בסיעתא דשמיא

המרצה: דוד האן


דיני חברות
מטלות: עבודה 1 או 2.  (אירועונים להגשה בהיקף 2-3 עמ'.)

המבחן:

· חומר פתוח. כל חומר שהוא.

· אירועון,

לא קורא שמות נוכחות. לא מתקיל. 

שיעור 1:








10.10.10

חברה- יש תחום משפטי שמסדיר את זה.
אישיות נפרדת: זה הנושא הראשון המרכזי שנעסוק בו. 

חברה היא גוף מוכר במשפט. לאן זה מוביל ולמה בכלל צריך את זה? חברות מנהלות עסקים. במובן המשפטי משמעותו חוזים. שנכרתים ומקויימים או מופרים. עושה רושם שהתחום העיקרי שאמור להסדיר זאת זה דיני חוזים, אך בפועל זה לא כך. 

איפה נכנסים דיני החברות מעבר לכך שמייצגים חברות? 

הדרך להיווצרות יחסים משפטים בעולם הזה בין 2 אנשים יכולה להיות ב2 דרכים. מרצון או שלא מרצון. (בהסכם או מכח הדין).
למה צריך דיני חברות? ניתן לכרות חוזה בין 10 אנשים אך זה מסורבל. וצריך לקבל הסכמה מכל אחד על כל דבר, וזה יוצר בלאגן, ההסתברות שכולם יסכימו על אותו דבר קטנה. ולכן זה כובל את הידיים למצב הקיים. ולכן צריך איזו מערכת שהמשפט תיתן דעתו עליה דווקא כשיש קבוצה מרובה. ויש דרכים שונות להסדיר את זה. מידת ההתאמה והיעילות של דיני החוזים קטנים בנושאים כאלה ולכן צריך להסדיר זאת. 

ברגע שאנו עוברים למערכת מרובת משתתפים (שזו התפיסה הבסיסית), בכל איגוד של אנשים יחדיו אנו מתקשים להסביר זאת באמצעות חוזים פשוטים כי הסכמה פה אחד היא לא מעשית ואז אין ברירה אלא לעבור למערכ' אירגונית, בעלת מבנה פנימי עם ארגון וגורמים שונים הממונים על תחומים שונים, קבלת החלטות בשם הכלל מישו אחד שמופקד על כולם, ואז צריך לטפל במערכות היחסים הבנויות ביניהם. מה היטב סמכותו של פלוני שאחראי על השיווק מול כולנו? האם התחיבות שלו מחייבת את כולנו? מה קורה אם הוא לא הגון כלפנו? תאורתית את כל זה אפשר היה להסדיר בחוזים אבל זה קשה מבחינה מעשית ועדיף חלופות אחרות. זה קשה כי אנו הולכים לנהל עסקים לתווך ארוך זו נק' בה לא עסקנו בדיני חוזים. בתור חברה או כמה אנשים אנו מדברים על תק' יותר ארוכה. קשה חוזית להסדיר דברים עד הפסיק האחרון. יותר קל לומר שמכל הדמויות בחברה איש מסוים הוא עם החזון הגדול ביותר, ולכן נחליט שכל פעם שיש בעיה בחברה נפנה לאדם מסוים. וכך אני מסדיר את המערכת האירגונית שלנו, על ידי תקנון. עדיין יש בעיה, זה ריבוי של אנשים. וריבוי תאורתית אפשר להסדיר אותו בחוזים אבל זה יותר קשה ולכן בא הדין ומוסר בידינו המשתמשים במשפט העיסקי דרכים משפטיות נוספות להסדיר מערכות מורכבות יותר. מערכות בהן קב' של אנשים רבים יותר, או קב' שרוצה מערכת חוזית ארוכה יותר. לכן יש צורך בדיני חברות. 
ברגע שאדם בונה ארגון, כשיש גורמים רבים יש תמיד חשש שילווה אותך. כשאני כורת חוזה עם מישהו שאני מוכר לו מכונית או מתחיב לבנות לו בית וכו', ההנחה היא שבאמת בדגם של 1 על אחד אני יודע לדאוג לזכויותיי והוא לזכויותיו, כל אחד דואג לזכויות שלו בשלב של כריתת החוזה כשמגיעים לעמק השווה מקבעים את זה וחותמים. אני לא כל כך צריך לחשוב מה הרגישויות של היריב ומה האנטרסים שלו. הוא עושה זאת, אך מעבר לכך אני דואג לזכויותי והוא לשלו, חוק החוזים תרופות נועד לסייע לנפגע. אך כשיש ארגון מרובה משתתפים בו קובעים שלשם הצורך בסדר ובתפקוד יעיל ולא מסורבל אנו מחלקים סמכויות ולא כל אחד מחליט כל דבר. יש תמיד חשש שכשיש חלוקת סמכויות אנשים לעיתים נוטלים את הסמכויות ובאמצעותן מקדמים דברים שונים, לדוג' לדאוג לעצמם, כאן מתחילה הבעיה, איך מתמודדים עם דבר כזה? איך דואגים שהגורם הסביל לא יפגע? פה נכנסים דיני חברות. 

חשוב מכך: לב ליבה של דיני החברות, זה להסדיר את הזכויות של הנפגעים הפוטנציאלית. יש כמה שעלולים לפעול שלא כהוגן ולפגוע באחרים. לעיתים זו פגיעה ברמה פלילית אך לעיתים לא. צריך לדאוג שאלה שמקבלים את הסמכויות יפעלו כראוי. 
מבנה הקורס:

1. אישיות נפרדת. (ס' 4) מה המשמעות המשפטית של זה? לאן זה מוביל אותנו? וזאת לאחר שנבין מה זה נותן שנכיר בחברה כאישיות משפטית. נשלב את החברה בעולם המשפטי שמתיחס לבני אדם. 
2. ההסדרה הפנימית הארגונית-כיצד חברה עסקית מתפקדת, מה היתרונות וחסרונות של כל אחד וכו'. מיזוג חברות.
3. הגנה על חלשים יותר במרקם של חברה לעומת בעלי הכח והשררה. מאותה נק' זה מה שנעסוק בו עד סוף הקורס. 
בקורס נתעסק בשאלה כלפי מי יש את הזכות, ולא איזה זכות יש לאדם כמו שעסקנו עד כה. האם למנהל החברה לבעלי המניות לכולם יחד? וכו. זה ילווה אותנו הרבה.
ניירות ערך קשור לדיני חברות. 
איכות הסביבה נתפס כחלק ממעטפת של קביעת אמות מידה בה אנו רוצים להבטיחא ת איכות חיינו וחיי הדורות העתידים על פני כדור הארץ. היצרנים ההמונים משתמשים במוצרי קידמה אך יש להם גם תופעות לוואי שפוגעים בסביבה. 
דיני הגבלים עסקיים- מונופולים, הסדר כובל. עוסקים בנק' 1 שבדומה לאכות הסביבה הגורם מס' 1 שאליו מתיחסים במציאות זה חברות. (מבחינת המציאות).דיני ההגבלים העסקים לא מסוגלים לסבול שאין תחרות בין גורמים שונים במשק, רוצים שתהיה תחרות טובה. במקום בו יש בעיה בתחרותיות הדינים באים להסדירה בכללים כדי שלא נפגע. 
אזהרת רווח וחדלות פירעון.

סקירת היסטורית דיני החברות בישראל

ראשית דיני החברות בישראל הוא בדין האנגלי. מאז עצמאות המדינה, אימצנו את החקיקה שהיתה בארץ שהיא בחלקה עות'מנית ובחלקה אנגלית. 

דיני החברות הוסדרו חקיקתית. פקודה, היא ליוותה אותנו עד לפני עשור כמעט (1999). מקור ההשראה המרכזי הוא התקדים האנגלי כי זה מבוסס על חקיקה אנגלית. המשפט הישראלי הולך ופוזל בתחילה שנות  90 לעולם האטלנטי ומאמץ מקורות אמריקאים גם לפסיקה וגם לחקיקה. כך גם באופן שיטתי בתחום דיני החברות, מצטטים יותר דינים אמריקאים. 
סוף שנות ה80 תחילת שנות ה90 יש תיקונים שמכניסים פרק חדש שעוסק באחריות נושאי משרה בחברה, והוא מרכזי מאוד בקורס. הוא היה הפרק שבישר את כניסת חוק החברות. ב1999 נכנס חוק חדש שמחמיר את פק' החברות, (פרט ל2 פק' שהחוק לא החליף אותן). עיקר דיני החברות עברו לחוק החברות שהוא מודרני, לפי החוק האמריקאי, בהתחלה ההיתה הרבה ביקורת אך היא התרככה. 
מושגי יסוד:

כשאנו מדברים על חברה יש כמה מושגים חשובים. 

חברה-מערכת ארגון שפועלת בתחום העיסקי, בחברה יש דמויות שונות. 
למה צריך חברה? 

לשיעור הבא לקרוא את מקור מס' 2.4 ואת מס' 2.5 2.1 2.2 2.3 לעיין בחוק מה אומר המונח. 

שיעור 2:








14.10.10

חברה זה רק אחד מסוגי התאגידים.

תאגיד=בחוק הפרשנות יש הגדרה: תאגיד זה גוף כשר לזכויות וחובות. 

יש כל מיני סוגי תאגידים, שותפות,
שותפות: אם נסתכל בפק' השותפיות, בשותפות כל שותף יכול לחייב את השותפות והאחריות הזכויות והחובות של השותפות מתחלקות בין השותפים, אם יש 3 שותפים ואחד מחזיק ב60% השני ב30% והשלישי ב10% זה אומר שכל אחד מהם מחזיק בכח השותפות, אם נאמר אחד השותפים עשה עסקה וקנה נאמר רהיט, בעל החנות יכול לבוא אל כל אחד מהשותפים ולדרוש ממנו את פרעון החוב, ללא קשר לחלקם. הם שותפים ביחד ולחוד, (הם חייבים להביא לאדם את מלוא החוב, ואח"כ ביניהם הם יתקזזו לפי החלק שלהם).  המאפין העיקרי של השותפות היא שכל אחד מהשותפים מחיב את השותפות. 
עמותה: מוסד ללא כוונת רווח, הגדרה זו היא לענייני מיסים ולא לענייני תאגידים. אלא זה לא למען מטרת הרווח של החברים בעמותה, חוק העמותות: 2 בני אדם או יותר חפצים להתאגד...  לפני כמה שנים שינו את חוק החברות והכניסו: "חברה לתועלת הציבור" המטרה שלה היא לא לחלק רווחים בין בעלי המניות. החוק שחל עליה הוא חוק החברות. חברה היא מוסד שחוק החברות קובע לו מבנה מוגדר מאוד. וחוק העמותות זה דברים קצת פחות מסודרים. ואז אמרו שיאפשרו לא רק עמותה אלא גם משהו שמאורגן כמו חברה. 
אגודה שיתופית: אנשים לא רק בעלים של רכוש אלא הם גם עובדים. הרעיון של האגודה השיתופית היא שהחברים לדוג' באגד הם הנהגים, העובדים הם בעלי התאגיד.
על כל אחד מהתאגידים חל חוק אחר. אנו נתעסק בחוק החברות. 

בחוק יש הגדרות שונות לחברה פרטית וציבורית:

חברה ציבורית- חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה או הוצעוו לציבור על פי תשקיף.. ומוחזקות בידי הציבור 

חברה פרטית- חברה שאינה ציבורית.

כיום המון עסקים בנוים בצורה של חברה, מבחינה מספרית רוב החברות שרשומות בישראל יהיו פרטיות. לכן הגיוני יותר שההגדרה המרכזית תהיה על חברה פרטית ולא על הציבורית כמו שקורה בחוק. חברות ציבוריות יש הרבה פחות, אבל אם אדם מקים חברה פרטית והוא סובל בה כספית הוא העיקרי שמפסיד, אבל לעומת זאת בחברות ציבוריות אם קורה משהו לחברה אז ציבור רב יפסיד מכך, לכן שמים את הדגש על החברות הציבוריות, וקובעים כללים לגביהם. 
כשבחוק החברות כתוב: חברה תעשה... זה אומר שזה חל על כל חברה. אך ברגע שכתוב חברה ציבורית תעשה.. זה חל רק על הציבוריות, וכן להיפך. 

בע"מ- בערבון מוגבל-מן סימן אזהרה שאם מישהו מתקשר בחברה שידע שבעלי המניות לא אחראים לחובות של החברה. זה נכון הן לחברה פרטית והן לציבורית. יש חברות שהן גם לא בע"מ לדוג' חברות של עו"ד לעיתים אוסרים עליהם שזה יהיה חברה בע"מ. ניתן יהיה לתבוע את עו"ד באופן אישי כי זה לא בע"מ. 
בחוק החברות יש 2 הגדרות למושג: "חברה ציבורית"

חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה. בעגה המקצועית קוראים לה חברה נסחרת או חברה בורסאית. לדוג' החברה "טבע". בחברה חוץ מאשר מניות יש עוד סוגים של נירות ערך, מניה, מי שמחזיק אותה הוא בעלים של זכויות בחברה. הוא הבעלים של החברה. 

פרט למניות יש גם אגרות חוב. זה למעשה הלוואה, שמי שקונה אותה הוא למעשה נושה של החברה. 

כתבי אופציה- זו זכות לקנות בעתיד מניה של החברה. לדוג' מאוד נפוץ לחברות הייטק להקצוחת כתבי אופציה לעובדים. החברה מעניקה לעובדיה זכות לקנות בעתיד מניה בחברה במחיר שנקבע מראש. בדר"כ זכות זו מוגבלת בזמן. 
אחת הסיבות שהחברה נותנת כתבי אופציה לעובדים זה כדי שיהיה להם תמריץ כלכלי. אומרים לעובד שאם הוא רוצה לקנות מניה תחת כתב האופציה הוא צריך לשלם 3 שק' למניה. ונניח שדרך האינטרט ניתן לקנותה ב2 שק' זה אומר שהאופציה היא מחוץ לכסף. אין לו שום סיבה להשתמש באופציה.
כשכדאי לממש קוראים לכך שהאופציה בתוך הכסף. 

חברת סטארט אפ שעדיין לא נסחרת בבורסה, רוצה לתת לעובדים תמריץ שיעבדו יותר מהר כדי שהיא תוכל לסחור בבורסה, החברה שוקלת אם להביא לעובדים כתב אופציה או מניה, זה לא משנה מבחינת התמריץ כי לעובד זה יהיה שווה אותו הדבר.  

מצד שני כל בעל מניה בחברה זכאי לראות את הדוחות הכספים של החברה, הם יהיו ממש חלק מבעלי החברה ולכן הם לא רוצים להעניק להם זכות בחברה ולא רוצים לתת להם מניות אלא רק כתב אופציה שזו זכות בעתיד. 

הרבה פעמים החברה כותבת כתנאי בכתב האופציה שהוא יכול לממש אותה רק כאשר היא תהיה חברה ציבורית. כי אז כולם יוכל להכנס ולראות. 

"חברה שהמניות שלה רשומות למסחר בבורסה"-חברה שפונה לציבור ומציעה לו אג"חים אינה נחשבת חברה ציבורית לפי החוק כי רק לברה שמניותיה מוצעות למסחר בבורסה היא חברה ציבורית. 

יש הצעת חוק לתקן את חוק החברות, כיון שגם בחברות שהציעו אג"ח הציבור יכול להפסיד וכדאי להגדיר אותם כחברות אג"ח. צריך להרחיב את ההגנות שמוענקות היום לבעלי מניות שגם לה יהיו מנגנוני הגנות דומות לחברות ציבוריות. 
חברה ישראלית- אם היא נרשמה בישראל ברשם החברות.  נניח והיא פונה לציבור בניו יורק בשביל שתקנה מניות שלה, האם היא ציבורית בחוק החברות? בורסה-זה בורסה בישראל. בורסה מחוץ לישראל שקיבלה אישור, חברה ישראלית שרשמה את המניות  למסחר בבורסה בניו יורק, אז זה כולל בורסה בחו"ל ולכן היא חברה ציבורית. זה אומר שכל ההוראות של חוק החברות על חברה ציבורית עובד עליה. 
בחברה ציבורית יהיו לפחות 2 דירקטורים ישראלים.

אם יש חברה שהיא סוחרת בחו"ל. אז לא צריך למנות בישראל דרקטוריונים חיצוניים כיון שהם צריכים להגן על הסוחרים. וכיון שזה בחו"ל אז אם כבר, ארה"ב צריכה למנות ולא ישראל.

החלופה השניה אומרת שחברה ציבורית היא לא רק שמניותיה רשומות למסחר בבורסה אלא שמניות שהוצעו לציבור והציבור קנה, גם אם זה לא נרשם למסחר בבורסה. אם חברה פונה לציבור (ליותר מ35 אנשים) ומפרסמת מסמך שמתאר את החברה (תשקיף), גם אם היא לא רשמה זאת למסחר בבורסה עדין זו חברה ציבורית. רוב החברות הציבוריות הן חברות שהציעו מניות לציבור וגם רשמו בבורסה. ברוב המקרים זה קורה ביחד. אנשים מעדיפים לקניות מניות שרשומות למסחר. 
בנק הפועלים: התקנה בקרנות הון סיכון, משקיעות בחברות שיש בהן הרבה סיכון. לדוג' חברות היי טק. (רק 1 מ10 חברות הייטק מצליחות) הבנק החליט לקחת מנהלים יפנה ללקוחות עשירים, ויציע להם לקנות מניות בחברה החדשה שהם מקימים, המנהלים יאתרו חברות בסטארטפים ויקנו שם מניות. 
לבעלי המניות בבורסה לפי החוק אסור למשוך רווחים. לכן הם חיים על המסים. דמי שירות. 
כדי להכנס לבורסה יש תנאים מסוימים. לדוג' צריך שהחברה תהיה עם ותק של שנה לפחות. הבורסה דואגת לעצמה. החברה של הבנק היתה חדשה. אין לה ותק של שנה זה אומר שלמרות הרצון שלה להרשם למסחר היא לא יכלה. ואז הם אמרו לעצמם שממילא הם פונים לאנשים עשירים שיהיו מוכנים לוותר לשנה על הנזילות ויגידו להם שהם מקימים חברה חדשה שתשקיע בסטאטאפים, כרגע הם לא ירשמו למסחר בבורסה כי אין שנת פעילות אחת אבל אחרי שנה הם ירשמו אותם בבורסה. זה באמת מה שהם עשו, (העשירים מוותרים כך על הנזילות של אותם מניות), החברה פנה ליותר מ35 אנשים לכן היא פנתה לציבור ואז לפי חוק ניירות ערך היא היתה צריכה לפרסם תשקיף, וכך היא ענתה על החוק של בחרה ציבורית למרות שהיא לא רשמה את זה למסחר בבורסה. כשעברה שנה הם היו צריכים לקים את התחיבותם לבעלי המניות, והם היו צריכים לרשום תשקיף חדש. בסוף התפוצצה הבועה של ההיטק אז הבנק החזיר ללקוחות את הכסף שלהם. 
דוג' נוספת היא של חברה שרעיונה היה להציע נירות ערך לציבור ולא לרשום זאת למסחר בבורסה אך מכיון שונה. 642 חברים של אגד קנו חלקה שהיתה אמורה להיות חקלאית, לאחר מכן שינו אותה לקרקע שניתן לבנות עליה מרכז מסחרי, בעייתי היה להחליט מה יבנו עליה. אפשרות אחת היתה למכור את הקרקע לאחר, דרך שניה היתה לבנות על זה מרכז מסחרי ויקבלו רווחים מההפעלה של המרכז, אז הרעיון שלהם היה להקים חברה שהבעלים שלה יהיו אותם 642 אנשים. החברה תקנה מהאנשים את הקרקע (בתמורה למניות), זאת אומרת שהחברה תהפוך להיות בעלי הקרקע, (עכשיו זה גוף אחד), החברה תשכור אדריכלים ותפעיל את המרכז המסחרי ואת הרווחים החברה תחלק את ל642 בעלי המניות. (הדירקטוריון או המנכ"ל קובע נאמר מי יהיה הקבלן כך שזה פשוט יותר מאשר שיש 642 בעלים). כך למעשה החברה מציעה לציבור לקניות מניות ולפי חוק נירות ערך היא צריכה לפרסם תשקיף, ואם האנשים יקנו אז הם יהפכו להיות חברה ציבורית, אין לכך שום קשר לשוק ההון כל מה שהם רצו זה לעשות עסקת מקרקעין, אם החברה היתה עושה את זה היא היתה הופכת להיות חברה ציבורית שלא נסחרת. (בסוף היא לא עשתה את זה). 
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שיעור 3
מושגים:
בורסה לניירות ערך- שוק שבו נסחרות מניות של חברות וניירות ערך נוספים.  בבורסה מניות "מחליפות ידיים" בין קונים מרצון ומוכרים מרצון. 
נייר ערך- שם כללי למסמך המונפק ע"י חברה או ממשלה ומקנה למחזיק בו זכויות שונות.

מניה - סוג של נייר ערך המקנה למחזיק בו מעמד של שותף בחברה.
אג"ח סטרייט- הלוואה רגילה. מי שקונה אג"ח סטרייט, הוא נושה של החברה והחברה צריכה להחזיר לו את הלוואה בתוספת ריבית והצמדה כפי שנקבע בחוק.
אג"ח להמרה- מזכיר כתב אופציה. מי שקונה אותו הבחירה של הרוכז יכול לבחור בין 2 מסלולים- נתתי הלוואה לחברה והיא צריכה להחזיר לי אותה בתוספת ריבית והצמדה. אך יש לו אפשרות להמיר את ההלוואה במניות. יש אפשרות במקום לקבל חזרה את הכסף, לקבל מניות. יש שער המרה- המקבילה של מחיר (תוספת) מימוש בכתבי אופציה. שער המרה 100- מי שרוצה להמיר את האג"ח במניה תמורת 100 שח של חוב יכול להמיר במניה אחת. לפי חוק ני"ע אם חברה ----- הרעיון הוא שאם חברה באה לבנק ומבקשת הלוואה של 10 מיליון ₪, אם הבנק יסכים הוא יבקש ביטחונות
הנפקה- גיוס כסף בבורסה באמצעות מכירת מניות (או ניירות ערך אחרים) לציבור המשקיעים.

· גיוס כספים לשם מימון הפעילות, השקעות, גדילה וצמיחה:
· התרחבות לשווקים חדשים
· פיתוח מוצרים חדשים
· רכישת ציוד חדש 
· גיוס עובדים נוספים
· הפיכת מניות החברה לנייר ערך סחיר מאפשרת למייסדים למכור חלק ממניותיה 
· בתהליך ההנפקה, חברה הופכת מפרטית לציבורית ("בורסאית")
מבנה החברה הבורסאית

1.האסיפה הכללית של בעלי המניות 
2.מועצת מנהלים (דירקטוריון) 
3.הנהלה- מנכ"ל, סמנכ"ל
4.אגפים / מחלקות 
5. עובדים
הפרטה- שהחברות ממשלתיות- שמי שמחזיק בהם זה בין היתר המדינה, והמדינה מחליטה למכור את נירות הערך של החברות. יש מקרים שהמדינה יכולה  למכור את השליהט לגורם אחד ולעיתים המדינה מוכרת חלק מהמניות דרך הבורסה- כלומר כל הציבור יכול לרכוש אותם.
מי משקיע במניות?
1. הציבור הרחב- קניה ישירה בחשבון הבנק יהיה רשום שאני בעלת מניות של החברהף למשל טבע. האם אהיה רשומה בספר המניות של חברת טבע? ככה"נ לא. זאת משום שרוב הציבור מעדיף שלא להיות רשום. הציבור רוצה שיהיה קל למכור את המניות בבנק. כשחברה מציעה ניע לציבור – יש חברה לרישומים שמנהלת רישומים. לכל הנבקים יש חברות כאלה.טבע רושמ בספריה שכל בעלי המניות של הציבור רשומים בחברה לרישומים של הבנק.
2. משקיעים מוסדיים- קרנות נאמנות, קופות גמל, חברות ביטוח, קרנות פנסיה– גופים שהעיסוק שלהם בתחום שוק ההון. קרן נאמנות- גוף מקצועי
3. בעלי עניין- מי שמחזיק 5 אחוזים או יותר.
מדדי מניות עיקריים בבורסה בת"א- להעתיק מעמ'16 במצגת.
מדד 25- מדד שמודד את 25 החברות הכי מושקעות בבורסה.
מלבד מניות נסחרים בבורסה מוצרי השקעה שונים ובהם: עמ' 20 במצגת.
אג"ח
מק"מ
כתבי אופציה
אג"ח להמרה
תעודות סל
רישום כפול-
· כאשר מניות של חברה נסחרות במקביל בשתי בורסות - זהו "רישום כפול"
· חוק ניירות ערך מאפשר לחברות ישראליות, שהנפיקו מניות בארה"ב, לרשום את המניות למסחר גם בתל-אביב
· בתחילת 2003, מניות של 34 חברות נסחרו גם בארה"ב וגם בת"א (מתוכן 20 ברישום כפול)
· הרישום הכפול מקרב את המניות הישראליות אל המשקיעים הישראלים, ומגדיל את מחזורי המסחר בהן ואת שוויין       
חיתום- חברה מציעה ני"ע לציבור. לפי חוק ניע כשחברה מציעה ניע לציבור עליה לפרסם תשקיף שקיבל היתר של רשות ניע. בתשקיף יש דוחות כספיים של החברה. חברה מציעה ניע לציבור בבעלות 3 הנדסאים שנתנו שירותים של הקמת מפעלים עבור חברות בנגב. עכשיו הם רוצים להציע ניע לציבור. אך אלו לא יודעים איך עושים את ההליך של הנפקת החברה בבורסה- אז צריך גוף מקצועי שיסייע לה עם ההנפקה בבורסה. חתם הוא גוף מקצועי שמלווה את החברות. ההגדרה בחוק של חתם- מי שהתחייב התחייבות חיתומית. החתם אחראי על 
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בעולם העסקי נהוג לדבר על 2 שווקים. 2 מערכות של פעילות כלכלית, 

1. השוק הראשוני.
2. השוק המשני.
השוק הראשוני: פעולה בשוק זה הכוונה חברה נקודה שבה אנו מיצרים מוצר חדש ועל עצם יצור והצעת המוצר החדש הזה אנו מקבלים כסף. בהקשר של מניות: שוק ראשוני הכוונה פעולות בהן החברה מגייסת לעצמה כסף באמצעות הנפקת מניות. חברה מנפיקה מניה למישהו, היא לא מנפיקה לו בחינם, הוא נותן לה ערך כלכלי, ידע או רכוש או כסך מזומן. הוא נותן לה דבר בעל שוי כנגד. 
השוק המשני, פעולה בשוק זה : פעולה ביחס למניה קיימת, לא יצור של מניה חדשה אלא פעולה ביחס למניה קיימת, כלומר יש בידי מניה ואני מוכר אותה למישהו אחר. (בחוזים היינו קוראים לכך חוזה מכר) בלשון העסקית קוראים לפעולה זו פעולה בשוק המשני של המניה. לא מנפיקים מניה חדשה אלא לוקח מניה קודמת, בעלים קודם שלה מוכר אותה לבעלים חדש. 
איזה פעולות מתנהלות באמצעות הבורסה? פעולות בשוק הראשוני או פעולות בשוק המשני.

גם פעולות בשוק הראשוני וגם במשני מבוצעות בבורסה, במקור מבחינה ראשונית תפיסתית הייעוד המקורי העיקרי של בורסה באשר היא (לאו דווקא נירות ערך) היא לפשט ולהקל על פעולות בשוק המשני.
בורסה: יחוס למילה יוונית.

עיקר תפקידה של הבורסה: להקל את המכירה והקניה של סחורות. לוקחת מוצרים שכבר קיימים ומוכר אותם בתור בורסה. בורסה זה מקום מפגש בין מוכרים לקונים למען הקלה של המסחר ביניהם ביחס למוצרים קיימים.  עיקר תפקידה של הבורסה זה מקמום מפגש בו אנו מוכרים זה לזה וקונים זה מזה מניות קיימות. 
פעולה בשוק המשני זה לא סיפור של גיוס כסף. בשוק המשני שום שקל לא מגיע לחברה. וזה עיקר הפעולות בבורסה.
למה נהוג לומר בשוק ההון שהוא חיוני לכלכלה לצמיחת המשק וכו'. מדוע לחברה אכפת מהשוק המשני אם היא לא רואה ממנו כסף? כיון שאנשים שיקנו בשוק המשני יהיו לאחר מכן פתוחים יותר לקנות מניה בשוק הראשוני. הם רואים שזה קל למכור אחר כך את המניות.
ס' 190: כל בעל מניה זכאי לקבל דיוידנט (זכות השתתפות בחלוקת רווחים כאשר יש רווחים) אם זה הוגדר בס' 307. 

אני קונה מניה רק בגלל שאני מקווה שהחברה תהיה רווחית.(ואז יחלקו לי דיוידנט) אך עדיין חשוב לי שיהיה למניה זו שוק שאוכל למכור אותה במידה ואצטרך. 
שוק משני כשלעצמו לא תורם לכלכלה. מה שהוא עושה זה שהוא גורם לכך שאנשים יקנו גם בשוק הראשוני וזה מה שתורם לכלכלה. השוק המשני מניע את גלגלי השוק הראשוני. ברגע שהשוק המשני זורם חופשי וקל לי להפטר מהמניה אני אקנה אותה מראש. 
מחיר המניה מענין את מנהל החברה כיון שככל שהמניה גבוהה יותר הוא יתוגמל יותר. אם מחיר המניה יורדת אז זה אומר שהחברה לא הכי טובה אז אולי צריך להחליף את המניות לכן זה צריך לעניין את מנהל החברה. 
2 הזכויות העיקריות של בעלי המניות:

· זכויות של בעל מניה להשתתף בחלוקת הרווחים בחברה (דיווידנטים).

· כל עוד התקנון לא סייג, זכותו של בעל המניה להצביע.
מה קורה כשיש הנפקות חדשות? חלוקת הרווחים יכולה לעלות, כי החברה שווה יותר עכשיו. אך כח ההצבעה שלי קטן, ככל שמנפיקים יותר מניות.
מה היחס בין שותפות לחברה?

ס' 4 לחוק החברות: חברה היא אישיות נפרדת. העומדת בפני עצמה. גוף זה הוא יצור עצמאי במשפט. הוא לא איזה איש קש של בעלי המניות, הוא לא זרוע של בעל מניות כזה או אחר. בעל המניות עומד כשלעצמו והחברה עומדת כשלעצמה. לטוב ולרע. ועל כן אחת המשמעוית העיקריות של קביעה זו זה שכאשר לחברה יש פעילות התקשרויות, התחיבויות שהיא מקבלת על עצמה, הן שלה אבל בהיותה אישיות משפטית הן שלה בלבד. אם אנו מכירים בחברה כאישיות משפטית בפני עצמה. כל מי שטוען שיש לו זכות תביעה כלפיה וכו' יכול לריב את ריבו המשפטי מולה בלבד ולא מול אף אחד אחר. לא מול בעלי המניות שלה ולא מול המנהלים שלה וכו'. אין מגבלה על מס' מניות שיונפקו, יכול להיות אחד אך זה יכול להיות גם 100 מליון. 
ס' 14 לפק' השותפים: שותפות: שותפות כל שותף יכול לחייב את השותפות או את השותפים האחרים בהתקשרות. והאחריות היא יחד ולחוד.  בשותפות חשים יותר אינטימיות בין השותפות ובין הבעלים. יש מס' מירבים של שותפים :20. אסור שיהיו יותר מ20 שותפים. האינטימיות נדרשת דוקא בגלל ששותפים כן קשורים לשותפות והם אחראים להתקשרויות שלה. (ההנחה היא שעד 20 איש אני יכול להשתלט על הענין ולראות אם זה מתאים לי שכל ההחלטות שלהם יחייבו גם אותי שלא כמו בחברה יש המון בעלי מניות לכן לא הגיוני שזה יחייב את כולם.) 

חברה יכולה להכנס להיות שותפה בשותפות. וזה לא יחייב את בעלי המניות של בחברה אלא רק על החברה עצמה. 

חברה אינה רכוש היא אישיות, אך המניה היא רכוש. 

מדוע המשפט הכיר בחברה כאישיות משפטית? זה נראה מסוכן. 

1. חברה באה לחבר ציבור רב של משקיעים, זה לא מתישב טוב שיהיו אלפים ואם אחד יקבל החלטה ותיצור התחיבות כל אחד יהיה חייב בה אישית. זה לא מוצלח. אנשים לא יסכימו להשקיע בדברים כאלה בצדק. ואז לחברות יהיה קשה לגייס כסף, ציבור רב לא ישקיע. לכן כדי שהם ישקיעו אז מורידים את האחריות מהמשקיעים. 
2. כדי שאנשים לא יפחדו להקים חברות, שלא יפסידו את כל רכושם, זה מעודד השקעות ופיתוח. הם יהיו מחוסנים מפני נפילות. 
בדר"כ מותנה חוזית אחרת מול אדם שמלווה כסף לחברה, היא מבקשת ערבים, את בעל המניות העיקרי בחברה או מנהל החברה לכן אם אין התניה חוזה אחרת אז באמת היא אישיות משפטית נפרדת ואז לא ניתן לתבוע אותה. אבל בדר"כ יש התניה חוזית אחרת ואז זה מחייב גם את בעל החברה. או הערב שנבחר. 
שיעור 5:
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על פניו יש פוטנציאל בכך שאנו מפרידים בין חברה לבעל המניות. מי שנקשר עם חברה נחשף לסיכון מסוים. הוא יכול לתבוע רק את החברה ולא את בעל המניות. זה נשמע בעייתי על פניו. 
זה לא כזה בעייתי כמו שזה נשמע, ללוות בתור יחיד זה לא בהכרח בטוח יותר מחברה. 
מי שרוצה לדאוג לזכויותיו כראוי יכול תמיד לא להסתפק בחברה כספק בלעדי ולדרוש מאישיות משפטית נוספת לחתום ערבות. במעשה זה בעצם כבר אין חשיבות להפרדה של החברה מבעל המניות. זה כמובן תלוי בכח מיקוח.לדוג' לאדם הפשוט אין כח מול חברת פלאפון סלולרית. הוא לא יכול לבקש ערבות מבעל מניות של החברה אלא הוא מתקשר מול החברה עצמה, כי אין לו כח מיקוח.
מי אמר שזה תמיד פוטנציאל לרעה? אולי יש בכך גם הבטחה לטובה, החברה תהיה מחויבת ומקושרת כלפי מטוב ועד רע, אם בעל המניות לא מסוגל לספק לי את החיוב, זה לא משנה לי כי החברה עצמה מחויבת לי. 
אבל האם לא עדיף תמיד שגם החברה וגם בעל המניות יהיו מחויבים כלפי? לא!

אילולי היתה הפרדה בין חברה לבעלי מניות, אם הייתי רואה הכל כחברה משפטית אחת אם הייתי אדם מסוים ג' הייתי יכול לממש את התביעה שלי כלפי בעל המניות גם. אך באותה מידה אם בעל המניות נכנס להתחיבויות רבות ומשהו רוצה לתבוע אותו אז ד' לא יוכל לתבוע את החברה (דבר אשר היה פוגע גם בג') אלא הוא יכול לתבוע אך ורק את בעל המניות. 
נניח חברת 012 רוצה לקנות את רוב המניות של חברת בזק. ובכך להיות חברת התקשורת החזקה ביותר. אך היא צריכה לכך המון כסף. חלק ניכר מהכסף לא מצוי בקופת החברה 012. הם פונים לבנק ומבקשים הלואה, במסגרת המו"מ לאור הדרישות של הבנק (הבנק=ג) אומר הבנק שהוא יתן הלוואה, אך לא לחברה 012. אלא אומר לחברה להקים חברה בת, והחברה 012 תהיה בעל המניות שלה. והבנק ילוה את הכסף לחברת הבת. חברת הבת  תרכוש את המניות של בזק, מדוע? 012 היא חברה שפעילה כבר זמן מה, במסגרת זה יש כל מיני גורמים שבאים איתה במגע, וכל חוזה כזה זה התחיבות מבחינתה. לכן אם הבנק ילוה ל012 ומשהו יסתבך והיא לא תצליח לפרוע הוא יצטרך לפתוח תביעה נגד 012 ובדרך להיתקל בגורמים אחרים שהם גם צריכים לקבל מהם כסף. אם אחד הגורמים יטיל עיכול על 012 הבנק יהיה בבעיה, לכן הם רוצים להלוות לחברת הבת שהיא תהיה קימת רק למען ההלוואה הזו. כך יש הפרדה בין הנושים של 012 לבין הבנק. (012  והחברה בת הם 2 אישיות משפטיות נפרדות). 
ההשלכות להפרדה בין בעל המניות לחברה,
פעמים רבות זהות בעלי המניות יכולה להשתנות. נניח שמעון היה בעל המניות והוא מכר אותם לראובן, כיצד זה משפיע מבחינה משפטית על החברה? זה לא משפיע כלל. פשוט בעלי המניות השתנו. 

אחוזת בעל הרחמים אם מכרו את המניות לאחר התחלפה האישיות המשפטית 

מי שקנה את המניות ניסה לטעון שהוא לא ידע שיש שם פגם מסוים והוא בעצם צד שלישי שהתקשר בתום לב. 
בית המשפט פסק שהוא לא תם לב כיון שמבחינת הזכויות בקרקע אין פה צד שלישי כי היא לא החליפה ידיים. החברה תמיד נשארה בעלת הקרקע. רק בעלי המניות השתנו וזה לא משנה. לכן אין פה צד שלישי. אין לבלבל בין בעל המניות לחברה. 
השלכה אחרת:
פס"ד רוזנצוויג- המאפיה, בעל המאפיה היה העובד היחיד שם (הוא ומשפחתו) והוא קנה מכונה, והרכיב אותה. במהלך העבודה הוא נפצע. הוא תבע את החברה שהוא נפצע במהלך העבודה, התביעה היתה שהוא צריך לעשות הפרדה בין בעל המניות לחברה, 

הם ניסו לומר שיש את רוזנצויג העובד ויש את המנהל. (יש לו 2 כובעים) ואם הוא התרשל כמנהל אז אולי לחברה תהיה תביעה כלפי למנהל אך זו תביעה נפרדת. 

רכיב ראשון: עצם העובדה שאני האיש שהוא למעשה הדמות כמעט היחידה ואולי היחידה ממש בתוך חברה מסוימת ואני מופיע בה בכך המובנים. אני המנהל בעל המניות ואחרון העובדים. לכאורה נראה לנו שבנסיבות כאלה לומר שהחברה זה לא אני זה כבר לקחת את סיפור האישיות המשפטית באופן מוגזם. אך בית המשפט אומר שזה לא מוגזם. החברה זה באמת לא אתה. ברגע שזה לא אותה אישיות משפטית יכול שיתפתחו ביניהם יחסים משפטיים שאחד יוכל לתבוע את השני, תביעה נזיקית של האיש רוזנצוויג שנפצע כעובד, ותובע את החברה ובעל המניות שהתרשלה, עדיין יש לו עילת תביעה, אך הסיפור לא נגמר כאן. צריך להתגבר על מהמורה נוספת שעליה הוא לא הצליח לתגבר. עדין כדין נתבע טיפוסי בנזיקין הנתבע אומרת שגם אם היא אחראית על רשלנות, האם הניזוק עצמו נקי מאשם? הרי למדנו בנזיקין שיש אשם תורם. רשלנות תורמת מצד הניזוק וכח הרשלנות התורמת היא לא בביטול התביעה אלא משפיעה על חישוב הפיצויים. זה יפחית אותם. זה מה שעשו פה. אמרו שיש פה עילת תביעה לגיטימית והוא כעובד אכן ניזוק אלא שכייון שהוא האיש שרכש את המכונה והפעיל אותה והכיר את כל הסיכונים שבה היתה לו הכרה אישית של הסיכונים וכיצד להשתמש בה בזהירות והוא לא השתמש בזהירות אז יש לו רשלנות תורמת ובית המשפט קבע שיש לו רשלנות תורמת של 100%. ולכן לא צריך לשלם לו פיצויים כלל. הוא ניסה להתגבר על הרשלנות התורמת בכך שאמר שהוא שהיה לו ידע אישי והוא פישל הוא לא פישל כעובד אלא כמנהל. אך בית המשפט אמר לו שזה מוגזם הם מפצלים אישיות משפטית בין החברה לעובד. אך לא מפצלים אישיות פרטית אחת ל2. לא מפצלים אותו כעובד וגם כמנהל. 
מדוע הוא צריך לתבוע את החברה? הרי הוא הכל בחברה הוא כביכול יכול לקחת את הכסף הזה כבעל מניות בחברה ואולי עדיף לו להשאיר זאת שם כדיבידנט, יהיו לו רווחים וזה גם יצבור אחוזים??

· שיקולי מס אם הוא יקח זאת בדיבידנט הוא יצטרך לשלם על כך מס. אך אם הוא יקבל את זה כפיצויים של השבת מצב לקדמותו זה לא רווח והוא לא צריך לשלם על כך מס. 

· או לחלופין אם החברה עצמה מבוטחת הוא כנראה רוצה לקבל את הפיצוי מגורם אחר ולא מהחברה. 

· אף אם יש עוד נושים בחברה. אם אי בעל מניות אז קודם הנושים מקבלים את הכסף ורק אח"כ בעל המניות מקבל. אך אם אני תובע אני מבקל את הכסף לא כבעל המניות אלא כבעל דין ואז מקבל לפני.

· נק' נוספת זה כמו ביטוח, לעיתים גם אם החברה לא מבוטחת יש זכות לקבל מגורם 3 כסף, מהמדינה,ביטוח לאומי. כי הוא נפגע עבודה, אך אם לא היו מכירים בחברה כאישיות נפרדת היו אומרים לו שהוא לא עובד. 
פס"ד אנגלי MacAura v. Northern Assurance Co. Ltd.     .
לאדם היו עצים והוא מכר אותם לחברה מסוימת. הביטוח על העצים היה על שמו. (כעת הוא בעל מניות בחברה הזו) העצים נשרפו לאחר שבועיים והוא תבע את חברת הביטוח אך החברה אמרה שהעצים עכשיו לא שלו וכיון שהוא והחברה זה לא אותה אישיות משפטית הם לא מבוטחים. בית המשפט החליט לא לתת לו ביטוח. 
לכאורה יש משהו מוזר, הוא הרי שילם את תשלומי הבטוח כדי שיהיו כיסויים ביטוחיים. נכון שהוא העביר את העצים לחברה, היתה שינוי בעלות, העצים היו בבעלות האיש ואח"כ בבעלות החברה. עדיין חברת הבטוח ממשיכה לקבל ממנו כספים בגין בטוח העצים. איך היא יכולה לבוא אח"כ ולומר שהיא לא מביאה לו בטוח כי העצים לא שלו אלא של חברה. לקבל את תשלומי הפרמייה הם ידעו לקבל אבל כשצריך לשלם כי העצים נשרפו הם לא רוצים. זה נשמע מוגזם. משהו מריח לא טוב. 
הוא יודע שהוא מבטח את הרכוש שלו, הוא משנה בעלות בעצים, מעביר את הבעלות לחברה, מאיפה חברת הבטוח צריכה לדעת את זה? זו חובת המבוטח לעדכן את חברת הבטוח מה מצבו מה יש לו ומה אין וכו'. לכן זה בעיה של האדם.  טענת חברת הבטוח היא נכונה אך פסיקת בית המשפט לא נכונה לדעת המרצה יש לדעתו טעות בניתוח דיני הבטוח (לא בדיני החברות). כיון שאני יכול לזכות בבטוח על רכוש כאשר יש לי איזה אינטרס בביטוח. אחרת הוא ילך ויעשה עסקאות טובות.  בטוח זה סוג של הימור על העתיד.חברת הבטוח מהמרת שלא יהיה נזק והאדם מרויח שיהיה. לכן ניתן לעשות דבר כזה, ללכת ברחוב לראות רכב ולרשום את מספרו, ללכת לעשות בטוח עליו (סתם רכב ברחוב) במצב כזה הוא אומר אם יקרה לרכב נזק אז ישלמו לו. לאדם אין אינטרס בשלמות הרכוש ויש חשש שהוא ילך בעצמו להזיק לרכוש כדי להשיג את דמי הבטוח. אם המבוטח בטח דבר שאין לו אינטרס ביטוחי עליו זה בעיה שלו. אבל המרצה חושב עדיין שבית המשפט טעה כי האינטרס הבטוחי לא מתמצה בבעלות. כי אם אני בעל המניות העיקרי בחברה והעצים ישרפו בחברה אז ברור שאני סובל מכך נזק כלכלי. לכן בטח יש לי אינטרס ביטוחי.  ולכן זה לא בסדר לדעת המרצה שלא נתנו לו פיצויים. 
כאשר אנו מפנימים את ענין ההתאגיד והחברה. עצם ההכרה בחברה כאישיות משפטית, אתה יוצר לעולם המשפט אתגר משל עצמו.
אם נחשוב לרגע מה זה המשפט, ארגון שמסדיר דברים ברחבי הארץ, על ידי קביעת גבולות. המשפט הוא למעשה כללים שנוצרו על ידי המין האנושי, עבור בני אדם. זאת אומרת שהדמות המרכזית או אף היחידה שהיא עיקר המשפט, הוא סובב סביבה והיא הדמות האנושית. 
אנו פונים למימדים מנטליים של בני אדם שאין אותם בצמחים או בעלי חיים. אך עכשיו לקחנו את השדה המשפטי והרחבנו אותו ואמרנו שאנו רוצים להציב לא רק בני אדם על המגרש הזה אלא גם תאגידים. זה יוצר בעיה. כי כל עוד רק בני אדם היו על המגרש ידענו איך להתמודד עם זה, לדוג' עבירת גניבה יש בה נטילה, איך אנו לוקחים זאת ומיישמים לגבי תאגידים שאין להם את התכונות של גשמיות, מנטליות וכו'? 
2 דרכים:

1. הכנסנו דמויות חדשות עם תכונות אחרות אז שוברים את כל תחומי המשפט שידענו עד היום ומקימים זעאת מחדש שיתאים גם לבני אדם וגם לתאגידים. זה אפשרי אבל זה מסובך מורכב וקשה. 
2. יוצרים מנגנוני התאמה מסוימת. 
נבחן את דרכי המשפט שלמדנו כבר בשנה א', דיני החוזים ואז נזיקין ואז משפט פלילי, ונבדוק איך ניתן לקחת את הענפים האלה וליישם אותם לדמות משפטיות שהן לא אדם אלא תאגיד.

חוזה

נכרת באמצעות גמירות דעת. אם אחד הצדדים זו חברה, איזו גמירות דעת? הרי לחברה אין דעת אז כיצד היא גומרת בדעתה להתקשר בחוזה? ניתן להתגבר, אפשר להתשמש בתפיסות המשפטיות ביחס לשליחות ובאמצעותם להתגבר על זה. יש גורמים אנושים שהם גורמים בדעתם ויש קשר בינם לחברה. ככל שנראה שיש ביניהם קשר והוא מתפקד כשליח של החברה אז נוכל להפנים את היסודות של דיני השליחות. ושלוחו של אדם כמותו: הכוונה כאשר השלוח פועל תוצאות פעולתו נופלות על השולח, לזכות ולחובה. התוצאה המשפטית של פעולתו מיוחסת לשולח. לכן על החברה תהיה המחויבות המשפטית. וזה בסדר. ומי שפעל בשם החברה אינו צד לחוזה. השלוח קושר בין החברה לצד השני והוא יוצא מן התמונה. לאדם יש חוזה עם החברה ואיתה בלבד. 
(כמו התקשרות של אדם בעבור קטין. מישהו מתקשר בשבילו, והקטין הוא זה שמתחייב לכך. )
גם עם שליחות יש בעיתיות מסוימת כיון ששליחות עצמה נוצרת בחוזה. לכן, מי ממונה על השלוח? מי ממנה את המנהל?? 
ס' 8 לחוק החברות: כאשר מקימים חברה, צריך להגיש הצהרה של דמויות אנושיות שהם מוכנות לקבל על עצמם לשמש דרקטוריונים ראשונים לחברה. בני אדם באים בשלב שהחברה עוד לא קיימת ומוכנים להיות הדירקטוריונים הראשונים. בעצם השליח ממנה את עצמו אבל אין ברירה. חייב בהתחלה לעשות זאת. 
היות ששלוחו של אדם כמותו החוזה הוא בין החברה לאדם המתקשר בחוזה והמנהל השלוח הוא לא צד לחוזה. 

לקרוא: פס"ד 6.3 בענין חברת מודיעין בינוי ופיתוח 
שיעור 6: כ' חשוון
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יש 2 מקרים בהם לא רק השולח חב על ההתקשרות, אלא גם השלוח.

1. חוסר תום לב

אם השלוח חרג מהרשאה ואם הוא פעל בחוסר תום לב הענין משתנה קצת. 
חוסר תו"ל לא מופיע מפורשות בשליחות. תו"ל-חוסר גילוי במקום שאתה אמור לגלות. הציפיה המשפטית, הנורמות המשפטיות הן שאתה אמור לתקשר עם הצד השני ולגלות לו מידע אל מנת שההתקשרות תהיה מיודעת ועל בסיס של משחק הוגן. 
אני אמור לגלות לצד השני מידע ולא לשחק משחק שאני מערים עליו ולוכד אותו בבורותו ואז להתקשר בהתקשרות חוזית ולומר לו שהוא הסכים. יש דרכים להתגבר על ההתקשרות (טעות). אך ניתן להתגבר על כך גם בעזרת חוסר תו"ל. 
טעות-לאחר חתימת החוזה יש עילת תביעה. 
ס' 12 לחוק החוזים: תו"ל-עוד בזמן ניהול מו"מ יש עילת תביעה.
יש שלוח שפועל, יש בנ"א שפועלים כשלוחים של החברה. הם מיצגים את החברה במו"מ. פרטי מידע מסוימים שלא נח לחברה לגלות לצד השני הם דואגים להשמיט. נניח ונכרת חוזה, בסוף העסק מתפוצץ הצד השני נפגע, החיובים לא בדיוק התקימו כלפיו והוא מחפש את מי לתבוע. עילות התביעה המהותיות קבועות בדיני החוזים. יתכן שהוא יוכל לתבוע על הפרת חוזה, יתכן על חוסר תו"ל במו"מ, יתכן בנסיבות מסוימות זה יעלה כטעות, בוחנים זאת בדיני החוזים.
בדיני החברות, אני שואלים, מיהו הנתבע? השולח הוא הנתבע. זכויו תוחובות בין אותו צד שהתקשר לבין השולח, החברה היא הצד להתקשרות החוזית איתו. אך מה קורה כאשר בנסיבות הנ"ל לא היה גילוי לצד השני העולה כחווסר תו"ל. במה הדברים משתנים?
מי שהשתתף בפועל במו"מ מחויב לנהוג בדרך מקובלת ובתו"ל. המוקד מבחינת בית המשפט היא שניהול מו"מ בחוסר תו"ל המוקד בו מבחינת החשיפה לחבות היא לא מי אתה ומה אתה, איזה תפקיד הוא מילא וכו', מה שמשנה זה עצם המעורבות האישית שלך. עצם זה שאתה מעורב מחיל עליך חובה. זה לא משנה לבית המשפט אם פעלת כשלוח. "פניידר נ' קסטרו".
כשאני פועל עבור עצמי ומנהל עם מישהו מו"מ, זה שבאים בית המשפט ואומר שהפרתי את ס' 12 של תו"ל אז זה בסדר. אך כשאני לא פועל עבור עצמי אלא עבור חברה ולא מספר, יש חובת נאמנות של שליח כלפי השולח. אז אם השולח רוצה לסתום את פי השלוח אז העונש צריך להיות נגד השולח, למה מחילים את זה על השליח? יוצא שפסיקה על פניו מציבה כל שלוח מבחינה פוטנציאלית בין הפטיש לסדן, מה שהוא יעשה יצא לא טוב. אם הוא לא מספר אז זה חוסר תו"ל, אם הוא מגלה, אז הוא בסדר מבחינת דיני תו"ל אך הוא הפר חובת  נאמנות לשולח, מה השולח אמור לעשות?
יצוג של שולח דרך שליח זה לא אמור להיות בצורה של עקיפת הדין, חובת הנאמנות לשולח היא כל עוד הדברים הם במסגרת הדין, כמו שאסור לשלוח אדם לרצוח מישהו. לשלוח אסור לעשות זאת. זה לא נקרא הפרה של חובת הנאמנות. 
טובה חובת הגלוי לצד השני מחובת הנאמנות לצד השולח. 

ניתן להקשות את השאלה, נניח שלא היו קובעים אחריות אישית על השלוח, זה עדיין היה חל על השולח מדיני שליחות, למה זה רע? למה בית המשפט החליט להטיל אחריות גם על השלוח? 
הטלת האחריות האישית לא נובעת מניתוח אנליטי שכך נכון לעשות. להיפך דווקא השולח הוא זה שמתקשר עם הצד האחר לטוב ולרע. אך כשעילת התביעה הביא חוסר תו"ל יש רגישות יתרה כי בית המשפט רוצה להנחיל לנו את נושא דרישת תו"ל כערך מוסרי שננהג על פיו. כשזה יוחל על השולח פתאום הוא יקח את זה בחשבון. הראיה של בית המשפט זה אמנם מצוי בחוק החוזים אך זה מעבר לסתם דיני חוזים זה ערך יסודי בשיטה המשפטית זה עיקרון בסיסי. וכדי להנחיל ערך כל כך בסיסי ולהבטיח שהוא יקלט במשפט כמו שצריך בוחר בית המשפט בפניידר נ' קסטרו להחיל את זה על כל מי שמשתתף במו"מ לא משנה מי הוא. 
יש גם את חובת תו"ל בס' 39, זה כאשר כבר יש חוזה. קיום החוזה. אם זה עקרון בסיסי בבית המשפט ולכן הוא מטיל את זה עלינו אישית לא משנה באיזה תפקיד אנו, למה זה נקבע דווקא לחוסר תו"ל לס' 12? ברבות השנים ההבחנה החקיקתית בין ס' 12 ל39 הטשטשה. 
מתיתיהו נ' שתיל הש' אור: אם החברה החליטה לא לקיים את החוזה אז צריך לחייב את החברה ולא את המנהל. 

מדוע דווקא בפניידר נ' קסטרו החליטו אחרת? אם נשווה שלב של מו"מ לשלב של קיום חוזה נראה שזה קצת שונה. במו"מ יושב מולי אדם באופן אישי, מנהל איתו מגעים. אני מפתח מערכת ציפיות, וכאם לבוא ולדרוש ממנו אישית כמו שעושה בית המשפט זה "שא ותתן איתו באמונה"
לקיום החוזה אני יודע שהצד מולי זה החברה, ואני מסתמך על מה שהשולח אמר לי ואני סמכתי עליו, אני כבר לא רואה את המנהלים באופן אישי, החברה צריכה לשלוח לי נאמר מוצר והיא לא שולחת, אני לא יודע מי המנהל, מנהלים משתנים, זה כבר לא הסתמכות אישית אלא המימד האישי קצת מוקהה. 

אם הרעיון של בית המשפט זה להנחיל לנו ערך חשוב במו"מ ולכן נותנים חבות אישית בס' 12, איך זה מתישב עם זה שהמקרים הבוטים יותר, טעות הטעיה עושק וכו', אין בה פסיקה שמטילים אחריות אישית על המנהלים אלא רק על הצד לחוזה? פרק ב' לחוק החוזים מדבר רק על סעד של ביטול החוזה, ולכן זה לא רלוונטי אם יש אחריות אישית. הוא לא מדבר על פיצויים. ' 12 האחריות היא כספית של תשלום.
החברה היא אישיות משל עצמה, אם היא התנהגב בחוסר תו"ל, אם רק החברה אחראית עלול הצד השני לעמוד מול דרך ללא מוצא. אם אין לחברה לשלם לו אז אין לה, אך באותה מידה יכול להיות גם שלמנהל לא יהיה לשלם, אז לשים אותו בתור "כיס עמוק" זה לא בטוח טוב. 
המניע העיקרי שגרם להטיל אחריות על המנהל בפניידר נ' קסטרו זה ממי ניתן לראות כסף. (שם החברה התפרקה). 
מקרה נוסף בו העסק משתנה שלא רק השולח נושא בתוצאה, 

2. כאשר יש סטיה מן השליחות, חריגה מן ההרשאה.

במקרה של חוסר תו"ל ראינו שהשלוח התנהג בדיוק כמו השולח רצה כעת השלוח לא פועל בדיוק כמו שהשלוח רצה, מה התוצאה המשפטית בנסיבות אלה? האם גם כא אנו מחילים את השליחות כפשוטה או לא? האם זה 

אם השולח הוא בשר ודם, 
והשליח חרג מההרשאה ללא שג' ידע מכך, אז החוזה הנכרת הוא בעצם בין ג' לשליח ולא בין השולח לג'. אך זה רק אם ג' לא ידע, אם הוא תם לב. אם ג' ידע שהשליח פועל בחוסר סמכות זה בעייתו, הוא שם כספו על קרן הצבי. 
אך הם הוא לא ידע, יש לנו 2 צדדים תמי לב, לא ניתן לפצות את שניהם במלואם.  ויש את השליח הנוכל. 

אם יהיה חוזה אז  נטיל את הסיפור על השולח , הוא יהיה קשור בחוזה שהוא מעולם לא התכוון להיות קשור בו. ואם לא נכרת חוזה, 

כאשר יש 2 תמי לב ובית המשפט בוחר אחד שהוא מעדיף אותו, ברור שהשני שלא טיפלת בזכויותיו במשפט יש לו עילת תביעה כלפי הנוכל. אך הנטל כביכול צריך לרדוף אחרי הנוכל וזה בעייתי אם הנוכל ברח מהארץ.
בדוג' למעלה לפי ס' 6 לחוק השליחות מעדיפים את תום הלב של השולח, ו- ג' יכול לראות את השלוח כצד לחוזה שלו. 

במידה והשליח לא יכול לקיים את החוזה במקום השלוח הוא צריך לפצות אותו כספית. 

אם השולח היא חברה, הכל משתנה.

ס' 56: אין להתקשרות תוקף כלפי החברה אלא אם כן הצד השלישי לא ידע ולא היה עליו לדעת. 

אם ג' הוא תם לב אז החוזה תקף מול החברה.  החברה חייבת לקיים את החוזה והיא תפעל בעצמה נגד השולח. 

אם ג' הוא לא תם לב, והוא ידע שהשליח מציע לו דברים לא נכונים, אין חוזה תקף מול החברה וזה בעיה של ג'. 

כל מי שפועל עבור חברה לא יבצע פעולה ללא הרשאה. יש פה אזהרה שהשליח מפר. והחברה תוכל לתבוע אותך על זה. 
הלקוח תמיד צודק, (בהנחה שהוא תם לב). 

מבחינה משפטית הדין עם הצד השלישי. החוזה מחייב את החברה למרות שהיא לא הרשתה אותו. 
ההבדל הוא: 

שליחות  מול אדם מסוים, בדר"כ אני יכול לפעול מול אדם באופן אישי, ולכן אתה צריך לבדוק את הדברים לא לקחת הכל במובן מאליו, לא לסמוך. (אם זה בשר ודם). 

אם זה חברה, כל הפעילויות של החברה היא בעזרת שליחים, לא ניתן לבדוק כל הזמן לא יהיה לכך סוף ולכן לא דורשים זאת מאיתנו. 

אף מבחינת שליטה, על מי מטילים את הנטל, צריך לבדוק מי מסוגל להגיע אליו יותר טוב? אם אדם פועל עם חברה יש לו יותר שליטה עליו, יכול להיות שהוא יפר את ההרשאה שלה והחברה תסבול פעם אחת אך היא לא תסבול פעמיים היא תעיף אותו. יהיה לה תמריץ לרדות בפועלים איתה ולהזהירם לא לחרוג מההרשאה, ההסתברותש מקרים כאלה יקרו תלך ותפחת. לעומת זאת אם החברה לא היתה נושאת בתוצאה וג' היה צריך לרדוף אחרי השליח לחברה לא היה אכפת. 
החברה יכולה לשלוט בשולח הפוטנציאלי בלי תביעות היא מונע הסיכון הזול ביותר.

יש עדיין כלל שקובע ומצוי בס' 6 חוק השליחות וגם בס' 56 לחוק החברות במובן זה 2 הס' זהים. ניתן לאשרר חריגה מהרשאה דין אשרור בדיעבד כהרשאה מלכתחילה.

למה זה קבוע בחוק? זה לא מובן מאליו?  זה שאני יכול לאשרר ולקבל על עצמי מערכת משפטית שלא הרשתי אותה קודם אבל אני מוכן להתרצות, התחיבות חוזית בדר"כ דורשת הסכמה של 2. שלא תאמר כשיתפוצץ הענין ויסתבר שלא היתה הרשאה יכול להיות שג' יתפוס על זה טרמפ ויחשוב שיש לו אפשרות יציאה מהחוזה.
המטרה היא להגן על השולח, אם השולח מאינטרסים שלו מוכן לאשרר את התקלה ולהתקשר בחוזה הזה זה אומר שמלכתחילה היה פה חוזה תקף לכן אין תחנת יציאה. מספיקה הפעולה החד סטרית של הצד הנפגע (השולח) כדי לחייב את צד ג'.  (ההנחה היא שכבר נודע לו על האשרור, אם לא נודע לו הוא יכול לחזור בו). הרעיון של האשרור בדיעבד הוא בעיקר כדי לתפוס את ג'. 
מדוע בפס"ד קמחי האשרור לא היה יעיל? היה אשרור של החריגה אך בית המשפט לא מוכן לקבל את זה. מדוע? לפי ס' 56 אין חוזה תקף בין קמחי לחברה כיוון שהוא לא תם לב. אז איך זה הגיע לבית המשפט העליון? כיון שהיה אשרור לדעת קמחי, מי שאמור לאשרר זו האספה הכללית של דיור לעולה, (בעלי המניות-הסוכנות היהודית). כלומר בעלת המניות של דיור לעולה זו אישיות משפטית שהיא בעצמה תאגיד. היא הגורם שיכול לאשרר בדיעבד את החריגה. קרתה תקלה אמרו לו לקחת 4 שנים (שאסור להם להגיד דבר כזה לפי תקנון החברה אלא רק 2 שנים) ומי שיכול לאשרר את זה זה בעלי המניות של החברה. צריך למצוא אדם של הסוכנות שמוסמך כשליח לפעול בשם הסוכנות שיאשרר את החריגה מול קמחי. איש זה הוא יו"ר הנהלת הסוכנות, דולצ'ין. הוא השלוח שמיצג את התאגיד "הסוכנות היהודית" פעולת השלוח מחיבת ומזכה את השולח. אם דולצ'ין אמר שהסוכנות הסכימה ל4 שנים אז מבחינה משפטית האספה של דיור לעולה הסכימה ל4 שנים. 
מתי ואיפה אמר דולצ'ין שזה בסדר שקמחי יקח 4 שנים? הטענה המתוחכמת שקמחי מעלה היא שבעאותו ארוע מתרחש הקלקול (הפגם, החריגה שאמרו לו 4 שנים כשלא היה צריך להגיד לו) אבל מי שחרג הוא בעצם גם הגורם המוסמך לתקן והוא תיקן. דולצ'ין כאילו פעל בו זמנית גם בשם דיור לעולה וגם בשם הסוכנות היהודית. קמחי טוען שנכון שבתקנון כתוב שנתיים, אז כשאמרו לו 4 שנים קלקלו אך באותו רגע גם ריפאו כי מי שאמר את הקלקול הוא גם הגורם המוסמך לתקן את הקלקול הזה. העיקר שמי שמוסמך להסדיר את התקנון אמר שהוא מוכן ב4 שנים. מה זה משנה אם יתקנו את זה מאוחר יותר או עכשיו? 

הש' מצא לא מקבל את זה. הוא אומר שצריך אשרור בדיעבד, וזה לא היה בדיעבד אלא בו זמנית. 
אחרי שנה אותה אספה כללית אמרה לו ללכתת הביתה. (דולצ'ין התחלף). בתק' הבזיעבד האספה הכללית אמרה שהיא לא מאשרת, קמחי ניסה לומר שכל אחד משנה את דעתו לאחר תק' ואז זה נקרא הפרת חוזה, אך מצא אומר לו מדוע הבו זמניות זה לא בסדר. 

הטענה של קמחי תיצור בעיות, אם אתה אומר שבתקנון כתוב א' והאספה הכללית אומרת מראש שיתנו לו ב' זה אומר שהלכה למעשה ניתן לרוקן את התקנון מתוכן ובתנאי שמי שעושה את זה זה הגורם המוסמך. אך זה לא בסדר יש דינים איך לשנות את התקנון, צריך להצביע על כך בצורה מפורשת ולשנות את התקנון ואם זה היה קורה אז הטענה של קמחי היתה תקפה. אך ס' 56 אומר לנו שגם אם היתה תקלה, אך מלכתחילה היא לא היתה צריכה לקרות, אך מוכנים להתרצות למקרה הקונקרטי הזה באופן חד פעמי ולאשר ולא להפוך את זה למדיניות כללית. מי שמוסמך יכול אכן לרפא רק לאחר שהוא הפנים שהיתה תקלה והוא התרצה וריפה. אין דבר כזה עם הפגם יבוא התיקון. תיקון יכול לבוא או בדיעבד לאחר שנעשה הדבר, או בשינוי רישמי של התקנון, לא בעל פה. 
לכן מצא אמר שהוא לא מוכן למהלך כזה כי זה מרוקן את התקנון מתוקף הלכה למעשה. 

נק' שניה: נניח שהאשרור כן תקף. זה עדין לא יעזור בשל הסיפור הכפול. קמחי כפוף לתקנון של דיור לעולה אבל הוא כפוף לתקנון של הסוכנות היהודית. ובמקרה של סתירה אז הוא גובר. 
החריגה הכפולה היא שה4 שנים סותר גם את התקנון של דיור לעולה וגם את התקנון של האספה הכללית. לדברי קמחי שקלקלו ותקנו לו בו זמנית זה נכון רק בקמה של התקנון של הדיור לעולה. אך כיון שזה חורג גם מהתקנון של הסוכנות היהודית אז האשרור לא תקף כיון שדולצ'ין הוא לא הממונה כדי לתקן את התקנון של הסוכנות היהודית. הגורם היחיד שיכול לשנות את התקנון של הסוכנות היהודית זה לא דולצ'ין אלא האספה הכללית של הסוכנות היהודית. 

כביכול שינו את התקנון באמצע אחרי שכבר היה חוזה עם קמחי (בתחילה זה היה 2 שנים ואח"כ 0 שנים) אך כיוון שזה היה רק אישור של החוזה שכבר היה איתו אז זה לא חייב אותו אלא נשארו לו ה2 שנים. אך 4 שנים לא היו בכלל בחוזה. 

לקרוא: אחריות בפלילי ונזיקי נושא 6.3.1 פס"ד מודיעים, פס"ד נחושתן, אפניקס, מדינת ישראל נ'_
הושא 6.3.2 אחריות פס"ד צוק אוק, פס"ד נחושתן

שיעור 7:








31.10.10

יחסים משפטיים בלתי רצוניים, 

אם בתחום הפלילי ואם באזרחי (דיני הנזיקין). האם זה נכון להעמיד חברה לדין פלילי? מה ההגיון בכך? אלו מטרות זה משרת? מה לכך ולתאגידים?

הרתעה-שיקולי מדיניות שעומדים ביסוד המשפט הפלילי, להרתיע מהתנהגות לא ראויה. גם הטלת אחריות בנזיקין זה הרתעה.

פיצוי- על ידי הטלת אחריות בנזיקין.
ענישת הגורם העליון- פעמים רבות אנו מכירים שרשויות אכיפת החוק לוכדות עבריין (משטרה). עבריין שביצע עבירה, יש את כל הראיות להעמידו לדין ולהרשיעו אז זה לא בעיה מבחינה מעשית, אך מבחינת הקלקול החברתי והנסיון להלחם בפשיעה המשטרה יודעת שהם תפסו רק חלק קטן, הוא רק חלק ממכלול גדול של עבריינים, ארגוני פשע, כנופיות וכו', אתה מעונין לפגוע בארגון כי עד שלא תפגע בארגון אתה לא תצליח למנוע באופן יעיל את הפשיעה.  ניתן לראות כך את היחסים בין בני אדם לתאגידים, יתכן וניתן יהיה לתפוס אדם שעבר על חוק כלשהו ולהעמידו לדין, האם מטרת הדין הפלילי יושג על ידי זה שהוא הועמד לדין? במידה מסוימת כן, אך לא בהכרח זה מספיק, יתכן שאדם יהיה מוכן לעיתים לקחת את הסיכון הזה ולשכב על הגדר עבור אחרים, וזה על ידי המערכת המופעלת מלמעלה. כל עוד לא הורתעה המערכת מלמעלה לא הושגה המטרה, וזה על ידי כך שיתפסו את התאגיד, (בעלי המניות-בעלי ההשפעה על התאגיד) כאשר יכאיבו להם, הם יחשבו פעמיים האם להפעיל את האנשים כי זה יעלה להם, ואז הם לא יעשו זאת שוב. וזה שיקול למה כן להטיל עליהם אחריות. לדוג' פס"ד נחושתן.
טענת נגד: אם נטיל אחריות על התאגיד, ובכך גורמים לסבל לבעלי המניות שלו בעקיפין כיון שערך המניות שלהם יורד. אולי אנו פוגעים בעצם בגורמים שלא חטאו ולא פשעו? אולי מי שניווט את התאגיד והובילו לעבירה פלילית זה איזה גורם אנושי על דעת עצמו, (מנהל) ויוצא שבסוף מי שיסבול מזה זה יהיה כל בעלי המניות, מנגד מה שצריך לעשות פה זה יהיה פשוט להחליף את המנהל ובפעם הבאה להזהר יותר. מנגד לא תמיד זה אפשרי ובכח בעלי המניות, לעיתים המנהל הוא בעל הכח ולאחרים אין כח להחליפו. 
אולי לא צריך להטיל אחריות פלילית על תאגידים? אולי הפועלים האמיתים במציאות זה אנו האנשים? האמנם תמיד ההתנהגות העבריינית היא בהכרח לקידום החברה ולכן צריך לגלגל את זה עליהם? (לדוג' פס"ד מודיעים, רכב של החברה חצה את הצומת באור אדום, מדוע להטיל אחריות על החברה? למה לא להטיל אחריות על האדם עצמו?)
לדוג' ישנה נורמה משפטית שאומרת לא לגנוב- 
· הרתעה אחת היא מהנורמה המשפטית עצמה המדינה מרתיעה. 
· התרעה שניה יכולה לבוא אם נטיל את האחריות הפלילית גם על התאגיד (או רק) ברור שאם זה כך אז התאגידים נהיים רגישים להתנהגות עבריינית, (בדיוק כמו בעניין החריגה בענין השליחות, החברה תהיה חייבת לקיים את החוזה) התאגיד ישב לעובדים על הוריד ואז סביר להניח שהעובדים לא יהיו עבריינים. 
איזה מההרתעות מתריעות יותר? 

יש 2 סוגי שיקולי מדיניות:

תועלתנות- תיקון חברתי- יותר נוח לנו לחיות בחברה שכל אחד מסתדר עם השני, יותר יעיל להטיל על חברות משיקול זה.
מוסרית- המוסר נדבק חזק יותר לבני אדם ולא לתאגידים. בני האדם הם אלה הפועלים בסופו של דבר. ולפי שיקול זה עדיף להטיל אחריות על בני אדם. 

אולי דווקא  מי שיעיל יותר זו הרתעה המדינה, כיון שהמנהל יכול להתחלף, המדינה לא. אך זה תלוי בשיטה המשפטית, בתאגיד, במנהל.  למה לא להטיל על שניהם? זו תהיה הרתעה כפולה זה יכול להיות הכי טוב.
שיקול צדק- הגינות- במערכת המשפטית נניח שלא היינו מטילים אחריות על תאגידים אלא רק על בני אדם התוצאה היתה שכאשר כבר יש התנהגות עבריינית, אם התאגיד לא נושא באחריות לעיתים הוא אפילו נבנה מזה שלא שמרו על החוק. לדוג' המנהל נתן לוועדת המנהלים שוחד כדי להצליח במכרז  ושאר התאגידים לא נתנו שוחד והתאגיד אכן זכה במכרז, אפילו אם המנהל יכנס לכלא עדיין התאגיד יצא מכך מושכר. 

לעיתים אין את כל יסודות העבירה אצל אדם ספציפי שפועל תחת התאגיד, אלא יש חלק מהיסודות אצל אחד וחלק מהיסודות אצל השני וכך לא ניתן להרשיע, הצורה היחידה להרשיע זה להטיל אחריות על התאגיד, בו מתגבשות כל יסודות העבירה. (בנוסף ניתן לראות זאת במסייע לדבר עבירה). יש נסיבות גם בפלילי וזה לעיתים יש רק בתאגיד. 
פס"ד רינראוי
חוק המכר (דירות) (הבטחת השקעות של רוכשי דירות). אדם רוכש דירה על הנייר. תמיד יש את החשש אם הדירה לא תבנה בסוף. לכן החוק מחייב מוכרים של דירות לעסקאות מסוג זה למסור לידי הקונה במסגרת חוזה המכר אמצעים להבטחת ההשקעה. להבטחת הכסף ששלמו.  שנועדו לכך שאם וכאשר תתרחש תקלה כספו לא ירד לטמיון, אלא הוא יקבל את כספו (על ידי שעבוד על הקרקע וכו'). היתה חברה שמכרה דירה ובמסגרת מכירת הדירותה יא נתנה אחד מאמצעי הבטחון. התחילה לבנות אך היתה רחוקה מלסיים, בשלב מסוים החליפו לרוכש את אמצעי הבטחון שנתנו לו, הדירה לא הושלמו והסתבר שאמצעי הבטחון השני שנתנו, החלופי, לא עמד בדרישות החוק היה הרבה יותר חלש מהראשון, נוגד את הוראות החוק. החוק הוא חוק קוגנטי, והוא קובע במובן זה עוולה נזיקית לטובת רוכש הדירה, שאם לא מסרו לו אמצעי בטחון הם נושאים כלפיו באחריות נזיקית. הפרת חובה חקוקה. אותו רוכש דירה תבע בנזיקין את החברה, ותבע את המנהל (את בני האדם בחברה ששיחקו לו עם אמצעי הבטחון) בית המשפט אמר שאין לרוכש הדירה קייס מול המנהל, אלא יש לו קייס מול החברה. כיון שלא התקימו כל יסודות העבירה אצל המנהל. יסודות אלה יכולים להתקיים רק אצל החברה כי יש פה יסוד נסיבתי, המוכר חייב למסור אמצעי בטחון והמוכר הוא החברה ולא המנהל. חסר יסוד נסיבתי. לכן לו היינו מטילים אחריות רק על בני אדם ולא על תאגידים פעמים רבות לא היינו מסוגלים לאכוף את המשפט הפלילי והנזיקי. 
נניח שיש עבירה פלילית שקובעת שכל מעביד שמפלה עובד בעבודתו על רקע מגדרי, עדתי, לאומי דתי.. עבר עבירה פלילית. ומעביד הפלה וזה קל להוכיח את ההפליה. את מי מעמידים לדין פלילי? למרות כל זה המנהל הוא לא המעביד של העובד. אלא החברה. לא ניתן להעמיד את המנהל על העבירה הזו. זו עבירה שרלוונטית אך ורק לגבי החברה. 
את העבירות האלה אנו מפספסים אם מטילים אחריתו רק על תאגידים ולא על בני אדם. 

בפס"ד נחושתן הסדרים כובלים, הש' קדמי אומר שניתן להרשיע גם את נאמן האיש כצד להסדר כובל אע"פ שפורמלית החברה היא צד אך מהותית זה האדם, לא ניתן לבני אדם לחסות בצל תאגידים, יש כאן אדם-תאגיד לדעתו זה היי נח. (זה לא נכון מבחינה משפטית. )

ברק מדגיש בפס"ד מודיעים שיתכן שתאגיד יהיה אחראי ואף איש לא יהיה אחראי כי חסר אצל אדם יסוד נסיבתי על עבירה מסוימת. 

קדמי אומר שהדעת לא סובלת שלא יהיה אף אדם שיתן על כך את הדין. זה יפה מבחינה מוסרית אך זה לא נכון מבחינת ניתוח משפטי. 

הדעת של הש' שטרסברג כהן- בלאומי השקעות כן סובלת את זה שאין אדם שישא בכך. 

כיצד ניישב את פס"ד נחושתן עם פס"ד רינראוי? לדעת המרצה הקביעה בנחושתן שהרשיע את נעמן כצד להסדר כובל היא שגויה. היה צריך להרשיע רק את החברה. היה ניתן להרשיע את נעמן בעבירה אחרת אך לא בעברה זו. זה לא נכון מבחינה משפטית. 
שיקול ראייתי- לעיתים ברמה היבשה התאורתית ניתן להטיל אחריות על אדם. יתכן שכל יסודות העברה מתקימים אצל אדם מסוים אך מבחינה מעשית להוכיח אצל מי מתקיימים כל היסודות קשה עד כמעט בלתי אפשרי. ואז ללא הטלת אחריות על התאגיד ככזה, היישום של המשפט התחום הנזיקי הולך ופוחת. לדוג', אם מנהל בחברה מבצע עוולה של מחדל לא שם שלט אזהרה במקום בו היה צריך לשים לדוג', פס"ד ועקנין, לא שם שלט אזהרה לא לקפוץ בבריכה, זה קל לשאול על מי להטיל את האחריות, קל להוכיח אצל מי זה התקיים, היה שם אחראי משמרת באותה שעה תפקידו היה לשמור שהכל יתנהל יש קש"ס לנזק קל להוכיח. ככל שהולכים ומתקמדים לעבירות הראייתיות זה הופך מורכב יותר. יכול להיות על פני תק' ארוכה מאוד ובזמנים כל כך ארוכים יכול להיות שאנשים מתחלפים, קשה עד בלתי אפשרי להוכיח זאת הלכה למעשה, משפט שהוא נכון וטוב מבחינה אנליטית טהורה אך לא ישים בשטח הוא לא משפט. משפט זה דבר שצריך להיות מעשי. 
לדוג' זיהום פרץ מקסיקו על ידי חברה בריטיש, יש כאן עוולה נזיקית, יש גורמים שניזוקים ממנה, היתה התרשלות, מי אחראי? המנכ"ל שהיה שם בדיוק כאשר העסק התפוצץ? או המנ"כל שקדם לו? או בכלל המשנה למנכ"ל לענייני בטיחות ציוד? וכו', ניתן לחקור, זה לא בלתי אפשרי אך מעשית זה קשה. זה אומר שצריך להשקיע הרבה כסף כדי לעשות את זה. היעילות ביישום דיני הנזיקין תלך ותפחת. 
הוספת הסיליקון בחלב תנובה, זו עוולה נזיקית, מי אחראי לה? המנכ"ל? באיזו שנה? 
לו היינו מטילים רק על בני אדם פעמים רבות לא היתה בכלל אחריות, וכאשר מטילים על התאגיד משפרים את הטלת האחריות.  זו סיבה מדוע כן להטיל אחריות על תאגיד.

נחושתן: מה שפסק הש' קדמי מתוך האינטואיציה (שלדעת המרצה שגויה), לא יעלה על הדעת שניתן להרשיע את התאגיד בלי שאף אדם לא ישא בהסדר הכובל. אינטואיציה זו יש לה גם גיבוי אקדמי. פרופ' ציפורה כהן סבורה גם שאין להטיל אחריות על החברה ככזו מבלי שתחילה לכדתה באחריות אדם מסוים במסגרתה. אחריות התאגיד לא יכולה לבוא במקום אדם. המרצה מסכים עם הגישה של ברק בפס"ד מודיעים. שתאגיד זה לא בן אדם. ולא ניתן להטיל אחריות של תאגיד על אדם. לשיטת פרופ' ציפורה כהן לא ניתן יהיה לתבוע תביעה נזיקית את בריטיש לפני שתושיב לידה את המנכ"ל של החברה (או מי מטעמה). 
מה הערך המוסך של תורת האורגנים על פני אחריות שילוחית? באחריות שילוחית כשהעובד אחראי גם המעביד אחראי איתו. בתורת האורגנים זו אחריות ישירה ולא שילוחית, 

תאגיד נושא באחריות פלילית לפי החוק. יש בחוק דבר התומך בגישה של הפרופ' ציפורה כהן, אם יש לראות במעשה שבו עבר את העברה (אדם), אז זה כאילו התאגיד עבר את העברה. 

נניח והגענו למסקנה שראוי להטיל אחריות נזיקית ופלילית על תאגיד

מה הטכניקה?

נזיקין- האם הטכניקה של ראית החברה כשולח ובני אדם הפועלים שבפועל גרמו לתוצאה הניזיקית, לראות בהם שליח של החברה, האם זה יכול לבסס אחריות בנזיקין? האם דרך חוק השליחות? לרוב הוא מדבר על חוזים אך יש גם על נזיקין. 
המעביד יהיה חב בגין עבודה שעשה עובד במסגרת עבודתו. העובד הוא הגורם הישיר לתקלה, המעביד נושא בעקיפין, זה אחריות שילוחית מכח מעורבות הזולת. הזולת לקב המחדל (העובד) והמעביד חב אחריות שילוחית. 

אם ניתן לזהות את האדם אז זה בסדר. אך אם לא ניתן לזהותו? תנאי בסיסי לאחריות השילוחית בנזיקין זה שקודם כל יש אחריות ישירה של העובד, וכנדבך שני יש אחריות שילוחית על השולח אך זה לא לא עומד בשל עצמו, אין אחריות שילוחית ללא אחריות ישירה של העובד. 

ברק במודיעים מלמד אותנו שאחריות תאגיד מכח טכניקת תורת האורגנים היא אחריות ישירה (מוטלת ישירות על התאגיד). 
נניח שקשה להצביע על אדם מסוים שאחראי על עוולה נזיקית, דרך אחריות שילוחית זה לא הולך, דרך תורת האורגנים זה ילך. 

ס' 53 לחוק החברות-אחריות ישירה של תאגיד לעוולה שנוצרה בידי אורגן. האורגן ביצע עוולה, ברור שצריך זיקה מסוימת, לזהות את האורגן שמשהו אצלו לא בסדר ואז זה אחריות ישירה, אך עדיין צריך לזהות את האורגן. 

כמו ברשלנות, צריך להראות שיש רשלנות, לא מספיק להראות שיש עוולה. 

זה לא חשוב מי היה הדרקטוריון. המסגרת קיבלה החלטה היא משקפת את החברה, זה אורגן, זה לא חייב להיות אדם מסוים. אך יש גוף החלטות במסגרת החברה שגרמה לנזק, קשה לזהות אך ניתן להדביק זא לחברה כי הגוף שאחראי למחדל זה הוא הגוף שמבטא את ענייניה של החברה. הטלת אחריות ישירה על החברה תורת האורגנים.

נסיבות אחרות שאתה כן יכול לזהות אדגם מסוים ואז נגיע גם לאדם וגם לתאגיד אך יתכנו נסיבות מסוימות שנגיע רק לאדם או רק לתאגיד. 
אם מנכ"ל החברה מאבד את העשתונות, באמצע מו"מ קשוח ונדמה היה לו שהמנכ"ל השני העליב את הוריו, הוציא אקדח וירה בו, את מי מעמידים על רצח? את החברה? או האדם? האם ניתן להעמיד לדין הריגה חברה? בפס"ד מודיעים ברק אומר שאכן ניתן להעמיד חברה על הריגה. ואיך נקבע אם כן או לא?
האם אנו מקדמים מבחינה תכליתית את המטרות הפליליות שאנו מעוניינים לקדם על ידי כך שנעמיד את החברה לדין או לא? האם אנו מעוניינים בכך כי בסופו של דבר כל הסיפור של הטלת אחריות ישירה על תאגידים היא פרי של אחריות משפטית שמופעלת משיקול דעת של בית המשפט. והדברים משולבים זה בזה. לפי הפיתוח בבית המשפט עצם ההגדרה מיהו אורגן ניזון ממדיניות משפטית. יש פה משחק משולב. קובעים מיהו אורגן לפי המטרה שרוצים להשיג. האם נכון יהיה הדבר להטיל אחריות על חברה? האם נקדם את מטרות המשפט הפלילי של הרתעה? של פיצוי? לכן החוק משאיר את הגדרת האורגן פתוחה. כל מיש לפי הדין או לפי מסמכי החברה רואים את פעולתו כפעולת החברה, איך קובעים זאת זה שאלה של שק"ד ומדיניות, האם ראוי או נכון להטיל אחריות על החברה. מדוע היה צריך אותה מבחינה יבשה טכנית? 
בדין הפלילי אין בכלל אחריות שילוחית שלא כמו דיני נזיקין. אין שליח לדבר עבירה, איש בחלקו ישא, אלא אם כן המחוקק פרש זאת במקום מסוים. משדל ומסייע להריגה זה שונה. כיון שהעברה היא השידול והסיוע ולא ההריגה. ההריגה היא העברה של מי שלחץ על ההדק. כי האחריות בפלילי היא ישירה. 
לכן כיון שלא ניתן להטיל אחריות ישירות על אורגן פתחו את תורת האורגנים. זו דרך אלטרנטיבית.
לקרוא: פס"ד לאומי פסקאות 23 ואילך.  (ולא עמודים). 
שיעור 8:
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תורת האורגנים לא משמשת לצורך הטלת אחריות על בני אדם אלא על התאגידים. ס' 46 לחוק: מבנה החברה: האורגנים של החברה, סמכויותיהם וחבות בשל פעולתם. בכותרת זו נראה כאילו יש שגגה מצד המחוקק מבחינה עיונית. ס' זה מדבר על מיהו אורגן. ס' 53 קובע שאם וכאשר אורגנים פעלו אחריות תוטל על החברה. מדוע ס' 46 מגדיר סמכויות האורגן? שיגדיר מיהו אורגן, וס' 53 אח"כ אומר אח"כ שלפי סמכויותיו מטילים אחריות על החברה.זה מינוח לא נכון אך הוא דבק.
אורגנים זה להטלת אחריות על החברה. נושא משרה- אחריות אישית. 

מהי הדרך שנזקק לה בית המשפט כדי להטיל אחריות על החברה ככזו? 

בפס"ד מודיעים, האם מי שנהג ברכב הוא מבחינת אורגן? לא כל עובד יחשב אורגן וכתוצאה מפעולותיו תוטל אחריות על החברה. 
2 מבחנים לזיהוי אורגן: 
1. מבחן היררכי- יש מקום ונכון להטיל  אחריות בנסיבות כאלה על החברה.

2. מבחן פונקציונלי-שזה נעשה במסגרת תפקודו בחברה ולמען רווחת החברה. 
בית המשפט שומר את המבחנים גמישים. אפילו כשאנו מעיינים היום בס' 46 לחוק שמגדיר 3 אורגנים אבל יש לו סיפא וכן כל מי שרואים את פעולתו כפעולת... זה מבחן גמיש. משאיר שק"ד לבית המשפט. למרות שפס"ד בונה מבחנים בית משפט מדגיש שזה מבחן גמיש ומשאיר שק"ד לכן ניתן לשחק אפילו עם מבחן היררכי. אין מבחן סף של שחור לבן. אפילו אם יש אדם שהוא בהיררכיה מאוד גבוהה אם זה לא עומד במבחן הפונקציונלי זה לא בהכרח יהיה אורגן, ולהיפך, בודקים את המבחנים האלה יחד וגם אם אחד חלש ואחד חזק זה לא בהכרח. זה גמיש. 
בפס"ד מודיעים, האם התקימו המבחנים? זה לא ברור כי הדבר לא התברר, החברה לא התיצבה למשפט ולא ענו לאשמה ויש הרשאה כמעט טכנית לכן זה בכלל לא התברר. כל הדיון של בית המשפט בתורת האורגנים הוא חשוב אבל הוא רק אוביטר בפס"ד (למרות שהוא רובו). 
החקיקה קבעה בענין עבירות התעבורה הללו שחציה באור אדום או מהירות מופרזת שהראיה היא צילום הרכב, מבחינת המידע הקיים לצורך הגשת אישור, יש לך את זהות הרכב ולא זהות הנוהג בפועל, יועמד לדין פלילי הבעלים של הרכב, אולי הוא לא נהג? ההנחה היא שאו שהוא נהג ולכן ראוי להטיל את האחריות עליו. או שאם הוא לא נהג הוא בטח יודע מי נהג וכך נוכל להגיע אליו. ברגע שחברה היא אישיות משפטית, היא יכולה להיות בעלים של רכוש. אם היא הבעלים של הרכב כאישיות משפטית היא הנאשם, לא צריך שום דבר מעבר לזה. לכן לא היה צריך כלל להעלות את תורת האורגנים. 
בחקיקה לעניני תעבורה כתוב שאם צולם רכב חוצה באור אדם בעל הרכב, אשם. אלא אם כן הוא הוכיח מי נהג. אם הוא הוכיח מי נהג צריך להעמיד את מי שנהג. אם החברה היתה אומרת מי נהג ברכב, אז היו מטילים אחריות על הנהג עצמו, וצעד שני: היה צריך ללכת ולבדוק אם הוא עונה להגדרת אורגן. ואם הוא לא אז החברה לא אחראית, אם הוא כן אז נטיל את האחריות גם על החברה כאחריות ישירה ולא שילוחית. 

יש לנו דרך משפטית להטלת אחריות על החברה, האם זה יקרה בכל תנאי? נניח שההתנהגות האנושית, העבריינית או הנזיקית, התרחשה על ידי בני אדם מסוימים, שקל לנו להגיע למסקנה שהם בבחינת אורגנים של החברה. האם בהכרח בכל תנאי בכל הנסיבות נכון יהיה להטיל אחריות על החברה? נניח מדובר במנכ"ל החברה, ויו"ר הדרקטריון. הם ביצעו מהלך שעולה כדי עוולה נזיקית או עבירה פלילית, האם בכל תנאי ראוי להטיל את זה על החברה. השופטת שטרסברג כהן בפס"ד לאומי: צריך לבחון לא רק מבחינה טכנית אם הוא עונה למבחני האורגן, אלא גם צריך לבדוק מה טיבה של העבירה הפלילית או הנזיקית הזו. האם היא נעשתה לקדם או לחבל בענייני החברה, או היא נטראלית. לאן זה הוביל? נניח אני המנכ"ל של החברה והחברה מתמודדת למכרז. המנכ"ל הלך ושיחד את ועדת המכרזים והחברה זכתה במכרז. בסוף זה מתפוצץ נפתחת חקירה ומגיעים למסקנה שהיה שוחד והחקירה מובילה למנכ"ל שהוא אישית שיחד את הועדת המכרזים וזה הוביל לזכיה. האם במקרה כזה יהיה נכון לומר שכיון שאני מנכ"ל החברה ופעלתי מבחינה פונקציונלית למען החברה, (הרי לא פעלתי למעני אישית) האם נכון יהיה לומר שכאן פועלת תורת האורגנים וצריך להטיל אחריות על החברה עצמה? לדעת המרצה התשובה היא שכן. זה בדיוק המקרה הקלאסי להטיל אחריות. השוחד היה כדי לקיים את האינטרס של החברה, וזה בדיוק מה שקרה. ולכן כדי להרתיע ושלא יבוצעו דברים כאלה צריך להטיל אחריות על החברה. 
נניח שאני יו"ר דרקטריון של החברה (דמות 1 מ2 הבכירות בחברה), אני מקדם עסקה כלשהי שבה אני מוכר נכס שבבעלותי הפרטית לחברה שבה אני יו"ר דרקטריון. כאשר אנו צריכים להחליט בחברה האם לחתום על העסקה הזו והאם להתקשר בחברה כקונה, בחברה אני דואג לסובב את העניינים כך שכל מי שצריך לאשר את זה יאשר אפילו אם לא היה צריך לאשר. כי אני המוכר, נניח שהחברה הזו היא חברה ציבורית, זה אומר שחלים עליה גם דיני ניירות ערך, (לפי החוק על כל עסקה גדולה החברה צריכה לדווח לבורס לרשות ניירות ערך ולציבור) ואז היא מדווחת שהיא התקשרה בחוזה ושהעסקה קיבלה את כל האישורים כדין, בשלב מאוחר יותר העסק מתפוצץ ומסתבר שהאישורים ניתנו בצורה מפוקפקת, היו"ר הכריח את כולם, ולמרות שהם דיווחו שהעסקה התקבלה כדין זה לא בדיוק היה כך. מסתבר שמבחינה פלילית יש פה עבירה פלילית מסוימת. זו בדיוק העבירה הפלילית תחת אותה קבוצת עבירות שנקראות צווארון לבן, "קבלת דבר במרמה". מישהו קיבל טובת הנאה כלכלית מהתפתחות העסקה הזו והוא קיבל אותה במרמה. דיווחו דיווחים לא נכונים. על זה לבד ניתן להעמיד לדין. גם על דיווח שהוא לא אמת וגם על קבלת דבר במרמה. 
נתמקד בדיני ניירות ערך: דיווח שלא נכון זה בסיס לאחריות של המדווח, כי הוא הטעה בכך את המשקיעים וכו'. מי שמדווח זה החברה. בדוג' זו במבחנים הטכנים של תורת האורגנים קל לתרגם את ההתנהלות שלהם להטלת אחריות על החברה. אך האם ראוי להטיל אחריות על החברה בנסיבות אלה? 
מה נסיבות העברה? לאן היא היתה אמורה להוביל? השוחד נועד לקדם את ענייני החברה, שהיא תזכה במכרז זה ישפר את ההכנסות וכו'. 

בסיפור של העסקה שלהיו"ר המניפולטור או של את אלון, החברה היא הקרבן של העברה, אז זה נראה ראוי להעמיד את החברה כאחראי פלילי? הוא הרי הקרבן. התוצאה של העסקה של היו"ר לא טובה לחברה. הוא מקדם ובוחש בחברה שיאשרו עסקה שהוא מכר, בטוח הוא מכר במחיר ש הוא לא מפסיד עליו, אם כבר משהו מפסיד בעסקה זו החברה שתשלם לו יותר ממה שהנכס שווה. אז מה ההגיון להעמיד את החברה לדין? כמו הבנק, הוא נפגע מהעסקה, אז להעמיד את החברה לדין על העסקה של אתי אלון? אם תפלי קורבן כך שגנבו ממך לא דיי שגנבו ממך אלא גם נעמיד אותך לדין? אין שום טעם ושקול של מדיניות להעמיד את החברה לדין פלילי. זה לא ראוי כי היא הסובל מההתנהגות הזו. זה נכון במקום בו הפעילות הפלילית נועדה לקדם את האינטרסים של החברה. שהחברה לא תסבול מכך. או לחילופין גם במקום שזה יחסית ניטראלי שלא הוכח במפורש שזה לרעת החברה, עדיין מטילים אחריות על החברה.
בפס"ד לאומי: העבירה הפלילית הן נסיבות בהן העבירה היתה אמורה להטיב עם החברה כי היה לה אינטרס לגייס כסף, אם מצהירים הצהרות לא נכונות בדיוק אבל הן יקדמו את החברה אז למרות שלא בטוח שכל בני האדם בחברה הסכימו לעבור עבירות פליליות, עדיין ברגע שמס' אנשים בחברה שעונים להגדרות וביצעו מהלכים כאלה, יש מקום כמדיניות משפטית לתפוס את החברה והטיל עליה את האחריות. אך לא לעשות זאת ממקום שעצם נסיבות העברה או העוולה שהחברה היא הצד הנפגע מן העבירה או העוולה. אין טעם להעמיד לדין פלילי. אנו רואים לא פעם שמתרחשים אסונות עם ילדים. שנשכח באוטו ונפטר ואז עוצרים את ההורים ומעמידים אותם לדין על רשלנות וכו'. במידה רבה מאוד ההורים האלה כבר מקבלים עונש עצום. ילד שלהם נפגע. האם נכון להטיל אחריות על ההורים? למען מה? מה רוצים להשיג בזה? גם בחברה אף אחד לא רוצה להיפגע, לא צריך להפעיל נורמות כשאני בעצמי נפגע אלא להיפך? 
מידת האחריות האישית של בני אדם שפועלים במסגרת החברה האם ראוי להעמידם לדין או רק את החברה? 

לעיתים לא ניתן לזהות אף אדם מבחינה ראייתית או נסיבתית שעומד באחריות. החברה היא הצד להסדר לא האיש. אך יש נסיבות דומות בהן כן. לדוג' הולך מנכ"ל החברה ומשחד. ניתן להטיל אחריות בפלילים על החברה. אך האם יסודות עבירת השוחד מתקיימות במלואן אצל אותו איש? כן. עכשיו מעמידים לדין את החברה, האם זה בא במקום האיש או בנוסף אליו? 

 מצד אחד אם האדם לא ישא באחריות אז אולי הוא יחשוב שהוא יכול לעשות מה שהוא רוצה. אבל מצד שני החברה כבר תדון אותו אז אם יטילו עליו אחריות אולי זו תהיה הטלת אחריות כפולה.
מבחינה מוסרית זה לא ראוי לפטור את האדם המבצע מאחריות. אנו מעוניינים שמי שמתנהג בצורה בלתי תקינה ישא באחריות אישית. (בהנחה שכל יסודות העבירה אכן מתקימים באותו אדם ולא רק בתאגיד). בנוסף יש צורך ברישיום פלילי למי שעבר עבירה, כדי שבמקרה של פיטורין כל מעסיק ידע על ביצוע העבירה.
בנזיקין: פס"ד צוק אור
הטלת אחריות היא משיקולי מדיניות של כיס עמוק, הם צריכים לחוב יחד ולחוד כיון שבנזיקין יש ענין של פיצויי הניזוק. כמובן שגם בנזיקין יש ת הפן המוסרי שמישהו התרשל וצריך לשלם על כך.

גם האיש נושא באחריות לפי ברק, שיקולי המדיניות ששמגר קובע הם בין השאר שיקולי פיצוי הניזוק. והרחבת קשת הנתבעים. אם החברה לא תוכל לפצות את הניזוק אז יהיה אדם נוסף שיוכל. (אדם שאחראי לנזק כמובן). 
חוץ מהפיצוייים הפן המוסרי גם רלונטי. מישהו לא קיים חובת זהירות שהיה צריך לקיין, הוא התרשל מהבחינה הנורמטיבית שלו. חוץ מהחברה. 
לכן הטלת אחריות על החברה לא מוציאה הטלת אחריות מהאיש. זה גם על החברה וגם על האיש. 

יהיו פעמים שהחברה תשא באחריות ולא האיש. בגלל בעיה ראייתית, או חסר יסוד נסיבתי מסוים, יהיו מקרים הפוכים, שרק בני אדם ישאו באחריות והתאגיד לא ישא, לדוג' אם האדם הוא עובד זוטר, 

יהיו מקרים רבים שגם האיש עצמו יתקיימו אצלו כל יסודוות העבירה והוא ישא באחריות וגם החברה תשא באחריות. 

(בהלצה: מה שאומר שמגר זה שאם כבר אני ניזוק עדיף שזה יהיה על ידי חברה כדי שיהיו לי 2 כיסים לתבוע ולא 1. )
בנזיקין יהיו 2 אפשרויות להטלת אחריות: או לפי אחריות שלוחית ס' 13 לדיני הנזיקין. או לפי תורת האורגנים שזה אחריות ישירה ולא שילוחית. 
אחריות אישית של בני אדם בפלילים או בנזיקין, אבל אחריות של בני אדם המצויים בחברה אבל שאינם מעורבים באופן ישיר בעוולה הנזיקית או בעבירה הפלילית. האם כדי שנניח המנכ"ל הלך ושיחד את ועד המכרזים, אנו מטילים אחריות על החברה מתורת האורגנים, האם ראוי להטיל אחריות פלילית גם על האדם עצמו, התושבה היתה כן.
האם משהיטלנו אחריות אזרחית או פלילית על החברה ככזו, ראוי להוסיף ולהטי לאת אותה אחריות גם על בני אדם אחרים המצוים ופעילים בחברה אבל שהם עצמם לא היו מעורבים בעבירה המסוימת הזו. לדוג' הלך המנכ"ל ושיחד את ועדת המכרזים. הוא לבדו. אנו נטיל אחריות פלילית על החברה מכח תורת האורגנים. גם נטיל אחריות פלילית על המנכ"ל עצמו כי הוא נתן את השוחד, האם ראוי להושיב לצדם נאשם שלישי על ספסל הנאשמים, נאמר יו"ר הדרקטריון. למרות שהוא לא עשה כלום?

נניח החברה מפעילה פאב, יש בפתח הפאב סלקטור, השומר הרחיק אדם שעשה צרות אך הפעיל אלימות מעל ומעבר שמשפחת הקורבן תובעת את אותו שומר בגין עבירת תקיפה. ונניח והוא קיים את יסודות עבירת התקיפה. האם ניתן להטיל אחריות שילוחית על החברה בתור המעביד לפי ס' 13 לפק' הנזיקין, אולי התרשלתי בקבלת העובדים ואפשרתי לאדם מועד לפורענות לקבל תפקיד שיש בו חשש להפעלת כח ובכך גם אני נתבע פוטנציאלי בנזיקין. אך זה לא מה שאנו מדברים עליו עכשיו,
נניח שיו"ר הדרקטריון כאשר קיבל את המנכ"ל בדק הכל ולא היה שום דבר שהמנכ"ל היה נראה לא תקין, אבל כנראה שלמנכ"ל היה חשוב המכרז עבר על החוק. יו"ר הדרקטריון לא יכול היה לדעת. האם ניתן להעמיד את היו"ר על ספסל הנאשמים בעבירת השוחד? 

לדעת ברק בפס"ד מודיעים כיון שלא מתקימות יסודות העבירה אצל היו"ר עצמו אז לא ניתן להעמידו לדין. 

ברגע שהפעלנו את תורת האורגנים הפעלנו אותה רק לשם הטלת האחריות על התאגיד, ולא לשם הטלת אחריות על האדם עצמו. אבל זה לא זונח עדיין את יסודות העבירה. לא מטילים אחריות על מי שלא התקיימו אצלו יסודות העברה. זולת מקרה אחד. אם החוק קובע את הדברים במפורש. המחוקק בוודאי מוסמך להטיל אחריות גם על גורמים אחרים אם הוא רואה לנכון לעשות זאת. הדגש של ברק בפס"ד מודיעים הוא חשוב. אם המחוקק יעשה זאת במפורש תוטל אחריות אישית על אדם שלא עבר את העבירה. כל עוד המחוקק לא עשה את זה בית המשפט לא יעשה זאת. ברק אומר זאת כמדיניות. הוא חושב שמוסרית משפטית זה לא נכון להטיל אחריות על מי שאינו מעורב. 
חוק ההגבלים העסקיים ס' 48: החוק קובע נעברה עבירה לפי חוק זה לפי חבר בני אדם (חברה), (המשמעות היא שהפעלנו תורת אורגנים והאחריות הוטלה על החברה- לדוג' לא יהיה אדם צד להסדר כובל-פס"ד נחושתן- לפי גישת המרצה:  האם האיש נעמן יכול להיות מורשע לפי זה? לא. כי הוא לא צד הסדר כובל. ) 
החוק אומר שאם העברה נעברה והאחריות הפלילית מוטלת על התאגיד, מרחיבים את קשת הנאשמים ומטילים את האחריות גם על מנהלים שהיו פעילים באותה עת שלא בהכרח היו שותפים לעבירה אלא אם כן הם יוכלו להוכיח שהם לא ידעו שמתקימת עבירה והם עשו את כל שביכולתם כדי למנוע את העברה.

במקרה ספציפי זה ניתן היה להרשיע את נעמן דרך ס' זה, אחרי שהרשיעו את החברה עצמה, הולכים לס' 48, יורשע בעבירה כל מנהל פעיל אלא אם כן... הש' לא היה צריך לאנוס את החוק ולומר שהוא כן היה צד להסדר כובל למרות שהוא לא. 

זה לא רק בפלילים, זה גם בהקשר האזרחי. 

ס' 52יא: לחוק ניירות ערך: אם במסגרת ההנפקה חברה הציגה מצג שהוא לא נכון, חברה חייבת בפיצוי נזיקי כלפי מי שרכש ניירות ערך לפי המצג הלא נכון של החברה.

ס'(ב) האחריות תחול גם על הדרקטוריון על המנכל ובעל השליטה. לא רק החברה. ולא בהכרח הם היו מעורבים בכך במישרין. כעניין של מדיניות החוק קבע שהם אחראים. 
בפסגות נעברה עבירה פלילית במסגרתה, העבירה היתה עבירה של מסחר בלתי תקין בניירות ערך, דרכים פסולות להעלאת ערך המניות, דבר שהחברה בטח לא ניזוקה ממנה אולי רק הרויחה. זיהו מי הן הדמויות שעשו, בראשית הדברים שוקלים להעמיד לדין פלילי את אותן דמויות אנושיות שפעלו שלא כדין בניירות ערך וכן את חברת פסגות עצמן. היה מדובר בבעלים ולא בדמויות זוטרות לכן היה מקום להפעיל את תורת האוגן. פרקליטות המדינה החלטה לא להגיש כתב אישום ולא להעמיד לדין פלילי את חברת פסגות. כן להגיש כתב אישום נ' הגורמים האנושיים שאחריות לעבירות. אבל כנגד החברה לא. כאשר החברה מצדה מתחיבת לכמה דברים, א. לשלם לקופת המדינה 150 מליון שח' קנס. ב. לאמץ אצלה נהלים פנימים קפדניים שלא תשנה תקלה כזו שוב. והחליטו לא להעמידה לדין. זה מעורר כמה שאלות. האם השיקול הזה סביר והגיוני? האם צודקות רשויות המדינה? אולי היה שיקול פרגמטי? מצד אחד זה נשמע קצת לא שוויוני, כי אם זו היתה חברה קטנה היא לא יכלה לפדות את עצמה. למד שני זו חברה שמבטחת את כל הציבור, יש יחס אמביוולנטי אם להטיל אחריות על התאגיד או להתרכז במנהלים. 
אם אתה מטיל אחריות פלילית על חברה, היא נושאת את הקלון הזה בהמשך, למכרזים הבאים היא לא תוכל לגשת. החברה תהיה מסורסת בפעילותה גם אם בסופו של דבר הגורמים הרקובים כבר לא שם בכלל. אם החליפו את המנהלים. 
אין תשובה מכרעת. הדין אבל אמר שניתן להטיל אחריות על חברות דרך תורת האורגנים, אבל לא תמיד יעשו את זה. הפרמטרים מתי יעשו זאת ומתי לא זה עוד לא ברור.
לשיעור הבא:

נושא 6.4 בסלבוס. לעיין בס' החוק ובפס"ד הבריטי: דיינלר, ובפס"ד מדינת ישראל נ' קיבוץ צורעה, יש שם 2 פס"ד המקור והערעור, לקרוא את שניהם.
ואת שאר פס"ד המופיעים לס'. 

נושא 7 מיזוג: ס' חוק ופס"ד שני נ' מעין מערכות. 
שיעור 9:








7.11.10
ניסנו לבחון האם התנהגות מסוימת בין אם ממשית ובין אם נפשית, מתי התוצאות של ההתנהגות ייוחסו לחברה. כיום אנו לא רוצים לדבר על התנהגות אנושית מסוימת ושתוצאותיה המשפטיות ייוחסו לחברה אלא לדבר על תווי זיהוי, מתי תווי זיהוי הם מרשיעים, יודבקו במהלך כזה או אחר לחברה. כאשר הדבקת תוית עשויה להוביל לתוצאות משפטיות מסוימות. לדוג' אזרחות, או תושבות. האם חברה היא אזרחית של מדינת ישראל. לצורך דיני החברות עצמן, אין שאלה בדבר. מובן מאליו שאתה חייב לקבוע מיקום של חברה, תושבות של חברה לצורך יישום דיני החברות. וגם לצורך יישום דינים אחרים לדוג' דיני חוזים. אם זה לענין דיני חוזים והשאלה היא אם חברה מקימת קשר חוזי ואנו שואלים אם היתה הפרת חוזה או לא. עליך לקבוע אלו דיני חוזים חלים תחילה. חברה נרשמה בישראל אבל היא פועלת בבלגיה, איזה דיני חוזים חלים פה? שאלה זו תכנס לזוית כללית יותר במשפט "תחום המשפט הבין לאומי הפרטי". עלינו לבחור איזה דין חל. התשובה תהיה פשוטה ברוב המקרים. ברוב המקרים כשאנו כורתים חוזה אנו דואגים לכלול תניות עו"ד, ושיפוט שנגע שאם חברה פועלת בישראל וההנהלה שלה בבליה והיא כותרת חוזה עם מישהו מצ'ילה אז צריך שיהיה כתוב איזה דין יחול על זה. גם לגבי דיני החברות צריך לדעת איזה דיני חברות יחולו על החברה הזו, הישראלי? הבלגי? או אחר? סוגיות משפטיות שיתעוררו כמו סכסוכים. למען הנוחיות ולמען הוודאות שבדבר דין החברות שיחול הוא דין החברות של מקום ההתאגדות. אם היא נרשמה בישראל יחולו עליה דיני החברות של ישראל (זה לא אומר שדיני החוזים יחולו גם יכול להיות שדיני החוזים יהיו של מדינה אחרת אבל דיני החברות יהיו של ישראל). השאלה מתעוררת כאשר אנו מבקשים להחיל נורמה מחייבת, קוגנטית, בלי ברירות דין. השאלה היא האם גם כאן יהיה נכון לקבוע אוטומטית שעצם התאגדותה של חברה בארץ מסוימת, דין אותה ארץ חלים עליה, לדוג' בהקשר פלילי, זה לא חופף לדיון של שבוע שעבר. שם שאלנו האם חברה תישא באחריות פלילית כאשר יש התנהלות אנושית מסוימת שתוצאתה היא עבירה פלילית, התשובה היתה כן, השאלה לא היתה איזה דין פלילי יחול, של איזו מדינה. 
נניח שבספר החוקים הישראלי יש 2 עבירות:
1. שיתוף פעולה עם האויב. מסירת ידיעות, ועל כן ינתנו 10 שנות מאסר. 

2. אותה עבירה בתוספת יסוד נסיבתי אחד. אם מי ששיתף פעולה עם האויב הוא אזרח או תושב ישראל דינו עד 20 שנות מאסר. 
החברה מאוגדת בישראל יש לה מפעל בצרפת, משרדי החברה בבלגיה. בעלי המניות יושבים בדרום אמריקה, ממשרדי החברה הועבר מידע לאומי רגיש ישירות לדמשק, האם ניתן להעמיד את החברה לדין פלילי? זה ענינו שבוע שעבר. השאלה עכשיו היא כאשר אנו מעמידים את החברה לדין פלילי בגין איזו עבירה ניתן להאשים אותה, עד 10 שנות מאסר או עד 20, איך נקבע האם החברה היא אזרחית ישראל?
נניח שכל הסיפור הנ"ל נשאר אותו דבר חוץ מזה שהחברה לא התאגדה בישראל אלא באנגליה. 

יש פה פס"ד דיינלר בו אנו מוצאים גישה של בימ"ש בו הוא שואל עצמו שאלה בסיסית מאוד, כשיש הגדרת עבירה פלילית מסוימת, מה המטרה, מה אנו מעוניינים להגשים בכך שקבענו את האיסור האמור. זו קבוצה כללית שלנו. נק' המוצא צריכה להיות תכליתית, מה מבקשים להשיג בחוק הזה ולפיה להתחיל לנתח, עם זאת דוקא כשמדובר בתאגידים ככל שנק' המוצא שלנו היא של פרשנו תכליתית אנו צריכים לזכור שיש לנו שיקול במידה רבה נוגד לפרשנות התכליתית והוא מתוך דיני החברות עצמן שעצם ההרצון לשאיפה כמדיניות להכיר בחברה כאישיות משפטית, הבסיס בדיני התאגידים היא אנטי תכליתית, ויותר רישמיות, פורמליזם. נק' המוצא של דיני החברות זה הקידוש של הפורמליזם. החברה היא אישיות משפטית, תכיר בה ככזו, ופה זה מתנגש לנו עם ערך אחר. יש פה איסור פלילי ברוב האיסורים הפליליים השאלה לא תתעורר. אם יש שוחד לא משנה אם החברה הניא צרפתית. או ישראלית יש מה להעמיד לדין. תתעורר השאלה איזה דין צריך לחול אבל זה יתעורר גם על אדם אזרח צרפת. מה שיחודי לתאגידים זה שהכנסנו במסגרת יסוסות העברה תו זיהוי שבדר"כ מודבק בבני אדם אם האיסור כולל איסור מסחר עם האויב עלי לבר אם מי ששיתפו איתו פעולה הוא בבחינת עמית או אויב. איך אני בודק אם הוא עמית או אויב? אם אני הולך ודובק בתפיסה הבסיסית של דיני חברות תפיסת הרישמיות ולא התכליתיות, קצת לא ברור איך מיישמים, היישום יהיה שכל חברה שהתאגדה בגרמניה, תחשב אויב, אם היא לא, אז היא לא אויב של האנגלים. אבל בית משפט מכיר את כללי המשחק ויחד עם זאת הוא שואל עצמו מה זה איסור מסחר עם האויב הגרמני, מה המחוקק רצה להשיג? הוא רצה לתקוע מקלות בגלגלי הכלכלה הגרמנית, לא רצו שגורמים מאנגליה יתרמו וישנו את הכלכלה הגרמנית כי ככל שהיא תשאר מבוססת זה יתורגם בשדה הקרב, יהיה להם יותר מימון להלחם באנגלים. הם רוצים ליבש את מכונת המלחמה הגרמנית נגד האנגלים דרך הכסף. עם כל הכבוד לשיקולי עידוד משקיעים ושיקולי כלכלה של אנגליה, הפעם כן צריך להסתכל, כי אם חברה נרשמת באנגליה, אבל ברור שפס"ד זורם למעשה לכיס הכלכלה הגרמני זו בדיוק הנק' לה כיוון המחוק למנוע מהכספים לזרום לגרמניה, לכן לא נתפס לכך שמבחינה רישמית החברה התאגדה בגרמינה והכלל האנגלי לא חל וכך תחלש הנורמה שהם קבעו. לכן ביה"ש החליט להתעלות על הכלל שהוא קבע וסטה ממנו. 
משל למה הדבר דומה? החברה היא בסה"כ איש קש, לא תמיד אנו מתעלמים מהפורמליזם ומסתכלים מה קורה מסביב לחברה. תלוי מה הוא הענין. מה אנו רוצים להשיג ומה הנורמה והתכלית והאם בחינה של המהות של מאחורי החברה תקדם את ישום הנורמה או לא וגם אם תקדם האם אנו מעוניינם בקידום הנורמה עד כדי כך שנתפשר על הפורמליזם. כי ככל שנתפשר על הפורמליזם ההכרה בחברה הולכת ופוחתת וזה ישפיע על משקיעים להבא.
אנו מכנים את הטכניקה הזו "הרמת מסך מדומה". אנו מנסים לזהות מי הם בעלי המניות על מנת להקנות פנים לחברה. אך אנו לא באמת נוגעים בבעלי המניות. (אם בעלי המניות בלונדינים החברה בלונדינית) כאילו מסך ירד וחוצץ בין החברה שהיא בקדמת הבמה ובין אלה שבעיניו עומדים מאחוריה. לעיתים לצרכים מסוימים אנו צבקשים לראות את מי שעומד מאחורי החברה ומרימים את המסך לצורך מסוים אנו בודקים מי עומד מאחרוי המסך ומתוך בירור זה אנו נדביק איזה מאפיין וצביון ותווית זיהוי לחברה עצמה. אנו לא עושים את זה בדר"כ אלא רק כאשר הדבר נצרך כאשר יש פרשנות תכליתית שתגרום לנו לזנוח את הפורמליות. 
שיקול זה האם זו חברה בעלת אזרחות מסוימת לא תתעורר תמיד. בפס"ד זה בגלל שחלק מיסודות העבירה היו סחר עם האויב הגרמני, אויב גרמני רלוונטי רק לגבי האנגלים. ופה השתמשו בהרמת המסך המדומה כדי להגיע לתוצאה הראויה. 
בית המשפט הלך פה כמובן מאליו ובחן את צביון החברה על ידי הסתכלות על בעלי המניות, למה דווקא על בעלי המניות? למה לא להסתכל על העובדים? מדוע אנו בדיני החברות כל הזמן מתעסקים בבעלי המניות, למה דווקא הקב' האנושית הזו זוכה לייצוג בדיני החברות ולא קב' אוכלוסין אחרות כמו עובדים? 
עצם זה שזה כך משקף גישה די בולטת שדיני החברות ברוב ארצות העולם עוצבו בזוית מבט וגישה קפיטליסטית מובהקת. כשאנו שואלים עצמנו מה דרכה של החברה הישראלית מבחינה תפיסתית האם אנו נוקטים בגישה סוציאלית או קפיטליסטית, אז יש תחומי משפט מסוימים שהכללים המשפטים הנוהגים בו  (ולא הראויים), משקפים הסתכלות מאוד קפיטליסטית, הסתכלות בה הקפיטל, הכסף הוא השולטף בעל המאה הוא בעל הדעה לכל דבר ולא רק כפתגם. מסתכלים מיהו בעל המאה ולא מיהם המאות שעובדים בעסק. 
מה יקרה אם נניח שהנהלת החברה כולה המנכ"ל והדירקטורים והמשנה למנכ"ל כולם בבלגיה. בעל המניות בצפון אמריקה. כשיש פיצול יש שאלה מעניינת, לפי מה מנסים לאפיין את החברה, לפי קב' בעלי המניות (בעלי הממון) או אולי בכל זאת לפי קב' המנהלים כי ברוב העניינים המתעוררים בחיי חברה מקבלי ההחלטות זו דווקא קב' ההנהלה ולא קב' בעלי המניות. האם  כדי לקבוע את המאפיין של החברה צריך ללכצ לפי פניהם של מקבלי ההחלטות או ראוי ללכת אחר הקב' של בעלי הממון. אין לשאלה זו מענה חד משמעי. יתכן שהתשובה גם תהיה מורכבת, אולי לעיתים על פי הם ולעיתים על פי הם. ונצטרך לבחון איך לקבוע על ידי הסתכלות על התכלית.
אם דיברנו עד עכשיו אם החברה יכולה להיחשב לצורך עבירה מסוימת, אנגלית גמרנית צרפתית כו'. השאלה כעת היא:

האם ניתן ליחס דת לחברה? ולהדביק לחברה צביון דתי על סמך בני אנוש מסוימים?: לצרכי דין מסוים שחל כשחלק מיסודות הדין הוא אותה הדת? פרשת קיבוץ צורעה חוק שעות עבודה ומנוחה. הנורמה אומרת שם שעובד לא יעבוד בימי שבת אם יעבוד יקבל קנס.  הס' השני לא החיל את המילים הקשורות למסחר. בקיבוץ היו חנויות שהיו פתוחות בשבת והיו מס' עובדים שהיו חברי אגודה ועבדו שם. המדינה האשימה אותם שהם עברו על החוק. השאלה היתה האם ניתן ליחס זהות יהודית לתאגיד.
באופן רשמי במשרד המשפטים מבחינת חקיקה קובע איסור לנהל מסחר ביום שבת, איסור זה מתיחס לבני הדת היהודית ולא בהכרח לכל תושבי המדינה. מוסלמי עמור לשבות ממסחר על פי החוק ביום שישי בשבוע ובני הדת הנוצרית ביום ראשון בשבוע. ולמרות המצב והחקיקה לא מעט מקומות יהודים ובתי מסחר כן פתוחים בשבת. במקום שגם החוק הכללי קיים החוק העזר העירוני קיים. במקום שהחקיקה קובעת שלא צריך להיות פתוח לבני הדת היהודית, מה עושים עם החנויות של קיבוץ צורעה פתוחות בשבת. האם נאמר שמבחינת הדין חוק שעות עבודה ומנוחה לא קוימה? האם יש לנו כאן הפרה או שכייון שמדובר בתאגיד אז זה לא שייך? 
צריך לחשוב איזה תכלית החוק הזה דורש להשיג. ניתן לומר שזו חקיקה דתית שבאה להנחיל את יום השבת כשביתה ומנוחה, את הרעיון הדתי. לפרהסיה, כי זו מדינה יהודית. ניתן גם לומר שהתכלית לחוק שעות עבודה ומנוחה היא אחרת, לאו דווקא דתית תאולוגית אלא יותר חברתית. לומר שאנו מעוניינים להשבית את המבחר יום בשבוע למען ינוח שורך ואמתך. אם זה כך למה מפצלים את זה לפי הדתות? ניתן לומר שהרעיון הוא חברתי ביסודו אבל כבר שילבו אותו עם רעיון דתי. הבחינה מה התכלית המוגנת בחוק יכולה להשפיע מאוד על אופן הניתוח של השאלה האם שייך בכלל להגביל את הנורמה שחלק ממנה הוא ההשתייכות הדתית לדיני תאגידים. אם נאמר שזה תאולוגיה יהודית אנו מחפשים הנחלה של פרהסיה יהודית, אני רוצה שברחובות העיר ירגישו שבת, זה בכלל לא מעניין מי עומד מאחורי המסחר ויש מקום להשבית גם את התאגידים, אם זה ענין של רווחת הפרט אז למה נדבקים לתאגידים? צריך לומר שהפרטים צריכים לנוח, אבל כשתאגיד מנהל מסחר צריך אנשים לשם כך. איך זה מסתדר? אולי אפשר לנהל מסחר ברשת אייס אם כל העניין הוא חברתי, יעסיקו בשבת מי שלא בני הדת היהודית, ואז מגשימים את תכלית החוק. זה לא ענין של הפרהסיה. 
הדבר המפתיע בפרשה זו זו העמדה הכנועה של פרקלטיות המדינה בבג"ץ. לאחר שהקיבוץ הורשע בבית הדין לעבודה הוא עתר לבג"ץ ובטרם הענין נדון עד תום בבג"ת המדינה פתאום מבטלת את האישורים ואומרת שאין קייס, מה ראתה לנכון המדינה פתאום לאחר שכבר זכתה בבית הדין לעבודה? זה תמוה מאוד.
1. עד שזה מגיע לבית המשפט העליון המדינה לא מסתכלת בתיק, כשזה מגיע לעליון הפרקליטות מטפלות בו. אולי בגלל שזזה הגיע לבג"ץ עם תקשורת רבה וזה מצטייר לא נוח ולא טוב וזה נראה כפייה דתית ולכן המדינה החליטה לרדת מזה. קיבלו רגליים קרות. 
2. אולי היו דמויות אחרות בפרקליטות המדינה שדעותיהם הפרטיות הם נגד חוקים דתיים וניצלו את החוק שזה הגיע אליהם והחליטו לבטל את האישורים, הכניסו עמדה פרטית שקובע האם הדין יאכף או לא.
2 הדברים לא ראויים. 

צריך לראות מה הנורמה שצריך לאכוף ולפי פרשנות תכליתית להחליט.
ועד כמה הגשמת אותה פרשנות תכליתית חשובה עד כדי כך שחשוב לך לזנוח את הפורמליות של דיני תאגידים. 

אם חשבנו ששאלה זו של שילוב התאגיד כאישיות משפטית בשיטה משפטית קיימת הוא מאתגר בפן האזרחי בארצות שונות, אותה התחבטות קיימת גם בעולם הדתי עצמו. שאלות הלכתיות שעולות ביחס לתאגידים וארגון מהסוג הבא: כששם שנשאלנו בצורעה האם שייך נושא של חילול שבת  ביחס לתאגיד. האם זה אי קיום מצוות השבת, האם כשבמחסני צה"ל לפני פסח יש מלאי עצום של חמץ, האם בכך שיכנס לחג הפסח שמלאי זה מצוי שם, בעצם חיילים של צה"ל שומרי מצוות יעברו בכך על איסור חמץ? האם בכלל צריך למכור את החמץ לגוי? האם כיוון שצה"ל היא אישיות משפטית כמו תאגידים, הדינים לא חלים עליה? יש ספק הלכתי. זה אתגר גדול מאוד. בשנים האחרונות היה על כך פולמוס מענין, בין הרב יעקב אריאל לרב בינון, התעוררה ביניהם מחלוקת איך להתיחס הלכתית כשמעורב בהם תאגיד? האם כאשר אנו כלקוחות מלוים לבנקים בישראל האם נוצרת בעיה של הלוואה בריבית או שמא אם זה תאגיד אז לא נוצרת הבעיה, כי הוא לא אחיך ("לא תשיך לאחיך"). הרב בינון כתב במפורש שכן. בתפיסתו בעולם המודרני שלנו בו התאגידים הם חלק מכלי המשחק, תאגידים זה יצור בפני עצמו, זו אישיות משפטית לכל דבר וענין שאינו אישיות משפטית ששייך לדבר בה על מושגי דת, על בני אדם כן אבל על תאגידים זה לא שייך ולכן ממילא הבעיה לא קיימת.  הרב אריאל הציג גישה שונה, לטעמו יש מה לדבר על תאגידים כשייך לגביהם יישום של נורמות יהודיות. ההלכות היהודיות רלוונטיות גם כשהפעילות היא במסגרת תאגיד. לשיטתו קיום קשר חוזי הלוואה עם בנק שבעלי מניותיו רובם יהודים, מנהליו יהודים ופעילותו ברובה בישראל, נותן לבנק צביון יהודי. דומה למה ששמענו מפס"ד האנגלי דיינלר. וצריך היתר עסקה אם אתה רוצה לא להסתבך עם סוגיית הריבית, איאפשר להסתמך על זה שזה תאגיד. וכך הוא הדין בקשר לדברים אחרים כמו חמץ בפסח ושנת שמיטה. ההנמקה המשפטית של הרבה אריאל היא שתופעת החברה כאישיות משפטית היא קביעה משפטית שנבעה ממקום מאוד מסוים. עצם ההכרה בחברה כאישיות משפטית, נבעה מהרצו להגשים מטרה מסוימת. והיא: לעודד השקעות. שלא נפחד להשקיע, כי זה יחזור אלינו כבומרנג. ניתן לראות את ההכרה בחברה כאישיות משפטית כעין הסכמה חוזית בין 2 קב'. קב' בעלי המניות וקב' כל מי שמתקשר עם החברה (נושים) בא לגלם הסכמה בין 2 הקב' הללו ותוכנו הוא שהנושים מוכנים לצמצם את תביעותיהם כלפי החברה בלבד. החברה היא בעצם מן קופה משותפת שיצרו בעלי המניות. והסכימו שזו תהיה הפרעון שלהם ותו לא. הביטוי הרשמי שניתן לייחוד הקופה הזו שמו לה כותרת שהיא אישיות משפטית ורק לשם כך היא הוכרה כך. אבל זה לא צריך לגרום לרוקן את המערכת המשפטית מתוכן. לא הסכמנו להכיר בחברה כאישיות משפטית על מנת שנוכל לעקוף את דיני המלחמה או את המשפט הפלילי או נורמה קוגנטית כזו או אחרת. את התכלית הכלכלית אתה משיג אבל אל תשליך את זה על דברים אחרים. הצורך הוא צורך כספי בלבד. נימוק זה של הרב אריאל, זה התעסקות עם גורם שההלכות היהודיות רלוונטיות לגביו, זו בדיוק הגישה הכלכלית. 
קביעה משפטית זו חשובה. 

כיצד אישיות משפטית מסיימת את חייה המשפטיים?

אם האישיות המשפטית היא תאגיד הופכת להיות אישיות משפטית על פי פעולה מסוימת, מגישים מסמכים מסוימים למדינה, ומחכים לקבל תעודת התאגדות, ברגע שקיבלת תעודה מהרשם מאותו רגע החברה היא אישיות משפטי. אך, עד מתי? עד שיקררה אחד מ2 אירועים:

1. פירוק של החברה. 
2. מיזוג של החברה.
פירוק: 
מפרקים את החברה. היא תחדל מלהתקיים, מה זה אומר מבחינה משפטית? פירוק זה הוא תהליך. זה לא קורה בין לילה. יכול לקחת זמן קצר או ארוך תלוי בגודל החברה. חיסול האישיות המשפטית של החברה מתרחש בסוף הפירוק, יש שלב של תחילת המהלך, האישיות המשפטית מתחסלת בסוף התהליך ולא בתחילתו. כל עוד היא לא בסוף היא עוד אישיות משפטית קיימת. בסוף הפירוק החברה תגרע מרשם החברות. 
בחברה יש תוכן כלכלי מסוים. יש נכסים רכוש. יש גם התחייבויות כלפי בעלי זכויות שונים כלפיה. צריך לנקות שולחן. כל מה שעוד נותר, להסדיר. מחסלים את החברה לאחר שבעצם כבר לא ישאר בה רכוש. ימכרו את הרכוש. מכירת חיסול. כשימכר כל הרכוש מה שישאר בחברה זה כסף מזומן. משתמשים בו לנקות שולחן, כל ההתחייבויות שיש לחברה משלמים. אם זה לעובדים שלא שילמו, גומרים את כל ההתחייבויות, כשסיימו אז אין עוד תוכן, כל מה שנשאר זו המסגרת, שהיא חלולה מתוכן ואז ניתן לבוא לרשם החברות ולומר לו שיגרע את החברה הזו מרשם החברות אין בה עוד פעילות ניתן להורידה, וזה מה שיעשה הרשם. אם נותר עודף של כסף, המזומן שימש לתשלום לכל ההתחיבויות ולאחר ניקוי השולחן נשאר לה עוד עודף, את העודף הזה היא תעביר לבעלי המניות, זה טיב זכויותיהן כבעלי מניה. לקבל עודפים מהבחרה כשהיא מתחסלת ואז כך או אחרת בסופו של דב רלא ישאר בה ולו שקל אחד. 
ניתן לנהל פירוק בדרכיפ שונות, ללא בית משפט ניתן עם בית משפט. 

מיזוג: 
תהיה המשך לאישיות המשפטית אבל לא באותה מסגרת. 
לקרוא: ס' 92 ובס' 52 57 59 לחוק. 

שיעור 10:
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בשונה מפירוק עסקת מיזוג, שינוי האישיות המשפטית הוא לא העיקר. השאלה האם אישיות משפטית תוסיף להתקיים בעקבות העסקה או לא היא משנית יותר בחשיבותה. השאלה אם המיזוג צפוי להגדיל את הרווחים לייעל את העסק, זה מה שחשוב. אם המשמעות היא שצריך בדרך לוותר על קיומה של אישיות משפטית מסוימת אז יעשו את זה. 
נראה היום שהשאלה האם החברה מוסיפה להתקיים בעקבות העסקה או חדלה מלהתקיים עשויה להיות חשובה כשלעצמה.

תוצר ישיר של העסקה זה חיסול אישיות משפטית.
כשאנו לוקחים 2 חברות ועומדים לבצע מיזוג ביניהן אנו שמים תוית זיהוי על כל אחת מהחברות. האחת "חברה קולטת" השניה נכנה "חברת יעד". חברת יעד היא זו המשתתפת במיזוג וכתוצאה מכך היא מתחסלת. על הדאך היא תמכור את נכסיה ותרוקן עצמה מתוכן ואז אפשר יהיה לחסל אותה. אין פה מכירה לצד שלישי כמו בפירוק, אלא בעסקת מיזוג אנחנו מצויים במגעים עם גורם אחד בלבד וזה החברה הקולטת. זה הצד מולו אנו מנהלים מו"מ ואיתו אנו רוצים להתקשר בעסקה. הביצוע של העסקה יבוא לידי ביטוי בכך שאכן התוכן הכלכלי במלואו של חברת היעד יועבד ממנה אל החברה הקולטת. כי בעצם מה שאנו רוצים לעשות זה לאחד בין 2 החברות אבל כדי לאחד, בדיוק כמו במעמד של חופה יש גם דין כלכלי. בעצם אחרי המיזוג, החברה הממוזגת תכיל את התוכן הכלכלי של 2 החברות ההיסטוריות. תשאר לנו רק החברה הקולטת שהמסגרת המשפטית שלה תכיל את כל מה שהיה בה מקודם וגם את כל מה שהיה בחברת היעד קודם.

ניתן לומר שכל אישיות משפטית באשר היא (אדם או חברה) ניתן לתרגם אותה לתוכן כלכלי בעל 2 רכיבים:

1. הנכסים שלנו-הרכוש שיש לנו. הנכסים שיש לנו. כל דבר שיש לו שווי כלכלי ויש לי זכויות ביחס אליו.
2. ההתחייבויות שלנו-מה אותה אישיות משפטית חייבת לאחרים.
סך הרכוש שיש לי זה השווי שלי ברוטו. אבל יש רכיב של טרה, אני גם חייב התחייבויות כלפי אחרים. וכשאני אקיים אותם אז ישאר לי פחות מהרכוש שלי. השווי שלי זה כל מה שיש לי פחות מה שאני מחוייב לאחרים. 
אם אנו אומרים שבעזקת מיזוג כל התוכן הכלכלי שי י' יבלע בתוך ק', בהגדרה של עסקת מיזוג מדובר על העברת כל הנכסים וההתחייבויות של חברת היעד לחברה הקולטת. בלשון מכלילה אנו קוראים לכך כל התוכן הכלכלי. בדיוק כמו שבפירוק בתחילה רוקנו את החברה, גם פה אנו מרוקנים לגמרי את החברה. ואז ניתן לחסל את האישיות המשפטית שלה. 
מבחינה משפטית תוארה כאן עסקה בין 2 אישיות משפטיות של חברות. החוזה נכרת בין 2 חברות. חוזה המיזוג זו עסקה שנכרתת בין 2 חברות. זה לא עסקה בין מנהל לחברה או בין בעלי מניות, הם לא צדדים לעסקה. מי שצד לעסקה אלו 2 החברות. סמוך לאחר ביצועו לא תיוותר עוד חברת יעד. 
מה שקורה זה שעסקת המיזוג היא בעצם עסקה של העברת תוכן מחברה י' לק'. היות שאנו מדברים על עולם עיסקי תאגידי, יש חוק "המתנה" בעולם העיסקי אין מתנות חינם, ולכן צריך לתור אחרי רכיב התמורה. אם יש העברה מן הסתם יש תמורה כנגד ולכן בעצם ברגע שיש פה העברת בעלות, זה סוג זל עסקת מכר. ק' היא בעצם החברה הקונה, וי' היא בעצם החברה המוכרת בעסקה הזו. בדר"כ הקונה משלם תמורה. ס' 24 לחוק החוזים. חוזה יכול שיהיה ככל שהסכימו הצדדים. זו התמורה. 
חוק המחאת חיובים קובע בס' 1: שניתן להעביר זכויות ללא בעיה, בס' 6: אבל להעביר חובות ניתן רק בהרשאה הנושה. 

עסקת מיזוג במובן זה היא הוראה מיוחדת היא מאפשרת את זה בלי לישאול את הנושה וזה חריג לס' 6. 
נניח הנכסים שווים 1 מליון שק' ההתחייבויות שי' חייבת לכל מיני גורמים הם בסך של 200 אלף שק'. היא משלמת בתמורה 800 אלף שק'. 
לאן עוברת התמורה? הרי האישיות המשפטית מתחסלת, לכן היא תעבור ל"יורשים" רכוש שהיה לאדם עובר בשעת מותו של האדם ליורשיו. גם כאן, מה שיוותר יעבור ל"יורשים" של החברה. שהם בעלי המניות של החברה. למה דווקא הם? למה העובדים לא מקבלים? העובדים כן מקבלים. כיון שכל ההתחיבויות של חברה י' עברו עכשיו לק', ק' תדאג להם. הזכויות שלהם יתקיימו רק על ידי אישיות שונה. 
בעלי המניות הם היחידים שלא טיפלו בהם כי הזכות שלהם היא זכות משפטית מסוג אחר. היא מסורסת מאוד. אין להם זכות משפטית לתבוע הון מסוים. החוזה של חברה עם בעלי מניות לא מזכה את בעלי המניות בתשלום מסוים. יש להם זכות להצביע, זכות להשתתף ברווחים אם יהיו, זכות לקבל מן החברה כספים כבעל מניות, לא יחשב כחוק של החברה כל עוד קיים נושה אחר. כל ה800 אלף זה עיזבון, אין מי שיבוא וידרוש את זה. ולכן זה הולך ליורשיו החברה. שהם בעלי המניות. וישלמו להם ככל שיוסכם בין הצדדים, מזומן, מניות וכו'.

מבחינה מציאותית פעמים רבות עסקאות מיזוג התמורה המוסכמת בין הצדדים לתשלום היא לאו דווקא כסף מזומן. פעמים רבות מוסכם ביניהם שהתמורה תהיה בשווה כסף, מה שמשמש מבחינה מעשית מאוד זה שק' תשלם במניות חדשות שהיא תנפיק. המניות היא תנפיק יהיו אמצעי התשלום.
מניה היא חבילת זכויות כלפי החברה. כשאני מנפיק מניות זה בעצם שאני אומר לך זה שאשלם לך בעתיד. כשאני ארויח, כשיהיה לי כסף. אין לך זכות מדין נושה, אין לך זכות לקבל כסף במועד מסוים, אלא ככל שיהיו יותר רווחים אתה תהנה יותר. 
לשלם במניות זה אמצעי תשלום חביב ונפוץ ביותר בעסקאות מיזוג. יש כמה סיבות לכך: 
1. נזילות- כי אין  לי כמות מזומנים כזו גדולה וזמינה, ואני גם לא מעוניינת לקחת כרגע הלוואה מהבנק כי אחרי זה יש ריבית גדולה וכו'. ולכן אם י' מוכן שעבור היורשים יהיו מניות ולא מזומן כרגע אז זה מעולה. 
2. שיקולי מס- יש התחיבויות מס על עסקת מיזוג, ס' 103 לפק' מס הכנסה. גם ברמת החברה וגם ברמת בעלי המניות אם העסקה תהיה במזומן אז העסקה תמוסה לאלתר, ואם זה על ידי מניות אז העסקה לא תמוסה לפי שעה. 
אם אנו משלמים כתמורה בדרך של הנפקת מניות, לבעלי המניות של חברת היעד. זה אומר שבעלי המניות של חברת היעד הופכים להיות בעלי מניות של החברה הקולטת. המשמעות של זה היא דילול המניות, החלשת כח ההצבעה של כל בעל מניה בחברה הקולטת היא קטנה יותר, כי נוספו בעלי מניות חדשים. אבל זה רק של כח ההצבעה. כיון שהשווי של החברה עכשיו גדל. לכן לא פגעתי בשווי המניה. 
לצד החשיבות העסקית לעיתים גם לחשיבות של המבנה המשפטי הצדדים מייחסים משקל. יתכן שהם רוצים להשיג איחוד עסקי אך מבלי לאבד בהכרח את היתרון של אישיות משפטית של כל חברה בפני עצמה. יש לנו 2 חברות א' וי'. א' מקימה חברה בת, והחברה הבת מתמזגת עם י', וכך נשארו לנו 2 חברות, גם א' וגם חברת הבת (שהיא בעצם י'). 
זה חשוב לנושים של א' לדוג'. אם א' היתה בולעת את י'. אז כל מי שהיה נושה של י' הופך להיות נושה של א' גם. אם חברת הבת היא הקולטת אז הנושים של י' נשארים הנושים שלה. ולא הופכים להיות הנושים של א'. 

אם אין להם כסף מזומן אז נכון שהחברה שהיא צד לעסקה והיא זו שצריכה לשלם את התמורה זו החברה בת (ק') ואין לה כסף, אבל החברה האם משלמת, א'. חברה א' היא לא צד לעסקה רישמית, אלא החברה בת (ק') וי'. וא' היא כאילו האבא העשיר שמשלם על העסקה. כלכלית היא מקבלת תוכן כלכלי של 800 אלף. על כן כשהיא מנפיקה מניות שלה לי', היא לא עושה את זה סתם אלא כי היא מקבלת שליטה באמצעות המניות הללו על החבילה של י'. בשווי 800 אלף. 
בסופו של דבר יוותרו לנו 2 חברות. א' וק' (חברת הבת) שבמהותה היא י'. מעל א' יש את בעלי המניות המקורי שלה, וגם בעלי המניות של י' הפכו להיות בעלי המניות של א'. 

א' השתלטה כלכלית על י' בעסקת מיזוג כאשר בסוף עסקת המיזוג נותרו לנו 2 חברות ולא אחת. אלא שאחת כן מתה בכל מקרה. י'. 

איך ניתן ש2 החברות המקוריות ישארו?

יש לנו 2 חברות כחולה ואדומה'. א' (כחולה) רוצה להשתלט על האדומה ונסמן אותה דווקא בק' כקולטת הפעם. והיא לא רוצה לבלוע אותה אז היא מקימה חברת בת. (י') החברה הזו היא האמצעי דרכו א' הולכת לרכוש את השליטה על החברה האדומה. חברה י' מעבירה את כל הנכסים וההתחיבויות שלה לחבר ק'. אבל מה בדיוק הנכסים של י' ומה התמורה שק' משלם? הרי לי' אין כלום. נניח א' חברת האם הזרימה 800 אלף שק' מזומן לחברת הבת. י'. חברה ק' תקבל את ה800 אלף ואין לה התחייבויות לי' אז זה הכל. מה ק' תשלם בתמורה? היא תנפיק מניות אדומות לי' אבל י' הולכת להתחסל אז הן יעברו ליורש שלה שזו חברת האם. במסגרת עסקת המיזוג יש דיל פנימי בו החברה האדומה מתקשרת עם בעלי המניות שלה ואומרת להם שיחזירו את המניות והיא תביא להם את ה800 אלף שק'. יחסלו את המניות של ק'. בסוף נותרת חברה א' שהיא בעלת מניות בחברה האדומה (ק') וזה רק אם זו עסקה בכסף מזומן. 
אבל פעמים רבות העסקאות האלו לא בכסף מזומן. י' מעבירה את כל התוכן הכלכלי (מניות של החברה האם, א') שלה לק'. למרות שהאדומה ק' תוסיף להתקים כאישיות משפטית היא לא שומרת את מה שהיא קיבלה אלא נותנת לבעלי המניות, זאת אומרת בעלי המניות של ק' הופכים להיות בעלי המניות של א'. 

עסקה בה חברה א' קיבלה שליטה מלאה על כל התוכן הכלכלי ל החברה האדומה. 2 האישיות המשפטיות המקוריות נותרו על הלוח. לצורך הענין הקמנו חברה שלישית וביטלנו אותה. וכך א' משתלבת עם ק' מבלי לבלוע אותה בתוכה. 
כשמסתכלי על התוצאה הסופית רואים שא' קיבלה לידיה מניות של האדומה. לא עדיף שתפנה לבעלי המניות האדומים ותקנה מהם אותם? כשאתה פונה לבעלי מניות, הצדדים לעסקה הם: א' היא הקונה והמוכר הוא כל בעל מניות בנפרד. ירצה ימכור לא ירמה לא ימכור. אם אתה מעונין להגיע לתוצאה ש100% מהמניות יהיו שלך ספק רב אם תצליח לעשות את זה דרך קניה. אבל בעסקת מיזוג הצדדים לעסקה הם החברות. והיות שכך מי שצריך לאשר את העסקה זו החברה כאישיות משפטית (ולא בעלי המניות) אלא מנכ"ל, דריקטריון והאסיפה הכללית. הגופים האלה יאשרו את זה ברוב. זה מספיק בשביל שהעסקה תצא לפועל ויחייבו את כל בעלי המניות. 

אופן הפעלת החברה, חלוקת הסמכויות בין הגורמים השונים בתוכה. לקרוא חקיקה בלבד. 9.

ובנושא 12, טיבו של התקנון: לקרוא  ולעיין בפס"ד פרי העמק, קוגלר והולנדר. 

שיעור 11:








14.11.10
בחוק החברות יש 3 גופים המוכרים לקבלת החלטות.

1. אסיפה כללית 
2. דירקטוריון 
3. מנכ"ל. 
יש תפיסה היררכית של פיקוד.

· מספר אנשים משפיע על יכולת קבלת החלטות ולכן ככל שמס' אנשים רב יותר אתה לא רוצה להרחיב את תחומי קבלת החלטות אלאל להיפך לצמצם. ככל שיש קב' מצומצמת יותר היא מסוגלת יותר להתעסק בדבר ענייני ולהחליט בו

· לא רק מס' האנשים משפיע אלא גם מידת המעורבות היומיומית ומידת הקרבה המעשית. ככל שנבחן יותר כל מי שהוא עם יד על הדופק ראוי לתת לו סמכות לקבל החלטות שונות בחברה. לעומת זאת אחד המבקר אחת לתק' ארוכה זה לא יעיל לתת לו להכריע בדברים, הוא צריך ללמוד את הדברים קודם וכו', זה מאט את יעילות החברה, לכן ככל שהגורמים יותר למעלה מצויים באופן פחות תדיר בחברה אנו מצמים להם את קשת הסמכויות ואילו הגורמים שלמטה אנו מרחיבים להם.

חוק החברות מקפיד על תפיסה זו. החלוקה ל3 גורמים לא היתה כזו בפק' החברות. אלא בפק' החברות כל נושא ניהול החברה היה מרוכז אצל הדריקטריון. לא היתה הבחנה משפטית שבאה ליצור חיץ בין הדרקטוריון לבין המנכל וציוותו. למרות שבחוק כתוב רק המנכל, התפיסה של החוק היא שהוא עומד בראש מערכת שלמה. 
החלוקה הזו וההנחה שבאה לידי ביטוי בחלוקה זו, שיש פה גורמים שהם מרובי אנשים ויש גורמים שהם מעוטי אנשים ועל פי זה יש מקום להבחין בקשת הסמכויות, היא מציאותית בחברה ציבורית, אבל בחרה פרטית לא בטוח שזה כך, חלוקה זו של גורמי קבלת החלטות שתואמת את המבנה של חברה בה ציבור המשקיעים הם גדולים. 
בחברה ציבורית יש קב' של בעלי מניות די גדולה, מתוכם קב' של אנשים שיהוו מועצת המנהלים (דריקטוריון) ומתחתם יש מנהל אחד שהוא המנהל הכללי שהוא המנהיג היומיומי. 

בחברה פרטית לעיתים זה יכול להתקיים גם כך. אך גם יכול להיות שכל בעלי המניות בחברה הם רק 3 אנשים והם אותם אנשים שמרכיבות את הדרקטוריון. החלוקה הזו פחות משמעותית בחברות הללו, אך אנו עדיין עומדים עליה.
הפרופיל שהציג המחוקק תואם את החברה הציבורית אך לעיתים גם חברה פרטית. כשזה אותם בני אדם זה לא משנה אך רק כאשר יש חפיפה מוחלטת, אם יש 4 בעלי מניות ורק 3 בדרקטוריון יכול להיות שתהיה הצבעה שונה אם נושא ידון באסיפה הכללית או בדרקטוריון. 
אם נרצה לאפין בצורה ממשית את תחומי הסמכויות של כל אחד מגורמי החברה לפי החוק, אפיון סמכויות המנכ"ל קשה, מה זה סמכויות ניהול וביצוע? לא ניתן להגדיר, יש גבול למה החקיקה מסוגלת לפרש. זה חוק שאמרו להתאים לפי תפיסה שלו לכ400 אלף חברות. לא ניתן באופן ברור בלשון חקיקתית להבהיר מה הסכמויות של חברה שהעלות שלה מליון שק' לשנה לאחת שהמחזור שלה זה מליון ליום. הכל שונה. לא דומה מנכ"ל של זה למנכ"ל של זה. כל מה שניתן להבהיר בצורה חקיקתית זה מה לא אמורה להיות סמכותו של המנכ"ל. הוא לא המתכנן, אלא הוא המבצע. ממשלת ישראל תקבע מה מדניות הבטיחות בדרכים, לא שר התחבורה ולא המנכ"ל אך ברגע שהיא תקבע את זה אז המשימה של המנכ"ל תהיה לבצע את זה. והם יקבעו כיצד עושים זאת. זה הביצוע זה לא קביעת התשתית. את קביעת התשתית עושים הממשלה. לכן נותר פה הרבה אפור שפתוח לפרשנות, יחד עם זה אנו לא נתקלים ביותר מידי הדיינוות משפטיות על השאלה הפרשנית אם זה סמכות ביצוע או לא, כיון שחברות משתדלות להבהיר את הדברים האלה בתקנון החברה ונהלים נלווים לתקנון. משתדלות להגדיר לעצמן טוב ככל האפשר (אבל לא כולן יש כאלה שמעדיפות להשאיר את האפור), לדוג' מנכ"ל החברה מוסמך לחתום על צ'קים התחיבויות תשלום בהיקפים של עד מליון שק'. על סכום גבוה יותר המנכ"ל לא מוסמך לחתום לבדו אלא 2 אנשים לפחות. לצרכי שיקול דעת וצרכי בקרה. 
ברור שהסמכויות התשתיתיות יותר זה לא תחומי סמכותו של המנכ"ל אלא של הדריקטריון. 

ס' 92 (ב) לחוק החברות: לא ניתן לאצול את הסמכות למנהל הכללי.

המקבילה של ס' זה בהקשר של האסיפה הכללית, ס' 58(א) לא ניתן לאצול סמכויות, חברה אינה רשאית רשאית להתנות על ס' זה. 
בעוד שהוראות רבות הן ביסודן מרשות דיספוזיטיביות, דווקא הוראות אלה שאנו עוסקים בהם כיום הן הוראות כופות, לא ניתן לאצול את הסמכויות על אחר. 
מדוע זה כך? מדוע אם הדקרטוריון רוצה לאצול את הסמכויות שלו על המנכ"ל הוא לא יכול לעשות זאת?
1. יכול להיות שיש ניגודי עניינים וכדי להתגבר עליהם נצטרך את התעברות המחוקק כדי שלא ינצלו את זה אנשים לטובתם. היחס בין האסיפה הכללית לדרקטריון קל להראות שלדרקטריון יש יותר כח מהאסיפה הכללית ומבין טוב יותר ומסוגל לסובב את הדברים. ואם היה ניתן לאצול סמכויות הדרקטוריון היה לוקח את כל הסמכויות לעצמו ולכן צריך להכריח שזה לא יקרה.
בין הדרקטריון למנכ"ל ברור שהמנכ"ל הוא בעצמה גבוהה יותר אבל לא בטוח שהמנכ"ל יצליח לסובב את הדרקטריון, שם זה שאלה מעניינת אם זה מה שמוביל את המחוקק לתפיסה קוגנטית. 

2. לכאורה היחס בין מנכ"ל לדרקטוריון אם ניתן היה להתנות עליו היה נקבע בתקנון. _____
בהיררכיה יש משהו מטעה, תפיסתית האסיפה הכללית מל הדרקטוריון והוא מעל המנכ"ל מעשית בטח זה הפוך. 

ב9 מ10 מקרים בהם יתנהל משאל עם, המשאל יעבור, כי מנסחים זעאת באופן שיוביל לתוצאה ומביאים זאת בעיתוי שמרגישים שיוביל לתוצאה נכונה. מי ששולט על סדר היום יש לו השפעה עצומה על החלטות. כך זה גם בחברות. מעל המנכ"ל יש 10 דירקטורים אבל עדיין הוא בעל כח גדול יותר משלהם. הוא מכיר את הדברים טוב יותר. 
בשונה מן המנכ"ל הדרקטוריון שנמצא מעליו הוא חלש ממנו בשטח. הדרקטוריון, משימותיו הן להתוות את מדיניות החברה ולפקח על תפקוד המנכ"ל. הוא לא מנהל את החברה. הוא אחראי על התשתית על התכנון ארוך הטווח. 
לדוג' אם אנו חברת הייטק ומתעוררת שאלה האם אנו בחברה מעוניינים ככלל להעסיק עובדים שעברו את גיל ה50? הדרקטוריון. אך אם יבוא אדם בן 53 בפועל, מי שיחליט מה לעשות איתו יהיה המנכ"ל. הוא מתעסק בביצוע היומיומי.
דוג' נוספת. חברה זקוקה לגיוס כסף, האם נגייס את הכסף באמצעות פניה לבנק לקבלת הלואה בנקאית או באמצעות הנפקת איגרות חוב. מי יחליט החלטה מסוג זה? הדרקטוריון. אלו לא החלטות של יומיום, לכן לא בכדי פרש המחוקק בס' 92 שהחלטה מסוג זה היא של דרקטוריון. יותר מזה החלטה כזו משתלבת יותר שהחלטות מסוג זה יחליט הדרקטוריון על סוגי אשראי. התרגום בשטח של זה הוא ברשות המנכ"ל, לדוג' ממי לקחת את הכסף, מאיזה בנק וכו'. אך ברוב המקרים הוא אפילו לא יחליט על כך לבד אלא הוא יתייעץ עם הדרקטוריון.
אין מעמד משפטי רישמי מבחינת חלוקת סמכויות בין יו"ר דרקטוריון. 

לדרקטוריון יש 2 משימות:

1. פיקוח על המנכ"ל.
2. התווית מדיניות החברה. 
בשונה מן המנכ"ל יש לו רשימת דוג' אופייניות של סמכויות הדרקטוריון. 

בס' 92(א) יש רשימה של סמכויות הדרקטוריון, ביניהן של התווית מדיניות וביניהם של פיקוח על המנכ"ל. 
ס' 146: יש חובה על הדריקטוריון בחברה ציבורית למנות מבקר פנימי, הוא צריך לבדוק מה תקין מה לא וכו'. זה פיקוח על עבודת המנכ"ל. 
ישירות מינוי המנכ"ל ופיטוריו, 2. מינוי מבקר פנים שכל תפקידו זה לפקח על המנכ"ל. זה דרך של הדרקטוריון לשמור על עבודת המנכ"ל ולפקח עליה. 

שאר הסמכויות של הדרקטוריון זה עבודת תשתית ומימון. האם לגייס כסף, כמה לגייס, באיזה אמצעים וכו'.

מילא מדובר על הלואה בנקאית והנפקת אגרות חוב זה לא צריך להיות סמכות האסיפה הכללית כיוון שאלו החלטות של הדרקטריון. אך לגבי דרך מימון אחת היה מקום לחשוב שאולי זה כן מקום החלטה של האסיפה הכללית וזה הנפקת מניות. 
ס' 92 מציין זאת מפורש וזה חשוב כיון שלמרות שהיינו חושבים שזה צריך להיות ברשות האסיפה הכללית כיון שכח בעלי המניות פוחת ככל שמנפיקים יותר מניות, הנפקת מניות זה בסמכות הדרקטוריון. כי גם ההחלטה הזו היא בעיקרה עיסקית, כלכלית, וההחלטות המקצועיות אלה ההחלטות שאנו מתירים לגוף המקצועי וזה הדרקטריון ולא האסיפה הכללית. נושאים עסקאים פיננסים מורכבים ככל שיהיו זה סמכות של דרקטוריון ולא של האסיפה הכללית. אם כן בידי הדרקטריון מצוי כח רב מאוד שעשוי להשפיע במישרין על אחת מהזכויות הגלומות במניה, על זכות ההצבעה. הזכות תשאר אבל הכח של אותה הצבעה תפחת. זה דומה לזכויות שאנו מצביעים לכנסת, יחד עם זה יתכן שיש מקום לאזן את הדבר. להציב גבולות לכח המשמעמותי הזה של הדרקטוריון לדלל את כח ההצבעה של בעלי המניות. האם ניתן לזהות הצבת גבול ליכולתו של הדרטוקיון בדילול כח ההצבעה של בעלי המניות? ההון הרשום זה ס' בתקנון החברה. זה אחד מ4 הסעיפים היחידים שהם חובה שיהיו בתקנון החברה. והם מנויים בס' 18 לחוק. וס' 33 חוזה ומדגיש זאת. 3 הפריטים האחרים הם שם החברה, מטרותיה ופרטים בדבר הגבלת האחריות.  מה זה ההון הרשום? 
הון רשום: זה משהו שאני רושם בתקנון החברה, זהלא שווי המניות, ולא סך המניות שהונפקו אלא זה סך המניות שניתן להנפיק.ההון הרשום זו קביעה שקובעים בתקנון. שהמשמעות הכלכלית שלה היא 0. היא קביעה שרירותית. המשמעות היחידה שיש לה היא משמעות משפטית (לא כלכלית) היא קובעת גבולות גזרה לדרקטוריון. כי אם אני מתאגד ורושם 100 אלף מניות זה לא אומר שהנפקנו 100 אלף מניות אלא שזו המסגרת במסגרתה הדרקטוריון יכול להפעיל את סמכותו המנויה בס' 92. הוא לא יכול להנפיק מניות מחוץ להרשאתו. כדי לעשות זאת הוא יצטרף לשנות את התקנון ולהגדיל את ההון הרשום בו. וזה אפשרי אבל זה אסיפה הכללית צריכה לעשות. אם קבענו שההון הרשום הוא 100 אלף. אני יודע שהערך של המניה שלי היא מתוך 100 אלף. ברור לי שאם החברה הנפיקה כרגע רק 50 אלף מניות ואני קניתי 1000, אז אני מחזיק כרגע 2% בחברה. ברור לי גם שדרקטוריון החברה יכול להחליט החלטות של הנפקות חדשות שיפחיתו לי את כח ההצבעה אך אני יודע שאני מחזיק כרגע אלף מניות, הסף המינימלי שהדרקטוריון יוכל להוביל אותי אליו הוא 1%, לא פחות. זה יכול להיות פחות רק אם הדרקטוריון ישנה את התקנון, והוא יכול לעשות זאת רק אחרי שהאספה הכללית הסכימה לכך. שאני חלק ממנה. בלמים ואיזונים בין הכח והרצון לעודד את ההחלטה העסקית המקצועית של הדרקטוריון לגבי היקף המימון הנדרש עיתוי המימון הנכון וכו' למגבלה שרוצים להטיל על הדרקטוריון. 
בתוך הנושא של סמכות הדרקטוריון, למרות שאנו רואים סמכות שהיא על פניו בלתי מותנית יש עדיין גבולש מצוי בכח האסיפה הכללית וזה דרך ההון הרשום.
לבד מכך סמכויות נוספות של האסיפה הכללית:

1. לקבוע את ההון הרשום
2. לעצב ולשנות את התקנון
3. מיזוג
4. מינוי רואה החשבון המבקר- עיקר פעולתו של החשבונאי זה לבקר את הפעולות הכספיות.  את הדוחות הכספיים שזה התפקוד העיקרי של הדרקטוריון. כך שרואה החשבון נועד לבקר את הדרקטוריון. ברור שאם העריכה והאחריות של הדוחות היא של הדרקטוריון ואם פונק' זו של המינוי רואה החשבון היה של הדרקטוריון זה היה לא טוב כי הוא מושא הביקורת, ולכן נותנים את זה לגורם מעל. לאספה הכללית. הם אמורים בהסתמך על הדוחות הכספים, להחליט אם להשקיע בחברה או לא. לכן יש לבעלי המניות אינטרס למנות אנשי ביקורת מהימנים. 
5. למנות דירקטורים ולפטר. 
החלטות עיסקיות זה לא הטריטוריה של האספה הכללית אלא של הדרקטריון. אז מה נשאר לאספה הכללית? ביקורת על הדרקטוריון זה בידי האספה הכללית. 

· סמכות למנות או לפטר. 

· מינוי רואה חשבון מבקר כמפקח על הדרקטוריון. 

· ופיקוח על הכח של הדרקטוריון להנפיק מניות כתוצאה ישירה מן ההנפקה דילול כח ההצבעה של בעלי המניות 
למה דברים בכירים שיהיו בסמכות האספה הכללית. למה מיזוג זה סמכות של האספה הכללית? נניח שאנו רוצים לשנות את סדר גודל של חברה ולהפוך אותה לחברה שכל פעילותה זה השקעות בנדל"ן במזרח אירופה. מבחינה משפטית לפי חוק החברות הגוף המוסמך להחליט בכך הוא האספה הכללית. 
אם במסגרת המיזוג החברה הקולטת רוצה לשלם במניות שלה היא צריכה להנפיק מניות שלה. אם לצורך כך מדובר בהיקף שחורג מההון הרשום היא לא תוכל לעשות זאת אלא אם כן היא תשנה את התקנון שלה. אבל כך מגיעים לאספה הכללית. 

נניח שברחוב בו אני גר יש תחושה של ציבור רחב שנוצר צורך לפתח גן משחקים לילדים, המקום הטוב ביותר הוא במגרש שלי. מקצוענים בדקו את זה והם מחליטים שלמרות שאולי זה יפריע לי הם יקימו את זה שם. מבלי לשאול אותי. האם זה הגיוני? לא. זו הזכות הקניינית שלי. הנמשל הוא: האספה הכללית זה אני והציבור הרחב והמקצוענים הם הדרקטוריון. במיזוג אני מפסיק להיות בעל הבית, לוקחים לי את המניה. לכן זה לא הגיוני לתת את הסמכות הזו לדרקטוריון. 
הסבר זה מתאים לחברת היעד. הוא לא מסביר למה בחברה הקולטת צריך לשאול את האספה הכללית. 
ב2005 המחוקק הבין שזה לא ברור שצריך שהאספה הכללית צריכה להחליט בכך בחברה הקולטת ולכן תוקן החוק הזה והוחלט שלא צריך לשאול את האספה הכליתת בחברה הקולטת רק במקרים מיוחדים.
מקום שמתערבים לי בקנין צריך לשאול אותי לפני שלוקחים לי את הרכוש. בקולטת לא לוקחים את הרכוש. 
מדוע שינוי התקנון בידי האספה הכללית? בגלל שאחד הדברים שתקנון החברה כולל זה עצם הגדרת המניה. עצם ההגדרה מה הרכוש שלי, יש לי זכות הצבעה או לא זה מוגדר בתקנון. שינוי בתקנון יתכן שישנה את עצם הרכוש שלי. לכן צריך לשאול אותי. גם כאן הסמכות היא גורפת מידי כי אם זה הרציונל אז נכון היה כמו במיזוג למקד את זה ולומר שכאשר שינוי התקנון עוסק בס' המגדירים את זכויות המניה ראוי שאספה כללית תדון בזה אבל אם זה נושא אחר, שלא משנה למה צריך שהאספה הכללית תדון בזה? זה גורף מידי בענין זה. 
נושא מינוי הדרקטורים הוא הנושא השכיח והקריטי ביותר בתפקוד האספה הכללית. הקביעה שמינוי דרקטורים יעשה על ידי האספה הכללית מופיע בס' 59 לחוק. וס' 57 קובע שבחברה ציבורית האספה הכללית תמנה את הדרקטורים החיצוניים. למה הכפילו ולמה הפיצול הזה? למה החוק היה צריך לפרש זאת כל כך? 

שיעור 12:
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למה ס' 59 הוא לא חלק מהרשימה הכללית של ס' 57? השוני בין 57 ל59 הוא בשאלה האם ניתן להתנות על כך. על הסמכויות של 57 לא ניתן להתנות (כך קובע ס' 58) ואילו ס' 59 מאפשר בפירוש לסטות מהוראת החוק. (אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון) ניתן לקבוע שלא האספה הכללית תמנה את הדירקטורים. את אותה סמכות של האספה הכללית שהמחוקק ביקש להטיל את המסר הוא עשה בס' נפרד שזה לא ילחם בקוגנטיות של ס' 57. 

מדוע מכל סמכויות האספה הכללית דווקא הסמכות של מינוי דירקטורים היא הסמכות שהמחוקק התיר שמישהו אחר ימנה אותם? 

בשונה מכלל הדירקטורים, אותם דירקטורים שזוכים להתחיסות בחוק כדירקטורים חיצונים, על אופי המינוי שלהם לא ניתן להתנות. אופן מינוי של דירקטורים רגילים ניתן להתנות על כך. 

המסר הכללי הוא שחלוקת הסמכויות ובעיקר סמכויות האספה הכללית, לא נתנות להתנאה.
פיקוח על נושאי המשרה שמיתחת, ראוי שיהיה אצל בעלי המניות האמצעי העילאי לצורך וידוא והשגחה שאכן נושאי המשרה פועלים באופן ראוי ולכן מינוי דרקטורים או מינוי רואה חשבון ומבקר צריך לעשות האסיפה הכללית. אבל למה לא מאפשרים להתנות על כך ועל מינוי דרקטורים חיצונים מאפשרים להתנות?
הכלל הוא שלא מאפשרים להתנות. 

בין השאר אנו רוצים להבטיח שהדירקטורים החיצוניפ לא יהיו שבוים בידי בעלי השליטה. כדי להבטיח את זה אחד האמצעין הוא לקבוע באופן גורף שהמינוי שלהם יעשה אך ורק על ידי האספה הכללית במנגנון מיוחד שקבוע בס' 239ב. 

אולי מנגנון זה לא נוח לבעלי השליטה ואילו היו מתירים שמינוי דח"צים 

מינוי הדרקטורים הרגילים זה המקום היחיד שניתן להתנות. מדוע? אם הגישה הכללית של המחוקק היא להציל אפילו את בעלי המניות מפני עצמם אם כן מדוע מינוי דרקטורים אתה לא רוצה להציל אותם? 

בעלי מניות מסוימים לעיתים מעדיפים מנגנון מינוי שונה לדירקטורים שבו לא האספה הכללית תמנה אלא בעלי המניות באופן יחידני. ניתן לקבוע בתקנון כל מה שרוצים אבל הפרקטיקה הרווחת היא שבעלי מניות יחידנים יהיו זכאים למנות דירקטורים, זה שונה מאפשרות שהאספה הכללית תמנה דרקטורים. 
מינוי על ידי האספה הכללית הכוונה לא רק שבעלי המניות ממנים אלא יש כינוס על ידי האספה הכללית ומעלים מועמד ומצביעים והרוב קובע. צריך הצבעה באספה הכללית. כשקובעים שבעלי  מניות יחידנים יכולים למנות אז לא תהיה הצבעה, אם יש לי הרבה מניות אז אני מחליט. אין הצבעה. במידה רבה יש בכך יתרון לבעלי המניות המייסדים הותיקים הראשונים שרוצים לדאוג לכח השפעה ממשי שלהם בדירקטוריון ועושים זאת על ידי אופן המינוי הזה. הם לוקחים בחשבון שאם כח המניות שלהם ישתנה ויהיה להם יותר כח או פחות כח למנות על ידי ההתנאה הזו. המחוקק מכבד את זה ומתיר זאת. ס' 230 לחוק אומר שמי שזכאי למנות דירקטור זכאי גם לפטר אותו. אם אני מחליט למנות דירקטור לא יכולים האחרים לפטר אותו אלא אם כן נקבע בתקנון אחרת. 
מה יקרה אם התקנון אכן קובע שכל מיש מחזיק X אחוזים של החברה יכול למנות דירקטור. ואז הוא גם היחיד שיכול לפטר. אבל רק אם לא נקבע אחרת בתקנון. מה יקרה אם מחר אני רוצה לשנות את התקנון בחברה והלחיט שכל מי שמחזיק 30% יכול למנות אבל למרות זאת החלטה על פיטור דירקטור יעשה בהצבעה רגילה? (וזה בגלל שמינו דירקטור שלא מוצא חן בעיניהם והם רוצים לפטר אותו בדרך זו). אופן שינוי התקנון צריך להיות פרופורציונלי. עצם זה שנתת למישהו זכות על ידי זה שהוא החזיק 30% שמת מכשול בפני האחרים לא למנות ולא לפטר. אם עכשיו הם רוצים לשנות את כללי המשחק צריך לשאול את בעל המניות שמחזיק 30% אתה לא יכול לעשות מה שאתה רוצה___ (לא ברור לי מידי..)
או תאמר ששינוי זה תקף אבל רק להבא ולא לעבר. הדברים אמנם לא מופיעים במישרים בס' 20(ב) כאן מדברים על שינוי ס' בתקנון שקובע כיצד לשנות את התקנון. אבל זה היקש מובהק לרציו של ס' 20 ב. כי אחרת מרוקנים מתוכן את כל המשמעות של כל הס' שמי שרשאי למנות רשאי גם לפטר. 
אם ס' שינוי התקנון עצמו תצביע ברוב של 90% אז מכאן ואילך ניתן יהיה להצביע במינוי פחות יותר או רב יותר כפי שקבעת. 

אם קבוע שצריך 90% בשינוי תקנון, ורוצים לשנות את זה בצורה שונה, מה ניתן לעשות? הם כבולים ככה.
ניתן להקים חברה ולמזג אותה עם החברה הקימת וכך לשנות את התקנון תוך כדי המיזוג, וכך גם כח ההצבעה של בעלי המניות קטן. 
הנפקה חדשה של מניות כך שמקטינים את כח ההצבעה של בעלי המניות הנוכחיים. 

מה גישת הפסיקה ל"תקנון החברה". מה היחס בינו לבין מחקרים ומסמכים אחרים שעשויים להסדיר זאת.
חוק החברות קובע בס' 17 שבתקנון יש איזה נופך חוזי. לנהוג בחוזה בין החברה לבעלי המניות ובין בעלי המניות עצמם. אך כיון שמדובר בחוזה שצדדים רבים לו, מן ההכרח הוא מבחינה מעשית שהחוזה הזה (התקנון) ניתן יהיה לשינוי לאורך זמן אבל לא בהסכמה פה אחד. כיון שזה רב צדדי להגיע להסכמה פה אחד זה קשה לכן מוותרים על זה בדיוק כמו בחוזים אחרים. לדוג' חוזה של 6 מליון בני אדם של מדינה, לעיתים קובעים שמפלגה X  תנווט את המדינה ולעיתים שמפלה Y. עוברים למשטר של רוב. לא ניתן לעשות את זה פה אחד. זה חידוש מבחינת חוק החברות כי היום ס' 20 לחוק החברות דורש באספה הכללית ברוב רגיל. וזה חידוש כי בעידן פקק' החברות לא הסתפקו ברוב רגיל אלא דרשו עבור כל שינוי בתקנון רוב מיוחס מהנוכחים 75% ויותר. כיום דורשים רוב רגיל. 
מה המשמעות אם כן שזה חוזה? זה אומר בעצם שמבחינה משפטית כל עוד התקנון לא שונה, אי קיום שלו הוא בעצם הפרת חוזה. מעורר עילה משפטית של הפרת חוזה ומי שנפגע יכול לתבוע מכח זה. פרופ' ציפורה כהן כתבה על כך ספר.
המקור בו צריך לסייג במעט את מהותו החוזית של התקנון הוא בנק' שהזכרנו קודם. לכאורה בעל המניות יכול לומר שזה שמשנים את התקנון והסדרים זה עצמו אם זה לא על דעתי זה נוגד את ההסכמה החוזית שזה ההסדר ועבור כל שינוי צריך הסכמה של כולם. אבל כיוון שהתקנון הוא מרובה צדדים לא ניתן לומר זאת אלא זה חייב להיות על פי רוב. ושינוי לא יחשב הפרת חוזה. אבל שינוי לא יהיה רטרואקטיבי אם כן אז זה יהיה הפרת חוזה. (פס"ד קמחי-עם השינוי של התקנון במשך זמן ההעסקה.)  מי שלא צד לחוזה לא יכול לתבוע על הפרת חוזה אבל במקרה של קמחי צד שלישי יכול לתבוע אם החוזה הוא נועד לטובתו למרות שהוא לא צד לחוזה.
מעבר לכך שזה הסדר חוזי, עדיין ההסדר החוזי הוא דינאמי (ניתן לשנות את התקנון) אבל מה קורה כשיש את ההסדר של התקנון ובמקביל לצידו יש הסדר חוזי או מסמך משפטי נוסף ונוצר מתח בין השניים, יש חוסר התאמה בין הוראת התקנון ובין הוראת המסמך המשפטי הנוסף. איזה מהם גובר?  האם נוצרות כאן זכויות לנוכח חוסר ההתאמה? 

פס"ד קוגלר
ניתן לתבוע פיצויים.

בדר"כ מי שמכיר את עולם החברות המסמך "תשקיף" הוא בסיסי וכבד מאוד. מתיחסים למידע הקיים בו בצורה רצינית מאוד. אתה לא יכול להנפיק מניות לציבור ללא תשקיף, אתה לא יכול להנפיק ניירות ערך לציבור ללא המסמך "תשקיף". התשקיף נועד לחשוף בצורה מפורטת את כל המתרחש בחברה, את המבנה שלה את התחומים שהיא רשורה בהם ההוצאות הכספיות שלה. ומיש שהסתמך עליו זה פותח פתח לתביעה ופיצויים. רוכש ניירות ערך שרכש והסתמך על התשקיף והמידע המטעה בו תהיה לו עילת תביעה אם הוא נפגע. אבל מה קורה אם התשקיף הוא דר אחד והתקנון הוא שונה מעט. מצד אחד אני בעל מניות רכשתי מניות על פי התשקיף ומצד שני מה שאמור בתשקיף לא תואם את מה שקבוע בתקנון החברה, איך נתיחס לתשקיף? 
יתכן שהתשקיף הוא מסמך מקדים להתחיבות החוזית אבל הוא מידע שמסתמכים עליו מידע כזה לכתריתת חוזה מקנה עילות תביעה. מלבד זה שיש עילת תביעה מסוימת בתוך חוק ניירות ערך עצמו על המידע המטעה יכולה להיות גם עילת תביעה בחוזים או נזיקין, אולי זו הטעיה או חוסר תום לב. אם ויתפס כחלק מהחוזה לכאורה אני יכול לבקש סעד של אכיפה, המשמעות של תביעה סעד זה היא צו מניעה. מבקש צו מניעה, שלא יפעלו שלא בהתאם לתשקיף, לכאורה זה הסעד המתבקש אבל ביתה משפיט אומר שזה לא עובד כי יש גם תקנון. ואם יש חוסר התאמה ביניהם בסופו של דבר תקנון הוא הגובר והעיקרי. אז זה לא שאין משקל משפטי לתשקיף, אתה לא יכול לאכוף את ההוראות שלו. זה יוצר עילת תביעה אבל כספית בלבד. מכח חוק ניירות ערך דיני החוזים או נזיקים אבל הסעד יהיה רק כספי, לא תוכל לקבל צו מניעה כי הפעולה סותרת או לא תואמת את תקנון החברה וחברה לא יכולה לפעול שלא בהתאם לתקנונה. תקנון הוא המסמך העליון המחייב. 
תביעה מכח דיני החברות לאכיפה או צו מניעה, החברה לא יכולה לפעול בניגוד לתקנון שלה. מדוע התשקיף לא יגבר? (נענה על זה בפס"ד הולנדר)

פס"ד הולנדר
לא עוסק בתשקיף למרות שמדובר בחברה ציבורית, עולה מסמך "הסכם בעלי המניות". התקנון דינו כדין חוזה בין בעלי מנותיה ובינם לבין עצמם. 

מסתבר שפעמים רבות בעלי מניות חתמו על הסכן גם כשלא מדובר על הסכם אלא על חוק ואז למה צריך את ההסכם אם יש את התקנון? יש תחושה שזו הנחלה הפרטית שלהם, הרבה פעמים ההסדרים זהים בין הסכם בעלי המניות לבין התקנון. דומה שיש לא מעט  מן הכפילו במסמכים הללו כשזה סה"כ חזרה על התקנון אז למה זה תורם? אבל מה קורה אם יש תקנון ויש הסכם בעלי מניות ונוצר לכאורה חוסר התאמה ביניהם? מה מקבל את המשקל העליון מביניהם?

האם בהולנדר אכן יש חוסר התאמה בין הסכם בעלי המניות לתקנון? התקנון המעודכן עליו מדברים לא תואם את ההסכם אבל בשלב התקנון המעודכן אין הסכם בעלי מניות בתוקף. חלק מהדרישות שנדרשו לצורכי חישוב המס בארה"ב היו שינוים בחברה שדרשו את שינוי התקנון וביטול המנגנון הקודם לדירקטורים. היות שהמנגנון הקודם היה קבוע בשניהם שינו את התקנון ואת הסכם בעלי המניות ביטלו. כך עושה רושם במשתמע. אין הסכם בעלי מניות יותר. אם אין הסכם לכאורה לא מתעוררת שאלה משפטית. אז מה השאלה? יש תקנון, הוא קובע שצריך 60% מהאספה הכללית למנות את הדרקטוריון ואם משיגים את זה אז אפשר למנות את 4 הדרקטורים החסרים. אז על מה יש להולנדר להתלונן בבית המשפט? מה הבסיס לטענותיו? הרי התקנון אומר את דברו במפורש. 
אמנם בוטל ההסכם אבל רוח הדברים צריכה להקרין ואת התקנון הנוכחי תפרש בפרשנות מהותית על בסיס ההסדר שהיה קיים אז. שהרי כל ההסדר השתנה לצרכי תחמון מס מסוים. אז מן הסתם רצו לשמור על אותה התנהלות של החברה. מערכת היחסים היא אותה מערכת יחסים. עכשיו השוויון הופר, זה וודאי לא תואם את ההסדר המשפטי ביניהם זה לא תואם את ההסכם ביניהם. זו היתה התפטרות על מנת לפגוע בקב' השניה שלא תוכל לפעול. אבל הם הגיבו והוא חטף את זה בהפתעה אז הוא ניסה לומר שאת זה הם לא יכולים לעשות זה לא תקף מבחינה משפטית. אבל כל בסיס הטענה הוא כאמור הסדר ה4.4 שגולם בהסכם בעלי המניות. וכל הסדר שונה ממנו לא תקף לדעתו. הכל צריך להיות תואם את עניינו ולא נוגד וברגע שהם עשו מהלך שנוגד את שוויון ה4.4 אז זה לא תקף לדעתו. 
השאלה המרכזית שעולה בפס"ד הוא אופן הפרשנות לא מספיק כאן כמו בקוגלר לבוא ולנמק שיש תקנון והוא מסמך עליון והוא גובר על כל מסמך אחר. כאן הטענה היא רגישה יותר. הוא לא אומר שהסכם בעל המניות גובר על התקנון אלא הוא אומר שהוא יודע שהתקנון גובר אבל הם לא אמורים לסתור אחד את השני וצריך לפרש אותו בפרשנות מהותית לאור ההסדרה המיוחסת להפ וההסכמה שחתמו. 

האתגר מולו עומד בית המשפט כרגע הוא לגבי אופן פרשנות התקנון. פרשנות יבשה פשוטה או כפי טענת הולנדר פרשנות מהותית יותר שמתישבת עם רוח הדברים. פרשנות תכליתית. הולדנר בא לביתה משפט מצויד בפס"ד אפרופים. צריך למלא חללים או שלא יכול. הוא הניח שאם לא ניתן למלא חללים מהקב' שלו אז יהיה שיתוק כללי ולכן הוא צריך לסרס את הדירקטוריון. ואם זה כך אז הוא מצליח במהלך שלו אבל בית המשפט מפתיע אותו ולא מקבל את הטענה שלו.
למה בית המשפט נדבק לטקסט כל כך?

ההרכב של הולנדר זה לא כמו של אפרופים. (השופטים שונים) אך לדעת המרצה זו לא התשובה. 
יש כאן רגישות של זהות הצדדים ריבוי הצדדים והשתנות הצדדים. כל הדברים הללו מובילים את בית המשפט להסתייג מתפיסה שאומרת שצריך לכבר את כוונות המייסדים ואת מה שהם רוצים להסדיר. זה טוב לעשות זאת כאשר יש סכסוך פרטי בין המייסדים, אבל כאן התקנון עדיין הוא מסמך שמבחינה משפטית הוא לא חוזה רק בין קב' עינב להולנדר אלא הוא הסכם משפטי כללי בין כל בעלי המניות בין אלה שהיו צד להסכם הקואליציוני ובין אלה שלו. הוא לא צד להסדר 4.4 והתקנון מחייב גם את החברה. מי אמר שיתר בעלי המניות והחברה חייבים להיות כבולים בהסדר 4.4? כשהליכוד וש"ס עושים ביניהם הסכם קואליציוני זה לא אמור לכלול גם את מרץ ושאק הקואליציה. מרץ מראש לא צד להסכם הקואליציוני לכן זה לא אמור לחול עליה והיא לא תפר אותו אם היא לא תעשה זאת. כך גם בפס"ד זה. צריך לפרש את התקנון על פי התוכן המילולי שלו. לא הוליכם לרוח בנסיבות חיצוניות כי זה לא בין כל הצדדים לחוזה. ויותר מכך אפילו אם כלן בעלי המניות המקוריים היו צד להסכם עדיין ביתה משפט היה מפרש את התקנון כמו שהוא כי אולי מניות מסוימות נמכרו. הם לא צד להסכם בעלי המניות והם גם לא יכולים לדעת על קיומו של הסכם זה זה לא מסמך גלוי ופומבי והם גם לא יכולים לחשב את צעדיהם בהתאם לכך. בשונה מהתקנון הוא גלוי לכולם וניתן לעיון אצל רשם החברות ועל כך זהו ההסדר המחיב וצריך לתת לו את מלוא המשקל הפרשני ולא לנסיבות נוספות להסכם חיצוני. להכפיך את בעל המניות והחברה להסכם חיצוני שלא כולם יודעים עליו זה לא טוב. ביץ המשפט מגלה זהירות בשונה מפרשנות חוזים רגילים ולא מוכן לאמץ את הקו הכללי של פרשנות חוזה קלאסי. בכוונת מכוון מדעת כי אחרת עלולים להכפיף צדדים לדברים שהם בכלל לא מודעים אליהם. 
לקרוא את 2 פס"ד בענין חלוקת הסמכויות. 

פס"ד לסיוס ועוד 2 פס"ד 
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פס"ד בלסוס- יש גמישות רבה לדירקטוריון חברה בהחלטות ושק"ד מקצועי ובניווט החברה בכלל. יותר מכך, בארה"ב, יש אפשרות לשנות את התקנון באופן מקביל גם לאסיפה הכללית וגם לדירקטוריון יש סמכות כזו. בבלסיוס אנו מוצאים שדירקטוריון פועל במסגרת תפקידו וסמכויותיו ולמרות זאת משהו משתבש. מה משתבש מבחינת חלוקת הסמכויות?
לקרוא בלסיוס!!! מחייב לבחינה, לא נעבור עליו כי אף אחד לא קרא.
אחת הנק' המעניינות לגבי האסיפה כללית היא שהאסיפה הכללית היא הרמה העליונה בהיררכיה בחברה, יחד עם זאת, מי שמכיר יותר טוב את החברה הם דווקא הגורמים שאינם עליונים בהיררכיה. אם כך, יש לבחון מדוע האסיפה כללית נחשבת בעיננו בתור ההיררכיה העליונה? מדוע דווקא האסיפה כללית היא זו שמצביעה? האם זכויות ההצבעה של בעלי המניות צריכות להיות הומוגניות או לא? ישנם 3 פרמטרים ששכלול שלהם יחד מציב שוני בין בעלי המניות מצד אחד לבין כל האחרים מצד שני. פרמטר אחד הוא זמן- מועד פירעון. לכל גורם יש מועד ידוע בו הוא זכאי לקבל כסף מהחברה: בעלי המניות אינם זכאים לקבל כסף מהחברה. הם יקבלו כסף רק אם החברה החליטה על חלוקת דיבידנדים- זה אם גדול אין כאן זכות מוקנית. פרמטר שני- היקף הזכות- כל עובד זכאי לסכום מסויים מהחברה, סכום מוגבל, קצוב, מוגדר. אם כך כמה כדאי להם שהחברה תהא רווחית וכמה כדאי להם לנווט אותה לשאת רווחים?לא בטוח שהאינטרס האנוכי שלהם יוביל אותם למשוך את החברה מעלה לרווחיות. לו הפקדנו בידיהם את זכות הבעת הדעה, אולי הם היו מביעים דעה יחסית שמרנית. לע"ז השקפת בעלי המניות שונה- הם נבדלים בפרמטר הסכום- היקף הזכאות של בעלי מניות לקבל נתחים כלכליים מהחברה הוא בלתי מוגבל, לא קצוב ולא בעל תקרה. ככל שהחברה תהא רווחית הנתח שבעלי המניות ייהנו ממנו יהיה גדול יותר. האינטרס האנוכי של בעלי המניות מתיישב עם אינטרס כלכלי של השאת רווים לחברה. פרמטר שלישי- בשונה מאחרים בעלי המניות זכאים לקבל כסף מהחברה אחרי כולם- הזכאות של בעל המניות ליהנות מרווחים או נתחים כלכליים באה למעשה אחרי מיצוי הזכויות של כל האוכלוסיות האחרות , לאחר שהזכויות המשפטיות כלפי החברה הוגשמו ע"י כולם. בע"מ אחרונים בתור, יש אינטרס שהקופה תגדל- אלה שלפני יקבלו ויישאר לך. מאמץ שמכלול יהי גדול ויש כאלה שייהנו. זו ההצבעה, מסורת הזכאות נובעת מהפרמטרים הללו, בע"מנ ישתדלו לנווט חברה לאפיקים רווחיים, באופן השואף להשיא רווחים, כולם ייהנו, כן גם המשק בכללותו. על הדרך כולם ייהנו. להגשמת זה- הדעת נותנת שיכריע לכיוון רווחי יותר. למי מבין אלה יש אינטרס להחליט רווחי? בנק רוצה את ה100 ולא משנה איזה מיזם החברה תיקח.
החוק מתייחס בצורה מכובדת לאסיפה הכללית ולכוחה. המפתח לעניינים הדרמטיים ביותר בחברה הוא האסיפה הכללית.מי זו האסיפה הכללית? אוסף של קטנים שמידת תשומת הלב שהם מקדישים לברה ולשינויים בה היא קטנה מאוד. זה פחות מעניין אותן כי כמה כבר השקעתי בחברה ששווה לי להתאמץ ולבדוק מה קורה בה? אם אני רוצה להתאמץ ולבדוק ולהתעניין אני צריך להקדיש לזה זמן. ברוב המקרים הסכומים שאדם רגיל מהיישוב משקיע הם לא כאלה גדולים ולא שווה לו להקדיש את הזמן בסכומים הללו. אם הוא משקיע 20 אלף ₪ וההחלטה תהא גרועה וערך המניות ירד בחצי אז במקרה הכי גרוע הוא יפסיד 10 אלף ₪, לא שווה בשביך זה להשקיע את כל הזמן הזה. רבים לא מוצאים לנכון להשתתף ולנצל את הזכות שעומדת לרשותם להצביע- הם חושבים עוד קול פחות קול מה זה באמת משנה?
אנו מעלים את החולשה של בעלי המניות הקטנים, אנו בעיקר מדברים על החברות הציבוריות, בחברה הפרטית הבעיה פחות קיימת כי בחברה פרטית בד"כ משקיעים בנתח גדול יותר ונותנים יותר את דעתם על הנעשה בחברה. בעלי מניות בחברות ציבוריות פחות.
עולה השאלה, אז מה אם לא כולם משתתפים בבחירות? מקבלי ההחלטות בחברה הם המנכ"ל והדירקטוריון. החוק מדבר על ת]יסה היררכית. למרות שאלו גורמים מקצועיים, אתה רוצה שנושאי היסוד, לגביהם יחליטו הגורמים בעלי האינטרס בהצלחתה של החברה. והגורם העילאי שיש לו רצון בהשאת רווחי החברה ככל האפשר הם בעלי המניות ולכן בתפיסה היררכית אומרים שהאסיפה הכלית היא זו שתחליט לגבי זהות מקבלי ההחלטות וגם תפקח עליהם. אלא שאם אומרים שיש תפיסה היררכית שהמחוקק מסתמך עליה מאוד שבנושאים רגישים תכריע האסיפה הכללית, אולם מבחינה מציאותית החברים באסיפה הכללית לא פעילים ואז אולי כל התפיסה של החוק שמתייחס כמעט בחרדת קודש לאסיפה הכללית ומאוד סומך עליה כמקבלת ההחלטות העילאית בחברה, ייתכן שכל התפיסה הזו שגויה, אולי זה טוב מבחינה תיאורטית אבל לא עובד בשטח ואם זה לא מוגשם בשטח למה ממשיכים לפעול על פי זה?
אמנם יש הרבה אנשים שהם פיונים קטנים ולא ישתתפו בצורה פעילה, אבל אלו הם המשקיעים הקטנים אבל לצידם בחברות ציבוריות יהיה אחד גדול, שמשקיע הרבה, מדובר בסכומי עתק ואם כך הוא מאוד רגיש למה שקורה שם, הוא מתעניין מאוד במה שקורה בחברה. ואז נשאל, אז מה אכפת לנו שלא כולם הגיעו, העיקר שנתח גדול מבעלי המניות נמצא שם, זה לא משנה מס' האנשים העיקר שבעלי נתח המניות הגדול הגיע.
כדי לענות, נפצל את המציאות של החברות הציבוריות ל2:
מציאות 1- חברה ציבורית שאין בה בעל שליטה עיקרי, אין בעל מניות גדול ומרכזי. אין הרבה חברות כאלה בארץ, אך עדיין יש. הדוג' הטובה בארץ היא חברת טבע. חברה כזו שאין בה בעלי מניות גדול ומשמעותי אז באמת החשש שהאמנם התיאוריה לגבי הצבעת בעלי מניות הוא חשש משמעותי, כלומר יגיעו מעט שבמעט כי המניות כל כך פזורות וכל אחד מחזיק נתח קטן- אף אחד לא יבוא וישאיר את העבודה לאחרים. אם זאת המציאו יוצא שהמנכ"ל והדירקטוריון הם למעשה אדונים בשטח. אם אין אף אחד שיושב להם על הראש הם לא מרגישים מחוייבים. זו מציאות שחוק החברות לא מעוניין שתתקיים ואז צריך לחשוב איך לשפר את העניין. במציאות בו המניות פזורות אין גורם משמעותי שיושב למנכ"ל ולדירקטוריון על הראש והם מרגישים חופשיים בשטח.
מציאות 2- המציאות האופיינית לחברות הציבוריות בארץ, למשל חברת דלק, חברת בזק. יש בעל מניות רציני, דמות כשתהיה אסיפה כללית בחברה היא תגיע, הוא מעודכן בפרטי הפרטים כי הוא משקיע שם המון. אז מה אכפת לי אם המשקיע הקטן יהיה או לא יהיה? הבעייתיות שמקבלי ההחלטות למטה- המנכ"ל והדירקטוריון לא יחושו שמישהו עומד על גבם לא תתקיים כאן. הם ירגישו מאוד שמישהו מפקח עליהם ויהיו רגישים לעמדתה של האסיפה הכללית כאן הבעייתיות בהקשר של החשש של ההצבעה לא רצינית. אלא יש כאן בעייתיות אחרת, נניח שמשקיע קטן מגיע לאסיפה הכללית בנוסף למשקיע הגדול, ההנהלה מרגישה שבעלי המניות יושבים עליה. ההנחה היא שכל בעלי המניות חושבים אותו דבר, אבל ההנחה הזו לא תמיד נכונה. לעיתים בעלי המניות הגדולים ובעלי המניות הקטנים לא רואים עין בעין, לעיתים האינטרסים שלהם שונים. לדוג' בעל מניות גדול יהיה מעוניין למשל שהחברה תחלק דיבידנדים כל הזמן בגדול. מצד אחד גם בעלי המניות הקטנים מקבלים, מצד שני יתכן שלבעלי המניות הקטנים עדיף שהחברה תשתמש בכסף כדי להשקיע ואז בעתיד תחלק דיבידנד גדול יותר. למשל במקרה של אילן בן דוב שהוא בעל רוב המניות של פרטנר, הוא קנה אותן ע"י הלוואות ועכשיו האינטרס שלו היא לחסות את ההלוואה ע"י דיבידנד מפרטנר, האינטרס שלו הוא לא האינטרס של פרטנר בניגוד למשקיע הקטן שחושב מה טוב לחברה. לעיתים יש השקפה שונה בין המשקיע הגדול למשקיע הקטן, ככל שהמשקיע הגדול יהיה לבדו השלטון שלו כמעט מוחלט ואולי זה לא כל כך נכון להפקיד הכל בידו. לא בטוח שהוא רוצה השאת רווחים. נניח שכל בעלי המניות הקטנים יגיעו- האם ימנעו מהמשקיע הגדול את רצונו? 
בשתי המציאויות בעלי מניות קטנים לא באים לידי ביטוי ויש חשש לניצול החולשה.
גם לא להצביע זו דרך פעולה, ואז למכור מניה לאחר ולעבור הלאה. אז ייווצר עודף היצע ומחיר המניה יירד. יהיה איתות שישפיע על גורמים אחרים בשוק. המציאות מראה שהאסטרטגיה הזו פותרת את העניינים. לעיתים אפילו כדאי לבעלי המניות העיקריים ליצור את המשבר כי כך כולם ימכרו את המניות והם יקנו מכולם בזול.
הדרכים השונות לנסות לשפר את תפקוד בעלי המנות והאסיפה הכללית הם בכמה כיוונים:
1. ניסיון לזהות גורמים בעלי הבטחה בקרב בעלי המניות-  גורמים מסויימים בעלי הבטחה, ניתן לזהות אצלם מקורבות, אינטרס כבד משכל מאשר בעל המניות מהשורה ואז לנסות לדרבן אותו לגלות מעורבות באסיפה הכללית תוך תקווה שלמעורבותו יהיה משקל משמעותי יותר. המשקיע הזה הוא המשקיע המוסדי, אלו הם משקיעים שאמנם לא משקיעים באותם היקפים של בעל השליטה בחברה אבל הם יכולים בהחלט להשפיע. בעלי השליטה מחזיקים נתח של קרוב ל50% מסך המניות, אבל המשקיעים המוסדיים משקיעים בסך לא קטן- 20% מהסך הכולל. בהשוואה אלינו הם מחזיקים נתח גדול יותר וגם הם פחות מפוזרים מאיתנו. מדובר במס' מאוד מצומצם שמחזיקים באחוזי מניות לא מבוטלים. לעומתנו זה מס' קטן שמחזיק בסכומי כסף גדול מאוד ולכן יש סיכוי שהם כן יוכלו לממש את זכותם להצביע ואם הם יעשו זאת זה מצויין. אז נכון שהקטנים לא יגיעו אבל אולי כמה משקיעים מוסדיים יגיעו ויביעו עמדה לטובת החברה. אם הם לא פועלים בצורה שבעצמם הם יחשבו שכדאי להם לפעול צריך לתת להם זירוז קטן כדי שיגשימו את הכוח המבטיח שלהם. האם למרות ההבטחה הזו הם אכן פעילים בפועל? למרות שהם משקיעים סכומי כסף גדולים ועל פניו יש להם אינטרס עצמי להשתתף, מסתבר שיחסית הם לא מגשימים מספיק את כוחם זה, לא מקבלים מעורבות גדולה מדי באסיפות כלליות, אלא הם נוקטים יותר בשיטה אחרת- כשהם מרגישים שיש קצת בלגן בחברה, רבים מהם בוחרים בדרך של הדרת רגליהם- למכור את ההשקעה בחברה הזו להשקיע בחברה אחרת. לעבור הלאה. אז יוצא שגורם שכבר יכול היה להיות שם ושקולו היה יכול להישמע לחיוב, שוב קולו לא נשמע. איך פתאום כעניין משפטי יש מחשבה אצל המחוקק לדחוף בכוח את המשקיעים המוסדיים להשתתף באסיפה הכללית, המחוקק ממש דורש מהם להשתתף בהצבעה. זה מוזר כי הצבעה היא זכות ולא חובה, אבל כשמבינים את התמונה הכללית שהאסיפה הכללית חלשה מידי ולא מביאה לידי ביטוי את הכוח שהמחוקק רצה שיהיה לה מבחינת החברה, אז הדחיפה הזו של המחוקק היא ניסיון לשפר את הכשל הזה. ס' 77 לחוק החברות, תקנה 31 לקופת גמל. זו שאלה האם הגישה הזו נכונה. העניין שאנו מנסים לדרבן משקיעים מוסדיים להשתתף בהצבעות, הרעיון הוא לחזק את האסיפה הכללית. ביחס למשקיעים המוסדיים הניסיון לדרבן אותם, לחייבם להשתתף נובע לא רק מניסיון להשביח את האסיפה הכללית אלא גם יש לזכור שמשקיע מוסדי שמשקיע הוא משקיע כספים של הציבור, אנו ציבור שחוסך אצל המשקיעים המוסדיים- קופות ג', חב' ביטוח, יש לנו אינטרס שהגורמים הללו ישמרו על ערך הכסף הזה לטווח הארוך. וזאת יעשו אם ישקיעו בצורה ראויה. זה אומר גם לעקוב אחר ההשקעה ובמקום שבו צריך לקבל החלטות עבור ההשקעה, אני אכן בא ומתערב. 
2. הדרך השנייה קיימת בחוק החברות עצמו והיא כתב הצבעה- פרוקסי- ס' 87- במקור הצבעה באסיפה הכללית משמעותה שצריך להגיע למקום מסויים בשעה מסויימת ולהצביע –או אני או מיופה כוח. הייתה צריכה להיות נוכחות פיזית באסיפה. זו יחסי טרחה. בארה"ב יש גם בעיה של ריחוק גיאוגרפי. הרעיון של כתב הצבעה הוא להנגיש את זכות ההצבעה אליי. היום אפשר להצביע באסיפה הכללית מרחוק באמצעות תקשורת אלקטרונית, מערך תומך אינטרנט, מתי שנוח לך. אבל כדי להצביע אני עדיין צריך ללמוד את החומר, אני עדיין אצטרך להשקיע זמן ולא בטוח ששווה לי, אבל בכל זאת אפשר להצביע באינטרנט. ההצבעה הרבה יותר נגישה. את כל המידע על החברה אפשר למצוא באינטרנט- האתר של רשות ניירות ערך ושם לחפש קישורים למע' המגנא שבאמצעותה אפשר ללוד כל מה שרוצים על חברה. מגנ"א- מע' גילוי נאות אלקטרוני.האתר השני הוא האתר של הבורסה- לחפש את מע' המאיה- מע' אינטרנטית להוראות. גם שם אפשר לקבל כל מידע על חברה. מאוד נוח היום ללמוד ולהצביע ועדיין רובינו כבעלי מניות בקרב הציבור לא משתתפים יותר מידי באסיפות כלליות, אולי בגלל שהאינטרס הכלכלי שלנו הוא לא כל כך גבוה ולא שווה את זה. לא רוצים להתעסק עם זה ביום יום. הדרך הזו שינתה את כל הרעיון והדינאמיקה של האסיפה הכללית. הרעיון של האסיפה וההצבעה הוא החלפת דעות ושכנוע. כאן זה לא כל כך קיים. ס' 88-89 ניתן לקיים תעמולה לקראת הבחירות ולנסות לשכנע אבל אין תעמולה של דיון חי.
ליום חמישי- לקרוא- מקור 16.2- מאמר של זוהר גושן- בעיית הנציג, מקור 18.3- פס,ד מחוזי בנק צפון אמריקה.
שיעור 14: השיעור לקוח מליאור אהרוני
חלק שלישי- בעיית נציג א: הנהלה מול בעלי-המניות
16. הבעיה: פער האינטרסים

בעיית הנציג לא קשורה רק לבעלי המניות, היא תופעה שקורית בהרבה מקרים בהם יש נציג/שליח שאמור לייצג קבוצה. לאדם נוח שעניינים מסוימים הוא לא יבצע בעצמו אלא באמצעות אנשים אחרים- ולכן יש נציגים. לדוגמה: מנהל תיק השקעות או קופת גמל מסוימת שמוסרים את החסכונות בידיה, הקופה מנהלת זאת עבור אותו אדם. 
העברת אחריות זו, היא פעולה יומיומית שהאדם עושה. האדם שנעזרים בו הוא הנציג דיני השליחות חלים עליו.
הכנסות השליח נכנסות לשולח. תופעה זו היא חיובית באופן עקרוני. אך למרות זאת אנו לא יכולים להתעלם מהעובדה שלצד התועלות יש גם סיכונים מסוימים לתופעה. 
הסיבות לכך שיש חסרונות לתופעת הנציג: הנפש בנויה כך שרב האנשים הם בעלי נטייה אנוכית. ברב הדברים האדם משתדל לשכנע את עצמו שפעולה בצורה מסוימת אינה גרועה לזולת (גם אם זה לא בהכרח ככה), זה תהליך תת הכרתי של ניסיון לשכנע שפעולותינו אינן מזיקות. 
החשש: יש חשש שהנוחיות תביא את הנציג לפעול באופן שלא מיטיב עם המיוצג. מכיוון שכאמור תופעת הנציגות היא תופעה בה לנציג יש סמכות להחליט בנושא שתוצאותיו משפיעות על אחרים.
דוגמאות מייצגות: נושאי משרה בשירות הציבורי, ועד כיתה וכו'.
בעיית הנציג בהקשר של חברות
המתח נוצר בעיקר בין הדרג הניהולי (כמכלול) לדרג המשקיעים- מי שמקבל את ההחלטות באופן שוטף בשטח זה הדרג הניהולי. תרגום ההחלטות הניהוליות לחיוב או לשלילה מבחינת מכלול החברה- תהיה כלכלית, ע"פ החוק מטרת החברה היא השאת רווחיה. אם ההחלטה טובה אז החברה תהיה רווחית, אם ההחלטה לא טובה החברה תינזק. בעקיפין מי שיישא בתוצאות לטוב או לרע הם המשקיעים. הדרג הניהולי הוא שלוח במובן המשפטי של החברה- האישיות המשפטית. אולם מבחינה כלכלית כל תוצאה עסקית של החברה תשפיע על בעלי המניות. לכן בעקיפין ההשלכות הניהוליות של המנהלים משליכות על המשקיעים.

ביטויי הנוחיות בבעיית הנציג ניתנים לחלוקה:
· פעלתנות יתר באפיקים אישיים- המקדמים את האפיקים האישיים של מקבל ההחלטות. המנהל פועל בחברה תוך מחשבה על קידום ענייניו האישיים. לדוגמה: אם החברה מעוניינת לקנות מקרקעין המנהל ימכור את נכסיו לחברה (נרחיב על כך בהמשך).
· אדישות- המנהל בחברה שאמור לקבל החלטות חושב לעצמו "בשביל מה להתאמץ", כך או כך המנהל משתכר ולכן אין טעם להשקיע יותר שעות עבודה מכיוון שההשלכה תהיה בפן האישי ולא על שכרו ולכן מתאמץ פחות לטובת החברה.
למעשה אלה, ביטויים שונים של אותה בעיה. אך אדישות מתבטאת יותר במחדלים (למרות שחלקם מעשים בעצם קבלת החלטות מסוימות) לעומת זאת פעלתנות מתבטאת יותר במעשים אקטיביים.
נבחן עד כמה כל אחת מן הבעיות מרכזית ומה הפתרונות לכל אחת מן הבעיות:
א. אדישות
טענות המצדדות בגישה שאין בעיית אדישות אצל מנהלים:
· שיקולו האנוכי שלמנהל יבוא לידי ביטוי בכך שישקיע בחברה ע"מ שלא יפטרו אותו- לכל מנהל יש חשש שיפטרו אותו, יש חליפיות. יכול להיות שסגנון הניהול יביא לתוצאות פחות טובות בהשוואה לחברות מתחרות, התגובה תהיה שציבור המשקיעים יבחנו ויגיעו למסקנה שייתכן ויש להחליף את צוות הניהול. היות והמנהל מכיר את האיום הזה, הוא ישתדל לספק את השירות הכי טוב שהוא יכול לתת לחברה. 
· מוניטין- אדם רוצה לפעול בצורה טובה ע"מ שיוכל לפתח קריירה ולשמור על מוניטין טוב.
· מנגנון שכר שממריץ את המנהל לפעול לטובת החברה באופן נמרץ ביותר (לדוגמה: משכורת 13). 
סמנכ"ל החברה והמנכ"ל החברה לא מסתפקים בתמריצים דומים לאלו שמעניקים לשכירים בדרגים נמוכים יותר, אותם מתגמלים באחוזים ברווחים. מקצים להם אופציות לקבלת מניות: האופציה מקנה זכות לרכוש מניות לחברה. היתרון על רכישה אחרת: מחיר המימוש המחיר בו יוכל להפעיל את זכותו ולקנות את מניות החברה. התקווה של מקבל האופציה שבשעה שהוא זכאי לממש את המנייה מחיר המנייה יהיה גבוה מאוד מעבר לכך ואז ההפרש הוא שווי ההטבה הכלכלית. כלומר, המנהל ישאף למצב בו האופציה בתוך הכסף- כאשר מחיר המימוש נמוך ממחיר המנייה בשוק. ככל שהחברה רווחית יותר הרווח יהיה גבוה יותר, לכן יש לאדם אינטרס אנוכי להגביר את שווי החברה.
***מצב הפוך: האופציה מחוץ לכסף- כאשר מחיר המימוש של האופציה גבוה יותר ממחירה בשוק.
היכן באה לידי ביטוי האדישות של המנהלים? (לרב אצל הדירקטוריון)
לד' המרצה, במקום בו יש פתרונות עסקיים, כלכליים או הסכמיים המשפט לא צריך לכפות את הנורמות שלו. המשפט צריך להיכנס במקום בו פתרונות אחרים לא מניחים את הדעת. בתחום העסקי המשפט צריך לסייע לעולם העסקי להתפתח, במקום בו המשפט מזהה כשל שוק שהעולם העסקי איננו מסדיר בצורה מניחה את הדעת אז יבוא ביהמ"ש ויקבע נורמות שאמורות לתקן אותם.
הבעיה היא שלא בכל הדרג הניהולי התמריצים הנ"ל פועלים באופן משכנע, זה ההבדל בין:
· המנכ"ל והמנהלים שמתחתיו- לרב מומרצים על ידי התמריצים שציינו לעיל.
· הדירקטוריון- לרב לא מומרצים ע"י התמריצים הנ"ל:
· המוניטין של דירקטור ממוצע נבנה מפעולותיו האחרות ולא מכך שהוא פועל כדירקטוריון בחברה.
· הדירקטור הממוצע לא חושש מפיטורין, החשש קיים אך הוא נמוך מאשר אצל מנכ"לים בדרגים נמוכים יותר:
מחד, בחברה בה יש בעל שליטה מרכזית, מרבית הדירקטורים מרגישים שאם לא יפעלו כראוי הם יוחלפו. 
מאידך, בחברה בה אין בעל מניות מרכזי, תפקידם של בעלי המניות נחלש וכתוצאה מכך הדירקטוריון מרגיש שאין מי שבוחן את תפקודו היומיומי ולכן לא חושש מפיטורין.
מה גם שהדירקטוריון זה קבוצה של אנשים בשונה ממנכ"ל ולכן קשה לבודד את הגורם שהחלטותיו פחות נכונות לחברה, לכן לזהות את הכישלון עם דירקטור מסוים זה דבר בעייתי.
· מבחינת התגמול דינו של הדירקטוריון שונה מהמנהלים, מכיוון שרוב הדירקטוריונים לא מתוגמלים ע"י כתבי אופציה וכו' ע"ב הצלחה של החברה. לרב אם יש גורם שיתוגמל הוא יו"ר הדירקטוריון. 
· בעיית השכר של דירקטוריון: משתכרים בשכר נמוך של כ- 50,000 ₪ בשנה, הם צריכים לקרוא כמות גדולה של חומר לכל ישיבה. קריאת הדו"חות היא עבודה קשה ולרב גם לא היחידה של הדירקטור. 
· האינטרס שמניע אדם להיות חבר בדירקטוריון הוא קשרים עתידיים- לכן הדירקטור ימנע מהחלטות שעלולות לפגוע במעמדו זה. במאמר של ז' גושן, מצוין שהדירקטורים מרגישים מחויבים למנכ"ל, מכיוון שהם אלו שמציעים את המועמדים לדירקטוריון.
אם כך, אנו רואים שפעולת הדירקטוריון פחות מושלמת מאשר בתיאוריה, התמריצים אינם משמעותיים מספיק.
ז. גושן, "בעיית הנציג כתיאוריה מאחדת לדיני התאגידים", ספר גואלטיארו פרוקצ'יה, 239, 245-259
18. דירקטוריון פסיבי: בקרה שיפוטית- חובת הזהירות
הס' הרלוונטיים הם ס' 252 ו-253 לחוק החברות:
252.
 (א)
נושא משרה חב כלפי החברה חובת זהירות כאמור בסעיפים 35 ו-36 לפקודת הנזיקין [נוסח חדש].

 (ב)
אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת זהירות של נושא משרה כלפי אדם אחר.
253. נושא משרה יפעל ברמת מיומנות שבה היה פועל נושא משרה סביר, באותה עמדה ובאותן נסיבות, ובכלל זה ינקוט,  
            בשים לב לנסיבות הענין, אמצעים סבירים לקבלת מידע הנוגע לכדאיות העסקית של פעולה המובאת לאישורו או של   
            עולה הנעשית על ידיו בתוקף תפקידו, ולקבלת כל מידע אחר שיש לו חשיבות לענין פעולות כאמור.
מבחינת החובה בחוק, החובה מוטלת על כל הגורמים בחברה. 
בפועל, לרב התביעות על פעולה ברשלנות מוטלת על הדירקטורים וזה מכיוון שהתמריצים פועלים עליהם בצורה פחות משכנעת, כדי למנוע את אדישותם יש להטיל עליהם חובה משפטית. לאחרים יש תמריצים שונים ולכן חובת הזהירות עליהם פחות משמעותית, התמריצים דואגים לכך שלא יהיו אדישים.
המוקד של חובת הזהירות:
חובת הזהירות מוטלת על נושאי המשרה (כפי שמוגדרים בס' 1) לטובת החברה כחזות.
***במקרים רבים יש להניח שטובת החברה עולה בקנה אחד עם טובת בעלי המניות. 
ס' 11 קובע ש"...תכלית החברה לפעול להשאת רווחיה..."
ס' 252 לחוק החברות בא לחשוף דבר מאוד פשוט- אם פגיעה על עוולת הזהירות צריך להוכיח חובת זהירות מושגית וקונקרטית, קובע שיש חובת זהירות על נושאי המשרה, אין טעם לשאול את השאלה, השאלה המעניינת היא לא אם קיימת חובת זהירות אלא אם היא קוימה או הופרה, במידה והופרה האם יש קש"ס.
כיצד מקיימים את חובת הזהירות המוטלת על נושאי המשרה?
ס' 253 אומר שעל נושא המשרה לפעול כפי שהיה פועל נושא משרה סביר. 
***בשביל זה אין צורך בס' מכיוון שדיני הנזיקין כבר מגדירים חובת זהירות של האדם הסביר. 
במציאות של חברות התחום האפור הוא רחב. בתביעה קלאסית בנזיקין (דוגמת ועקנין) יש נזק, עוולה ורשלנות. כלומר, בנזיקין ברור כי התרחשה עוולה המצב הוא די שחור ולבן. אך זה לא המקרה כאשר יש תפקוד של חברה לאורך זמן, כשיש מנהלים שפועלים ברמות מעורבות שונות ופתאום יש נזק לחברה ואז עולה השאלה האם נושאי המשרה נהגו כנושאי משרה סבירים, האם קיימו את חובת הזהירות. השאלה היא לא אם הם לא פעלו, אלא אם הם פעלו מספיק. בחברה השאלה איפה עובר הגבול בעייתית יותר מנזיקין.
מובן מאליו כי אחריות מוחלטת- מבחן התוצאה- לא חלים בחברות.
דירקטוריון
כאמור הנתבע העיקרי בהפרת חובת זהירות, הוא הדירקטוריון, יש לו 2 משימות עיקריות: 
א. פיקוח על ההנהלה- ע"פ פס"ד בעניין בנק צפון אמריקה- ביהמ"ש המחוזי: 
רקע: ס' 237 לחוק החברות קובע שאם התקנון מאשר זאת מותר לשלוח דירקטור מחליף לישיבות במידה והדירקטור (רגיל) לא יכול להגיע [לא חל על דח"צ]. ס' 238 לחוק החברות קובע שאפשרות זו לא פוטרת את הדירקטור הראשון מאחריות. גם הדירקטור החלופי וגם המקורי אחראים.
עובדות: הבעיות בהתנהלות הבנק: 1. כשל במתן אשראי (מתן אשראי ללא בטחונות מספקים, למקורבים); 2. כשל בטיפול בוויסות המניות הבנקאיות; 3. מעילות.  לישיבות נשלחו דירקטורים חלופיים, הייתה חפיפה גדולה מאוד בין ההנהלה לבין חברי הדירקטוריון החלופי. 
הבעיה: נוצר מצב אבסורדי- תפקידו של הדירקטוריון זה לפקח על ההנהלה, והשאלה היא האם מילאו תפקידים, אך הדירקטורים מינו כדירקטורים חלופיים את הגורמים שעליהם היה לפקח- רוקנו מתוכן את מטרת הדירקטוריון. 
ש.מ: מתי דירקטור פועל באופן סביר ומתי לא?
הלכה: הדירקטורים המקוריים נושאים באשמה יחד ולחוד.
ביקורת: כאשר ניתן פס"ד הוא זכה לתהודה רבה מכיוון שהסכום שנפסק לחובת הדירקטורים היה גבוה מאוד. אלו היו היקפים עצומים שלא חשבו עליהם קודם. אבל לא בטוח שמבחינה משפטית פס"ד היה אמור לחולל כ"כ הרבה רעש, מכיוון שמי שמכיר את עוולת הרשלנות בנזיקין היה צריך להבין כי הדירקטורים לא קיימו את חובת הזהירות בבנק צפון אמריקה.
סיפור זה לא אופייני להתרשלות דירקטורים מכיוון שהוא לא נופל בתחום האפור והלא ברור שם יש לבחון האם פעלו נכון. מקרה זה נוטה לכיוון של היגיון מוחלט ובמקרה כזה קביעה שהדירקטוריון חב חובת זהירות אינה מהפכנית. הדירקטורים למעשה לא עשו שום דבר. במקרה שהדירקטורים לא מופיעים קשה לטעון שהוא לא יודע, שגנבו את החברה מתחת לאפו. 
עד פס"ד זה הדירקטורים לא שיערו כי החובה כה רחבה, במובן הזה יש תרומה לפס"ד בהתפתחות של דיני החברות בישראל. הדירקטורים לא חשו את אחריותם הרבה קודם למרות שהיו צריכים לחוש זאת. 
החלטת הדירקטוריון בהקשר העברת המניות לעומת זאת נפלה לתחום האפור: החלטת הדירקטוריון האם להצטרף להסדר המניות הבנקאיות- במובן זה הסיפור קצת שונה מאשר הפרשה הכללית של פס"ד. במקרה זה הדירקטוריון דן האם היו צריכים להצטרף או לא וזה שינוי מדפוס אי הפעולה של הדירקטורים, הסתבר שההחלטה לא הייתה מוצלחת. והשאלה היא האם שק"ד היה סביר? (נדון בסוגיה בהמשך).
***חשוב לשים לב שחלק מהעובדות אינן קשורות לחובת הזהירות ואדישות, חלק מהנושא היה לקיחת הלוואות, ולכן הם לא אדישים אלא מוכיחים את הבעיה השנייה של הנציג- פעלתנות באפיקים אישיים (נדון בסוגיה בהמשך).
פס"ד Caremark מאתגר יותר. שם יש לבחון את שאלת ההתרשלות: הדירקטורים פעלו אך זה לא עזר והתוצאה הייתה בעייתית. יש צורך להיכנס למידתיות. המסר של פס"ד לדירקטורים הוא שהם לא יהיו אחראים בהכרח על כל תקלה. 
ע"מ לפתור את הדירקטוריון מחובת הזהירות, כשיש תקלה בגלל גורמי הניהול, מצפים מהדירקטוריון:
1. בחינת דרכי ניהול שונות במקומות אחרים.
2. יציאה לשטח ובחינה האם המערכת מתפקדת כראוי.
3. הפקת לקחים ממקרים קודמים, חיפוש נקודות תורפה.
4. קביעת נהלים.
5. דרישת דו"ח מהמנהל לגבי אופן הפעולה השוטף בשטח.
כנראה שהנ"ל הוא קיום של חובת זהירות- זה בדיוק מה שפס"ד דורש.
פס"ד דורש את מה שאינטואיציה האנושית דורשת: מבין מה מצופה ומה לא במסג' תפקידם מהדירקטוריון. ההסתברות שתחת חובת זהירות כזו התקלות יקרו פוחתת. אמנם יתכן שיקרו תקלות אבל זה לא אומר שלא פעלת כנושא משרה סביר.

המסר של Caremark: בסופו של דבר האופן שבו דירקטוריון יבחן יהיה ע"פ שיקול דעת עסקי של הדירקטוריון עצמו. התערבות בשק"ד של הדירקטוריון ע"י ביהמ"ש יהיה במקרים קיצוניים מאוד בלבד.
שיעור 15:
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הגורם המויצג שגורם המשרה מעונינים לקדם את טובתו זו החברה.

ניתן ללמוד מה עמדת המחוקק, מה אמורה להיות טובתה של החברה מס' 11 לחוק החברות. הס' אומר שתכליתה של החברה היא לפעול להשאת רווחיה. אם תפעל להשאת רווחי החברה תפעל לטובתה. 
בעיית האדישות, העדר מעש יחסי, חולשה יחסית בתפקוד של נושאי המשרה.

מבחינה מעשית לא הגורם היחיד אבל הגורם העיקרי שמתמקדים בו הם הדירקטורים. תמריצים לא משפטים שקיימים לעודד תפקוד כראוי של נושאי המשרה והזדהות עם טובת החברה התמריצים פועלים בצורה טובה. תגמול הולם, פיזור האחריות, המוניטין. החשש שמא הם יתרשלו בכל זאת הוא חשש קיים. אם זה כך אנו צריכים גם כלל וחובה משפטית שיבואו וימריצו את נושאי המשרה לפעול כראוי. תמריץ זה מצוי בס' 252. ס' חובת הזהירות. ס'253 מבהיר אותו. צריך לפעול בצורה סבירה. 
מהן אמות המידה שיחשבו סבירות? מה עלי לעשות כדי שזה יחשב סביר מה שאני עושה. 

מה משמעות הסבירות של חובת הזהירות בנסיבות של דירקטורים שאמורים היו לפקח על ההנהלה המעשית, (המנכ"ל והדרג שתחתיו) הסתבר במבחן התוצאה שדווקא ההנהלה המעשית גרמה לתקלה שגרמה לנזק לחברה. אין שאלה שההנהלה המעשית אחראית ביודין ולא רק ברשלנות לגרימת נזק לחברה. האם הדירקטורים שלא היו מעורבים ישירות בהתנהלות הבלתי תקינה אחראים בכך שלא פקחו מספיק? כמה פיקוח צריך לבוא מצד דרקטור כדי שיחשב כדרקטור סביר ויצא ידי חובת זהירות ומתי לא?

פס"ד בנק צפון אמריקה פס"ד זה הטיל אחריות על הדירקטורים בגין הפרת חובת זהירות שלא פיקחו מספיק. הוא משמעותי כי הוא ניער את שוק הדירקטורים כי הוא הטיל אחריות כספית בשיעור עצום. אך מבחינה משפטית לא היה קשה להגיע למסקנה הזו כי הדירקטורים באמת לא עשו כלום. 

פס"ד קרמרק- מדלאוור בארה"ב היה מקרה מורכב יותר הדירקטורים כן שמשו את תפקידם וכן ניהלו פגישות אבל המנהלים מתחת לאפם פעלו לרעה וזה התפוצץ ופגע בציבור, אם דרקטוריון פועל גם בכך שהוא מנהל ישיבות ובודק את העניינים ואף מוודא שזה קורה הוא פועל בסדר. לא רוצים שהדרקטוריון יעסוק יום יום ויבדוק דברים אלא שיהיה בתור בקרה. בית המשפט משאיר את ההחלטה המקצועים לדרקטוריון. הוא לא אומר שהדרקטוריון צריך לקחת את הטכנולוגיה המתפתחת הטובה ביותר אלא אם הוא החליט החלטה מקצועית והחליט לקחת את המוצר ה2 המפותח יותר ולמרות זאת הסיכון התרחש בסוף אז לא יטענו נגד הדרקטוריון. זהה לא בהכרח שברגע שיש תקלה מגיעים למסקנה שהדרקטוריון אחראי. אנו בדיני רשלנות ולא בדיני אחריות מוחלטת. 
רכיב נוסף בענין הפיקוח:

מיעוט הדרקטורים שנצאו אחראים בפס"ד בנק צפון אמריקה ערערו על הפסק דין הראשון. בית המשפט העליון אימץ את מסקנת המחוזי וקבע שהפרו את חובת הזהירות ולא עשו כלום. יחד עם זאת ברק מעלה נק' נוספות, 
תחום דיני הנזיקין- זה ביטוי של עוולת הרשלנות, אנו מדברים על תביעה בגין רשלנות כלפי מס' נתבעים יחדיו. יש לנו כלל שבא לידי ביטוי גם בפק' הנזיקין, בענין מעוולים במשותף, נק' המוצא היא שאחריתם היא יחד ולחוד. אם מס' נתבעים נמצאו מעוולים במשותף אחריותם היא יחד ולחוד. בבית המשפט המחוזי בפס"ד של הש' בזק משום מה כשהגיעו לסוך פס"ד הדין לשלב חישוב הנזק והאחריות לנזק לאחר הקביע המשפטית שהם אחראים, לאיזה סכום הם אחרים? הש' בזק בחן את מידת אי מעורבותו של כל דירקטור ודירקטור ועד כמה ניתן לתרגם את זה לתרומה שלילית לנזק וניסה לחלק ולקבוע כמה כל אחד ישלם. בנק' זו הש' ברק הופך. הוא אומר שצריך לזכור שהאחריות היא יחד ולחוד. זה אומר שלא הש' קובע זאת, כל עוד אין תביעה פנימית ביניהם מבחינה הניזוק כל אחד מהנתבעים אחראי למלוא הנזק. יכול הניזוק לקבוע באופן שרירותי ממי הוא מבקש להפרע. אם וכאשר תהיה תביעה פנימית בין הדירקטורים עצמם יש מקום לקבוע את זה. אבל לא בתביעה של הניזוק. מבחינתו זה יחד ולחוד. 
קביעה זו לא שינתה בשטח כלום. הבנק לא הצליח לגבות הרבה מהכסף. למרות שהמחיר שהם היו חייבים לו הוא גדול מאוד. הוא לא הצליח לגבות כל כך הרבה. כי בדר"כ לדרקטורים אין כל כך הרבה כסף מהונם האישי. ככל שהסכומים שנפסקים נגד הדרקטורים הם גדולים כל כך, היכולת של מי שצריך לגבות את זה בפועל היא לא גבוהה. השוני בין הש' בזק שפרק את האחריות ויחס סכומים לכל אחד לעומת מה שברק עשה זה הבדל משפטי אך בפועל זה לא שינה כלום.
צריך לשים לב שברק עורר נק' אחת שהיא משמעותית מאוד אבל הוא לא הכריע בה. הוא הותיר אותה בצריך עיון. אין לנו הכרעה מפורשת עד היום. האם בהכרח האחריות של דירקטורים בדרקטוריון להפרת חובת הזהירות היא בהכרח אחריות משותפת קיבוצית, או שהיא אחריות פרטנית שצריך לבחון אותה אחד לאחד? שאלה זו שונה מהשאלה של אחריות יחד ולחוד. לאחר שבתביעה משפטית הגענו למסקנה משפטית ש3 נתבעים כל אחד מהם אחראי ונותרת שאלה נוספת לאחר ש3 אחראים איך הנזק מתחלק ביניהם וכמה אחראי כל אחד. אז אומרים שהם אחרים יחד ולחוד. השאלה שאנו שואלים עכשיו זו השאלה הראשונה, האם הם בכלל אחראים? האם הם אחד המעוולים? ברק משאיר בצריך עיו ןאת השאלה, נניח שאני דרקטור והדרקטוריון בהתנהלותו הוביל לתוצאה מזיקה. בית המשפט שדן בתביעה נ' הדרקטורים מגיע למסקנה שחובת הזהירות הופרה. אבל אם יצוין ש6 היו רשלנים מתוך 9 הדרקטורים, אבל 3 היו בסדר. אלא שהשפעתם על כלל הדרקטורים לא באה לידי ביטוי ובסופו של דבר הדרקטוריון לא תפקד הכי טוב בכללי. האם במקרה כזה נאמר שיש מקום למצוא 6 דרקטורים כמי שהפרו חובת זהירות ו3 לא? האם לבחון כל דרקטור לפי ההתנהלות שלו? או שנאמר שהאחריות היא כללית, לא מתחילים לבחון אחד אחד. לדוג' כל שרי הממשלה נושאת באחריות קולקטיבית כלפי הממשלה. ברק מותיר שאלה זו בצריך עיון כיון שבמקרה של בנק צפון אמריקה כולם היו לא בסדר. הוא לא מצא שום צדיק בסדום. יש שיקולים ל2 הכיוונים. יש שיקולים שמראים שאולי ראוי להטיל אחריות על כולם. ויש שיקולים הפוכים. מדוע לא איש בחטאו ישא ומי שלא חטא לא ישא? 
נניח אנו מחפשים כלל משפטי שימריץ דרקטורים צדיקים לדאוג ולעודד את החברה לדברים חיוביים. איזה משטר יעודד זאת יותר? אחריות אישית או אחריות כללית? אחריות כללית יכולה ליאש את הצדיקים כי בכל מקרה הם ישאו באחריות, מצד שני הוא יכול לקום ולהתפטר או לעשותכל שביכולתו ואז הוא לא ישא באחריות. מנגד אולי עדיף שיהיה אחריות אישית ואז הדרקטור יסיק שעדיף לו להיות צדיק כי כך לא ישא באחריות. מנגד יש מצב שהדרקטור יודע שאם הוא לא עשה שום דבר רע אז הוא לא ישא באחריות אז הוא לא יפעל למנוע תקלות. 
סיבות נוספות בגינן שאלת חובת הזהירות עולה:

פס"ד Smith v. Van Gorkom
הדרקטוריון צריך לקבל החלטות משל עצמו. לדוג' החלטה על הנפקת מניות חדשה. החלטה על חלוק הדיבידנדים. האם אמות המידה הרלוונטיות על פיקוח חלה על כולם. קודם דיברנו על איך דרקטור יוצא ידי חובה אם הוא דאג להתריע נהלי ביקורת, פה אנו מדברים איך הוא ממלא חובת זהירות בהחלטות שהוא עצמו צריך לקבוע. איך מחליטים? מה עלי לעשות כדי שיאמר שההחלטה שקיבלתי היא סבירה? שיצאו ידי חובת זהירות? 
בדיני החברות כאשר מתרחש נזק הוא פעמים רבות משמעותי מאוד. הנזק מכאיב בכיס לגורמים רבים ולא רק לגורם אחד. טבעו של עולם הוא שכשיש לך אדם אחד שנקלע לצרה וסבל נזק הוא יתבע או לא יתבע. כשהנזק מתפזר על פני רבים יש איזה לחץ שנוצר למצות את הדין. מישהו צריך לשאת באחריות לתקלה שנגרמה. הרבה תסכול יוצא החוצה כשמדובר בנזקים כספיים משמעותיים שהרבה יחושו אותם.
אנו מדברים בדיני חברות ביחס לנושאי משרה על אחריות להפרת חובת זהירות אנו לא מדברים על אחריות מוחלטת. אנו לא אומרים שכיון שהנזק התרחש והוא בהיקף עצום זה לעצמו מצדיק את הטלת האחריות על נושאי משרה. אלא בודקים האם הם פעלו בצורה סבירה. איך מקבלים החלטה סבירה על עסקת מיזוג? 
· ניתן להתיעץ עם מומחים  
· לאסוף כמה שיותר מידע הצגת תמונה מלאה ולא חלקית או סלקטיבית, 
· לבחון את מה שמובא בפניך, לשאול שאלות. 
· לבדוק חלופות נוספות גם כשהמחיר גבוה ממחיר השוק.
יש עסקת מיזוג והמחיר שמשלמים לחברת היעד נראית תמורה מעולה. גבוהה בהרבה ממחיר המניה בשוק. מדובר בחברה ציבורית, המניות שלה נמכרות בבורסה, והמחיר שלה גבוה בהרבה. למה לתבוע את הדרקטורים? 

בית המשפט בדלאוור קובע בשונה מאצלנו שהחובה המוטלת על נושאי המשרה היא שאלה בדיני החברות ולא בדיני הנזיקין הכלליים. נכון שבדיני הנזיקין הכללים יסוד בלתי נפרד מיסודות העוולה זה קיומו של נזק. ודיני החברות מבקשים לבחון האם התקימה הפרה של נושאי המשרה או לא. ללא קשר להאם היה נזק או לא. 
בשורה תחתונה אם אתה קובע שנושאי המשרה הפרו את החובה שלהם אתה צריך לתרגם את זה גם להשלכה כספית. הוא צריך לשלם פיצוי. השאלה האם יש נזק או לא תהיה רלוונטית לגובה הפיצוי. מבחינת בית המשפט זה לא אלמנט הכרחי, השאלה אם דרקטורים הפרו את החובה שלהם היא שדאלה עקרונית ללא קשר לנזק הכספי. זו שאלה בדלאוור. אצלנו אין שאלה כזו.
היה פס"ד מאוחר יותר לפרשה זו. פס"ד בענין טכניקולון: שם היה מקרה שבשורה התחתונה לא נמצא נזק. בערכאה הנמוכה בדלאוור הש' הלך במהלך שנשמע קלאסי בדיני הנזיקין, אמר שאין נזק אז אין מה לדון. התובעים ערערו לביתה משפט העליון וביתה משפט הפך את ההחלטה והחזיר את התיק אליו הוא אמר לא לרתום את העגלה לפני הסוסים. צריך לבדוק לגופו של ענין את התנהגות הדרקטורים. אם נקבע שהם התנהגו כדין ולא הפרו חובת זהירות אז בסדר. אבל אם נקבע שהם הפרו חובת זהירות רק אז צריך לשאול את השאלה אם היה נזק או לא. 
בית המשפט של דלאוור כיום מסרבל את עצמו, כי התיק חזר לבית המשפט הנמוך, הוא בדק את התיק בצורה יסודית אמר שהדרקטורים לא היו בסדר אבל אין נזק אז הוציאו אותם בסדר בסופו של דבר, ואז ערערו לעליון שוב פעם, ובית המשפט העליון הוציא אותם בסדר כיון שאין נזק. לכן זה מוזר. 
פס"ד smith
האם ההתנהלות של הדרקטורים היא התנהלות סבירה או לא?  כמה זמן צריך להקדיש בשביל להחליט בדבר מסוים? רבים מאיתנו לומדים את החומר תוך כדי תנועה ולא מתכוננים לכך הרבה לפני. 
חברת החשמל: דרקטוריון החברה היה צריך להחליט האם לאשר עסקה של יבוא גז ממצרים, עסקה במיליארדי דולרים. החלטה גדולה. אך לא נתנו לדירקטורים לראות את החומר עד אותו בוקר שהם היו צריכים להחליט בעסקת הענק הזו. 
האם דרקטוריון בתנאי החלטה כאמור יוצא ידי חובת הזהירות הקבועה בחוק החברות? קל לדבר בצורה תאורתית ולומר שאת ההחלטה צריך לקבל ביישוב הדעת, זה נשמע נכון, אבל לתרגם את זה לדפוסים מעשיים זה מאוד קשה. בתנאים שאנו חיים מבחינה מציאותית ובהתחשב באיך שאנו חיים שצורה שאין זמן, לשבת ולדבר על זה מלא זה לא אפשרי, מפחדים שההשתהות תגרום לך לאובדן הזדמנות עסקית, אז מה צריך לעשות? ישוב הדעת? או תגובה מהירה? 

בפס"ד סמית' נ' ון גורקוב יש דעה נחרצת בעד ישוב הדעת ומנסים להדוף לחצים שמנסים לגרום לדרקטור לפעול בחופזה ולקבל החלטה בצורה לא מספיק מתונה ומיודעת. בית המשפט מצפה מהדרקטורים את כל מה שפרטנו לעיל. 
הדגש של פס"ד זה הוא על האינפורמציה. קבל החלטה עסקית וצשקול שק"ד מקצועי אך בלבד שהוא בא לאחר אגירת מידע ולימוד נתונים. הענין הוא שלעיתים פס"ד שאנו מנתחים אותם במיוחד בתחום חובת הזהירות, של פס"ד שהם ראוים ונכונים ומעבירים את המסר הנכון, הבעיה היתה שהם מעבירים את המסר הנכון בתיק הכי קל להכרעה. (כמו בפס"ד בנק צפון אמריקה). זה מקרה קל כיון שעושה רושם התנהלות הדרקטוריון במקרה זה לא משכנעת כלל. ולכן ביתה משפט לא השתכנע. כי נסיבות הרקע שמבליטות את חוסר שביעות הרצון מאופן התנהלות הדרקטוריון עושה רושם שהדרקטוריון אפשר שיוליכו אותו באף בצורה קלה מאוד. הדוג' של התכנסות של גוף שיחליט שהוא כמעט משמש כחותמת גומי. הפרמטרים המחשידים הם אופן כינוס הישיבה, המעכשיו לעכשיו לכנס ישיבה מבלי לספר למשתתפים כלל על מה הם הולכים לדון ומה על סדר היום. כל הענין של לומר שזו עסקה מצוינת וכך יוכלו לממש את האינטרס. זה נכון. אבל לתת תמונה חלקית זה לא בסדר. הוא לא אמר להדרקטוריון שהוא זה שהציע להם 55$ למניה. וזה חשוב. כי אם הדרקטוריון היה יודע את זה אז הם היו מבינים שאולי אפשר להעלות את המחיר יותר. זה נשמע חפוז מידי, זו לא בחירה אמיתי, לא בדקו חלופות לא שאלו איך הגיעו לסכומים האלה, הדרקטורים לא שאלו שאלות, בית המשפט אומר שזה לא מקובל עליו, זו לא התנהלות ראויה של דרקטוריון סביר. דרקטוריון סביר קיים שם כדי להחליט בצורה מיודעת והוא חייב להצתייד בחוות דעת מקצועיות ככל שאפשר. יש המון דברים לבחון, ואם הם לא בוחנים ולא שואלים אותם גם אם זה לא נעים זה אל משנה, זה התפקיד שלהם. בית המשפט מוסר מסר שהוא לא סלחן והוא מאוד נחרץ וכל השיקולים של זמן זה כסף וצריך לעכל וכו' זה נכון אבל בית המשפט יש לו עמדה נוקשה יותר. זו אמירה מפחידה מצד בית המשפט. המסר לדרקטוריון הוא שהחפזון הוא מהשטן. המסר של בית המשפט הוא שלכל עסקה יש 2 צדדים. אתם רוצים להגיע לעסקה גם הצד השני רוצה שתסגר עסקה. לכן בית המשפט אומר שצריך להעביר לצד השני שלא ילחיץ אותם זה לא יעזור כי בית המשפט יושב עלינו ואם אנחנו נעשה דברים בצורה חפוזה אז נהיה חשופים לתביעה משפטית. ולא כדאי לנו. המסר של בית המשפט זעזע דרקטורים בשוק. החדשנות היא בכך שלמעשה עד פס,ד זה מעטים ביותר היו המקרים שבהם בתי משפט בארה"ב פסקו שדרקטורים הפרו חובת זהירות בנסיבות של קבלת החלטה, כל עוד בתי המשפט לא זיהו מעבר להחלטה אינטרסים זרים. והינה בפס"ד סמית' יש קביעה מפורשת של בית המשפט שהוא מאמין לדרקטורים והוא מרקבל את טענתם שהם פעלו בתום לב כשהם החליטו את החלטת המיזוג הם האמינו שהם מקדמים את טובת החברה, ואעפ"כ הם הפרו את חובת הזהירות כי עדיין מבחינה אובייקטיבית תנאי קבלת ההחלטה הם בלתי סבירים מבחינת בית המשפט וזו היתה החלטה שהכתה גלים. דרקטורים רבים החלו לחשוש אח"כ אפילו לכהן בדרקטוריון. הם נחשפים לאחריות אישית. זה הפחיד אותם, עד שהגיעה תגובה חקיקית שרככה את הענין. 
שקול הדעת העסקי

התפתחה לאחר החלטת פס"ד סמית' נ' ון גורקוב, עד כה היה כלל הנועד לסייע למקבלי החלטות בחברות. הוא אומר שבית המשפט מכבד את שק"ד המקצועי. אם הפעילו שק"ד מקצועי גם אם לאחר מעשה יסתבר שזה הוביל לתוצאה שגויה בית המשפט יכבד את שק"ד המקצועי, בית המשפט לא יבוא לאחר מעשה ויאמר להם שלמרות שהם עשו שק"ד הם טעו. מותר לטעות. על טעות לא נושאים באחריות, כי בית התמשפט בודק את הדברים לאחר קרות הנזק ואז ברור מה קרה אבל הענין הוא לבדוק את זה כשלא יודעים מה ילד יום, לכן נק' המוצא החזקה של בית המשפט היא שקול הדעת העסקי. נטל השכנוע הוא בדר"כ על התובעים.
בואן גורקוב משהו בהגנה ששק"ד הוא של הדרקטוריונים נחלש. בית המשפט אמר שרק שאם רק תראה פגם מסוים בשק"ד של הדרקטורים לדוג' אם הם הפעילו שק"ד עסקי אבל לא היה להם מספיק אינפורמציה, הם כבר לא יפעילו את שק"ד זה. כל התיק מתחיל להבחן אחרת. יתחילו להסתכל על הדרקטורים שונה. הם יצטרכו להצדיק את התנהלותם בעיני בית המשפט. פתאום הנטל כאילו מתהפך. זו ההחלשה וזה היה העיקר מפס"ד ואן גורקוב. 

לקרוא: פס"ד סיטי גרופ

נושא 20. לקרוא חקיקה ופס"ד המחוזי אטינג נ' ספקטור.
נושא 21. חובת אמונים לקרוא 3 ס' חוק. ופס"ד סלע נ' ארבל
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פס"ד סיטי גרופ ובפס"ד דיסני ניתן ללמוד להגיע למסקנות משפטיות שכשביתהמשפט בוחן את חובת הזהירות העובדה שיש תוצאות שנדמה לנו שהן קשות כלכלית זה לא אומר בהכרח שהדרקטוריון הפר את חובת הזהירות, השאלה היא כיצד הוא התנהג. גם אם יש הפסד גדול והחבה ניזוקה בסופו של דבר, אם הדרקטוריון לקח בחשבון את כל הסיכונים וכך החליט ובסופו של דבר הוא פיספס והעריך לא נכון אז הוא לא הפר חובת זהירות. כי הוא עשה כל שביכולתו ועשה שק"ד. 

בספור פס"ד דיסני: התעורר ספור כספי שהכה גלים בארה"ב בצורה משמעותית. בשנות ה90 רמות השכר היו נמוכות יותר מהיום, באותו שלב דיסני גייסה לשירותיה אדם שישמש מס' 2 בחברה. כמשנה למנכ"ל. הוא היה מפיק גדול בהוליווד. הם גייסו אותו מ2 סיבות. היה מוצלח כשלעצמו. וכדי למלא חלל כי היה בכיר אחר בדיסני שנהרג בתאונת מסוק. ואז אמרו שהוא כזה מוצלח אז יגייסו אותו לשורותיהם. תוך תאום עם ועדת השכר של הדרקטוריון ניהלו מו"מ עם מייקל הורוביץ על תנאי תפקודו והשכר שלו. בסופו של דבר נחתם הסכם ההעסקה ביניהם כאשר רכיבי השכר מורכבים מאוד. השכר התחלק לכמה חלקים. שכר בסיסי (תשלום חודשים קבוע) בונוסים מסוימים כספיים. וגם אופציות לקבלת מניות. השכר הבסיסי השנתי עמד על מליון וחצי דולר. סה"כ כרתו איתו הסכם העסקה לתק' של 7 שנים קדימה. אלא שזה היה הסכם מורכב של מנהל בכיר ועו"ד שלו ושל דיסני עמדו על האפשרויות אם השידוך לא יעלה יפה. כמקובל בהסכמי תעסוקה היו ס' בחוזה שהתיחסו להפסקת ההעסקה של מיקל הורוביץ בשל אשם (אם התרשל בתפקידו וכו') ובאילו תנאים תוכל חברת דיסני לפטר אותו ומה יהיו התוצאות הכספיות באשר לכך ובמקביל היו ס' חוזים על הפסקת תעסוקתו שלא מחמת האשמו. שדיסני תפסיק את העסקתו גם אם הוא לא אשם בכך ותוצאות כספיות בהתאם. (פיצויים מוסכמים). הורוביץ נכנס לתפקידו ומתחיל לכהן הוא מכיר את המנכ"ל כבר מלפני. מסתבר שמדובר ב2 אנשים בעלי אגו עצום. ככל שהם היו חברים מסתבר שלא הלה יפה לעבוד זה לצד זה. היה גם ענייני אגו והבדלי גישות ותפיסות עולם שונות. אז הורוביץ הוא מס' 2 אמנם והשני הוא מס' 1 אבל כל אחד ניסה לקדם את הגישה שלו. היתה תחושה מגעילה. מייקל הורוביץ נתפס כגורם קצת חיצוני ולא היה מעורב בטוב של החברה. כשנה לאחר שהעסיקו אותו היתה הבנה בין הצדדים שראוי להתיר את הקשר הזה ולהפרד זה מעל זה. מייקל הורוביץ בסופו של דבר מפוטר כשהוא כבר היה מוכן לכך על ידי החברה. הפיטורים היו ללא אשם. הוסכם ולא היתה מחלוקת שמייקל הורוביץ לא היה אשם הוא ניסה לקדם ולהוביל דברים לקדם את טובת החברה, אבל דברים אחרים עמדו בדרך. אם כך מתעוררת השאלה מה צריך לשלם לו לפי החוזה. היה דיון שלם אם צריך ללכת לפי מה שכתוב בחוזה או לא. ובסוף החליטו שישלמו לו כמו שכתוב בחוזה. וזה אומר שישלמו לו את כל שכרו על כל רכיביו למשך כל ה7 שנים. תשלום שכר הבסיס, הבונוסים והאופציות. זה מוזר שהשאירו אף את ענין האופציות כי אופציות זה אומר שאם לחברה יהיו רווחים הוא יקבל אותם. משמע שלאחר שנה הוא צריך ללכת הביתה עם חבילה כלכלית של 140 מליון דולר. הסכום פנומנלי. הוא נשמע שערורייתי ולכן היו שחשבו לתבוע, זה נראה הפקרות של המנהלים של דיסני. הפרת חובת הזהירות. הדרקטוריון שאישר דבר כל כך שערורייתי מן הזתם הפר חובת זהירות זה נראה מופרך לא נראה שק"ד עסקי. תיק זה התנהל בדלאוור בערכאה ראשונה עלה לעליון וכו'. פס"ד הסופי של בית המשפט העליון של דלאוור ניתן בשנת 2005. בית המשפט קובע שנכון שמדובר בסכום כסף שהאו עצום ללא ספק, אבל חשוב לזכור שבתביעות על אחריות אישית של דרקטורוים בהפרה חובת זהירות ביתה משפט פועל דין פרוטה כדין מאה, בית המשפט לא יזלזל גם כשמדובר בסכופ כספי קטן. השאלה היא כיצד הדברים התנהלו. מה היו ההחלטות מה היו השקולים. לא ירוצו לקבוע שזה שערוריה ולכן זו הפרת חובת זהירות. בדיוק כמו בפס"ד סיטי גרופ. שורה תחתונה בית המשפט העליון קבע שלמרות שהסכום כזה גבוה הדרקטורים לא הפרו את חובת הזהירות כי הנסיבות של קבלת ההחלטה סבירות. התהליך והמידע שהיה בניתוחו היה תקין. 20 מליון דולר בשנה לחברת דיסני זה אל ה רבה כסף לעסקיה. בית המשפט הלך אחרי עסקי דיסני בשנות ה90 ואמר שיש החלטות של דיסני במחיר של 20 מליון דולר שאפילו לא מגיעות לישיבת הדרקטוריון. לדוג' הפקת הסרט מלך האריות עולה עשרות מליוני דולרים וזו אחת מיני מגוון החלטות שדיסני מקבלת. בית המשפט הכניס דברים להקשר ומשווה להחלטתו שלו בפס"ד ון גורקוב. שם היתה החלטה על מיזוג החברה. זו ודאי אחת ההחלטות הדרמטיות ביותר בחייה של חברה קטנה או גדולה. זה לא הסיפור בחברת דיסני. זו החלטה יותר קטנה מבחינת השפעה על עזסקי החברה. דבר שני היתה וועדת שכר שנתנה דעתה על הענין התיעצו עם יועץ שכר ויועץ משפטי. בית המשפט מדגיש שמאוד חשוב לראות אם תהליך קבלת ההחלטות היה ענייני. הורוביץ היה מפיק כוכב באולפנים ומסתבר שכבר אז באותם אולפנים הורוביץ קיבל כספים בהיקף של 20-25 מליון דולר לשנה. לכן בית המשפט אמר שבדר"כ אם אתה הולך לשכרו מישהו מבוקש אתה נותן לו יותר ממה שהוא הרויח עד עכשיו ולא פחות. הורוביץ מבחינתו נוטל סיכון. הוא עוזב מקום שהוא קנה לעצמו שם, עכשיו לעבור למקום חדש זה יכול להיות טוב אך זה יכול גם לא להצליח. אולי כתמורה לסיכון זה הוא מבקש לעצמו איזו רשת ביטחון במקרה שמשהו לא יעלה יפה. כשמסתכלים על זה במובן של נטילת סיכון מצדו וכך שדיסני זקוקים לשירותיו וכישוריו, אז למרות שזו חבילת שכר אסטרונומית, אם אלה שיקולים שנבחנו על ידי הדרקטוריון והם אכן נבחנו, בית המשפט לא יתערב בשקל הדעת המקצועי של הדרקטוריון. ניתן לומר אולי שבדיעבד זה לא היה טוב ולבקר אותם. אבל בית המשפט מכבד את ההחלטה שלהם. שופט חייב להיות הרבה יותר זהיר ומתון בדעתו מכתב כלכלי בעיתון. 
נחזור לנק' נוספות בוון גורקו

אחת הנק' שנראית לנו מפתיעה בפס"ד זה הוא שבכל זאת המחיר ששולם לבעלי המניות של חברהת היעד היה מחיר גבוה בהרבה ממחיר השוק של המניות. כנתון בפס"ד המניה לכל אורך הדרך לא עברה אף פעם את מחיר 38 דולר. ובמיזוג משלמים על המניה 55 דולר. בערך פי 1 וחצי. זה המון. אז איף ניתן לבוא ולומר למרות שהדרקטוריון חיפף ולא שאל שאלות ולא בדק מספיק, זה נראה פקטור מכריע שמפיל הכל, המחיר הוא פנטסטי, אין נזק. איך יכול להיות שהמניה בשוק לא עוברת את 38 דולר, והם מוכרים אותה ב55, ואז אומרים שאולי היא היתה יכולה לקבל יותר? איך מסבירים  מבחינה כלכלית פער כזה? איך קובעים שווי של מוצר? לפי היצע וביקוש. אך המחיר בשוק משקף את ההיצע והביקוש. יש כמה שיקולים שיסבירו מדוע יכול להיות שיהיה שוני במחיר. 

1. מדובר בעסקת מיזוג. באה חברה ורוכשת מכלול של חברה. יתכן שהחברה תוכל לעשות שימוש בדברים שלנם יותר ממה שהם יכלו לעשות עד עכשיו. נוצר ערך מוסף בין החבור התשתיתי בין החברות ולכן הם מוכנים לשלם יותר ממחיר השוק כי המחיר משקף את התוספת שתיווצר עקב המיזוג. 
2. מסתבר שאנשים מייחסים ערך כלכלי ומחיר שונה להחזקה של מניה או מס' מניות לבין ריכוז החזקה של מרבית או כל מניות החברה. כאשר אדם מחזיק גוש מניות גדול או את כל המניות של החברה והוא יכול כך להכתיב את סדר יום החברה או אופן הפעילות של החברה, השליטה הזו שמקנה לו חברת מניות גדולה יש לה ערך מניות נוסף אז משלמים עליה מחיר נוסף. יותר ממחיר השוק משום שלא רק שהוא מקבל את הפוטנציאל לרווחים אלא הוא גם מקבל יתרון ששווה כסף, יתרון שהוא יוכל מעכשיו לכוון את החברה ולהכתיב את דרכי הפעולה שלה. מסתבר במחקרים אמפירים שעבור מניות שליטה יש תשלום נוסך בעשרות אחוזים מעבר למחיר השוק. 
3. מחיר המניה בבורסה לפי תורת מחיר היצע וביקוש קובעים את המחיר. אם נחשוב על הבורסה והמניה, המחיר שלה מהווה היצע וביקוש אבל ההיצע והביקוש לעיתים מוגבל, אין  היצע וביקוש לכלל מניות החברה כיון שמרבית המניות כלל לא נסחרות בבורסה. יש מי שמחזיק אותם לאורך זמן. לדוג' בעל המניות מחזיק 80% מהמניות ורק 20% נסחרות לציבור. ככל שכמות הסחורה עליה משחקים את היצע וביקוש מצומצצמת יותר, המחיר משתנה דרמטית למעלה או למעלה עבור כל מניה. ואז יכול להיות שאין ביקוש יותר מידי אבל ערך המניות עלה. 
[סתם להעשרה: פס"ד עצמון, משנת 2010. התעוררה שאלה בהקשר לחוק החברות ס' 338 לחוק. מעורר שאלה: איך מעריכים שווי של מניה. האם מחיר המניה בבורסה הוא השווי הכלכלי הנכון של המניה או האם יש גורמים אחרים. מה דרך הערכת שווי המניה הראויה. זה בהקשר קיפוח המיעוט. הש' דנציגר קובע קביעה חשובה של העליון על פי כיוון של תזרים מזומנים. ]

לכן המחיר 55 למניה זה לא מוגזם, אלא יכול להיות ראוי ביותר. לכן בעקבות כך בית המשפט החזיר את התיק לקבוע את שיעור החבות הכספי, שיעור הפיצוי שהדרקטורים יצטרכו לפצות. המחיר הנקבע הוא דולר לכל מניה. שזה המון. יש שם מליוני מניות. זה אומר חבות של עשרות מליוני דולרים. 
שאלה נוספת מפס"ד ון גורקו: מדובר היה בעסקת מיזוג. הזכרנו כבר כשלמדנו את חלוק הסכמויות בגורמי קבלת החלטות בחברה ובמבנה קבלת מיזוג, שעסקת מיזוג תלויה אישור של בעלי המניות של החברה ו_ העסקה פה עברה לאישור האספה הכללית והאספה הכללית אשרה אותה. ואף על פי כן הוגשה תביעה כלפי הדרקטורים. בפס"ד סיטי גרופ ודיסני זה לא היה כך. בוון גורקו יש נסיבה מענינית תובעים את הדרקטורים על הפרת חובת זהירות בעסקה שגם האספה הכללית אישרה אותה. אם היתה חושבת שהעסק לא טובה, היתה צריכה להצביע נגד ולא בעד. בראשית הקורס עסקנו בנושא התקשרות חוזית של חברה. התעוררה שאלה אם השליח חורג מסמכותו, ובפס"ד קמחי למדנו שלשלוח יש בכוחו לאשרר את החריגה. האם בנסיבות וון גורקו אין לומר שעצם זה שהאספה הכללית של החברה הצביעה בעד המיזוג עולה בידי אשרור הפגם שנפל בדרקטוריון? הרי אלמלא רצו לאשר לא היו מאשרים. מדוע להטיל אחריות על הדרקטורים? טענה זו עלתה כטענת הגנה של הדרקטוריון. בית המשפט ענה לכך שזה נכון שכשהאספה הכללית מחליטה החלטה בהיותה הגוף העליוןש ל קבלת החלטות בחברה. היא יכולה לרפא ולאשרר פגמים בגוף של הדרקטוריון. (הגוף שמתחתיה) ואז הדרקטוריון לא ישא באחריות אישית, אבל תנאי לאישור כזה הוא שהכאספה הכללית יודעת לנכון שמבקשים ממנה להצביע על ריפוי פגם. אם האספה הכללית לא יודע על קיום פגם לא ניתן לומר שהיא רפאה אותו. האם היא יודעת שמדובר בעסקת מיזוג שהדרקטוריון אישר אותה בפגם? לא. היה צריך לידע את האספה הכללית שהדרקטוריון אישר את העסקה מבלי ללמוד את הדבר, תוך שעה וחצי, שיספרו את כל זה לאספה הכללית ואז אם היא תצביע בעד אז הם באמת נקיים מאחריות. אבל אם לא יידעו את האספה הכללית אז היא לא יכולה לרפא את זה ולכן האחריות עדיין על הדרקטוריון. זה מלכוד כיון שהדרקטוריון סבר שהוא פועל כראוי ולכן הוא לא העלה בדעתו שהוא צריך לספר לאספה הכללית שהוא לא היה בסדר. בית המשפט אמר שאם הם היו מספרים לאספה הכללית איך הם סגרו את העסקה הם לא היו נושאים באחריות. 
מי זה אדון סמית בפס"ד ון גורקו? מדובר בחברה, יו"ר הדרקטוריון שלה הוא וון גורקו, אבל מי זה סמית (שהוא התובע)? הוא בעל מניות בחברה והטענה שלו שאם לא השיגו לו מחיר ראוי יותר הוא יכול היה לקבל יותר מהמניה והוא לא קיבל ולכן הוא תובע. אך האם בעצם האמירה הזו מתישבת עם  קביעת השופטת רותי רונן בפס"ד סלע נ' ארבל? שם הש' אמרה שהוא לא באמת בעל המניות אלא החברה. זו תביעה נגזרת: בעל המניות מבקש לתבוע בשם החברה כיון שהחברה אינה תובעת. החברה היא אישיות משפטית היא יכולה לתבוע אם נגרם לה נזק. יכול להיות שגורם חיצוני גרם לה נזק. היא כרתה חוזה עם חברה אחרת והחברה האחרת הפרה את החוזה. סביר והגיוני שהחברה תגיד תביעה. מי שיחלט בפועל על הגשת התביעה הם מקבלי החלטות של החברה. הבעיה מתעוררת כאשר החברה ניזוקה אבל הגורם המזיק, הוא לא חיצוני, אלא הוא בשר מבשרם. נושא משרה בה. המנהלים, חובת הזהירות היא חובה של נושאי משרה כלפי החברה. אם הפרו את חובת הזהירות וגרמו נזק לחברה החברה תתבע את המזיק. מי בדיוק בחברה יחליט שהחברה הולכת להגיש תביעה נגד נושאי המשרה בה? נושאי המשרה עצמה אמורים להחליט את זה. אך לא סביר שהם יגישו תביעה נגד עצמם. וכאן הבעיה. יש לנו בעית אכיפה של נושאי המשרה.(ס' 194 והמשכו פותח על ידי הפסיקה ובא כמענה של דיני החברות לבעית האכיפה.) צריך גורם חיצוני שיפעיל את זכות התביעה. גורם חיצוני זה הוא או בעל מניה או דירקטור. רוב המקרים שניגשת תביעה נגזרת מי שמגיש אותה זה בעל המניות. יושב לו אדון סמית שהוא בעל המניות והוא מרגיש שבקבל ההחלטה הזו נגרם נזק לחברה. הוא מגיש תביעה נגזרת, כוחו של התובע בפועל נגזר מכוחה של החברה. הזכות היא של החברה בעצם לא שלו, הוא לוחם את מלחמת החברה. בסיפור וון גורקו זה קצת מבלבל זה נראה שסמית לוחם את מלחמתו שלו אך בעצם הוא לוחם את מלחמתה של החברה. התמורה אמורה להיות משולמת לחברת היעד ולבעלי המניות בעסקת מיזוג. לכן מי שנפגע במקור זה החברה ובעקבות זעת בעלי המניות. אמנם הכסף השתלשל לכיסו של סמית אבל בעצם זה הגיע לחברה ובעקבות זאת אליו. כשאנו אומרים שהתביעה שייכת לחברה ככזו המשמעות היא שאם וכאשר התביעה תצליח והתובע יזכה בתביעתו הפיצוי לא משולם לבעל המניות או לדרקטור שהגיש את התביעה אלא הפיצוי ישולם לחברה. בעקיפין בעלי המניות יהנו מכך. (ערך המניות עולה). לכן יש אינטרס לבעלי המניות לתבוע. זו לא עילת תביעה אישית של בעל המניות אלא של החברה ולכן הפיצוי יגיע לקופת החברה. מצד שני לצערנו יש בעולם אנשים ובכללם גם בעלי מניות שרואים צל הרים כהרים. גם על מציאות כזו חשבו דיני החברות, יכול להיות בעלי מניות שירוצו ויתבעו את נושאי המשרה על כל שטות. צריך לאזן את התמונה. לא כל פעם שנושאי  משרה לא מגישים תביעה זה באמת בשל אותו קונפליקט. יכול להיות שהם לא תובעים כי הם הגיעו למסקנה שאין עילת תביעה. לכן מבחינה פרוצדורלית אין לבעל מניות או דרקטור זכות להגיש תביעה נגזרת, יש לו זכות לפנות לבית המשפט ולבקש אישור להגיש תביעה נגזרת. זו לא הגשת תביעה בזכות, אלא יש 2 שלבים. א. צריך לפנות לביתה משפט ולבקש לבחון את הבקשה ולאשר הגשת תביעה. צריך לשכנע שעל פניו קיימת עילת תביעה. ב. שמיצית הליכים מול החברה ביקש מהם לתבוע, לאחר שברור לך שהם לא יעשו את זה מעצמם, ג. וגם צריך לשכנע את ביתה משפט שאתה האדם המתאים לתבוע. שאתה תתמיד עם זה. כדי לעודד את התביעה הנגזרת נקבעו מספר מנגנונים בחוק שאם וכאשר ביתה משפט אישר להגיש תביעה נגזרת, הוצאות המשפט יושתו על החברה. ובנוסף לכך אם וכאשר התביעה תצליח וינתן פס"ד בעד החברה, הפיצוי הוא לחברה אבל מתוך הפיצוי מוסמך בית המשפט לפסוק גמול לבעל המניות שפנה לתבוע את החברה. ששכב על הגדר בשביל כולם. אז כדי לתמרץ אותו נותנים לו את הגמול ואף הוא לא משלם על התביעה. 
אחת הנק' שלעיתים מתבלבלים בהן בדיני החברות היא השאלה מה בדיוק קו הגבול בין עילת תביעה אישית של בעל מניות, לבין בעל מניות התובע תביעה שהיא של החברה. (תביעה נגזרת). מבחינה פרוצדורלית של הדין אם זו תביעה ישירה לא צריך ללכת להגיש בקשה לבית המשפט להגיש תביעה. מה הנזק שנגרם, והאם הוא נגרם לרכוש החברה. לדוג', ספור ון גורקו, יש לך חברת יעד, מוכרת את עצמה ומקבלת תמורה. הטענה היא שהתמורה לא מספיקה (נמוכה יחסית) הגורם הישיר שניזוק הוא המוכר. זה הסיפור של עילת תביעה של החברה ולכן בעל המניות יתבע בשם החברה "תביעה נגזרת". 
עילת תביעה אישית: תהיה במקום שיש נזק ישיר אישי לבעל המניות ולא נזק לחברה. בפס"ד אטינג נ' ספקטור הנזק היה לבעל המניות ולא לחברה. חברה מנפיקה מניות באופן שפוגע בשווי המניות הקיימות. (המניות החדשות והתמורה שמשולמת כנגד המניות החדשות פוגע לבעלי המניות הקיימים) הנזק הוא ישיר לבעלי המניות הקיימים ולחברה עצמה אין בכלל נזק. היא רק מרויחה.לכן לא רלוונטי לדבר על תביעה נגזרת. אלא אם יש להם נזק זה תביעה אישית. המקרה של אטינג נ' ספקטור הוא גבולי. נכון שהנזק שנגרם מהנפקת המניות חלק מבעלי המניות ניזוקו וחלק לא (כי השכר עבר לחלק מהם ולחלק לא). אך האם הנזק הזה ישיר או עקיף? בשונה מהנפקת מניות ניתן לומר שיש נזק ישיר, אך אפשר גם לומר שאולי יש תשלומי כספים מיותרים מבחינת החברה שלא ראוי היה שתשלם ולכן כל תשלום מיותר של החברה גורם נזק לחברה ואז אולי בעצם זה כן נזק לחברה וראוי היה לתבוע את זה בתביעה נגזרת לחברה שעשקו אותה והיא שילמה יותר מידי כספים? 
מה ההבדל בין חובת הזהירות מחובת מאמונים? חובת האמונים זה סוג של צעד קדימה. המחשה של מתי נושא משרה אינו מקיים את חובת האמונים נמצא בחוק עצמו. ס' 254 מגדיר את החובה לפעול בתום לב לטובת החברה. הס' ממחיש אבות טיפוס שהן התנהלויות שלא לטובת החברה ואתה מפר את חובת האמונים 
1. ניגוד עניינים
2. תחרות עם עסקי החברה
3. ניצול הזדמנות עסקית של החברה.
ויש ציווי עשה אחד: לגלות כל דבר שמגיע לידיעתך במסגרת היותך נושאי משרה.
נתמקד באיסורים:
האם נושא משרה הפר חובת אמונים או לא הפר? מה היתה הטענה בפס"ד סלע נ' ארבל? איזה מבין 3 האיסורים עלה על הפרק בפס"ד זה? תחרות עם עסקי החברה, היתה טענה שנוצרה סיטואציה של תחרות עם עסקי החברה שזה אחד האיסורים של נושאי המשרה. אנו לא מדברים על תחרות עם עסקי החברה לאחר שהוא סיים כבר לכהן כנושא משרה, זו שאלה מתחום אחר. אנו מדברים על נושא משרה שמכהן כנושא משרה כעת ומתחרה בעסקי החברה בה אתה משמש שנושא משרה לכן אתה בעצם חותר תחת החברה. זו פעולה שלא עולה בקנה אחד עם טובת החברה. השאלה שנידונה בפס,ד היא האםן בנסיבות המסוימות שם פתיחת אולם הבאולינג הנוסף מהווה תחרות עם עסקי החברה או לא. אם היא תחרות אז יש פה בעיה ויש עילת תביעה. אבל השאלה היתה האם היא תחרות? האם עצם העובדה שהפעילות הפרטית הזו והפעילות של החברה היא בדיוק באותו תחום? זה אולם באולינג והחברה מנהלת אולם באולינג. 
פס"ד אוטו חן נ' כל מוביל הש' גרסטל פסקה שמנהל ששימש בו זמנית מנהל שיווק של רשת מוסכים בחברה אחת, ובמקביל שימש מנכ"ל בחברה השניה. 2 החברות עוסקות בשיווק כלי רכב. חברות שונות, דגמים שונים. אם כי היו מס' דגמים ששווקו גם על ידי זו וגם על ידי זו. אחת החברות טענה שהמנהל נמצא בניגוד עניינים ושזה פוגם בעסקים של החברה. הוא מנצל ידע מיומנויות וקשרים של חברה אחת ומגשים אותה לשניה. הש' פסקה שעצם ההמצאות של המנהל כמנהל ב2 החברות כש2 החברות יש להן פלח שוק שמתחרות לגביו (שתיהן משווקות את אותן מכוניות) עצם זה הוא ניגוד ענינים שלא ניתן להשתחרר ממנו. הש' מצטטת בענין זה פס"ד של העליון, ומסתמכת על אמירה קצרה שהעליון אומר שמנהל שמכהן כמנהל ב2 חברות שיש ביניהן תחרות זה כשלעצמו בעייתי ובלתי תקין. אח"כ היא מוסיפה ומסתמכת על פסיקה מתחום המשפט המנהלי ופוסקת שהוא לא יכול להוסיף לכהן בו זמנית כמנהל גם כאן וגם כאן כשיש תחרות בין 2 החברות האלה. עליו להתפטר מאחת מהן. 
אנו מזכירים את זה כדי לחדד את פס"ד סלע נ' ארבל של הש' רונן. האם פסיקה שנשמעת כל כך נחרצצ שפס"ד אוטו חן מתישבת עם סלע נ' ארבל או לא בהכרח?
לא תמיד ברור לנו אם אנו מדברים על ניגוד עניינים או תחרות עם עסקי החברה או ניצול הזדמנות? הם נשמעים קרובים מאוד איך מבחינים? לעיתים הם משתלבים כל אחד מהם הם בסופו שךל דבר מקרה פרטי של ניגוד ענינים. חובת האמונים של נושא משרה משמעותה העיקרית היא ישום ניגוד הענינים. הם לא בהכרח משהו שונה ממנו אלא ביטוי מסוים שלו. ועל כן בין אם זה ניצול הזדמנות עסקית או תחרות עם עסקי החברה זה מהווה ניגוד ענינים. 
מצד אחד זה נראה שיש מתח בין פסקי הדין. הש' גרסטל אומרת שבכלל לא יכול להיות שהוא יכהן ב2 חברות בו זמנית. הש' רונן אומרת משהו שונה. 

מה נסיבות שמצטיירות בפני הש' רונן בפס"ד ארבל? מבחינה עובדתית לא הוכח נזק. הש' לא יסיק מסקנות אם לא יביאו לו ראיות שאכן ננגסו הכנסות של החברה. 
בנוסף הובא בפני הש' הסכם בין הצדדים. ובעצם אפשר לראות בפס"ד סלע נ' ארבל שמוקד מרכזי של פס"ד הוא פרשנות חוזית. בוחנים אם היתה הפרת חובת אמונים על סמך פרשנות של הסכמה בין הצדדים. היו בעלי מניות ששמשו כנושאי משרה בחברה. אבל הש' התרשמה שזו היתה הפעילות היחידה של החברה (ניהול אולם באולינג אחד) אך עדיין אולי זו תחרות שלוקחת מההכנסות. מן ההסכמה ביניהם עלה שלא נשלל מאף אחד מהם להפעיל לבד אולם באולינג אחר. אך השאלה היא האם מותר להפעיל אולם באולינג ברדיוס רחוק מאולם הבאולינג הזה או שמה מותר להפעיל איפה שהם רוצים, שהחברה לקחה בחשבון שהם לא האולם היחיד באזור וזה בסדר שיתחרו בהם אפילו מתוכם. זה נתון לגישה אישית. ניתן לבדוק ביקורת, הגישה של חובת האמונים היא גישה של מעלת התנהגות מוגברת בה אתה לא צריך לבחון דבר בצורה של כך עוד לא נאסר במפורש אז זה מותר. אולי צריך להיות שכל עוד לא הותר במפורש אז זה אסור? פס"ד זה הוא דיי מקל בדיני חובת האמונים כיון שהגישה הכללית של חובת האמונים היא שכשיש ספק צריך להחמיר ולא להקל. הש' ניגשה לחוזה ואמרה שכל עוד לא כתוב שזה אסור אז זה מותר. האם זה לא גישה שמקלה עם חובת האמונים? היא לא מיחסת מעמדם כנושאי משרה, יש מקום לשאול אולי ראוי לבחון ולפרש את ההסכמה ביניהם באמות מידה מחמירות יותר כי הם מושאי משרה. הש' לא עשתה זאת. המרצה לא לגמרי מסכים עם פסיקה וגם לא לגמרי לא מסכים. 
פס"ד guth v. loft
עוסק בחברת פפסי קולה. השליש הראשון של המאה ה20. חברת לופט עסקה במס' תחומים היא גם יצרה ושיווקה סירופים ממותקים למיצים וגם ניהלה רשת חנויות לממכר ממתקים. אדון גת המערער היה המנהל הכל יכול של חברת לופט. הוא היה המנכ"ל היו"ר. בשלב מסוים חברת פפסי קולה המקורית פשטה רגל בגלל קשיים כספיים. קראו לה חברת פפסי קולה נשיונל. כאשר היא נקלעה לקשיים כספיים חבר של אדון גת אמר לו שפפסי קולה קרסו ויש הזדמנות לקנות את עסקי החברה לא במחיר יקר והחבר שלו רצה לעשות את זה. רק שהוא הולך להקים חברה חדשה ואת עסקי פפסי קולה נשיונל להעביר אליה. הוא הקים חברה בדלאוור של פפסי קולה שתקנה את כל עסקי פפסי קולה. הנכס הכי חשוב הוא הנוסחא ליצור הסירופ. החבר אומר שהוא רוצה להתאגד בדלאוור וחסר לו קצת כסף , מבלי לספר למנהלים אחרים בחברת לופט גת הלך והלווה לחבר שלו בשם חברת לופט. אדון גת הלך וקיבל מן החבר את נוסחת היצור של הסירופ של פפסי קולה ודאג שבמפעלים של חברת לופט ייצרו את הסירופ לפי המתכון של פפסי קולה. מכר את זה בשם חברת לופט בחברת פפסי קולה במחיר של עלות ותוספת קטנה. (לא במחיר של סחר). ואח"כ היות שחברת לופט מנהלת גם מכולת היא היתה קונה מחברת פפסי קולה את מוצרי פפסי קולה במחיר מלא, גבוה. בסוף נודע הדבר והחברה הגישה תביעה נ' המנכל שהוא חבר את חובת האמונים כלפי וניצל הזדמנות עסקית שלה. האמנם יש פה הפרת חובת אמונים? בית המשפט קבע תקדים חשוב, זה מקרה בוטה של הפרת חובת האמונים שהקביעה החשובה מפס"ד היא הקביעה שאומרת שנכון שבאופן רישמי לחברת לופט לא היה מעולם לפני כן סירופ מן המתכון של פפסי אז האם היתה כאן הזדמנות עסקית כן או לא. השאלה היא לא זו. הפקת סירופ כמו של פפסי זה בדיוק תחום העיסוק של חברת לופט. הסירופ או המתכונים של פפסי קולה היו חלק מן הליין אוף ביסנס של חברת לופט. אפילו אם לא היה לה את המתכון הספציפי הזה. השאלה האם היא מעוניינת לממש את העיסוק מובא רק אם המנהל יודע שקיימת הזדמנות. שמשלבת בחברה אבל הוא לא מעדכן בכלל את החברה ולא רק זה אלא הוא גם מנצל את זה כדי לקבל רווחים אישיים. החבר תגמל אותו מהרווחים של פפסי,. הוא הפיק טובת הנאה אישית שנמנעה מהחברה ותיעל אותה לטובתו הפרטית. על כן כל רווח שהפיק אדון גת כתוצאה ממחירו של פפסי עליו להשיבו לחברת לופט. בחובת אמונים לא בודקים כל כך נזק מבחינת פיצויים אלא יותר מבחינת עשיית עושר שלא במשפט. לכן רווחים כאלה עליך להשיב למי שהרווחים האלה נמנעו ממנו. 
לקרוא: נושא 22 ביטוח אחריות של נושא משרה ושיפוי כתגובה לזהירות חובת אמונים.

ונושא 23. ואת 3 פס"ד שיש בו. 

שיעור 17:








12.12.10

מה קורה כאשר חובת האמונים הופרה? הסעד שניתן לקבל בפס"ד הופט נאמר לו להחזיר את כל הרווחים שהוא הפיק שלא ביושר. חורק החברות שלנו קובע בס' 256 שהסעדים יבואו ממישור דיני החוזים. פיצויים אכיפה ביטול והשבה. הסעד המעשי ביותר הוא סעד הפיצוים. פיצויים על פי אמות המידה שפותחו בפסיקה לפיצויים. פיצויי צפיות בארץ כוללים גם פיצויים על התעשרות שלא כדין. חלק מסעדי הפרת חוזה זה ביטול. הצד הנפגע מן הפגיעה היא החברה שהוא חייב לפעול לטובתה. אז יש סעד שניץן לבטל את החוזה. אבל איזה חוזה? יתכן שאדם שעובד לחברה קיים עסקה עם גורם אחר שנוגד את העסקה איתו. אז מה זה אומר? זהחברה תוכל לבטל את החוזה עם הצד האחר? איזה חוזה? החברה תוכל לבטל את חוזה ההתקשרות עם נושא המשרה. זה נאמר במפורש בס' 256 (ב) יראו בכך משופ הפרת ההתקשרות בינו לבין החברה. חוזה ההתקשרות שלו עם החברה יראו אותו כמפר החוזה משמע שעומדת לחברה הזכות לבטל את ההתקשרות איתו. יש עילת פיטורים כלפיו. 
סקרנו 2 חובות שהן המרכזיות לנושאי משרה. חובת הנאמנות וחובת האמונים (באה  להתמודד עם בעית הנציג שינסה לנצל את הסמכות שלו לטובתו האישית). ביחס בין 2 החובות מתעוררת שאלה. האם אין באחריות אישית הנובעת מהחובות כדי לקיים הרתעת יתר לנושאי משרה? צריך להפעיל אמצעים שיקטינו את ההסתברות שמשרות יופעלו על ידי נושאי המשרה באופן לא ראוי. לדוג' הטלת חובות משפטיות כמו שאמרנו. אך כדי לאזן את בעית הנציג האם קביעת החובות לא עלולה להוביל אותנו מעבר לשביל הזהב בה נושאי משרה יחליט שהוא לא רוצה לכהן כנושא משרה בתאנים האלה. ואם אנו מעוניינים שחברות יצמחו ויפתחו את המשק, צריך כח אדם אכותי. ואם הטובים ידירו את רגליהם עקב אחריות כזו, ימצא אם נושאי משרה בינונים יותר שהתוצאות שיניבו יהיו פחותות. כך שיצא שכרנו בהפסדנו. הבעיה הזו היא כיום גם בשירות הציבורי. גם בקרב נבחרים וגם בקרב הפקידות הממונה. פה זה לא בא ממישור האחריות הכספית אך כשיש נטל שבא עם התפקיד כשהועא הופך להיות כבד מנשוא בשלב מסוים אומרים שזה לא שווה את הרצון להיות בפוליטיקה אם על כל צעד התקשורת מתערבת והופכת כל זבוב לפיל ולהשפיל אותי לעיני כל. ואז האנשים הטובים לא הולכים לזה. בנושא זה יש התפתחות במהלך השנים. איזון מסוים יכול לבוא מצד הפרקטיקה של ביטוח מקצועי. נכון שאנו מטילים אחריות גבוהה שיכולה להרתיע נושאי משרה ראויים. אפשר לאזן את הדברים באמצעות רכישת ביטוח מקצועי. פרקטיקה זו מאוד רווחת, היא התעצמה יותר בעקבות פס"ד ון גורקו זה מאזן את התמונה כי נושא משרה מבין שהוא עלול לשאת אחריות אישית אבל זה לא יצא מכספו האישי אלא יש כיס עמוק מאחוריו. לכן נושאי משרה מבוטחים באופן תמידי. צריך להדגיש שמי שמממן את הביטוח הזה הוא החברה ולא נושא המשרה. ברור לחברה שאם היא לא תשלם האנשים לא יסכימו בכלל לכהן אצלה. משום כך טרח חוק החברות בס' 261 להסביר את הנושא. לכאורה למה הוא צריך לכתוב אם צריך לרכוש ביטוח או לא. צריך לקבוע כללים כיצד חברה צריכה לפעול כדי לרכוש ביטוח לא עבור עצמה אלא עבור מקרה בו היא תפגע. שנושא המשרה יפגע בה. כאשר רוכשים פוליסת ביטוח עבור נושאי המשרה רוכשים ביטוח עבור כל אחריות אישית של נושא משרה כלפי החברה בגין הפרת החובה כלפיה או כלפי צד שלישי. באמצעות תורת האורגנים מבססים אחריות אישית על החברה ככזו. ס' 23(ב) קובע שהאחריות של החברה אינה שוללת בהכרח גם את האחריות האישית של אותן דמויות אנושיות שהתקימו אצלן יסודות העוולה. כלומר אם אני מנכ"ל של החברה ותקפתי מישהו מן הצד השני במו"מ ומתקימת כאן עוולת תקיפה. מתקימות יסודות עוולת התקיפה וגם לפי תורת האורגנים החברה נושאת בכך אבל גם אני אישית אשא באחריות. זה לא פוטר. נניח אני מנכ"ל של חברה שנותן חוות דעת מקצועיות. ונניח שלקוח שלי הסתמך על חוות הדעת שלי ויצא לו לא טוב. הוא תובע אותי אישית וגם את החברה. זה פוטנציאלי יוצר מבחינתי אחריות אישית כלפי צד שלישי. ואחריות זו נובעת עקב תפקודי כנושא משרה בחברה. פוליסת הביטוח תכסה גם את זה. 
צריך שתהיה הרשאה בתקנון. ס' ב תקנון שמסמיך את החברה לרכוש פוליסת ביטוח לנושאי המשרה שלה. אם החברה רכשה פוליסה ואין לה הרשאה אנו נמצאים בסיטואציה משפטית של חריגה מהרשאה. ואז צריך לשאול אם החברה שעושה את הפוליסה ידעה שאין הרשאה או היתה צריכה לדעת. 
חובת זהירות מול חובת אמונים

פוליסת הביטוח מכסה את האחריות המקצועית בגין חובת זהירות של נושאי המשרה ולכן כמו בוון גורקו יש כיסוי מקצועי לכן גם אם הדרקטורים שנמצאו אחראים לא יוכלו לשלם עדיין חברת הביטוח שביטחה אותם תוכל לכסות עד גובה הפוליסה אבל זה לא לגבי כל חובה. זה כלפי חובת הזהירות. אבל האם גם חובת האמונים מכוסה? ס' 261(1) קובע שניתן רק אם נושא משרה פועל בתום לב. בדר"כ כשמדובר בהפרת חובת אמונים מדובר באדם לא נקי כפיים לכן מוזר לומר שזה רק אם הוא תם לב. אין הרבה סיכוי שהוא תם לב לכן ניתן לומר שעל חובת אמונים אין כיסוי.  בשונה מהפרת חובת זהירות (רשלנות מימדים אובייקטיבים של היה עליו לצפות וכו') הגבול הוא אפור. לא ניתן לדעת מתי תלכד ויטילו עליך אחריות. בדיוק כמו רופא עו,ד וכו'. בחובת אמונים בשונה מזהירות אתה פעיל מאוד. זו פעלתנות יתר. אתה רק צריך לפעול לטובת עצמך. אתה יודע בדיוק עד כמה אתה צריך לפעול. תדאג להביא הזדמנויות לפני החברה ואל תעשה את זה לבד אל תפיק טובות הנאה לעצמך. נושאי המשרה עצמה הוא מונע הנזק הטוב ביותר במקרה זה. לבטח סיפור כזה יוצא במינוח הכלכלי סיכון מוסרי moral hazard . הפיתוי הוא גדול מידי לעשות טובות הנאה לעצמך ואז הביטוח ישלם.  בהשוואה בין 2 התרחישים. התרחיש הממוצע של חובת הזהירות שזה לא כוונה רעה אלא חיפוף זה לא כמו חובת אמונים שזה כמו קח את הכסף שעל השולחן. הפיצוי הוא חזק מידי במקרה כזה ולכן לא ראוי לבטח. כי אם אתה אישית מהכיס שלך תסבול את המחיר אתה לא תעשה את זה. ואם לא אז אתה לא תעמוד בפיתוי. גם אם ס' 261 לא היה קובע את זה בחוק זה כנראה היה מגיע לכך לבד בשוק. חברות הביטוח לא מאפשרות ביטוח על מעשי פזיזות כונה וכו' כי הן מבינות שזה פיתוי גדול מידי ורוב הסיכוים שדבר כזה יתרחש. 
למרות הפטור יש חברות לא מעטות שעדין בתקנון שלהן יש ס' שמסמיך את החברה לרכוש ביטוח. יכול להיות שרבים מנושאי המשרה ועו"ד שלהם לא מודעים לכך. פעמים רבות גם אלה שכן ערים לכך שיש פטור מנסים לחשוב מה הוא יועיל להם? גם כשיש פטור צריך שתהיה תביעה ובית המשפט יקבע שהם חייבים וגם אז השאלה אם הם חייבים פיצוי כספי השאלה תהיה לא כי יש פטור. אבל גם אז השם הטוב נפגע. אז מה זה שווה? תמיד ירכשו ביטוח ולא ירכשו כיון שפוליסטת הביטוח מכסה את נושאי המשרה גם כלפי צדדים שלישים ולכן לכל הפחות ירכשו את זה. למרות זאת הפטור הוא לא כלפי צדדים שלישים אלא רק כלפי החברה. לכן אם כבר רוכשים את הביטוח והוא יכול לכסות גם וגם אז אין טעם לפטור. 
בין ס' 259 לבין ס' 261 יש גם את ענין השיפוי. זה אומר החזר הוצאות. זה עובד יותר על המעטפת, על ההוצאות הנלוות כמו שכר טרחת עו"ד במסגרת ניהול, אגרות בתי המשפט וכו'. וגם זה מבחינת נושאי המשרה זה כואב אם זה יוצא מכיסו האישי. תובעים אותו עקב פעילות שפעל כנושא המשרה. כמו שהחברה לא תממן את הוצאות ההגנה. לכן ס' 261 מאפשר גם הוצאות אלה. זה קיים גם בארגונים שירות ציבורי וכו'. תביעה בשל התנהלות מסוים שקשורה למקום העבודה של אדם, גוף שהוא עובד בו מממן לו את הוצאות המשפט גם אם הוא יפסיד לעיתים גם את ההוצאות מממנים לו ולא את הנזק עצמו. יש הסדר שיפוי גם במסגרת פלילית. אם החברה יכולה לפטור אותו לגמרי מהנזק כלפי עצמה קל וחומר שאת ההוצאות הנלוות היא יכולה לספוג. 
עם זאת לדברים יש גבולות. בכולם התנאי הבסיסי הוא תקנון.
מבחינה משפטית החברה היא אישיות משפטית. אבל מבחינה כלכלית יש לגורמים כלכלים אינטרס בעקיפין. כשאנו אומרים שניתן לבטח, שניתן לפטור אותו מחובת זהירות שאפשר לשפות אותו מהוצאות המשפט, כשאנו אומרים שזה צריך להקבע בתקנון, מי שקובע את תוכן התקנון היא האספה הכללית של החברה. שזה בעלי המניות. אם אנו מבינים שנושאי המשרה ובעית הנציג עלול להסב נזק לחברה כאישיות משפטית משמע שכלכלית הוא מסב נזק לבעלי המניות. אם מבחינה עקיפה הם הניזוקים הפוטנציאלים סביר שהוא יגיד שהוא מוכן לרכוש לו ביטוח ולממן את ההוצאות הכפסיות. כי זה בעצם על חשבונו. מותר לבעל זכות למחול על זכותו. לכן צריך לקבוע את זה בתקנון אם לא יקבעו זה לא יעבוד. כיזה בעצם אומר שבעלי הדבר באו ואמרו שהם מוכנים למחול כי הם רוצים לפתות אותו לבוא לעבוד אצלם. כדי שבעל הדבר שניזוק יאמר את דברו לכן צריך לקבוע את זה בתקנון. 
נקודה נוספת שמתעוררת בהקשר חובות נושאי המשרה גם על חובת הזהירות וגם על חובת האמונים היא נק' של זיהוי של בעל הזכות. כלפי מי החובה הזו מופנית. על פניו כאשר אנו קוראים את לשון החוק התשובה ברורה. החברה. ס' 292 וס' 294. חובת אמונים כלפי החברה. מי זו בדיוק החברה לצורך הענין? ברור שאנו יודעים שהחברה היא אישיות משפטית, אבל מה זה אומר שנושאי משרה צריכים לקדם את טובת החברה? לקוחות החברה? בעלי מניות החברה? כולם? לעיתים קידום טובת החברה יכול לגרום לכך שבעלי מניות יסבלו מכך ועובדים ילכו הביתה לדוג' אם נתיק את המפעל למקום בו תשלום העבודה זול יותר. אז מה נקרא טובת החברה?? נכנס לתסבוכת שכל העולם מסתבך איתו. איך להגדיר את טובת החברה מתי זה לטובתה מתי לא? ס' 11 לחוק מכוון אותנו על פניו ואומר שתכלית החברה זה להשיא את רווחיה. אבל מותר לשקול גם שיקולים של טובת נושים של החברה, עובדים של החברה (אינטרסים נוספים) אז מה זה אומר אם זה כך? האם על פי אמות המידה של ס' 11 אני מקדם את טובת החברה או לא? בדוג' שהבאנו מקודם, מצד אחד זה חוסך לחברה מצד שני זה לא טוב לעובדים ולבעלי המניות. ס' 11 לא אומר שתכלית החברה היא להשיא את רווחיה ולענין זה יש להתחשב ב. אלא רשום שניתן להתחשב. זה לא חובה. אז אם נושא משרה לא יתחשב בכך. הוא הלך רק על שורת הרווח. האם הוא יוצא ידי חובה של קיום טובת החברה? יכול מאוד להיות שכן. המשחק של התחשבות בשיקולים נוספים יכול לבוא מזוויות שונות. אם היה אומר שיש להתחשב ומחייב הייתי צריך להגיע לנוסחה של שקלול ואיזון. כשנאמר ניתן להתחשב יתכן שהכיוון הוא הפוך, נושא משרה לא חייב להתחשב אלא במקום שהוא מתחשב בכך הוא אולי יוכל להשתמש בזה כטענת הגנה אם יתבעו כלפיו שהוא לא השיא את רווחי החברה הוא לא מקדם את הרווחים הוא יאמר שהוא לא השיא את הרווחים כי הוא התחשב בעובדי החברה נאמר. זה יהפך לו לטענת הגנה. החוק מאפשר לי להתחשב בעובדים. הגישה המקובלת היא שמרכז הכובד מבחינת קידום תודעת החברה מבחינת שיקול נושאי המשרה היא השאת הרווחים. לעיתים יש לכך השלכות כואבות. 
מצד שני גם אם דיני החברות לא נותנים מענה מספק להגנת עניינם של בעלי אינטרסים אחרים כמו עובדים או הסביבה, לשם השאת הרווחים ניתן לזהם את החברה? גם אם דיני החברות לא נותנים לכך מענה יש דינים אחרים במשפט שנותנים לכך מענה. לדוג' דיני עבודה. דיני אכות הסביבה. 
השאת רווחי החברה יכולה לבוא לידי ביטוי בכך שלעיתים דומה שטובת החברה וטובת בעלי המניות של החברה זה היי נוח. דרך הפסיקה ניתן לראות שזה לא בהכרח כך. מדוע על פניו נתפס שכך מדובר כיון שאם אנו מזהים את טובת החברה כהשאת הרווחים מן הסתם זה טוב גם לבעלי המניות. יש להם אינטרס שיורי להנות מרווחי החברה. לכן אנו רוצים שהם יכריעו מחברה כי הם ימשכו אותה להשאת רווחים לכן השאת רווחים ואינטרס בעלי המניות מן הסתם חופפים ואעפ"כ המחוקק הקפיד לדבר על טובת החברה ולא טובת בעלי המניות. אולי כיון שהחבר היא האישיות המשפטית שמינתה את בעלי המניות. אך ניתן לומר שיתכן שהוא כיוון לכך שזה אכן טובת החברה כי לעיתים טובת החברה וטובת בעלי המניות לא עולים בקנה אחד. לדוג' דודג' נ' פורד. מה טובת החברה ומה טובת בעלי המניות באותו ענין? יש 2 היבטים מהם ניתן להפיק לקחים מפס"ד פורד. 
מצד אחד מתעוררת שם על פניו ההתנהגות בין מה שטוב לקפיטל (לבעלי המניות) לבין מה שטוב גם לעובדי החברה וגם ללקוחות הציבור הרחב ולעובדים. חברת פורד היא אחד המעסיקים הגדולים ביותר רבים פרנסתם תלויה במפעל הזה כשבא בעל השליטה הדרקטוריון הנרי פורד ואומר שהוא רוצה להטיב עם עובדי החברה ולבוזיל עלויות של יצור מכוניות להשאיר הרבה כסף בפנים כדי שהציבור הרחב יוכל לקנות מכונית לכל פועל. האם זה עולה בפן טובת החברה? יש פן שמשקף את הגישה הקפיטליסטית הקלאסית שבמידה רבה יש לה שיקוף בס' 11 במשפט שלנו. לטובת האינטרס של בעלי המניות. האינטרס העליון, לפיו נושאי משרה צריכים לפעול הוא האינטרס של בעלי המניות. אצלנו אומרים לטובת החברה ולא לטובת בעלי המניות. זה דומה לדוג' שנתנו קודם עם התקת המפעל.
הפן השני הוא גם אם תלך לטובת העובדים ובעלי המניות והציבור. החברה ככזו ובעלי המניות. האם בינם לבין עצמם יש חפיפת אינטרסים או לא. ובמקרה שיש חפיפה האינטרס של מי גובר? בפס"ד פורס האינטרס של בעלי המניות היה לקבל דיבידנטים. לקבל נתח ברווחי החברה. מבחינת זכות משפטית יבשה אין להם זכות שהופרה. האינטרס של החברה הוא שהוא רוצה להשאיר כסף בחברה ליתר בטחון. נכון שיש רווחים רבים אך מי יודע מה ילד יום. ובכלל הוא רוצה גם לפתח את החברה. חברה לא צריכה לקפוא על שמריה אלא להתפתח והם צריכים כסף לשם כך ולכן ישתמש מהרווחים. פס"ד ממחיש לנו שיש מתח בין אינטרס המיידי קצר הטווח של בעלי המניות (יתכן שאין להם סבלנות להמתין שהחברה תתפתח) לעומת אינטרס החברה להשיא את רווחיה בטווח הארוך. לפי טובת מי צריך לפעול? אם נדבר על החוק שלנו המוטיב המרכזי הוא טובת החברה ולאו דווקא בעלי המניות. החברה כמכלול מייצגת בעצם גם את בעלי המניות. נושאי המשרה צריכים לשקול מה אינטרס החברה ולא להסתכל מה אומר בעל מניות מסוים. אלא צריך לפעול לפי שיקול עסקי מה הכי נכון לאינטרס של החברה. 
בפס"ד פורד בית המשפט אומר שהמסר המרכזי הוא בעלי המניות. חברה קיימת בשביל בעלי המניות. כמסר תאורתי זה נראה קצת שונה החברה היא פונקציה עבור בעלי המניות אך בית המשפט אומר שברור ששקול דעת החברה האם לשפר אותה או לא ושיקולי טווח ארוך הם שיקולים לגיטימיים. דאך גם לכך יש גבול. לעיתים כשאתה רואה שיש כל כך הרבה רווחים ואתה לא מחלק על פני זמן  לעיתים זה מריח לבית המשפט כחוסר התחשבות בבעלי המניות הן בטווח הארוך והן בטווח הקצר. טובת החברה וטובת המכלול. אלה הם השיקולים הרלוונטים. האם זה מתישב עם הגדלת העוגה או לא. צריך לחלק רווחים כדי שאנשים ישקיעו בחברה.
בית המשפט העליון בישראל גם התמודד עם שאלת טובת החברה מה היא  (פס"ד הררי פס"ד קוט הולך צעד נוסף האם יש טובת החברה לבעלי המניות חוץ מטובת החברה.)
פס"ד הררי
שאלה מה זו טובת החברה. כאן יש שאלה מעניינת. יש את בעלי המניות עם האינטרס שלהם שיכול להיות שהוא חופף את אינטרס החברה ויכול להיות שלא. אבל יש עוד קב' אינטרסים שהיא של הנושים. החברה לקחה משכנתא בשם החברה. בעלי המניות והמנהלים התחיבו אישית כלפי אותו בנק על הקרקע. משהיה פרוק של החברה בעלי המניות טענו שהבנק צריך להפריש מקופת הפרוק ממה שמכרו את הקרקע. מכרו את הקרקע כדי להחזיר את החוב. הנושים שהם הבנק טענו כנגד בעלי המניות 
שחר הררי הוא המפרק. הוא מיצג את האינטרס של הנושים. הנושים הלא מובטחים אלה שאין להם שעבוד נפרעים אחרי שפורעים את הנושים המובטחים. 

מוכרים את הקרקע. מבחינת דיני המסים צריך לשלם מס שבח. מתוך התמורה המתקבלת שיכולה לעמוד לפרעון לנושה המובטח (לבנק –בעל המשכנתא) צריך קודם לשלם את המס למדינה. היתרה תשולם לבנק. אז הגיע המפרק כי אחרי תשלום מס שבח היה ערעור מצד החברה על מס שבח. הטענה היתה שצריך לשלם פחות מס שבח. למה לשלם פחות? כי לחברה היו הפסדים צבורים שעל פי דיני מסים ניתן לקזז אותן מחישוב המס. הפסדים שלא קשורים דווקא לקרקע. אם כן זה מקטין את שיעור מס השבח. החברה מקבלת החזר כספי ממס שבח. מה עושים עם ההחזר הזה? ההחזר הזה הלך לבנק. עוד לא פרעו את כל הקרקע. עכשיו כשפתאום הגיע עוד קצת כסף ממס שבח גם מה שנוסף הלך לבנק. המפרק אומר שזה צריך ללכת ליתר הנושים ולא לבנק. למה? כיון שההחזר הכספי הזה נובע מהפסדים של החברה ולא מהקרקע. טענת המפרק היא שההפסד הזה הוא נכס של החברה. כשהפסד יוצר לך זכות בדיני המס הוא בעצם זכות של החברה. אבל היות שההפסד הוא של החברה ולא של הבנק אז זה צריך ללכת לנושים הרגילים. אך מסתבר עוד מבחינה עובדתית שכשהכסף הוחזר ממס שבח היתה החלטה של האספה הכללית של בעלי המניות שהכסף העודף שחזר ישולם לבנק לאומי ויגמרו איתו את החשבון. המפרק טען שמקבלי ההחלטות בחברה לא פעלו לטובת החברה כי טובת החברה היא להסדיר חובות עם כלל הנושים שלה. והם פעלו יותר לכיוון של טובה פרטית שלהם. היות שהם היו ערבים אישית לבנק לאומי היה להם אינטרס שהכסף ילך לבנק כי כל כסף שהחברה לא תצטרף לשלם הם לא יצטרכו לשלם. אז באה אמירה של בית המשפט: אם כל בעלי המניות כאחד (ללא יוצא מן הכלל) הסכימו שכך יש לעשות לא ניתן לומר שיש טובה אישית. אז זה בסדר. משום שהחברה נחשבת למעשה כעין רכושם של בעלי המניות. זאת אומרת זה פס"ד בו באמירה שלו יש ביטוי מאוד מחליש של תפיסת האישיות המשפטית של החברה של ההכרה בחברה כאישיות בפני עצמה דומה מאוד למה שאמר ביתה משפט במישיגן. כלי של בעלי המניות. אין אינטרסים אחרים. אך זה לא כל כך פשוט ומדויק. חברה היא מכלול של רכוש והתחיבויות. אנו רוצים להגדיל את העוגה על מנת שבסופו של דבר היא תתחלק לכל מי שיש לו זכות משפטית בחברה. (בית המשפט אומר לבעלי המניות אך זה לא מדויק). נושים יש להם זכויות. צריך לפרוע להם אותם, עם כל הכבוד לבעלי המניות כל השאלה פה היא בכלל לא בעלי המניות אלא מי אמור לקבל את העודך הכספי, נושה מסוים (בנק לאומי) או יתר הנושים. מה הקשר לבעלי המניות. אז בית המשפט אומר שהיות שחברה היא בבעלות בעלי המניות מה שהם יגידו זה מה שהיא עושה אבל זה לא בסדר לעשות כך. צריך לבדוק לאן באמת צריך הכסף הזה ללכת. אבל לא בהכרח התוצאה שגויה כיון שביתה משפט הכניס רכיב נוסף איתו ניתן להזדהות. האמירה שהחברה היא של בעלי המניות היא גורפת מידי לדעת המרצה. כי אחרי שאתה מגדיל את העוגה צריך לממצות את כלל האינטרסים. אלא שהאינטרס בא בשעת פרוק החברה ועד שהיא לא באה לפרוק הם לא יכולים לכבול את ידי החברה (מקבלי ההחלטות ההנהלה ) לעשות ברכוש החברה כרצונם. חופש הפעולה הוא של הנהלת החברה. העודף עקב הקיזוז הוחזר לחברה עוד לפני שהיא היתה בפרוק ואז האספה הכללית החליטה להשתמש בו לתשלום לבנק. כל עוד לא הגענו לפרוק, או ל3 החודשים הסמוכים לפני הפרוק בית המשפט אומר שלנושים האחרים אין טענה מהותית. לכן אם בעלי המניות החליטו כמו שהחליטו זה בסדר. לא מתחשבים בבעלי המניות במקרים קיצוניים פרוק או ב3 חודשים ולא לפני כן. נושים אחרים לא יכולים להתווכח שאתה משלם לנושה מסוים. האמירה קצת מוקצנת אך התוצאה בסדר לדעת המרצה.

פס"ד קוט 
מתעוררת שאלה אחרת. אין חולק שיש לפעול לטובת החברה. טובת החברה לא נפגעת, אבל בעל מניות מסוים נפגע. האם יש חובה ישירה שמופנית מצד נושאי המשרה כלפי בעל המניות המסוים או שמא החובה היחידה של נושא המשרה היא לפעול לטובת החברה דווקא כמכלול? 

שיעור 18:
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טובת החברה לדעת ביתה משפט זה אם כל בעלי המניות הסכימו. בית המשפט הדגיש שכל בעלי המניות הסכימו ולא רוב. יש פה השקפה שמזהה בין טובת בעלי המנות לטובת החברה וזה אומר דרשני. 

פס"ד הררי
הנק' הבעיתית ביותר היא שלבעליה המניות היה אינטרס אישי. הם היו ערבים אישית לחוב החברה כלפי הבנק. אז ברור שיש להם אינטרס שהחברה תפרע את החוב דווקא לבנק לאומי. ואם יש זיכוי ממס שבח אז זה ילך לבנק לאומי כך זה ישחרר את הערבים מהחבות. זה לא בכל תנאי פסול. לא ניתן להתעלם מכך שמה שמניע את בעלי המניות להצביע, כשזה מגיע למגרש שלהם אם להעביר את הזיכוי לבנק לאומי או לא אז ברור שהם יעבירו את זה לבנק אם זה משחרר אותם כערבים. ואז בית המשפט אומר שאם כל בעלי המניות הסכימו אז זה לטובת החברה. אבל אולי זה לטובת בעלי המניות עצמם ולא לטובת החברה. גם מי שמזהה את טובת החברה כעצמאית זה נכון שהקו הדומיננטי לטובת החברה ככזו (ולא טובת בעלי המניות) זה רווח. להשיא את הרווח של החברה. אלא שהמושג השאת רווח עדיין טעון משמעות כשלעצמו. להשיא רווח זה לא בהכרח בשנה הקרובה, והשיקולים האם פיטורי עובדים נכנסים ברווח צריך לתת על זה את הדעת זה לא בהכרח יש חילוקי דעות על כך. זו שאלה לא פשוטה למענה. אך נראה שדווקא בהררי בית המשפט הסתפק בתשובה מאוד פשטנית שאם כל בעלי המניות הסכימו אז זה בסדר. המרצה מסכים עם התוצאה אך לא עם הנימוק. 
פס"ד נוסף שמעורר את השאלה אם טובת בעלי המניות זה טובת החברה:

פס"ד קוט (המשך)
אין שאלה מה נחשב טובת החברה. אלא אנו יודעים שחובת הזהירות או חובת האמונים של נושאי משרה מטילה עליו את החובה לפעול לטובת החברה. מה הכוונה טובת החברה? נניח שאנו יודעים מה טובת החברה . בהנחה שהבנו מה טובת החברה, יש ס' (ב) 252 וב254 שאין בחובה באמורה בס(א) כדי למנוע את קיומה של חובה כאמור של נושאי המשרה גם כלפי אדם אחר. ס' (א) אומרים שחובת הזהירות והאמונים היא כלפי החברה. האם זה שיש חובה כלפי החברה אומר שבהכרח יש חברה גם כלפי אדם אחר? יש אפשרות. פס"ד מעורר את השאלה האם מלבד ספור טובת החברה האמנם בנסיבות מסוימות מתקיימת חובת אמונים של נושאי המשרה ישירות כלפי בעלי מניות גם אם זה לא קשור לטובת החברה? אם אנו אומרים שלא קיימת חובה כלפי בעלי המניות היחיד שיכול לתבוע זה החברה. (ואז זה תביעת נגזרת) אם יש חובה ישירה כלפי בעלי המניות אז התביעה היא ישירה של בעלי המניות ולא נגזרת של החברה. אם החובה היא כלפי החברה אז אם התביעה תצליח הפיצוי יהיה לחברה ואם זה אישי אז הפיצוי יהיה אישי. 
הש' פורקצ'ה: קובעת שיש חובת אמונים כלפי בעלי המניות של החברה. מה שקובע בית המשפט זה לא שיש חובת אמונים כלפי בעלי מניות וזהו. לא בכל הקשר. זה שונה מן החברה. כלפי החברה בכל מהלך ובכל רגע נתון כל פעולה והחלטה בכל רגע שאתה מכהן כנושא משרה אתה חב חובת זהירות וחובת אמונים כלפי החברה. כלפי בעלי המניות זה לא בהכרח. חובה תתקיים כאשר יש תקשורת או אמורה להיות תקשורת ישירה בין נושאי המשרה לבעלי המניות. כאשר יש אינטראקציה או אמורה להיות בין נושאי המשרה לבין בעלי המנות. כאן יש כזו אינטרקציה וזה ספור של גיוס הון. במקום שיש פגיעה למעשה ישירה, בקניינו של בעל המניות (לא פגיעה עקיפה) במקום כזה מתעוררת חובה ישירה של נושאי המשרה כלפי בעלי המניות. מקיימים אותה על ידי גילוי ומפרים אותה על ידי אי גילוי. מדובר בגיוס הון, מדובר בהנפקה, אנו יודעים שבהנפקה ההשפעה שלה על מניות קיימות הן שהיא מדללת את כח ההצבעה שלהן וזה לגיטימי זה לא נחשב פגיעה בקניינו של בעל מניות. אך יש רכיב נוסף לעיתים אתה מנפיק את המניות בערך יותר נמוך ואז אתה מדלל את השווי של המניות הקיימות. התוצאה התהיה שהמניות הקיימות לא נפגעות רק בזכות ההצבעה שלהן אלא גם בשוויין. נוגסים ממש במניה. זו לא פגיעה עקיפה אלא ישירה. פגעו במניה ככזו מבלי שהחברה תפגע. בגיוס הון החברה לא נפגעת. מביאים כסף לחברה זה לא פגיעה בחברה. אבל בעלי המניות ביחס בינם לבין עצמפם חלקם עלולים להרוויח וחלקם להיפגע. 
נניח יש לי חברה בעלת 10 מניות שכל אחת שווה 10 שק'. החברה שווה כרגע 100 שק'. כח כל מניה היא 10%. נניח שהחברה הולכת להנפיק 10 מניות חדשות. אלא שהחברה מרגישה שכרגע אנשים לא כל כך רוצים להשקיע ולכן היא מוזילה את ערך המניות החדשות. מציעה 10 מניות חדשות ב5 שק' כל מניה. אם החברה היתה מנפיקה 10 מניות חדשות ב10 שק', החברה שווה 200, כל מניה שווה 10 שק'. זכויות ההצבעה השתנו יש רק 5% כח הצבעה. פה עוד אין פגיעה. 
נניח שהחברה מציעה את 10 המניות החדשות ב5 שק'. החברה כעת שווה 150. כל מניה שווה כעת 7.5 שק'. יש פה ממש הפקעה, זו העברת עושר. כי אלה שילמו רק 5 שק' אבל נהנים מחבילת זכויות כנגד 5 שק' בדיוק כמו אלה ששילמו 10 שק'. זה מתפזר שווה בין כל בעלי המניות כי אין הבדל ביניהם ולכן כל מניה שווה 7.5. זו פגיעה ישירה בבעלי המניות הישנים. זו לא פגיעה בחברה. זה הספור של פס"ד קוט. סיפרו לו ששווי החברה הוא הרבה פחות ממה שהיה באמת. היה צריך להנפיק את המניות במחיר גבוה יותר. לא גילו להם בצורה נאמנה מה שווי החברה. לו היו מגלים היו צריכים לקבוע שווי מניה גבוה יותר. וכיוון שדרשו מחיר יותר נמוך התובע דולל. היתה לו מניה, ברגע שהמניו החדשות הונפקו בזול מידי, פגעו לו בשווי המניה כי לא גילו. למה לא גילו? למה הציגו שווי נמוך יותר? למה לא להציג שווי גבוה יותר ולגייס יותר כסף? נושאי המשרה חבו בחובות החברה נתנו ערבות אישית שלהם. והם רצו לנקות את זה. הבעיה היתה שהחברה התקשתה לשלם את החוב והם ידעו שאם החברה לא תשלם את החוב בסוף הם יצטרכו לשלם. לכן החליטו לגייס כסף באמצעות הנפקת מניות ובכסף הזה החברה תוכל לפרוע חובות. יכול להיות שהם באמת יכלו לגייס יותר אבל מה שהם רצו זה להנפיק לפי היקף החוב. לכן לא היה אכפת להם אם זה יחסית בזול או יותר יקר כי מה שהיה אכפת להם זה רק שיהיה מספיק כסף להחזיר את החוב. אבל ככה הם פגעו בבעל המניות זה דילל אותו. בנוסף הם פנו לבעלי המניות הקיימים שירכשו את המניות האלה. אם הם לא גילו את המידע בצורה ראוי לצורך הפעלת שק"ד של בעל המניות הם פגעו בחברה שלהם כלפי בעל המניות. ברגע שפונים לבעל המניות ומציעים לו לרכוש מניות נוצרת אינטרקציה אישית ביניהם. במובן זה הפרו את חובת האמונים של נושאי משרה כלפי בעל המניות. 
חובתו של מי שמשתתף במו"מ הוא בתו"ל. כמו בפס"ד פניידר נ' קסטרו. ניתן היה להגיע לאותה תוצאה דרך ס' 12 תו"ל. אך הש' פורקצ'ה החליטה להשתמש בענין חובת האמונים. 
על חובת הזהירות יש כיסוי ביטוחי אך על חובת אמונים לא. אין קביעה מה בקשר לתו"ל. לדעת המרצה אין כיסוי ביטוחי כי זה במודע. אין הכרעה ברורה בכך. 

האם זה היה משנה מבחינת התוצאה הכספית של נשואי המשרה אם הש' פורקצ'ה היתה פוסקת כפי שהיא פסקה לפי הפרת חובת אמונים או אם היתה פוסקת לפי תו"ל. האם היה להם כיסוי ביטוחי? לדעת המרצה לא. גם הפרת חובת תו"ל לא היתה מכוסה. 
דוג' נוספת

בנסיבות בהן תתכן שתתעורר חובה ישירה של נושאי משרה כלפי בעלי המניות. ס' 330 לחוק החברות.
הצעת רכש מיוחדת

פרק זה רלוונטי רק לגבי חברה ציבורית ולא לגבי חברה פרטית. נניח בחברה ציבורית בה מניות רבות מוחזקות בידי הציבור. נניח שמדובר בחברה בה אין בעל מניות שמחזיק מעל 50%. בא גורם כלשהו ורוצה להשתלט על החברה. איך ניתן להשיג שליטה על החברה? אם מישהו מחזיק מעל 50% אז אתה צריך לקנות ממנו. אם הוא יסכים. אם אין בעל מניות שמחזיק 50% מהחברה. 
· אתה יכול להנפיק מניות בשוק הראשוני
· לקנות מניות קיימות בשוק הראשוני.

אך כדי לבצע את זה תצטרך לשכנע את הדרקטוריון, נושאי המשרה. כי אם הם חושבים שאתה אדם לא טוב והמעורבות שלך בחברה היא לא טובה אז הם לא ינפיקו מניות. 

· דרך נוספת להשתלט על חברה היא על ידי מיזוג. תקים חברה ותציע לחברה להתמזג איתה. והרי לצורך זה תצטרך לשכנע את הדרקטוריון קודם כל. 
נניח והדרכים האלה לא עובדות. הדרקטוריון לא מעונין לשתף איתך פעולה בשום צורה. מה עושים? קונים בשוק המשני, אם תצליח לקנות הרבה מניות תצליח להשתלט.
הדוג' הקלאסית היא דיסקונט השקעות שלטו בחברת דלק. יצחק תשובה קנה מניות. הם לא חשבו שהוא מאיים עליהם. הם החזיקו 47%. הוא קנה לאט לאט עוד ועוד. קנה מחוץ לבורסה עוד מניות  לאחר שהיה לו מספיק הוא קנה מהם ואז היה לו יותר מ50% מניות. זה סיפור מדהים כי הם היו בעלי השליטה הרבה זמן ואז יום אחר התעוררו לכך שלא.

כשמישהו רוצה לקנות בשוק המשני מניות של חברה ציבורית ובאמצעות הקניה לעבור מסף החזקות מסוים הכוונה שהוא רוצה להגיע לעמדת שליטה שזה ארוע משמעותי. לעיתים מי שרוצה לרכוש את המניות ולעבור את הסף הזה יהיה חייב לעשות זאת בדרך ששמה הצעת רכש מיוחדת, הוא לא יוכל לקנות מניה פה ומניה שם ולצמוח לאט לאט כלפי מעלה. ברגע מסוים כדי לחצות רוביקון לצורך שליטה הוא יהיה חייב לפרסם הצעת רכש מיוחדת. זו הצעה שמופנית לכלל בעלי המניות ללא הבחנה והפליה. הוא מציע לרכוש מכולם מניות. נניח שהוא מציע מחיר מאוד גבוה, תהיה הענות יתר להצעה, הוא לא חייב לקנות הכל אלא הוא קונה כמה שהוא צריך (אם הוא הצהיר שהוא רוצה ךרכוש 10%) אבל הוא יקנה באופן יחסי. אם יש פי 8 הענות ממה שהוא צריך לקנות הוא יקנה מכל אחד 1/8. צריך להיות שוויוניות, פומביות. אם יצחק תשובה היה משתלט על דלק לאחר החוק הזה הוא היה צריך לפרסם הצעת רכש ואז כולם היו יודעים על זה. גם רקנאטי. (שהם היו בעלי השליטה אז). ס' 328 לחוק מחייב בנסיבות מסוימות בעל מניות לרכוש את זה לא בדרך של איסוף שקט בבורסה אלא בדרך של הפנית הצעת רכש. 
עסקה כזו היא לא עסקה ברכוש החברה אלא זה זכויות כלפי בעלי. זה רכוש של בעלי המניות. יש לזה השפעה על החברה בבירור. שינוי השליטה יכול להשפיע על האופי בצורה רצינית. לשנות את החברה לגמרי. על פניו לכאורה, נושאי המשרה של חברה מופקדים על רכוש החברה וענייני החברה. 
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.
ס' 329 החוק מחיב את דרקטוריון החברה אם הוצעה הצעת רכש לחוות את דעתו על ההצעה. מדוע? זו לא עסקה עם החברה, מה ענין הדרקטוריון? הרי אם אני קונה ממך מניה בבורסה זה לא מענין את הדרקטוריון. אז מדוע זה כן? אז פורמלית זה לא נוגע לחברה אבל במהות זה עלול להשפיע מאוד על עסקי החברה ועל כן אנו רוצים לשמוע את הגוך המקצועי מה הוא אומר.

אפשרות שניה: בדומה לקוט: נכון שזה לא עסקה, זה עסקי בעלי המניות. אבל יש נסיבות קיצוניות בהן רוצים להטיל על נושאי המשרה לחוות דעה מקצועית על בעלי המניות. ההסבר הזה הוא חלש יותר לדעת המרצה מן ההסבר הראשון. כי זה לא זהה לקוט.  כיון שבקוט מי שיזם את הפניה לבעלי המניות היא החברה עצמה ונושאי המשרה הם אלה שמדברים איתם אז שיספרו להם כמו שצריך. אבל בהצעת רכש גוף שלישי הוא שהציע זה לא קשור לחברה. אז למה לזרוק את הדרקטוריון לשם? זה רכוש של בעלי המניות ולא של החברה.  לכן ההסבר הראשון טוב יותר כי זה ששליטה על החברה יכולה לשנות את המהות של החברה זה רציני יותר זה ישיר על החברה. 
יש לנו מציאות נוספת בה יש חובה ישירה של נושאי משרה כלפי בעלי המנוית כי הם מחווים את הדעה על בעלי העסקה. 

כשיש תחרות על השליטה זה נתפס כאחד האמצעים הטובים ביותר לרסן את נושאי המשרה מבחינת בעית הנציג הפונציאלי. הוא יפעל כנושא משרה טוב כי הזדמנויות השתלטות חיצונית הוא אטרקטיבי ביותר כאשר מחיר המניה נמוך. ומחיר המניה ירד כאשר ההנהלה לא טובה. זו דרך לריסון בעית נציג לכן החוק מעוניין לעודד אפשרות השתלטות. 
אדם שעושה הצעת רכש כנראה שהוא לא מתקשר טוב עם הדרקטוריון כי אם הוא היה מתקשר טוב הוא היה עושה מיזוג עם החברה. כי אם היה מתקשר טוב עם הדרקטוריון זה היה עדיף לו כי צריך לשכנע פחות אנשים. 

אז ברור שהם לא בקשר טוב עם הדרקטוריון כך שאיך הם יחוו דעה? ברור שיש להם ענין אישי. או שהם הולכים לעוף. או שמנגד יש להם אינטרס בהצעת הרכש. העמדה של הדרקטוריון היא בעייתית.

בעיית נציג בין בעלי המניות

בעיית נציג ומתח ואחד שמקבל החלטות שמשפיעות על האחרים. בצורה כזו פונטציאלית יש בעית נציג. בכל מקום שאני אדון לגורל אחרים ולאו דווקא לגורלי שלי. כי אני מקדם תמיד מה שנח לי קודם. בעיית הנציג החדשה מנטרלת לצורך הדיון כרגע את נושאי המשרה. נתמקד רק בבעלי המניות. האספה הכללית של בעלי המניות. נאמר שנושאי המשרה הם לא משפיעים כרגע.

האם יש בעית נציג בין בעלי המניות לבין עצמם? כן. מהי בעית הנציג? 
לדוג' פס"ד פורד. יש בעל מניות דומיננטי בעל שליטה "הנרי פורד" הוא מוביל את החברה בכיוון מסוים החברה מרוויחה המון. הוא מחליט שהכסף ישאר לחברה ולא יחולק לדיבידנטים. יש בעלי מנותא חרים שממורמרים מכך. יש השקפות שונות, חילוקי דעות בין בעלי המנות לעצמם. באם חילוקי הדעות האלה מהווים בעיית נציג? לא בהכרח. תלוי מה הנושא. 

חילוקי דעות ביחס לכיוון עסקי לא יוצר עדיין בעית נציג. אנו קובעים שהרוב קובע בהצבעה כללית בהצבעה בכנסת בקלפי וכו'. בכל רוב אין בעיה כי טבע בני האדם שדעותיהם שונות. לכן מחליטים מה הדעה שלפיה נוביל לפי עמדת הרוב. מדוע? כי אי אפשר להגיע להסכמה פה אחד. ולכן הסתברורתית הרוב צודק אך לא תמיד הרוב צודק לעיתים עמדת הרוב היתה שגויה. אבל על פני סך המקרים מבחינה הסתברותית ברור המקרים הרוב צודק. מתוך הנחה שלכולם יש יכולת חשיבה דומה. תוך הנחת יסוד אחת שלכולנו יש מכנה משותף. אנו מראש מצביעים יחדיו כי יש מכנה משותף כולנו מעוניינים בהשגת טובה משותפת. דעותינו נחלקות ביחס לדרך באמצעותה ניתן להשיג את אותה טובה. היי נוח לגבי מניות. ההנחה היא שאנו מצביעים בעד או נגד עסקת מיזוג. בעד או נגז שינוי תקנון וכו'. בהנחה שההצבעה שאני מצביע תקדם את טובת החברה ובכך גם את טובת כל בעלי המניות. ההנחה היא שכולם שואפים להשיג את אותה מטרה. אך יש גם בעית נציג זה לא תמיד מכנה משותף אמיתי. לעיתים נפער פער בינינו ואז צריך להציג סימן שאלה על עצם ההתיחסות אלינו כנציג. האמנם הכרעת הרוב אמורה לחייב את המיעוט? אנו לא חולקים גורל שווה. המבחן תמיד יהיה האם השפעת ההחלטה עלינו היא שוויונית או לא. אם היא שוויונית אין בעיה נציג יש מכנה משותף ואין סיבה שהרוב לא יקבע. אך כאשר ההשפעה היא לא שוויונית יש חשש שגורם הכח ינצל את כוחו. הדבר דומה ל2 שיושבים יחד בסירה בים סוער ואחד תופס מקדחה וקודח בסירה. ההנחה היא שהוא לא יעשה זאת גם אם הוא שונא את האחר. כי שניהם יתבעו יחד. אבל אם יש לו חליפת צלילה ולשני לא אז זה סיפור אחר. זו בעית הנציג אנחנו לא בעלי מכנה משותף. כשגורלנו זהה אם אני אעשה מעשה אדיוטי גם אני אפגע מזה לכן אני אמנע. וזה הפתח לדיון על קיפוח מיעוט וכו'. 
אספות הסוג

בחברה מסוימת יש מניות ממגוון שונה. מסוגים שונים. הדבר נקבע בתקנון. הרי התקנון הוא המסמך שמגדירים בו את טיב הזכויות במניה. התקנון יכול לקבוע זכויות שונות למניות שונות. כאשר זה כך למעשה הסתכלות על כל בעלי המניות כאחד היא פשטנית מידי. הם אולי חולקים כיני דומה (בעל מניות) אבל זה רכוש שונה. חבילת זכויות שונה. לכן מדוע לסבור שיש מקום שיצביעו ביחד? הם בעלי אינטרסים שונים כל אחד לפי זכויותיו. מדוע שיצביעו יחדיו? עם זאת זה בהקשרים מסוימים. תלוי מה הנושא הנידון. נניח שהנושא שעולה על הפרק להצבעה הוא מינוי הדרקטורים לדרקטוריון. האם במובן זה יש שוני מהותי, או נק' השקפה שונה על מניות סוג א' וסוג ב' אם יבחר ראובן כדרקטור ולא שמעון? לא. לכולם יש אותו אינטרס לבחור דרקטור שיקדם את החברה. הנושא הנדון לא רלוונטי  לשוני ביניהם. אין סיבה שלא יצביעו יחד. 
אך נניח והנושא המגיע לדיו הוא יזמה של הצעה לשינוי התקנון. שינוי באופן הבא: הס' שמגדיר שמניות סוג א' מקנות 2 קולות הצבעה באספה הכללית לכל מניה ישונה ומעתה ואילך יקבע שכל מניה סוג א' תקנה 3 קולות באספה הכללית. ואין שינוי במניות סוג ב'. יש להם קול 1 וזהו. האם ההשפעה של הנושא היא שוויונית ומענינת את כולם באותו אופן? לא. זה חיזוק כח של האחד והחלשה של האחר. על כן במקרה כזה מבין המחוקק שזה לא נכון שכל בעלי המניות יצביעו יחדיו. לכן לכלול את כולם יחדיו הוא לא נכון. על כן תדרש אספת סוג נפרדות. 

ס' 20(ג) (ג) היו מניות החברה מחולקות לסוגים, לא ייעשה שינוי בתקנון שיפגע
בזכויותיו של סוג מניות ללא אישור אסיפת אותו סוג, אלא אם כן נקבע אחרת
בתקנון; לענין קבלת החלטות באסיפת סוג יחולו הוראות סעיפים קטנים (א)

ו־(ב), בשינויים המחויבים.
פס"ד לאומי פיח 

מקום שנידון שינוי תקנון שמשפיע ומתיחס לסוג מניות מסוים יש להתיחס לאספה מאותו סוג כשלעצמו. דבר זה בא להגן על אותה קב'. לדוג' יש בחברה 100 מניות. 50 הם מסוג א' (כל מניה מקנה 2 קולות) ו50 הם מסוג ב' (שמקנות קול 1). לו היינו כולם תחת אספה אחת. השינוי שאנו מציעים להעלות את כח ההצבעה של סוג א' ברור שיעבור. כל ה50 יצביעו בעד. ויש רוב. לכן צריך לכנס אספות סוג של סוג מניות ב'. רק אם הם יצביעו בעד אז שינוי התקנון יקבל תוקף משפטי. אם הם יצביעו נגד אז זה לא יקבל תוקף. זו הגנת מיעוט. אסיפת הסוג היא הגנה מפני קיפוח אפשרי. מי שיש לו כח ישתמש בו. זה רלונטי רק למקומות בהם נושא ההצבעה ישפיע באופן שונה עליהם. 
אסיפת סוג זו דרך להתמודד עם קיפוח לפני שתתרחש התקלה למנוע מראש בעיה.

בפס"ד לאומי היה ברור שצריך אספת סוג.

מבחן הזכויות

איך הגורם שיושב גם בא' וגם בב' משתתף באספות? אם יש לו 10 מניות סוג א' שיכנס לאספה מניות סוג א' ויפעיל את המניות שלו שם. ואח"כ יש לו 10 מניות סוג ב' שיכנס לאספת סוג ב' ויפעיל את המניות שלו שם. כל מניה לפי טיבה תצביע. 
מבחן האינטרסים

אנשים שיש להם מניות מ2 הסוגים יש להם אינטרס שונה מכאלה שיש להם מניה רק מסוג 1. לעיתים הם יהיו מוכנים להחליש את הכח שלהם במניה מסוג אחד כדי שהמניה מהסוג השני תתחזק. נסווג מי זכאי להכנס להצבעה ומי לא לפי האנטרס. מי שהאינטרס שלו דומה לשלנו יכנס ומי שלא לא. 
השורה התחתונה של בית המשפט. ככלל צריך להתחשב בזכויות. אך במקרה זה צריך לפי האינטרסים לפי ס' 350 לחוק החברות. בשאר דיני החברות. על סמך ס' אחרים צריך להצביע לפי מבחן הזכויות.
מדוע הגישה היא כזו? אין הסבר לכך. 

מבחן האינטרסים הוא יותר מהותי ויותר מזוקק וטהור.
המבנה הכללי של דיני החברות מביא לכך שהעמדה הכללית של דיני החברות צריך להיות מבחן האינטרס ולא מבחן הזכויות. 
פס"ד ניצבא
הביטוים של מבחן זכויות ואינטרסים לא נעשה בצורה המפורשת ביותר כמו שניתח הש' דב לוין בפס"ד לאומי פיח. בניצבא זה הרבה יותר מורכב.
בפס"ד עלו השאלות:

האם האספה הכללית יכולה לאשר פגמים של הדרקטוריון.
ושאלה נוספת: האמנם המיעוט קופח? ואם הראוי להשית לו סעד. שאלה זו נדונה בכמה מובנים. בין השאר באמצעותה השאלה האם הדרך שהם אישרו את המהלך מסדרת את העניינים. היא ראויה כלפי המיעוט ולא פגיעה שלא כדין או שהיא עדיין פגיעה? 

אמרו שהרוב קבע ולכן אין למיעוט מה לבכות. אבל למה? מקבלים טיפול לא שוויוני אבל מצביעים על כך יחד. ברור שהאינטרסים שונים. אז למה מצביעים יחד? כי הזכות שווה. יש להם אותם זכויות. יש משבר וטיפול כללי בבעלי המניות. האלטרנטיבה היא שלא יהיה כלום. בהתחשב בזה שהאלטרנטיבה גרועה עדיף את זה. לכן יצביעו יחד.
לחלופין ניתן לומר שאפילו עמדת הרוב רגישה למבחן האינטרס בכל זאת. גם הש' נאור וגם הש' רובינשטיין כשאישרו את עמדת הש' ברק עדיין היו רגישים למבחן האינטרסים. האם המבחן הוא הטיפול שהם מקבלים זה לא שוויוני וזה מה שמטריד ואז אומרים שהם הצביעו יחד וזה מה שהרוב קבע אז מבינים שהיא הלכה לפי מבחן הזכויות.

אבל היא הלכה לפי המבחן האינטרסים והבינה שהתוצאה שלהם תהיה שונה אבל אין להם ברירה אחרת. זה או זה או גרוע מזה ובמובן הזה האינטרס גם משותף לכולם. האינטרס הוא להימנע מאלטרנטיבה גרועה יותר. אלא שהש' ברק בדעת המיעוט בצורה נוקבת בפיסקה 8 לפס"ד מדגיש את עמדתו. כשאתה בודק שוויוניות בטיפול צריך לבדוק לפי אינטרס. האם ההשפעה עליהם שוויונית? צריך לבדוק את זה לפי מה שמוצע לו בפועל ולא לפי האלטרנטיבה. ואם מה שהוצע להם הוא טיפול לא שוויוני, הרוב אפילו של 96% לא יכול להכתיב ל4% מיעוט שזו התוצאה ולחייב אותם. מה זה אומר? 
1. אם הרוב הכתיב את זה זה עדיין יכול להחשב לקיפוח של המיעוט יש לו עילת סעד.
2. דרך אחרת המיעוט יאמר: היות שזה אינטרסים שונים סווג אותם בנפרד. כנס אותם לאספות נפרדות. ותן לאלה של שנה 15 להגיד אותם כשלעצמם. אם הם יגידו שזה נראה להם בסדר אז מעולה ואם לא אז לא. 
זו היתה העמדה של ברק. הוא אומנם לא מזכיר אספות נפרדות אבל זה מה שהוא מתכון. 

זו היתה שאלה ה7 מליון בחברת אפריקה ישראל. קב' אחת התנגדה. ואם היא היתה סוג בפני עצמה הכל היה מתנגד ולא ניתן היה לעשות את זה. 
לקרוא: הצעת מניות פרטית בחברה ציבורית

נושא 27: לקרוא חקיקה. פס"ד חדשות ישראל נ' שר התקשורת. פס"ד גליקמן. פס"ד בכר נ' תעשיות מזון. פס"ד קוסוי

נושא 30: חקיקה. פס"ד אייזנברג נ' מדינת ישראל. פס"ד מדינת ישראל נ' אביב ארגוב. לקרוא את פסד המחוזי רק בפסקאות המנויות. 

שיעור 19:השלמת תחילת שיעור מליטל קדוש




19.12.10

הייתה הצעה לרכישת מניות, הצעת רכש מופנית לכל בעל מניות כשלעצמו, אין הצבעה על ההצעה, ז"א שאם רוב מוכנים אז גם המיעוט, אלא זו החלטה פרטנית בהצעת רכש. מה שכן, בהנחה שההצבעה תקינה כיצד זה משפיע על ..
בנצבא, במסגרת החלטת הדירקטוריון לאשר את הצעת הרכישה במסגרת החלטת הדירקטוריון היה פגם כי הם היו חלק מצידי הקבוצה הרוכשת וחלק מהדירקטוריון ולכן יש להם ניגוד עניינים שאתה עומד גם בצד המוכר וגם בצד הקונה.
בהנחה, כאמור שהאסיפה הכללית הצביעה כראוי, שאין קיפוח מיעוט, האם הצבעה זאת כשלעצמה מרפאת ומתקנת ליקוי זה?
בואן גורקום, אם האסיפה הכללית יודעת שנפל פגם הריפוי איננו אפקטיבי, בימ"ש לא נדרש בניתוח משפטי ממצה לעד כמה האסיפה הכללית הייתה ערה לכך?האם מובהר להם העניין? האם עמדת בימ"ש שלנו מנוגדת לתפיסה בואן גורקום שבימ"ש שלנו יותר מקל והאסיפה הכללית מתקנת? המרצה לא היה מסתכן ואומר שכן וגם לא אומר שלא. ברור שהאסיפה הכללית ראתה את חזות הכל אך עד כמה הייתה ערה לליקויי הדירקטוריון זה לא לגמרי ברור! זוהי שאלה שאין לה התייחסות מספקת.
נק' שנותחה כראוי וניתן להסיק ממנה דברים הלכתיים היא השאלה איך בית המשפט מתמודד עם אסיפה. כאשר ניכר לעין שהעסקה המוצעת (המוצעת ישירות לבעלי המניות) לבעלי מנות שונים טיפול שונה. לא כל בעלי המניות מקבלים לפי ההצעה את אותו טיפול. חלק מניותיהם יפדו בשנה 1 וחלק בשנה 5 וכו'. התנאים הכלכלים של הפדיון בכל שנה הם שונים בגלל מחיר הריבית הנמוך זה אומר שהחבילה הכלכלית הולכת ופוחתת בערכה בכל שנה ואם אלה העובדות בנק' הזו יש התיחסות לשאלה האם בנסיבות שהטיפול אינו שוויוני הצבעה כללית משותפת במסגרת האסיפה הכללית היא תקינה ומאפשרת אישור משפטי אפקטיבי לכל דבר וענין לעסקה כאמור או שלא. 
הניתוח המהותי צריך להיות האם יש לנו רוב שהצביע בעד. האם יש בכך כדי להוו חלק מהמשחק הדמוקרטי הרוב קובע לכלל. או שיש פה חשש לפגיעה שלא כדין ןמכיוון שהרוב והמיעוט אינם רואים את הדב רים עין בעין לא בשל השקפה שונה אלא כיו שהמטרה אינה משותפת כי לכל אחד הציעו משהו אחר. אם יש חשש כזה צריך לטפל בכמה דרכים. 1. קיפוח של המיעוט. 2. לדרוש מראש כינוס אסיפות נפרדות. בפס"ד דיברו יותר על הנושא של קיפוח המיעוט אבל גם אם הינו מדברים על כינוס אסיפות זה היה ניתוח דומה. 
נעמוד על היחס של הפגיעה אחד היא התמודדות בדיעבד אחרי שהיא קרתה. ואחת תהיה לכתחילה מראש (כינוס אסיפות). 

בענין זה נחלקו השופטים ביניהם. הנק' המרכזית של הש' נאור לעומת התפיסה של הש' ברק. הש' ברק בוחן את מבחן האינטרסים והש' נאור בודקת את מבחן

ההבדל בין הש' נאור לש' ברק הוא בשאלה מהו האינטרס הרלוונטי שאותו צריך לבחון כאשר לפי הש' נאור עצם זו שלכל בעלי המניות ללא יוצא מן הכלל יש אינטרס שיהיה איזשהו הסדר כי ללא הסדר הם יהיו תקועים. ומצבם יהיה גרוע יותר כאן נוצר המכנה המשותף. אלטרנטיבה גרועה יותר לכולם. זה לא משנה שכל אחד מוצע לו משהו אחר. הש' ברק אמר שהוא מבין שהאלטרנטיבה שווה אצל כולם אבל מה שמענין זה מה הוצע להם בפועל. מה הוצע להם על השולחן. אם הוצע לבעלי מנוית זהים דבר בעל ערך כלכלי שונה זו פגיעה בשוויון לא מוצדקת בגופה. לא משנה שהאלטרנטיבה תהיה גרועה יותר. ואם זה שונה אז זו פגיעה והדרך להתמודד עם זה זה לתת לאלה שנפגעים מכך יותר לומר את דברם בנפרד. אם הם יאשרו אז בסדר אבל אם לא אז לא יהיה הסדר. עד כמה שהדבר מציק ולא טוב לכולם עדיין בשעות מצוקה לא צריך ללכת להסדרים שמקפחים את המיעוט. צריך לשמור על המיעוט והשוויון. 
אצל ברק יש נק' נוספת המובילה אותו שלדעת המרצה ברק הגזים בה. הפרעון של האנשים נקבע לפי הוותק. ועל זה גם ברק מגיב. הוא אומר שלא ניתן מספיק טעם בדבר שהחליטו שזה דווקא לפי הוותק. לדעת המרצה זה קטע מיותר בפס"ד זה לא פוגם בשאר עמדתו הוא דיבר על זה ללא שהיה צורך. 

הערת על פסיקת הש' נאור: הש' לא מתעלמת מהענין שהשנים המאוחרות יותר הולכות לקבל מבחינה כלכלית חבילה קטנה יותר. מעבר לומר שהאלטרנטיבה גרועה יותר היא מנסה להרגיע את כולם ולהבין איך אפשר להתמודד עם זה. הית המגבלת עבירות לא היה ניתן למכור למי שרוצים אז היא קבעה שניתן למכור למי שרוצים ויכולים לצאת אם רוצים ובית המשפט יהיה רשאי לשנות את התקנון. 
נק' נוספת היא שהדרך שלה לסייע (הציווי לצאת החוצה) לא משכנע את המרצה. הבעיה היתה שאם אני שייך לקב' 8 נאמר אני צריך לחכות 8 שנים ואח"כ למכור למישהו במחיר יותר נמוך ואם הוא רוצה למכור למישהו לפני כן נאמר עוד השנה אז היא קבעה שניתן כי המניה הופכת להיות עבירה לפי שיטתה אבל אז הוא בטח ימכור את המניה בפחות כסף. לבוא ולשנות את התקנון ולקבוע שהמניה עבירה זה מתגבר על ההערה של ברק שדיבר על הוותק. אבל זה לא מתגבר על המהות העיקרית של הפער במחירים. ישלמו על המניה המאוחרת פחות כסף. זה לא מספק את הפער במחירים. 
דיברנו על מתחים בין קב' שונות של בעלי מניות שלא תמיד רואות עין בעין את הסיפור לא במובן הבדלי השקפות על הדרך אלא המטרה שונה אין מכנה משותף מהותי בין הצדדים וברור שהמיעוט ינוצל. 
פס"ד גליקמן
כשעסקנו בפרשת קוט הסברנו מדוע הנפקת מניות חדשה שמונפקת בפחות מהערך הכלכלי של המניות הקיימות תוביל ל2 תוצאות. דילול זכויות הצבעה (וזה יקרה תמיד כשמנפיקים מניות נוספות) ואפקט נוסף שהוא ייחודי אם ההנפקה היא בזול הערך הכלכלי של המניה הותיקה יפחת. 

האם זה כשלעצמו נחשב כקיפוח של בעלי המניות. 

מי שטוען לקיפוח, היתה לו על פניו יכולת בחירה.

יש 2 מציאויות שצריך להבחין ביניהן.

1. יש הנפקת מניות בפחות משווה ערך הכלכלי של המניות הקיימות. כאמור אנו מבינים שהתוצאה הכלכלית של זה זה דילול השווי הכלכלי של המניות הקיימות. אך ההנפקה נעשית לניצעים שחלק מבעלי המניות הותיקים אינם נמנים עליהם. פה ברור שהוא ידולל מבחינה כלכלית שגם אם הוא ירצה לעשות משהו מנגד לא נותנים לו. 
הצעת חוק פרטית היא סלקטיבית. זה עלול לפגוע בבעלי מניות קיימים ולכן מדברים על זה. יהיה לנו 2 דרכים להתמודד אחת שכבר קרה מקרה ואז מבקשים סעד מבית המשפט ודרך אחרת היא לדרוש בחוק שאם יש פוטנציאל של פגיעה כזו ידרשו אישורים מסוימים מראש שדרך קבלת האישורים היא נועדה לרכך ולמנוע את הפגיעה. בחברה פרטית אין לנו את דרישת האישור מראש ס' 270 (5)  מציאות זו היא וודאי פגיעה.
270(5) (א) הצעה פרטית אשר מתקיים בה אחד מאלה:

(1) הצעה המקנה עשרים אחוזים או יותר מסך זכויות
ההצבעה בחברה בפועל לפני ההנפקה שהתמורה, כולה
או חלקה, אינה במזומן או בניירות ערך הרשומים למסחר
בבורסה או שאינה בתנאי שוק, ואשר כתוצאה ממנה יגדלו
החזקותיו של בעל מניה מהותי בניירות הערך של החברה,

או שכתוצאה ממנה יהפוך אדם לבעל מניה מהותי לאחר
ההנפקה (בחוק זה - צד מעוניין);
2. מציאות זו היא פחות חדה. מנפיקים מניות חדשות בפחות משוה ערך כלכלי אבל כם נותנים הזדמנות לכל בעלי המניות הקימים להשתתף בהנפקה. ויותר מזה בגליקמן נתנו את ההזמדנות לכל אחד מבעלי המניות הקיימים לפי חלקו היחסי. כדי שכל אחד יוכל לשמור בדיוק על חלקו היחסי אם הוא ישתתף. עושה רושם שיש חופש בחירה מלא לבעל המניות להחליט. אם לא מתאים לו להוציא עוד כסף למרות שזה בזול אף אחד לא יכריח אותו אבל התוצאה תהיה שחלקו ידולל. אם הוא לא מעונין בדילול יקנה. 
הבעיתיות החריפה שהתעוררה בגליקמן היא הבעיתיות של החברה הרווחית שצוברת רווחים לאורך שנים אף פעם לא מחלקת את זה לדיבידנטים. זה כשלעצמו לא נחשב קיפוח. אין לבעל מניות זכות מוקנה לדרוש את קבלת הדיבידנט בתק' מסוימת. זה שק"ד של הדרקטוריון זו החלטה מקצועית. אם הדרקטוריון רוצה לקדם את טובת החברה הוא מן הסתם יחלק לעיתים דיבידנטים כדי להראות למשקיעים שיש לעיתים פירות. אך פה הם לא חילקו באופן עיקבי. אך זה לא יחשב כקיפוח. אך כאן יש צירוף של 2 גורמים שליליים שצירופם יחדיו יש מקום לקרוא לכך קיפוח. 
1. אי חלוקת הדיבידנטים בצורה פורמלית אבל תוך קיום צינור שדרכו הרווחיות של החברה כן עוברת לכיסיהם של חלק מנושאי המשרה (בתור בונוסים). אם רוב בעלי המניות מקבלים את הכסף אז מהותית כנראה כן היתה פה חלוקת דיבידנדים זה מן חלוקה מוסוות. זה יכול לקרות בגלל שרוצים להתחלק ממיסים. שיקולי אחר הוא שבעלי מניות מסוימים רוצים להנות מהכסך מבלי להתחלק עם יתר בעלי המניות. זה גורם שלילי ראשון. בית המשפט מזהה שיש רווחיות והיא מגיעה בצורה סלקטיבית רק לנושאי המשרה. 
2. פורמלית לכולם יש הזדמנות לקנות. אך כשאתה מנפיק בזול אתה בעצם כופה על בעל המניות הותיק לקנות. כי אם הוא לא קונה אז יש לכך מחיר. הוא מדולל. זה חופש בחירה לא נקי. זה יכולה בחירה בתנאי אילוץ. או שאני לא קונה ואז המניה הקיימת שלי מדוללת בערכה. או שאני קונה כדי לא להיות מדולל. אם יש עיקרון כפירה אחד שמנוגד לדמוקרטיה זה העיקרון המצוי בס' 20(ד) בחוק החברות שאי אפשר להכריח בעל מניות פורמלית לרכוש עוד מניות ולהשקיע עוד כסף בחברה.
על אף הוראות סעיף זה, שינוי בתקנון המחייב בעל מניה  לרכוש
מניות נוספות או להגדיל את היקף אחריותו, לא יחייב את בעל המניה ללא
הסכמתו.
 זה חופש בחירה אישי שלו. כאן בהנפקת מניות בזול יש פה תרגיל מתוחכם. כי משפטית פורמלית לא מכריחם אותך. אבל כלכלית מכריחים אותך. זה הטריד את בית המשפט כאשר 2 הדברים הצטרפו כאחד כי אז בכלל הבחירה של בעלי המניות הופכת להיות בלתי אפשרית. כי אין שום הגיון להשקיע בחברה שבאופן שיטתי גם כשיש לה רווחים לא תחלק אותם. אם היא תשקיע כסף היא בעצם תזרוק את זה לפח. בנסיבות בלתי אפשריות כאלה בית המשפט החליט להתערב ולומר שזה קיפוח. השאלה המעניינת שבית המשפט לא הכריע בה במפורש הוא מה יקרה במקרה שיש הנפקת מניות בפחות מהערך הכלכלי אבל אין את הנסיבה השלילית הנוספת. אין את הסיפור שזו חברה עם רווחים שלא מחלקת אותם. כאשר יש למיעוט הזדמנות לרכוש. האם הדילמה הזו כשלעצמה היא לא ראויה ונחשבת כקיפוח? אין פס"ד מפורש נכון להיות. יש בכך מחלוקת באקדמיה. פרופ' הנרי סבור שלא. ד"ר חביב סגל סבורה שכן. 
פס"ד קוסוי
היחס בין פס"ד קוסוי לגליקמן: האם גם בקוסוי אנו נתקלים במציאות של קיפוח המיעוט? קוסוי היה בעל מניות שהחליט למכור את מניותיו לאדם לא ראוי. אדם בעל חובות לבנק שהשתמש בכסף שהבנק נתן לו לקנות את המניות. מי שנפגע מכך הוא הבנק. 
זה שונה מגליקמן כיון שבגליקמן היתה פגיעה בבעל מניות ספצציפי פה זה בבנק

הרבה פעמים אנו מדברים על דרבים קרובים מבחינה משפטית אבל שונים. הסיפור של קוסוי מראה לנו פגיעה בחברה ככזו בעוד שהסיפור של גליקמן ממחיש לנו פגיעה בבעל מניות גם אם החברה לא נפגעה. הרבה פעמים היות ש2 המצבים הללו, הגורם הפוגע הוא בעל המניות החזק, אנו נוטים באופן טבעי לומר שאם בעל המניות החזק הוא הפוגע אז מן הסתם המיעוט החלש הוא הנפגע. גם בקוסוי המיעוט נפגע. מבחינה משפטית בגליקמן הפגיעה היא ישירות בבעלת המניות. החברה לא נפגעת היא מגייסת כסף אמנם בצורה עקומה שהיסים בין הרוב למיעוט מתעוותים. לעומת זאת בקוסוי בעל המניות גדול הוא הפוגע אבל הגורם הנפגע מבחינה משפטית זה לא בעלי מניות (רק בעקיף) אלא באופן ישיר מי שנפגע זו החברה עצמה. הספור הוא בעצם בעית הנציג בה כוחו של בעל המניות עם הכח פוגע בבעלי מניות כשלעצמן או בחברה ככזו. הספור של קוסוי פוגע בחברה עצמה.
הדברים קרובים אבל לכל אחד מהם יש סעד משפטי נפרד המטפל בו. כאשר הפגיעה היא עלידי בעל המנותככזה הסעד יהיה סעד למניעת הקיפוח. ס' 191 לחוק. 

כאשר פגיעתו של בעל העסקה היא פגיעה בחברה ככזו החובה המשפטית שהופרה וכנגדה אנו נותנים סעד היא אמונים או הגינות. בלשון הפסיקה שקדמה לחוק החברות קראו לזה חובת אמונים כיום קוראים לזה חובת הגינות ס' 193 לחוק. זה סעד כאשר בעלי מניות ככאלה נפגעים ישירות. אבל לאו דווקט החברה (ספור כמו גליקמן ממחיש זאת). כאשר חברה נפגעת כמו בקוסוי בעל שליטה הפר אץ חובת ההגינות שלו והסעדים בגין הפרת חובת ההגינות הוא הדינים החלים על הפרת חוזה. זה נשמע דומה מאוד לחובת אמונים של נושא משרה. יש קוים מקבילים חזקים בין סוגית חובת ההגינו תשל בעל מניות לבין סוגית חובת אמונים שלח נושא משרה. יש פה 2 דמויות בעלות כח והשפעה בחברה שעלולות לעיתים לנצל את כוחם באופן הפוגע בענייני החברה. כנגד זה יוצא החוק. אצל נושא משרה הוא יוצא בשם חובת אמונים. ואצל בעל שליטה בוחנים את זה חובת הגינות אך הרעיון הוא דומה לחלוטין. צריך לפעול לטובת החברה ולא כנגדה. 
סיפור קוסוי ממחיש לנו עד כמה הדבר יכול להתרחש במציאות. 
מדוע היה צריך דיון נוסף בכך? בזמן שניתן פס"ד הכירו בחובת הזהירות וחובת האמונים של נושאי משרה למרותש זה לא היה בחוק. הכירו בכך בפסיקה. מה מיוחד בפס"ד זה? מה החידוש פה? קוסוי היה נושא משרה. במובן זה לקבוע שהוא הפר את חובותיו לאחריות אישית, צריך דיון וכו'. אבל מבחינה משפטית האם הקביעה של נושא משרה הפר חובת אמונים היתה מוכרת. לעומת זאת לגבי בעל מניות שליטה שאינו נושא משרה זה לא היה מוכר בדין. במובן זה זה חידוש. היה פה חידוש הלכתי. היה חידוש משמעותי. לקבוע שעל בעל מניות יש חובה בדין עד אז זה לא היה מוכר בדין. אלא רק על נושא משרה. בתפיסה היתה הבחנה גדולה כיון שכל מהותו של נושא משרה נחשב כתפקוד של נציג. הוא לא שם מטעם עצמו ועבור עצמו אלא מטעם הזולת לדאוג לענייני החברה. הוא שכיר מקבל משכורת כדי לדאוג בענייניה של החברה. לעומת זאת בעל מניות שליטה ההבנה היתה אחרת. ככל בעל מניות, כשהוא מצביע ומפעיל את השפעתו במסגרת האספה הכללית הוא עושה זאת עבור עצמו. הוא השקיע כסף רכש מניות, הוא מפעיל את זכויויתיו רכושו וקניינו שלו. הוא צריך לעשות זעאת לפי ראות עיניו לפי מה שטוב לו. לעל כן לבוא ולומר שגם הוא נושא באחריות זה נשמע קצת מוזר זה לא נשמע מובן מאליו כמו אצל נושא משרה. זו היתה ההנחה במקור בראשית דיני החברות היה מובן שיש כללי התנהגות בנושאי משרה ועל בעלי מניות לא. כשחושבים קצת יותר זה המסר של הש' ברק בפרשת קוסוי. הוא מבין שגם בעלי מניות, זה נכון שהם רכשו בכספם זכויות הצבעה אבל הם נמצאים בעמדה שהחלטותיהם לא משפיעות רק על עצמם אלא גם על הזולת. אתה לא אדון לעצמך. במובן פשטני זה זכות הקנין לא מוחלטת. הוא צריך לדאוג לקניינו אבל לא תוך דריסת האחרים. יש התחשבות גם בזולת. הרעיון שאנו מדברים עליו חובת הזהירות על בעל מניות כבעל שליטה כח מזמין לצידו גם אחריות. לא בכך נפתח פתח להתעלם מזכויות אחרים. צריך להתחשב באחרים כי לך יש כח. 

הפגיעה בחברה התעוררה בכך שהם עשו עסקה עם הבנק היה ברור מראש שכסף שיוצא ללווה הזה אינו חוזר. אם מתריעים ואומרים שללווה הזה לא צריך להלוות כי הלווה הזה לא פורע את החוב אז זה חוב אבוד. מי שמאשר במידה הלוואה הוא בעצם פוגע בנכסי החברה ביודעין. זה לא שיש הלוואה והלווה יפרע את זה אח"כ אלא זה פשוט לשפוך כסף על לווה שאתה יודע שהוא לא ישוב. לכן זה ברור שזו פגיעה בחברה. זוה נק' הרגישה. האישור של ההלוואה לאפשטיין זה שורש הרע.
מי בקרב הגורמים שאישרו את החברה. הגורמים שאישרו זאת ביודעין הם אלה שישאו באחריות. לכן הבנק קרס. מי בבנק אישר את ההלואה? הדרקטוריון. הדרקטוריון קיבל הוראה מפורשת לא לפעול כך ובכל זאת הוא פעל כך זה זועק שזו הפרת חובת זהירות במינימום ועושה רושם שזה כבר הרבה יותר מהפרת חובת זהירות זה נזק ביודעין. כי הכסף שהבנק אישר כהלוואה הלך לכיס שלו הוא עבר פה על ניגוד עניינים. זו הפרת חובת אמונים קלאסית של נושא משרה. אלא שבדיון הנוסך התמקדו במימד נוסף. הוא המימד של בעלי מניות שליטה שאינם נושאי משרה האם גם עליהם מוטלת אחריות? הי הםה חידוש הלכתי על ידי ברק שאומר שגם על בעלי מניות שליטה מוטלת חובת התנהגות (חובת אמונים, חבורת הגינות-כיום). 
מה זה אומר שמוטלת על בעל מניות שליטה חובת אמונים? לא רק לבעל מניות השליטה יש אינטרס בחברה שגורל החברה משפיע על רווחתם האישית אלא יש עוד הרבה אישים. מדוע שבעל מניות שליטה ילך ביודעין ויזיק לחברה? הוא יפגע כך גם באחרים וגם בעצמו. קוסוי קיבל על כך כסף. יש הבדל אם הוא ניזוק יחד איתם או שהוא קיבל טובת הנאה על כך. שאלת המפתח היא האם אנו באותה סירה או לא (במהות). במקום בו חברה ואני נמצאים באותה סירה אין שום הגיון מבחינתי לחורר את הסירה ולהטביע אותה. כי אני אטבע יחד איתה ועל כן אין להטיל עלי במקרה כזה חובה משפטית. כי יש לי אינטרס אישי לא לחורר את הסירה. אבל במקום בו אני יכול לחורר את הסירה ולמלט את נפשי יש מקום להטיל עלי חובת זהירות. מפני זה צריך להיזהר. וזה מה שיש בפס"ד קוסוי. הוא מחורר את קופת החברה שתזיק לחברה. אבל מה אכפת לו כי הכסף שהוא מושקע בו בעקיפין בסופו של דבר יגיע ישירות אליו. הוא כאילו לוקח את הכסף של החברה ובורח.
אפשטיין שילם את הכסף וקיבל מניות אבל המניות לא הולכות להיות שוות כלום כי החברה תתפורר. אז איך זה לא מפריע לו? כי זה לא כסף שלו זה כסף של הבנק. הלוואה. הוא רצה להפעיל את כוחו כשולט ולהשיג לעצמו כל מיני הקלות. 
זה נכון שבעל מניות מושקע. אבל כשהוא מצוי בניגוד עניינים עם האחרים נוצרת בעיה. כל עוד המכנה הוא משותף מצביעים יחד והרוב קובע. המטרה של קוסוי היא לא שהבנק ישרוד ויצליח אלא שהוא יקבל כמה שיותר כסף. ועל כן מדוע שהוא יכריע עבורם? אין להם אותו אינטרס. הוא בעל מניות שעומד לצאת מהחברה לעומת בעל מניות שנשאר בחברה. ועל כן הוא לא אמור לקבוע בשבילו. 
בעית חובת האמונים של בעל מניות השליטה הוא כאשר הוא מוכר את מניותיו בעל מניות שליטה שמוכר את מניותיו כאשר בעל המניות יודע שהגורם לו הוא מוכר עתיד להזיק לחברה ולפגוע בה בכך בעל המניות המוכר מפר את חובת האמונים. חובת האמונים לא מופרת תמיד. אם אתה לא יכולת לדעת שהקונה עתיד להזיק. 
זו גאונות של ברק. מדוע ברק אומר שבעית חובת האמונים של בעל מניות השליטה הוא כאשר הוא מוכר את מניותיו? כיון שכל עוד הוא באותה סירה הוא לא הולך לחורר אותה מן הסתם. באמירה שחובת האמונים היא דווקא במכירה הוא מעביר מסר של מתי הוא נשאר בסירה ומתי הוא יוצא ממנה. הוא לא ממהר לקבוע. החוק דווקא בס' 193 מטיל על בעל מניות שליטה חובה השאיר את זה פתוח לגמרי. רחב יותר ממה שברק אמר בפס"ד קוסוי. שאפילו שהוא נמצא בסירה הוא יכול לחורר את הסירה. לא חייב למכור כדי להנות. כשותף אנו מניחים שההשפעה של החלטה תהיה על כולם ולכן לא אזיק לכולם כי אזיק כך גם לעצמי. אך זו הנחה מקדמית. בתוספת נסיבות ניתן לראות שגם כשאני יושב אתכם אני עלול להזיק לחברה כי אני עדיין יוצא מושכר. לכן החוק לא מגביל את זה רק למכירה. 
193. (א) על המפורטים להלן מוטלת החובה לפעול בהגינות כלפי החברה:

(1) בעל השליטה בחברה;

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

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

(ב) על  הפרת  חובת הגינות יחולו הדינים החלים על  הפרת  חוזה,

בשינויים המחויבים, בשים לב למעמדם בחברה של המנויים בסעיף קטן (א).
צריך לבדוק כל מקרה לגופו. ברוב המקרים עדיין לכלל בעלי המניות יש אינטרס משותף וכולם מעוניינים בהצלחת החברה והרוב קובע. באותם נסיבות שאתה מזהה אינטרסים מנוגדים של בעל מניות אז צריך להיות רגיש לזה. זה מקביל לחלוטין לבעית אמונים של נושאי משרה. זו בעית הנציג נותנים לכך כח הכרעה כשהאינטרס שלך והאינטרס של מי שאתה אמור ליצג אותו הוא לא אותו דבר. ולא טוב למכלול. לכן הטילו חובות מקבילות. לצורך האלגנטיות הוא בחר להגדיר את החובות הללו בצורה שונה. חובת אמונים (לנושאי משרה) ולבעל מניות חובת הגינות. אך זה אותו דבר. 
המחוקק מציב לנו שלבים שונים בחובת הזהירות:
1. חובת תום הלב. ס' 192 לחוק החברות. כל בעל מניות חיב לפעול כלפי הזולת בתום לב. אדם לאדם אדם.
2. חובת ההגינות של בעל מנות שליטה.-חריף יותר מחובת תום הלב אך קך יותר מחובת האמונים של נושא משרה. אם כי לדעת המרצה אין הבדל מהותי בין זה לבין חובת האמונים של נושא משרה. 
3. מעליו: מצוי נושא המשרה שכפוף לחובת האמונים. (אדם לאדם מלאך) 
אנו זוכים למענה זה בס' 193 לחוק. שהסעדים הם זהים. (הם מפנים בחובת ההגינות לסעדים של חובת האמונים). אמרנו שהחידוש ההלכתי של קוסוי נדרש כיון שבעל מניות שאינו נושא משרה אחראי על טובת החברה. קוסוי עצמו הוא נושא משרה. לכן כלפיו לא היתה בעיה. אך בעל המניות השליטה הוא בשביל החברות. כיון שהיתה בבעלות קוסוי גם חברה פרטית הוא היה בעל המניות היחיד שם והם היו בעלי מניות בבנק יחד איתו. הם מבחינה משפטית לא היו נושאי משרה אז אי אפשר לתפוס אותם כהפרת חובה של נושאי משרה כי הם לא כאלה. אבל ברק זיהה את קוסוי יחד עם החברות כקבוצה שפועל יחדיו וכקב' היא ככזו מחזיקה את כח השליטה. כולם מכרו יחדיו את המניות לאפשטיין לכן אנו רואים שהם פעלו יחדיו אם כן יש בעלי מניות שליטה שמכרו את מניותיוהם למי שהולל להזיק לחברה ובכך הם הפרו את חובת האמונים שלהם. ברק אמר שאפשר להטיל אחריות כשבעל מניותש ליטה מפר חובת אמונים הוא מפר כשהוא מוכר את מניותיו לבעל מיות אחר כשהוא יודע שהוא הולך להזיק לחברה. איפה אלמנט הידיעה? החברות מכרו אבל האם הן יודעות שאפשטיין הולך להזיק? אדם היחיד בתוך החברה שהיה המנהל שלה והכל הוא קוסוי. תוצאות ידיעתו האנושית מיוחסות גם לחברה והוא השליח שלה. בלשון אחרת פרשת קוסוי היא תמצית כל הקורס עד כה. 
סיפור חובת ההתנהגות של בעל המניות והספור של חובת האמונים של נושא משרה זה בעצם מקביל לחלוטין. הבעיתיות היא אותה בעייתיות. אדם ישים את האינטרסים שלו במקום על האינטרסים של הבחברה ובכוחו להשפיע ואם הבעיתיות דומה אז הדרך המשפטית צריכה להיות זהה. יש איסור ניגוד עניינים. סעדים בגין הפרת חוזה. אצל בעל מניות שליטה יש איסור להפר את ההגינות והסעדים הם אותם סעדים. אך עושה רושם שבבעיות הללו של ניגוד עניינים יש 2 דרכים להתמודד עם זה. 1. לאחר שקרתה תקלה לתבוע על הנזק –החברה היא המבקשת את התביעה היא ניזוקה. 2. לנסות להתמודד מראש ולמנוע את התקלה מבעוד מועד. בשני המוקשים כאחד גם במוקש של נושאי משרה שמפר חובת אמונים וגם במוקש של בעל מניות בחברה. 
שיעור 20:
תחילת השיעור מידידיה
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עסקאות עם בעלי עניין

בעיית הנציג מתארת מצב בו אינטרסים של בעלי שליטה מתנגשות עם אינטרסי החברה או המיעוט בחברה. אם לא יגשימו את טובת החברה לאחר התנגשות זו, גם המיעוט ייפגע, ולא רק המיעוט של בעלי המניות – אלא כל מי שקשור בחברה כולל עובדים וכדו'. ההמחשה לכך היא פרשת קוסוי – בעל מניות שליטה היטיב עם עצמו ופגע בחברה – בבנק – ופגיעה זו פוגעת בבעלי המניות, אך הגורם הראשון שנפגע – הם הנושים של הבנק. הבנק התמוטט עקב פרשת קוסוי ולא היה מניין לשלם לנושים את זכויותיהם. אין לנו רק לחשוב על בעלי המניות המיעוט, אך יש להתחשב בכל בעלי האינטרס בחברה כדי לראות מי והאם נפגעים אנשים מפעולות של בעלי שליטה.

כדי להמשיך את הדיון של יום ראשון – סיימנו עם משפט פתיחה לדיון היום: כמעט כל אחת מן המציאויות שבהן אנו מתעסקים עם בעיית נציג ובעיקר בכזו של ניגודי עניינים, וזו מעוררת ענייני חשש לטובת החברה – שזה המצפן של דיני החברה, להגשים את טובת החברה – סיימנו ואמרנו שיש שני דרכים קלאסיות להתמודד עם בעיה נפסדת זו: 1) התמודדות בדיעבד בביהמ"ש בה עסקנו עד עכשיו ועסקנו בה בהפרת חובת אמונים של נושא משרה, והפרת חובת ההגינות של בעל מניות שליטה והבסיס לחובתו היא בסע' 193 לחוק החברות. לשני אלה יהיו סעדים כאלה ואחרים בהתאם להפרה ומאפייניה בכל מקרה. בשני המופעים הבעיה היא משותפת – ניגוד עניינים בין אותו גורם בעל כוח והשפעה, שהוא מכוון ומוביל את החברה ויקבע את הדברים בשביל החברה, ו הבעיה היא משותפת – ניגוד עניינים בין אותו גורם בעל כוח והשפעה, שהוא מכוון ומוביל את החברה ויקבע את הדברים בשביל החברה, ומאידך אינטרסי החברה. 2) לנסות לראות את הדברים מבעוד מועד ולהתמודד איתם מראש, וזה הפרק של עסקאות עם בעלי עניין – ובזה נעסוק היום.

מה זה  עסקאות עם בעלי עניין? מדובר במקרה בו יש גורם בתוך החברה שהוא יכול להכריע בהחלטות ויש לו אינטרס נוסף בעסקה הנידונה. הסע' המרכזי שמתאר לנו מהן העסקאות שהפר' מסדיר אותם – סע' 270, שנותן לנו 5 אבות טיפוס של מקרים שיש בהם ענייני עסקאות עם בעלי עניין. יש כאן ענייני ניגוד עניינים – שהוא אבי אבות חובת האמונים וההגינות. לא משנה שחובת האמונים וההגינות הוזכרו לפני הרבה סע' – אין זה משנה; הם קשורים עניינית לפר' זה. סע' החובות מדברים על טיפול דיעבד לבעיה, וסע' של פר' עסקאות עם בעלי עניין, מדבר בדרך טיפול של לכתחילה; כמו שאמרנו לפני כן – יש שני דרכי טיפול לכל עסקה מעין זו.
אם המחוקק היה סבור שניגוד עניינים היא תמיד לרעת החברה, הוא היה אוסר את זה. אך כיון שלעיתים זה לטובת החברה אז בנו מנגנון שיתמודד עם שורשי החשש להסיר את העננה המלווה את העסקה מלכתחילה, ואם זה יהיה נחזור לעסקה נורמלית, אם זה לא יהיה אז לא יכשירו את העסקה הזו. 
נושא זה הוא הנושא הרגיש ביותר בדיני החברות, עליהן עסקאות יקומו ויפלו. 

אנו מדברים על עסקאות בהן יש לגורם כלשהו נגיעה אישית,נפנה ל2 מוקדים בחוק:
1. ס' 1 לחוק-יש הגדרה למונח ענין אישי.
2. נבדוק אם יש לנו הבהרה חקיקתית בס' 254(א)(1) העוסק בחובת אמונים ומונה 3 מצוות לא תעשה, איסורים מה אסור לנושא משרה לעשות כדי לקיים את חובת אמונים. איסור המצאות בניגוד עניינים זה האיסור הראשון. 
בלשון ס' זה יחד עם ההגדרה של ענין אישי בס' 1 אנחנו יכולים לאפין לעצמנו מה נחשב ענין אישי וניגוד עניינים. 

ענין אישי

הגדרת ענין אישי היא לא מוצלחת בחוק. דווקא במובן זה בס' 254 יש אמירה חשובה. אומרים שהבעיה שלי בניגוד עניינים תהיה לא רק אם הזיקה הנוספת (האינטרס הנוסף) שיש לי מלבד העניין בחברה, (הענין המשותף ביני לבין יתר בעלי המניות) אם הזיקה הזו היא אישית שלי/של קרובי משפחה שלי, או זיקה נוספץ שהיא לא דווקא עניין שלנו אלא לבין מילוי תפקיד אחר שלי. גם אם התפקוד שלי כאן בחברה לא מתעמת כרגע ומתנגש עם מה טוב לי אישית, יכול להיות שאני ניטראלי במובן זה. אבל זה מתעמת עם תפקיד אחר שלי. גם התנגשות תפקידים אף כאשר אני בשניהם לא מעורב אישית זה בעייתי. אפילו שזה לא לטובתך הפרטית. 
הדוג' הקלאסית היא: יש 2 חברות הכורתות ביניהן חוזה, ראובן הוא דירקטור בחברה א', ואף דירקטור בחברה ב'. הוא נושא משרה ב2 החברות. לפי ס' 254 אסור שנושא משרה ימצא בניגוד עניינים. זו גם בעיה של עניין אישי. הטיפול הוא שמצד אחד אומרים לנו שזה אסור, אבל אולי כן יהיה מותר בתנאים מסוימים. 
נסיון הגדרה שניסה להגדיר פרופ' רוברט קלארק, ניסה לבנות דוקטרינות שאם מתקימות הנגיעה מתקימת ואם לא אז לא.
ניגוד עניינים מתקיים כאשר מתקיימים 3 רכיבים מצטברים:

1. לפנינו ניצב אדם שיש לו יכולת מעשית לקבל החלטות או להשפיע על קבלת החלטות בתוך החברה. 
2. אותו אדם יש לו נגיעה בהחלטה הנידומה בחברה כרגע, גם בצד השני של המתרס עם החברה השניה. 
3. הנגיעה בצד השני של המתרס גדולה בעצמתה מן הנגיעה בצד הזה.
יש להניח שמי שמצוי בחברה מעונין בהצלחת החברה. אך הנגיעה בצד השני, ההשפעה על המודעות שלך (או על התת מודע) גדולה בעצמתה מהאכפתיות שלך בחברה ועל כן מן הנמנע שתוכל לחשוב בצורה נקיה ואיבייקטיבית האם הדבר טוב לחברה א' או לא. תהליך קבלת ההחלטות שלך נגוע כי העצמה שלך מהצד השני נוגדת. פעמים רבות יש לנו נטיה שזה לא טוב לנו אבל התת מודע מנסה לשכנע שזה לא כך. אתה משכנע את עצמך שזה טוב לכולם. הוא מקצין את זה לכיון של עבריינות צווארון לבן. אלה אנשים שבתוכם פנימה מאמינים שהם ישרי לב, הם לא מסוגלים לתאר לעצמם שהם פועלים שלא כדין, הוא נורמטיבי לחלוטין בעיני עצמו, אם יאמרו לו שהוא פשע הוא יקח את זה אישית כפגיעה, אז איך הוא עושה את זה? התת מודע משכנע אותו שזה לא דבר רע. השכנוע העצמי מונע ממנו להסתכל בצורה האובייקטיבית זו הבעיה של ענין אישי וכנגד זה יוצא המחוקק כבר בס' 254 ובס' 193. בס' 255 ו268 אומר המחוקק שאע"פ שהוא אמר שאסור, היות ששכנע אותו שזה טוב לשניהם, היות שזה לא בהכרח לא טוב אז צריך לפתוח ולעשות את זה בצורה מבוקרת. אם הענין האישי מאפיל על טובת החברה, צריך לראות איך להסדיר את זה.
איך קובעים איפה הערכה שלך גדולה יותר? מה נחשב זניח ומה נחשב בעייתי? בבעיית נושא המשרה קשה לקבוע איפה הענין האישי גדול יותר ומה נחשב זניח ומה מהותי, הגישה הכללית בענין חובת האמונים וכל הבעיות של ניגוד עניינים, שזה מלכתחילה ענין בעייתי שבצוק העיתים ולנוכח זה שלעיתים זה לא מזיק לחברה החלטנו כמדיניות לשוב ול_
במקום שלא לגמרי ברור אם העצמה של מקבל ההחלטות גדולה יותר בצד השני או כאן בכל מקום שיש ספק בניגוד ענינים הגישה היא להחמיר. אל תתחכם, אל תעשה, ואם תעשה קח בחשבון שתשא באחריות. זה לא כמו חובת זהירות רשלנות ושק"ד עסקי שניתן לומר ששקלתי וטעיתי ואולי ילכו לקראתך, פה זה הפוך פה אומרים שאם אתה חושב שזה בסדר בוא תשכנע שזה בסדר. הנטל נמצא על בעל ניגוד העניינים לשכנע שהוא לא בניגוד עניינים. זה יהיה מותר רק שברור כאור השמש שזה כן בסדר. מלכתחילה זה אסור. ולכן כל מקום שספר צריך להחמיר. 

אבל דווקא בבעלי השליטה קל לבדוק היכן עצמת הענין האישי גדולה יותר. לדוג': ראובן הוא בעל מניות ב2 חברות. 2 החברות עשו ביניהן חוזה. הוא מחזיק 60% בחברה ב' ו54% בחברה א'. חברה א' מוכרת מקרקעין לב'. אין ספק שחברה ב' תצא נשכרת וחברה א' מופסדת. נניח שחברה א' שווה מליארד שח' וחברה ב' שווה רק מליון שח'. יש לו יותר כסך בחברה א', אבל זה לא המבחן. ליבו בחברה ב'. מדוע? א' מוכרת מקרקעין לב', ב' משלמת תמורה לא'. (חוזה המכר) יש ביניהם ניגוד עניינים? בין א' לב', כן, בין בעלי חוזה תמיד יש ניגוד עניינים, הוא רוצה לקבל מקסימום כסף והוא רוצה לשלם מינימום. האם נכון בכלל שא' תפרד מהקרקע שלה? האם ראוי שהיא תעמוד למכירה או לא, שאלה נוספת היא שאלת התמורה, אם המחיר הוא ראוי וטוב יכול להיות ששווה לחברה א' למכור ויכול להיות שלא. נניח שכל שמאי המקרקעין בעולם מעריכים את הקרקע בשווי של 2 מליון שח', נגיד שנקוב בחוזה שחברה ב' תשלם מליון שח'. מי הולך להפסיד בעסקה זו? חברה א', כי הקרקע שכולי עלמא סבורים שהיא שוה 2 מליון מקבלת רק מליון. מה זה אומר מבחינת ראובן? במליון השק' שלא שולמו והצריך היה לשלם, בהפסד של חברה א' הוא הפסיד 540 אלף שק'. בעלי המניות הפסידו אם החברה הפסידה, אבל חברה ב' חסכה לעצמה מליון שח' שהיתה צריכה לשלם, ושם הוא שמחזיק 60% נהנה, הוא בעצם חסך לעצמו 600 אלף שק' שהיו צריכים להיות משולמים. מה שחשוב זה מה שיעור האחזקות היחסי שלו. כי המבחן הוא בכל שקל שהחברה משלמת לעומת שקל שהחברה לא קיבלה. במבחן של קלארק יש בעיה בעסקה הזו, יש ניגוד עניינים רק בחברה א'. אין בעיה מבחינת ראובן מבחברה. ב', האינטרס של ראובן וחברה ב' הם אותו דבר, יש לו אינטרס גם בצד השני של המתרס אבל הוא קטן מהאינטרס הכלכלי שלו בחברה ב' ולכן זה לא בעייתי. 
יש מציאות בעייתית, איך ניתן מבעוד מועד להתמודד עם הענין הזה ואפילו להכשיר אותו?

מה דורש פרק זה של עסקאות נוגדות? 

אם יש לך נגיעה אישית ושק"ד שלך יכול להיות מוטעה, תעביר את שיקול הדעת לאלה האובייקטיבים שלא מעורבים אישית. 

כשיש 3 רכיבים מצטברים יש בעיה, אם מעקרים את אחד הרכיבים כבר לא תהיה בעיה. הרכיב שהכי קל לעקר זה הרכיב הראשון. אתה עמדת השפעה בחברה, אז לענין הזה לא תהיה בעמדת השפעה, לא תהיה מעורב. ואז אין בעית חובת אמונים. על פניו. בכפוף לעוד נק' אחת, כשבאנו בעבר לטבר שרצים, שגורם אחד בא לתקן בעיה של גורם אחר, בפס"ד וון גורקו זה עדין נחשב הפרת חובת זהירות כי הם לא ידעו שהיה קלקול. צריך שיהיה מידע, שמי שמחליט אובייקטיבית ידע שיש ענין אישי, חשוב שידעו על מה הם מצביעים. אלה 2 הרכיבים המרכזיים. 
2 הרכיבים המהותים

1. גילוי המידע- ידיעה על דבר הענין האישי המעורב בסיפור

2. הדרה- אישור על ידי אותו גורם שלא מעורב בענין האישי שמסוגל לחשוב אובייקטיסית אם זה טוב או לא לחברה.
עקרונית זה מספיק אך המחוקק החמיר עוד קצת. אם בדר"כ עסקאות טעונות אישור בחברה על מנת שיכנסו לתוקך על ידי מקבל החלטות אחד, לעיתים זה דרקטוריון החברה לעיתים האספה הכללית או המנכל, תלוי בנושא. כאן בשל הענין האישי מחמירים, לא מסתפקים רמה אחת אלא יותר. 2 מסננות ולעיתים אף 3. 
3. אישור מורכב-של יותר מרמה אחת. 2 מקרים היחידים שלא צריך יותר מרמה אחת, מספיק אחת בלבד, הם:
1. בעסקה שאין לה חריגה יש צורך רק באישור הדרקטוריון,(ס' 271)
2. בעסקה חריגה כשאין ועדת ביקורת ונושא המשרה שיש לו ענין אישי איננו דרקטור.  עסקה חריגה שאין לה ועדת ביקורת היא בהכרח חברה פרטית, כי אם היא ציבורית היא חייבת שיהיה לה. לנושא משרה שאינו דרקטור יש ענין אישי, אז זה טעון אישור ברמה אחת.  אם הוא נושא משרה שהוא כן דרקטור זה לא נעים כלפיו, אז לא סומכים על דרקטור בלבד. (ס' 272)
שניהם עוסקים בעסקאות שיש בהן עניין אישי לנושא משרה. עוד לא דנו בענין אישי של בעל שליטה. ההסדר הזה משותף גם לחברה ציבורית וגם לפרטית. לא מבחינים ביניהן. 
אל ס' 272 מגיעים גם בענין שיפוי וביטוח של נושא משרה שאינו דירקטור. זה גם טעון אישור כאמור בס' 272. הוא המבוטח. והחברה מממנת את זה. הוא מעונין שירכשו לו ביטוח כמה שיותר גבוה מצד שני זה יוצא מהחברה. 
כאשר נושא משרה הוא גם דרקטור, העסק משתנה. כל עוד מדובר בעסקה שלנושא המשרה יש בה ענין אישי, אני עדין מצוי בתחומי ס' 271 ו272 לפי הענין (חריגה או לא). אך כשמדובר לא על סתם עסקה אלא על תנאי כהונה והעסקה של נושאי משרה (שכוללים גם את תנאי ביטוח ושיפוי אך לא רק). כל תנאי ההעסקה תגמול בונוסים אופציות וכו'. זה לא ס' 272 אלא ס' 273. ההבדל ביניהם הוא ב2 האלמנטים העיקרים אין הבדל. יש גילוי והדרה, זה חשוב, השאלה היא כמה רמות צריכות להכריע. בס' 272 2 רמות ובס' 273 3 רמות. ועדת ביקורת, אספת דרקטוריון והאספה הכללית. אם זו חברה פרטית ואין ועדת ביקורת אז זה פשוט בלעדיה. זה רק 2 רמות. 
מדוע דווקא בזה הולכים לאספה הכללית? יתכן שהמחוקק מקל יותר ואילו כאן מחמיר ודורש גם את האספה הכללית, כי תנאי כהונה והחזקה זה אולי טיב העסקה הקיצוני, כי לעיתים נושא משרה מצוי בנגיעה אישית אבל לא של 100%. הוא דירקטור ב2 החברות ויש לו ענין אישי, אבל לא יודעים כמה ענין יש לו. בתנאי קבלה והעסקה הוא רוצה לקבל ללא גבול, כמה שיותר. הפיתוי של הכסף מול העינים הוא החזק ביותר. ויתכן שגם החברה נמצאת בעמדת נחיתות. הוא מרגיש שהוא יכול בלי סוף, מצד אחד זה כח שוק מצד שני אם יש לו כח השפעה בתוך החברה הוא ידאג לעצמו בלי סוף. תמיד יש את החשש שהאחרים לא ירסנו אותו אלא ילכו איתו כי אולי גם הם יקבלו מזה משהו, לכן הגורם היחיד שיכול לעצמוד בפרץ זו החברה הכללית, כי הם יפסידו מכך אם זה יקרה.
יש גבול מבחינת החברה אבל אין גבול מבחינת התאווה האנושית להשתכרות. 
נכון להיום דרוש אישור האספה הכללית נושא משרה שהוא דרקטור. אך כל נושאי המשרות הכבדות, לא טעונים אישור של האספה הכללית וזה לא טוב. 

בס' 275 ובס' 278 יש את החוק שמראה שצריך להדיר את בעל העניין האישי. נושא משרה בס' 278 לא יצביע ביחס לעסקה שיש לו בה ענין אישי, בין אם מדובר בישיבת ביקורת שגרתית ובין אם זו ישיבת דרקטוריון. 

אותה בעייתיות קיימת גם אצל בעלי שליטה, תאורטית, סיפור בעלי השליטה על החלטות על עסקאות שיש להם ענין אישי אמור להיות שאין להם ענין אישי. תאורתית נושאי משרה ש_ על תפקידם. נושא משרה לא אמור לשקול את טובתו של מי שמינה אותו. הוא חב חובות כלפי החברה בכללותה. אם התאוריה היתה מוגשמת הלכה למעשה העובדה שיש פה אינטרסים זרים לא אמורה להשפיע כי מי שמקבל החלטות בחברה זה נושא המשרה. אם החברה עומדת לקנות קרקע מבעל השליטה יש פה ענין אישי. הוא ירויח אם החברה תשלם לו מחיר מופקע יש לו אינטרס זר. אבל כל עוד הוא עצמו לא נושא משרה בחברה. נניח שרי הריסון מוכרת קרקע פרטית לבנק הפועלים היא לא נושא משרה בבנק. לו התאוריה של דיני החברות היתה מוגשמת מבחינת המציאות באופן מלא לכאורה לא היתה שם שום בעיה. שרי הריסון מינתה אמנם את מקבלי ההחלטות אבל היא עצמה לא מקבלת החלטות. לכן לא אמורה להיות בעיה. אבל ברמת המציאות הם לא מצליחים לנתק את עצמם מהעדפותיהם של אלה שמינו אותם. יש כאן תפיסה מורכבת ואמביוולנטית של הדין. מצד אחד אומרים לא לשקול את שיקול מי שמינה אותם ואותו דין מבין כנראה שזה קשה להגשמה ולכן הוא לא מסתפק ברמת הדרקטוריון. הדבר הטוב ביותר תאורתית הוא שרק הדרקטוריון יחליט ולא להביא את זה כלל לאספה הכללית (כי באספה הכללית בעל הענין נמצא) אך זה לא עובד באמת כי הדרקטוריון לא אמור לשקול את טובת זה שמינה אותה אבל הו אלא מסוגל לא לשקול.

לכאורה כשהמחוקק היה ער לכך שהמדרקטוריון הוא גוך שלא אמור לשקול את החלטת בעל הלשיטה אבל זה לא מצליח במציאות המחוקק בא לחזק את כח הדרקטוריון ויעשו זאת על ידי מינוי הדרקטורים החיצוניים. אסור שתהיה להם זיקה קודמת לבעל השליטה. ס' 240 לחוק. הכהונה שלהם משורינת לקדנציה מסוימת. לא ניתן לפטר אותם במשך 3 שנים.תנאי התגמול שלהם לא תלוים בטוב חסדי בעל השליטה. יש תקנות. דואגים להם לשכר, לקדנציה, בנוסף כל מי שהוא דח"צ יחשב אוטומטית מכח היותו כזה חבר בוועדת הביקורת. יו"ר הדרקטוריון לא יכהן בועדת ביקורת. משמע שהגוף פנימי, ההשפעה הסגולית של כל דח"צ גדולה יותר מכל דרקטוריון. ככל שהגוף מצומצם יותר משקלו הסגולי עולה. עושה רושם שמעצימים עוד יותר את הכח של אלה שאינם תלוים בבעלי השליטה. לכאורה בזה היה צריך לפתור את הענין. 
אך זה לא מספיק. בודקים מה אומרת האספה הכללית ומה הדרקטורין ועדיין הולכים לאספה הכללית., כי המחוקק מפנים שמשפטו המאגי של בעל השליטה קיים בכולם. אחרי כל מה שניסינו לסנן ולשפר בתפקוד דח"צים, אעפ"כ ששיפרו, לא השיגו עצמאות מוחלטת. הם אמנם לא תלוים בבעל השליטה מבחינת קדנציה, ולא בתגמול. אבל אחרי ה3 שנים יש אופציה להאריך לעוד 3 שנים. אז הם לא רוצים שיפטרו אותם ולכן הם כן כפופים לבעל השליטה. 
איך ממנים דח"צ? מישהו צריך להציג מועמדות, מי יציג? הדרקטוריון יעלה על סדר היום אנשים שצריכים להצביע עליהם כדח"צים, את מי הוא יציע? אנשים שלא עושים בעיות הרבה פעמים מי שיציע אותם יהיה בעל השליטה עצמו. 

לכן החוק אומר להעלות את זה לאספה הכללית. אבל זה לא רלוונטי כיון שבעל השליטה שולט באספה הכללית. זה משחק מכור. מנגנון השליש: ס' 275 אומר שרק מי ששק"ד שלהם הוא לטובת החברה ואין להם ניגוד עניינים על החברה, ואלה יתר בעלי המניות שאם החברה תפסיד הם יפסידו, לכן הם לא לא יאשרו עסקה שהם יפסיגו ממנה. 
מנגנון קבלת ההחלטת חל רק על חברות ציבוריות. הבעיה של בעל השליטה שנפטרת על ידי גילוי הדרה ואישורים מורכבים, חל רק על חברות ציבוריות. לעומת זאת כשמדובר על נושא משרה עם ענין אישי זה מנגנון זה חל גם על חברה ציבורית וגם על פרטית. 
בעל מניות בחברה ציבורית כשבעל השליטה הולך לבצע עסקה כזו ואני בעל מניות קטן בחברה א' וחש שזה הולך לפגוע בחברה א'. יש לי דרך מילוט החוצה למכור את המניה. ואילו בעל ממניות בחברה פרטית זה לא פשוט בשבילו למכור. ומי שיסכים לקנות ממנו את הניה הוא זה בעל הניגוד עניינים. והוא לא יקנה את זה ממנו בהרבה כסף כי הוא יודע שהוא רוצה לברוח. אם כן הדרך היחידה שבעל מניות מיעוט בחברה פרטית זה בדרך הראשונה. קיפוח או הפרת חובת הגינות על פי ס' 193 הפוגעת בחברה.

נניח שבמרבית המקרים כשיש לך בעל מניות שליטה חזק שפוגע בחברה בשונה מחברה ציבורית בעל מניות הוא גם נושא משרה, ראשו ורובו בחברה. נגיע לזה על שום כובעו כנושא משרה. אם זה מגיע לאספה הכללית לאישור לא הועלנו הרבה כי אין לנו את מנגנון השליש שיש בחברה ציבורית. ולכן הסעד היחיד יהיה הליטיגציה בבית המשפט. 
מנגנון השליש דומה למבחן האינטרסים. זה פועל בחברה ציבורית שכמעט תמיד יהיה לה סוג מניות אחד. זה אותן זכויות ומניות ואעפ"כ אומרים שהם צריכים להצביע בנפרד כי האינטרס שלך הוא לא כמו שלהם. זו אסיפת סוג במהות. הוא הדין בס' 329(ב) וב320(ג). המבנה של החקיקה כיום בישראל מלמד שגישתו הכללית של המחוקק היא אוהדת את מבחן האינטרס ולא את מבחן הזכויות. על פני כל דיני החברות מבחן האינטרס הוא הרלוונטי. 
מנגנון השליש, שליש מאלה שאין להם עניין אישי צריך לתמוך בהחלטה כדי שהיא תתקבל. זה קצת מוזר בדר"כ צריך רוב כדי שתתקבל עסקה ולא 1/3. 

לקרוא:

נושא 32: פס"ד סלומון, פס"ד פרי העמק נ' שדה יעקב. 

נושא 34: ס' 1 לחוק ס' 302 לחוק. 
שיעור 21:
תחילת השיעור מהילה





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.
הגענו בחלק האחרון של השיעור להתמודדות הספציפית עם בעל השליטה שנגוע בעניין אישי, בשונה מנושא משרה ההתמודדות היא נגיעה אישית של בעל השליטה 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 כל כך 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. 
שאלת מסגרת חשובה מאוד היא מי נחשב בעל שליטה? כדי להתעסק ב-274 ו-275, צריך לזהות שכשיש עניין אישי צריך שיהיה מדובר בבעל שליטה, אם לא מדובר בבעל שליטה אין מה לדבר. הסף הוא שמדובר על בעל שליטה. מה נחשב שליטה בחברה? היכולת לכוון את פעילות התאגיד, (הגדרה בניירות ערך שחוק החברות מפנה אליה). היכולת לכוון פעילות תאגיד נבחנת על פי אמצעי שליטה. 

מה נחשב אמצעי שליטה? 

1. הזכות למנות דרקטורים.

2. הזכות להצביע באסיפה הכללית בחברה.
בדר"כ הכח של מינוי דרקטורים הוא בידי האסיפה הכללית. אם קבוע אחרת בתקנון ולמישהו יש כח למנות דירקטורים אז הוא בעל אמצעי שליטה. 

לפי זה אנו בודקים אם יש לו יכולת לכוון פעילות תאגיד.

זה לא אומר שאם מישהו מחזיק אמצעי שליטה בחברה הוא אוטומטית בעל שליטה בחברה. נאמר יש לי זכות למנות דרקטור 1 בחברה. הדרקטוריון מונה 9 דרקטורים. האם ניתן למור שיש לי השפעה? יש. אך האם נית לומר שיש לי את היכולת לכוון את דרך החברה. זה בכלל לא בטוח. צריך שתהיה לי מסה קריטית כדי שזה יקרה.

ההגדרה בנירות ערך היא בסוף של דבר משאירה את הקביעה לקביעה פרטנית על פי הנסיבות היא הגדרה איכותית ולא כמותית גסהץ זו שאלה שצריך לבדוק אותה הלכה למעשה. שאלה עובדתית. לעיתים אני עשוי להחזיק מעעט אמצעי שליטה (כח הצבעה שעל סך 100% ממניותה חברה אין לי יותר מידי אחוזים) ולעיתים לא. אין מבחן שחור לבן. יש תוספת בהגדרה בחוק ניירות ערך שחזקה שמי שמחזיק 50% או יותר אני בעל שליטה. א. זו חזקה היא ניתנת לסתירה(אך בפועל זה מוזר לסתור אותה). 2. כשאומרים ש50% מקנה את כח השליטה לא אמרו שפחות מזה לא מקנה. מתחת 50% יכול להיות מאוד שעדיין יהיה לך שליטה.
אין שאלה שאם תהיה היום עסקה בין בנק הפועלים לבין חברת הספנות קרניבל (שמריצה שייק באזור הקריבים), תהיה טעונה אישור לפי ס' 275 לחוק כיון שזו עסקה שלבעל השליטה יש עניין אישי (אח שלה הוא הבעלים). מדוע אין שום שאלה? הרי שרי הריסון מחזיקה פחות מ17% מהמניות אבל יש לה יכולת לכוון את החברה. אין לאף אחד נתח משמעותי. המניות פזורות כל כך. אם היא תתיצב לאספה הכללית מה שהיא תגיד יקרה. תאורתית להצבעה מסוימת יכול להיות שיפילו אותה. אבל בשגרה, ככל שהמניות האחרות פזורות יותר אתה עשוי להוות בעל שליטה עם החזקה מינימלית יותר. לכך בדיוק מכוון חוק נירות ערך, לא מודדים בכמות. המהות היא הקובעת. 
ככל שחושבים על זה הבעייתיות שאנו מדברים עליה, הבעייתיות של ניגוד העניינים של הענין האישי של בעל השליטה שעלול לפגוע בחברה הולכת ומחריפה ככל ששיעור ההחזקות של בעל השליטה הולך וקטן. (ובלבד שהוא נותר בעל שליטה). בעסקה בין חברה א' לב', כאשר לבעל מניות יש בחברה  א' 80% ולב' 60% ב' עומדת להיפגע, (כמו הדוג' משיעור קודם). נניח והוא מחזיק רק 20% בחברה ב'. עדיין חברה ב' הולכת להינזק. הוא הולך לגרוף עכשיו הרבה יותר כסף אם הוא עושה עסקה בחברה ב', לכן החשש הוא ככל שהוא מחזיק פחות. החלק היחסי שהוא עצמו מחזיק בחברה הולך וקטן והוא מפסיד פחות. הרווחים שהוא יכול לגרוף בצד השני הולכים וגדלים. ככל שהוא מחזיק יותר מניות ההזדהות שלו עם החברה הולכת וגדלה. וככל שהוא מחזיק פחות מניות הניגודים בינו לבין החברה הולכים וגדלים. ולכן חוששים ממנו. 
כדי להבין את ס' 275 עלי לזהות קודם שאותו גורם שיש לו ענין אישי הוא בעל שליטה. איך נדע? המבחן הוא שליטה=אפשרות לכיוון תאגיד. זה קשה, זה אפשרי ומעשי אך זה קשה.
אולי כדי להשלים את זה, בהקשר של עסקאות עם בעלי ענין המחוקק נהוסיף מבחן נוסף לבדוק האם הוא בעל שליטה . (לא לצורך פרקים אחרים בחוק אלא רק לצורך הפרק הזה). 

ס' 268: מחזיק ב25% מניות ומעלה. 

מבחן כמותי: קל יותר להסתדר איתו אך הוא יותר נוקשה. 

אלו 2 מבחנים חלופיים. או המבחן הכמותי או המבחן המהותי, די שאחד מהם יתקיים כדי שהוא יחשב בעל שלייטה. גם שרי הריסון שלא מחזיקה 25% או יותר מהמניותהיא עדיין בעל שליטה. מצד שני אדם שמחזיק 25% ממניות החברה בחברה ציבורית כשאין באותה חברה ציבורית גורם אחר המחזיק 50% או יותר, הוא נחשב לבעל שליטה לצורך הפרק הזה (של עסקאות עם בעלי ענין). יוצא שבחברה ציבורית נתונה יכול להיות שלצורך הפרק הזה יש כמה בעלי שליטה. כל אחד מהם צריך לעבור את 275. כי הוא נכנס להגדרה בס' 268. 
בוועדת הביקורת והדרקטוריון, הדיון צריך להתנהל הדרקטורים שיש להם ענין אישי לא יכולים להשתתף, _____
נניח שבעל השליטה הוא לא יו"ר ולא חלק מנושאי המשרה, האם אפשר לומר שלדרקטורים מסוימים יש ענין אישי ועל כן אסור להם להשתתף בדרקטוריון על סמך זה שאם לבעל השליטה יש ענין אישי אז גם לנו יש? לא אמור להיות להם ענין אישי בתאוריה, אך במציאות צריך לבדוק את זה לגופו. לא מעט דירקטורים לוקים בנגיעה אישית מעצם הקשרים המסועפים שלהם אם בעל השליטה הוא זה שמינה אותם ויתכן שהם קשורים קשרים נוספים איתו. ככל שיש להם תלות כלכלית הולכת וגדלה יש מקום לבדוק אם אותו דרקטור יש לו נגיעה אישית, אם רובם כאלה, יתכן והם צריכים לצאת ולא להשתתף. זה לא כל כך עלה בפסיקה בהקשר של נושאי משרה ודרקטורים, אותה בעייתיות ראויה להבחן ביחסים שבין נושאי משרה לאחרים.
בפרשת וולט דיסני יש החלטה מענינת, חוץ מהפרת חובת זהירות טענו שנושאי משרה בדרקטוריון שאישרו חבילת פרישה עצומה, שרבים מהם הפרו כי יש להם ענין אישי. מי שהביא אותם לחברה היה המנכ"ל ולכן הן חברים ויש להם ענין אישי, היות שלבעל הלשיטה יש ענין אישי (לאייזנר), והוא היה הכל יכול, היו"ר הדומיננטי, אם לו יש ענין אישי אז גם לכל שאר הדרקטורים יש. הם לא עצמאים. ביתה משפט ניתח את זה. (אבל זה היה אוביטר שם). בהנחה שלחלק מהם היה ענין אישי כי הם "יס מנים" שלו. וחלק לא. השאלה מה טיב היחסים והקשרים. הש' בודק את זה בפס"ד אלגור. 
נבדוק את פס"ד אייזנברג תחילה.
בפס"ד זה הענין הוא מצומצם יותר. זו היתה פרשה תקדימית בבחינה של אימתי אנו מפרים ביודעים אפילו את כללי המשחק של ס' 275. מה שעולה מפרשת אייזנברג ואלגור שכנראה עם כל הסטטיסטיקה המדאיגה שב90 ומשהו אחוז באיספות הכלליות יש ענין אישי וזה עובר, אעפ"כ רואים שזה כנראה עדין מדאיג עד כדי כך שאנשים חושבים שהם לא יצליחו לעבור את השליש והם עושים מעשה של "הבה נתחכמה לו". 
מה החשש של אייזנברג?: אייזנברג הוא בעל שליטה חזק מאוד. קב' המשקיעים המוסדיים העלו את חששתו שהראו לו שהם לא בהכרח יאשרו כל דבר שהוא יעלה אלא הם יבדקו את זה לעומק. במקרה זה הם אמרו לו שהמחיר נראה מופקע ולכן הם נוטים להצביע נגד. בהקפי עסקאות כאלה פתי מי שחושב שהגורמים הממונים ממתינים ליום האספה הרישמי. מי שממתין עד אז ב9 מתוך 10 מקרים יפסיד. בדר"כ אתה בודק את השטח מראש ועורך תעמולה שקטה מראש ונפגש עם הגורמים המצביעים מראש, מתמודד עם התנגדויות שהם מעלים מראש. הישיבה עצמה היא טקסית לחלוטין. זה מה שעשה אייזנברג. אך הוא לא יכול לגשש אחר כל בעלי המניות. יש בעלי מניות קטנים גם. כל מי שבעל ענין הוא יודע (יש לו 25% ויותר). וניסה לשדל אותם לפחות. מקרב בעלי המניות מן הציבור רבים מהם בכלל לא יגיעו לאספה הכללית, ואז אלה שכן מגיעים משקלם הסגולי גדול יותר. ההנחה היא שהם יחזיקו נתח שאם הוא ישכנע אותם זה מן הסתם יוביל לשליש. לכן הוא נפגש עם המשקיעים המוסדיים וניסה לרתום אותם לטובת העסקה. אך הוא זיהה שזה לא הולך. לכן הוא החליט למכור חלק מהמניות שלו למשפ' יסלזון תוך תאום והבנה שכעבור כמה ימים לכשתכונס האספה הכללית הם יצביעו בעד האספה תוך תקווה שכך ניתן יהיה להשיג את השליש. תקוותו לא אכזה, כך היה בפועל. בענין זה אין שוני בין ההנמקה בבית המשפט המחוזי לעליון. בית מהמשפט אמר שיש תאום הצבעה, וזה מהווה ענין אישי. בית המשפט המשיך ואמר שאין להם ענין בעסקה כיון שיש להם אופציה למכור את המנות חזרה באותו מחיר. אישרו עסקה שאנו חוששים שבתנאי התשלום שלה היא לא טובה. לכאורה היה ניתן להסתפק בסעדים כמו בס' 280 281. אך לקחו את זה צעד נוסף: כיון שמאחר ומדוברק בחברה ציבורית יש לנו אמנם אישור עסקה אך הוא כרוך גם בדיווחים וגילוים בשוק. צריך לדווח מה על סדר היום וכו'. וגם בעקבות האישור כל דבר שאושר צריך לדווח באופן רישמי וכל אחד כזה חייב חוקי ניירות ערך, חוקי ניירות ערך מחמירים גם לסעד עאזרחי וגם למישור פלילי. ב. קבלת דבר במרמה: הוא קיבל אישור עסקה וכתוצאה מזה הרבה כסף, הוא לקח מהחברה יותר מידי כסף ממה שהוא ראוי, לכן הוא קיבל טובת הנאה כלכלית תוך שהוא יודע שהוא מערים על ס' 275. לא בטוח שתמיד יעמידו לדין פלילי. המדינה העמידה אותו לדין פלילי. למדינה היתה טענה חזרה יותר באישור. שכל העסקה היתה מלאכותית. כל המכירה ליסנזון היתה מאכותית ולכן לא רק שיש להם ענין אישי אלא מעבר לכך הם הצביעו במניות של אייזנברג. יסנזון היה איש הקש (כמו בפס"ד אלגור), אך דווקא את טענת האישום הזו של המדינה בית המשפט המחוזי דחה על בסיס ראייתי. הוא טוען שהוא לא השתכנע על בסיס הראיות שכך הוא. ולכן על קביעה הטענה הזו נדחית, הוא אומר שזו מכירה אמיתית. לכן השאלה היחידה שעומדת בפס"ד היא האם ליסלזון יש ענןי אישי. וזה ס' 275. צריך למנות שליש מקרה אלה שאין להם ענין אישי בעסקה ולא מקרה מי שאינו בעל השליטה. הנק' היא שכל מיש יש לו ענין אישי בעסקה חוץ מבעל השליטה צריך להיות בצד. בלי יסלזון לא היו עוברים את השליש. אם אומרים שיש להם ענין אישי אז העסקה לא אמורה לעבור אם אין להם ענין אישי אז אין בעיה עם העיסקה, השאלה היא פרשנות בס'. מי נחשב בעל ענין אישי. עלו 2 נק' בעוכריו של אייזנברג:
ההשלכה המשפטית היא האם אייזנברג יורשע, אם יש ליסלזון ענין אישי יסלזון יקבל את האשמה.

שתי הטענות הם:

1. הסכם ההצבעה: ס' 268 מגדיר מיהו בעל שליטה. ס' 275 אומר שמי שצריך לזוז הצידה בהצבעה הם בעל שליטה וכל מי שיש לו ענין אישי. לפי ס' 268: לענין החזקה,  יראו שניים  או יותר, המחזיקים בזכויות הצבעה  בחברה ואשר לכל אחד מהם יש ענין אישי באישור אותה  עסקה המובאת לאישור החברה, כמחזיקים יחד. קודם צריך לבדוק אם יש לכל אחד ענין אישי ואז לפי זה נבדוק אם הם מחזיקים יחד.  אם אני מחזיק 13% ויש לי ענין אישי ולאחר גם יש 13% ויש לו ענין אישי. כל אחד מהם אין להם 25%. אבל יחד הם 26% ויש להם אינטרס משותף ששונה מהאינטרס של האחרים, יראו אותם יחד לצורך העסקה הזו. זה לא המקרה שלנו. פעמים רבות מנסים להסתמך על הגדרה שלקוחה מחוק ניירות ערך. החזקה: החזקה בין לבד ובין יחד עם אחרים. בהמשך כתוב מה זה החזקה יחד עם אחרים: החזקה לפי הסכם. החזקה כזו הופכת אותם למחזיקים יחד. אם אני מחזיק יחד איתך אני כאילו חלק מהשליטה. בתי משפט מסתמכים על ההגדרה הזו שנמצאת בחוק ניירות ערך, חוק החברות לא מפנים אליה. לדעת המרצה צריך לבדוק למה זה לא נמצא בחוק החברות. אבל מדוע מי שיש לו הסכם הצבעה הוא בעל ענין אישי? כיון שהוא לא מסוגל לשקול אם ההצבעה הזו טובה או לא. הוא קשור בהסכם ומחויב להצביע כמו שבעל השליטה רוצה אז ניטל ממנו שק"ד אובייקטיבי, הוא לא מקבל החלטות מתאים לצורך העסקה הזו. 
הש' התבססה על זה שיש ענין אישי בהסכם הצבעה. גם בית המשפט ביסס על זה את מסקנתו. זה עולה פעם נוספת בפרשת אלגור. לצורך הערעור בעליון הוא שכר את שירותיהם של 2 משרדי עו"ד מוכרים מאוד. אחד אמור להיות מומחה יותר במישו דיני החברות והשני כמומחה בתחום הפלילי. ההכלאה והשילוב של שניהם היה צריך לתת לו יצוג כמו שצריך. הם טיכסו עצה איך לגשת לערעור, התגלעה מחלוקת קשה בין הצדדים בשאלה מה כדאי לטעון ומה אולי תהיה טענה קנטרנית ומיותרת. סיפור הסכם ההצבעה עלה על השולחן. 
2. אופצית הPUT- עו"ד אחד של הכיוון הפלילי, טען שצריך לנסות לתקוף את הסכם ההצבעה במישור העובדתי, לנסות לקעקע את המסקנה שיש כאן הסכם הצבעה ולטעון שלא היה הסכם הצבעה. אך אם וכאשר הנסיון הזה יכשל ובית המשפט העליון יקבל כממצא את הממצא שאכן היה אכן הסכם הצבעה באותו רגע יסתכמו טענותיו. אייזנברג נפל. ולדעתו הוא לא מתעסק בכלל באופצית הפוט. עו"ד מתחום החברות אמר בדיוק הפוך, אמר שאפשר להתמודד עם הסכם ההצבעה. ולטעון שאין ענין אישי לפי אופציית הPUT זו הבעיה. בסוף המשרד המתחום החברות שכנע את הפלילי. והחליטו לטעון זאת בפני העליון. לדעת המרצה אין פה _ כי השאלה היא לא מדיני המוסר צריך לבחון את התכלית. יש דבר אחד, מעוניינים להגשים את מטרת החברה. כלמי שלא מסוג לשקול עקב אינטרס כזה או אחר באופן אובייקטיבי האם העסקה שעל הםרק טובה לחברה או לא, שלא יצביע. עכשיו נבדוק האם יסלזון מסוגל לחשוב באופן אובייקטיבי או לא. האם הסכם ההצבעה מונע ממנו לשקול באופן אובייקטיבי? לדעת המרצה לא. נניח שיסלזון ואייזנברג בעלי מניות בחברה. 3 שנים לפני העסקה הם כרתו ביניהם הסכם הצבעה שהם יצביעו אותו דבר בהכל. האם ליסלזון יש ענין אישי? כן. הוא לא יכול לשקול אובייקטיסי הוא מחויב לאייזברג משפטית. זה לא המקרה של הפרשה האמיתי. המקרה הוא שיסלזון, עד עכשיו הוא לא היה בעל מניות בחברה, הוא לא חייב לאייזנברג עד כה כלום. לא מחויבות משפטית ולא מוסרית, אייזנברג עומד למכור לו מניות והוא יודע שעל הפרק אישור באספה הכללית. אייזנברג אומר לו שהוא מקווה שהוא יצביע בעד אחרת הוא לא היה מוכר לו. זה נכון מצד אייזנברג. אך מצד אייזנברג, האם הוא מסוגל לשקול בצורה אובייקטיבית אם העסקה טובה לחברה או לא? כן, אין מניעה מבחינתו לשקול דבר כזה. הוא מתחייב לאייזנברג שהוא יצביע בעד, אך אז מה? הוא התחיב ככה רק אם הוא שקל לפני כן אם זה טוב לחברה או לא כי אם הוא היה חושב שזה לא טוב הוא לא היה קונה מאייזנברג את המניות. הוא קנה את המניות לאחר שמן הסתם הוא בחן אם העסקה טובה. המשמעות של מה שאומר בית המשפט שהיות שהתחיבתי לך על הצבעה שהיא עוד שבוע שבועיים זה כבר לא תקין, אבל זה שטויות כי הוא גיבש עמדתו לפני כן. אז מה הסיפור? בית המשפט נתפס פה על פורמליזם. הבעיה של המרצה עם ההנמקה של בית המשפט היא שהסכם הצבעה זה כבר מרשיע אותו. אך לדעת המרצה זה רק כאשר יש גם את אופציית הפוט. נק' המבט של מי שיכול למכור את המניות חזרה אם זה לא ילך היא שונה. כי שאר בעלי המניות אם העסקה טובה הם ירויחו ואם לא אז לא. והוא לעומת זאת אם העסקה טובה הוא ירויח ואם לא אז לא נורא הוא לא יפסיד כלום. לכן יש ענין אישי. השאלה האם יכולת החברה אם זה טוב לחברה או לא היא יכולת שיש בה מכנה משותף, מסתכלים על זה בצורה דומה מבחינת מסכת האינטרסים או לא. יסלזון הסכימו להחלטה בגלל רשת הבטחון הם לא בדקו בכלל לפני כן אם זה טוב לחברה או לא. רשת הבטחון יוצרת ענין אישי אף כשהיא עומדת לבד. עלתה שאלה מה קורה אם בעל מניות קטן דאג לעצמו לביטוח על המניות אז גם הוא בעל ענין אישי, בית המשפט לא השתכנע, מירוך הנסיבות במקרה שלנו הוא המשכנע, אבל בית המשפט אמר גם שכל אחד עומד אף בפני עצמו.  
פס"ד אלגור
לאחר שראינו את פס"ד אייזנברג ואיך אנשים מנסים להתחכם עם ס' 275, מה הנק' הנוספת שמוסיף פס"ד אלגור מעבר לאייזנברג. הסיפור יחסית דומה במהלך. אך יש נק' נוספת שבית המשפט מדבר עליה. ליסלזון נוצר ענין אישי ביחס לעסקה המסוימת הזו. זה בעייתי לפי החוק. באלגור טענת ההגנה היתה שאין לאותו גורם (דמות בריטית) אין ענין אישי בניהול העסקה. הוא לא התחיב להצביע, איפה נוצר הענין האישי? בקשר עם בעל השליטה. זה עניןא ישי במובן שאתה קשור אליו לאו דווקא בהקשר של העסקה הזו אלא בהקשר רחב יותר. השאלה היתה האם ניתן להרחיב את הפרשנות שניתן להזיז הצידה את אלה שיש להם ענין בעסקה (ס' 275) שניתן יהיה להזיז הצידה גם את אלה שיש להם ענין אישי לאו דווקא בעסקה הקונקרטית הזו. זו הנק' שמעלה אלגור. התשובה לכך היא שכן. גם זה יוצר ענין אישי. הש' קובע: נקבע בעליון באייזנברג שכדי שיהיה ענין אישי בעייתי הוא צריך להיות בעל משקל מסוים. מוסיף הש' ואומר שכאשר הענין האישי אינו בעסקה הקונקרטית אלא ענין אישי רחב יותר לטובת בעל השליטה, חשוב לי שבעל השליטה יהיה מרוצה, המשקל שצריך להוכיח לבית המשפט של דבר עניינו האישי הוא משקל עוד יותר גבוה. יש יחס בין מהות הענין האישי לבין משקלו. ככל שהוא קונקרטי לעסקה צריך משקל קטן יותר וככל שהוא לא קונקרטי לעסקה צריך משקל רב יותר. בית המשפט צריך להשתכנע שנוצר חשש מהותי שטיב משקלו בענין האישי באשר הוא עלול להטות את הצבעת בעל המניה באופן שונה ממה שהיה מצביע לו רק היה בעל מניות לולא הענין האישי. זו התוספת של אלגור.הענין האישי פה היה בוטה יותר כי המימון עצמו לרכישת המניות ועמיתי בעל השליטה, והוא באמ תמכר לו את זה בחזרה שראו שזו עסקה מלאכותית. רואים מה נחשב עסקה חריגה ומה לא. למרות שלא היה צריך את זה לגופו של ענין לקבוע אם זו עסקה חריגה כי ס' 275 מגיעים אליו מס' 270(4) שאומר במפורש שתנאי כהונה והעסקה שבעל שליטה מעונין בהם ידונו לפי ס' 275. 
שיעור 22:








30.12.10
השאלה המהותית שצריך לבדוק היא האם מבחינה עסקית המהלך שבוצצע פה הטיב עם החברה או לא. עיקר הבדיקה תהיה אופן התנהלותו של נושא המשרה, אך עדיין הבחינה צריכה להיות מהותית של טובת החברה. מוקד הענין בהקשר הבעייתי מכולם הוא ההקשר של ניגוד העניינים. הקשר זה נבחן רובו ככולו דרך הפריזמה של עסקאות עם בעלי ענין. 
עיקר הבחינה היום היא מעשית בהליכי האישור מראש. (גילוי מראש) אנו לא מוצאים הרבה תביעות היום על הפרת חובת אמונים או הפרת חובת הגינות כי רובם מטופלים מראש באמצעות הפרק של עסקאות עם בעלי ענין. אך עדין נמצא תביעות כי הפרק לא מכסה הכל.
גם ניצול הזדמנות עסקית שהוא מנצל לעצמו (כמו בפפסי קולה) זה גם הפרת חובת אמונים. הפרק של בעיות עם בעלי ענין לא יכול לעזור לנו, ראוי היה להציע הצעה עסקית לחברה ומנעו זאת ממנה, אין בכלל עסקה על השולחן וזו הבעיה, לכן הפרק של עסקאות עם בעלי ענין לא מתמודד בכלל עם המצב הזה. כאשר מונעים עסקה האישורים לא באים לידי ביטוי ולכן צריך לתקוף זאת באמצעות תביעה על הפרת אמונים. 

עיקר העיסוק המשפטי בתחום החברות שיש בהם נגיעה אישית, אינו בשאלה האם העסקה טובה כן או לא, אלא יותר במעטפת, בשאלות שנראות על פניו פרוצדורליות וקובעות את התוצאה. לדוג' האם ליוסי יש ענין אישי כשהוא נמצא בצדו של יוסי בעל השליטה, איך בודקים ענין אישי? הוא חבר שלו, קרוב משפחה וכו'. עיקר השאלה היתה האם לפלוני יש ענין אישי או לא. המקצועיות הנדרשת היא לא הבנה דווקא בדיני חברות, זו יותר שאלה פסיכולוגית מתי הכרתו של מישהו תוטה לצד אחר שלא לטובת החברה? היתרון של המנגנון הוא שהוא מפחית עלויות וליטיגציה לאחר מעשה יש פחות תביעות שנמשכות שנים. סיפור כמו אייזנברג ואלגור הם מוקצנים. באייזנברג יראו וייראו. 
אם במקרה נופל פגם כלשהו בהליכי הכשרת העסקה, פגם במובן שבעל השליטה לא גילה את עניינו האישי או גילה באופן לא מלא, או גילה אבל יש שיבוש בהליכי האישור (לדוג' 2 פספסו). או חבר הדרקטוריון היה צריך לצאת החוצה ולא יצא. מה עושים אם העסקה אושרה תוך שנפל פגם לפי הפרק הזה? מה הסעדים לפי החוק? 

יש לנו 2 מישורים של תגובה משפטית במקרה שנפל פגם בהליך האישור. 
1. עוסק בעסקה עצמה, גורלה של העסקה עצמה. במישור זה אומר ס' 280 שהעסקה בטלה, אין לה תוקף משפטי.
 2. מתמקד בסעדים כספיים המכוונים אישית כלפי מפר חובה, מפר חובה בעל נגיעה אישית או בעל שליטה בעל נגיעה אישית, מכח הפרת חובתו לפי הענין. אם זה לא עבר את ההכשרה הראויה נותרנו עם הבעיה, זה עולה כדי הפרת חובת אמונים (נושא משרה) או הפרת חובת הגינות (בעל שליטה). חישוב הנושאים הכספים מלמד אותנו לחשב זאת לפי אמות המידה של דיני החוזים, יראו זאת כהפרת חוזה. 
רק אם הוא קיבל אישור נקי אז הוא יכול פוטנציאלי להתנקות מאחריותו. ס' 280, זה לא תמיד בטלות בהכרח. 

יש 2 אפשרויות מי הוא הצד השני לעסקה.

1. נושא המשרה עצמו או בעל השליטה עצמו. (נושא המשרה מציע למכור לחברה נכס שבבעלותו או להיפך). ס' 280
2. עלפי אותם ס', הצד השני לעסקה הוא ג'. לא נושא המשרה ובעל השליטה, רק לשנושא המשרה או בעל השליטה יש ענין אישי באישור העסקה עם ג', לדוג' אם ג' הוא אישתו, או אם זו חברה שהוא בעל מניות בה. ס' 281.
ס' 281 ניתן לביטול אבל לא בכל הנסיבות. תלוי מי הצדדים לעסקה. הצדדים זה לא הוא אלא חברה ואדם אחר. זה בדיוק כמו שאנו לומדים כמו בהקשרי של היחס בין דיני חוזים לקנין. בחוזים בודקים מה עם הצדדים לחוזה ובקנין בודקים מה עם צדדים שלישיים. בודקים אם הוא ידע או היה צריך היה לדעת. וכו'. 
אם נפל פגם באישור, ס' 280, הצד השני לעסקה יודע שנפל פגם, הוא עצמו לא גילה את עניינו האישי או הוא עצמו לא יצא מהחדר. יש שיקול מלכתחילה להגן עליו? לא. כל השיקול להגן הוא רק על החברה שנפגעת מהמניפולציות שלו. 
אך במקרה השני כשנפל פגם באישור יש חשש שזה פוגע בחברה והיינו רוצים כדי למנוע נזק לחברה לא לתת תוקף לעסקה. אבך כאם נוצר כבר צורך באיזון אינטרסים. צריך לחשוב על צד שני שהסתמך על העסקה, פיתח ציפיות וכו'. האמנם ג' יודע שיש בעיתיות בכך שהוא התקשר בעסקה ההליך של גמירות הדעת פגום? לא ברור. בסוף זו תהיה שאלה שצריך לבדוק לפי הנסיבות. זה מה שאומר ס' 281, העסקה תהיה בטלה אם נפל פגם באישור אם ג' ידע או צריך היה לדעת:
1. שהיה ענין אישי. 
2. יש העדר אישור. שזה לא אושר כראוי. 
האם בכל יש ענין אישי- הס' אומר שרק אם הצד השלישי ידע בפועל שיש ענין אישי יש להתחיל לחשוב שהעסקה תבוטל.  אם הוא ידע אז העסקה תקפה. זה שיש בעיה של חובת אמונים, הוא לא אמור לדעת מזה ולכן נושא הבטלות בכלל לא התעורר. כשדברנו על פס"ד קוסוי, כשהוא יודע שהוא מוכר לאותו אדם שעלול להזיק לחברה, אם הוא לא יודע בעית ההפרה לא מתעוררת. השאלה היא אם הוא ידע בפועל. ולא אם היה צריך לדעת. 
הוא לא יודע מה קרה בחברה, הוא לא נוכח בחברה, יכול להיות שהוא מניח שהיה ענין אישי אבל הם פעלו כמו שצריך. ולכן המחוקק לא אומר רק שהוא לא ידע שאין אישור וזהו. אלא המחוקק אומר שאם הוא לא ידע ואם לא היה עליו לדעת שאין אישור אז הוא בטח הסתמך על העסקה ולא יבטלו אותה.  אם הוא שואל את החברה והדרקטוריון אמר לו שלא נפל פגם באישור, הוא יכול להסתמך בתום לב על ההודאה של הדרקטוריון ואז העסקה תהיה תקפה מולו. (ס' 282). 
חשוב לזכור שאם אכן נפל פגם באישור, גם במקרה שהעסקה הזו בכל זאת תהיה תקפה, זה עדיין לא שולל את הציר השני של הסעדים, את הסעדים הכספיים, החברה תוכל לתבוע אותו לתביעה כספית, אחריות אישור.(את בעל הענין). המישור של בטלות העסקה נפל אבל זה לא שולל את קיום סעדים כספיים. זה שלא מבטלים את העסקה לעיתים זה בא להגן על צד ג'. 

בס' 270 עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה,

ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה:
לכאורה המחוקק יכול היה לומר את הס' ללא המשפט האחרון. מלמד מכך שהמחוקק הוסיף נדבך נוסך שעקרונית המחוקק השאיר פתח שאפילו אם זה עבר אישור וניתן יהיה לטעון שאעפ"כ זה פגע בחברה וזה לא לטובתה, עדיין יחשפו לתביעה בגין הפרת חובת אמונים והגינות. זה מקטין את ההסתברות שיש פגם אך זה עוד לא הכשר מוחלט שמנקה מכל בעיה את הענין האישי. יש עדין אפשרות לתקוף את העסקה ולהכפיף אותה לחובת אמונים. 

אם וכאשר העסקה אכן עברה את כל המסוכות האפשרויות בפרק הזה ועברה אותם כראוי,. אם בכל זאת משהו ינסה להגיש תביעה ויטען שאעפ"כ זה פוגע בחברה, (מן הסתם זה יהיה בעל מניות שיגיש תביעה נגזרת), עילת תביעה קיימת, אך מבחינת סדרי הדין וסיכויי התביעה הזו, סיכוי התביעה צריכים להיתו נמוכים ביותר. מעבר לכך שתמיד נטל ההוכחה הוא על התובע, אנו תמימי דעים שתהליך ההכשרה צריכים ליצור חזקה ראייתית כמעט מכרעת, חזקה מאוד, לטובת הנתבעים. אותו נושא משרה שבא לתבוע, העובדה שזה עבר את ההליכים הקפדנים של הפרק הזה זה צריך לשחק מאוד לטובתו. בית המשפט יצטרך למצוא ראיות מאוד חזקות כדי לומר שלמרות זאת זה לא לטובת החברה. 
כשחברה מתקשרת בעסקה ללא ענין אישי בית המשפט לא ממהר להכנס לעובי הקורה של ההחלטה העיסקית. הוא ממעט להשתמש ביכולת זו. גם פה, היה פגם אך הם התמודדו איתו, לכן בית המשפט צריך לצאת מנק' הנחה שהעסק תקין, פוטנציאל לתבוע עדיין קיים. 

אם נשווה את זה לסוגית הדרקטורים השוניןץ

· בחברה ציבורית יש חברה למנות לפחות 2 דח"צים. בשונה מדרקטורים רגילים הדח"צים לעולם מתמנים על ידי האספה הכללית. בס' 239 לחוק שעוסק במינוי דחצים רואים שבאספה הכללית עצמה הרוב הדרש כדי לאשר מינוי דחץ הוא לא רוב רגיל אלא צריך שיתמכו במועמדותו של אותו דח"צ שליש מקרב המצביעים שאינם בעל השליטה. אין פה עסקה, אלא כל השאלה היא אם אתה בעל שליטה או לא. מדוע מזכירים את השליש? החשש הוא שהדח"צ לא ימלא את התפקיד. דאנו רוצים דרקטור עצמאי שמסוגל לשקול את העניינים השונים בצורה עצמאית יותר מהדרקטור הרגיל. דח"צ על פי החוק הוא גם חבר וועדת הביקורת שאמורה להיות יותר מאוזנת שלא תלויה ומבקרת, אמורה לאשר עסקאות עם בעלי ענין. לו הדח"צים היו מתמנים על ידי בעלי השליטה הוא בטח היה ממנה בובות שלא מסוגלות לעמוד נגדו. כשאנו מקבלים דח"צים ראוים לתפקידם שיכולים להיות עצמאים, המחוקק לא מסתפק ברוב רגיל שבעל השליטה איתם, אלא רוצים לבדוק אם זה מקובל על מי שלא בעל השליטה. מן הסתם בעל השליטה מציג אנשים שמתאימים לו, אבל זו לא חכמה, רוצים לראות אם הם מסוגלים לעמוד נגדו, לכן שואלים את האחרים. וצריך שליש מהם. זה לא המנגנון היחיד שבא לעצב, אך זו נק' חשובה. 
נק' נוספות שבאות לסייע לתפקוד הדח"צ וליצור תנאים שיאפשרו לדחצים לפעול כראוי:

· הדרישה שבשונה מדרקטור רגיל יש הכשרת סף שאתה חייב לעבור כדי להיות דח"צ. או השכלה משפטית או כלכלית או נסיון של כמה שנים או כשירות או מיומנות פיננסית. לפחות אחד מהם צריך הליות בעל מיומנות פיננסית. שהוא יבין את החומר העסקי קצת יותר מהדרקטור הממוצע. 
· הגבלת כהונה, שלא יתקלקל עם בעל השליטה. 

· קובעים את השכר בתקנות. 
· ס' 240: דרישת העדר זיקה אל החברה או אל בעל השליטה. שאין לו שום קשרים לא כרגע ולא בשנתיים הקודמות עם בעל השליטה כי החשש הוא שהוא לא באמת עצמאי ביכולת ההחלטה שלו. 
· שריון הקדנציה-כדי שהוא יהיה עצמאי יש לנו את שריון הכהונה. הוא יכול לעצבן את בעל השליטה אך בעל השליטה לא יכול להיפטר ממנו. הקדנציה ניתנת להארכה פעם אחת, במובן זה זה כן יוצר תלות. כי רוצים להיות בסדר עם בעל השליטה כדי שהוא יאריך לו את הכהונה. 
ההתמודדות במסגרת חברה גם אם היא עניינם של נושים. 
במידה רבה נסגור מעגל ונחשור כך לראשית הקורס. אנו מדברים כל הזמן על התוויה של מנגנוני קבלת החלטות של מוסדות בחברה שאמורים לקדם את טובת החברה, אנו רוצים החברת תצמח וכף הכלכלה תתפתח וכולנו נהנה מכך, יהיה מגוון מוצרים, מחקר, פיתוח. בשביל זה צריך כסף וצריך שהחברות יצמחו ויגדלו.
אלא שעם כל השאיפה שאנו רוצים שהדין יתעל לשגשוגן של חברות, קשה לשהתחרר מהרושם שבסופו של דבר הדין מוטה מאוד, לטובת קבוצת משקיעים מסוימת והם בעלי המניות. כל הזמן חושבים להגן עליהם. דיברנו על זה בפס"ד דויטש ובפס"ד שחר הררי. עדיין כל הזמן אנו רואים שהבן יקיר של דיני החברות הם בעלי המניות, ועל כן הם מצויים במעגל מקבלי ההחלטות בחברה. לעיתים באופן רישמי ישיר כזה מגיע להחלטות של החברה ולעיתים לדרקטורים. חוזרים לבעלי המניות. בדר"כ פוזלים לטובת מי שדואג לכסא שלך. אך עדין כשאנו אומרים שהחברה תגדל ותשגשג, יש עוד משקיעים בחרה. אנו מעוניינים שהטובה הכללית תושא. מסתבר שיכולות להיות נסיבות בקבלת החלטות בחברות בהן ניתן לקבל החלטות שיגדילו מאוד את הרווחה של בעלי המניות ככאלה גם אם זה לא מגדיל את הרווחה הכללית של החברה. זה יגדיל את הרווחה של בעלי המניות תוך פגיעה באחרים שגם להם יש זכויות בחברה.
נוצרת בעית נציג נוספת

הגורם שיש לו כח רב יותר על אופן התנהלות של החברה הם בעלי המניות. (חלשים יותר מנושאי המשרה) אך נניח שיש כעין קואליציה בין נושאי המשרה לבעלי המניות כנגד הBAD GUYS האחרים. נושאי המשרה רוצים לכלות את בעלי המניות גם אם זה יפגע בנושים אחרים.

דיני החלוקה
קבלת כסף לכיסהם של בעלי המניות, מקרים בהם החברה מעבירה עושר, כסף לבעלי המניות. עד כה דיברנו על זה כדבר רצוי. הזכרנו שחלוקת דיבידנדים זה חלוקת הפרות של רווחי החברה. זו הנק' העיקרית בגינה יש לי אינטרס להשקיע בחברה. אם החברה לא מחלקת רווחים אין הגיון להשקיע בה. זה דבר טוב וראוי. יותר מכך נפגשנו  עם שאלות האם אי חלוקת דיבידנדים היא כשלעצמה פגיעה (גליקמן, קוט). 
כמה שהדבר חיובי, יש לו גם צד אפל. חלוקת הדיבידנדים עלולה להיות גם בעייתית. יכול להיות שבטווח הארוך זה חשוב כי חלוקת דיבידנדים יוצר אהדה, בגיוס הכסף הבא ירצו יותר להשקיע בה. אך נכון לעכשיו גורעים מרכושה, היא נחלשת. אין שאלה, חלוקת דיבידנד נכון לשעה של החלוקה מקטינה את קופת החברה. 
ס' 302 צריך לעמוד ב2 תנאים כדי לחלק דיבידנדים.

1. מבחן הרווח- זה צריך לבוא מתוך רוחים.
2. האם יש לחברה יכולת פרעון בעקבות חלוקת דיבידנד או לא. 
הגורם העיקרי שמחליט זה דרקטוריון החברה. 
לקרוא: נושא 34. (ס'301-312). 
פס"ד ברדיגו, ספר: היבטים בחלוקת דיבידנד. פס"ד פרי העמק. סלומון.
שיעור 23:








2.1.11

הבדל בין חוב למניה

	חוב
	מניה

	מוגדר בזמן
	אין זמן מוגדר

	מוגדר בסכום
	לא מוגבל או מוגדר בסכום

	קדימות בחדלות פרעון
	אין קדימות בחדלות פרעון

	לא מקבל רווחים אם החברה משגשגת
	יש חלוקת רווחים של החברה

	אין זכות הצבעה
	יש זכות הצבעה


כל אחד בוחר להשקיע לפי הנטיות שלו, אך למרות זאת מבחינת תחושה מסוימת אולי בשלב מסוים 
ס' 302: אם יש רווחים רק המניה מרויחה,  אך עדיין המניה יש בה סיכונים שלוקחים בה, אם יש חדלות פרעון, מחזירים קודם את החוב ולא את המניה. מחלקים דיבידנדים לפני פרעון חוב. זה מקטין את הקופה, כאשר החלוקה עלולה להוביל לכך שנושה לא יקבל את החוב אנחנו בבעיה, הפכנו את הסדר. ואסור להפוך את הסדר. אם יש מספיק גם להחזיר את החוב וגם לחלק דיבידנדים אז אין בעיה, אבל אם אין מספיק אז זה בעיה. 
הנושים היו אמורים להיות תחילה. לנושים אין זכות הצבעה ולבעלי מניות יש זכות הצבעה. איך זה משפיע? לבעלי המניות יש השפעה  על מקבלי ההחלטות בחברה. אמנם דיברנו על חולשתם של בעלי המניות אך עדיין בהשוואה בין בעל מניה לבין נושה עושה רושם שבעלי המניות עשוים לרכוש יתרון כי הם עלולים להשפיע יחסית יותר על  מקבלי ההחלטות כיצד לפעול בעוד שלנושים אין השפעה. 
מי שמחליט אם ומתי לחלק דיבידנדים זה הדירקטוריון, כל עוד לא נקבע בתקנון משהו גבוה יותר (אספה כללית לדוג'). 
על פניו מי שיענין יותר את הדרקטוריון הם בעלי המניות ולא הנושים. זה לא בהכרח כך במציאות כי מקבלי ההחלטות בחברה מאוד רגישים למעמדם של נושים או לפחות לחלק מהנושים, מלווים חזקים דומינננטים (לדוג' בנק) מתחשבים בו ללא קשר אם הוא יכול לפטר אותך מהדרקטוריון או לא. אלא הבנק מזרים לו כספים אם לא יתחשבו בו הוא לא יזרים יותר כספים. לכן זה לא נכון לומר שהנהלת החברה מסתכלת רק על בעלי המניות ולא רגישה לזכויות הנושים.
מעבר לכך, נושים רבים ערים לסיכונים הנובעים מפעילות של חברה ומכך שהיא אישיות משפטית, כשהם יודעים שיש קבוצה של בעלי מניות שמחכים לחלוקת הדיבידנדים, והנושים לא מעוניינים שבעלי המניות יקבלו יותר מידי, נושה יכול לקחת ערבות אישית, או פשוט להתנות בחוזה שאסור לחברה לחלק דיבידנד מבלי לקבל את הסכמתו מראש. חופש החוזים. לכן נושים שמבינים שחלוקת דיבידנדים עלולה להשפיע על כח החברה לפרוע את חובם יכולים להתנות איתם חוזה שלא לחלק בלי הסכמה, או שתוכל לחלק עד סף מסוים. או תניות חוזיות חזקות יותר במעשיות שלהם כמו נטילת שיעבוד דרישת ערבות מבעל המניות. אך הנושים היחידים שיכלים להתמודד עם זה כך הם נושים חזקים, שיודעים ושהם נושים מרצון. אך יש נושים אחרים כמו לדוג' נושים שניזוקו מהחברה, החברה חייבת לו כסף, הוא לא יכול היה להגן על עצמו לפני כן, המדינה לדוג' היא נושה על פי דין ולא נושה חוזי, למדינה מגיע מאיתנו תשלומי מס. המדינה לא יכולה להתנות שלא מחלקים דיבידנד לפני שמשלמים מס, ואפילו מקרב הנושים החוזים לא כל הנושים יכולים להתנות. תאורתית כן, אך מעשית לא. זה ענין של כח מיקוח. אם זה ספק קטן של החברה. או נושים שיחד הם אולי כח חזק אך הפ פזורים, וכל עוד לא הסדרנו את חובם הם לא כח חזק, בעלי אג"ח בסכום קטן. 
אין מי שידאג לנושים הקטנים חוץ מס' 302. הדין יקבע מה מותר ומה אסור. 

החוק מתמודד עם זה ב2 דרכים. 

1. מבחן הרווח 
2. מבחן יכולת הפרעון. 
אם החברה עומדת ב2 הקריטריונים האלה חברה יכולה לחלק דיבידנד. אם היא לא עומדת ב1 מהתנאים היא לא יכולה לחלק לפי ס' 302. 

ס' זה הוא קוגנטי (לומדים זאת מס' 301). ניתן להתנות עליו רק לחומרה ולא לקולא. לא קיים חשש סביר שהחלוקה תפגע ביכולת החברה לעמוד בתשלום חובותיה והתחיבויותיה הקיימות והצפויות בהגיע מועד קיומם. 
מבחן יכולת הפרעון: שואלים, נניח שתחלקו רווחים, מה יהיו התוצאות? האם אחרי שחלקתם, ויגיע מועד הפרעון הבא, האם לאור מצב החברה, (הכנסה, מצב כספי וכו') החברה תוכל לעמוד בפרעון ולקים את התחיבויותיה מול הנושים? אם אתם מעריכים שהיא תוכל, אין חשש סביר שהיא לא תוכל לעמוד בכך, אז מבחינת מבחן יכולת הפרעון אתם בסדר. אם יש חשש, אז אסור להם לחלק דיבידנד. 
הדגש הוא על בהגיע מועד קיומה, לא אומרים שחובה שתהיה אפשרות הפרעון מיד לאחר חלוקת הדיבידנדים. אלא לאור התחזיות תוך השוואה עם העבר וציפיות הרווחים של החברה האם היא תוכל לפרוע את החוב כאשר יגיע תאריך הפרעון. 
חיזוי העתיד הוא לעולם לא מדויק. זה יוצר בעייתיות, מה שאומרים זה להסתכל על סמך מה שיש לך כרגע, אך גם על תחזית של הכנסות עתידיות, וזה בעייתי כי לא ניתן לדעת לעולם. 
זו יכולה להיות החלטה מאוד קשה האם לחלק דיבידנדים או לא. צריך להיות מאוד הזהירים, במקום שיש ספקות אם ישאר כסף לפריעת החוב, עדיף שלא לחלק. זהו מבחן עתידי.
הרעיון של מבחן יכולת הפרעון הוא להגן על הנושים. הוא הקשה יותר מבין ה2 אך החשוב מביניהם. אנחנו לא רוצים לחלק דיבידנד אם לא ישאר מספיק לנושים. היות שנושים לפני בעלי מניות, אם לא יהיה מספיק כסף לשלם לנושים אומר החוק שאסור לחלק לבעלי המניות. 
מתעוררת שאלה, אם יש את המבחן הזה, מה זה מבחן הרווח ומה הוא תורם?

מבחן הרווח: צופה פני עבר, המקור לבירורו זה הדוחות הכספים של החברה. חברות עורכות דיווחים כספים. חברות ציבוריות עורכות כל רבעון (כל 3 חודשים). חברות פרטיות עורכות גם דוחות כספיים,  לפחות אחת לשנה. יש סף מסוים נמוך של חברות שבהיקף פעילות נמוך שלא חייבות אפילו פעם בשנה. סה"כ חברות עורכות דוחות. בא ס' 302 ואומר שצריך ללכת לדוחות אלה ומשם לחלץ את מבחן הרווח. שכן את הדיבידנד אתה יכול לחלק מתוך רווחים. בתוך ס' 302 יש 2 הגדרות שמסבירות. הגדרת: "רווחים" ולצרכה הגדרה פנימית של "עודפים". אילו דוחות כספיים יש לחברה? 1. מאזן 2. דוח רווח והפסד. 3. דוח תזרים מזומנים. מאזן: זה תמונת סטילס, בעוד שהאחרים זה סרט וידאו שנמשך על פני זמן. מאזן נותן תמונת מצב כספית של החברה, נכון לרגע מסוים. נכון ליום מסוים. למחרת הוא יכול להיות כבר אחרת. לעומתו דוח רווח והפסד ודוח תזרים מזומנים נותן תמונת מצב לאורך זמן. בודקים את מכירות החברה, הדרך בה חברה מיצרת לעצמה כסף. ובודקים מצד שני את ההוצאות. בשורה תחתונה בודקים כמה מכירות פחות כמה הוצאות ובודקים כמה נשאר. דו"ח תזרים מזומנים הוא על אותו רעיון. מה סך המזומנים שנכנסו אלי ומה סך המזומנים שיצאו ממני בתק'. דוח תזרים  מזומנים הוא הנאמן ביותר. המאזן לא מספר סיפור של תק' אלא אומר מה יש לי בכל רגע נתון. המאזן מתחלק ל2 חלקים. 1. נכסים 2. התחייבויות. 2 הצדדים יתנו תמיד שורה תחתונה זהה, נכסים זה מה יש לי, יכול להיות כסף מזומן יכול להיות מקרקעין, מטלטלין וכו', מה ששווה כסף, אך זה שיש לי הרבה נכסים לא אומר שהשווי הכלכלי שלי נטו זה סך הנכסים הללו. ברוטו יש לי 10 מליון שק' נגיד. אך אם אני מחויב לשלם לבנק 5 מליון שק' אז ישאר לי רק 5. הון עצמי זה הנכסים פחות ההתחיבויות. הון עצמי זה הנטו שנשאר לי. זה הרכיב המשתנה. 
ס' 302 אומר שניתן לחלק דיבידנדים מתוך רווחים. רווחים הסעיף אומר שצריך ללכת לדוחות הכספים של החברה. לא יותר מ6 חודשים אחורה. כרגע מה המצב הכספי.  לאיזה דוח הולכים? הס' לא אומר איזה מהם אלא אומר בכללי. נניח מכרתי במליון והפסדתי חצי מליון. דוח רווח והפסד יאמר שיש לי חצי מליון. מה יאמר המאזן? שיש לי 10 וחצי מליון. (כי היה לי נכסים בשווי 10 מליון) אם ההתחיבויות לא השתנו, והנכסים השתנו, ההון העצמי שלי עכשיו הוא 5.5 מליון. 
כל אחד מהרכיבים הללו ניתן לפרוט לרכיבים פנימיים. בהון העצמי יש 1. "חשבון מניות" 2. "פרמיה" ו3. "עודפים"ס' 302 מדבר על העודפים. חשבון מניות זה כמה שולם כנגד הנפקת מניות. כשאנו רוכשים מניה בהנפקה, הכסף נכנס להון העצמי. מניה היא לא חוב של החברה, לכן זה ישפיע על הנכסים. תמורת ההנפקה מתפצלת בין הון המניות לבין הפרמיה. פרמיה זה יתרת התמורה להקצאת המניה מעבר לערך הנקוב. אם מנפיקים מניה שהערך הכלכלי שלה הוא 1 שק', והשווי הכלכלי מנפיקים לפי שווי של 20 שק'. זה אומר שבנכסים ירשם '20 שק', בהתחיבויות יהיה כתוב 0, ובהון מניה יהיה כתוב 1 שק' ובפרמיה יהיה כתוב 19 שק'. שניהם יחד זה התמורה שמקבלים מהנפקת המניות. עודפים: זה הרכיב החשוב לחלוקת דיבידנדים. זו השורה התחתונה של דוח רווח והפסד. 
כדי לישם את מבחן הרווח, בהנחה שמבחן יכולת הפרעון מתקיים, (שזו בדיקה עצמאית צופה פני עתיד). בדוח כתוב שבסוף 2011 יהיה רווח מליון לכן היא יכולה לחלק מליון שק' דיבידנדים. 

מה זה יתרת עודפים של השנתיים האחרונות? אנו רואים שעודפים זה ס' שמשתנה מתק' לתק' לפי הפעילות של אותה תק' וזה מצטבר אחד על השני. בשנה הראשונה נאמר היה לה רווח של חצי מליון ובשנה השני היה לה רווח של עוד מליון בשנה השלישית היה לה רווח של עוד מליון. היא ברווח של 2 מליון. בשנה הרביעית היה לה הפסד של 3 מליון. עכשיו היא במינוס מליון. בשנה החמישית הרויחה חצי מליון, בשנה השישית שוב הרויחה חצי מליון. בסוף השנה השישית הדרקטוריון רוצה לחלק דיבידנדים. כמה הם יכולים לחלק? מליון. יתרת העודפים הכללית של החברה על פני כל המסע בזמן היא 0, אך החוק אמר שכדי לבדוק מהם רווחים שניתנים לחלוקה בודקים או את היתרה הכללית או של השנתיים האחרונות בהתעלם ממה שהיה קודם, בשנתיים האחרונות היה רווח של מליון. אם כך ניתן לחלק את הרווח הזה. זה או או. הולכים לפי הגבוה מבין השניים. 
הרעיון הוא שיש בכך מסר, מעבר לצ'ופר שבעלי המניות מקבלים (כסף), זה מראה למשקיעים אחרים שזו חברה עם רווחים ולכן כדאי להשקיע בה. אם לפני שנתיים אני יכולה להצביע על רווח אף אם היו הפסדים בשוק זה מראה שהיא במגמה חיובית, המחוקק מבקש לעודד זאת ולכן הוא מאפשר לחלק גם אם היו בשוק הפסדים. לכן זה הולך או או. 

כאשר יש ארוע של חלוקת דיבידנד איך זה משפיע על המאזן? נניח בסוף השנה השישית רואים שניתן לחלק מליון אך מחלקים רק חי מליון. הנכסים ירדו רק ל10 מליון כי חצי מליון יצא מהחברה, ההתחיבויות לא ישתנו אך העודפים ישתנו. אם היה עודפים של 0 כעת היא במינוס חצי מליון? מותר לחלק אם בשנתיים האחרונות היו לך רווחים כאלה גם אם זה ישאיר אותך במינוס מסוים. 
את מבחן הרווח בוחנים לפי ס' העודפים. מי אמר שהנושים בכלל מסתמכים על ההון העצמי? ההון העצמי חשוב אבל ניתן להקים חברה לפי הון עצמי של 1 ש' ולפי הון עצמי של מליון ש'. מה מענין את הנושה הממוצע שרוצה לבדוק אם החברה תהיה מסוגלת להחזיר לו את החוב, שיש לה מקורות כספים תחת היד. ובודק את הרווחיות שלה. ככל שהיא רווחית יותר היא צוברת לעצמה כספים שהיא יכולה להשתמש בהם לתשלומי. זה מה שיותר מענין. לא ההון העצמי. אז מדוע זה נשאר ולא ניתן להתחמק מזה? יש תשובה שאומרת שאולי זה בטחון הסטורי. דבר שני אומר שאמירה שגויה מגשימה את עצמה.זו לא תשובה משכנעת לדעת המרצה, אין הרבה הגיון בדין הזה. מבחינת ההגיון יש הגיון שלא רוצים לפגוע ביציבות החברה על מנת שזכויות הנושים לא יפגעו. השאלה היא אם יש מספיק או לא. ולא משנה מאיפה יש. בעצם המבחן המהותי היחיד הוא מבחן יכולת הפרעון. המחוקק הוסיף עוד מבחן, הוא לא נדרש אז למה הוסיפו אותו? כי הוא נוח. הוא אולי לא המבחן המהותי אך הוא נוח יחסית לשימוש, תמיד אנו מדברים על גורם שצריך להחליט על חלוקת דיבידנדים, וזה הדרקטוריון. דוחות כספים ממילא מתפרסמים, אז למה לא לפחות להעזר בזה שיתן אמת מידה מה כן לחלק ומה לא. זו לא תשובה מנצחת כי העובדה שיש רווח עוד לא אומרת שניתן לחלק אלא צריך לבדוק עצמאית אם יש יכולת פרעון או לא. אך זה עדיין מבחן עזר. בנוסף הקושי במבחן הפרעון זה שהוא צופה פני עתיד לכן מבחן הרווח נותן איזה סיוע שיתן תחושה מה ניתן לחלק ומה לא. 
ניתן היה לנקוט מבחן אחר. מבחן יכולת הפרעון הוא קצת עמום ולא ברור, ניתן היה לקבוע מבחנים אחרים שמדינות אחרות משתמשות בהן, לדוג' ניתן לקבוע יחסים פיננסים מסוימים, מותר לחברה לחלק דיבידנט כל עוד היחס בין הנכסים שלה להתחיבויות שלה לא יפחת מ1.5. או מ2. הכוונה רק אם סך הנכסים לאחר חלוקת הדיבידנד יהיה כפול משיעור ההתחיבויות אז ניתן לחלק. מדוע לא אחד לאחד? כי שומרים מקדם בטחון, לא יודעים מה יקרה מחר. הוא שם לעצמו מקדמי בטחון כדי שהסיכון יהיה קטן ככל האפשר. 
מה קורה אם אחד המבחנים הללו לא מתקיים? 

ס' 303: אם מבחן יכולת הפרעון מתקיים ניתן לחלק אבל צריך אישור בית משפט מראש. אם מבחן יכולת הפרעון לא מתקיים, אין סמכות גם לבית משפט להטיל חלוקת דיבידנד. זה גם מוכיח שמבחן יכולת הפרעון הוא העיקר. זה קורה לדוג' כשחברות קמות, בשנים הראשונות אין להם רווחים. האם בכל השנים שלא רואים רווח אין אפשרות לחלק דיבידנד? יכול להיותש שהחברה במצב לא רע בלי התחיבויות גדולות, היא רוצה לחלק דיבידנד. ניתן יהיה בתנאים של ס' 303. שבית משפט יאשר. 
בפסיקה ראינו הדים ראשונים למהלך נוסף שיכול להתחבר לנושא של חלוקת דיבידנדים. פס"ד ברדיגו

בעידן חוק החברות יש שינוי משמעותי שעליו צריך לתת את הדעת. 

פס"ד ברדיגו
טענה: אם המניה נעלמת, והיא נעלמה שם כי התקנון אמר שכשהוא נפטר אז המניה נעלמת, פחות מניות משמעו הקטנת הון המניות, הקטנה זו פוגעת בחברה ובנושים וזה לא חוקי. 
איפה יכולה להיות בעיה דומה לחלוקת דיבידנד? העיקרון שנבעה ממנו הטענה שהוא עיקרון קלאסי במשפט האנגלי הוא שאסור לחברה לרכוש מניה של עצמה. (זה יביא לביטול המניה). זה פוגע בחסינות והיציבות של החברה. הכשל בפס"ד ברדיגו של הטוענים הוא: המוקד שצריך לשים עליו את הדגש באיסור זה הוא מה מצב הכסף של החברה. הקופה, ההון. לא מה גורל המניה. אלא התמורה למניה. לכן הביטוי הון מניות הוא דבילי, יש הון כספי שגויס כגד הקצאת מניות המניות הוא לא הון וזה מה שהטעה שם. ההון לא קטן, המניה היא זכות של בעל המניה כלפי החברה. מבחינת החברה היא חובת פוטנציאלית לשלם. אם יש או אין מניה זה לא משפיע על קופת החברה. אם המניה מתפוגגת זה לא משנה את הכסף של החברה. זה לא מענין את הנושים. אך מתי זה כן מענין את הנושים? אם החברה שלמת לו כנגד המניה, אם הוא משלם לו אז יש פחות כסף בקופת החברה ומזה פוחדים הנושים לכן ההלכה אמרה שאסור לחברה לרכשו מניות של עצמה כי כסף יוצא החוצה, למה בעל המניות מקבל כשנושה לא מקבל. אך בסיפור ברדיגו שכל הספור הוא שהמניה פוקעת במות בעליה ולא שמישהו שילם לו על המניה אז לא השתנה כלום. אין בעייתיות של הפחתת הון. המושג הפחתת הון קשור במישרין לסיפור החלוקה. כסף יוצא החוצה לבעלי מניות וזה עלול לפגוע בנושיםץ אולי משום כך כשנחקק חוק החברות נקבע שגם הספור הזה כפוף לאותם מבחנים. פעם אמרו שאסור לרכוש מניה עצמית. היום המחוקק אומר שהוא לא יגיד שזה אסור באופן גורף אלא הוא יאמר שזה תלוי. אם הוא עומד במבחן רווח ויכולת פרעון אז אין בעיה, אם הוא לא עומד בזה אז יש בעיה וזה אסור אז רכישה עצמית של מניה תחשב חלוקה ונכפיף אותה לס' 302. לכן ניתן לבצע רכישה עצמית של מניה. 
ס' 1 חלוקה: מתן דיבידנד וכן רכישה. ולענין זה רכישה, רכישה עצמית של מניות על ידי החברה. כפוף לס' 302. כי במהות זה אותו הדבר. יש להם אותו השלכה כלכלית כסף יוצא מהחברה לבעלי המניות. 

אך האמנם דיבידנד ורכישה של מינות זה זהה? ברכישה עצמית יוצא כסף אך מגיע משהו כנגד, המניה. אז האם מבחינת ההגיון זה צריך להיות כפוף לחלוקה? האם זה אותו הדבר? 
דיבידנד-הוצאת רכוש מהחברה לבעלי המניות באופן חד סטרי. זה כלכלית פעולה שהיא חד סטרית. ולכן הקופה קטנה לנושים כי לא נכנס משהו כנגד. 
האם רכישה עצמית של מניות היא מקבילה לדיבידנד? מבחינת ההגיון הכלכלי, האם זו רכישה חד סטרית במהותה או דו סטרית? 
שיעור 24:
תחילת השיעור משני סבן




6.1.11

נחזור לשאלה מסוף שיעור שעבר- האמנם/האם רכישה עצמית של מניות ראוי שתיחשב חלוקה או לא? בדוק ת העניין מזווית המבט של הנושים בחברה מה זה אומר שחברה רוכשת את המניות של עצמה. דיבידנד- העברת כסף או שווה כסף באופן חד סטרי מהחברה החוצה, היא לא מקבלת כסף מן החוץ, ולכן קופתה של החברה קטנה, וזה מסכן את פירעון החוב לנושים. כשחברה רוכשת מניות של עצמה היא משלמת כסף לבעלי המניות, אך מה היא מקבלת כנגד? האם היא מקבלת דבר כערך כלכלי? אם היא מקבלת דבר בעל ערך כלכלי מדובר בחלופה של ערכים כלכליים, אז יש כאן קנייה ומכירה וזה לא צריך להיחשב חלוקה כפי שאומר החוק----
אם הדבר שהיא מקבלת כנגד הוא לא בר כלכלי, היא רוכשת ולא מקבלת משהו כנגד, הקופה מצטמקת,
האם הדבר שהחברה מקבלת בעל ערך כלכלי זו שאלת המפתח. יכול להיות--- יך שהיא רוכשת אותם היום, מחר היא תמכור למישהו אחר במחיר השוק. למשל היא קונה היום ב-30 ותמכור מחר ב-31. לכאורה יש לכך שווי. היא קיבלה דבר שאפשר למכור אותו וליצור ממנו כסף. אולי אין לזה שווי כלכלי אבל החברה עדיין קיבלה דבר שאפשר לתרגם אותו לכסף. יש לבדוק מבחינת הנושים מה זה אומר שהחברה רוכשת מניות של עצמה- השאלה היא האם יהיה מספיק מקורות פירעון עבור הנושים. עכשיו יש לחברה קופה של 100. היא שילמה לבעלי המניות 50. הקופה קטנה ועכשיו היא 50. האם המניות שהיא קנתה יהיו לתרגום מחדש ל-50, ועל כן דבר לא קורה מבחינת הנושים, או שמא לא. יש לבדוק מה קורה כשהחברה בחדלות פירעון. כדי להמחיש זאת נשווה לסיפור מעט שונה וממנו נחזור לרכישת מניות עצמית. נניח שחברה מידרדרת כלכלית ובאיזשהו שלב מתגלים אצלה קשיי פירעון, מצבה הכלכלי מורע, החברה מגיעה לסף חדלות פירעון- זה באמת המבחן כאשר סעיף--- אומר שמבחן הוא יכולת הפירעון של החברה ולפי זה צריך לבדוק את הדברים. נניח שלחברה יש 2 נכסים. נכס אחד הוא נכס מקרקעין והנכס השני הוא מניה של חברה אחרת. כלומר יש חברה שמגיעה לחדלות פירעון (חברה אדומה) ויש לה 2 נכסים: נכס אחד מניה בחברה אחרת (חברה כחולה) ונכס אחר של מקרקעין. אנו רוצים לבדוק מה המשמעות עבור החברה האדומה. צריך לפרוע חובות לנושים? מהיכן נפרע חובות? ניתן לפרוע חובות ממקור אחד בלבד- רק מהנכסים בהגדרה. זאת כי ניתן לשלם רק ממה שיש לחברה, כלומר נכסים. למי אמורות להיות זכויות ליהנות מכך? הנושים. אם היה נכסים של 200 והחברה חייבת 100 אז יש לה הון עצמי של 100 וחובות לנושים של 100.
מהיכן ניתן לפרוע חובות לנושים? רק מהנכסים. השאלה מה יש לי, זה טור הנכסים. הנושים זכאים לקבל מתוך הנכסים שלך את מה שאתה חייב להם. 
לכן בדוג' שלנו ניתן לפרוע לנושים או מהמניות או מהמקרקעין. שווי המקרקעין הוא דבר אובייקטיבי אך שווי המניות נוצר משווי החברה. שווי החברה הכחולה לא נגזר משווי החברה האדומה. בין אם היא משגשגת ובין אם היא חדלת פרעון, ניתן למכור את הנכסים של החברה הכחולה לפי השווי שלהם ומזה לפרוע את הנושים. 
מדוע שווי  מניות נגזר משווי החברה?  מניה היא חבילת זכויות כלפי החברה. ככל שהחברה משגשגת יותר, ניתן לחלק דיבידנד. ככל שהחברה לא מצליחה, השווי של המניה לא שווה הרבה.
יש לנו חברה שהיא לא חדלת פרעון, יש לה רק 2 נכסים. מקרקעין וכסף מזומן. שווי הכסף המזומן ושווי המקרקעין לא תלויים בחברה. אם החברה תעשה חדלת פרעון, הנושים ירצו להפרע מהנכסים של החברה, חבילת הנכסים לא השתנתה בערכה מלפני שהיתה חדלת פרעון. 
נניח שהחברה לוקחת את הכסף המזומן ומשלמת את הכסף לבעל מניה שלה בכדי לקבל במקום מניה. החברה עד לא חדלת פרעון, ויש נושים ורוצים לפרוע לנושים. מה הנכסים שיש לחברה? מקרקעין ומניה. היא יכולה למכור את המקרקעין ואת המניה וזה שוב יתורגם לכסף מזומן וניתן יהיה לשלם לנושים. 
אך מה קורה כאשר החברה חדלת פרעון? החברה תיקח את הנכסים שיש לה תמכור ומהכסף שתקבל תפרע לנושים. איזה נכסים יש לה למכור? מקרקעין ימכרו כמו קודם, המניה שקנתה ששייכת לה לא תמכר בשוק, המחיר שלה יהיה קרוב ל0. מניה אוגדת זכויות בחברה. בדר"כ הזכויות הגלומות בחברה הן זכות הצבעה וזכות לקבל כסף מהחברה.המניה משמעותה זכות לקבל כסף מהחברה אחרי הנושים.  כעת החברה חדלת פרעון, אין לה מספיק לשלם לנושים. אף אדם לא יסכים לשלם כסף למניה שלא מגלמת זכויות. הן שוות 0 מבחינה כלכלית. כשהחברה קונה מבעל המניות מניה היא מוציאה כסף החוצה, והיא מקבל רכוש שאין לו שווי עצמאי מנותק מהחברה אלא היא מקבלת כנגד הכסף שהיא משלמת לבעל המניות חבילת זכויות לקבל מעצמה כסף אחרי הנושים. אין למניה משמעות כלכלית מבחינת הנושה. ולא מבחינת החברה. אם יש לזה ערך כלכלי מבחינת הנושה אז יש לכך מהלך דו סיטרי, אך אם אין בזה ערך כלכלי מבחינת בעלי המניות אז זה מהלך חד סיטרי (החברה קונה מניות שלה ולא מקבלת בתמורה כלום כביכול.) לכן צודק החוק שרכישה עצמית של מניות היא בגדר חלוקה. לפני החוק היתה הלכה אנגלית מקובלת בפסיקה שלחברה אסור לרכוש מניות של עצמה. אך היום החוק הולך בגישה כלכלית בסיסית, שואלים את זה פוגע בנושים, כל עוד החברה לא חדלת פרעון זה לא פוגע בנושים אך אם היא חדלת פרעון זה כן םוגע בנושים. החוק מגדיר את הרכישה העצמית כחלוקה, ולא אומר שהחלוקה אסורה צריך ללכת לס' 302 303 ולפי זה להחליט אם ניתן לחלק או לא. אם יש חשש שהחברה תהיה חדלת פרעון אז אסור לחלק אך אם בעקבות הפעולה הזו אין חשש שהחברה תעשה חדלת פרעון אז מותר לחלק.
אם אנו מדברים על רכישה עצמית של מניה, נניח שאין בעייתיות מבחינת הנושים, אנו מבצעים פעולת רכישה של מניות בחברה שאין אצלה חשש לחדלות פרעון, הרכישה אפשרית לפי החוק, אך עדיין יש שאלה, מה המשמעות מבחינת זכויות ההצבעה של בעלי המניות? נוצר מצב מוזר לכאורה, החברה מחזיקה עכשיו בחבילת זכויות כלפי עצמה, עם חלוקת דיבידנדים אין בעיה, אך איך מצביעים באסיפה הכללית? החברה יכולה להצביע על ידי שליח, לדוג' יו"ר הדרקטוריון, אך המחוקק החליט ללכת בדרך אחרת. 
ס' 308: 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.
החברה יכולה לבטל את המניה, אך לחלופין היא יכולה לא לבטל אותה ביטול רישמי, ואז המניה חיה אך היא רדומה, היא לא תקנה שום זכויות לחברה כלפי עצמה, לא את זכויות הדיבידנד ולא את זכויות ההצבעה, החברה לא תוכל לבוא לאספה הכללית של החברה ולהצביע, כח ההצבעה של המניות האחרות גדל יחסית כל עוד המניה בבעלות החברה. אם מחר היא תבחר לקחת את המניה ולמכור לאדם אחר בשוק אותה מניה תשוב לחיים, יתכן שזה שמרדימים את המניה יקל במכירה חוזרת שלה. אך מבחינה כלכלית אין לזה הבדל גדול. כל עוד המניה בבעלות החברה החברה לא יכולה להשתמש בזכות המניה ולהצביע. 
מדוע החוק יוצר הסדר דווקא לגבי רכישה עצמית של מניה שעלול לפגום בזכויות מסוימות, למה לא קובעים את זה על מניות מחברה אחרת שהיא יכולה להיות חדלת פרעון ואז היא לא תהיהי שווה כלום? יש הבדל אם החברה קונה מניות של עצמה או מניות של חברה אחרת. כל פעם שמישהו קונה נכס אנו מוציאים כסף ומקבלים דבר שאנו מקווים שיש לו ערך כלכלי. אף אם זה מקרקעין, גם קרקע יכולה להיות שווה 0. יכול להיות שהערך שלה ירד פתאום, אותו הדין על המניה שקונים מחברה אחרת ועל קנית מקרקעין, יכול להיות שמחר השווי שלהם ירד וכך פוגעים בנושים של החברה, אך ההבדל הוא שאני מניח שבשעה שקנינו את המניות מהחברה האחרת היו לה שווי אלא שברבות הימים משהו השתנה, אם החברה קנתה מניות שלא שוות כלום מלכתחילה אז ניתן לתבוע את נושאי המשרה של החברה על הפרת חובת זהירות, אך אם החברה קנתה מניות ששוות כסף אך לאחר כמה שנים החברה ממנה קנו את המניות יורדת בערכה, זה יכול לקרות גם במקרקעין, זה לא תלוי בחברה שקנתה. 
רכישה-זו רכישה עצמית של מניות או מתן  מימון לרכישה כאמור. החברה נותנת כסף לבעל מניות שלה לקנות מניה ששייכת לה, בשונה מרכישה עצמית החברה תוכל לגבות מבעל המניות את הכסף שהיא נתנה לו. זה כמו בפס"ד קוסוי זה לא יהיה בעייתי אם החברה עומדת במבחן חדלות הפרעון (ס' 302) אך אם היא לא עומדת אז אסור לה. בפס"ד קוסוי אמרו לחברה לא לתת כסף למר אפשטיין כי הוא לא מחזיר את הכסף וזה יכול למוטט את החברה וזה אכן מוטט את הבנק. זו חלוקה אסורה. מתן מימון לרכישה, שאלת המפתח היא האם המימון הזה יצור בעיה ביכולת פרעון של החברה. 
ויסות המניות הבנקאיות: דאגו שהמניות של הבנקים לא ירדו על ידי כך שנתנו מימון לאדם הקשור אליהם שיקנו את המניות שלהם (כאשר יש ירידה כביכול והיצע רחב מידי למניות) בתחילה זה עבד, הבנקים הצליחו להסתיר ולאזן את ההיצע הגדול על ידי מתן ביקוש גדול, ופתאום באוקטובר 83 הכל קרס, גילו את השווי האמיתי של המניות שהוא הרבה פחות ממה שהיה מוצג בשוק. נוצר משבר עצום בכלכלה הישראלית, אנשים איבדו את כל החסכונות שלהם ואז היה הסדר בעלי המניות. והיה אישום פלילי נגד בעלי הבנקים ומדינת ישראל קנתה את המניות שלא שוות כלום כדי לחלץ את האנשים. ורק כעבור שנים המדינה מכרה את המניות שהיא קנתה לגורמים פרטיים (כמו שרי הריסון). החברה (הבנק) הזרים כסף לרכישה של המניות שלה עצמה. היא עשתה זאת בנסיבות שהחברה עצמה כבר לא מסוגלת לפרוע אח"כ את התחיבויות שלה ובנסיבות כאלה זה בעייתי. 
חלוקה: לפי ההגדרה זה כשהחברה רוכשת מניות שלה עצמה או שחברה בת רוכשת מניות של חברת אם. (חברה בת אם חברה אוחזת ביותר מ50% מהמניות שלה). אם חברת הבת תרכוש מניות של חברת האם, המחוקק מיחס משפטית כלכלית את רכישת חברת הבת משל היו רכישה על ידי חברת האם. כאילו חברת האם בעצמה רוכשת את המניות של עצמה. 
ס' 309: נניח יש לנו  חברה אם וחברה בת ואין בעיית פרעון ב2 החברות. העודפים של חברת האם הם נאמר 700 אלף, והעודפים של החברה הבת הם 1 מליון שק'. החברה הבת רוצה לרכוש מניות מחברת האם בשווי מליון שק'. האם זה אפשרי? 70% מהמניות מוחזקות בחברת האם ו30% מוחזקות בידי הציבור, האם החברה הבת יכולה לקנות מניות בשוי מליון שק' אם אין בעית חדלות פרעון. האם הרכישה עומדת בס' 302 לחוק? כשחברה בת רוכשת מניות של חברת האם צריך לבחון האם ניתן לבצע חלוקה לפי מבחן יכולת פרעון של חברת האם ולא חברת הבת. זאת אומרת שלפי ס' 309 (א) לא ניתן לקנות כי יש לה רק 700 אלף ולא מליון. לפי ס' 309(ד) היא יכולה, מדוע? כי היא מחזיקה רק 70% ואנו מחשבים לצורף החלוקה על פי סכום הרכישה כפול שיעור ההחזקות של רכישת האם כלפי חברת הבת זאת אומרת להתיחס לזה כאילו 70% מהסכום מקורו בחברת האם ו30% בידי מקורות אחרים. בכל ש' וש' מגיעים 70 אג' מחברת האם ו30 אד' מאחרים. אז רק 70% בעייתי זאת אומרת שרק 700 אלף  היא תשקיע, לחברת האם יש 700 אלף עודפים אז זה בסדר שהיא תרכוש. 
אילולא ס'(ד) היתה פה בעיה ואי אפשר היה לחלק מליון כי לחברה יש רק 700 אלף עודפים לכן אי אפשר לחלק מליון. אך ס' (ד) אומר שמכפילים את אחוז המניות (70%) בסכום הרכישה ואז זה יוצא רק 700 אלף ואת זה יש לחברה האם ולכן מותר להם לקנות.
היקף תפיסת האישיות המופרדת של החברה

אחרי שעוסקים בהיבטים שונים של החברה מבינים את הרגישויות וחלוקת הכח הפנימית, החזקים, החלשים וכו'. 
עד כמה זה משפיע על הנושים והאם יש חשש לפגיעה בלתי מוצדקת ועל כן כמה ניתן לתת סעד? 

כשנשאל האם יש פגיעה בלתי מוצדקת לא מתכוונים שהאישיות המשפטית הנפרדת של החברה היא בלתי מוצדקת, נחזור ליסודות האישיות המופרדת והאחריות המוגבלת על מנת לבחון סטיה מחריגים.

עקרונות האישיות הנפרדת

בפס"ד סלומון הדבר בא לידי ביטוי בצורה משמעותית וכמעט מוקצנת, מאז הוא בא לידי ביטוי בעוד אלפי פס"ד אך זו נק' ציון הסטורית להנחלה והטמעה של עקרון היסוד הזה של האישיות הנפרדת על כל השלכותיו. 
אם נתיחס מבחינת תאום הסטורי של דיני החברות באנגליה במאה ה19, צריך לזכור שהקביעה שאחריות בעלי המניות היא מוגבלת היא לא חידוש בסלומון אלא היא היתה מעוגנת בחוק עוד קודם. אך כמו הרבה דברים לא מפנימים את זה עד שזה בא בצורה גדולה יותר שממחישה את זה בנסיבות מסוימות. 
מה היה כל כך מוקצן בפס"ד סלומון? היתה חברה שמחזיקי המניות העיקרי בה היו סלומון, החברה הגיע לחדלות פרעון, 
בתק' ההיא החוק האנגלי דאז, היתה דרישה שיהיה מס' מזערי כלשהו של בעלי מניות בחברה, לא יכול היה להיות שחברה יש רק בעל מניות אחד. זה לא נשמע רציני, חברה זה אגד, כמה בעלים יחדיו, לכן נכון לחוק באנגליה דאז היתה דרישה שלכל חברה יהיו לכל הפחות 7 בעלי מניות. אדון סלומון מחזיק במניות החברה רובן ככולן, אשתו מחזיקה בעוד מניה ובנו בעוד מניה וכך יש 7 בעלי מניות ועומדים בדרישה. הנק' הזו היא מיושנת שהיום לא מרגשת אותנו במיוחד אם אנו מתיחסים להוראות מפורשות של חוק החברות שלנו שקובע ס' 3 שמס' בעלי המניות הקטן ביותר הוא 1. הנק' שעדיין מעניינת בפס"ד סלומון היא הנסיבות בהן יש לך באמת חברה, שיש לך בהלכה למעשה בעל מניות אחד. מס' מצומצם של בעלי מניות שהכל יכול להבחן, הוא מנהל את החברה, הוא הכל. כמתבונן מהצד אם לא נדייק משפטית אפשר לומר שקשה להבחין הבחנה משמעותית בין האיש לבין העסקים שלו, לא מרגישים שזה 2 יחידות וגורמים נפרדים אלא מרגישים שיש פה גורם 1. בנסיבות כמו סלומון כל עוד לא הגענו למשפט ההתבוננות של האדם האינטיליגנטי מהצד היתה אומרת שזה היי נוח לא רואים שיש פה 2 דמויות, כאילו יכול להיות שלידו יהיה אדם אחר שלא ירשום עצמו ברשם החברות והוא יהיה אותו הדבר. לא היית מעלה בדעתך שיש הבדל תהומי מבחינה משפטית בין השניים. פס"ד סלומון אומר שיש הבדל, מכבדים את אותו חופש התאגדות לא מדקדקים לבדוק מה עומד מאחורי זה, יש זכות להתאגד, יש דרישות מאוד בסיסיות ופורמליות ולא קשות מידי, אם עמדת בהם אז קמה חברה ונוצרה אישיות משפטית בפני עצמה והמשמעות היא שחובות שלה הם שלה בלבד, הנושים יכולים להגיש תביעה נגדה בלבד. בעל המניות הדומיננטי שהוא כל יכול שם זה לא החברה ולא ניתן לערב אותו בסיפור. (כיום כבר כשהוא לדוג' לוקח הלואה הוא חותם על ערבות אישית אז זה שונה). אנו מגיעים לאחת הנק' הרגישות ביותר בדיני החברות. היא נועדה לתת מענה לנושים אך זו נק' של מתח עצום בין הפורמליזם לבין המהות הכלכלית, אחרי מה ילך המשפט? אחרי המסגרת הפורמלית או אחרי המציאות במובן המהותי? בא בית המשפט הנמוך ואומר שברור שהחוק אמר שהאחריות היא מוגבלת והחברה היא אשיות נפרדת, אך כשהמחוקק אמר את זה לא יכול להיות שהוא התכוון לנסיבות כאלה. כשיש מערכת המתפקדת כשלעצמה אז בשונה משותפות בארגון ששמו חברה בעלי המניות לא חשופים לאחריות החברה, כשסלומון קורא לכך חברה ולפני כן הוא ניהל את העסק ופתאום הוא רשם אותו ברישום, לא לנסיבות האלה התכוון המחוקק כשאמר שחברכה עומדת בפני עצמה זו מציאות שונה לגמרי ואנו מפרשים את החוק על פי ההגיון וההגיון אומר שלא לכך כיוון המחוקק ולכן הם כן חייבו אותו. הוא ערער לבית הלורדים. ההכרעה המשפטית היא לבוא ולצהיר בתחום דיני החברות שהם כן הולכים לפי המסגרת הפורמלית ולא מדקדקים במהות הכלכלית שמאחורי הדברים. זה לא בגלל שהם לא ערים למציאות אלא כערך הם דבקים בפורמליות. זה לא משנה שהוא והחברה נראים דומה. בתחום העיסקי של החברה הפורמליות זה יסוד הקורס. השירות יעשה על ידי שנקדש את הפורמליות. רוצים לעודד אנשים ליטול סיכונים ויזמות ופיתוח ויעשו זאת על ידי שידבקו בפורמליות ויגידו להם שאם החברה תפסיד הם לא יפסידו הרבה אלא רק מה שהשקיעו בה, אבל אם יהיו רווחים אז הם ירויחו הרבה. הם לא חבים על החברה. זה ויתור על המהות בכדי להשיג משהו אחר. זו בחירה מדעת. הפורמליזם הוא לא נוקשה ומוחלט. אך נק' המוצא בדיני חברות היא הפורמליות אך היא לא נק' הסיום. 
בפס"ד סלומון היו 2 חלקים. 

1. היתה התמודדות של בית השמפט עם השאלה האם החברה וסלומון זה אותה אישיות או לא. יש נושים שצריכים להיפרע, אם זה אישיות אחת הם יכולים להפרע מאדון סלומון עצמו אך אם זה אישיות נפרדת הם לא יכולים להפרע מאדון סלומון. 
2. הנושים צריכים להפרע מהחברה, אחד הנושים זה אדון סלומון עצמו, מה טיבו? בית המשפט אמר שהוא והחברה זה לא אותה אישיות אז זה בסדר. זו נק' חשובה. סלומון הלווה כסף לחברה. 
פס"ד פרי העמק
מה מחדש הש' ברק בפס"ד פרי העמק? סה"כ עושה רושם שהשורה התחתונה של פס"ד התוצאה האופרטיבית היא ס' חוק כל כך מפורש שאדם צריך לשאול אותו למה הטרידו את בית המשפט בזה, מה חדש פה? הסיפור של פרי העמק היה של אגודה שיתופית פק' האגודות השיתופיות מתיחסת  באופן דומה לפק' החברות. הנק' של שינוי התקנון ותוקפו של שינוי התקנון על חבר אגודה שיתופית, בפק' האגודות השיתופיות זה חסר. וזו הנק' איתה הש' ברק מתמודד. 
כשרואים ס' שנמצא בחברות (ס' 20ד)אך לא נמצא בשיתופיות, האם זה הסדר שלילי או שמא זה חסר שטעון פרשנות וצריך למלא אותו. הש' אומר שזה לא הסדר שלילי אלא זה חסר וניתן להשלימו בכמה אופנים, ניתן בהיקש, ברק מצדיק היקש זה ביסודות קניניים מנ יה היא רכוש של בעליה. אך יש לה זכויות כלפי החברה וזה רכוש שכן כפוף להחלטות רוב, אך ברק אומר שהוא כפוף אך במימד אחד הוא לא כפוף וזה האם אני רוצה להוסיף השקעה בה, לא ניתן לחייב את בעל המניה להוסיף להשקיע. כשבאים להכנס ישירות לכיס שלי הש' אומר שזו טריטוריה פרטית של בעל המניה וכל עוד הוא לא מסכים אז לא ניתן לקחת ממנו גם אם הם מחליטים שכולם רוצים לשנות את התקנון וכולם מוסיפים כסף לא ניתן לחייב אותי. ההחלטה הרישמית תהיה שלי. זה תקף גם כלפי אגודה שיתופית.
בתוך הדיון ברק מנסה לחדד נסיון הבחנה בין מושג האישיות הנפרדת לבין האחריות המוגבלת. התפיסה הרווחת מתיחסת לכך שהאישיות המשפטית הנפרדת של התאגיד והאחריות המוחלטת של בעלי המניות בתאגיד זה 2 צדדים לאותו מטבע, ברק ניסה לתת צבע נפרד לכל אחד. מה פועלה של האישיות  הנפרדת? היא פועלת בראש ובראשונה כלפי הנושים של החברה. לנושה אין מה לחפש אצל בעלי המינוץ. לעומת זאת האחריות המוגבלת זו הסדרה בין החברה לבין בעלי המניות עצמם. זה גבולות כוחו של התקנון. שלא יחשבו בעלי המניות שהם רוב שהם יכולים להצביע ולחייב את כל בעלי המניות להשקיע כסף נוסף בחברה. ללא הסכמת הפרט זה לא יחיב. האחריות המוגבלת פועלת במישור הפנימי בחברה שזה גבולות כוחו של הרוב. האישיות הנפרדת פועלת במישור החיצוני בין הנושים של החברה. החברה היא האישיות המפשטית. הנושים לא יכולים להגיע לבעלי המניות. 
חסימה מהותית בין הנושים מצד אחד לבעלי המניות מצד שני. מדוע חשבו לשנות את התקנון ולהוסיף עוד כסף? כי לאגודה השיתופית לא היה מספיק כסף לשלם לנושים והם ידעו שאם לא יהיה להם עוד כסף האגודה תפורק והם לא רצו. היו כמה חברי אגודה שלא הסכימו. העיקרון הבסיסי הוא האישיות הנפרדת. 
יש גלגול סיכון לנושים. הנושים נחפשים לסיכון אך זה מה שמעודד את היזמות. ולכן הולכים עם המשחק הזה. 
היכן עובר הגבול בין מה שלגיטימי שהחברה תהיה יצור בפני עצמו והנושים יוכלו לגבות רק מהחברה כולל במקרה המבחן שלחברה אין מספיק כסף, לבין אותם מקרים בהם נאמר שזה לא היה לגיטימי ולכן יש מקום לעשות את הצעד המנוגד לעיקרון הבסיסי של דיני החברות ולומר שהיות שזה לא היה מוצדק יש מקום לחשוף את בעלי המניות לנושים.
לזה קוראים הרמת מסך:

חשיפת בעלי המניות לחובות החברה. הם לא נהנים עוד מהחציצה שמפרידה ביניהם לבין החברה. מזהים אותםן יחדיו מהותית כמערכת אחת. הקושי הוא מתי להפעיל את הכלל של אישיות נפרדת ומתי להפעיל את החריג לכלל שהוא הרמת מסך. 
ככל שמפעילים חריג יותר יותר פעמים הוא ממוטט את הכלל. לא נכון לבוא ולהפעיל רק תחושת צדק. ההשלכה המערכתית של הצדק הזה עלולה להיות הרסנית כי לא ישאר כלום מן הכלל ואז היזמים של החברות לא ירצו כלל להכנס לעולם העסקים. אולי ילכו להקים חברה בארץ אחרת שיש פחות הרמות מסך. לכן צריך להסתכל גם על ההשלכות המערכתיות. 
ס' 6 גם כשקוראים אותו עדיין לא מקבלים תשובה ברורה מתי מרימים מסך ומתי לא. 

(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.
מתי חוב של החברה יגולגל על בעל המניות? הרמת מסך זה פיתוח בריטי, הרעיון היה להשתמש בביטוי מטאפורי שיסייע לנו להבין למה הדבר דומה. מרוב מטאפורות לא מבינים את המהות. 
אם השתמשו באישיות המשפטית באופן שיש לנו כדי להונות אדם ראוי להרים את המסך וליחס חוב לבעל מניות. מה זה אומר? הסיבה העיקרית עדיין להקמת חברות מלכתחילה היא כדי לא להיחשף כלפי נושים. כשהחברה הקימה חברה בת היא רוצה שהנושים לא יחשפו אליה אלא לגורם אחר. כל הרעיון של השימוש באישיות הנפרדת זה כדי שלא אגיע לבעל המניות, הינה קיפחו אותי. אז מה ההבדל בין שימוש כשיר ולגיטימי באישיות נפרדת לבין קיפוח והונאה שהם מחוץ לגבולות הלגיטימציה של החוק? 
יש שופטים שידם תהיה קלה יותר על ההדק בהרמת מסך ויש שפחות, יש שופטים שתחושת הצדק המקננת בהם מריצה אותם להרמת המסך ויש שפחות. עדין אנו צריכים לנסות בדיון שלנו לאפין מה אבות הטיפוס של המקרים והנסיבות של אותם מקרים שכלולים בס' 6(א) אלו דרכי התנהלות של חברה עולים בדבר זה? 
לקרוא: פס"ד נהר השקעות, פס"ד בן אבו נ' דלתות חמדיה, פס"ד יצהרי נ' טל אימפורט, פס"ד נששיבי נ' רינהאוי, פס"ד משמר העמק נ' אפרוחי הצפון. 
שיעור 25:השיעור לקוח מאניטה רוזנבלום




9.1.11
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: תחילת השיעור מאניטה רוזנבלום




13.1.11

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.
הלואת בעלים

הלואה מקבלת תואר זה כיון שתפקיד המלווה הוא גם בעל מניות החברה. הבעיה היא שבעל מניות מלווה ובתאוריה של דיני החברות זו אמורה להיות עסקה כשרה שכן עצם ההכרה בחברה כאישיות משפטית העומדת בפני עצמה שהיא אינה בעל מניות. עצם זה שהוא בעל מניות לא מחייב שכל יחסו יהיה רק כבעל מניות אל החברה. בעל מניות יכול להיות בו זמנית גם עובד שכיר של החברה. ולכן גם מלוה. אף אעפ"כ אנו חשים שמשהו פה קצת מטריד, מה שמטריד זה שבאמת יש לנו עסקה, ההלוואה, בה אותה דמות מקבלת את הההחלטה בדבר תנאי העסקה משני צידי המטרס. הוא המלווה, הוא בעצם יקבל את ההחלטות בצד הלווה על העסקה. באילו תנאים. זה לא באמת מו"מ חופשי שכל אחד יכול לעבוד על האינטרסים שלו. בחוק החברות שלנו היום איך היינו פוטרים בעיה כזו? לפי עסקאות עם בעלי ענין. אך הפרק של עסקאות עם בעלי ענין שבדר"כ מרפא לנו את רוב הדברים של ניגוד עניינים אולי לא כל כך מספיק טוב, כל פעם שאנו מאשרים עסקה עם בעלי ענין מי שמאשר זה הדרקטוריון האספה הכללית או גורמים ניטראלים, זה יגיע למי שיאשר את זה שהוא עצמו יכול להפגע ולכן הוא יעשה את מה שטוב לחברה. הלוואת הבעלים אם היא תפגע במישהו היא תפגע בעיקר בנושים ולא בבעלי המניות. הם לא נפגעים מזה מבחינתם אם זה מושקע כהון או הלוואה זה לא משנה. השיקול היחיד שלהם לא לאשר את הלוואת הבעלים הוא השיקול של יצר האדם רע, אם לא יהיה לי גם לך לא יהיה. אך לא בגלל שיצא להם מזה משהו. הנושים לא מאשרים עסקאות עם בעלי ענין, ובמובן הזה להביא את זה לעסקאות עם בעלי ענין זה יפה אך לא בטוח שזה פותר את זה. 
בפס"ד אפרוחי הצפון, בעל השליטה מחליט להשקיע כסך כהון עצמי, אם החברה תרויח הוא ירויח אך אם החברה תפסיד, 

נניח הם שמים בחברה מליון שק', הם רושמים את 190 שק' כהון עצמי ואת כל השאר הם רושמים כהלואה לחברה, ואז בעצם הם יהיו נושים של החברה ואם  יהיו רויחים בחברה הם ירויחו ואם החברה תפסיד הוא יתחלק עם הנושים.

יש הרבה שיקולים מורכבים בפן העסקי מדוע להעמיד כסף לטובת החברה, אחד השיקולים הם זכויות הצבעה, החברה זקוקה למימון, אי אפשר לחייב בעל מניות שלא מוכן להשקיע בחברה. מנסים לשכנע באספה הזרמת כסף מבעלי המניות, יש את בעלי המניות שלא מוכנים ובעל מניות אחד אומר שהוא מוכן. אם הוא ישקיע זה אומר ששאר בעלי המניות מדוללים מזכות ההצבעה שלהם. ואז הם מגיעים לפתרון מוסכם,  שהוא ישקיע את הכסף כהלוואה ולא כשהקעה, וכך הוא לא יתחזק בזכויות ההצבעה שלו, ומצד שני היתרון שהוא יקבל מזה הוא שאם החברה תקרוס לפחות על מה שהוא השקיע עכשיו הוא יהיה טוב יותר מהם. זה שיקול לגיטימי ביותר. ומעשי ביותר. 
הלואת הבעלים אינה פסולה מיני וביה היא נק' המעוררת מחשבה, יש בה רגישות אך צריך לבחון את הדברים בקפידה. תלוי באיזה שלב החברה קיבלה את ההלואה, מה היה מצבה הכלכלי וכו'. מה הפער הזמן שחלף בין מועד מתן ההלואה לבין קריסתה הסופית של החברה. אם זה טווח זמן קצר זה יותר חשוד, יחד עם זה עובדות אפרוחי הצפון: עושה רושם שבפס"ד גישת השופ' פורקציה למושג הלוואת בעלים בכלל היא לא אוהדת, היא אומנם לא מכריזה שהלואת בעלים היא פסולה ושהיא תקנוס אותה כל פעם שתתקל בהף אך מעשית היא מאוד נוטה לכיוון הזה. הלכה למעשה הרטוריקה של פס"ד נג' הלואת הבעלים היא חזקה מאוד. 
עושה רושם שהנטייה של הש' פורקצ'יה נ' הלואת בעלים ולראות בו חשוד קבוע, בולטת לא רק בפס"ד זה אלא גם בפס"ד קריספי מפי הש' נאור. גם שם הסיפור של הלוואת הבעלים מעלה את חמתה, היא יוצאת נגד זה. 

נבדוק את תפיסתה בענין אפרוחי הצפון ונחזור לרובינשטיין, היכן יש הלואת בעלים בפס"ד אפרוחי הצפון? זה לא המקרה הרגיל שהולך בעל מניות ומלווה לה כסף, הספור הוא הפוך, כסף שהתחיל מהחברה, הרווחים שהיו בחברה, החברה החליטה חלק לחלק לדיבידנד וחלק קבעה שה הלואה. מבחינה מעשית הם זקפו זאת כחוב לטובת בעלי המניות אך זה כאילו החברה לקחה את הכסף וחילקה לבעלי המניות בדיבידנד ובעלי המינות החליטו להחזיר את זה לחברה בתור הלוואה. אז נוצר חוב לחברה מבעלי המניות והיות שכך קראו לזה הלואת בעלים. אך זה לא מקרה סטנדרטי, המפרק של אפרוחי הצפון שתקף וטען שזה לא בסדר, הש' הלכו עם המינוח של הלואת בעלים אותו התחילו הצדדים למרות שהוא נכון רק במידה חלקית כאן. 
מטריד יותר זה חוסר הרגישות המשפטית. במהלך כל המשמפט לא ברור מה היחסים הפיננסים, לא ברור כמה כסך חולק כהלוואה, רק הש' רובינשטיין טוען שזה לא בסדר צריך קודם לברר את הכסף ורק לאחר מכן להחליט בנוגע לזה.

הש' פורקציה אמרה שזה דיבידנט שחולק והלוו אותו. 

נניח שדיבידנד היה מחולק והם לא היו מלוים אותו חזרה. אין חוב כלפי בעלי המניות. האם לאור שאר ההשלשלות השופ' היתה מרימה מסך? יכול להיות שכן יכול להיות שלא, האם היה צורם מימון דק? זה מנכר עיניים אך אם לא היה חוב? אולי זה היה מנקר עיניים פחות? המבחן שהיה טוב שיבדקו זה לא לשאול האם הלואת בעלים כזו שנזקפת דיבידנד שכאילו חזר לחברה, אלא לשאול האם הלואה של 900 לחברה לגיטימי לכשעצמו, ולגבי הדיבידנד צריך לשאול שאלה אחרת לגמרי, לשאול האם החברה יכולה היתה לחלק דיבידנט כשהיא חילקה או לא.? אם כן אז זה אומר שהוא כשר לחלוטין ואז אין בעיה, כי לא יתכן שיתחסו אל בעלי המניות שבמקום לקחת את הכסף הביתה החליטו להחזיר לחברה, יכול להיותש בשעה שהדיבידנט חולק החברה לא היתה במצב כלכלי טוב, זה לא ברור מהעובדות.
בבית המשפט המחוזי, השו' נאווה דנון, אכן קיבלה את טענת המפרק, ועל כך בעלי המניות קיבוצית יפרעו, בבית השמפט המחוזי טענת המפרק היא שמליון וחצי הלואת בעלים. 
בין המחוזי לעליון, בשלב הערעור, באו בעלי המניות המערערים ואמרו לבית המשפט שהחוב כלפיהם הוא לאא רק מליון וחצי שק', אלא גם זה וגם בתור ספקים חייבים להם חוב על הביצים גם. הש' לקחה את כל החוב כלפיהם וזרקה אותו לתחתית הרשימה. הם מבקשים לערער על החוב כלפיהם כספקים שהוא לגיטימי, אך בתור ההלואה המליון וחצי הם ויתרו על זה. ואם זה כך זה כבר מתחת לנושים מדובר על יחס קצת יותר פרופורציונלי אך הש' לא מבחינה כפי שהם ביקשו, אולי היא כן היתה צריכה להקשיב להם אך היא לא עשתה זאת. 
בית המשפט התחיס לכל החוב כלפי בעלי ה מניות כהלוואת בעלים, המליון וחצי הזקוף והחוב בגין יצור. אך לדעת המרצה זה שונה מאוד. הסיפור של אספקת הביצים, זה מקובל זה נקרא אשראי ספקים, המסר של פס"ד אפרוחי הצפון בעצם שגם זה נקרא הלואת בעלים ונבחן אותו כחשוד.
אבל מה זה חברת אפרוחי הצפון היא הוקמה על ידי מס' קיבוצים בעמק יזראל, כדי לחסוך הוצאות, זה כמו בפס"ד פרי העמק. שלא כל אחד ינהל מדגרה אלא יקימו חברה אחת לכולם, והיא תדאג לשירותי דגירה עבור כולם, הם יספקו לה חומרי הדגירה ואת אותה תוצרת ייצרו בפחות עלויות. זה הגיוני וכלכלי ביותר. אם מספקים סחורות והתשלום הוא כעבור זמן, אשראי ספקים. הש' פורקציה אומרת שזה הלואת בעלים ובעיניה הלואת בעלים זה חשוד. המסר שיוצא פס"ד זה הוא כשאתה רוצה לקנות ביצים באשראי קנה את זה מקיבוצים אחרים ולא משלך, חוב לאחרים זה לגיטימי אך כלפי המניות שלך, לא רק בגין הלואה בכסף אלא גם בגין הלואת ביצים זה חשוד, אך מה כל הרעיון של הקמת אפרוחי הצפון? כדי לא לקנות מאחרים אלא שייצרו בעצמם. אז זה חשוד? מה ההגיון בזה? זה האשראי הכי לגיטימי שיש ורק בגלל שהם גם בעלי מניות אז זה חשוד? זה מוגזם לדעת המרצה ואיבד פרופורציות. 
יש בעיה שלדעת המרצה כל דיני החברות לכודים בה. מצד אחד אנו אומרים שהמסדר המרכזי של דיני חברות בתפעול החברה הוא הדרקטוריון שצריך לפקח ולבדוק תקינות וכו' תולים עליו מלא ציפיות. ומצד שני, אותו חוק חברות, די מבין ומשלים עם כך מבחינה מעשית שהדרקטוריון לא באמת עצמאי כשזה מגיע לרצונותיו הפרטיים של בעל השליטה. היכן רואים את זה טוב מכל? ס' 275 לו באמת היינו סומכים על הדרקטוריון כמו שהחוק מצפה ממנו שיהיה עצמאי, הפתרון האמיתי שאמור להיות הוא שהדרקטוריון יחליט כאשר הוא גם בעל שליטה, אך עצם זה שהוא מעלה את זה לאספה הכללית החוק אומר שהוא לא סומך על זה שהוא יחליט בצורה שקטה ורגועה. 

יש פסיקה שמראה שלעיתים הלואת בעלים יחשבו כמימון דק, בעיקר כשיש מול ההלואה הגדולה, מימון מצומצם ואז יש חשש שבית המשפט יפעיל את הרמת המסך לפי הס' 6 שהרי לדעת הש' פורקציה זה כשלעצמו די להרים מסך.

המשמעות ליחס את חובות החברה, יש בעל מניות שמלוים לו כסף, נניח יש נושה שהלוה לחברה 10 מליון שק' ובעל מניות מלוה 2 מליון שק', והחברה היא בחדלות פרעון יש לה רק 5 מליון שק'. המשמעות של הרמת מסך היא לומר שלחברה יש הרבה חובות, את שאר החובות של החברה שהיא לא יכולה לפרוע בעל המניות יפרע, ס' 6ג אומר שכשיש נסיבות של הרמת מסך ובין השאר חוב של בעל מניות, בית המשפט מוסמך להשהות את פרעון החוב של בעל המניות עד לאחר כל הנושים. זה כעין תולדה של הרמת מסך. ניתן לעשות את זה בנסיבות, אם מתקימות העילות להרמת מסך כמו בס' 6א. סעד 6ג הוא בעצם מעט רך יותר ממלוא עוצמתו של סעד הרמת המסך. כי לו היינו מפעילים את הרמת המסך כמו שהוא בעל המניות היה צריך בעצמו להוציא מכסו 5 מליון שח'. לא דוררשים ממנו לכסות את הגרעון אבל את ה2 מליון שהוא השקיע הוא יכול לשכוח מהם.הנושים האחרים יקבלו יותר. כי עכשיו זה לא מתחלק גם עם הנושה שהוא בעל מניות אלא רק להם. 
· נחזור למה שדיברנו ביום ראשון, שיש עוד נסיבות שאנו רואים שבתי המשפט לעיתים משתמשים בהרמת מסך ולא רק הונאה או קיפוח, לדוג' אי גילוי מצב כלכלי שנחשב חוסר תו"ל, יש שופטים שמדברים בלשון של הרמת מסך, אך שופטים אחרים אומרים שראוי לחייב אישיות אך ניתן להשתמש בוק' אחרות וזה תום הלב.

ביטוי נוסף למגמה הזו יש לנו בפס"ד רינראוי, ביטול המגמה, אך המגמה נותרה בדעת מיעוט. כאן לא הלכו דרך ס' תום הלב, דנו בתום הלב והחליטו שזה לא. ואז הש' דנציגר שולף שוב את ס' 12 אך מנזיקין. שידול או סיוע לגרימת עוולה. ס' 12 בדיני הנזיקין הוא מאוד נדיר בשימושו, אם בשגרה של דיני הנזיקים לא משתמשים בו אז לשלוף אותו כאס מנצח בדיני המניות, נראה לא לענין לדעת המרצה, וגם לדעת שופטי הרוב. פס"ד רינראוי הוא טוב לדעת המרצה. זה לא אומר שלא צריך להטיל אחריות אישית לעתיד אך לא להשתולל עם זה. 
· ס' 6א ומלבד שבעל מניה היה מודע להתנהלות הבלתי תקינה בחברה. למרות שהרמת מסך היא ביטול האישיות המשפטית והטלת על בעל המניות אישי. הסיפא של "שים לב למילוי חובותיו של בעל המניות" בס' 192 193 לחוק. חובת ההגינות של בעל המניות. המחוקק אומר שבמקום שהוא לא מילא את חובותיו יש מקום להרים מסך. אך ממילא ניתן להטיל עליו אישית כך נקבע בס' 193. אם זה עולה לפי ס' 12 לחוק החוזים גם כן ממילא ניתן להטיל את זה עליו אישית, אז למה צריך את הרמת המסך? אם הוא נושא משרה שהוא הפר את חובת אחריות אישית אז ניתן גם ככה להגיע אליו אישית. יש הרבה דרכים להגיע כשמישהו מעורב בתקלה ויש לו מימד של אשם לכיס האישי שלו. לא צריך את הרמת המסך. אז מה חשוב הרמת מסך? המרצה אומר שלא חשוב, זה סעד שיורי לא צריך להשתמש בו כמעט. זה סעד כל כך לא חשוב אך הוא מקבל את כל התהודה של דיני חברות לשוא לדעת המרצה. 
· מקום שאולי ראוי להפעיל את הרמת המסך: יש בעיה קלאסית שמכונה "מקימי חברות סדרתיים". תקים חברה ומראש תכניס לה התחיבויות וברגע הנכון זונח אותה ובינתיים הרמת חברה שניה זהה לקודמת הכנסת לתוכה רכוש מועט ונוטל הרבה הלואות וברגע הנכון הוא נוטש אותה ושוב  מקים חברה אחרת. הוא משאיר אחריו מלא שדות חרוכים. אם יש רווחים הוא לוקח אם לא אז הוא לא פורע את ההתחייבויות שלו אלא הם מתחלקים ברכוש המועט שהוא שם בחברה. זו אחת הסיבות שצריך להרים מסך, זה גם מימון דק זה גם שימוש באישיות משפטית כדי לקפח, אך גם בלי הרמת מסך היינו מגיעים לתוצאות של להטיל עליו את החובות, הוא לא גילה ורימה וכו', הדרך הקצרה והנוחה של בתי המשפט היא הרמת מסך. 
· יש לעיתים ששואלים שאלה קלאסית האם הגישה שלנו שהיא כללית נגד הרמת מסך, האם הרמת מסך ראוי לבחון אותה בצורה קצת יותר ליבראלית, לנטות קצת יותר לכיון של הרמת מסך כשהיא מתנהל דרך קב' חברות? יש לעיתים גורמים עסקיים שמנהלים עסקים המהלך מפוצל למס' חברות, הרבה פעמים המטה של אותן חברות דרך אותה כתובת וכו'. יש דעות שאומרות שראוי להקל בהרמת מסך באשכול החברות ששם הנטיה להרים מסך תהיה קלה יותר. ידו של בית המשפט תהיה קלה על ההדק. המרצה טוען שזו שאלה שצריכה להחתך לפי עובדות המקרה. לעיתים יש הצדקה לפיצול החברות ולא לשקול מאוד מהר הרמת מסך לדעת המרצה צריך לשקול תמיד טוב טוב ולהבחן ככל שאלה האם ראוי להרים מסך או לא. 
המשפט צריך ללות את העולם העיסקי ולאפשר לו להתפתח אך הוא חייב לשמש כבקרה כדי למנוע את העוולות השונות את החמדנות וחוסר הצדק שאתה עלול להתקל בהן בכל כך הרבה פינות בעולם העיסקי כפי שראינו בקורס. זה בסופו של דבר התפקיד הכי חשוב של המשפט. 
מבחן:

חומר פתוח, 3 שעות בחינה ללא הארכות. אירועון, ועליו שאלות. יכול להיות שתהיה שאלה קצרה של מחשבה. 
נושא מבחן ההגינות המלאה לא יהיה למבחן. 

לימוד עצמי הוא רלוונטי. 
הנק' הכי חשובה במבחן זה היישום והעובדות. קל לומר חוסר תום לב והפרת חובת זהירות אך צריך לראות את זה בתאור העובדתי בספור שממנו אנו מסיקים שיש בו הפרת חובת זהירות. לשייך את זה לעובדות. 
המבחן מוגבל ל4 עמודים. לא צריך לדקלם יותר מידי, צריך להתחיס לעובדות ולהסביר. לא צריך לפתוח בכותרות. המבחן בהכרח לא מכסה את כל הנושאים בקורס. 
זוהי בחינה חשיבתית. לא להקיא חומר. 

יהיה בסדר.....

בעזרת ה' נעשה ונצליח.
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