריון. ההבדל שבהולנדר נקבע שזה בסדר ובבלסיוס נקבע שלא. בהולנדר זה נקבע בתקנון וקבוצה אחת ניסתה לשתק את החברה ובבלסיוס ניסו לתקוע מקל ביוזמה הכללית ולנטרל כל יכולת של האסיפה הכללית למנות דירקטורים, בהולנדר הנושא עלה לאסיפה הכללית ולא ניסו לחסום את יכולת האסיפה למנות דירקטוריון. 

האסיפה הכללית היא ההיררכיה העליונה בחברה. אך מי שמכיר טוב את החברה אלה הגורמים שלא עליונים בהיררכיה. המנכ"ל מכיר יותר טוב מהדירקטוריון שמכיר יותר טוב מהאסיפה. פשר הדבר הוא שצריכים לבחון מדוע האסיפה הכללית נתפסת כסמכות העליונה ביחס לדירקטוריון וביחס לכל אחד שקשור בחברה. ולאחר שנבין את פשר טיב זכות ההצבעה של בעלי המניות באסיפה הכללית ניתן לשאול האם זכויות ההצבעה צריכות להיות הומוגנית או לאו דווקא. 
יש שלושה פרמטרים שהשקלול שלהם מציב שוני בין בעלי מניות לבין גורמים אחרים הקשורים בחברה (עובדים, מחזיקי אג"ח, לווים, נושים וכו')

1. זמן, מועד פירעון- יש מועד קצוב שמגיע לגורמים שהם לא בעלי מניות לקבל כסף מהחברה. המניה אינה מקנה זכות לקבל כסף במועד כלשהו. אפשר לקבל דיווידנדים כאשר החברה החליטה שהיא רוצה לחלק. 

2. היקף הזכות, סכומים- כל נושה זכאי לנתח קצוב, חלק מוגדר ומוגבל. אם נשאל אותם עד כמה כדאי שהחברה תהיה רווחית והאם חשוב להתאמץ ולנוות אותה לעשיית רווחים, לא בטוח שהגורמים האלה, עם האינטרסים האנוכיים שלהם, היו עונים שזה חשוב. הם היו נוקטים בעמדה שמרנית יותר מבעלי המניות. אם החברה חייבת לי רק 100, אני לא רוצה לקחת סיכונים אם היא יכולה לשלם לי את זה כעת. היקף הזכאות של בעלי המניות לקבל נתחים מהחברה הוא בלתי מוגבל, אינו קצוב ואין לו תקרה. יש פוטנציאל שהנתח יגדל. האינטרס האנוכי של בעל המניות יתיישר עם אינטרס כללי של עשיית רווחים של החברה. ניתן סמכות לאלה שרוצים להעלות את החברה מעלה מעלה. 

3. בעלי המניות זכאים לקבל כסף רק אחרי כל השאר- הזכאות ליהנות מרווחים ונתחים בא לאחר מיצוי הזכויות של כל האוכלוסיות האחרות. הנותר לבעלי המניות. מכיוון שהם האחרונים בתור, יש להם אינטרס שהקופה תהיה גדולה כפי שאפשר. לכן יעשו כל מאמץ כדי להשיג רווחים.
זכות ההצבעה נובעת מן הנקודות האלה. ההנחה היא שבעלי המניות הם אלה שישתדלו לנוות את החברה לאפיקים רווחיים ככל האפשר. אנו רוצים מדיניות של שאפתנות וצמיחה כלכלית שכולם נהנים ממנו. זה לא אומר שהאסיפה תמיד צודקת. אבל השאלה היא מי מבין אלה שיכולים להחליט רציונאלית גם רוצה לנוות למקום רווחי יותר. 

התפיסה בחוק היא תפיסה היררכית. החוק מתייחס לכוחה של האסיפה בכבוד. האסיפה היא אוסף אנשים שמידת צומת הלב שהם מקדישים לחברה ולשינויים שמתחוללים בה היא יחסית קטנה. זה לא מעניין אותם כ"כ כי הם לא השקיעו מספיק כדי שיהיה חשוב להם להתאמץ בחברה יותר מידי. לא כדאי להם לקרוא את כל הרקע, לבדוק, לשקול. אם ההחלטה שעל הפרק תהיה גרועה (שכר הבכירים, מיזוג...) ייתכן שהחברה תאבד במכה אחת אפילו 50% מערכה. ואם זה יצליח, אולי הערך יעלה. שווה למשקיע לנתח את החומר על חשבון זמנו החופשי שלו ע"מ להרוויח כמה אלפים בסוף השנה? לא משקיעים יותר מידי זמן לעמדה שלנו בחברה וליכולת שלנו לעשות כך כי כדי להביע עמדה צריך ללמוד את הרקע. ולא שווה בשביל הסכומים האלה להקדיש זמן ומאמץ. ונניח שאני כן רוצה להקדיש זמן, אם האסיפה הכללית מתאספת בזמן מסוים, אני לא תמיד יכול להגיע לישיבה. האדם הקטן מעדיף להשקיע את זמנו בדברים אחרים כמו עבודתו, ולא בחברה שהוא משקיע בו. תופעה זו נכונה בעיקר לגבי חברות ציבוריות. 

החוק מסתמך מאוד על התפיסה ההיררכית, אך מציאותית החברים באסיפה לא פעילים בלשון המעטה. אז אולי כל התפיסה של החוק שמתייחס לאסיפה הכללית כמקבלת ההחלטות העילאית ומאוד סומך עליה, מוטעית? אולי יש להם אינטרס ברווחים, אבל תיאוריה לחוד ומציאות לחוד. אם המציאות מראה שזה לא מוגשם בשטח, למה לא משנים את ההסדר? הדין לכאורה עובד במנותק מן המציאות. 

בחברות ציבוריות רבות יש מספר בעלי מניות שמחזיקים בחלק גדול מהמניות, והם מתעניינים מאוד במה שקורה בחברה. העיקר הוא שנתח גדול מן המניות נוכח באסיפה. לא נורא שמחזיקי המניות הקטנים לא יגיעו ולא ירימו את היד. האסיפה יכולה להשלים את ייעודה בהנחה שיש בעל מניות מרכזי. 

יש 2 מציאויות מרכזיות:

1. יש חברה ציבורית שאין בה בעל מניות מרכזי וחזק (לדוג' טבע). אין הרבה חברות כאלה בארץ, יש יותר בארה"ב. בחברה כזאת החשש הוא שלמעשה בעלי המניות לא יתעניינו בחברה. עם מניות כ"כ פזורות וכל אחד מחזיק נתח כ"כ קטן, כל אחד ישאיר את העבודה לאחרים ואף אחד לא יגיע. המנכ"ל והדירקטוריון יהיו אדונים בשטח. הם לא חייבים דין וחשבון לאף אחד ואף אחד לא יפקח עליהם. על הנייר כתוב שלמשקיעים יש מה להגיד, אבל במציאות זה לא קורה. חוק החברות לא רוצה שלא תהיה בקרה מלמעלה. אך אם הבקרה לא אפקטיבית צריך לשפר את העניין. 

2. המציאות האופיינית (לדוג' בזק, דלק). יש בעל מניות מרכזי ומשמעותי. יש דמות שאם תהיה אסיפה הכללית, הוא יגיע והוא יידע את הפרטים כי הוא משקיע הון רב בחברה. כל התיאוריה מתגשמת כאן. זה לא משנה אם בעל המניות הקטן יגיע, כי יש גורם חזק שיהפוך את האסיפה הכללית לגורם חשוב בחברה. מקבלי ההחלטות למטה יחושו שיש מישהו שמפקח עליהם (וזה לא יפריע להם, כי זה טוב וטבעי). והם יהיו רגישים לעמדתה של האסיפה. אלא יש בעייתיות אחרת שנוצרת כאן: ההנחה היא שבעלי המניות (הגדולים) מעוניינים ברווחי החברה, אך ההנחה הזו לא מתגשמת תמיד. לעיתים בעלי המניות הגדולים לא רואים עין בעין והאינטרסים שלהם שונים מאלה של שאר בעלי המניות. יכול להיות שלבעל המניות הגדול יש חוב לפרוע בבנק ולכן הוא רוצה חלוקת דיווידנדים גדול כעת. אך שאר בעלי המניות רואים את טובת החברה ורוצים לחכות ולחלק דיווידנדים קטנים יותר כדי שיישאר כסף ע"מ להשקיע יותר בצמיחה ואז בעוד כמה שנים יפיקו יותר רווחים. ככל שמגיעים פחות בעלי מניות קטנים ובעל המניות הגדול נותר לבדו, השלטון שלו נהיה כמעט מוחלט. ואם הוא מגלם את רצון האסיפה, אולי לא נכון להפקיד את כל הכוח בידי אדם אחד. גם אם כל בעלי המניות הקטנים יגיעו, זה לא יעזור, מכיוון שכולם קטנים ליד בעל המניות החזק. 
ב-2 המציאויות יש חשש שלא יהיה כוח לבעלי המניות, ושינצלו את חולשתם. 1. המנכ"ל והדירקטוריון משתלטים 2. בעל המניות הגדול משתלט. 

הדרכים השונות כדי לשפר את תפקוד יתר בעלי המניות כך שהאסיפה הכללית תכלול את כולם:

1. לזהות בעלי הבטחה שניתן לזהות אצלם פוטנציאל למעורבות, אינטרס יותר כבד משקל מבעל המניות הממוצע ולדרבן אותם לגלות מעורבות באסיפה כדי שיהיה להם משקל רציני יותר מאשר בעל המניות הממוצע. נרצה לדרבן את המשקיעים המוסדיים שאינם משקיעים כמו בעלי שליטה אך יותר מבעלי מניות קטנים. המשקיעים המוסדיים מחזיקים בנתח לא קטן: בערך 20%. הם גם הרבה פחות מפוזרים מבעלי המניות הקטנים. יש סיכוי שהם יוכלו לממש את הרעיון שיש לבעלי המניות אינטרס לנוות את החברה לרווחים ולהצביע. 

למרות שהם משקיעים סכומים ניכרים, מסתבר במחקרים שיחסית המשקיעים המוסדיים לא מגלים מעורבות באסיפות כלליות של החברות בהן הם נמצאים. כשהם מרגישים שמשהו משתבש בחברה, או שיש מחלוקת, רבים מהם בוחרים למכור את ההשקעה ולעבור הלאה. ואז גורם שקולו היה יכול להישמע, שוב נעלם. לכן זה לא הפיתרון הטוב ביותר. 

איך כעניין משפטי יש מחשבה של המחוקק לבוא ולדרוש מהמשקיע המוסדי להצביע? ההצבעה היא זכות והופכים את זה כאן לחובה. -אם האסיפה הכללית חלשה מדי ולא מגלמת את רצון המחוקק, הדחיפה של המחוקק מנסה לשפר את התפקוד ולדרוש מהמשקיע המוסדי להשתתף. לדוג' בעזרת ס' 77 (בעלי מניות יכולים להשתתף באסיפה גם אם הם לא נמצאים שם פיזית, דרך כלי תקשורת). 

החיוב לדרבן את המשקיעים המוסדיים לא נובע רק מהרצון לממש את ייעודו של האסיפה הכללית, אלא יש גם שיקול שמשקיעים מוסדיים משקיעים לא רק עבור עצמם אלא עבור כל ציבור החוסכים שמפקידים את כספם במוסדות האלה, בגופים הפיננסיים הגדולים האלה (קופות גמל וכו'). אנו רוצים שהם ישמרו על הכסף שלנו לאורך זמן ושהם ישקעו בצורה ראויה. כשאני משקיע אני עוקב אחרי ההשקעה וכדי שהכסף ישמור על ערכו צריך לדאוג שהחברה תרגיש את האסיפה הכללית ולכן צריך להגיע ולהצביע. כדי לשמור על הכסף של אלה שמשקיעים בבעלי המניות המוסדיים. 

2. כתב הצבעה- proxy: ס' 87. השתתפות באסיפה המשמעות היא שצריכים להגיע למקום הנכון בזמן הנכון ולהצביע (אני או מיופה כוח מטעמי) וזו טרחה. האינטרס שלי כבעל מניות קטן לא גדול. בארצות גדולות יש גם בעיה של ריחוק גיאוגראפי. הרעיון של כתב ההצבעה: ההר יבוא אל מוחאמד. אפשר להצביע באמצעות כלים תקשורתיים. נכון שכדי להצביע עוד תמיד צריך ללמוד את החומר אבל היום יש נגישות דרך האינטרנט למידע. יש לדוג' באתר של רשות ניירות ערך "מגנ"א": מערכת גילוי נאות אלקטרונית. ולמרות זאת עוד תמיד אין כ"כ השתתפות מצד המשקיעים כי האינטרס נשאר קטן. 

שיעור 14 (28.11.10)

בעיית הנציג

= הנציג (השלוח) הוא המנהל הכללי\הדירקטוריון ויש בעיה כי לא תמיד האינטרסים שלהם יחפפו את האינטרסים של בעלי המניות או את אינטרס החברה (השולח). הבעיה היא ההפרדה בין בעלי האינטרס הכלכלי לבין אלה שמקבלים את ההחלטות בפועל. בעיה זו נובעת ממצב של נציגות. בעיית הניהול היא יעילה ומצמיחה תועלת. נוח לנו שאפשר להיעזר באחרים ולא צריך לנהל את הכול לבד. אין לכל אחד זמן לשבת מאחורי המחשב ולעקוב אחרי גרפים, שערי מט"ח וכו' כדי לדעת איך להשקיע את החסכונות בצורה שזה יניב  פירות. לכן מבקשים עזרה ממנהלי תיקי השקעות, כי להם יש את המידע והזמן הדרושים. 

אלה יחסי שולח-שלוח. זו תופעה חיובית וחיונית. משתמשים בשליחים כי זה נוח ויעיל. אף על פי שזה חיוני אי אפשר להתעלם מהעובדה שיש גם סיכונים, המחיר הזה נובע מנקודה בסיסית ואנושית. אדם קרוב לעצמו יותר מאשר לכל אדם אחר בעולם. אנשים הם בעלי נטייה אנוכית. אנו גם מנסים לשכנע את עצמנו שזה שאנחנו פועלים בצורה מסוימת זה בעצם לא רע לזולת ("מה שטוב לי גם טוב לאחרים"), גם אם זה באמת לא כך. זה קורה בתת מודע. מציירים תמונות עולם כזו שאנו לא מזיקים לאחרים בזה שאנו דואגים לעצמנו. תופעת הנציגות נותנת לי סמכות להחליט בנושא שתוצאותיה משליכות על אחרים. ואני הנציג, השלוח של כל האנשים האלה. כל העובדים בשירות הציבורי הם נציגים (נציגי ציבור). הם מקבלים סמכויות רבות כדי לשרת את הציבור. אלא שפעמים רבות הם משתמשים בסמכויות האלה לטובת עצמם. וזו בעיית הנציג-The agency problem. יש חשש שהאנוכיות תוביל את הנציגים לפעולות שלא מטיבות עם שאר האוכלוסייה.

היכן אנו נתקלים בבעיית הנציג בהקשר של תאגידים? אחת הבעיות העיקריות היא המתח שנוצר בחברה בין הדרג הניהולי לבין דרג המשקיעים כמכלול. ביום יום, באופן שוטף, מי שמחליט על הנושאים שלהם החברה נדרשת, זה הדרג הניהולי. התרגום של ההחלטות האלה, יהיה תרגום לחיוב או לשלילה על החברה עצמה- רווח או הפסד. החברה היא אישיות משפטית אשר תישא בתוצאות של הדרג הניהולי שהוא השלוח של החברה כחזות. אבל בעקיפין מבחינה כלכלית כל תוצאה עסקית של החברה לטוב או לרע, היא תוצאה כלכלית מבחינת המשקיעים. אם החברה תיפגע, גם המשקיעים ייפגעו.

האנוכיות ניתנת לחלוקה ל-2.

1) אדישות- בשביל מה לקרוע את עצמי? מה ייצא לי מזה? אני משתכר קבוע וזה לא משנה כמה שעות אני אשקיע. זה יפגע בחיים האישיים שלי אם אני אעבוד הרבה. אני יכול להתאמץ קצת פחות כי יש לי עוד דברים בחיים. הערה: איזון הוא דבר טוב ולא בריא לעבוד יותר מדי (. 
2) פעלתנות (יתר) באפיקים אישיים של מקבל(י) ההחלטות- לדוג': החברה רוצה לקנות מקרקעין. מנהל החברה הוא גם בעלים של בניין, והוא מוכר את הבניין שבבעלותו לחברה. 
מהן הפיתרונות לאדישות?

-יש  חברות מתחרות שבהן מנהלים שכן משקיעים את כל כולם. ויכול להיות שהניהול הקליל הזה יביא לתוצאות פחות טובות מאשר בחברות האחרים. יתחילו לבחון ואולי יגיעו להחלטה שיש להחליף את מקבלי ההחלטות. זה מדרבן. המנהל מבין שאין לו קביעות ואפשר להחליף אותו. הוא יודע שאם הוא בחר בקריירה כזו או אחרת, הוא צריך להשקיע. השיקול האנוכי כאן הוא אינטרס להתקדם בקריירה. 

-יש דבר שנקרא תגמול למנהלים- אף אחד לא עובד בחינם, מקבלים שכר. אפשר ליצור מנגנון שכר שיתמרץ את המנהלים. יש חברות גדולות שגם בדרג העובדים הזוטרים יש מנגנון כזה. יש לדוג' משכורת 13. אם מתאמצים, כל אחד יקבל משכורת נוספת לחודש 13 וכמו כן, יש בונוסים. ככל שעולים למעלה לרמות הבכירות, כבר לא מסתפקים בבונוסים קטנים. הם מקבלים אחוזים ברווחים: מקצים להם אופציות לקבלת מניותOption-warrant. יש להם אפשרות, זכות, לקבל מניות של החברה תמורת תשלום. ההטבה הכלכלית היא בכך שקובעים מנגנון שבמועד מסוים הוא יהיה זכאי לקבל את המניה במחיר מימוש. התקווה של מקבל האופציה היא שבשעה שהוא יהיה זכאי לממש את האופציה במחיר שנקבע מראש, מחיר המניה תהיה כבר שווה מעבר לכך ואז הוא יפיק רווחים. 

המפתח-חובת זהירות

 במקום שיש פיתרונות אחרים (עסקיים, כלכליים או הסכמיים), המשפט לא צריך להידחף בכוח ולכפות נורמות. המשפט צריך להידרש בבעיות ולהסדיר אותם, לקבוע עשה ולא תעשה אך רק כדי לסתום חללים במקום שאין פיתרונות טובים. המשפט צריך לסייע לעולם העסקי ולא לחסום. במקום שהמשפט מזהה שיש כשלים ותקלות, דברים שהעולם העסקי לא מסדירה בצורה מניחה את הדעת, רק אז תבוא המשפט כדי להסדיר. אך לא אם יש פתרונות טובים קיימים. יש תמריצים כלכליים וקרייריסטיים. אם התמריצים עובדים בצורה משכנעת, זה בסדר. אך לא בכל הדרג המנהלי זה עובד. אצל המנהלים (מנכ"ל, סמנכ"ל וכו') זה עובד, אך לא אצל הדירקטוריון וזאת מכמה טעמים (סייג: יו"ר הדירקטוריון, שמצבו כן מתקרב לזה של מנכ"ל). דירקטוריון ממוצע, המוניטין שלו נבנה ממקורות אחרים ולא מעצם היותו חלק מדירקטוריון. הדירקטור הממוצע לא כ"כ חושש מפיטורים. בחברה שיש בעל מניות מרכזי וחזק (או כמה כאלה) ויש להם התעניינות ומעורבות בחברה, במקום כזה מרביתם של הדירקטורים מרגישים שהכסא בוער מתחתיהם והם צריכים לעבוד כראוי אחרת בעלי המניות ידיחו אותם. אך בחברות שאין בעלי מניות כאלה התפקוד הולך ונחלש, ואז גם הדירקטורים מרגישים שאין מישהו שמפקח עליהם עם יד על הדופק. דירקטוריון זה גם קבוצה של אנשים, וקשה לזהות מיהו הדירקטור המוצלח יותר ומי פחות. האחריות נוטה להתפזר כשיש קבוצה של אנשים. כל דירקטור מרגיש יחסית בטוח בהשוואה למנהלים. התגמול גם לא מתמרץ כ"כ. רוב הדירקטורים לא מתוגמלים בבונוסים ואופציות על בסיס ההצלחה של החברה. יו"ר הדירקטוריון כן מקבל, אבל רוב הדירקטורים האחרים לא. שכר דירקטוריון הוא יחסית נמוך והדירקטורים לא רוצים לטרוח כ"כ לשכר כזה. להיות דירקטור זה רק קריירה משנית. בעיה נוספת היא שרבים סבורים שמינוי כדירקטור זו הצטרפות למועדון, לא באמת תפקיד אלא חלק מnetworking. הם מרגישים מחויבים למנכ"ל כי הוא זה שמציע מועמדים (האסיפה ממנה). הדירקטוריון אמור לפקח על המנהלים, אך בפועל הם מאשרים את מה שהמנכ"ל רוצה. 

אולי זה לא מקרי שעיקר התביעות על הפרת חובת זהירות מוגשות בראש ובראשונה נגד הדירקטוריון, אף על פי שהחובה המשפטית מוטלת על כל נושאי המשרה ללא הגבלה. מבחינת היישום הלכה למעשה, עיקרן של התביעות מוגשות כלפי הדירקטורים, משום שזו הקבוצה שהתמריצים האחרים עובדים עליה בצורה פחות משכנעת. צריך לשים עליהם חובה משפטית, תמריץ משפטי, מכיוון שדירקטוריון יותר מועד להיכשל בחוסר מאמץ והשקעה. 
-כאן נכנסת חובת הזהירות של נושא המשרה. זו מוטלת על נושאי המשרה לטובת החברה כחזות (לא לטובת בעלי המניות דווקא). במקרים רבים טובת החברה כחזות חופפת לטובת בעלי המניות, אך לאו דווקא. איך קובעים מהי טובת החברה? ס' 11 לחוק קובע במפורש כי תכלית החברה לפעול להשאת רווחיה של החברה. מה נדרש ממני כדרישה משפטית בהקשר זה? לאן מכוונת חובת הזהירות? יש כאן יישום של עוולת הרשלנות הכללית בדיני הנזיקין על נושאי משרה בחברה. הס' בא לחשוף שאם אנו רוצים להגיש תביעה נגד נושאי המשרה, יש לבחון אם הוא התרשל (הפרת חוב"ז צפויה, קש"ס, נזק).
ס' 152 אומר שיש חובת זהירות בכל מקרה. השאלה היא רק האם היא הופרה או לא. ואם היא הופרה אז בודקים קש"ס. כיצד מקיימים את חובת הזהירות? ס' 253 אומר שצריך לפעול כנושא משרה סביר. אך מה זה "סביר". זה לא מקדם אותנו בפועל, יש פה תחום אפור גדול. בנזיקין הרשלנות הרבה יותר ברורה, יותר שחור-לבן. זה שונה בחברה שמתפקדת לאורך זמן, כאשר כל אחד מנושאי המשרה הוא בעל מעורבות שונה. קשה לבדוק מי נהג בסבירות ומי לא, מי נזהר ומי לא.

כשבוחרים את הדירקטוריון צריך לזכור שלדירקטוריון יש שתי משימות עיקריות: 1. פיקוח על המנהלים. 2. התווית מדיניות החברה. 

איך לומדים מבנק צפ"א (מחוזי) מיהו הדירקטוריון הסביר? לעניין החליף (ממלא מקום)- ס' 237+238 קובעים כי הדירקטור יכול למנות חליף אך האחריות האישית היא של הדירקטורים. אין הדבר פוטר את הדירקטורים מחובת הזהירות וההשגחה על המנהלים בחברה. הייחודיות בפס"ד היה שהדירקטורים המקוריים מינו לחליפיים את הגורמים המנהליים/ביצועיים. זה לא מה שהמחוקק מתכוון אליו. הדירקטור החליף לא אמור להיות באופן שיסרס את הדירקטוריון מכך שימלא את תפקידו. 

פס"ד בנק צפ"א עורר רעש רב כשניתן, הייתה תהודה כי הסכום הכספי שנפסק לחובת הדירקטורים היה גבוה מאוד והטילו אחריות גדולה על הדירקטורים. אבל לא בטוח שמבחינה משפטית יבשה פס"ד היה צריך לעורר כל כך הרבה רעש, אולי הוא היה נקודת תזכורת כאובה. כל מי שעסק כדירקטור היה צריך להבין את ההשלכות. אין בפס"ד תחום ברור מתי עוברים על חובת הזהירות ומתי לא, זה לא תחום ברור, בנק צפ"א עובר יותר לתחום השחור. אך לקבוע שהדירקטורים לא קיימו את חובת הזהירות זאת לא תוצאה מהפכנית, הדירקטורים שם באמת לא עשו שום דבר. הם פעלו בצורה בלתי סבירה, מכיוון שהם אמורים לפקח ולא עשו זאת.

החשיבות של הפס"ד היה בעיקר בזעזוע שהוא גרם לדירקטורים שהסתכלו אחד על השני והבינו שכהונה כדירקטור יכולה להשליך רבות על חובות שיש להם, קנסות כספיים וכו'. לפס"ד יש תרומה משמעותית בהבנה של הדירקטורים, אך אין לזה איזושהי תרומה משפטית. כל בעל מקצוע, אם הוא לא מתפקד כלל במקום שהוא אמור לתפקד, הקביעה של הפרת חובת הזהירות כן מתבקשת.

נקודה צדדית וחשובה בפס"ד- החלטת הדירקטוריון האם להצטרף להסדר המניות הבנקאיות. הדירקטוריון כן דן ושקל האם להצטרף, אך הסתבר שההחלטה לא הייתה מוצלחת. האם במקרה זה שיקול הדעת שלהם היה סביר או לא? זאת נקודה שלא נכריע בה כעת, אך זו נקודה מעט שונה מהפרשייה הכללית כי כאן הדירקטוריון התנהג אחרת. 
נקודה נוספת לגבי הפס"ד היא שיש הרבה עובדות שהן מעבר לחובת הזהירות. יש נקודות שראוי יותר לשייך אותן לבעיה האחרת של בעיית הנציג: פעלתנות היתר. כגון אישורים של הלוואות עצמיות, מתן אשראי גדול וכו'. 

המסר של קארמרק Caremark- לא כל תקלה שהתרחשה זו אחריות מוחלטת. אז מה נדרש בפועל? מהו אותו מקרה שהנזק נגרם ובכל זאת הדירקטורים קיימו את חובת הזהירות? 
אנו לא בטוחים לאורך כל הזמן שכולם ממלאים את תפקידם. אך אנו רוצים לשבת עם אצבע על הדופק ברמת פיקוח מלמעלה. נבחן אילו נהלים צריך לקבוע על מנת לנהל את העסק כמו שצריך. נרד לשטח לראות שהדברים מיושמים ונפיק לקחים. לכן ביקורת תקופתית דווקא מצד מועצת המנהלים זה חשוב מאוד. צריך לדרוש דיווח תקופתי. דיווח לכל הגורמים, לאו דווקא לדירקטוריון, אלא שכל גורם מחויב לדווח לגורם מעליו. ואז ההסתברות שבפעילות ותפקוד כזה יתרחשו תקלות פוחתת. תקלות תמיד היו ויהיו, אך זה לא אומר שפעלת כנושא משרה לא סביר. אם נתת מענה לסיכונים, הגדרת סיכונים וכו', מילאת את חלקך. 

ככל שהדירקטוריון אימץ נהלים ושקד על קיומן, השאלה האם מערכות הפיקוח הללו היו מספיקות או לא היא שאלה בשיקול דעת וביהמ"ש לא ימהר לפסול את שיקול הדעת של הדירקטוריון. ביהמ"ש יקבע שחובת הזהירות לא קוימה אם אפילו המינימום לא נעשה. לא מבקשים מהדירקטוריון להיות המנהלים בשטח. לא רוצים להעסיק אותו יומיום באופן שוטף אלא רוצים את הפרדת המקצועות. השאלה היא: האם הדירקטוריון אימץ את מערך הבקרה? והאם זה היה המערך הטוב יותר? ביהמ"ש נזהר להתערב בשאלה של "הטוב ביותר". כי זו החלטה מקצועית של הדירקטוריון. לדוג': הם שקלו אם צריך את ההגנה הטובה ביותר אבל החליטו שאפשר להסתפק במשהו פחות יקר. 

שיעור 15 (02.12.10)

האינטרס הכלכלי הוא אינטרס של המשקיעים העומדים מאחורי החברה, אך מבחינה משפטית אנו מתייחסים לחברה כחזות. ניתן ללמוד על עמדתו של המחוקק מסעיף 11 לחוק החברות שאומר שתכליתה של החברה לפעול להשאת רווחיה. אם תפעל להשאת הרווחים של החברה אז אתה פועל לטובתה של החברה. אך החשש שלנו שנושאי המשרה לאו דווקא יפעלו כך. בשל הבעיות של האדישות ופעלתנות היתר. אנו עוסקים כעת בבעיית האדישות.

מבחינה מעשית הגורם העיקרי הם הדירקטורים, כיוון שתמריצים לא משפטיים שנועדו לעודד נושאי משרה, פועלים בצורה לא רעה על המנהלים הבכירים אבל פחות על כלל חברי הדירקטוריון. החשש שמא הדירקטורים יתרשלו קיים, לכן אנו חייבים חובה/אחריות משפטית שימריצו את נושאי המשרה, זוהי חובת הזהירות. השאלה היא מהן אמות המידה שיחשבו סבירות, מה עליהם לעשות כדי להיחשב למישהו שפועל באופן סביר? מה המשמעות של חובת הזהירות בנסיבות של דירקטורים שאמורים היו לפקח על ההנהלה המעשית והדרג שמתחתיו ומסתבר במבחן התוצאה שדווקא ההנהלה המעשית גרמה לתקלה שגרמה נזק לחברה. השאלה היא האם הדירקטורים שלא היו מעורבים ישירות בהתנהלות הבלתי תקינה, האם הם מחויבים גם? כמה פיקוח ואילו דרכי פיקוח צריכים לבוא מצד הדירקטור כדי שייחשב לסביר? 

פס"ד צפ"א ניער את שוק הדירקטורים. אך לא היה קשה להגיע למסקנה אליה הגיעו מבחינה משפטית, כי הדירקטוריון לא עשה כלום. 

פס"ד CAREMARK- דירקטורים כן מילאו את תפקידם, אך מתחת לאף שלהם המנהלים הפרו את החוק, האם גם כאן נחייב את הדירקטוריון? הדירקטוריון צריך לפקח על תפקוד החברה ואם עשה זאת הוא קיים את חובת הזהירות. אנו לא מבקשים מהדירקטוריון להיות מנהל בשטח, אנו לא רוצים להעסיק אותו ביומיום. כן רוצים שתהיה מידת בקרה על השוטף. האם אומץ מודל הבקרה הטוב ביותר? האם הוכנסו מספיק אמצעים טכנולוגיים לפקח וכו'? ביהמ"ש אומר כי אלו שיקולים של החברה, ביהמ"ש אומר שהוא לא מתערב בשיקול הדעת של הדירקטוריון כל עוד הדירקטוריון אכן בחן את הדברים על כל משמעותם. זה שיש תקלה לא אומר מיד שהדירקטוריון אחראי, אנו לא במשטר של אחריות מוחלטת.

רכיב נוסף לעניין הפיקוח- העליון בבנק צפ"א- מיעוט הדירקטורים שנמצאו אחראים ערערו על פסק הדין לעליון (כמו לדוג' בוכבינדר). העליון אימץ את דעת המחוזי והחליט שהם הפרו את חובת הזהירות כי לא עשו כלום. יש 2 החלטות שברק הופך (בתחום הנזיקין ובתחום החברות).

נזיקין- חובת הזהירות של נושא משרה הינו ביטוי של הרשלנות. כאן יש תביעה ברשלנות נגד מספר גורמים. יש כלל בפקודת הנזיקין בס' 84- כשיש מעוולים במשותף, הם אחראים ביחד ולחוד. במחוזי, כאשר הש' בזק הגיע בסוף הפס"ד לחישוב הנזק והאחריות לנזק, הוא בחן את מידת אי-מעורבותו (רשלנותו) של כל דירקטור ודירקטור וניסה לחלק לאיזה חלק ולאיזה סכום כל אחד חייב. ברק הופך את הנקודה הזאת בעליון ואומר שהאחריות היא יחד ולחוד. כל עוד אין קביעה פנימית ביניהם מבחינת הניזוק האחריות היא ביחד ולחוד, הם אחראיים למלוא הנזק. אפשר לקבוע חלוקה רק בתביעה פנימית. הבנק יכול לתבוע מכל דירקטור שהוא רוצה את מלוא הנזק, באופן שרירותי. 

חברות- ברק מעלה עוד נקודה אבל לא מכריע בה ומשאיר בצ"ע. האם בהכרח האחריות של דירקטורים להפרת חובת הזהירות היא אחריות משותפת קיבוצית-קולקטיבית או האם היא פרטנית וצריך לבחון אחד לאחד? לאחר שבתביעה משפטית הכרענו שלדוג' 3 נתבעים אחראים, אז נותרת שאלה נוספת של איך הנזק מתחלק ולכמה אחראי כל אחד ומחילים את הכלל של ביחד ולחוד. אך השאלה הזאת של חישוב היא השאלה האחרונה בסדר, היא באה רק לאחר שקבענו מי בכלל אחראי. כאן ברק מעורר שאלה ומשאיר אותה בצ"ע: יש דירקטור והדירקטוריון בהתנהלותו הוביל לתוצאה מזיקה וביהמ"ש מגיע למסקנה שחובת הזהירות הופרה, אך רק 6 מהדירקטורים היו רשלנים ו3 היו בסדר, אלא שהשפעתם על כלל הדירקטורים לא בא לידי ביטוי. היו 3 שהשתדלו אבל זה לא עזר כי הם נבלעו בתוך ה6 שלא פעלו כראוי. האם אפשר להכריע ש6 שהפרו את החובה ו3 לא? או שנאמר שהאחריות היא כללית ורואים את הדירקטוריון כמכלול? האם כשמצליחים ההצלחה היא של כולנו וכשנכשלים הכישלון של כולנו? במקרה הזה לא היה צדיק בסדום ולכן לא הכריעו בדבר. יש שיקולים לשני הכיוונים. 

נסיבות אחרות שחובת הזהירות עולה: Van Gorkom
כאן הדירקטוריון לא היה צריך לפקח על המנהלים אלא הוא היה צריך לקבל החלטות בעצמו. יש דברים שבגדר סמכותו של הדירקטוריון, כמו הנפקת מניות חדשה, חלוקת דיווידנדים וכו'. האם אמות המידה הרלוונטיות בעניין הפיקוח חלות גם כאן? הפעם לא מדובר בנהלי פיקוח ובקרה, אלא הוא עצמו מקבל החלטות. זה קצת יותר אפור ומורכב מהשאלה אם היה מספיק פיקוח (האם שמתי שלט ודאגתי למאבטח- התשובה היא כן או לא ולא בערך). כאן השאלה היא: האם ההחלטה שקיבלתי הייתה סבירה. כאשר מתרחש נזק הוא פעמים רבות נזק משמעותי, בסכום כספי ניכר. יש בד"כ גורמים רבים שמרגישים את הנזק. כשהנזק מתחלק על פני רבים יש לחץ שנוצר למצות את האחריות לאלה שבאמת אחראים. לפעמים יש מהומה תקשורתית ותסכול. אנחנו לא מדברים על אחריות מוחלטת בדיני חברות אלא בחובת זהירות. עצם הנזק לא מחייב את הדירקטור, אלא צריך לבדוק אם הוא קיבל החלטה סבירה. 

איך לדוג' מקבלים החלטה סבירה בנושא מיזוג? אפשר להתייעץ עם מומחים, לחפש מידע, לבחון את הדברים, לשאול שאלות, לחפש תמונה מלאה ולא חלקית, אפשר לבדוק חלופות נוספות. 

מדובר בפס"ד על עסקת מיזוג והמחיר שמשלמים לחברת היעד במסגרת העסקה היא גבוהה בהרבה ממחיר המניה בשוק. בואן גורקום יש עסקת מיזוג והמחיר שמשלמים במסגרת העסקה נראית תמורה יוצאת מן הכלל (55 דולר למניה), מחיר אף גבוה מהשוק (38) ודי מובן שהדירק' קיבלו את העסקה. אז מה פתאום לתבוע דירקטורים על עסקה מוצלחת? בעל"מ סמית תבע את הדירק' כי הוא סבר שהם קיבלו את עסקת המיזוג מהר מדי ובלי לשקול טוב. 
ביהמ"ש בDelaware קובע שהשאלה של אחריות נושא משרה הינה שאלה בתוך דיני החברות ולא חלק מדיני הנזיקין. הוא רוצה לנתק את שאלת חובת הזהירות מהשאלה אם זה הוביל לנזק או לא. בשורה התחתונה ביהמ"ש כן יבדוק אם היה נזק, כי צריך לחשב פיצוי כספי. אך מבחינת ביהמ"ש זה לא דבר הכרחי והשאלה של חובת הזהירות היא עקרונית ועומדת בפני עצמה. בארץ זה שונה, כאן זה כן חלק מדיני הנזיקין. בארה"ב זה חלק מדיני החברות עצמן ללא קשר לעניין הנזק.
בפס"ד טכניקולור הש' במחוזי אומר שעל פניו, במבחן התוצאה אין נזק ולכן אין מה לדון והדירקטוריון לא התרשל. בעליון קבעו שזה לא מעניין אם היה נזק או לא וצריך לבדוק אם הייתה הפרה של חובת הזהירות או לא. אם ייקבע שהייתה הפרה, אפשר לבדוק אם היה נזק. אבל צריך לבדוק את הדברים לפי הסדר. שאלת הנזק לא צריכה להשפיע על שאלת האחריות.

Van Gorkom- האם בהתנהלות של הדירקטורים לקבלת המיזוג, הם פעלו כנושא משרה סביר או לא? כאן נכנסים למלכודת שדירקטוריונים לכודים בה. יש שאלות שעולות בעבודה השוטפת אצל הדירקטוריון ומדובר בהרבה כסף. יש הרבה נסיבות ומידע, והדירקטוריון צריך להתמודד עם זה. הדירקטורים מעוד עסוקים והם לא עוסקים רק בעבודה הזאת. הם לא משקיעים כ"כ בקריאת המידע. רבים מגיעים לישיבה לא מוכנים. האם דירקטוריון בהחלטה יוצא לידי חובת הזהירות? באופן תיאורטי זה קל להגיד שצריך לקבל החלטות ביישוב הדעת, אך קשה לתרגם את זה לפסים מעשיים במציאות, כי Time is money. ההזדמנות תברח לנו מהידיים אם חושבים יותר מדי ויחפשו אחרים לעסקים אם אני לא מוכן לקבל החלטות מהר, מפחדים שההשתהות תביא לאובדן ההזדמנות. אז מה בוחרים: החלטה מהירה או יישוב הדעת? 

בפס"ד זה המסר הוא שצריך לקבל החלטות ביישוב הדעת ולנסות להדוף לחצים אמיתיים ומלאכותיים שמנסים לגרום לך כדירקטור לפעול בזריזות ולקבל החלטה פזיזה ולא מספיק מיידעת. זה מה שביהמ"ש מצפה מדירקטורים ומילת המפתח הוא המידע. הדגש הוא על שק"ד שמגיע אחרי לימוד נתונים ומידע עובדתי, אחרת אין על סמך מה להחליט. (לעיתים פסקי הדין שאנו מנתחים אותם בעיקר בחובת הזהירות, הם ראויים ונכונים אך הבעיה איתם היא שהם מעבירים את המסר הנכון בתיק הכי קל להכרעה, אך במקרה שהוא יותר אפור זה מאוד קשה לתרגם מבחינה מעשית. בנק צפ"ק לדוגמא היה מקרה קל כי עושה רושם שהתנהגות הדירקטור מאוד לא משכנעת למתבונן מהצד).
בואן גורקום הדירקטוריון נתן שיוליכו אותו שולל, לכנס ישיבה מעכשיו לעכשיו מבלי לספר למשתתפים במה הולכים לדון. אין מידע כתוב, אין הערכות של מומחים יועצים ואנליסטים. ומיד מתקבלת החלטה. זה נשמע חפוז מדי וקליל מדי, זו לא בחינה אמיתית, לא שואלים איך הגיעו למספרים האלה. ביהמ"ש אומר כי זו לא התנהגות ראויה של דירקטוריון סביר, דירקטוריון סביר קיים כדי להחליט בצורה מושכלת ומודעת. ראוי שיהיו חוות דעת. ביהמ"ש אומר שאומנם אנו מבינים את הקשיים בקבלת החלטות אך ביהמ"ש לא מקבל את קלות הראש. נראה בהמשך שהעמדה הנוקשה של ביהמ"ש רוככה מעט בהמשך. 
צריך לפעמים לתת תשובה מהירה לחברה השנייה. מה יגידו אותם דירקטורים? ביהמ"ש אומר שעל אותה חברה לחשוב ולהגיד לחברה השנייה שהיא צריכה לחכות עד שיבחנו את העניינים, אחרת הם יהיו חשופים לתביעה. 

החדשנות בפס"ד ואן גורקום היא שעד פס"ד זה מעטים היו המקרים בהם בתי משפט בארה"ב פסקו שדירקטורים הפרו חובת זהירות בנסיבות של קבלת החלטה. הייתה פה קביעה מפורשת של ביהמ"ש שהוא מאמין לדירקטורים ומקבל את טענתם שהם פעלו בתום לב מתוך אמונה שכך הם מקדמים את טובתה של החברה. עם כל האמונה הכנה עדיין מבחינה אובייקטיבית תנאי קבלת ההחלטה בעיני ביהמ"ש הם בלתי סבירים, זו קביעה שהכתה גלים, רבים בתחום העסקי חששו מלכהן בדירקטוריון. 

נקודת המוצא של בתי המשפט היא כלל שיקול הדעת העסקי. בואן גורקום משהו בעוצמת ההגנה של כלל שיקול הדעת העסקי שהגן על דירקטורים מעט נחלש. ביהמ"ש אומר כי על התובע להראות רק פגם בפעילות הדירקטור. לדוגמא להראות שהדירקטוריון לא החזיק בידיו מספיק אינפורמציה. 
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הלקח הגדול שעולה מואן-גורקום הוא תהליך קבלת החלטות. ביהמ"ש מדגיש כי הוא יבדוק את התהליך בה התקבל ההחלטה, ופחות מהי התוצאה. ביהמ"ש לא מתיימר להיות מקצוען כלכלי ולא בודק את טיב ההחלטה, אלא הוא יכול לבדוק את התהליך הפרוצדוראלי, האם הוא נעשה בצורה נכונה וטובה; האם בחנת את המידע לעומק וכדו'.

בפס"ד סיטיגרופ וגם בפס"ד דיסני, אנו רואים שביהמ"ש בוחן את חובת הזהירות וקובע שהעובדה שבסוף יש הפסד גדול ונזק מהפעולה של החברה, לא אומר שנושאי המשרה היו רשלנים. אם הדירק' לקח בחשבון את הסיכונים הנכונים ובחן ובכ"ז החליט והפסיד – על כך לא יינתן הדין.

דיסני- בשנות ה-90 רמות השכר היו נמוכות באופן משמעותי יחסית להיום, ובאותו שלב חברת וולט דיסני גייסה לשורותיה אדם שישמש כמשנה בחברה. הוא גויס כי הוא היה איש מוצלח מאוד בתעשיית הסרטים וגם היה בכיר שנהרג שהיו צריכים להחליף. הייתה ועדת שכר של הדירק' והם יחד ניהלו עם מייקל (המגויס) את תנאי העסקתו ושכרו. רכיבי השכר היו מורכבים מאוד בהסכם זה השכר, והוא התחלק לכמה חלקים: שכר בסיסי, (מיליון וחצי דולר), בונוסים מסוימים בהצלחת החברה ואופציות לקבלת מניות. כל אלו מתפקדים כתמריצים להניע את הדירק' לפעול בחברה למען רווחיות החברה. ההסכם היה לתקופה של 7 שנים. אך ההסכם היה מורכב ובמו"מ דנו מה קורה אם השידוך לא יעלה יפה, וכמקובל בהסכמי תעסוקה, היו ס' בחוזה שהתייחסו להפסקת העסקת מייקל בשם אשם, ומתי תוכל החברה לפטרו ומה יהיו התוצאות הכספיים לכך, וגם היה ס' של פיטורין ללא אשמה, ותוצאות כספיות בהתאם. התנאים של העסקתו נישאו וניתנו ע"י המנכ"ל ושני חברים מוועדת תנאי העסקה. הם העבירו את ההחלטה לארבעת חברי הוועדה המלאים שאישרו בלי יותר מדי דיונים. גם הדירקטוריון אישר את העסקתו פה אחד בלי לדון יותר מדי.

מייקל נכנס לתפקיד, אבל לו ולמס' 1 יש אגו עצום, ולמרות החברות ביניהם, העבודה לא עולה יפה. היו ענייני אגו, הבדלי גישות, רעיונות שונים לפיתוח עסקים, והייתה תחושה שמס' 2 מתנהג כמו מס' 1, ולא משתלב בסביבה הידידותית של החברה. כעבור שנה בלבד, הייתה הבנה שראוי להתיר את הקשר ולהיפרד. מייקל מפוטר ואלו פיטורי חוסר אשם. הוסכם שזה לא שמייקל לא עבד בשביל החברה, אבל דברים אחרים עמדו בדרך ולכן היה ברור שמדובר בהתרת הקשר שלא מחמת אשמו של מייקל. אם כך, מתעוררת השאלה של מה צריכים לשלם לו? כתבו את זה בחוזה אבל האם צריך לעמוד בתנאי ההסכם כפי שהם? הם בסוף שילמו לו לפי החוזה. היה כתוב שהוא יקבל את כל שכרו על כל רכיביו. זה די חריג משום שתנאי לקבלת אופציות הינו כהונה כדירק' בחברה עדיין. אך כך נקבע כאן בכל זאת, ובסה"כ 140 מיליון דולר. בעלי המניות תבעו את הדירקטורים וטענו שזה חוסר שק"ד והפרת חוב"ז. תיק זה התנהל בדלוואר, ופס"ד הסופי של ביהמ"ש העליון ניתן ב-2005. 

נקבע שנכון הוא שמדובר בסכום כסף עצום, אבל חשוב לזכור שבתביעות על אחריות אישית של דירק' אנו נעסוק בהתנהלות של דירק' ללא קשר לכסף, ולא נקבע סטנדרטים חדשים רק כדי להתאים את עצמינו לסכום כסף חדש. נקבע שהדירקטורים לא הפרו חוב"ז, משום שמנסיבות של קבלת ההחלטה היה נראה שהנסיבות היו סבירות לעניין זה. בימ"ש אומר שלא מעניין אותו כמה ההחלטה טיפשית (התוכן) העיקר שעמדת בקריטריונים של קבלת ההחלטה(התהליך)! ביהמ"ש טוען שעמדו בקריטריונים.

יש להתחשב בכך שכמות הכסף הזו לחברת דיסני אינה מדהימה בהיקפה; יש החלטות של 20 מיליון דולר שלא מגיעים אפילו לשולחן הדירק' (כמו הפקת הסרט מלך האריות) זו אחת ממיני החלטות שמקבלים בתעשיית החברה הענקית הזו. על כן, נראה את כמות הכסף הזאת ברקע הנכון. 

עוד נקודה: ביהמ"ש משווה את העניין לואן-גורקום, שם הייתה החלטה של מיזוג החברה (החלטה מאוד חיונית לחיי חברה) ומה שקרה בדיסני משפיע הרבה פחות מאשר מה שקרה בואן גורקום. 

בנוסף לכך, הייתה ועדת שכר שדנה בכך. מייקל היה מפיק על באולפנים כאלה ואחרים, ומסתבר ששם הוא כבר היה מכניס לעצמו כספים של 25 מיליון דולר לשנה. כאשר רוצים מישהו מבוקש, משלמים לו יותר ממה שהוא משולם כרגע, אחרת הוא לא יעבור אליך. כתנאי לסיכון זה, הוא מבקש רשת ביטחון. דבר זה קורה המון, ולא רק בחברות. יש בד"כ קפיצת שכר בין סמנכ"ל לבין מנכ"ל. ההסבר לפער גדול הוא שפעמים רבות לסמנכ"ל יש קביעות, בעוד מנכ"ל יכול להתחלף מהר, ולכן יש צורך בביטחון כספי.

ועוד: יכול להיות שזו הייתה החלטה גרועה עבור החברה, אבל בימ"ש מבין את הסביבה שבה ההחלטה התקבלה (נוצר חלל עקב כך שהמנהל נהרג). יש שק"ד עסקי לדירקטורים! גם אם ההחלטה נשמעת לא הגיונית, ביהמ"ש לא מתערב. מה שקרה קרה בדיעבד. הייתה תניה בחוזה שהוא לא יקבל את הפיצויים אם לא יתפקד כראוי. הוא כן עבד כראוי, אבל זה לא הסתדר. הוא לא רצה לעזוב, אבל הם העזיבו אותו ועל כך דיסני צריכה לשלם.

שתי נק' הדורשות הבהרה בון גורקום: 1) דבר מפתיע בפס"ד זה שבכל זאת המחיר ששולם לבעלי המניות של חברת היעד היה מחיר גבוה בהרבה מהמחיר של המניות. 8-9 חודשים עד אז, המניה לא עברה את קו ה-38, והנה משלמים עליה 55 דולר. איך אפשר לומר שהדירק' הפר כאן חב"ז? איך מסבירים את הפער בין המחיר שאפשר להציע לקונה, והמחיר בשוק? בד"כ יש לי היצע וביקוש והמניה משוקפת כשווה 38 דולר – אז איך הגענו ל-55 ו-60 דולר? האם 38 לא משקפת את השווי של המניה? 

אלא יש כאן כמה שיקולים לשוני בין המחירים – 
א) מדובר בעסקת מיזוג ומכלול חברת היעד נכנסת לחברה הקולטת וחברה הקולטת אולי תעשה שימוש יותר טוב בחברת היעד- יש כאן אולי סינרגיה, כאשר החיבור בין שניים יוצר שלם גדול מסכום חלקיו. צריך לקבוע את המחיר לא ביחס להיום, אלא ביחס לכמה המניות יהיו שוות לאחר המיזוג.
 ב) עוד מסתבר שאנשים מייחסים ערך כלכלי שונה להחזקה של מניה אחת, מאשר להחזקה של מרבית אם לא כל מניותיה של חברה. כאשר אדם מחזיק ברוב מניות חברה וכך מכתיב את פעולותיה ואופייה, לשליטה זו יש ערך כלכלי מוסף. על כן, כאשר אתה קונה את חבילת השליטה של החברה אתה מוכן לשלם בד"כ יותר ממחיר השוק, כי אתה מקבל יותר מהזכויות שכל מניה נותנת לך. 
ג) מחיר המניה בבורסה נקבע על פי היצע וביקוש. 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).
בעקבות ואן-גורקום, החזירו את התיק לביהמ"ש נמוך כדי לראות מהו שיעור הפיצוי על המניות והמחיר, והפשרה הייתה על דולר לכל מניה.

2) מדובר בעסקת מיזוג, והעסקה הזו טעונה אישור בדירק' ובאסכ"ל. יש תנאי הקלה לחברה הקולטת, אך בחברת היעד יש צורך באישור שני אלה. בסופו של דבר העסקה הועברה לאסכ"ל והיא אישרה, אעפ"כ הוגשה תביעה כנגד הדירק' על הפרת חוב"ז. יש כאן נסיבה מעניינת: תובעים את הדירק' על הפרת חוב"ז למרות אישור האסכ"ל, בד"כ זה לא קורה. אם האסכ"ל (השולח) הייתה סבורה שההחלטה של הנציג (השלוח) לא הייתה טובה הם יכלו לבטל את ההחלטה אצלם. דיברנו על דיני שליחות ועל מה קורה כאשר שליח חורג מהרשאתו. בפס"ד קמחי ראינו כי אפשר לאשרר את החריגה בדיעבד; האין לומר שהאסכ"ל אישרה את החריגה בדיעבד? אלא ביהמ"ש ממלכד את העניין הזה כאן ואומר שגם האסכ"ל לא הייתה מצוידת במידע הנצרך, בדיוק כמו שהדירק' לא היה מצויד במידע זה. ביהמ"ש אומר שנכון שכאשר האסכ"ל מקבלת החלטה היא יכולה לרפא ולאשרר פגמים שהיו אצל הדירק', והוא לא יישא באחריות אישית. אך תנאי לעניין זה הוא שהאסכ"ל יודעת מה מבקשים ממנה לעשות ושהיא יודעת שמבקשים ממנה לרפא פגם. אם היא לא יודעת שיש פגם, הרי היא לא יכולה להצביע לתקן את הפגם. היה צורך ביידוע האסכ"ל לגבי הפגם, ורק אז היה אפשר שהאסכ"ל תוכל לתקן אותה.

מס' המקרים בהם נמצאו דירקטורים שהפרו חוב"ז + נקבע כעובדה שהם פעלו בתו"ל לטובת החברה, כמעט ולא היה לפני ואן גורקון. זה פתח פתח להטלת אחריות אישית.

 התובע (סמית) הוא בעל מניות שעתר לגבי חובת הזהירות של ואן-גורקום ושהוא לא קיבל יותר רווח. כאן נכנסים למושג של תביעה נגזרת. האם לא היה ראוי כאן לעשות תביעה נגזרת בואן גורקום?

תביעה נגזרת 

החברה יכולה לתבוע כאשר נגרם לה נזק, אך מי מפעיל את היכולת הזו? אפשר שצד שלישי גרם לה נזק, ולכן היא תתבע אותו – לדוג' הפרת חוזה. מי יחליט על כך – מקבלי ההחלטה בחברה. הבעיה מתעוררת כאשר החברה ניזוקה, והגורם המזיק אינו חיצוני והוא בשר מבשרה של החברה, נושא משרה בה. חובת הזהירות היא כלפי החברה; אם הופרה ונגרם נזק לחברה, היא תתבע את נושא המשרה. מי יפעיל את הסמכות הזו? לא נושאי המשרה, כי הם רוצים להגן על עצמם! כאן בעל המניות חייב לפעול. יש בעיית אכיפה של סמכות נושאי המשרה- בעל המניות יגיש נגדם תביעה על כך שהם הפרו אמונים לחברה, או את חובת הזהירות. היות שיש קונפליקט פנימי, בעל המניות, כגורם חיצוני,  צריך להפעיל את זכות התביעה של החברה, ואפשר גם שדירק' (או עובד) יעשה זאת, כאשר הוא הצדיק היחיד בסדום. תביעה נגזרת= כוחו של התובע נגזר מכוחה של החברה. פורמאלית- הוא יהיה רשום כתובע אך מהותית החברה היא התובעת.  (ס' 94 לחוק).
בואן-גורקום, סמית לוחם את מלחמתו ואת מלחמת החברה שלו. אומנם הכסף השתלשל לכיסו של סמית, אך זה הגיע מהחברה בסופו של דבר.

נק' חשובה להדגיש בתביעה נגזרת, ושבאה לידי ביטוי בפס"ד אטינג וסלע: כאשר אנו אומרים שתביעה שייכת לחברה ככזו, המשמעות היא שאם וכאשר החברה תצליח, הפיצוי אינו משולם לבעל המניות או לדירק' שהגיש את התביעה, אלא לחברה! בעקיפין, גם בעלי המניות יוטבו, אך יש להדגיש כי אין זו עילת תביעה אישית. מאידך, יש כאן איזון אינטרסים: יש בעולם אנשים ובכללם גם בעלי מניות שלעיתים מסתערים קדימה בצורה לא נצרכת לחלוטין. כך אפשר שבעל מניות יתבע בשם החברה על כל שטות ויש מנגנונים למנוע זאת. מבחינה פרוצדוראלית, אין לבעל מניה זכות להגיש תביעה נגזרת, אך יש לו זכות לפנות לביהמ"ש ולבקש אישור להגיש תביעה נגזרת. חייבים לשכנע את ביהמ"ש בכל העניינים הרלוונטיים, ושהעותר תם לב ומתכוון לתבוע עד הסוף. רק אם ביהמ"ש מאשר את הבקשה, אז נפתחת התביעה.

כדי לעודד את התביעה הנגזרת, נקבעו מס' מנגנונים בחוק שכאשר אישרו תביעה נגזרת, הוצאות המשפט יושתו על החברה. עוד, אם התביעה תצליח, הפיצוי הוא לחברה, אך מוסמך ביהמ"ש לפסוק גמול לאדם שהגיש את התביעה.

עוד נקודה להבחנה: מה בדיוק קו הגבול בין עילת תביעה אישית של בעל מניות, לבין עילת תביעה נגזרת? יש הבדל פרוצדוראלי, לדוג' שבעילת תביעה אישית אין צורך באישור מקדים. 

מה קו הגבול? יש לשאול מהו הנזק הנגרם, והאם הנזק נגרם לרכוש החברה. בואן-גורקום נטען שהתמורה למניות אינה מספיקה. מי ניזוק מכך – המוכר, והיא החברה! היא הניזוק הישיר. זו עילת תביעה של החברה והיא נגזרת. 

היכן הייתה העילה האישית של אטינג? המקרה הזה אינו ברור כמו שהשופטת מציגה אותו. ניקח את הדוג' הכי קלאסית של נזק ישיר לבעל מניות ולא נזק לחברה: חברה מנפיקה מניות בצורה שמדללת את שווי המניות הקיימות. מדובר בנזק ישיר לבעלי המניות, ואין שום נזק לחברה כי היא מקבלת כסף, אך בעלי המניות מאבדים מערך מניותיהם. כאן לא רלוונטי לדבר על תביעה נגזרת. ברוב המקרים שיש בהם תביעה נגזרת, מדובר בנזק של ממש לחברה, שהשווי הכלכלי שלה פחת. באטינג מדובר במקרה גבולי. נגרם נזק רק לחלק מבעלי המניות, ולאו דווקא לחברה. אך האם הנזק כאן הוא ישיר, או לחברה? בשונה מהנפקת המניות, אפשר לומר שחלוקת דיווידנדים רק לחלק מהאנשים זה נזק ישיר; אך אפשר גם לומר שחלוקת כספים עודפים שלא הייתה אמורה לשלם מזיקה לחברה! לא ברור מה היה כאן, והיה קצת משניהם במקרה של אטינג. לא נכריע בעניין זה.

 חובת אמונים 

מה ההבדל בין חובת זהירות וחובת אמונים? חובת זהירות דנה באדישות, בעוד חובת אמונים מתייחסת למתי שנושא משרה פועל לרעת החברה. 

סע' 254 מגדיר את חובת האמונים – ומביא אבות טיפוס של התנהלויות שאינן לטובת החברה:

254.(א)
נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה –
(1)יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד ענינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין עניניו האישיים;
(2)יימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה;
(3)יימנע מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה לעצמו או לאחר;
(4)יגלה לחברה כל ידיעה וימסור לה כל מסמך הנוגעים לעניניה, שבאו לידיו בתוקף מעמדו בחברה.
(ב)אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת אמונים של נושא משרה כלפי אדם אחר.
נושא משרה צריך להימנע מפעולות כאלה. יש כאן גם מעין "מצות עשה" – יש חובה לגלות כל  מידע שמגיע אליך.

לצורך המחשה של אחד או שניים מאיסורים אלה: 

פס"ד סלע נ' ארבל- הועלתה טענה של תחרות עם עסקי החברה, ולא מדובר על תחרות לאחר שסיים להיות נושא משרה. תחרות עם עסקי החברה, משמעותה פגיעה בהכנסות החברה. אם אתה מתחרה ונוגס בהכנסות החברה, אתה בעצם מנסה להשיג ההיפך מרווחיות החברה, וזה לא קיום הפרת האמונים. השאלה בפס"ד: האם פתיחת אולם הבאולינג הנוסף מהווה תחרות או לא? אם כן, הרי יש כאן הפרת אמונים. האם זה התקיים כאן? האם עצם העובדה שהפעילות הפרטית שפעל והחברה עוסקת באותה פעילות – היא כשלעצמה מביאה למסקנה שמדובר בתחרות שמפרה חובת אמונים? כדי לחדד את הדיון, נפנה לפס"ד אוטוחן נ' כלמוביל- גרסטל פסקה במציאות הבאה- מנכ"ל שימש בכלמוביל, וברשת מוסכים של אוטוחן. היו כמה דגמים ששווקו בשני אלה, ואחת החברות טענה שהמנהל נמצא בניגוד עניינים, ושזה שהמנהל נמצא בשניהם שם אותו בניגוד עניינים. גרסטל פסקה שעצם הימצאות המנהל כמנהל בשתי החברות שיש להן פלח שוק שהן מתחרות עליו, הוא ניגוד עניינים שלא ניתן להשתחרר ממנו. היא מצטטת את ביהמ"ש העליון, באומרו שמנהל שנמצא ומכהן בשתי חברות שיש ביניהן תחרות, זה ניגוד עניינים בלתי תקין, אך אח"כ מסתמכת על פסיקה מתחום המשפט המנהלי, ואם יש משהו שהמשפט שונא זה ניגוד עניינים. בשורה התחתונה, היא פוסקת שהוא לא יכול לכהן בשניהם, ועליו להתפטר מאחד מהם. נשתמש ונזכיר זאת כדי לחדד את פס"ד סלע – האם פסיקה כמו שראינו עכשיו באוטוחן, מתיישבת עם סלע נ' ארבל? (יש לציין שלגבי כל האיסורים שנאמרו בחוק, לפעמים אפשר להתבלבל ביניהם, ולא תמיד אפשר להבדיל, כי פעמים רבות אלה מעורבים זה בזה. בסופו של דבר, מדובר תמיד בענייני ניגוד עניינים. חובת אמונים של נושא משרה היא איסור ניגוד עניינים!) 
פס"ד סלע נ' ארבל (מחוזי)- בקשה לאישור תביעה כתביעה נגזרת. עילת התביעה העיקרית מבוססת על טענת המבקש לפיה 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. יכול גם להיות שהשופטת מנתחת את העניין כהסכמה בין בעלי מניות יותר מאשר הסכם בין נושאי משרה, אך הדבר אינו נקי. יש לציין שבסלע גם לא הוכח נזק.

עוד עניין שמבטא את האיסורים הנ"ל:

 פס"ד GUTH V. LOFT- פס"ד זה מתייחס לחברת פפסי קולה – חברת לופט עסקה במס' תחומים. היא שיווקה סירופים ומיצים וגם ניהלה חנות ממתקים. אדון גות' היה המנכ"ל של לופט. בשלב מסוים, חברת פפסי המקורית פשטה רגל וחבר של אדון גות' אמר לו לשים לב שפפסי קרסו, ויש הזדמנות טובה לקנות את החברה הזו בזול, והחבר רצה לעשות זאת. הוא רצה להקים חברה חדשה של פפסי ולהכניס את הפפסי הישנה לתוכה, והחברה החדשה תהיה בדלוואר. החבר רצה לבלוע את חברת פפסי קולה, והוא רצה כסף מ-גות'. מבלי לספר לדמויות אחרות בלופט, גות' הלווה כסף ע"י החברה לחבר שלו, והכסף משמש את החבר לקנות את עסקי פפסי קולה. אח"כ הלך גות' וקיבל מן החבר את נוסחת הייצור של הסירופ של פפסי קולה, ודאג שבמפעלי חברת לופט ייצרו את הסירופ. הוא מכר את זה בשם חברת לופט לחברת פפסי קולה במחיר של עלות + 10%. לאחר מכן, היות שחברת לופט מנהלת חנות, היא הייתה קונה מחברת פפסי החדשה את המשקאות במחיר סיטונאי, ומכרה לקונים. החברה בסוף תבעה את גות' שהוא הפר חובת אמונים וניצל הזדמנות עסקית שלה. האם כך היה?

הזדמנות הקנייה לא באה לידי החברה לופט, אלא לידיעת גות'. זה לא הובא לידיעתו כמנכ"ל, אלא כחבר, אך הוא לא גילה את הדבר לחברה. לא רק זה, מי שכן קנה את פפסי קולה, עשה זאת בכספי החברה, והיא מייצרת את הסירופ ללא ידיעה, ומוכרת את זה לפפסי, וקונה את זה חזרה! ביהמ"ש קבע שזה מקרה  בוטה של הפרת חובת האמונים. נכון שבאופן רשמי לחברת לופט לא היה מעולם מתכון דומה, אך ביהמ"ש אמר שיש לתת הגדרה רחבה: לופט מייצרת סירופים ממותקים! הזדמנות נחשבת להזדמנות עסקית של החברה אם זה בתוך קו העיסוק של החברה (זה לא חייב להיות העיסוק העיקרי של החברה). 
האם החברה תהיה מעוניינת לממש את ההזדמנות? את זה נוכל לברר רק כאשר היא תובא בפני החברה! הוא לא מעדכן אותה לגבי ההזדמנות, ולא רק שהוא לא מעדכנה, הוא משתמש במידע כדי לתגמל את עצמו! כשיש הזדמנות עסקית, חובה להציג אותה בפני החברה, אם הצגת ולא מעוניינים, אפר לפעול באופן עצמאי. ביהמ"ש אמר שכל רווח שגות' הרוויח מפפסי- היה עליו לשלמו לחברת לופט. זו עילה של עשיית עושר והוא אמור להשיבם למי שהרווחים נמנעו ממנו. כל תהליך רכישת השליטה בפפסי של גות' היה מלוכלך כי הוא השתמש בתשתית של לופט כדי לפתח מוצרים לחברה אחרת. לפי האן יש ללכת עפ"י הגישה המחמירה של אוטו חן. 

שיעור 17 (12.12.10)

סעדים

ס' 257 לחוק מונה מס' אבות טיפוס של הפרות פוטנציאליות של חובת האמונים. אב הטיפוס העיקרי שכל האחרים נופלים לתוכו הוא ניגוד העניינים. מה קורה כאשר חובת האמונים הופרה? מהו הסעד שניתן לקבל? ביהמ"ש בפס"ד פפסי קולה קבע שעל המנהל להשיב לחברה את כל הרווחים שהוא הפיק עקב הפרת האמונים. זה דומה לסעד של עשיית עושר. חוק החברות שלנו מציין בס' 256 שהסעדים יבואו מהמישור של חוק החוזים (תרופות)- אכיפה, ביטול... הסעד המעשי יותר הוא סעד הפיצויים. איזה פיצויים? על פי אמות המידה שנקבעו בפסיקה: השבה, צפיות, הסתמכות וכו'. המסקנה היא לכאורה שאפשר גם לבטל את החוזה. ייתכן שנושא המשרה פעל באופן שבו הוא קידם עסקה כלפי גורם אחר שהוא קשור אליו. החברה תוכל לבטל את החוזה לפי 256(ב) ויראו בכך הפרת החוזה בינו לבין החברה. תעמוד לחברה הזכות לבטל את ההתקשרות ביניהם ולפטר אותו. ספק שנושא המשרה יוכל עוד לקבל פיצויי פיטורים במקרה כזה. 

יש 2 חובות מרכזיות של נושא משרה: חובת זהירות- בעיית הנציג של אדישות ופעלתנות יתר. חובת האמונים שבאה למנוע שנושא משרה יפעל לטובתו האישית ולא לטובת החברה.

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).
פיתרונות להרתעת יתר- פטור, ביטוח ושיפוי

האם אין אחריות האישית הנובעת מן האחריות האלה כדי לעורר הרתעת יתר כלפי נושא משרה? אנשים לא ירצו יותר לכהן כנושא משרה, כי יכול להיות שהם יחויבו באחריות אישית. הואקום יתמלא עם נושאי משרה פחות איכותיים. כאשר הנטל שבא עם התפקיד נהיה כבד מדי, השאיפה להתפתח בקריירה הזאת פוחתת. זה קורה בשירות הציבורי. אנו גורמים בעצמנו לכך שהמשרתים במשרות ציבוריות הם לא אנשים איכותיים בגלל שהתקשורת משפילה אותם ולכן הרבה לא רוצים להיכנס לקריירה הזאת.

איזון מסוים יכול לבוא מצד הפרקטיקה של ביטוח מקצועי. נכון שמפילים אחריות כספית פוטנציאלית גבוהה מאוד שעלולה להרתיע נושאי משרה ראויים, אבל אפשר לאזן באמצעות רכישת ביטוח מקצועי והפרקטיקה מאוד רווחת והתעצמה בעקבות ואן גורקום. נושא המשרה מבין שלא כל הכסף יבוא מכיסו ויש כיס עמוק של חברת הביטוח מאחוריו. זה לא רק רלוונטי אצל נושאי משרה בשירות הציבורי אלא גם בעובדים במשרות פרטיות במקצועות חופשיים. נושאי משרה מבוטחים באופן שגרתי בביטוח. DNO liability insurance (director and officer). החברה כאישיות משפטית מממנת את הביטוח הזאת, אחרת נושאי משרה לא ירצו לכהן בה. ס' 251- החוק קובע כללים כיצד החברה צריכה לפעול ע"מ לרכוש ביטוח עבור נושא המשרה. רוכשים ביטוח עבור כל אחריות אישית שעלולה להיווצר עקב כהונתו של נושא משרה בחברה. זה בא לכסות אחריות של נושא משרה בגין הפרה כלפי החברה עצמה או כלפי צד ג'. 

באמצעות תורת האורגנים מייחסים אחריות ישירה בפלילים או בנזיקין לחברה כשנגרם נזק ע"י אורגן שלה. ס' 53(ב) קובע כי אחריות החברה איננה שוללת בהכרח את האחריות האישית של הדמויות האנושיות שהתקיימו אצלם יסודות העוולה. 

למשל תקיפה במו"מ- התקיימו יסודות העוולה מייחסים לחברה דרך תורת האורגנים וגם נושא החברה חייב באחריות אישית כלפי צד ג'. 

תנאי לכך שלחברה תהיה סמכות לרכוש עבור נושא המשרה ביטוח- זה צריך להיות מוסדר בתקנון- ס' 271.

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.

האם פוליסת הביטוח מכסה כל אחריות של נושא המשרה? היא מכסה את האחריות המקצועית בגין הפרת חובת זהירות ולכן בסיפור כמו ואן גורקום יש כיסוי ביטוחי עד תקרה מסוימת. אבל מה לגבי חובת האמונים? אין כיסוי! מדוע? (ס' 261- אם נושא משרה פעל בתו"ל יכול להפטר מחובת אמונים אך במציאות זה לא קורה כי מי שמפר חובת אמונים הוא בד"כ לא תם לב לדעת האן). בשונה מחובת זהירות שהיא רשלנות, שזה דבר אובייקטיבי (היה עליו לצפות...), יש הרבה תחום אפור ולא ברור מה הגבול בחובת אמונים. בחובת אמונים נושא המשרה הוא מונע הנזק הטוב ביותר. לבטח דבר כזה יוצר Moral Hazard- סיכון מוסרי. זה יוצר פיתוי גדול מדי. נושא המשרה יוכל להפיק טובת הנאה לעצמו כי בכל זאת הביטוח מכסה. פיתוי זה קיים גם בחובת זהירות כי כולם יהיו אדישים. אך חובת זהירות היא לא כוונה רעה אלא חיפוף מול פיתוי של חובת אמונים שזה ממש "קח את הכסף וברח". גם אלמלא ס' 262 היה קובע שאי אפשר לבטח חובת אמונים, מן הסתם המצב היה אותו מצב כי חברות ביטוח לא היו מוכנות לבטח. יש חברות בשוק שיש להם ביטוח להפרת חובת זהירות אך אין סיעיפים בתקנון הפוטרים מחובת זהירות מלכתחילה. כנראה זה בגלל שרבים לא יודעים שזה אפשרי לעשות זאת. זאת ועוד- פעמים רבות שאנשים כן ערים לאפשרות זו, עדיין יש את העניין של המשפט שיתנהל, ולכן הוא לא שווה יותר מביטוח. האם פטור יביא לכך שלא ירכשו ביטוח? ברור שירכשו את הביטוח, מכיוון שהיא מכסה את נושאי המשרה כלפי החברה וגם כלפי צדדים שלישיים! יש לציין שסע' הפטור ממש הגיע לידי היווצרות עקב ואן-גורקום, כאשר דירק' נבהלו שהם חייבים גם על פעולות תמות לב.

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. 
ההבדל בין שיפוי לבין פטור בחוק 

שיפוי הוא החזר הוצאות. זה עובד יותר על המעטפת של האחריות: הוצאות נלוות של עו"ד, אגרת ביהמ"ש, וכדו'. לכן רוצה נושא מהשרה שהחברה תממן לו את ההוצאות האלה, שבאות רק מכיוון שהוא נתבע כנושא משרה בחברה. בעידן של חוק החברות, דבר זה מתבקש הרבה יותר וצריך להיות פשוט שהחברה תשפה את נושאי המשרה על הוצאות אלה. מדוע? אם היא מסוגלת לספוג את הנזק עצמו – קל וחומר שהיא יכולה לוותר על ההוצאות הנלוות.

כאשר אנו אומרים שאפשר לבטח נושא משרה ואפשר לפטור אותו מאחריות ולשפות אותו על הוצאות משפט, ושדבר זה צריך להיקבע בתקנון, מי קובע את זה? האסכ"ל, בעלי המניות. בעיית הנציג עלולה להסב נזק לחברה ובעקיפין הוא מסב נזק לבעלי המניות, ולכן הגיוני שמי שיכול להחליט לפטור את המזיק הוא הניזוק. 

זיהוי של בעל הזכות כלפי מי החובה מופנית
כאשר קוראים את החוק התשובה היא- החברה- ס' 252 ו'254. החברה היא בעלת הזכות. אבל מה זאת אומרת שהחובה כלפי החברה? החברה היא אישיות משפטית אבל כלפי מי בדיוק? כולם, רק חלקים מסוימים בתוך החברה? נניח שכדי ליעל את החברה אני רוצה להגדיל את הרווחים ולוקח את המפעל בבית שאן ואעביר אותו לעיירה לצד השני של הירדן ששם יש משכורות נמוכות יותר. האם זו טובת החברה? הרבה עובדים יסבלו מזה. אז מה כן נקרא טובת החברה? ידידה שטרן כתב על זה ספר ויש הרבה פסקי דין שדנים בנושא. ס' 11 לחוק מכוון אותנו ואומר שתכלית החברה זה להשיא את רווחיה אבל מותר גם לשקול שיקולים של טובת נושים או עובדים של החברה לדוג'. ניתן להתחשב, אבל זו לא חובה. דבר זה מוביל לכך שאם נושא משרה התמקד רק ברווח ולא בשיקולים אחרים הוא יצא ידי חובת קידום טובת החברה. השיקול האחר יכול להיות טענת הגנה טובה, מכוח ס' 11. אפשר להגיד שהוא רצה להגן על העובדים בחברה ולכן לא רק פעל להשאת הרווחים. אבל השאת הרווחים נתפסת עוד תמיד לדבר העיקרי בטובת החברה. גם אם יש לדבר הקפיטליסטי הזה השלכות רעות ללדוג' העובדים. יחד עם זאת מרככים את זה ע"י המילה: "ניתן להתחשב" ולא "יש להתחשב". יש גם כללים קוגנטיים בענפי משפט אחרים כמו איכות הסביבה או הסדרים בנושא מי אפשר לפטר. צריך להתחשב גם במשפט הכללי. העניין הזה יכול לבוא לידי ביטוי בכך שלעיתים טובת החברה וטובת בעלי המניות של החברה זה לא אותו הדבר. אם אנו מזהים את טובת החברה כהשאת הרווחים שלה, אז ברור שגם בעלי המניות מעוניינים בכך, שהרי ככל שהיא תרוויח יותר הם ייהנו יותר. אעפ"כ המחוקק לא דיבר על טובת בעלי המניות אלא על טובת החברה. אפשר היה לומר שהמחוקק דיבר כך מכיוון שכך מדויק לומר: טובת החברה בה יש נושא משרה. אך אפשר לומר שהמחוקק כיוון לכך שטובת החברה וטובת בעלי המניות אינם חופפים. לדוג' פס"ד פורד- יש שני היבטים שאפשר להפיק מהם לקחים מפס"ד זה. 

1)   מחד, מתעוררת ההתנגשות בין מה שטוב לבעלי המניות לבין מה שטוב לעובדי החברה וללקוחותיה. יש לזכור שחברת פורד היא אחת מהמעסיקים הגדולים ביותר במישיגן, ורבים תלויים בה. פורד אומר שהוא רוצה להיטיב עם עובדי החברה ולקוחותיה, ולכן הוא רוצה להשאיר הרבה כסף בפנים ולא לחלק דיוודינדים. האם זה עולה בקנה אחד עם טובת החברה? ביהמ"ש אומר שחברה מתקיימת למען השאת רווחיה שלה, ולטובת אינטרס בעלי המניות! האינטרס העליון והמצפן של החברה אמור להיות אינטרסי בעלי המניות. (נציין שכיום יותר ויותר אנשים עוברים להתייחסות לטובת החברה ולא לטובת בעלי המניות). 
2)  אינטרס בעלי המניות הוא לקבל דיווידנדים. הם טוענים שלמרות הרווחים הגדולים של החברה, לא מחלקים דיווידנדים בהתאם ונושאי המשרה לא מקיימים את תפקידם. מה האינטרס של החברה מאידך? הוא רוצה להשאיר כסף בחברה ליתר ביטחון ולמען השקעה עתידית. אנחנו רוצים להשאיר קצת ליום מעונן, ולהתפתח עוד. האם זו לא טובת החברה? הנה יש לנו פס"ד שממחיש שיש מתח בין אינטרס בעלי המניות קצר-הטווח, לבין אינטרס החברה לטווח ארוך, להשיא את רווחיה. 
לטובת מי אמורים נושאי המשרה לפעול? לפי החוק טובת החברה היא מרכזית, ולא בעלי המניות. המסר כאן הוא שהמשימה המרכזית היא הגדלת העוגה ככל האפשר, ולא לדאוג לחלוקת העוגה. 

בפס"ד פורד הגישה היא קצת שונה: בעלי המניות הם העיקריים. ביהמ"ש אומר שיש שק"ד לנושאי משרה, אך יש לכך גבול. (אגב: יש דבר כזה מניות בכורה – אלה מניות בהם מותנה בתקנון קבלת דיווידנדים כל כמות זמן מסוימת, ולפני בעלי מניות אחרים).

פסיקה ישראלית – פס"ד הררי וקוט. פס"ד הררי- בפס"ד התעוררה שאלה לגבי מהי טובת החברה. יש את בעלי המניות עם אינטרס שלהם שאפשר והוא חופף את אינטרס החברה ואפשר שלא, אך יש עוד קבוצת אינטרסים- נושים. שחר הררי הוא המפרק והוא מייצג את החברה שמפרק, הוא בעצם בא לפרוע חובות לנושים. אלה ללא שיעבוד באים רק לאחר אלה שיש להם שיעבוד. במקרה זה יש לנו בנק (נושה עם שיעבוד) ונושים אחרים ועניין של מס שבח. נגיד שלאחר מכירת הקרקע יש מיליון ₪; צריך לשלם מס שבח. מתוך התמורה המתקבלת שיכולה לעמוד לנושה המובטח, קודם יש לגלח את המס והיתרה תלך לבנק. אז הגיע המפרק והוא אומר שלאחר תשלום מס שבח היה ערעור מצד החברה על מס השבח, והטענה הייתה לשלם פחות מס שבח! למה? היו הפסדים צבורים שע"פ דיני המיסים ניתן לקזז אותם משיעור המס שצריך לשלם- קיזוז הפסדים כנגד מס. א"כ, זה מקטין את שיעור מס השבח. ההחזר הכספי הולך לבנק. אך המפרק טוען שהדבר צריך ללכת לשאר הנושים! למה? מכיוון שהחזר זה נובע מהפסד של החברה שנתן לה עוד כסף, והפסד זה הוא נכס של החברה, והבנק לא יכול לדרוש את הכסף כחלק מהמשכנתא שהייתה לו. האסכ"ל הכריעה שיש לתת את הכסף לבנק אך המפרק אומר שהם לא פעלו לטובת החברה! מכיוון שהם לא פעלו לסדר את החובות עם כלל הנושים, אך הם רצו להיטיב לעצמם, כי רק לבנק לאומי הם ערבים אישית.

ביהמ"ש פסק שהייתה הסכמה של כלל בעלי המניות, ואם כולם הסכימו שכך ראוי לעשות, אז א"א לדבר על עניין אישי של בעלי המניותו אין הפרת אמונים, וזה לא סותר את אינטרס החברה, אלא אף מקיים את טובת החברה. משמע, החברה היא כעין רכושם של בעלי המניות! באמירת ביהמ"ש כאן יש ביטוי מחליש של ההכרה באישיות המשפטית הנפרדת, והחברה היא סוג של כלי שרת של בעלי המניות! 

אך הדבר לא כ"כ פשוט. החברה היא מכלול של רכוש והתחייבויות שיש בה שווי כלכלי. אנו רוצים להגדיל את העוגה כך שבסופו של דבר היא תתחלק לבעלי המניות. אך זה לא מדויק, זה אמור להתחלק לכל מי שיש לו זכות כלפי החברה. צריך לבדוק מהו הגדרת העודף הזה מבחינה מהותית, וכך לחלק את הכסף. למה בעלי המניות חשובים כאן? ביהמ"ש הכניס עוד רכיב שלא מכירים אותו- אין זה נכון שהחברה ממש רכושם של בעלי המניות, אלא מה- האינטרס של שאר הנושים בא לידי ביטוי בעיקר בשעת פירוק החברה. עד פירוק זה, אין להם דרישות לעניין זה והם לא יכולים לכבול את ידי החברה לעשות את שרוצים בה. חופש הפעולה הוא של החברה ככזו, אך מתי הגיע העודף? הוא הוחזר לחברה לפני שהייתה בפירוק. לכן, האסכ"ל כגוף העליון שמקבל החלטות בחברה יכולה להחליט כיצד להשתמש בכסף כדי לשלם לבנק, ולכן אין בעיה כאן, מכיוון שהנושים לא היו על הבמה בשעות שהדבר היה חשוב ומתי שהעניין ממש עלה. המרצה לא מסכים עם ההנמקה הראשונה אך כם עם השנייה.

פס"ד קוט- מתעוררת שאלה אחרת. יש ס' 252(ב) ו-254(ב) שאומרים שאין בהוראה האמורה בס' קטן א' למנוע קיומה של חובה כאמור גם כלפי אדם אחר. אין לנו הכרעה פוזיטיבית שיש דווקא חובה כלפי אחר, אך זה אפשרי. מתי שלא מתווכחים שטובת החברה לא נפגעת, אך בעל מניות מסוים נפגע. האם יש חובה מסוימת כלפי בעל מניות מסוים? או שמא החובה היחידה היא חובת נושא המשרה כלפי החברה דווקא? (אם אין חובה כזאת כלפי בעלי מניות- רק החברה יכולה לתבוע את מקבלי ההחלטות דרך תביעה נגזרת. אם, לעומת זאת, יש חובה ישירה אז התביעה יכולה להיות אישית של בעלי המניות ולא דרך החברה. הפיצוי יבוא אליהם ולא לחברה ובזה עוסק פס"ד קוט).

לא בכל הקשר יש חובת אמונים כלפי בעלי המניות. זה שונה מחברה, בכל החלטה יש חובה של נושא משרה כלפי החברה, ולא משנה באיזה הקשר. כלפי בעל מניות-לא בכל הקשר. חובה תתקיים כאשר יש תקשורת או אמורה להיות תקשורת ישירה בין בעל מניות לנושא משרה. כאשר זה מתקיים, הרי שיחסי אמון נבנים כאן. במקום בו יש גיוס הון ופגיעה ישירה בקניינו של בעל מניות מתעוררת חובה ישירה של נושא משרה כלפי בעל מניות. מקיימים אותה ע"י גילוי, ומפרים אותה ע"י אי-גילוי. במקרה של קוט מדובר בהנפקה, וכאשר מדובר בהנפקה אז היא מדללת את כוח ההצבעה של בעלי מניות, אבל זה חלק מהעסק. אך לעיתים אתה מנפיק את המניות במחיר נמוך מהמחיר בשוק, וכך הנפקת המניות החדשה נוגסת בשווי של המניות שלי. זה כמו הפקעת קניין. יש כאן את טובת החברה מכיוון שהיא מקבלת כסף, אך בעלי המניות בינם לבין עצמם – מדללים להם את שווי הערך הקנייני של מניותיהם. 

נדגים – נגיד יש לנו חברה של 10 מניות וכל אחת שווה 10 שקל. החברה שווה 100 שקל. כל מניה – משקלה 10% כוח הצבעה. נגיד מונפקות 10 מניות חדשות – אך בשלב זה היא מרגישה שלא ירצו להשקיע כ"כ, והיא רוצה לפתות משקיעים חדשים – ולתת הנחה. נגיד נציע 10 מניות חדשות ב-5 שקלים למניה. אילו החברה הייתה מנפיקה ב-10 ₪, כוח ההצבעה היה קטן בחצי והקופה של החברה הייתה גדלה כפליים, וכל מניה עדיין הייתה שווה 10 ₪. אך כאשר החברה מוציאה מניות בשווי של 5 שקלים – קופת החברה גודלת ב-1.5, וכל מניה שווה 7.5 ₪. ערך המניות ירד! יש כאן ממש העברת עושר מאנשי 10 ₪ לאנשי ה-5 ₪. וכך כל אלו שווים, אך העבירו צ'ופר מהמניות הראשונות לשניות, והם נהנים יותר למרות ששילמו אותה כמות. מבחינת החברה – היא לא נפגעה, אך מבחינת בעלי המניות – הייתה כאן פגיעה!
לא גילו בצורה נאמנה מה שווייה של החברה ואמרו לו שהשווי הוא הרבה יותר קטן מהשווי האמיתי. אילו היו מגלים – הם היו צריכים לדרוש יותר כסף; מכיוון שלא עשו כך, שווי קניינו של התובע דולל! על כן יש כאן פגיעה ישירה. למה נושאי המשרה לא ביקשו יותר כסף? היו להם עניינים אישיים, ולכן הם רצו לשלם את החוב ע"פ הנפקת מניות והחליטו על מחיר לפי החוב שהיו חייבים נושאי המשרה כערבים לחברה. אך בעל המניות הפסיד, ואילו היו מנפיקים לפי שווי הנכון, הוא לא היה מדולל.
פרוקצ'ה אומרת כי כאשר נושאי המשרה מעורבים בצורה אקטיבית בהנפקת מניות וניסיון לשכנע בעלי מניות לקנות עוד והם לא מגלים את המידע הרלוונטי, כאן הם עוברים על חובת האמונים שלהם כלפי בעל המניות. כאשר יש תקשורת של ממש ביניכם, הפרתם את חובת האמונים כלפי בעל המניות הספציפי, כי היה עליכם חובת גילוי.

יש לציין שאפשר היה להגיע לאותה מסקנה דרך חובת תו"ל של חוק החוזים, סע' 12. אך השופטת החליטה להשתמש בחובת האמונים של חוק החברות, כאשר יש כאן התקשרות שמאפשרת זאת.

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. 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. אין לו פיצוי אפקטיבי. 
לשאלה מהי טובת החברה אין פתרון ברור, ואולי זה עניין של חילוקי דעות בין השקפה קפיטליסטית קלאסית לבין השקפות עולם מתונות יותר.
שיעור 18 (16.12.10) 

אמרנו שיש הבחנה מעשית בין חובת זהירות לבין חובת אמונים שעל הראשון יש כיסוי ביטוחי, ועל השני לא. מה אם חובת תו"ל? הנטייה לחשוב הוא שאין כאן כיסוי ביטוחי בגלל בעיית MORAL HAZARD, אך אין הכרעה ברורה. האם זה היה משנה אילו פרוקצ'ה הייתה פוסקת בקוט לפי סע' 12 לחוק החוזים לעניין הכיסוי הביטוחי? לא ברור.

נמחיש עוד דוג' נוספת מתוך חוק החברות שבהן תתעורר חובה ישירה של נושא משרה כלפי בעלי מניות. ס' 329 לחוק:

329.
הוצעה הצעת רכש מיוחדת, יחווה דירקטוריון חברת המטרה את דעתו לניצעים בדבר כדאיותה של הצעת הרכש המיוחדת או יימנע מלחוות את דעתו בדבר כדאיותה של הצעת הרכש המיוחדת, אם אינו יכול לעשות כן, ובלבד שידווח על הסיבות להימנעותו; הדירקטוריון יגלה גם כל ענין אישי שיש לכל אחד מן הדירקטורים בהצעת הרכש או הנובע ממנה.

יש דבר שקוראים לו הצעת רכש מיוחדת. פרק זה תקף רק לחברה ציבורית. חברה ציבורית= שחלק ממניותיה מוחזקות ע"י הציבור. נניח שאין בעל מניות שיש לו 50% או יותר מהמניות בידיו. בא גורם כלשהוא ורוצה להשתלט על החברה. כיצד עושים זאת? אם יש מחזיק מעל 50%, אז קונים ממנו. נניח שאין בעל מניות כזה- אפשר לקנות בשוק המשני. אך יש גם עסקת מיזוג – כאשר אתה החברה הקולטת. אבל תצטרך לשכנע את הדירק'. נניח שכל הדרכים האלה לא עובדים באף דרך, וגם לא בהנפקת מניות חדשות- חזרנו לקנייה בשוק המשני. הדוג' ההסטורית הקלאסית ביותר– יצחק תשובה. ככה הוא השתלט על חברת דלק והוא קנה בשקט ללא ששמו לב אליו בעלי השליטה. ס' 328 בא לקבוע כללי משחק כאשר אדם רוצה לקנות בשוק המשני מניות של חברה ציבורית, וכך לעבור מעבר לסף מסוים כך שהוא משדר שהוא רוצה להגיע לעמדת שליטה. לעיתים מי שרוצה לרכוש כך יהיה חייב לעשות זאת ע"י הצעת רכש מיוחדת. הוא לא יוכל לקנות בטפטוף, אלא מתישהו הוא יהיה חייב לפרסם הצעת רכש מיוחדת – מדובר בהצעה לרכוש שמופנית לכלל בעלי המניות ללא אפליה וללא אבחנה. נניח שכולם מתלהבים מכיוון שהם מקבלים מחיר טוב, ויש היענות יתר להצעה, איני צריך לקנות את הכול, אלא עד הכמות שאני רוצה, אך אני חייב לקנות מכל אחד בצורה יחסית להיענות שקיבלתי להצעה שלי. המימד החשוב כאן הוא פומביות, ואם תשובה היה עושה את שעשה בזמן חוק החברות, זה לא היה עובד לו כי הוא היה חייב להודיע על כך וגם.

עסקה של הצעת רכש אינה עסקה של רכוש החברה אלא רכוש של בעלי המניות. יש לזה השפעה על החברה, אך אין זו התקשרות עם החברה. על פניו, מופקדים נושאי המשרה של החברה רק על ענייני החברה ולא על דברים אחרים. אם כן – מדוע סע' 329 קובע שכאשר יש הצעת רכש, החוק מחייב דירק' בחברה לחוות דעתו בעניין הצעה זו? 
1) למרות שזה לא בא במישרין זה כן משפיע מהותית בעקיפין על ענייני החברה. ב) נכון שאין זה עסקי החברה אלא עסקי בעלי המניות אך יש נסיבות קיצוניות שאני רוצה להטיל על נושאי המשרה בחברה בצורה מקצועית כי יש להם קשר מסוים עם בעלי המניות. יש לציין שאין זה דומה לקוט – שם החברה פנתה אל בעלי המניות, ופה צד שלישי יוזם את הצעת הרכש, וככה בכל זאת אנו זורקים את הדירק' לחוות דעה למרות שאינם קשורים. 
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האם יש בין בעלי המניות בעיית נציג? כן! בפורד יש בעל מניות דומיננטי והוא מוביל את החברה בכיוון מסוים ולא מחלק דיווידנדים של החברה. יש בעלי מניות אחרים שמאוד ממורמרים מכך, מכיוון שיש השקפות שונות וחילוקי דעות. האם חילוקי דעות אלו מהווים בעיית נציג? לא בהכרח. השורה התחתונה היא שחילוקי דעות ביחס לכיוון עסקי וכדו' אינו יוצר בעיית נציג, אלא זה בהתאם לעניינים הרגילים של חברה, כמו כל דבר אחר, הרוב קובע. אין שום בעיה שדעותיהם של בני אדם שונות, לכן יש את מנגנון הדמוקרטיה. הרוב קובע כי א"א להגיע להסכמה כוללת בד"כ, ובד"כ הרוב צודק. זה בסדר כי יש מכנה משותף, שכולם מעוניינים בהשגת טובה משותפת מהחברה. 
אך לא תמיד זה היעד המשותף של כולם. לעיתים נפער פער בין בעלי המניות ויש להציב סימן שאלה על עצם ההתייחסות אל בעלי המניות כקולקטיב. יש לחשוב אז האומנם הכרעת הרוב אמורה לחייב את המיעוט, או שמא יש פגיעה שלא כדין במיעוט מכיוון שהאינטרס של המיעוט והרוב אינו דומה. האם ההשפעה היא שוויונית? במקום שההשפעה של הנדון אינה שוויונית, יש חשש שינצלו אותו ויפגעו במיעוט. אין כאן מכנה משותף והגורל של כולם אינו זהה, ולכן א"א לסמוך על כולם שלא יעשו משהו מזיק, מכיוון שלאו דווקא המזיק ניזוק.

יש כמה נסיבות שבהן יש בעיית נציג בין רוב ומיעוט או תתי-קבוצות וגורמים שונים בתוך קבוצת בעלי המניות, כך שיש השפעה שאינה שוויונות:

אסיפות סוג
מהי אסיפת סוג? אפשר שיש לנו בחברה מסוימת מניות מסוגים שונים, והדבר נקבע בתקנון. התקנון יכול לקבוע זכויות שונות למניות שונות, ואז אולי לא נכון להסתכל על מכלול בעלי המניות במקשה אחד. אומנם יש כינוי דומה של "בעל מניות", אך יש כאן זכויות שונות. מדוע שיצביעו יחדיו? נניח שיש מניות סוג א' ו-ב', והן נבדלות בזכויות הצבעה כאשר א' יותר טובות. נניח שהנושא העולה לפרק מול האסכ"ל הוא מינוי דירק'. האם במובן זה יש שוני מהותי ונק' השקפה שונה והשפעה שונה בין המניות? כנראה שלא. לכולם יש אינטרס שיהיו דירק' שיקדמו את טובת החברה. זה לא רלוונטי לשוני בין זכויות ההצבעה.

אנו נרצה להבדיל בין הקבוצות כאשר הנושא אינו משותף כ"כ. לדוג'- הצעה או יוזמה לשינוי התקנון באופן הבא: הס' שמגדיר שמניות סוג א' מקנות 2 קולות בהצבעה ישונה, ומעתה ייקבע שכל מניה סוג א' מקנה שלושה קולות, וללא שינוי אצל מניות סוג ב'. האם נק' ההשקפה על נושא זה היא נק' משותפת? האם ההשפעה היא שוויונית? ממש לא! במקרה זה הבין המחוקק שזה לא נכון לומר שיש בעלי מניות ושהם תמיד יצביעו יחדיו. הכינוס יחדיו לכתחילה אינו נכון, ולכן נדרשת אסיפת סוג.

החוק מדבר על העניין בסע' 20(ג), 75. הוא בא להגן על בעלי קבוצת המיעוט. רק עם רוב קבוצת המיעוט תצביע בעד, אז השינוי יקבל תוקף. כי ברור שמי שיש לו כוח ישתמש בכוח כדי לקבל עוד כוח. לכן יש צורך באסיפת סוג להגן על זכויות אלה של המניות הנפגעות. האפשרות לעריכת אסיפת סוג היא דרך להתמודד עם קיפוח פוט' לפני שקרתה התקלה- לתת למיעוט לבטא את עצמו בצורה החלטית ומשפיעה.

פס"ד כלל תעשיות (לוין)- יש אנשים שהם בעלי מניות גם מסוג מניות א' וגם מסוג מניות ב'. מה איתם? איך הגורם הזה משתתף באסיפות? אפשרות אחת היא לומר שישתתף בשתי האסיפות. לזה קורא השופט "מבחן הזכויות"- נסווג את כל בעל המניה אל האסיפה המתאימה מבחינת סוג הזכויות והמניות; סוג א' לאסיפת סוג א', וסוג ב' לאסיפת סוג ב', ולפי הזכות שהמניה מגלמת. אך יש את "מבחן האינטרס"- לפי מבחן זה, מי שיש לו רק את מניה א', ייכנס לאסיפה א' ומי שיש לו את שני סוגי המניות נכנס לאסיפת סוג ב'! אדם שנכנס עם שתי סוגי המניות יצביע גם אם הפיצוי אינו הולם ל-א', מכיוון שסוג ב' מקזז (עולה מ-2 ל-3). יכול להיות שטוב להקריב כאן כדי לקבל יותר שם. הקביעה הסופית היא שככלל הולכים לפי זכויות אך כאן צריך לפי אינטרסים. מדוע? כי זה לפי סע' 350 לחוק, ולפי קביעת ביהמ"ש העליון, אך לפי זכויות בסע' 20(ג). מדוע יש הבדל בין סע' חוק לעניין על פי איזה מבחן הולכים? אין שום הנמקה ברורה לעמדה זו של ביהמ"ש.
לכל אחד יש יתרונות וחסרונות- למבחן הזכויות יש יתרונות של פשטות ופחות אסיפות ויותר ברור. מבחן האינטרסים- מדויק ונקי וטהור יותר והוא בודק מי ראוי לבחון את השאלה שעל הפרק.

איך סווגו זאת בפס"ד נצבא (חלק מבעלי המניות לא הצליחו לפדות את מניותם כי לא היו מספיק אנשים למי להעביר. החליטו שחברה מסוימת תקנה את המניות לפי שיטת first in first out. הבעיה- ממי שיקנו ראשון (הגמלאים) יקבלו יותר כסף מהבאים בתור(הצעירים, שהיו later in))- 
טענות המתנגדים היו:
-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! 
עמדת הרוב סווגה לפי מבחן הזכויות וברק היה סבור שהיה צורך להשתמש במבחן האינטרסים. השאלה היא האם האסכ"ל יכולה לאשר החלטות של הדירק' בדיעבד, ועוד שאלה לגבי הימצאות של קיפוח מיעוט. הצביעו בעניין זה באסיפה אחת כללית עם רוב סוחף בעד ומיעוט קטן מתנגד. ביהמ"ש אומר שהרוב קבע וזה בסדר (ברק מתנגד לדעה זו). כמו כן, 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. 
האם אינטרסי כולם זהים כאן? האם קבוצה שעומדת להפסיד ולקבל מחירים גרועים יותר עקב חישובי ריבית כאלה ואחרים, דומים לאינטרסי אלה המרוויחים או שאינם מפסידים? יש כאן טיפול שאינו שוויוני ואינטרס שונה, אך עדיין יש הצבעה יחד! כי הזכות שווה. האלטרנטיבה היא שלא יהיה כלום, ולכן עדיף לעשות זאת כך.

לחילופין היה אפשר לבוא ולומר שנלך לפי גישת האינטרס בכל זאת. אפשר לומר שגם נאור ורובינשטיין הלכו לפי מבחן האינטרסים, למרות התוצאה. השאלה היא מהו המבחן העיקרי לעניין. אפשר לומר שהיא הייתה ערה לעניין, אך עדיין נתנה לזה להיות, מכיוון שאם ההצעה על השולחן לא תאושר, יהיה יותר גרוע. אם נסתכל על זה כך, האינטרס הוא משותף לכולם להימנע ממשהו גרוע יותר. אך ברק בדעת מיעוט בצורה נוקבת, מדגיש את עמדתו החולקת כדוגלת במבחן האינטרס. הוא בודק האם ההשפעה שוויונית או לא, ולשיטתו יש לבדוק לפי מה שמוצע בפועל ולא לפי אלטרנטיבות. אם הטיפול המוצע לא שוויוני, הרוב לא יכול להכתיב למיעוט את העניין כי אז יש קיפוח, ויש דרישה לסווג אותם כנפרד. אם הם יסכימו לבד, בסדר, ואם לא צריך לסווג.
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).
מה עם סעדים? תביעות משפטיות נוסח גליקמן. דרך שנייה – הצבעה מראש שלהם בנפרד, כך שקולם יישמע.
לסיכום: (הרוב קובע בהנחה שיש בסיס משותף מלכתחילה, אם לא – צריך היה אסיפות סוג) 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.
שיעור 19 (19.12.10)

עוד כמה דברים לגבי פס"ד נצבא- 1) יש לשאול למה הייתה בכלל הצבעה. הייתה שם הצעה לרכישת מניות, וכמו שהזכרנו, הצעת רכש מופנית לכל בעל מניות כשלעצמו, ולא אמור להיות הצבעה על זה. יש הצבעה על מיזוג לדוג', ולא על הצעת רכש פרטנית. ולכן ההצבעה היא מוזרה. אך ראינו שלא תמיד מדייקים בלשון (כמו לדוג' בפס"ד קוט)- לא נתעמק בזה. 2) לפני שנוגעים בנושא אופן ההצבעה כשלעצמו בהנחה שההצבעה תקינה, השאלה היא כיצד זה משפיע על פגם שנפל שם קודם. אחת הבעיות שנפלה בפס"ד זה הוא שהתברר שבמסגרת החלטת הדירק' לאשר את אותה הצעה של הרכישה נפל פגם: ניגוד אינטרסים אצל חברי הדירק' שהם היו גם הקבוצה הרוכשת וגם מן הדירק' שמוכרת את המניות, והם משני צידי המכרז וכך יש פגם משמעותי. העניין הוא, בהנחה שהאסכ"ל הצביעה כראוי, האם ההצבעה הזו כשלעצמה מרפאת את הפגם של הדירק'? הרי ראינו את העניין הזה במפורש בואן-גורקום, שיש צורך בידיעה שעל זה ממש הם מצביעים. כאן לא באמת נדרש ביהמ"ש לשאלה זו, עד כמה האסכ"ל הייתה ערה לפגם ועל מה היא מצביעה, ולכן קשה להסיק מסקנות נחרצות האם התפיסה של ביהמ"ש בנצבא סותרת את מסקנת ואן-גורקום. קשה להבין את זה מתוך הפס"ד, אך ברור שהביהמ"ש ראה בהצבעת האסכ"ל די כחזות הכול. הייתה כאן הזדמנות לביהמ"ש לתת התייחסות עניינית, ולא ניצלו את ההזדמנות. לעומת זאת, הזדמנות אחרת כן נלקחה, ואפשר להסיק מסקנות לגבי השאלה איך ביהמ"ש מתמודד עם הצבעה של האסכ"ל, כאשר די ניכר לעין שעסקה המוצעת לבעלי מניות המציעה לבעלי מניות שונים, טיפול שונה, ואנחנו יודעים שהתנאים הכלכליים של הפדיון הם שונים בגלל רכיב הריבית הנמוך והחבילה הולכת ופוחתת בכל שנה בערכה => האם בנסיבות כאלו שהטיפול אינו שוויוני, הצבעה משותפת של כולם יחד היא תקינה, או לא? יהיה צורך בניתוח מהותי האם יש כאן רוב שהצביע בעד, וזה חלק ממשחק דמוקרטי רגיל, או שמא יש חשש לפגיעה שלא כדין במיעוט, מכיוון שהרוב והמיעוט לא רואים דברים עין בעין, משום שהם אינם בעלי מטרה משותפת כאן. יש כמה דרכים לטפל בעניין:

1. לדרוש מראש כינוס אסיפה נפרדת 2. לבוא ולטעון לקיפוח המיעוט. 

אלו 2 דרכי גישה משפטיות להתמודדות עם פגיעה במיעוט. יש התמודדות בדיעבד (עתירה לביהמ"ש) או מלכתחילה- דרכים לדאוג לכך שקולו של המיעוט יבוא לידי ביטוי.

נאור מדברת על מבחן אינטרסים, כמו ברק. ההבדל ביניהם הוא "איזה אינטרס הוא העיקרי". לפי נאור יש אינטרס שיהיה איזשהו הסדר כי ללא הסדר הם תקועים. האלטרנטיבה גרועה יותר לכולם ולכן כל הסדר הוא טוב. זה המכנה המשותף וזה מספיק. ברק אומר שנכון שהאלטרנטיבה גרועה יותר לכולם אבל מה שמעניין זה מה שהוצע בפועל ולא מה האלטרנטיבה. יש פגיעה בשוויון ויש לתת למי שנפגע הסדר. עד כמה שהדבר מציק, עדיין לא אמורים ללכת להסדרים שיש בהם פגיעה בעקרונות בסיסיים. לפי המרצה יש שיקולים לכאן ולכאן אבל ברק מתנגד אפילו למפתח הוותק. זה מיותר בפסק הדין. ללכת על פי הוותק זה הגיוני והוגן. נאור לא מתעלמת מכך שאלה בשנים האחרונות יקבלו חבילה קטנה יותר. מעבר להגיד שהאלטרנטיבה גרועה יותר היא מנסה להגיד איך להתמודד עם זה. היא הופכת את זה לחלק אופרטיבי של פסק הדין ולא רק הנמקה. היא קובעת שיש לשנות את התקנון כדי שלא תהיה הגבלת עבירות ואז הם יכולים לצאת יותר מוקדם. הדרך שלה לסייע לא משכנעת כ"כ. מה נפתר כאן? הבעיה הייתה שאנשים לא יוכלו למכור את מניותיהם עד שנה כלשהיא, והיא אומרת שאנשים יוכלו למכור מחר לאנשים שכן מוכנים לחכות. אבל זה לא פותר את הבעיה העיקרית שהיא הפער במחירים. 

מדברים על מתחים בין קבוצות בעלי מניות שונות שמטרתם שונה ואין להם מכנה משותף מהותי ביחד. אם המחלוקת היא רק על איך מגשימים את התכלית אז אפשר להצביע והרוב יקבע. אבל אם אין אינטרס משותף מה בעלי המניות האלה עושים ביחד?

פס"ד גליקמן - בפס"ד קוט הסברנו למה הנפקת מניות שמוכרים בפחות מהערך של המניה מדללת את כוח ההצבעה של המניות הראשונות אא"כ אין זכות הצבעה במניות האלה וגם מוריד מהערך הכלכלי של המניה הותיקה. האם זה כשלעצמו מהווה קיפוח המיעוט של בעלי המניות הותיקים? 

מי שטוען לקיפוח לא צריך לשכוח שהייתה לו יכולת בחירה. יש 2 מציאויות- יש הנפקת מניות בפחות משווה הערך של המניות ואז יש דילול שווי המניו המקוריות. אבל יש מצבים בהם יש לבעלי המניות הזדמנות לצאת מהעסקה ויש מצבים שלא. 

הצעת מניות פרטית- הצעה בחברה ציבורית, לא לציבור. הצעה סלקטיבית. אפשר לתבוע כמו בגליקמן סעד בדיעבד או אפשר לדרוש בחוק שאם יש פוטנציאל לפגיעה יידרשו אישורים מראש שנועדו לרכך או למחוק את הפגיעה. אם אין דרך לקבל אישור (כמו בחברה פרטית) צריך להגיע לבימ"ש. 

יש מציאות אחרת שיוצרת התלבטות. אם מנפיקים מניות בפחות מהשווי אבל נותנים לכל בעלי המניות אפשרות לקנות. נתנו אפשרות לכל בעלי המניו המקוריים, על חלקו היחסי, לרכוש מניות. זה עושה רושם שיש חופש החלטה מלאה לבעל המניות. 

הבעייתיות שהייתה בגליקמן היא הבעיה של החברה הרווחית ואף פעם לא מחלקת דיבידנדים. זה כשלעצמו לא נחשב קיפוח (למעט מקרים מוקצנים). בעל מניות לא יכול לדרוש דיבידנדים בתקופה מסוימת וזו שק"ד של הדירק'. הגורם השלילי היה אי חלוקת הדיבידנדים תוך קיום של צינור שדואג לכך שיש דיבידנדים לחלק מבעלי המניות. זה דיבידנד מוסווה. בעלי המניות שמשמשים כנושאי משרה רוצים ליהנות מהדיבידנדים בלי שהאחרים ייהנו מכך. הדיבידנד מגיע רק לבעלי המניות שהם נושאי משרה וזו סלקציה. 

עוד נק': כשמנפיקים בזול, פורמאלית יש חופש בחירה אבל יש מחיר לכך שלא קונים. יש חופש בחירה בתנאי אילוץ. או שאני לא קונה ומדולל או שאני קונה ואני נאלץ להביא עוד כסף. אי אפשר להכריח בעל מניות לרכוש עוד מניות ולהשקיע עוד כסף בחברה. הפרט צריך לקבל הזדמנות להחליט לבד על כספו. משפטית פורמאלית לא מכריחים אותך, אבל מבחינה כלכלית מציאותית אתה מאולץ להשיקה עוד, אחרת אתה מדולל. בעל המניות המקורי חושב שאם הוא לא משקיע, הוא ידולל, אבל מצד שני אין שום היגיון כלכלי להשקיע בחברה שלא מחלקת דיבידנדים. כאן ביהמ"ש אומר שיש קיפוח, כי בעל המניות נמצא בין הפטיש לסדן. ביהמ"ש אומר אז שהחברה יכולה להנפיק בשווי המניה ומעלה, ולא בזול. כך הם ישמרו על הערך ולא יהיה דילול. השאלה האם ההנפקה בזול (שמובילה אותך לפגיעה כלכלית כך או אחרת) מהווה כשלעצמה פגיעה בקניין הפרטי וקיפוח לא נידונה עוד בפסיקה. המלומד עומרי אדלי אומר שזה לא קיפוח וחביב סגל סבורה שכן. 

פס"ד קוסוי- מה היחס בין קוסוי לגליקמן? האם גם בקוסוי נתקלים במציאות של קיפוח מיעוט? הרבה פעמים מדברים על שני עניינים שהם קרובים מבחינה כלכלית אבל רחוקים מבחינה משפטית. פגיעה בחברה (קוסוי) היא לא כמו פגיעה בבעל מניות (גליקמן). והיות שהגורם הפוגע הוא בעל מניות חזק אנחנו נוטים לקרוא לשניהם באותו שם. רק שבקוסוי החברה נפגעה באופן ישיר (בעלי המניות רק בעקיפין). בגליקמן בעל המניות נפגע באופן ישיר. כאשר הפגיעה ע"י בעל מניות השליטה היא בבעל המניות הקטן הסעד תהיה כנגד הקיפוח, ס' 191. כאשר הפגיעה היא פגיעה בחברה ככזו החובה המשפטית שהופרה היא חובת ההגינות, ס' 193. יש קווים מקבילים בין סוגיית חובת ההגינות (בעל שליטה) לחובת האמונים (נושא משרה). יש 2 דמויות בעלות כוח שעלולות לנצל את הכוח באופן הפוגע בעניינה של החברה וכנגד זה פועל החוק. 

למה קוסוי היה צריך להגיע לדיון נוסף? מה החידוש? הנושא של חבות נושאי משרה היה מוכר. זה עוד לא היה חלק מהחקיקה אבל בספיקה זה היה ידוע. קוסוי היה נושא משרה ולקבוע שהוא הפר את חובותיו, לשם כך צריך דיון, אבל לגבי בעל מניות שליטה שאיננו נושא משרה זה לא היה מוכר. היה כאן חידוש משמעותי בדיון הנוסף שהוא דן בבעל מניות שליטה שהוא לא נושא המשרה. עד אז לא הייתה דוקטרינה מוכרת לגבי זה. נושא משרה, כל מהותו ותפקודו בחברה נחשב כתפקוד של שליח, נציג. הוא לא שם עבור עצמו אבל עבור החברה. הוא שכיר, מקבל משכורת כדי לדאוג לענייניה של החברה. בעל מניות שליטה, ככל בעל מניות, מצביע עבור עצמו. הוא השקיע כסף ורכש בכך זכות הבעת דעה. הוא מפעיל את קניינו, את רכושו, לטובתו ולאינטרסים שלו. על פניו נראה מוזר להגיד שלבעל מניות יש חובות. הרי הוא השקיע כסף בחברה, ואין לו חובות כלפיה. אלא ברק בקוסוי מעביר מסר שנכון שבעלי מניות רכשו בכספן זכות הצבעה לטובתם אבל החלטותיהם לא משפיעות רק על עצמם אבל גם על רכוש הזולת. מותר לדאוג לעצמך תוך התחשבות בזולת. אסור להתעלם מזכויותיהם של אחרים. לך יש כוח וכוח מזמין לצידו גם אחריות. איפה התעוררה הפגיעה בחברה בפרשת 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. החברה נפגעת מכך שנאשרה עסקת הלוואה של הבנק שברור שלא יחזירו אותה. הדבר היה ברור והתריעו על כך שאין להלוות ללווה הזה, מכיוון שהוא לא יכול לפרוע את החוב. היה ברור מראש שכסף שהולך ללווה הזה לא חוזר. מי שמאשר במודע הלוואה ללווה כזה, פוגע בנכסי החברה וגורם לאובדן כספיה ביודעין. האישור של ההלוואה לאפשטיין זה שורש הרע. הגורמים שאישרו, יישאו בהשלכות. הגורם בבנק שאישר את ההלוואה זה הדירק'. הוא קיבל הוראה מפורשת לא לפעול כך אבל בכל זאת עשו את זה. זה זועק שזו הפרה של נושאי משרה. הפרת חוב"ז במינימום והרבה מעבר לכך. הכסף הלך לקוסוי עצמו, לכן הוא עבר על ניגוד עניינים. שאר חברי הדירק' אפשר לחייב בהפרת חוב"ז או הפרת אמונים. ברק קורא לכך חובת האמונים על בעל מניות שליטה וזה החידוש. המרצה סובר שלא היה מקום להטיל חובת אמונים על בעל מניות השליטה. 

למה בעל מניות שליטה ילך ביודעין ויפגע בחברה? הרי הוא יפגע גם בעצמו! השאלה היא: האם בעלי המניות נמצאים באותה סירה? אם כן, אין אינטרס לטבוע את הסירה, כי גם אני אפגע. צריך את החובות כדי להיזהר לא לפגוע. אבל אם נמצאים באותה סירה לא צריך חובות. אם אני יכול לחורר את הסירה ולהימלט ולתת לאחרים לטבוע, שם החשש המשפטי ואז צריך חובות. קוסוי יודע שהכסף יגיע לכיסו ולכן לא אכפת לו שהחברה תיפגע. הוא ימכור את המניות שלו ויברח עם הכסף.

ברק אומר שהוא מטיל חובה על בעל מניות שליטה כשהוא עומד למכור את המניות. בעל מניות שמוכר את מניותיו ויודע שהגורם הזה עתיד להזיק לחברה מפר חובה. קוסוי ידע ואישר. מדוע ברק אומר שהחובה מתקיימת כשהוא מוכר: כי אז הוא עוד נמצא באותה סירה והוא לא יחשוב לחורר אותה! למה שקוסוי יהיה באותה סירה ויחורר?

מתי חב בעל מניות שליטה חובה לפי ס' 193? לא כתוב, וזה יכול להיות בכל דבר. מדוע? אדם יכול להיות בסירה ולא למכור את מניותיו ועדיין לעשות משהו מזיק מכיוון שהוא מרוויח יותר במקום אחר! לכן החוק לא מגביל את החובה למכירה. ברוב המקרים, עדיין לבעלי מניות יש אינטרס ומכנה משותף ואין בעיות. אך יש נסיבות של אינטרסים נוספים ומנוגדים ואז יש להיות רגישים לעניין זה. יש לנו הקבלה מוחלטת לחובת נושאי משרה, שלהם יש כוח השפעה על הזולת, אך יש לו אינטרס שאינו חופף, זו בעיית הנציג: כאשר לך יש כוח הכרעה לגבי גוף, והאינטרס שלך לא חופף לאינטרס הגוף לו אתה מחליט. 

זו גם מיוצגת בחובת תו"ל ביחס לכל בעלי המניות, בס' 192. למעלה מזה יש את נושא המשרה שקשור בחובת האמונים: אדם לאדם מלאך, וכנראה באמצע מרחפת לה חובת בעל שליטה בס' 193; אלא זו הסיבה לשינוי במונחים. למרות זאת, אין הבדל מהותי בין אלה לעיני המרצה. 

החידוש ההלכתי בקוסוי נדרש מכיוון שהיינו צריכים לדייק שבעל מניות שליטה חב חובה גם כאשר אינו נושא משרה. אך היו בעלי שליטה, חברות אחרות, שנמנו עם קוסוי כבעלי שליטה, וכולן מכרו את מניותיהן לאפשטיין => קבוצת השליטה מכרה את מניותיה, ויש לנו את בעלי השליטה שמכרו את מניותיהן לאדם שיפגע בחברה, וכך הפרו את חובת האמונים שלהם.

יש כאן באג קטן- היכן אלמנט הידיעה שעליו ברק מדבר לגבי שיש צורך לדעת שהגורם הקונה יפגע בחברה? נשתמש בתורת השליחות ובתורת האורגנים. קוסוי ידע מה שקורה פה  ותוצאות ידיעתו פעלו כידיעה של החברה. הסיפור של חובת ההגינות של בעל שליטה, והסיפור של נושאי משרה הוא מקביל לחלוטין. משפטית מדובר בשני תפקידים שונים, אך הבעייתיות דומה לחלוטין ולכן גם דרך ההתמודדות היא אותה הדרך. כמו שאמרנו, יש שתי דרכים להתמודד עם דברים כאלה כאחת – 1) בדיעבד לתקן תקלה ע"י ביהמ"ש. 2) למנוע את התקלה מבעוד מועד: זה עסקאות עם בעלי עניין.

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!
שיעור 20 (23.12.10)

בעיית הנציג מתארת מצב בו האינטרסים של בעלי השליטה מתנגשים עם האינטרסים של החברה או עם האינטרסים של המיעוט בחברה. כשהחברה תיפגע ייפגעו בעלי מניות המיעוט, הנושים, העובדים וכל מי שקשור אליה. ההמחשה של זה הייתה בפרשת קוסוי בה הפגיעה בחברה הביאה לפגיעה בנושים שכאשר הבנק קרס לא היה איך לשלם לנושים. חשוב לדייק שבעלי המיעוט הם לא היחידים שנפגעים, יש עוד קבוצות שנפגעות. לכן חשוב להפריד בין הפגיעה במיעוט לבין הפגיעה בחברה כחזות. הנפגעים הם גם בעלי המיעוט וגם אחרים הקשורים בחברה.

כמעט כל אחת מהמציאויות בהן אנו נתקלים בבעיית הנציג של ניגודי עניינים, יש שתי דרכים משפטיות לנסות להתמודד עם הבעיה הזו: 1. הפניה בביהמ"ש לאחר קרות התקלה. מופע ראשון- בהפרת חובת אמונים של נושא משרה ניתן לתבוע אותו בביהמ"ש. ומופע שני של פניה כאשר גורם התקלה הוא בעל מניות השליטה והבסיס לחובתו מכונה חובת ההגינות. בשני המופעים הבעיה היא משותפת- היסוד הוא ניגוד עניינים בין אותו גורם בעל יכולת השפעה שהוא זה שיכוון ויוביל את החברה אם במישרין ועם בעקיפין, ומצד שני האינטרס של החברה. 2. זה לא לפנות לאחר מעשה, אלא לראות את הדברים מבעוד מועד ולהתמודד עימם מראש (הנושא הבא). 

גורם שיש לו נגיעה אישית בעסקה שמתקיימת בחברה- עסקאות עם בעלי עניין 
הס' המרכזי שמתאר מהן העסקאות זה ס' 270 שמתאר 5 אבות טיפוס של מקרים. בכולם מדובר בעסקה שלגורם בתוך החברה יש ניגוד עניינים וזה אבי אבות בעיית חובת האמונים ובעיית חובת ההגינות. אלא ש193 ו-254 זו דרך טיפול אחת ו-255 ו-268-284 זו דרך טיפול אחרת. הבעיה היא אותה בעיה ומדובר בשתי דרכי טיפול. בונים מנגנון שמסיר את העננה השחורה המלווה את העסקה וכאשר זה יהיה נחזור לעסקה רגילה. 

שני דברים בסיסים: אנו מדברים על עסקאות בהן יש לגורם כלשהו נגיעה אישית. מצד אחד יש לנו הגדרה למונח עניין אישי בסעיף 1- הגדרות החוק, מצד שני יש לנו הבהרה חקיקתית בס' 254 (א) (1). האיסור הראשון ב-254 אוסר על הימצאות בניגוד עניינים. שם בלשונו של החוק יחד עם ההגדרה של עניין אישי נוכל לאפיין לעצמנו על מה אנו מדברים. כשאנו מדברים על עניין אישי למה אנו מתכוונים? איך מאפיינים? 254 אומר שהבעיה בניגוד עניינים תהיה לא רק אם העניין הנוסף שיש לי נלווה לעניין בחברה, או במינוח אחר העניין הנוסף נמנה עם העניין המשותף שיש ליתר בעלי המניות- אם העניין הנוסף היא זיקה אישית שלי/קרובי משפחה, או זיקה נוספת שהיא לאו דווקא עניין שלנו או לבין מילוי תפקיד אחר. גם אם התפקוד שלי בחברה לא מתנגש במה טוב לי אישית, אבל זה מתעמת עם תפקיד אחר שלי, גם התנגשות בין שני תפקידים היא בעייתית בעיני חוק החברות. זה מזכיר לנו את המקרה של אחד שהוא יו"ר בשני חברות מתחרות – זה פשוט מעמד סותר.

מה זה עניין אישי? החוק לא כל כך מגדיר, אך גם התנגשות של תפקידים מוגדרת כעניין אישי בחוק וזו תוספת חשובה. ישנו ניסיון הגדרה שניסה להגדיר פרופ' רוברט קלארק. הוא ניסה להביא מבחנים מצטברים שאם הם מתקיימים הבעיה קיימת. הוא מנסה לבנות לנו את משמעות המונח עניין אישי. הוא טוען שניגוד עניינים מכיל 3 רכיבים מצטברים: 1. שלפנינו נמצא אדם שיש לו יכולת מעשית להשפיע על קבלת ההחלטות בתוך החברה. שיש לו עמדה בעלת השפעה, מעורבות בקבלת ההחלטות. 2. אותו אדם יש לו נגיעה גם בצד השני של המתרס. אם חברה א' מתקשרת עם חברה ב' יש לו נגיעה בחוזה זה לשני החברות. 3. הנגיעה בצד השני של המתרס גדולה מהאכפתיות שלו לטובת החברה. קלארק מניח כי בכל נסיבות יש להניח שמי שנמצא בעמדת השפעה מעוניין בטובת החברה, רק יש בעיה שהנגיעה בצד השני השפעתה עלייך, על התת-מודע שלך, גדולה בעוצמתה ולכן אתה בניגוד עניינים ומן הנמנע שתוכל לשקול בצורה אובייקטיבית האם הדבר טוב לחברה א' או לא. אחד הדברים שהוא כותב זה שפעמים רבות יש לנו נטייה ליישר דברים בראש שלנו שאנו פועלים לטובת החברה. זאת בעיה שקלארק מדמה לעבירות צווארון לבן, אלו אנשים נורמטיביים לחלוטין באמונה האישית שלהם. אחד שאם תחתים אותו בחתימת פס"ד שהוא הורשע הוא ייקח את זה קשה כפגיעה בו ואף על פי כן הוא מאמין שהוא לא עושה דבר רע. כנגד זה יוצא המחוקק כבר בסעיף 254 ו-193. 

בבעיית נושא המשרה קשה לקבוע איפה העניין האישי גדול יותר. במקום שלא ברור אם העוצמה של מקבל ההחלטות גדולה כאן או כאן, בכל מקום שיש ספק, יש ללכת לחומרה. דווקא במופע בעיית בעלי השליטה ברוב המקרים קל מאוד לבדוק היכן העוצמה גדולה יותר. נניח שלראובן יש 54% בחברה אחת ו-60% בחברה שנייה, איפה הוא משפיע יותר? חברה ב' תצא מושכרת. אחוזי מניות זה מבחן יוצא מן הכלל. היכן שאחוז ההחזקות גדול יותר זה משמעותי יותר. 

איך אפשר מבעוד מועד להתמודד עם העניין הזה ולהכשיר אותו? מה דורש מאיתנו הפרק של עסקאות נוגדות? אם נחזור לרכיבים של קלארק הוא אומר שהרכיבים מצטברים, הפתרון הוא שכאשר נעקור את אחד הרכיבים הוא לא מזיק יותר. והכי קל לעקר את הרכיב הראשון. מכאן להעביר את ההחלטה לגורם אחר. הגורם הראשון שמדובר בעמדת השפעה, אז פשוט נוציא את גורם ההשפעה ונאמר לו שבהקשר הזה לא תהיה מעורב. 

2 רכיבים כדי לנטרל את הגורם האישי: 

1. גילוי המידע- ידיעה על דבר העניין האישי המעורב בסיפור.
2. אישור ע"י הגורם שאינו נגוע בעניין האישי.
התוספת היא שהמחוקק הלך צעד אחד הלאה. הוכנסו שני רכיבים מהותיים, דיינו. אך המחוקק אומר שנכניס עוד נקודה אחת כדי שנוודא שהעסקה סוננה כראוי. אם בדר"כ עסקאות טעונות אישור בחברה כדי שיכנסו לתוקף משפטי ע"י מקבל החלטות אחד: דירקטוריון/אסיפה וכו', כאן בשל הנגיעה האישית מחמירים ולא מסתפקים בקבלת החלטות בחברה ברמה אחת, אלא דורשים רמה נוספת, 2 מסננות ולעיתים אפילו 3. אלו הם 3 הרכיבים של הפרק:

1. גילוי- 255 ו269
2. הדרה- 278 הדרה פיזית. 275 מהותית 
3. אישור מורכב- 271 עד 275
2 מקרים בהם מסתפק המחוקק באישור ברמה אחת:

1. עסקה שאינה חריגה- די באישור הדירקטוריון- ס' 271.
2. עסקה חריגה כשאין וועדת ביקורת (בהכרח חברה פרטית, כי חברה ציבורית חייבת וועדת ביקורת) ונושא המשרה שאיננו דירקטור יש עניין אישי- זה טעון אישור הדירקטור בלבד. 
זה עוסק בנושא משרה ולא דננו עדיין בבעל שליטה. בעניין נושא משרה אנו לא מבחינים בין חברה פרטית לחברה ציבורית. כל עוד מדובר בעסקה שלנושא המשרה יש בה עניין אישי, אנו עדיין מצויים בתחום של 271-272. אך כשמדובר לא על סתם עסקה, אלא על תנאי כהונה והעסקה שכוללים גם את נושא הפטור והשיפוי, זה לא 272 אלא 273. שני האלמנטים של גילוי והדרה תמיד מתקיימים. וההבדל היחידי הוא כמה דרגות אישור צריכות להתקיים. ב-272-שתי רמות ב-273- שלוש רמות. 
למה ב273 מוסיפים אישור של האסכ"ל? תנאי כהונה והעסקה זה עניין קוטבי וקיצוני ביותר.  בתנאי כהונה הפיתוי של הכסף הוא החזק ביותר, ייתכן שהחברה נמצאת בעמדת נחיתות. הגורם היחידי שיכול לעמוד בפרץ זו האסיפה הכללית. לעיתים הפיתוי הוא כל כך גדול שרוצים יותר ויותר ויש גבול מבחינת החברה ואין גבול לתאווה האנושית להשתכרות. שכר הבכירים נמצא היום בראשי הכותרות, עד כמה ואיך צריך להסדיר אותו. 
במחקר שערכו בדה מרקר, נכנסו למגנה של רשות ניירות ערך ועברו על החלטות של אסיפות כלליות שונות ובחנו האם בעסקאות שהיה בהם עניין אישי אושר? 93% מהעסקאות עם בעלי עניין אישי אושרו. 
תיאורטית, הסיפור של בעלי עניין אמור להיות שונה מנושא משרה. כי תיאורטית נושאי משרה במלאם תפקידם עליהם לפעול לטובת החברה, ונושא משרה לא אמור לשקול את טובת מי שמינה אותו. העובדה שיש לו אינטרסים זרים, לא אמורה להשפיע עליו כי מי שמקבל החלטות הוא רק נושא המשרה ולא בעל השליטה.

לו יצויר ששרי אריסון היא בעלת השליטה בבנק הפועלים לו התיאוריה של דיני החברות הייתה מוגשמת מבחינת המציאות לכאורה לא הייתה בעיה, אומנם היה לה אינטרס זר אך לא אכפת לנו כי גורמי ההחלטה יהיו אובייקטיבים. אך זאת רק ברמת התיאוריה, כי ברמת המציאות הם לא מצליחים לנתק את עצמם מטובת מי שמינה אותם. מצד אחד אומרים אל תשקלו את שיקולי זה שמינה אתכם ואותו דין שאומר זאת מבין שקשה להגשים זאת ואשר על כן הוא לא מסתפק באמירה. 

המחוקק היה ער לכך שדירק' אמור לשקול רק את טובת החברה והוא רצה לחזק את הדירק' אל מול בעלי שליטה. כיצד? מינוי דח"צים לדוג', שתנאי כהונתם אינם תלויים בבעל שליטה. כהונתם משוריינת לתקופה קבועה מראש, ותנאי התגמול שלהם אינם תלויים בבעל השליטה וכן הלאה. כדי לשפר עוד יותר אומרים שכל מי שהוא דח"צ ייחשב לחבר וועדת ביקורת. יו"ר הדירקטוריון לא יכהן כחבר וועדת הביקורת. הגוף הפנימי וועדת הביקורת שההשפעה הסגולית של כל דח"צ היא גדולה יותר. כי כנראה שאחרי כל הניסיונות לשפר עדיין המחוקק מפנים שהשפעתו המאגית של בעל השליטה אינה בטלה למרות הכול. אף על פי ששיפרנו לא השגנו עצמאות מוחלטת. בשונה מהמופע הראשון של נושאי משרה, מנגנון של בעלי השליטה חל רק על בעלי מניות בחברה ציבורית. לעומת זאת שמדובר בנושאי משרה זה חל בשתי החברות פרטית וציבורית. למרות השיפורים לא השגנו לדירק' עצמאות מוחלטת. בעצם איך שלא נסתכל על זה אנו צריכים את האסכ"ל כי אין דרך אחרת למנוע את השפעת בעל השליטה.  
עוד עניין לשים לב אליו: בהקשר של בעלי שליטה, המנגנון של גילוי, הדרה, ואישור מורכב, הוא רק לגבי חברות ציבוריות. לעומת זאת, נושא משרה ועניין אישי, אין הבדל בין חברות ציבוריות ופרטיות. אך שלא נטעה- הבעייתיות קיימת באותה מידה ואולי אף יותר בחברות פרטיות לגבי בעל שליטה. מדוע יותר? מכיוון שאין שוק פתוח לרוצים לברוח מחברה פרטית, וכך לגבי הימלטות מחברה פרטית זה מסוכן יותר שם מאשר בחברה ציבורית לרוב.

לסיכום – בעל שליטה בחברה פרטית שפוגע בחברה:

-אם הוא נושא משרה – מנגנון האישורים לפי ס' 271-273
-הגנה אקס-פוסט: הפרת חובת אמונים/הגינות.
מנגנון השליש דומה יותר למבחן האינטרסים מאשר למבחן הזכויות. זו אסיפת סוג במהות גם אם לא בשם. לזה כיוונו כשדיברנו על כך שמבנה החקיקה כיום בישראל בחוק החברות מלמד שגישתו הכללית של המחוקק אוהדת את מבחן האינטרס ופחות את מבחן הזכויות. דווקא מבחן האינטרס הוא הדומיננטי ומפרידים את אלה שאינם בעלי עניי אישי. 

1/3 הינה פשרה פוליטית היסטורית, איגוד החברות הציבוריות אמרו בשם בעלי השליטה למחוקק שהוא (המחוקק) לא מתיימר לפסול את כל העסקאות שיש בהן עניין אישי. לא רק שזה יכול להיות בסדר, אלא זו מציאות יומיומית בישראל. ומתוך ההבנה שיתקיימו עסקאות כאלה, אז יש לפתוח אפשרות חוקית שהיא גם מעשית. הטענה הייתה שאנו רוצים לראות מה אומרים אותם בעלי מניות שאין להם נגיעה אישית. מעטים מאוד מהציבור הרגיל מגיע לאסכ"ל. מי כן מגיע? משקיעים מוסדיים בעלי המניות שנהנים להשתתף בעניינים אלה ואלה שבטוחים שכל החלטה של בעל שליטה היא קנוניה, ובעל השליטה בטוח דופק אותנו; מדובר במתנגדים מקצועיים. אין רוב כמעט אף פעם מקרב חסרי הנגיעה.
שיעור 21 (26.12.10)

1. גילוי מלא של דבר העניין האישי. 2. ההדרה של הגורם בעל העניין האישי. 3. אישור מורכב יותר מן השגרה. לעיתים שני גורמים ולעיתים שלושה.
בשונה מנושא משרה, ההתמודדות עם בעל שליטה היא נגיעה אישית בחברה ציבורית. אין נגיעה לבעל שליטה בחברה פרטית (לעומת נושא משרה). המסקנה היא שאם תהיה בעיה של נגיעה אישית של בעל שליטה בחברה פרטית ניתן רק לגשת לביהמ"ש ולהלין על הפרת חובת ההגינות. 

ס' 275 הוא אחד הסעיפים הרגישים ביותר היום. כפי שגם מתבטא באייזנברג ואלגור. עניין השליש הוא עניין שמהווה פשרה פוליטית ויכול להיות שבאחד השנים הקרובות החוק יתוקן לרוב מקרב היתר ולא שליש מקרב היתר. 
חשוב לזכור שיש עוד אפשרות משפטית ע"פ ס' 275 לאשר את העסקה של עניין אישי- גם אם אין שליש שאין להם עניין אישי בעסקה, כאשר בעלי המניות שהצביעו נגד אינם מהווים ולו אחוז אחד מקרב כלל בעלי זכות ההצבעה בחברה (לאו דווקא הנוכחים בהצבעה). ההיגיון הוא שאחוז אחד זה זניח. המשפט אינו עוסק בזוטות. ההתנגדות כ"כ זעומה שלא צריך להתרגש. כאשר יש הצבעה באסיפה הכללית לפי 275, כדי לבדוק האם העסקה תאושר באסיפה הכללית עלינו לבחון 2 רכיבים: 1. מי בעד ומי נגד ויש לזהות את בעלי העניין האישי. 2. מה שיעור ההחזקה של הנגד מכלל בעלי זכויות ההצבעה בחברה. 
אם ייצא ששיעור האחזקה נמוך מ-1%, נאמר שההתנגדות אינה נחשבת בעיני החוק. אם נמצא שכל המניות שהצביעו נגד אכן עולות על אחוז מכלל בעלי זכות ההצבעה בחברה, נבחן את היחסים האישיים. האם יש מצדדים שמהווים 1/3 מקרב אלה שאין להם עניין אישי. לסיכום: קודם מזהים את בעלי העניין האישי, לוקחים את אלה שנגד ובודקים 1% זה מהווה סף סינון כדי לבחון את עניין השליש. ואז צריך שליש בעד. 
בעלי שליטה

שאלת מסגרת חשובה מאוד היא מי נחשב בעל שליטה? כדי להתעסק ב-274 ו-275, צריך לזהות בעל שליטה. מהי שליטה? שליטה בחוק ניירות ערך שחוק החברות מפנה אליה היא "יכולת לכוון את פעילות התאגיד". המונח הוא אמצעי שליטה, יכולת לכוון את פעילות התאגיד היא שליטה וישנן 2 אלטרנטיבות: 1. זכות למנות דירקטורים. 2. הזכות להצביע באסיפה הכללית בחברה. (את נושא מינוי הדירקטורים ניתן לקבוע בתקנון ולאו דווקא האסיפה הכללית תמנה דירקטור במידה ונקבע אחרת בתקנון, לכן לא בכל החברות שני הדברים חופפים. ברוב החברות אכן מי שממנה את הדירקטוריון הוא גם זה שמצביע באסיפה). נניח שיש לי זכות למנות דירקטור אחד, הדירקטוריון מונה 9 דירקטורים, האם ניתן לומר שיש לי השפעה מסוימת? כן! האם יש לי יכולת לקבוע מה יהיה גורל התאגיד? לא! צריכה להיות מסה קריטית כדי שנקבע מהי פעילות התאגיד. ההגדרה בחוק ניירות ערך היא הגדרה נסיבתית שמשאירה את הקביעה לקביעה פרטנית עפ"י הנסיבות. זוהי הגדרה איכותית ולא כמותית ועלינו לחשוב כל פעם בהתאם לנסיבות. לעיתים נוכל להחזיק במעט אחוזי הצבעה ובכל אופן נוכל לקבוע את גורל החברה. נכון שיש תוספת בהגדרה בחוק ניירות ערך שאומר שאם מישהו מחזיק 50% או יותר יש לו יכולת לקבוע את פעילות התאגיד, אך: א. זו חזקה שניתנת לסתירה. ב. כשאומרים 50% לא אמרו לי שפחות מזה לא מקנה שליטה. זה בהחלט פתוח. אין שום שאלה שאם תהיה היום עסקה בין בנק הפועלים לבין חברת הספנות קרניבל שהעסקה כשירצו לאשר אותה בבנק הפועלים היא תהיה טעונה אישור לפי 275, כי לבעלת השליטה בבנק הפועלים יש עניין אישי, למנכ"לית יש עניין אישי, למרות שהיא מחזיקה רק 17% ממניות התאגיד, היא עדיין מהווה בעלת שליטה. 
הבעייתיות של עניין אישי של בעל השליטה שעלול לפגוע בחברה, הולכת ומחריפה ככל ששיעור בעל המניות הולך וקטן. ככל שלבעל השליטה יש פחות מניות ויש לו עניין אישי בחברה אחרת, מה שהוא ירוויח בחברה אחרת הוא קטן, כי ככל שהוא מחזיק פחות בחברה א' הוא ירוויח יותר בחברה ב'. כל עוד הוא יכול להכתיב מהלכים, נוח לו יותר לעשות זאת באחזקה נמוכה יותר כי הוא ישלוט יותר. 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.
שליטה=היכולת לכוון את פעילות התאגיד. 

עלינו לבחון האם לאותו גורם יש יכולת לכוון את פעילות התאגיד או לא. כדי להשלים את זה, בהקשר המסוים של עסקאות בעלי עניין בלבד, יש מבחן נוסף בס' 268 שקובע מבחן כמותי (שאיתו קל יותר להסתדר וליישם אותו). מדובר בשני מבחנים חלופיים, די שאחד מהמבחנים כדי להיחשב לבעלי שליטה, או ס' 275 או 268. או מבחן כמותי של מספר מניות (25%) כאשר אין אחר שמחזיק ב50% (חזקה לא ניתנת לסתירה!). או מבחן מהותי של היכולת להשפיע. 

האם ניתן לומר שלדירקטורים מסוימים יש עניין אישי באישור העסקה כשהעניין האישי נובע מזה שהיות והוא קשור לבעל שליטה לכן גם הוא בעלי עניין אישי? במציאות ייתכן שנמצא דירקטורים שאנו יכולים לקבל את זה שהם עצמאיים ואינם בעלי עניין אישי, בד"כ לא פוגעים בעסקאות. אך באופן אישי זה מהווה סימן שאלה, כי לא מעט דירקטורים לוקים בעניין אישי כחלק מהקשרים המסועפים שלהם עם בעלי השליטה. ככל שיש תלות כלכלית הולכת וגדלה או קשרים עסקיים הולכים ומסתעפים עולה השאלה שמא גם אותו דירקטור נגוע בעניין אישי. הבחינה ראויה להיבחן גם בטיב היחסים בין בעלי שליטה לבין נושאי משרה. 

המעגל המצומצם יותר באייזנברג- כשהעניין האישי הוא בעסקה עצמה (להבדיל מהמעגל הרחב יותר באלגור). 
פס"ד אייזנברג- פסיקה תקדימית לגבי 275.
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.
מה שעולה מפרשת אייזנברג זה שאם כל הסטטיסטיקה המדאיגה שה-90% מהאסיפות הכלליות יש עניין אישי והעסקאות עוברות, אף על פי כן אנו רואים שזה מדאיג עד כדי כך שבעלי השליטה מבינים שהם לא יצליחו להעביר את העסקה ועוקפים את בעיית השליש. בפרשת אייזנברג, אייזנברג הוא בעל שליטה חזק מאוד. מי הטריד אותו? קבוצת המשקיעים המוסדיים. הם הראו לאייזנברג שהם לא יאשרו כל מה שאייזנברג ירצה, אלא הם יבחנו כל עסקה לעומק. בעסקאות אלה פתי מי שחושב שהגורמים המעוניינים מחכים עד לאסיפה וכל מה שהם עושים הם מחכים לטוב. מי שממתין עד אז יפסיד גם אם הוא נואם דגול. בדר"כ בודקים את השטח מראש ועורכים תעמולה שקטה מראש, עורכים פגישות עם בעלי שליטה אחרים ובעלי מניות ונענים לבקשות שונות והאסיפה היא רק עניין טקסי. אייזנברג הלך וגישש, הוא לא מכיר את כל בעלי המניות הקטנים, אך כל מי שהוא בעל עניין אישי חייב לדווח ולכן אייזנברג ידע מי הם והוא היה צריך להרכיב שליש. אייזנברג הבין שמי שיגיע לפגישה משקלו הסגולי הוא גדול ואם הוא יצליח לשכנע אותם זה יהווה שליש מכלל אלה שיגיעו והדרך מהבחינה המעשית סלולה. אך אייזנברג זיהה שזה לא הולך ולכן הוא נקט בגישה אחרת: 
אייזנברג מוכר נתח מסוים ממניותיו למשפחת יסלזון תוך הבנה שכעבור זמן לא רב האסיפה תתכנס ויסלזון יצביעו בעד העסקה. תוך תקווה שכך ניתן יהיה להשיג את השליש ב-275 ותקוותו אכן התגשמה. למה נקבע כי יסלזון נגועים בעניין אישי? 2 נקודות שימשו בסיס להרשעה: 1. הסכם הצבעה. 2. אפשרות למכור את המניות בחזרה. הטענה הבסיסית היא בתחום דיני החברות, אישרו עסקה שבתנאי האישור שלה אנו לא בטוחים שמדובר בטובת החברה, עקפו את 275. לכאורה ניתן היה להסתפק בסעדים בפרק הזה, אך פה לקחו את זה צעד אחד נוסף: כיוון שמדובר בעסקה ציבורית האישור כרוך בגילויים ודיווחים לשוק, גם לפני כינוס האסיפה וגם בעקבות האישור. על כל העסקה חלים דיני ניירות ערך, כל עבירה כוללת פן פלילי. תבעו את אייזנברג בגין קבלת דבר במרמה- קיבל טובת הנאה כלכלית משמעותית במרמה, תוך שהוא יודע שהוא מערים על ס' 275, זה מעמד מתוכנן. לא בטוח שכל פעם יעמידו לדין פלילי. אך זו הייתה פרשה קשה ואייזנברג הערים גם על החוקרים. לכן החליטו "להיכנס בו" ולהרתיע את השוק. הטענה הכי חזקה היא שכל העסקה הייתה מלאכותית, זה לא רק שליסלזון יש עניין אישי, אלא שיסלזון היה איש הקש של אייזנברג. ביהמ"ש המחוזי דחה את הטענה על בסיס ראייתי. הקביעה במשפט פלילי, ביהמ"ש קבע כי מדובר במכירה אמיתית, משמע שמי שמצביע זה יסלזון ולא אייזנברג. ולכן השאלה היחידה שעליה עומד כל הקייס הוא האם ליסלזון יש עניין אישי. צריך למנות 1/3 מקרב אלה שאין להם עניין אישי. המבחן לכל ההרשעה או הזיכוי הוא שאלת פרשנות של ס' 275 לחוק החברות- מי נחשב לבעל עניין אישי?
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.

כאן עלו שתי נקודות בעוכריו של אייזנברג: 1. הסכם הצבעה- 268 אומר שלכל שניים שלכל אחד בנפרד יש עניין אישי, אז שניהם ייחשבו יחד כבעלי שליטה אם יש להם אינטרס משותף. אך זה לא המקרה שלנו. לעיתים מסתכלים על חוק ניירות ערך וגם שם יש החזקת ניירות ערך ביחד עם אחרים. הגדרת אחזקה היא בין לבד ובין עם אחרים. הסכם שיתוף פעולה הופך אותנו למחזיקים יחד. ואם זה כך ואתה בעל שליטה אז אני מחזיק יחד איתך וזה חלק מבעל שליטה. לדעת האן, זה לא רלוונטי לגבי הסכם הצבעה. חוק החברות לא מפנה לחוק ניירות ערך. ואולי היא נמצאת בחוק ניירות ערך לצורך חובת הדיווח אבל לא עסקאות עם בעלי עניין. למה מי שצד להסכם הצבעה ייחשב כנגוע בעניין אישי? כי הוא לא מסוגל לשקול לגופו של עניין אם העסקה היא לטובת החברה או לא כי הוא מחויב בהסכם ולכן ניטל ממנו שיקול הדעת האובייקטיבי ולכן הוא לא מקבל החלטות מתאים לצורך העסקה הזאת. ההצבעה תנבע מכך שהוא מחויב ולא כי הוא בוחן את טובת החברה. 
השופטת נשל קבעה כי יש עניין אישי, זה חוזר גם בפרשת אלגור. לצורך הערעור בעליון אייזנברג שכר שני עורכי דין בכירים: 1. מומחה במישור דיני החברות 2. מומחה לפלילי. וזאת כדי לכסות ייצוג מקיף כמה שאפשר. עורכי הדין חשבו כיצד לטעון לעליון. והתגלעה מחלוקת קשה בשאלה מה כדאי לטעון בעליון ומה עלולה להיות טענה שתישמע מיותרת ועלולה להרגיז את השופטים. הסכם ההצבעה עלה על השולחן, עורך הדין שטען מהכוון הפלילי טען שיש לתקוף את הסכם ההצבעה במישור העובדתי ולנסות לקעקע את המסקנה שאין שם הסכם הצבעה. אבל הוא אמר שאם הניסיון יכשל ויקבע כי מדובר בהסכם הצבעה באותו רגע אייזנברג נפל. עורך הדין מדיני החברות אמר הפוך, הוא אמר שהסכם ההצבעה אינו מרגש וניתן להתמודד איתו ולטעון שאיננו עניין אישי, אלא אופציית הפוט היא המטרידה וקשה להתגבר עליה. ביקשו מהאן לחוות דעתו מה ניתן לטעון מבחינה משפטית. האן טען כי אין כאן עניין אישי, זאת כיוון ששאלת העניין האישי אינה שאלה מתחום דיני המוסר. יש לזכור כי התכלית של כל ההסדר הזה היא פשוטה, אנו מעוניינים להגשים את טובת החברה ולמנוע אינטרסים זרים. אשר על כן כל מי שאינו מסוגל לשקול באופן אובייקטיבי האם העסקה שעומדת על הפרק טובה לחברה או לא, שיימנע מלהצביע. נבדוק האם יסלזון מסוגל לחשוב באופן אובייקטיבי או לא. האם הסכם ההצבעה מונע ממנו לשקול אובייקטיבית? לדעת האן לא! זה לא נוסח הצבעה כמו נוסח שאומר ששלוש שנים לפני ההצבעה הנוכחית יסלזון ואייזנברג חתמו בניהם על הסכם הצבעה שאומר שיסלזון מחויב לאייזנברג. זה לא המקרה של הפרשה האמיתית. המקרה של הפשרה האמיתית היא שיסלזון לא היה חלק מבעלי מניות ערד, אין לו שום מחויבות כלפי אייזנברג. אייזנברג הולך למכור מניות והוא מספר ליסלזון את הסיבה. מבחינת יסלזון הוא מסוגל לשקול אובייקטיבית האם מכירת ההצבעות לטובת החברה או לא. כעת הוא מתחייב בצורה הסכמית לאייזנברג שהוא יצביע בעד. אז מה? הוא בחר לעשות זאת כאשר הוא שקל האם ההסכם הוא לטובת החברה או לא. יסלזון קנה את המניות לאחר שהוא בחן. לפי האן עצם ההסכמה הינה שקילת טובת החברה. ביהמ"ש אומר שכאשר העסקה על הפרק ונוצר הסכם הצבעה זה לא בסדר וזה לא נכון. ביהמ"ש נתפס פה לעניין אישי. לטעון פלילי זה משהו שצריך להוכיח ולא להגיד את זה על דרך אגב. 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.
אופציית הפוט (אפשרות המכירה)- היא הרבה יותר משמעותית. כי אין ליסלזון מה להפסיד. הפרספקטיבה הכלכלית שלו שונה משאר בעל המניות כי הוא בכל מקרה לא מפסיד והוא נטול סיכון.

אולי זה יצליח ואם לא, זה לא מעניין אותו, כי הוא יכול למכור את המניות חזרה לאייזנברג. מסיבה זו יסלזון הינו בעל עניין אישי. 
פס"ד אלגור- סיפור דומה לאייזנברג, אך שונה. באייזנברג דובר בעסקה מסוימת. באלגור טענת ההגנה הייתה שאין לאותה דמות בריטית עניין אישי בעסקה הנידונה, הוא לא התחייב להצביע. העניין האישי נוצר בקשר עם בעל השליטה. זה עניין אישי במובן זה שלאו דווקא בהקשר לעסקה אלא בהקשר רחב יותר. והשאלה היא האם צריך להרחיב את הפרשנות, לא רק לעסקה הספציפית הזאת, אלא בהקשר לעסקאות של החברה בכלל. זאת הנקודה שמעלה אלגור. עמדת הרשות לני"ע הייתה שכן, בעוד שהש' כבוב גרס כי אין לפסול את האפשרות שכן (שאם לא כן תתאיין כוונת החוק). ביהמ"ש קבע שגם זה יוצר עניין אישי. הנקודה המעניינת היא הקביעה שנקבע באייזנברג בעליון שכדי שיהיה עניין אישי בעייתי צריך שהוא יהיה מהותי. מוסיף השופט באלגור כי עניין אישי יכול להיות לטובת בעל השליטה, לאו דווקא לטובת העסקה הספציפית. מקרה כזה המשקל שצריך להוכיח לביהמ"ש בדבר העניין האישי הוא עוד יותר גבוה. יש יחס בין העסקה לבין העניין האישי. אך ככל שהעניין האישי מחוץ לעסקה, צריך להוכיח קשר חזק יותר. טיב ומשקלו של העניין האישי אכן יטה או עלול להטות ממה שבעל המניות היה מצביע, זה מטה את בעל המניות משיקול אובייקטיבי לגבי העסקה. הוא לא חושב מה טוב לחברה, אלא האם זה טוב לבעל השליטה או לא. באלגור המימון לרכישת המניות בא מידי בעלי השליטה, מעבר לעניין אישי זה חניית מניות- זוהי עסקה מלאכותית. תוך כדי ההתייחסות באלגור קבעו את המבחנים האם זה מדובר בעסקה חריגה או לא. אך כאן באלגור כלל לא היה צריך להתעסק בעסקה חריגה כיוון שלפי ס' 270 אומר כי תנאי כהונה והעסקה של בעל שליטה גם כן יידונו לפי 275, בלשון מפורשת העסקה באלגור היא עסקת השתכרות, אז ברור שצריך את 275. מכאן שמה נחשבת עסקה חריגה מהווה אוביטר לפס"ד. 
סעדים:  אם משהו פגום בהליך. ס' 280-283 עוסק בסעדים. 
שיעור 22 (30.12.10) 

אנו מעוניינים בסופו של דבר לחזק את טובתה של החברה בשקלול הכולל, ואנו מעוניינים בכך שמקבלי ההחלטות יקבלו החלטות באופן שמיטיב עם החברה ולא פוגע בה. השאלה המהותית שיש לשאול לגבי כל החלטה היא האם המהלך כאן מיטיב עם החברה או לא. מה שקורה היום הוא שמוקד העניין הוא העניין האישי. נושא זה נבחן רובו ככולו בעסקאות עם בעלי עניין, ופחות בתביעות לאחר מעשה. אנו לא מוצאים הרבה תביעות היום מבחינה מעשית על הפרת חובת אמונים או הגינות בדיעבד, כי רובם ככולם מפורקים מראש באמצעות הפר' של עסקאות עם בעלי עניין. יחד עם זאת, יש עדיין דברים כאלה כי הפרק הזה לא מכסה הכול. 
--לדוג': בחברה פרטית, עדיין אפשרי שיהיה דבר כזה, למרות שפעמים רבות בעל השליטה גם יהיה נושא משרה, אך עדיין יש מקרים כאלה. 
--דוג' נוספת: יש דברים שאינם בגדר פעולה או עסקה, שלא כנדרש בס' שבפרק המדובר. לכן במקרים כאלה גם יהיו לנו פס"ד לגבי ניגוד עניינים בדיעבד. 
--גם ניצול הזדמנות עסקית היא הפרת חובת אמונים (כמו המקרה של פפסי קולה) והפרק של עסקאות עם בעלי עניין לא יכול לעזור לנו בזה, מכיוון שניצול הזדמנות עסקית אינה הצעת עסקה לחברה, אלא מניעת הצעת עסקה לחברה, והפרק של עסקאות עם בעלי עניין לא מדבר על זה. 

עיקר העיסוק במשרדי עו"ד, רשות לניירות ערך, וביהמ"ש בתחום החברות, הוא בעניין אישי ואינו לגבי האם העסקה היא טובה או לא. אלא יותר בשאלות פרוצדוראליות לגבי עסקאות אלה, וכיצד בוחנים עניין אישי. שאלה זו אינה שאלת חברות, אלא שאלה לפסיכולוג, אך ביהמ"ש יותר מתמקדים בזה. אין זו ביקורת, אלא מעניין העניין בפני עצמו.
הסעדים 
בפרשות אייזנברג ואלגור היה מסר של "תראו ותיראו". יש לראות את אלה וכך לא לעשות. מה קורה אם יש פגם בהליכי העסקה? למשל בעל עניין לא גילה את העניין האישי באופן ראוי, או נתקבל פגם בהליכי אישור, או שדירק' שנגועים בעניין אישי, כאשר היו צריכים לצאת החוצה ולא יצאו. מה המשמעות של זה לעסקה כאשר היא אושרה למרות הפגם? מהם הסעדים עפ"י החוק?

סע' 280 אומר שהסעד במקרים כאלה היא שאין לעסקה תוקף. אנו למדים שיש לנו שני מישורים של תגובה משפטית כאשר נפל פגם בהליך האישור: 1) מתעסק בגורל העסקה עצמה. אין לעסקה זו תוקף משפטי. 2) מישור שני הוא מישור כספי המכוון אישית כלפי מפר החובה. אחריות אישית כספית של נגוע בעניין אישי בגין הפרת החובה שלא הוכשרה.

לגבי סעד הבטלות: אין זה תמיד בטלות בהכרח! יש את סע' 281 שנותן בחירה בעניין זה. יש לנו את שני אבות הטיפוס הקלאסיים של עסקאות עם בעלי עניין בסע' 270(1) ו-(4); מדובר בעסקאות בין החברה לנושא משרה, או אדם אחר שיש לנושא משרה בו עניין אישי. יש שתי אפשרויות לעסקאות כאשר תמיד חברה בצד אחד, ואפשר שיהיה בצד השני או נושא משרה או בעל שליטה, או אדם הקשור בעניין אישי לנושא המשרה או בעל השליטה.

כאן בא ההבדל בין 280 ל-281: 280 מדבר על עסקה ישירה בין חברה לנושא משרה, והוא קובע שתמיד העסקה תתבטל. 281 מדבר על עסקה עם צד ג', ולכן יש בחירה האם לבטל את העסקה או לא. זה שכל ישר! זה כמו היחס בין דיני חוזים לדיני קניין: בחוזים אנו מדברים על הצדדים של החוזה, ובדיני קניין אנו מתחשבים בצדדים שלישיים. 
נרחיב עוד- אם נפל פגם באישור בין נושא המשרה לחברה, בעל העניין יודע שנפל פגם. הוא יודע שהוא לא גילה את עניינו האישי, והוא לא יצא מהחדר. אין שיקול לחשוב ולהגן עליו ולומר שלמרות שנפל פגם זה נאשר. מאידך, יש לנו מקרה בה החברה נפגעת ואפשר אולי לבטל, אך יש לאזן אינטרסים ולהתחשב בצד שני שהסתמך על העסקה. יש לשאול האם הוא ידע על הליך גמ"ד הנצרך, והאם הוא ידע את שאר העניינים? מה שכן העסקה תהיה בטלה עם ג' ידע או צריך היה לדעת שני עניינים: שהיה עניין אישי, והיעדר אישור. כאשר החברה התקשרה בעסקה והיה נושא משרה בעל אינטרס אישי שלא עמד בסייגי החוק. המחוקק מבחין בין עסקה שהצד השני הוא נושא המשרה עצמו לעסקה בה גורם השני לעסקה הוא גורם שלישי ולנושא המשרה עניין אישי. 

סיכום: כאשר העסקה עם נושא המשרה עצמו העסקה בטלה (ס' 280). כאשר מדובר בעסקה בין החברה לצד ג' (ס' 281) העסקה ניתנת לביטול בהתקיים תנאים מסוימים. התנאים בודקים אם הצד השלישי היה תם לב – כאשר הצד השלישי ידע או צריך היה לדעת על התקלה הוא נאפשר את ביטול העסקה כי הוא ידע על הבעייתיות שבה וכאשר צד ג' לא ידע ולא אמור היה לדעת העסקה תישאר בתוקפה. 

חברה ב' צריכה לדעת שדירקטוריון של חברה א' מאשרת את העסקה המסוימת ולכן אם יודעים שיש שם נושא משרה שיש לו עניין אישי עדיין יש חזקה עליה שאותו נושא קיבל אישור על החלטתו. 

בנק' זו 281 מחלק וקובע כך:
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.

יש ידיעה וזהו לגבי העניין האישי, אך יש ידיעה או אפשרות לדעת לגבי היעדר האישור. לגבי העניין הראשון העסקה תקיפה גם כאשר אי-הידיעה הוא סובייקטיבי (היה עליו לדעת). לפי סע' 282, על אדם יש חזקה שלא ידע כאשר קיבל אישור מהדירק' שיש אישור לעסקה למרות העניין האישי.

חשוב לזכור, שאם נפל פגם באישור- גם במקרה שהעסקה תהיה תקפה, עדיין אין זה שולל את הציר השני של הסעדים הכספיים. החברה תוכל לתבוע את המפר באחריות אישית. שני סוגי הסעדים אינם תלויים אחד בשני.
ס' 270 שמתאר את אבות הטיפוס של עסקאות הדורשות אישורים מיוחדים:
עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה.
למה המחוקק פתח כך? למה הוא היה צריך את המשפט הזה? מה אנו למדים מהעניין של פגיעת החברה? לומדים שהמחוקק רוצה להדגיש שלמרות כל האישורים, אם מישהו מגיע וטוען שהעסקה היא לרעת החברה, עדיין ייחשפו הנוגעים בדבר לתביעה של הפרת חובת אמונים או הגינות! המרצה אומר, שכל האקדמאים תמימי דעים לעניין זה, שאם העסקה תעבור את כל האישורים, ומישהו ינסה לטעון לעסקה שאינה לטובת החברה, עילת תביעה קיימת! אך סיכויי התביעה יהיו כנראה נמוכים מאוד, ותמיד נטל ההוכחה הוא על התובע. מעבר לכך, בעצם התהליך של ההכשרה יש ליצור חזקה ראייתית כמעט מכרעת לטובת הנתבעים. בעניין זה, יש לציין את זה שביהמ"ש לא מתערב בשיקול דעת עסקי.
עניין נוסף נלווה- אנו רוצים להשוות זאת לסוגיית הדירק' החיצוניים. אנו יודעים שיש חובה למנות בחברה ציבורית שני דח"צים. בשונה מדירק' רגילים, אין דרך למנות דח"צים אלא באסכ"ל. מה שאנו רואים בס' 239 לחוק, זה שבאסכ"ל עצמה הרוב שנדרש הוא דומה לעסקאות עם בעל השליטה, יש צורך בשליש של בעלי מניות שאינם בעלי שליטה שיצביעו עבור דח"צ. מדוע? אותו עניין בדיוק! יש לנו צורך בדירק' שיכולים לחשוב בצורה עצמאית יותר מדירק' רגיל. דח"צ אמור להיות גם בוועדת ביקורת, וזו צריכה גם להיות לא-תלויה ולבקר. לו הדח"צים היו ממונים ע"י בעל השליטה אז זה לא יהיה טוב לדירק'. לכן לא מספיק הרוב הרגיל של בעלי שליטה; אנו רוצים לראות האם החלשים יותר רוצים את הדח"צ.
תוספת שלא ראינו בכיתה- (ס' 320- יש מקום שדורשים רוב (ולא שליש) בעסקת מיזוג בס' 320(ג). ס' זה דורש רוב ובנוסף ס' זה לא מפריד בין חברה ציבורית לפרטית וחל על כל מיזוג של כל חברה. זה המקום היחד בחוק שרואים דרישת הצבעה של רוב כזה או אחר ביחס לחברה פרטית. בין שתי חברות להן בעל מניות משותף אם הוא מחזיק 25%+ מהחברה הקולטת צריכים רוב מה-75%- האחרים בחברה כדי לאשר את המיזוג). 

כמובן שזה לא המנגנון היחיד שבא לייצב את מצבו של הדח"צ. אילו עוד מנגנונים מסייעים לתפקיד הדח"צ ואילו תנאים עוזרים לדח"צ למלא את תפקידו? הדרישה, בשונה מדירק' רגיל, שדח"צ יהיה מושכל, מנוסה, וכדו'. קובעים את זמן כהונת הדח"צ, שכרו קבוע, דרישת היעדר זיקה בין החברה או בעל השליטה לדח"צ, ושריון הקדנציה שלו. הבעיה היא שאפשר להאריך את הקדנציה פעם אחת, וזה יכול ליצור קשר בין הדח"צ לבין בעל שליטה וכדו'.
התמודדות במסגרת חברה עם עניינם של נושים
 עוד סוג של בעיית נציג: בין בעלי מניות לבין הנושים.
אנו מדברים כל הזמן על בניית מנגנוני קבלת החלטות ומוסדות בחברה שמקדמים את טובת החברה, והמשק יתפתח. כולנו נהנה מכך אבל בסופו של דבר צריך כסף! עם כל השאיפה הזאת שהדין יעצב ויתעל את שגשוגן של החברות, קשה להשתחרר מהרושם שהדין בעולם החברות תמיד נחמד ונוטה לטובת בעלי המניות ומגן עליהם. הם גם מצויים במעגל המחליטים בחברה והם יכולים להחליט דרך הדירק'.

אך כאשר אנו מדברים על טובת החברה, יש עוד משקיעים! אנו מעוניינים בטובת כולם ולא רק בעלי המניות. 

יש נסיבות בקבלת החלטות בחברה, שניתן לפעול פעולות שיגבירו את הרווחה של בעלי מניות גם כאשר זה לא טוב לחברה, או אפילו רע לחברה. יש לנו שוב בעיית נציג, שכן הגורם שיש לו השפעה וכוח רב יותר על קבלת החלטות ואופן התנהלות החברה הם בעלי המניות. 
בעלי מניות יכולים להיטיב עם נושאי משרה, ונושים לא, ולכן מרעים לנושים פעמים רבות.

חלוקת דיבידנד הינה קבלת כסף לכיסי בעלי המניות. מדובר בהעברת עושר מהחברה לבעלי המניות. אנו רואים זאת כדבר רצוי. מדובר בחלוקת הפירות של החברה, וזו הנק' העיקרית שנותנת לנו היגיון בהשקעה בחברה. אם החברה לא מחלקת רווחים אז אין סיבה להשקיע בה! אז וודאי שראוי לחלק דיווידנד, ואי-חלוקת דיווידנדים יכולה להחשב לפעמים כפגיעה ממש בבעלי מניות.

אך בכל זאת חלוקת דיווידנדים יכולה להיות בעייתית. מדובר במהלך חשוב מאוד אך יש גם בעיות שצריך להתמודד איתן.

מהן הבעיות? 1) יכול להיות שבטווח הארוך זה חשוב כדי ליצור אהדה לחברה, אך נכון לעכשיו, בשעת החלוקה היא נחלשת. 2) חלוקה מוציאה את הכספים מידי נושים פוט'! אך כאן יש את סע' 302, שאומר שכדי לחלק דיווידנדים צריך לחלק דיווידנדים רק ע"י רווחים, ויש את מבחן יכולת הפירעון. את זה יש לבחון בחלוקת דיווידנדים. 
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חלוקת דיבידנדים
בעלי מניות משקיעים ע"מ לקבל מרווחי החברה.

מה בעייתי בדבר? זה מקטין את הקופה של החברה ואם יש נושים יכול להיות שלא יצליחו לשלם להם. במיוחד כאשר לוקחים בחשבון שהאחריות של החברה היא של החברה בלבד. בעלי המניות אינם חבים בחובות החברה, ואין מאיפה לפרוע אם יש קופה קטנה מידי. יש מתח בין בעלי המניות לעומת נושים (כל מי שיש לו זכות משפטית לקבל כסף מהחברה) שיכולתם לקבל את הכסף תלויה בקופת החברה שנהיית קטנה יותר לאחר חלקות דיבידנדים. 

מה ההבדל בין השקעה במניות להשקעה בחוב (אג"ח)-נשיה. 

1. חוב מוגדר בזמן. לדוג' חוזה הלוואה קובע תאריך מתי צריך לפרוע את ההלוואה, לקרן ולריבית. במניה אין זמן תשלום מוגדר. 

2. קדימות לנושים.
3. סכום החוב מוגדר בסכום מראש. במניה אי אפשר לדעת מראש, זה לא מוגדר ולא מוגבל בסכום.
4. מניה מקנה זכויות לבעליה, כמו זכות הצבעה.
יש שיעדיפו דבר ברור, יש שיעדיפו להמר. זה תלוי בנסיבות חיצוניות. בעל המניות מקבל מהרווחים, והנושים לא, כי בעל המניות לקח סיכון. אבל מצד שני, כשיש סכום קטן בקופה, הנושה יקבל קודם, כי הוא הלך על בטוח. נושה זכאי לכסף מן החברה לפני בעל המניות- יש לו קדימות, וזו נקודת המוצא.

עם חלוקת דיבידנדים הכסף יוצא החוצה, וכאשר המציאות הזו עלולה להביא לכך שהנושים לא יקבלו את הסכום שקצוב להם, יש בעיה משפטית. זה לא תקין משפטית כי לכאורה הם לא יקבלו כי חילקנו לבעלי המניות, וזה לא נכון, כי מה פתאום מחלקים קודם לבעלי מניות. זוהי המהות של ס' 302. (כל זה רק מפריע כי אין מספיק. אם יש מספיק זה לא משנה למי נותנים קודם). 

לנושים אין זכות הצבעה, בניגוד לבעלי מניות וזה עלול להשליך על התשלום, כי יש לבעלי המניות השפעה על מקבלי ההחלטות בחברה. בהשוואה בין 2 הקבוצות, בעלי המניות עשויים לרכוש יתרון כי הם עשויים להשפיע יותר על מקבלי ההחלטות, נושאי המשרה. הדירקטוריון, לפי ס' 92, מחליט על חלוקת הדיבידנדים, אא"כ קבוע אחרת בתקנון שהאסכ"ל מחליטה (לדרגה יותר נמוכה מהדירקטוריון אי אפשר לתת סמכות זו). בעלי המניות יעניינו יותר את הדירקטוריון מאשר הנושים מכיוון שבעלי המניות ממנים אותם. אך למרות זאת, מקבלי ההחלטות בחברה מאוד רגישים למעמדם של נושים. כי אם שמים פס על הנושים, לא יהיה יותר אשראי לחברה ויהיו בעיות כלכליות רציניות. יותר מכך, מעבר לפעולות גומלין של הנושים, נושים רבים ערים למה שקורה בחברה, וכאשר הם יודעים שיש בעלי מניות שמחכים לדיבידנדים והנושים לא מתלהבים מכך ויודעים שזה עלול להשפיע על יכולתה של החברה לפרוע את חובם, הם יכולים לבקש ערבות אישית (שהחובה על האישיות ולא על החברה), בטוחה, הטלת שיעבוד או התניה בחוזה שאסור לחלק דיבידנד ללא הסכמה מראש של הנושה. כל זה רלוונטי לגבי נושים חוזיים. אבל יש גם נושים בעל כורחם, ואלה לא יכולים להתנות דברים כאלה מראש, נושים כאלה לא יכולים להגן על עצמם, הם נושים על פי דין. כמו כן, מעשית אי אפשר תמיד להתנות. זה תלוי בכוח מיקוח. לדוג' אם אתה ספק קטן של החברה, יש עוד מיליון ספקים כאלה והוא צריך את החברה יותר מאשר החברה צריכה את הספק. אם החוזה לא יכול לדאוג לי ולבטח אותי, אולי צריך עזרה של המשפט כדי לעזור לנושים שאין ביכולתם להגן על עצמם:
ס' 302 רלוונטי כלפי כל הנושים כאחד, אלה שיכולים להגן על עצמם ואלה שלא. הסעיף הזה הינו קוגנטי. אפשר להתנות עליו רק לחומרה, לא לקולה. 

החוק קובע מתי אפשר לחלק דיבידנדים ומתי לא. יש בס' 2 מבחנים מצטברים: (אין הבחנה בחלוקת דיבידנדים בין חברה ציבורית לפרטית). 

1) מבחן הרווח- מבחן עזר שנותן אינדיקציה מאיפה ניתן להשיג את הכסף. מבחן זה צופה פני עבר. המקור הוא הדוחות הכספיים של החברה. חברות עורכות דיווחים כספיים. חברות ציבוריות בוודאי שעורכות דוחות כספיים כל שלושה חודשים ע"פ חוק. חברות פרטיות גם כן עורכות דוחות כספיים, לא בהכרח מפרסמות זאת ברבים, אך לפחות אחת לשנה. בא מבחן הרווח בס' 302 ואומר שיש לחלץ את מבחן הרווח מהדוחות הכספיים של החברה. בס' 302 יש שתי הגדרות פנימיות- יש את הגדרת הרווחים ולצורכה הגדרה פנימית של עודפים. 

אילו דוחות כספיים יש לחברה? 
א. מאזן- מהווה תמונה. בעוד השניים האחרים זה סרט וידאו שנמשך על פני זמן. מאזן נותן תמונת מצב נכון לרגע מסוים, למחרת הוא יכול להיות אחרת. הוא משקף את מצבה הכספי של החברה נכון לאותו רגע- מחולק לנכסים והתחייבויות. הנכסים וההתחייבויות חייבים להיות שווים. נכסים זה כל דבר שיש לו ערך כלכלי ששווה כסף. השווי הכלכלי שלנו זה לא סך הנכסים אם אנו מחויבים לשלם לבנק ולגורמים אחרים! כי אז השווי הנטו הוא פחות. מכאן שכדי להגיע להון העצמי מחשבים: נכסים פחות התחייבויות. הון עצמי יכול להיות גם שלילי. 
ב. דוח רווח והפסד- פעילותה של החברה לאורך זמן. הפעילות מחולקת לשניים: המכירות של החברה, הדרך בה היא מייצרת לעצמה כסף ורכיב שני של הוצאות. מפורט סך המכירות וההוצאות ושורה תחתונה שממנה ניתן ללמוד כמה נשאר. יש שורה תחתונהשל מכירות פחות הוצאות ועוד כל מיני עניינים והתוצאה שתתקבל היא הרווח/ההפסד.
ג. דוח תזרים מזומנים- מה סך המזומנים שנכנסו אליי בתקופה הרלוונטית ומה סך המזומנים ששילמתי? האם יש תזרים מזומנים חיובי או שלילי? ישנם הבדלים חשבונאיים בין השניים. 
ס' 302 אומר לנו שניתן לחלק דיבידנדים מתוך רווחים ולצורך כך יש לגשת לדוחות הכספיים לא יותר מ-6 חודשים אחורה. לאיזה דו"ח אנו ניגשים? אנו ניגשים למאזן שאומר שההון העצמי שלי ב-2009 הוא 10 מליון. ב-2010 מכרתי במיליון ₪ והוצאתי 1/2 מיליון ולכן דו"ח רווח והפסד של 2010 זה רווח של 1/2 מליון. איך ייראה המאזן של סוף 2010? 10.5 מליון, מכאן שבהכרח ההון העצמי גדל. אם הנכסים גדלו וההתחייבויות לא גדלו, ההון העצמי גדל.  Assets=Liability+Equity. 
כל שנה לאור השורה התחתונה של דוח הרווח וההפסד, אנו מתרגמים לשינוי במאזן בשני צדדיו- בנכסים ובהתחייבויות. 
כל אחד מהרכיבים ניתנים לפירוק לרכיבי משנה. גם בהון העצמי יש מספר רכיבי משנה שמופיעים בהגדרות של ס' 302: א. הון מניות- כמה שולם כנגד הנפקת מניות. ב. פרמיה- סכום שבו עולה התמורה להקצאה של מניות על ערכן הנקוב. כשאנו רוכשים מניה בהנפקה הכסף נכנס להון העצמי ומגדיל גם את הנכסים וגם את ההון העצמי. פרמיה זה יתרת התמורה מעבר לערך הנקוב- נגיד ומנפיקים מניה שערכה הוא 1 ₪ והשווי הכלכלי שלה היא 20 ₪, זה אומר שבנכסים יהיה כתוב 20. ובהון העצמי: הון מניות של 1 ₪ ופרמיה של 19 ₪. ג. עודפים- השורה התחתונה של דו"ח הרווח וההפסד. החברה תוכל לחלק כדיבידנד מה שיש ביתרת העודפים. 
מה זה יתרת עודפים של השנתיים האחרונות?

אנו רואים שעודפים זה סעיף שמשתנה משנה לשנה בהתאם לפעילות החברה. יתרת העודפים הכללי יכול להיות 0 לאחר 6 שנים אם יש הפסדים. אבל כדי לבדוק מהם הרווחים שניתן לחלק מסתכלים רק על השנתיים האחרונות. גם אם מה שהיה לפני 3 שנים היה גרוע, מתעלמים מזה ופותחים חלון רק לשנתיים האחרונות. הרעיון הוא שבדיבידנד יש גם מסר כלכלי של החברה כלפי המשקיעים, כלפי השוק, שאנחנו חברה עם פסים רווחיים. גם אם היו שנים של הפסד, אני יכול להראות שאני חברה רווחית, שזה מאחוריי, שיש מגמות חיוביות. זהו דבר לגיטימי ומקובל. אפשר גם ללכת על פי הדו"ח הכללי מלפני יותר משנתיים. תלוי מה יותר גבוה! 

למה מחלקים דווקא לפי יתרת העודפים של ההון העצמי ולא לדוג' לפי הפרמיה? כי זה מה שהנושים מסתמכים עליו. נושים של חברה, ההון העצמי זה לא מה שהכי מרשים אותם. אין דרישה שהיה הון עצמי מינימאלי, ההון העצמי יכול להיות אפילו 1 ש"ח זה לא מה שמשקף את מצב החברה. הנושה בוחן שיש לחברה מקורות הכנסה זורמים, פעילות החברה בשנה האחרונה, רווחיות החברה וכו'. ההון העצמי ההיסטורי הוא פחות דרמטי. אז למה לא ניתן לחלק דיבידנדים מההון העצמי? זהו עניין ההיסטורי. השאלה היא אם יש מספיק או לא ולא מעניין את הנושים מאיפה זה בא. הדבר החשוב הוא יכולת הפירעון, זה המבחן המהותי. הוסיפו את מבחן הרווח כי הוא מבחן נוח לשימוש. כאשר הדירקטוריון צריך להחליט כמה לחלק, דוחות כספיים ממילא מתפרסמים והם יכולים לתת אמת מידה. העובדה שיש רווח לא אומר שאפשר לחלק, זה רק עוזר בהחלטה. אך הכול כפוף למבחן השני. היה אפשר לנקוט במבחן אחר אם מבחן יכולת הפירעון לבד הוא יותר מידי עמום. אפשר היה לקבוע בחוק למשל מבחן של יחסים פיננסיים: אפשר לחלק דיבידנד כל עוד היחס בין הנכסים שלה להתחייבויות שלה לא יפחת מ1.5 או 2 או 1.25(יחס הנכסים צריכים להיות פיX משיעור ההתחייבויות). למה 2 לדוג'? כי ככה יש ביטחון אם יש מאורע בלתי צפוי. 

2) מבחן יכולת הפירעון- חובה שלא יהיה קיים חשש סביר שהחלוקה תפגע ביכולת החברה לעמוד בתשלום חובותיה הקיימים והצפויים בהגיע מועד קיומם. אם יש חשש כזה אסור לחלק. בהגיע מועד קיומם- יכול להיות שגם אם החברה מחלקת עכשיו דיבידנדים, בעוד שנה, כאשר היא תצטרך לפרוע את החובות שלה או לשלם משכורות וכו', יהיה שוב מספיק בקופה. 
צריך לחשב לאור התחזיות, לאור מצבה ויכולת הכנסותיה ועל סמך נתונים שיש עכשיו. מבחן זה מתמקד בחיזוי העתיד שלעולם אינו מדויק. כיועצים משפטיים ראוי לייעץ לדירקטורים, לנוכח האחריות הגדולה, לנקוט קו זהיר ושמרני. במקום שיש ספקות, עדיף לעיתים לפסוק לחומרה. דירקטוריון טוב תמיד יכול, לנוסח פס"ד פורד לתרץ לבעלי המניות את אי-חלקות הדיבידנדים. זהו המבחן הקשה יותר לבדיקה אבל חשוב יותר למהות העניין.

מה אם אחד המבחנים לא מתקיים? -ס' 303: אם מבחן הרווח לא מתקיים- אפשר לחלק אבל צריך אישור ביהמ"ש מראש. אם לא מתקיים מבחן יכולת הפירעון אסור לחלק. על המבחן השני לא ניתן לוותר. זה מראה על חשיבותו.

בפסיקה ראינו הדים נוספים למהלך שיכול להתחבר לחלוקת דיבידנדים. 
פס"ד ברדיגו- בעידן חוק החברות יש שינוי משמעותי, פס"ד ברדיגו ניתן בזמן פקודת החברות.

הטענה הייתה שאם המניה נעלמת (כאן בגלל התקנון בו כתוב שאם האדם מת, המניה פוקעת) משמעותה- פחות מניות, פחות הון. הפחתת הון המניות פוגע בחברה ובנושים וזה לא חוקי. 

פס"ד טראבו TREVO באנגליה קבע עיקרון ברזל בדיני החברות- אסור לחברה לרכוש מניה שלה עצמה, ואם כן ירכשו, זה יביא לביטול המניה. זה פוגע ביציבות החברה. יש כשל בטענה, המוקד באיסור רכישת המניות הוא נכון בהתייחס לשאלה מה מצב הכסף בחברה. מעניין אותי מה התמורה, והמניות זה לא הון. אם המניה בוטלה זה לא אומר שההון של החברה ירד! אם יש או אין מניה, זה לא משפיע על הון החברה. זה לא משפיע מבחינת הנושים. זה כן משנה אם החברה משלמת לו כנגד המניה וקונה את המניה לעצמה, אז הקופה כן קטנה, כי כסף יוצא החוצה! ולא נכון שבעל המניות יקבל לפני הנושה. אך אם לא נדרש תשלום עבור המניה מאת החברה, אין בעייתיות של הפחתת הון. המושג הפחתת הון קשור לסיפור החלוקה. כסף יוצא החוצה וזה עלול לפגוע בנושים. ואולי משום כך כאשר נחקק חוק החברות נקבע כי גם רכישה עצמית של מניה עולה לידי חלוקה של כסף לבעלי המניות לפני הנושים. פעם נאמר שאסור לחלוטין, היום אומרים שזה לא אסור באופן גורף, ואם עומדים במבחן יכולת הפירעון ומבחן הרווח זה מותר. מהיום רכישה עצמית של מניות ע"י החברה היא אפשרית כל עוד היא לא פוגעת בנושים (לפי המבחנים). זוהי שאלה עובדתית. ס' 1 אומר שחלקוה זה מתן דיבידנד ורכישה! ס' 203 לא מדבר על חלקות דיבידנד אלא על חלוקה של חברה. 1) מתן דיבידנד 2) רכישה-רכישה עצמית של מניה.

דיבידנד היא הוצאת רכוש של החברה, העברת רכוש לבעל המניות מכוח כשירותו של בעל מניות לרבות העברה שלא כתמורה שוות ערך. ה"לרבות" מיותר. זה לב העניין. הבעיה העיקרית בחלוקת דיבידנד שזאת תמורה חד סטרית. לכן הקופה קטנה לנושים. יוצא ולא נכנס. 

שיעור 24 (06.01.11)

האם רכישה עצמית ראוי שתיחשב חלוקה? מזווית הראיה של הנושים: בדיבידנד- מדובר בהעברת כסף באופן חד סטרי, והקופה קטנה כלכלית והנושים לא יכולים להיפרע מאותה כמות כסף. ברכישה- היא משלמת כסף לבעלי מניות, ומקבלת מניה. האם היא מקבלת משהו כנגד? אם כן- הרי זו קניה ומכירה וזה לא שונה מכל עסקה. אך אם נשתכנע שמה שהחברה מקבלת הוא לא בעל ערך כלכלי לה, אז מבחינת הנושים יש כאן בעיה. אז שאלת המפתח היא האם יש לנו העברת בעלות של משהו כלכלי?
אפשר שמבחינת החברה עצמה אין משמעות, אבל לאחר מכן יש אולי משמעות של המניות לצדדים שלישיים שימכרו להם את המניות. האם יש לזה שווי או לא? מבחינת הנושים, מה זה אומר שחברה קנתה את מניותיה? השאלה היא האם יהיו מספיק מקורות פירעון לחברה לשלם לנושיה. האם המניה שקנתה החברה תהיה שווה את הכסף שהשקיעה בה? אז יש לנו להסתכל על העניין מתי שהחברה היא חדלת פירעון.
נניח שיש חברה שמתגלים אצלה קשיי פירעון והיא בדרך לחדלות פירעון. יש לחברה שני נכסים סה"כ- נכס אחד הוא נכס מקרקעין, והשני הוא מניות של חברה אחרת. אנו רוצים לבחון מה המשמעות מבחינת הנושים של החברה פושטת הרגל. מהיכן אפשר לפרוע חובות לנושים? מנכסי החברה בלבד. יש לחברה לשלם לנושים את טור ה-"נכסים" שיש במאזן. כאן אפשר לפרוע מהמניות או מהקרקע. 
עכשיו, נניח שהחברה לא הייתה חדלת פירעון. לקרקע יש שווי מסוים וזה לא קשור למצב החברה. למניות של החברה שנייה גם יש שווי, וזה לא נגזר משווי החברה המדוברת כעת. נכסים אלו אפשר למכור כדי לשלם לנושים, והנכסים המדוברים אינם תלויים במצב החברה כעת. 
כעת  נשנה את הדוג' בדבר אחד- במקום מניות של חברה אחרת, יש לה כסף מזומן. השווי שיש כאן שוב אינו תלוי במצב החברה, ולכן הכול בסדר בשביל הנושים. החבילה לא השתנתה מלפני כן בגלל חדלות פירעון כי שווי הנכסים לא נגזר ממצב ושווייה של החברה. 

עכשיו נניח שלוקחים את הכסף המזומן והחברה משלמת לבעל מניות כדי לקבל מניות של עצמה. החברה אינה חדלת פירעון עדיין. במקרה זה, בהנחה שהחברה צריכה לשלם לנושים, היא תוכל לכאורה למכור את המניה שוב לאנשים. אך החברה עכשיו תהיה חדלת פירעון- ונבדוק את מחיר השוק של המניה. אלו נכסים יש לחברה במצב זה? יש לה מקרקעין. אך הפעם שווי המניות תלוי בשווי החברה חדלת הפירעון. מניה לא שווה הרבה במקרה כזה כי מניה היא אגד זכויות בחברה הקבוע בדין או בתקנון. מהי מניה קלאסית? הזכויות הקלאסיות הן זכות הצבעה ולקבל דיבידנד – וזאת אחרי הנושים. 
אז חברה חדלת פירעון פירושו שהחברה אינה יכולה לשלם לכל נושיה. אם כך, אף אחד לא ירצה לקנות את מניותיה שוב, מכיוון שהם לא יקבלו כלום ממנה- הנושים ייקחו את הכול. אז אין לחברה מספיק לשלם לנושים כי אין מצב שמישהו יקנה מניה ממנה כדי לא יקבל דבר! 
לכן, בקניית מניית עצמה, החברה מקבלת רכוש, אך מדובר ברכוש שתלוי במצב החברה. על כן: האם היא שווה משהו מנק' מבט הנושים? בצורה פרדוכסאלית, כאשר החברה מנסה לשלם לנושה עם מניה של עצמה, היא אומרת לו שהוא יכול לקבל כסף אחרי הוא עצמו כנושה! כמובן שאף אחד לא ייקח את זה. לכן חלוקה עצמית היא בגדר חלוקה.
מה החוק אומר? הלכת TREVOR אמרה שאין לחברה לרכוש מניות של עצמה, גם כי זה מוזר וגם כדי להגן על הנושים. כל עוד החברה אינה חדלת פירעון, אז זה לא פוגע בנושים, אך אם כן זה כן פוגע בנושים. לכן החוק לא אומר שחלוקה כזו אסורה! אלא היא רק מתנה את החלוקה הזו בס' 302, ובמבחנים שהזכרנו. אם בחלוקה עצמית תיכשל החברה במבחן כושר הפירעון, אז אסור לה לעשות זאת, ואם לא, מותר לה לחלק מניות לעצמה.
הערה נוספת- אם אנו מדברים על רכישה עצמית של מניות, הבהרנו את הבעייתיות מצד הנושים. אך נניח לרגע שלא הייתה בעיה מבחינת הנושים והרכישה אפשרית לפי החוק. מהי המשמעות מבחינת בעלי המניות? נוצר מצב בה החברה מחזיקה אגד זכויות כלפי עצמה. השאלה עכשיו היא: מה קורה באסכ"ל? אך המחוקק בס' 308 אמר דבר אחר:

308.
 (א)
רכשה חברה מניה ממניותיה רשאית היא לבטלה; לא ביטלה החברה את המניה האמורה, לא תקנה המניה זכויות כלשהן (להלן – מניה רדומה), כל עוד המניה הרדומה היא בבעלות החברה.


(ב)
רכשה חברה ניירות ערך שניתן להמירם או לממשם במניות החברה, רשאית היא לבטלם; לא ביטלה החברה את ניירות הערך האמורים, רשאית החברה לחזור ולמכרם, או להמירם או לממשם למניות; מניות שהומרו או שמומשו כאמור, יהיו מניות רדומות כל עוד הן בבעלות החברה.

מבחינת זכויות הצבעה, המניה היא רדומה, ואינה מקנה זכויות הצבעה לחברה באסכ"ל. זה אומר שכוח ההצבעה של מניות אחרות גדל יחסית. בעצם לא משנה אם החברה ביטלה את המניה או היא נהיית רדומה, האפקט דומה בשני המקרים.

יש לזכור שהשאלה תמיד היא האם שווי הנכס תלוי בחברה עצמה או לא.
עוד נקודה- כאשר מדובר ברכישה, מדובר ברכישה עצמית של מניות או מתן מימון לרכישה כאמור, לפי החוק. מה הבעיה במתן מימון לרכישה? הבעיה היא שכסף יוצא החוצה מהחברה, והחברה לא קיבלה כלום, בד"כ. זה ממש המקרה של קוסוי: כאשר חברה ממנת למישהו את קניית המניות. וגם אז הייתה בפקודה ס' שאסר על מימון כזה. בעצם, מדובר בחברה שנותנת כסף לאחֶר שיהיה חייב לה, והיא צריכה לדואג לפני שהיא מלווה שהיא ממלאת את מבחן כושר הפירעון. הסיפור של קוסוי ממש היה נוגד את ס' 302 לחוק החברות. שאלת המפתח היא האם מימון זה ייצור בעיה של חוסר פירעון. 
הערה- כולם לא מכירים את הסיפור הזה מקוסוי, אלא מסיפור של 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 שאלה 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.
חלוקה נחשבת כאשר חברה רוכשת מניות עצמה או חברת בת רוכשת מניות של החברה. החוק מוסיף על מה שאמרנו לפני כן שאם חברת הבת קונה מנית חברת האם, הרי זה נופל ג"כ לגדרי ס' 302. הקביעה כאן היא קטגורית, למרות שהשאלה יכולה להיות תלוית נסיבות. אז למה קטגורית נאסרה פעולה זו אלא לפי מבחנים? התשובה אינה נקייה מספקות, אך המחוקק מתייחס כאן בחומרה לקניין כזה. כאשר חברת אם יש לה חברת בת והחברת בת רוכשת מניות זו ההגדרה של חלוקה.

כיצד אנו מפענחים את ס' 309 לחוק:


(ב)
רכשה חברה ניירות ערך שניתן להמירם או לממשם במניות החברה, רשאית היא לבטלם; לא ביטלה החברה את ניירות הערך האמורים, רשאית החברה לחזור ולמכרם, או להמירם או לממשם למניות; מניות שהומרו או שמומשו כאמור, יהיו מניות רדומות כל עוד הן בבעלות החברה.
309.
 (א)
חברה בת או תאגיד אחר בשליטת החברה האם (בסעיף זה – התאגיד הרוכש), רשאים לרכוש מניות של החברה האם או ניירות ערך שניתן להמירם או לממשם במניות החברה האם, באותו היקף שבו החברה האם רשאית לבצע חלוקה, ובלבד שהדירקטוריון של החברה הבת או מנהלי התאגיד הרוכש קבעו כי אם רכישת המניות או ניירות הערך שניתן להמירם או לממשם במניות, היתה מתבצעת בידי החברה האם, היתה הרכישה בגדר חלוקה מותרת.מיום 17.3.2005תיקון מס' 3 ס"ח תשס"ה מס' 1989 מיום 17.3.2005 עמ' 238 (ה"ח 3132, ה"ח 54)


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

(ב)
נרכשה מניה של חברה אם בידי חברה בת או בידי התאגיד הרוכש, לא תקנה המניה זכויות הצבעה, כל עוד המניה היא בבעלות החברה הבת או התאגיד הרוכש.


(ג)
בוצעה חלוקה אסורה, תתבצע ההשבה, כאמור בסעיף 310, לחברה הבת או לתאגיד הרוכש, והוראת סעיף 311 תחול, בשינויים המחויבים, על הדירקטורים בחברה הבת והמנהלים בתאגיד הרוכש; ואולם אם קבע דירקטוריון החברה האם כי החלוקה מותרת תחול האחריות על הדירקטורים בחברה האם כאמור בסעיף 311. 


(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.

במקרה שלפנינו אין בעיית יכולת פירעון לשתי החברות, והשאלה היא האם רכישת חברת הבת עומדת בדרישות ס' 302 ו-309. כאשר חברת בת רוכשת בחברת האם יש לבחון את הרכישה כאילו חברת האם רכשה עכשיו. לכן- אם העודפים של חברת האם הן X, חברת הבת אינה יכולה לקנות מניות של חברת האם ביותר מ-X שקלים. מה אם ס' קטן (ד)? במקרה המדובר חברת האם מחזיקה ברוב מניות חברת הבת. ס"ק ד' אומר שאנו מחשבים לצורך מבחני החלוקה לעניין חברת האם, את סכום החלוקה במכפלת האחוזים של שליטת חברת האם בחברת הבת. 
לדוג': כאשר חברת האם מחזיקה 70% מחברת הבת, וחברת הבת קונה בשווי של מיליון ₪ מניות של חברת האם, ו-70% מזה זה 700,000 ₪, וסכום זה שווה לעודפי חברת האם ומשמע שס' 302 אינו בעייתי כאן וחלוקה זו מותרת. אילו החלוקה הייתה ביותר ממיליון ₪, ולכן 70% מסכום החלוקה היה גבוה מ-700,000 ₪, הרי זו הייתה חלוקה בעייתית, מכיוון שהסכום גבוה יותר משיעור האחזקות של חברת האם בחברת הבת.
היקף פריסתה של תפיסת האישיות הנפרדת של חברה מול בעלי מניות והרמת מסך
אנו מתחילים להבין את חלוקת הכוח, מיהם הפוגעים והנפגעים, ואפשר לדבר על עד כמה עניין האישיות הנפרדת משפיע על הנושים, ועד כמה אנו צריכים לחשוש לפגיעה בלתי מוצדקת. בסופו של דבר אין עניין של האם יש או אין פגיעה בלתי מוצדקת; זה תלוי בהיקף, כמות וכדו'.
חברה היא אישיות נפרדת ואחריות בעלי המניות היא מוגבלת, ובפס"ד סלומון, זה בא לידי ביטוי בצורה מאוד משמעותית וכמעט מוקצנת. זו נק' ציון היסטורית שמתייחסים אליה עד היום להנחלה וחיזוק עיקרון היסוד של האישיות הנפרדת על כל עקרונותיה. זה פס"ד בשלהי המאה ה-19 של בית הלורדים, ואם נתייחס לדיני החברות באנגליה אז, אז יש לזכור שהקביעה של אחריות מוגבלת לבעלי מניות אינה חידוש יש מאין בפס"ד זה; היא הייתה מעוגנת בחוק עוד קודם ולכן לכאורה המהפכה והתפיסה הזו היו קיימות. אך כמשתמשים אנו לא ממש שמים לב לזה עד שפס"ד מגיע ומבהיר וממחיש את זה בנסיבות מסוימות שלהם בדיוק התכוון המחוקק. שאתה לא אחראי, אלא החברה!
מה היה כ"כ מוקצן בסלומון? נתחיל עם עניין החזקת המניות- נכון שבתקופה ההיא עפ"י החוק האנגלי דאז, הייתה דרישה שיהיה מס' מזערי כלשהוא של בעלי מניות בחברה. לא היה יכול להיות שלחברה יהיה בעל מניות אחד, כי הגדרתית קשה לקבל שזו חברה. "תאגיד, אגד" זה איגוד כמה גורמים יחד. לכן הקביעה הייתה שיהיו לפחות 7 אנשים בחברה כבעלי מניות. במקרה שלנו, לסלומון היה את כל המניות חוץ משישה מניות שהיו בידי כל אחד מחברי משפחתו (הוא עשה זאת כדי לעמוד בדרישות הפורמאליות של החוק). כיום, זה לא מעניין אותנו, כי אנו מקבלים את התפיסה שחברה יכולה להיות אישיות משפטית לכל דבר גם אם בעל מניות אחד. בפועל סלומון 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.

הנק' שעדיין מעניינת גם בימינו הן הנסיבות בהן יש חברה ויש בה הלכה למעשה בעל מניות אחד, שהוא הכול בחברה, (כמו בפס"ד רוזנצוויג). נחזור לזה עכשיו מבחינת הנושים. כמתבונן מהצד, קשה להבחין הבחנה משמעותית בין האיש לבין העסקים והחברה שלו. אנו לא מרגישים את הפרדת המערכות. למרות שברור לנו שמדובר באבחנה משפטית, הרי שפראקטית קשה לנו להבחין בין השניים כאן. 
למרות זאת פס"ד סלומון אומר שיש הבדל! אנו תומכים בחופש ההתאגדות ולא בודקים מה אמיתי או לא. יש זכות להתאגד ויש דרישות פורמאליות. אם עמדת בהם- קמה חברה! חובות של החברה- הם שלה בלבד. בעל מניות דומיננטי הוא לא החברה! כל עוד אין תוספות חוזיות של ערבות אישית- מבחינת דיני החברות זו התוצאה.

(יש לשים לב שבערכאה הנמוכה זו לא הייתה התוצאה). כאן אנו מגיעים לאחת הנק' היותר רגישות בחוק החברות: מתח עצום בין הפורמאליזם לבין המהות הכלכלית. אחרי מה ילך המשפט? המסגרת הפורמאלית, או המציאות במובן המהותי? ביהמ"ש הנמוך אמר שברור מה החוק אומר, אך באומרו את הדברים הוא לא התכוון לבעל מניות אחד וחברה. כאשר אפשר לזהות ארגון, בעלי מניות אינם חשופים. אך כאשר אין כאן ממש ארגון, אין הפרדת אחריות, ויש כאן סוג של הרמת מסך טבעית. כך ראתה הערכאה הראשונה את הדברים בצורה מהותית למרות הפורמליזם, ולפי ההיגיון.

בית הלורדים הדגיש נקודה מרכזית: בתחום דיני החברות אנו בכוונה תחילה הולכים לפי המסגרת הפורמאלית ולא מדקדקים במהות הדברים. זה לא שאיננו רואים את המציאות, אלא כערך אנו דבקים בפורמאליות. 
נכון שמדובר בדינאמיקה של המאה ה-19, וזה יכול להישמע ארכאי להידבק בפורמאליות, אך גם כיום בתחום העסקים של החברות, אם אתה רוצה לעודד יזמות ופיתוח, הרי אתה חייב לדבוק בפורמאליות שלא תיתן לבעלי המניות את אחריות למעשי החברה. אנו מוותרים על מהותיות הפירוש של החברות, כדי להשיג מהותיות אחרת של עידוד חברות. המסר של סלומון הוא שאנו דווקא רוצים לעודד את האחריות המוגבלת במקרים המוקצנים, כי דווקא אלו הם מקרי המבחן בהם הגדרים אמורים לעמוד מול הלחץ.
יש לזכור שלצד זה שהבסיס שלנו הוא פורמליזם, אין אנו מדברים על פורמליזם מוחלט. נקודת המוצא היא פורמאליות, אך היא לאו דווקא נקודת הסיום, וזו בדיוק הרמת מסך, שמגיעה כאשר איננו רוצים לדבוק בפורמאליות. אך סלומון מבטא בצורה חזקה מאוד את הפורמאליות הזו של דיני החברות.
בפס"ד סלומון, היו שתי טענות. 1) ביהמ"ש התמודד עם הדמיון בין האיש לחברה והאם יש אחריות מוגבלת או לא. 2) יש עוד שאלה נגזרת. אחד הנושים שצריכים להיפרע הוא אדון סלומון עצמו! איך מתמודדים עם זה? 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.

פס"ד פרי העמק- מה מחדש לנו השופט ברק בפס"ד? עושה רושם שהתוצאה של פס"ד הוא ס' חוק מפורש. היכן השורה התחתונה של פס"ד נמצאת בחוק החברות? - סע' 20(ד): שינוי תקנון אינו יכול לחייב בעל מניות לשלם שלא לפי הסכמתו שלו מעצמו. אך סיפור פרי העמק הוא סיפור של אגודה שיתופית ולא חברה. בפק' האגודות השיתופיות יש התייחסות לעניין זה של הגבלת האחריות, אבל הנקודה של תוקף שינוי בתקנון על חבר אגודה שיתופית מתנגד- את זה אין לגבי אגודה השיתופית. כאשר יש ס' כזה בחקיקת חברות ולא באגודות שיתופיות, המסקנה היא אחת משניים: האם זה מכוון או בטעות? בזה עוסק ברק. ברק טוען שמדובר בחוסר ולא במכוון. כמו שזה מוסדר בחברות, אז זה מוסדר גם באגודות שיתופיות, ונכריע שאסור באגודה לחייב אדם לשלם בעל כורחו. 
איך ברק מגיע למסקנה זו? הוא מדבר על יסודות קנייניים, ועל זכות אדם בהחלטות רוב, שהוא כפוף לכל החלטת רוב חוץ מעניין אחד- להוסיף ולהשקיע בחברה, שהיא הבסיס של השתייכות האדם לאותו רוב. אני לא חייב להשקיע עוד למרות שכולם אומרים לי וכאשר מכניסים את היד לכיס שלי לקחת לי עוד כסף-  זה נפרד מהחלטות הרוב בחברה ג"כ. בדומה- החלטה רשמית של שינוי תקנון לא תחייב את מי שלא מסכים לה. 
ברק מנסה לחדד בפס"ד את ההבדל בין האישיות הנפרדת לבין האחריות המוגבלת. הרבה אומרים שזה שני צדדים לאותו מטבע, אך ברק ניסה לתת ביטוי נפרד לכל עניין. אישיות נפרדת – פועלת בראש ובראשונה כלפי הנושים. אחריות מוגבלת – זו הסדרה משפטית בין החברה לבין בעלי מניותיה ובין בעלי מניותיה לבין עצמם. זה קשור למערכת יחסים בין בעלי מניות לבין עצמם, וזה מונע מבעלי מניות לגרום לאחרים להשקיע בעל כורחם. מה שהשקעת, זה כל מה שנמצא בסיכון, וא"א להכריח אותך לסכן עוד מעצמך.
שני פס"ד הנ"ל מדגישים לנו את החסימה המהותית בין נושים מחד לבין בעלי המניות מאידך. הסיפור המרכזי תמיד הוא חוסר חשיפה של בעלי המניות. השאלה היא האם הסיכון של הנושים מוצדק? כאן מגיעים להרמת המסך.

בצורה כללית, כאשר החברה חדלת פירעון, אין לנושים למי ללכת חוץ מלבעלי המניות. יש מקרים בהם הולכים במנוגד לבסיס של דיני החברות, וכן חושפים את בעלי המניות ומרימים מסך. מדובר בחשיפת בעלי המניות לחובות החברה. הם אינם נהנים עוד מהחציצה בינם לבין החברה וחובותיה. השאלה הגדולה היא- מתי נרים מסך?
אחד הפרמטרים היא בעצם בחוש הצדק של אותו מקרה. מדובר בעבודה קשה מאוד של ביהמ"ש. אך אם רק נלך לפי צדק, שוב אנחנו נאבד את כל המשקיעים, כי יש יותר מדי הרמות מסך, ושוב אנו צריכים כלים חוץ מצדק כדי להחליט מתי אנו מרימים מסך ומתי לא. יש להיות מאוד רגישים בשאלת החלת הרמת 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.

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


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


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

גם כשקוראים את הס', לא ברור מתי עושים הרמת מסך ומתי לא. החוק משתמש בגדרים סובייקטיביים ולא ברורים. 
מתי אפשר לייחס חובות? יש לשים לב שלא מוזכרת פה את המילים "הרמת מסך", אלא ייחוס חובות לבעלי מניות של החברה שעל זה בעצם מדובר כאן. הסע' אומר שאפשר לייחס חובות כאשר נושה מקופח. אבל כל הרעיון של השימוש באישיות נפרדת היה כדי לא להיחשף לנושה! אז לא ברור מתי זה לגיטימי ומתי זה יעלה כדי קיפוח או משהו שלילי שאינו לגיטימי. זה גבול דק שקשה לזהות אותו.
שיעור 25 (09.01.11)

הרמת מסך- ס' 6 לחוק החברות. יש פה מתח וניסיון להתוות גבול ברור בין המקרים בהם נדבק בקו המרכזי שמוביל בתחום החברות: הקו הפורמליסטית, של הכרה בחברה כאישיות משפטית נפרדת, לבין המהות של רצון החוק, והבעיה של חוסר צדק בשימוש באישיות הנפרדת בצורה דווקנית מדי. מתי השימוש לגיטימי? יכול להיות שאם השופטים ירימו מסך הם יגשימו צדק, אך האם זה לא יכרסם בעניין הבסיסי של הפרדה בין החברה לבעלי המניות? אנו לא רוצים להפחית את המהות של דיני החברות יתר על המידה. 

ס' 6 נותן 2 אבות טיפוס של מקרים בהם יש להרים מסך אך הבעיה היא היישום. להגיד שמותר להרים מסך במקרים מסוימים זה קל, אבל ליישם מבחינה עובדתית, זה אתגר. שיקול חשוב בהקמת חברה הוא שבעלי החברה לא מעוניינים לחוב אישית ולהיות אחראים. הם מתכננים בתכנון מושכל שאם יהיו הפסדים וחובות כל מה שיוכלו לעשות הנושים זה לתבוע את החברה ולא אותם. מי שייסד את החברה החליט להשתמש באישיות משפטית כדי לקפח לכאורה! הוא ייסד את החברה כדי שאם תהיה תקלה, הנושה לא יבוא אליו. אפשר להגיד שזה פוגע בזכויות תביעה וגבייה לגיטימית של נושים. אבל אם הולכים לפי רעיון זה לא יהיו חברות. אנו רוצים לאזן, ולא לבטל את המושג "חברה". מתי זה כן ייחשב כהונאה וקיפוח של נושים ופעולה מעבר לפעילות העסקית הכשרה?

יכולים להיות כמה מקרים מאפיינים שנכנסים לגדר הונאת נושה. סיפור כמו פס"ד נהר השקעות הוא ביטוי מאוד מוצלח לאפיין ולהמחיש את הנסיבות הללו של הרמת מסך- זה תרגיל בוטה של הברחת נכסים. גורמים בחברה שרוצים להתחמק מנושים יכולים להתחכם וברגע שרוצים לגבות הוא יעשה תרגיל ויעביר את הרכוש לאחר ואז לא יהיה לנושה מאיפה לגבות. הרכוש נמצא אצל אישיות משפטי אחרת, שיש לי זיקה אליה וגישה אליה, אבל לנושה לא. זה מקרה זועק לא להכיר בתוצאות האישיות הנפרדת ואז נכון להרים מסך. אם בעלי המניות עשו תרגיל של הברחת נכסים שהוא מעשה שנועד לקפח ולהונות, צריך להרים מסך. אנו יכולים לבודד את החברה ולמקד את הנושים בחברה בלבד, כל עוד החברה משמשת כגורם באמצעותו מנהלים עסקים, כל עוד הפעילות היא כשרה וכשיש סיכונים רגילים של עסקים. אך כשנעשים מעשים ביודעין ומעבירים רכוש של החברה על מנת שהנושה לא יכול להיפרע, אסור שחוטא ייצא נשכר במקרה כזה וכאן נכנס ס' 6א. 

לאן אפשר להבריח נכסים? לחברת בת, לחברת אחות, לבעלי המניות (הכי קלאסי): כל העברה חד צדדית צריכה לעמוד במבחן הרווח שמבחן יכולת הפירעון, לכן אפשר לבטל את זה לא דרך הרמת מסך אלא דרך אי עמידה במבחנים הללו- חלוקה אסורה. הרבה שופטים לא בקיאים בדינים הללו והם לא יודעים שמחילים דינים של הרמת מסך רק כשאין דין אחר, כהשלמה אם אין דרך משפטית אחרת, ציר אחר, להתמודד עם המקרה! 

ברק הולך בכיוון מסוים בפס"ד אבו ובפס"ד יצהרי- דרך של תו"ל, ברק לא רוצה להשתמש בהרמת מסך אם יש דרכים אחרות. ניתן לומר שזה לא משנה, אך זה משנה מבחינת התפיסות והתודעה. זה נכון שבמבחן התוצאה מגיעים לאותם אפקטים אך במובן ההצהרתי לא מעקרים את עצם תופעת החברה. אף אחד לא יודע איפה עובר הגבול של מתי נכון להרים מסך. 

6 ב' מדבר על המקרה ההפוך. לא ייחוס חובות לבעלי מניות אלא ייחוס תכונה, זכות או חובה, לחברה. הרמת מסך מדומה זה ייחוס תכונה. אך חוץ מכך אפשר גם לייחס חובה או זכות. אפשר לייחס חוב של בעל מניה לחברה שמתחת, כך שמבחינת הנושים שנפגעו ניתן לקחת חוב של בעל מניה ולייחס אותה לחברה, כך ניתן לעשות הרמת מסך כלפי מטה לחברת הבת. 

6א מדבר על הרמת מסך כלפי מטה. 6ב מדבר על הרמת מסך כלפי מטה. 
האם העברת נכס לחברת בת עוזרת באמת? הרי יש לחברה המדוברת מניות של חברת הבת תמרות נכסים שהעבירו לחברת הבת. הנושים לא יכולים לגבות את הנכסים, אך הם כן יכולים לגבות את המניות, אז מה הבעיה? אלא שאז הם הופכים להיות בעלי מניות של חברת הבת, וההבדל והגריעות במצבם יהיה במצב שחברת הבת תהיה חדלת פירעון, ואז יש להם זכות פירעון של בעלי מניות, ולא של נושים, אשר להם יש קדימות בפירעון! מצבם הורע כך! לכן זה בעייתי ג"כ כאשר מעבירים את הנכסים לחברת בת תמורת מניות. יש לציין, שאם וכאשר יהיה דין בישראל לגבי הברחת נכסים – נצטרך להרים מסך הרבה פחות.

יש עוד קשת של מקרים בהם לעיתים ביהמ"ש משתמש בכלי של הרמת מסך. עדיין אנו לפי החלופה הראשונה של סע' 6(א). מדובר במקרים ממש מן הסוג של פס"ד בן אבו- הבעיה שם הייתה חוסר הגילוי על מצב רעוע של החברה, והשאלה היא האם זה משמש בסיס להרמת מסך כי אולי הייתה הונאה של הצד השני? דבר זה קורה רבות, וברק השתמש בזה בפס"ד יצהרי. יש מצב קשה לחברה, ואתה נושא ונותן עם כל מיני גורמים, ויש התקשרויות חוזיות שונות. אתה יודע שהמצב של החברה קשה, ואתה לא מספר את זה ויותר מכך, אתה גם מבצע פעולות בהם אתה מגדיל את התחייבויות החברה, תוך שאתה ער לכך שאלה התחייבויות שלא יקוימו כנראה, כמו קניית סחורה בשיקים דחויים או באשראי. דבר זה יכול לעלות כדי הטעיה או חוסר תו"ל בדיני החוזים. ביהמ"ש אומר שאפשר להסתכל כאן מדיני החברות, וגם מדיני החוזים; חברות- האישיות המשפטית הזו, ברור לה שהיא לא תקיים את התחייבויותיה, ולא מגלים מידע משמעותי. לו היה התקשר השני יודע את הדבר הוא לא היה מתקשר עם החברה. ייתכן שזה לכל הפחות חוסר תו"ל, ותמיד יש שאלה מה ההבדל בין מרמה במזיד, לבין חוסר תו"ל. רובינשטיין שואל האם חוסר תו"ל כשלעצמו מצדיק את הרמת המסך? הוא אומר שכן למרות שהוא ממתן זאת קצת. ברק אומר שלגמרי אין צורך להגיע להרמת מסך! אפשר דרך דיני תו"ל לחוק החוזים לחייב את בן אבו, ואין צורך להרים מסך. רובינשטיין מרים מסך עקב חוסר תו"ל, אבל ברק לא מבין למה לעשות זאת. ברק אומר שפס"ד זה הוא יישום קלאסי של פנידר נ' קסטרו. לא משנה האם אדם נושא ונותן כתפקיד כלשהוא, כל עוד הוא רלוונטי לצד השני והוא לא פעל כהוגן, הרי הוא חייב לפי סעי 12 לחוק החוזים. ברק לא רוצה להרחיב ולהשתמש בהרמת מסך!
האם הסעדים דומים כאשר הולכים לפי הרמת מסך או לפי תו"ל? תו"ל נותן רק מענה לאותה התקשרות ספציפית, בעוד ס' 6 לחוק החברות יכול לייחס לבעל המניות את כל החובות של החברה. הוא לא חייב לעשות זאת, אך ביהמ"ש יכול לעשות זאת. אולי גם לכן, חשובה לברק ההבחנה בין הסיבות לחיוב בעלי המניות.

מימון דק
אב הטיפוס השני של סע' 6- 6(א)(2) הוא הס' המדבר על "מימון דק". הסע' מדבר על פעילות הפוגעת בחברה ותוך נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולת החברה לפרוע חובותיה. המוקד הוא הנושים והשאלה היא איך החברה התנהלה מול הנושים.

מהו סיכון בלתי סביר? לא ברור. מימון דק זה שההון ההתחלתי של החברה אינו עומד בפרופורציה מול ההתחייבויות של החברה. זה סיכון בלתי סביר כי אין מספיק נכסים לעמוד בהתחייבויות ישר מההתחלה! מדובר פחות בסכומים קבועים, ויותר בפרופורציה בין הנכסים להתחייבויות, וכאשר הפרופורציה לא נורמאלית, ומשהו לא מסתדר ויש צורך בפירעון, אין ממה לשלם לנושים. כאשר אתה לווה כסף אתה משתמש בכסף ויוצר התחייבויות. אם אין מקור לפירעון, אז יש בעיה גדולה וסיכון בלתי סביר לנושים ולחברה. זה הפירוש של "מימון דק", וזה מה שקרה באפרוחי הצפון. 

דיני החברות אינם דורשים סכום התחלתי מסוים על מנת להקים חברה, ובצדק! אפשר להסביר זאת בשני אופנים: א) המחוקק רוצה לעודד פתיחת עסקים בצורה כללית וכדי להקל לא מציבים תנאי סף קשים מאוד. ב) הסבר יותר משכנע- המחוקק לא מציב סף מינימום להשקעה בחברה, כי הוא פשוט לא יכול להציב רף כזה. יש חברות שאמורות לפעול בשווקים קטנים, ויש חברות בינלאומיות. כל חברה והמקרה שלה. לכן הדרישה צריכה להיות כזו של פרופורציה, ולא סכום קבוע כזה או אחר. אם אדם לא עוסק בחברה ועסקיה בצורה פרופורציונאלית יש מקום להסיר את המסך בין בעלי המניות, מכיוון שבעלי מניות כאן מתכוונים לכתחילה לגלגל את הסיכון על הנושים בצורה לא סבירה ואת זה לא נקבל. אין הגנת אישיות הנפרדת לחברות שבעלי המניות בהן מחצינים את הסיכון אל הנושים.

כיצד קובעים את מידתיות העניין? מתי יש מימון דק? הערה לשונית- רובינשטיין מעיר שהביטוי "מימון דק" אינו מושג טוב. לא מדובר ממש על מימון דק, אלא מדובר על היחס הפנימי בין המימון להתחייבויות שאינו הגיוני. הביטוי הזה הוא תרגום מאנגלית. אך המימון אינו דק, מכיוון שהוא מורכב מכמה וכמה דברים: הוא הון ואשראי וכו'. מה שדק כאן הוא ההון העצמי של החברה. מדובר במימון בלתי הולם, לפי רובינשטיין.

 אפשר להוסיף שלא מדובר במימון בלתי הולם אלא בהון עצמי בלתי הולם! בנקים ג"כ תמיד בוחנים את הלימות ההון, האם הוא פרופורציונאלי להיקף ההתחייבויות.

פס"ד אפרוחי הצפון- 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. 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? זה מה יש.
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". יש להשתמש בדחיית חובות כשיש שילוב של הלוואת בעלים + מימון דק.
הנק' הבעייתיות הן:
החברה לא היתה רווחיות
חלוקת דיבידנד בעייתית
הלוואת בעלים (מבחינה מהותית מעין דיבידנד מסווה)
השקעה הונית מינימאלית בעת הקמת החברה
ניגוד עניינים
העדפת נושים
פרוקצ'ה מדברת על נושים בלתי רצוניים באופן תיאורטי, אך זה לא התבטא במפורש בפס"ד. יש נושים שאולי הם פורמאלית רצוניים אך הם בעל כורחם שם ואין להם כ"כ יכולת מיקוח עם החברה. לא מדובר בחברת מונופול מולנו, אז למה אין כוח מיקוח? יש לשופטת תחושה שמשהו כאן לא תקין. למה מתייחסים להשקעה הראשונית בחברה? כי שם המעורבות של בעלי המניות מראה שהם משקיעים לכתחילה מעט מדי. 
נקודה זו שהביאה השופטת כבסיס להרמת המסך, הרי היא אינה משכנעת. מדובר ב190 שקלים כהון עצמי למחזור של כמה מיליונים. המרצה חושב שזו לא שאלה טובה או ריאלית עסקית. צריכים לשאול בצורה פרופורציונאלית. נכון ש-190 ₪ השקעה לעומת מכירות של כמה מיליונים נשמע מוזר. מאידך- זו לא הבחינה הנכונה. מה שיש לבדוק זה יכולת העבודה של החברה, ואין להתבסס אך ורק על ההשקעה הראשונית של החברה! זו אינדיקציה רלוונטית, אך היא לא האינדיקציה היחידה! החברה הזו הייתה רווחית ממש ולכן לא הייתה לה בעיה לעמוד בהתחייבויות מול הספקים השונים, למרות שהתחילה עם קצת כסף. 
אנו ערים לכך שאם יהיו כמה שנים לא טובות, יהיה מצב קשה אבל יש רזרבה של כסף! הכול בסדר, וזאת למרות ההשקעה ההתחלתית! כאשר בסוף מגיעה שעת המשבר, לא נכון רק לבחון את ההשקעה הראשונית! יש להתייחס לדרך, והאם היה מימון דק יחסית לכלל העודפים שהיו! אין לצלם תמונה של רגע אחד בהתחלה. יש לבחון את התנהלות החברה לאורך זמן. יש לשאול האם היה סיכון בלתי סביר בהתנהלות לאורך זמן של החברה. 
רובינשטיין מעלה את השאלה: האם הפגם הגנטי שהפיל את החברה היה צפוי או לא? זו השאלה שיש לשאול! זו השאלה שתכריע האם החברה הייתה בסדר או לא. אם לא צפוי, הרי החברה הייתה בסדר, ואם כן היה צפוי, אז נכון היה לדרוש שהחברה תביא רזרבות בהתחלה. זו הביקורת על פרוקצ'ה.

היא צירפה עוד כמה נתונים בעייתיים שהשלימו לה את התמונה כדי להרים מסך. 
1) ברגע שהזן התגלה כבעייתי, לא ניסו לשנות את המחיר כדי להציל את החברה. כאשר המחיר הוא הפסדי לחברה והם לא מעדכנים את זה, זה בעייתי. לא אכפת לבעלי המניות מהנושים, הרי הם מקבלים את הכסף בכל זאת. יש לנו בעיה קלאסית של ניגוד עניינים בין בעלי מניות לנושים! פס"ד שחר הררי אומר שאם כל בעלי מניות מחליטים משהו לגבי החברה אז היא טובת החברה! פה אומרים שרעת הנושים מכריעה נגד החלטה כזו שך בעלי המניות. 2
2)  החברה הפסיקה לשלם לנושים כאשר היא התחילה להפסיד, אך היא לא הפסיקה לשלם לנושים שהם גם בעלי מניות. 
כאשר מצרפים את אלה להשקעה התחילתית הדרך להרמת מסך היא ברורה ונכונה. מדובר בהתנהלות שמקפחת נושים, והתנהלות של סיכון בלתי סביר. יש כאן גם חלוקה פסולה אפשרית, בתשלום לנושים שהם בעלי מניות בלבד.
הלוואת בעלים
יש עוד רכיב חשוב בפס"ד- הלוואת בעלים. זה מחבר לנו את 6(א) ל-6(ג). פרוקצ'ה אומרת שהלוואת בעלים היא מאוד חשודה. הלוואת בעלים היא הלוואה רגילה על פניה, רק שבעל מניות בחברה הוא המלווה המדובר. זו עסקת הלוואה בה אותה דמות מקבלת את ההחלטה בדבר תנאי העסקה משני צידי המתרס. המלווה מקבל את החלטות הלווה על אודות העסקה הזו! כיצד מתייחסים להלוואה כזאת? נקודת המוצא במקרים כאלה בצורה כללית היא שאם אנו מכירים בחברה כאישיות נפרדת אז יש לי שתי דמויות משפטיות שיכולות להתקשר ביניהן בכל עסקה שהיא. הלוואת בעלים נובעת מעיקרון האישיות הנפרדת. הביטוי הכי חזק שמשקף את זה הוא פס"ד סלומון. סלומון היה גם נושה של החברה והיה לו שיעבוד לפני הנושים האחרים! אעפ"כ פרוקצ'ה מעלה שאלות קשות לגבי הלוואה זו. מדוע? כי הלוואת בעלים היא עסקה קלאסית בין מנוגדי עניינים. לכן אנו תמיד חושדים בעסקה כזו. למה יש ניגוד עניינים? כי יש לנו חברה ובעל מניות שהוא כנראה בעל שליטה, והוא חותם על החוזה משני צידיו! בהלוואת בעלים, הוא מקפח את הנושים האחרים! בעל השליטה (שהוא גם בעל המניה) מעוניין להיות נושה וכך הוא יכול לפרוע לפני בעלי המניות ויחד עם הנושים (או אפילו קודם אם הוא מובטח). הוא ישקיע את שאר כספו כבעל הלוואה, וכך הוא יהיה מוגן גם מצד הנושה. לפי פרוקצ'ה זה לא תקין. הלוואת הבעלים היא חשודה אך ולא פסולה מיד. זה תלוי נסיבות.

שיעור 26 (13.01.11)

ראינו שהמונח מימון דק לא מוצלח. מדברים על השקעה או ניהול החברה באופן שההון העצמי שלה הוא בלתי הולם. הוא לא פרופורציונאלי להיקף התחייבויותיה. מרווח הביטחון שיש לה הוא מצומצם מאוד. בוחנים את הנכסים של החברה ומולה במאזן את ההתחייבויות וההון העצמי. (ההון זה ההפרש של ההתחייבויות מהנכסים). כל תקלה קטנה והפחתה נוספת בנכסים עלול לסבך את החברה ולהותיר אותה שהיא לא תוכל לפרוע לנושים אם אין מרווח ביטחון, רזרבות. אין קביעה כמה זה צריך להיות. אבל בודקים לפי העסקים של החברה, פרמטרים כלכליים, כדי לקבוע מה היקף הרזרבות הדרוש לחברה כדי שתוכל לעמוד אם יש הפסדים.
לבנקים יש הרבה מאות אלפים נושים והתחייבויות במיליונים רבים. אין לבנק בכל רגע נתון את כל הכסף הדרוש כדי לפרוע לנושים. אבל ההנחה היא שלא כל הלקוחות יבואו לפרוע את כספם בו זמנית. אם זה היה קורה כל הבנקים היו קורסים. כמה רזרבות בנק צריך כדי להיות יציב כלכלית והסיכוי שלא יהיה חדל פירעון או שלא יעמוד בהתחייבויותיו יהיה קטן? 

יש אמנה כלל עולמית שיצרה סטנדרט: צריך מרווח ביטחון של 12%. הנכסים צריכים להיות 12% יותר גדול מההתחייבויות. זה לא כלל ברזל, זה יכול להשתנות. 

בעני ביהמ"ש העליון סיפור המימון הדק באפרוחי הצפון נבע מכמה גורמים-
גורם בולט הוא ההשקעה ההונית שהשקיעו בעלי מניות בחברה בשעה שהם הקימו את החברה (190ש"ח) לעומת פעילות והתחייבויות בחברה. האן ביקר את זה כי זה נכון שזה לא פרופורציונאלי אבל אסור לבחון את השאלה אם היה מימון דק או לא ע"י בדיקה כמה הון היה בהקמתה. צריך לבדוק אם בעזרת הפעילות של החברה היא מצליחה לעמוד בהתחייבויותיה. נכון שהיא צריכה להתכונן להפסדים, אבל לא לכל דבר, רק לאירועים הסבירים שבגינם עלול להיגרם הפסד כספי. לזה צריך להשאיר מרווח ביטחון. 
התקלה המעשית שבגינה החברה באפרוחי הצפון הפסיקה לפעול בצורה מסודרת והפסידה היה אותו פגם גנטי שהתגלה בעופות. האם הם היו צריכים להיערך אל הדבר הזה? אי אפשר להגיד שכל חברה שנכנסת לחדל"פ זה בגלל מימון דק וצריך להרים מסך! צריך מומחה חקלאות בעניין הזה, ולא מומחה בדיני חברות! יש לבדוק אם התקלה הזאת מוכרת, אם היא נפוצה, ועוד שיקולים אחרים. על פי זה היה אפשר להגיד שלאור החוו"ד של המומחה החברה פעלה כראוי או לא. אם זה לא צפוי היא לא אמורה להיערך, ואם כן, אז אולי זה כן מימון דק. צריך לבדוק מה מידת צפיותו של הפגם, האם הסיכון הוא סביר או לא. זו שאלה מאוד רלוונטית לפי המרצה. לפי המרצה זה מוזר שיש מחלוקת משפטית בין דעת הרוב בפס"ד (פרוקצ'ה) לדעת המיעוט (רובינשטיין) בשאלה מהם התנאים שבגינם ניתן להרים מסך. רובינשטיין אומר שזה לא מספיק מימון דק כשלעצמו אך גם צריך התנהלות הפוגע בחברה. זו מחלוקת משפטית שחוזרת אל מחלוקת בזמן הפקודה ובעלה שלעבר של השופטת פרוקצ'ה דגל בדעת השופטת ורובינשטיין חוזר לדעת ציפורה כהן שמימון דק צריך עוד משהו נוסף כדי להרים מסך. זהו לא התיק הנכון למחלוקת הזו. למה? כי הרכיבים שמוזכרים אצל פרוקצ'ה הולכים לפי רובינשטיין כי היא מוסיפה למימון דק אלמנטים שלילים נוספים! בתפיסה שלה, גם השופט רובינשטיין אמור היה להסכים איתה! לא בניתוח המשפטי אלא בניתוח העובדתי. 
כאשר רובינשטיין מנתח את אותן עובדות, הוא לא משוכנע במימון דק עצמו! יש את הדבר הנוסף, אך לא בטוח שיש כאן מימון דק! הוא טוען שהסיפור העובדתי לא התברר לאשורו, והמלצתו הייתה להחזיר את התיק למחוזי כדי להשלים את הסיפור העובדתי. הוא חולק על פרוקצ'ה לעניין כמות העובדות הנצרכת, וגם בפירוש סע' 6 לחוק החברות. לפי פרוקצה, מימון דק מספיק, למרות שבפס"ד היו עוד גורמים. רובינשטיין אומר שמימון דק כשלעצמו לא מספיק כדי להרים מסך. באפרוחי הצפון הוא אומר שלא בטוח שיש כאן בכלל מימון דק ולכן לא פוסק נגד החברה.

פרוקצ'ה מוסיפה כמה וכמה עסקאות ניגודי עניינים. הנק' העיקריות שלה הן ה-190 ₪ ההיסטוריים, והלוואות הבעלים. 

הלוואת בעלים- במקרה של אפרוחי הצפון השקיעו 190 ₪ וקיבלו את כל המניות אליהם, ואת השאר השקיעו בהלוואות. המיליון ₪ שהשקיעו שם יתנו קדימות למלווים/בעלי מניות והם יקבלו עם המלווים ולא אחריהם. לכן הלוואת הבעלים היא חשודה אך לא פסולה אינהרנטית, משום שיש הרבה שיקולים חשובים בעולם העסקי להעמיד כסף דווקא בצורת הלוואה ולא בצורת מניות; לדוג'- כוח הצבעה. אם חברה זקוקה למימון, א"א לחייב בעל מניות להשקיע אם הוא לא רוצה. נגיד שרק אחד רוצה להשקיע כדי לעזור לחברה- אז שאר המשקיעים ירצו שהוא ילווה את הכסף ולא ישקיע כבעל מניות. כי מחד הוא לא מתחזק בזכויות ההצבעה, ומאידך, היתרון שהוא מקבל זה שהוא יקבל קדימות לקבל כסף. 
באפרוחי הצפון, גישת השופטת פרוקצ'ה למושג של הלוואת בעלים היא גישה לא אוהדת. היא אומרת שהיא פסולה והיא תקנוס על הלוואות כאלה. היא לא אומרת זאת קטגורית, אך היא נוטה מאוד לשם. נטייה זו בולטת גם בפס"ד קריספי אצל השופטת נאור.
היכן היתה ההלוואה של הבעלים? לא היה כאן בעל מניות רגיל שבא להשקיע בחברה. מדובר היה בכסף שהתחיל בחברה, וחלק חולק כדיבידנד ונקבע כהלוואה לחברה. כך רשום חוב לחברה כהלוואת בעלים של בעלי המניות. זה לא מקרה סטנדרטי של הלוואת בעלים. 
כאן נכנס רובינשטיין- רובינשטיין אומר שצריך להפסיק כי אין דיוק בעובדות (שינו את גודל החוב כמה פעמים). לפי האן הוא צודק.

(לא מדובר בהלוואת בעלים רגילה- זה דיבידנד שחולק והחזירו אותו כהלוואה. מה היה קורה אילולא היו זוקפים את הדיבידנד כחוב לחברה? האם השופטת הייתה מרימה מסך? אפשר שכן, בגלל שהמימון הדק היה כ"כ קטן ליד ההלוואה ואפשר שלא- כי אם לא היה מדובר בהלוואת בעלים, אולי זה היה מעצבן את פרוקצ'ה פחות). 
היו צריכים לבדוק כאן 2 דברים: 1) בדיקת המימון הדק. 2) לגבי הדיבידנד יש לשאול את מבחן הפירעון (אבל ראינו שביהמ"ש תמיד רץ להרמת מסך ולא מנסים לפתור בדרך אחרת). מה היה מצבה הכלכלי של החברה? אם הכול היה בסדר, אז הדיבידנד הזה הוא כשר לחלוטין. 

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 אלף לסכום הספקת הביצים. עם הדחייה של ה-900 אלף אין לנו בעיה. אבל למה לדחות את השאר? העליון לא קיבל את הערעור. האן 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).
קשה למרצה עם גישת ביהמ"ש. החוב של הביצים והחוב של הלוואת הבעלים הם מאוד שונים לפי המרצה. הסיפור של אספקת הביצים יצר חוב ולפי ביהמ"ש גם זה נחשב הלוואת בעלים ויהיה חשוד בעינינו. חברת אפוחי הצפון הוקמה ע"י כמה קיבוצים וזה קורה הרבה שמתאגדים כדי לתת שירות לכולם ולחסוך הוצאות לכולם. פרוקצ'ה אומרת שהאשראי של הספקים/בעלי המניות הוא כמו הלוואת בעלים! אם היא אורמת: "תקנה את הביצים ממישהו אחר", אז למה בכלל התחלנו חברה? זה נראה מוקצן לדעת המרצה.
לפי הפס"ד (וגם לפי המרצה) די במימון דק ע"מ להצדיק הרמת מסך (רק שלפי המרצה לא היה כאן מימון דק בכלל). 
נניח שהלוואת בעל המניות היא חשודה, ואנו רוצים להרים מסך. אנו אומרים שבעל המניות יצטרך לפרוע את שאר חובות החברה לפני חובו. יש את ס' 6(ג), וביהמ"ש יכול להשעות את חובו של בעל המניות לאחר חובם של הנושים האחרים, וזה סעד שפועל באותם תנאים של הרמת מסך. אך הוא סעד קצת עדין יותר מהרמת מסך, כי בעל המניות אינו חייב לשלם מכיסו לנושים האחרים. זה נתון לשיקו"ד של ביהמ"ש האם להרים מסך או לדחות חוב.

יש עוד נסיבות בהם ביהמ"ש לעיתים משתמש בהרמת מסך (לא רק מימון דק והונאה וקיפוח). יש אי גילוי של מצב כלכלי וחוסר תו"ל. יש שופטים שמשתמשים בעילות אלה להרמת מסך, אך יש שופטים כמו דוג' ברק שמקצים אחריות אישית דרך חובת תו"ל. עוד ביטוי לכך הוא פס"ד רינוואי- לא הלכו שם דרך תו"ל, והשופט דנציגר מביא את חובת תו"ל לא מחוזים, אלא מנזיקין- שידול או סיוע לגרימת נזיקין. מדובר בס' מאוד נדיר בשימושו. אם בשגרה בדיני נזיקין לא משתמשים בו כ"כ, לא לעניין להשתמש בזה בחברות. דנציגר היה מיעוט והרוב פסק נגדו. 
ס' 6 סיפא מתנה הרמת המסך בידיעת בעל המניות האשם, בשים לב לאחזקותיו, ובכפוף למילוי חובותיו בסע' 192 ו-193. מדובר בס' חובת תו"ל וחובת הגינות של בעל מניות. המחוקק אומר שבמקום שלא מילא את חובותיו אפשר להרים מסך. אך בעצם אפשר להטיל עליו אחריות בלי קשר לס' 6 ע"י סע' 192 ו-193! ואם הוא נושא משרה אז או שהפר את חובת הזהירות כדירק' או שהפר זאת כחובת הגינות. לא צריך הרמת מסך בעניינים כאלה. לדעת המרצה באמת הסעד הזה אינו חשוב יותר. ביטלנו אותו פרקטית ואין צורך בו. 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...).
איפה אולי יש צורך בהרמת מסך? יש בעיה קלאסית של מקימי חברות סדרתיים (יש פס"ד ולקובסקי שלא ראינו בכיתה). מדובר במקרה כמו פס"ד יצהרי. אנשים מנהלים חברה, והעסק העיקרי שהם מנהלים שם הוא צבירת התחייבויות. הבעלים מבטיח הבטחות שווא לאנשים וצובר התחייבויות. ההתחייבויות הם כלפי החברה ולא כלפי האדם אך אם אין כסף בחברה (כי הוא 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.
קלאסית היה כאן בד"כ הרמת מסך, אך לא בטוח שיש צורך גם בזה יותר כי יש לנו כאן מקום לכל העילות שהזכרנו: לדוג' הפרת חובת תו"ל, חובת אמונים, מימון דק, וכדו'. אלא שהרמת מסך יכולה להיות קצרה ופשוטה יותר.

האם הרמת המסך ראוי לבחון אותה בצורה יותר ליבראלית כאשר מדובר בפעילות עסקית שמתנהלת דרך אשכול חברות (=קבוצת חברות בשליטה משוטפת)? יש פעמים שמערך עסקי מפוצל למס' חברות, שנמצאים באותה כתובת עם אותם האנשים העובדים שם. האם יש לזהות את החברות האלה כולן כאחת או שלא? יש דעות שאומרות שיש לפתח תיאורית "קונצרן"- אשכול חברות. בה ביהמ"ש יהיה קל יותר על ההדק. המרצה חולק ואומר שפרופ' אוריאל פרוקצ'ה לא מבין את הדיון, והשאלה צריכה להיות לפי קייס-ביי-קייס. המרצה מסכים עם פרוקצ'ה.

פס"ד מושב שיתופי מולדת (לא ראינו בכיתה)- 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.
לדעת המרצה אין מקום לקביעה קטגורית שמקרה 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.
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