
דיני חברות
שיעור 1: מס' ענייני מסגרת על מתכונת הקורס: הכי חשוב – דרישות:
אנו לומדים בכיתה 10 בראשון וחמישי. מבחינת מטלות שלנו – יהיה לנו עבודה אחת או שניים. זהו – המבחן עצמו הוא חומר פתוח אירועון ושאלות. זה מבחינת הדברים להגשה, אך יש עוד ציפיות כמו קריאת חומר. יש לקרוא את החומר כי לא מאכילים אותו לנו בכפית. לעניין תקשורת בינינו – יש תקשוב. 
ניכנס לגופו של עניין. נשאל שאלה בסיסית: במה אנו הולכים לעסוק? מה הציפיות שלנו מהקורס מבחינת הידע? מה תפקידם של דיני חברות? מה השוני בין אלה לדיני חוזים?

כדי לעשות סדר – יש לנו להבין במה אנו עוסקים. יש מושג שנקרא חברה. ברגע שיש מושג כזה – יש גם ענף משפטי עליו. הנושא הראשון שנעסוק בו על הסדר יהיה הנושא המרכזי ויסוד של דיני חברות – אישיות נפרדת. מה זה להבין את העניין הזה והשלכותיו ותוצאותיו שמעבר לאמירה שחברה היא ישות נפרדת – זה חשוב ומוביל לנושאים אחרים. אך זה לא מסביר את כל הנושא של חברות.
אנו אומרים שחברה היא גוף מוכר במשפט – ותיכף נאמר מה זה נותן – וניקח את זה כנתון לעכשיו. לאן זה מוביל? לפני זה אפילו – אולי לא צריך בכלל את ההגדרה של הישות הנפרדת. מה אנו עושים בעיקר עם חברות? כשאנו שומעים או קוראים עליהן, מה הן עושות לרוב? עסקים! נתרגם את זה ללשון משפטית; מה המשמעות של עסקאות – כרית-ת חוזים. נכרתים הרבה חוזים, והם מקוימים או מופרים. אם כך, עושה רושם שהתחום העיקרי של חברות אמור להסתכם בדיני חוזים. וכשנבדוק את העניינים בצורה מדוקדקת ונבחן מה קורה במשרדי עו"ד, נראה שברוב המשרדים המסחריים העוסקים במשפט העסקי – במשרדים אלה יש חלוקה פנימית המחלקת את התחומים, ומהר מאוד אנשים רוצים לעסוק בחברות. אך בד"כ העיסוק הוא בחוזים ולא חברות; הוא מייצג חברות, אך בפועל הוא כותב חוזים ונושא ונותן לגבי חוזים. אז מעבר לייצוג – כיצד אנו עוסקים בדיני חברות?
אנו יכולים ללמוד מ-חוזים, נזיקין, ועונשין שיש רק שני דרכים ליצירת מערכת יחסיים משפטיים: מרצון או לא מרצון; נאשמם ומאשים; פוגע ונפגע או שני צדדים שבאו לחוזה. אך אם זה עסקאות – אז מה הקטע של חברות? הרי זה רק חוזים!

מה זה דיני חברות? היה אפשרי לסדר בין כמה יזמים חוזה שיסדיר את יחסיהם בפשטות, אך זה יהיה מאוד מסובך, שהרי לכל דבר שנרצה לעשות נצטרך הסכמה בפה אחד של כל המשתתפים, ולכן זה תיאורטית אפשרי – אך מאוד קשה. כל שינוי קטן – יהיה בלגן; ההסתברות שכולם יסכימו על הכול היא קטנה מאוד. לכן דיני חוזים לא יכולים לתת תשובה ריאלית לעניין זה. זה קשה גם כי אנו רוצים לנהל עסקים לטווח ארוך – ועם זה עסקנו פחות בחוזים. המעשיות היא פחות פרקטית בחוזים ארוכי טווח.
ברגע שאנו עוברים למערכת מרובת משתתפים, חברה ותאגיד – במשמעותה המילולית – ואנו מחברים בני אדם שונים למערכת משותפת; בכל איגוד, אנו מתקשים להסדיר זאת באמצעות חוזים פשוטים, ואין ברירה אלא לעבור למערכת ארגונית, שיש בה מבנה פנימי עם ארגון וגורמים שונים המנויים על דברים שונים; קבלת החלטות בשם הכלל; האצלת סמכויות לבעלי תפקידים. ואז יש לנו לעסוק במערכות יחסים פנימיות בחברה הזו. אז דיני חברות – מסדירים את המסגרת. הם מסדירים את העתיד הלא-ידוע של התנגשויות בין פרטים השייכים לחברה. המסגרת תכלול את הגדרת התפקידים והסמכויות – תקנון.
אך עדיין יש בעיה – ואחת הבעיות המרכזיות שנראה לאורך כל הדרך שמשום כך יש צורך בדיני חברות – יש לנו כאן ריבוי אנשים, ולא פרט מול פרט. לכן בא הדין ונותן לנו את האמצעים והדרכים הנוספות להסדיר מערכות יחסים מורכבות יותר. שוב – הייתי יכול תיאורטית לשכלל את דיני החוזים כדי שיטפלו בדברים אלה, ואם היה דבר כזה, הצורך היה פוחת מלדון בדיני חברות.

הנקודה הבאה – ברגע שאתה בונה ארגון ויש לך גורמים רבים, יש תמיד חשש שילווה אותך. כשאני כורת חוזה סתמי עם מישהו, אני מתחייב ל-X והוא מתחייב ל-Y, ההנחה היא שבאחד על אחד – אני יודע לדאוג לזכויות שלי והוא יודע לדאוג לזכויות שלו; דאגה זו מתבטאת בחוזה, שאנו קובעים את שאנו רוצים בחוזה. במו"מ אני דואג לזכויותיי והוא דואג לזכויותיו – וחוק החוזים נותן כוח לתנאים שהתנינו. אבל במערכת מרובת משתתפים, בשל הצורך בפעולה יעילה ולא מסורבלת – אנו מחלקים סמכויות ולא מחלקים כל דבר, אלא נותנים סמכות בלעדית לגבי משהו, זה יהיה נכון שהוא יגיד שאסור לאף אחד להפריע לו, כי זו הסמכות שלו. מאידך, יש את החשש שכשיש חלוקת סמכויות, אנשים ספציפיים ייקחו את הסמכויות ויקדמו עניינים אחרים שלא חשבנו עליהם, וידאגו לעצמם. 

איך פותרים זאת? כאן מתחילים דיני חברות. ההסדרה בין הפרטים – היא דיני חברות. לא פחות חשוב ויותר חשוב – העיקר של דיני החברות – היא להסדיר את הזכויות של הנפגעים הפוט'. תמיד יש כמה בחברה שעלולים לפעול שלא כהוגן וכך יפגעו ברבים אחרים. יש נזק כלכלי, ופלילי. אפשר שיהיו כמה אנשים מוכשרים בעלי סמכויות החלטה והם גאונים – אך הם עדיין משתמשים בסמכותם לרעה, וע"י כך – עולם שלם נפגע. כיצד נרסן את האנשים האלה ונפקח עליהם – זו המטרה העיקרית של דיני חברות.
עדיין, אם אנו רוצים לסדר ולבנות את הקורס – אנו נעשה סקירה של הקורס בקצרה, ויש לטפל בעניינים הבאים:
בראש ובראשונה – העניין של אישיות נפרדת הוא עניין חשוב. מה זאת אומרת, ומהן הנפקויות? כל זאת נעשה לאחר שאלת הרקע של – למה צריך חברה בכלל? מה היה אילולא? יש צורך גם לשלב את החברה לאחר הגדרתה בעולם המשפטי של בני-אדם. וזה החלק הראשון של הקורס. לאחר חלק זה – נתחיל לעשות את ההסדרה הארגונית הפנימית של הסמכה של בעלי תפקידים בתוך החברה. יש לבנות את ההיררכיה של חברה, את היחסים בין בעלי תפקידים, ומהם היתרונות והחברונות של כל אחד, נושא התקנון. לאחר חלק זה, ניכנס למיזוג חברות קצת. לאחר מכן, נעבור לסיפור של הגנה על החלשים במרקם חברה ותאגיד לעומת בעלי הכוח והשררה. אלא שבפנים יש הרבה, ויש לו מופעים שונים ונחלקו לסוגים שונים. כך גם לגבי בעלי מניות ונושים וכו'. זה הקורס.
נסקור גם את ההיסטוריה של דיני החברות בישראל, ולאחר מכן נתחיל את העניין הראשון ונמשיך את המבוא – מילון מונחים בסיסי הרלוונטי לתחום.

יש כמה נק' שחשוב להזכיר כי הם חלק מדין החברות הקלאסי: הרמת מסך(אישיות נפרדת(רישום חברות; אחריות מיוחדת; ניירות ערך(מידע פנים, וענייני בורסה => אין לנו לעסוק במידע פנים בקורס, אך הוא חשוב לחברות ויש להבין את זה. אנו כן נעסוק בבורסה ובבעלי המניות, שהם הבנים היקרים של דיני חברות; איכות הסביבה – דין הסובב את דיני החברות, ולא נתפס כפעילות החברה עצמה, אלא הגדרת מעטפת המגדירה פעולות של כל אדם על פני כדור הארץ. יש כתיבה אקדמית שרוצה לנסות להפוך את דיני איכות הסביבה לחלק בלתי נפרד מהליך החשיבה של ראשי תאגיד; מונופול(הסדר כובל (קרטל) (הגבלים עסקיים – דיני הגבלים עסקיים עוסקים כך שגורם מס' 1 שמתייחסים אליו במציאות הוא חברות. לא בהגדרה אלא במציאות – ככה זה! מה רוצים דינים אלה לקדם – תחרות. הם בד"כ דנים בחברות, אך אין זו הגדרה של ההתייחסות העיקרית של דינים אלה – פשוט יוצא ככה; אזהרות רווח(חדלות פירעון – לא כ"כ חלק אינטגראלי מדיני חברות כי היא קיימת גם בבני-אדם פרטיים.
היסטוריה של דיני חברות בישראל: דינים אלה – ראשיתם בדין האנגלי. דיני החברות הוסדרו ע"י פק' החברות, ופקודה זו ליוותה אותנו עד לפני קצת למעלה מעשור – 1999. באופן טבעי, כאשר החקיקה היא מנדטורית, גם מקור התקדים העיקרי הוא אנגלי. לקראת שנות ה-80, ישראל פוזלת לאמריקה יותר מאשר אנגליה ומאמצת מקורות משם כמקורות פסיקה וחקיקה; כך גם באופן שיטתי בתחום החברות, ויותר מצטטים דברים אמריקאיים. בסוף שנות ה-80 יש תיקוני חקיקה קטנים לפק' החברות – תיקונים שמשלבים לחוק פרק חדש, פרי חקיקת כנסת, העוסק באחריות נושאי משרה. והוא בעצם היה פרק שבישר את בואו של חוק החברות של היום, אשר נחקק ב-1999, והובא חוק חברות חדש ומודרני ומחליף את מרבית פק' החברות. יש שני נושאים שלגביהם הפק' עדיין בתוקף, ופונים אליה לגבי אלה – לא נרחיב עליהן עכשיו.
חוק החברות חוקק בהשראה אמריקאית והלכנו יותר מהם בכמה דברים – דוד האן אומר שזה ממש ראוי וחכם ומגיע מחמאות למחוקקים. היות שההתפתחות העסקית היא מואצת, גם המשפט מנסה להתפתח עם פס"ד שלו כדי להיות עדכני.

כשאנו מדברים על חברה יש להכיר כמה מושגים: חברה, בפשטות, היא מערכת ארגונית שפועלת בתחום העסקי, אלא שבחברה יש דמויות שונות. לצורך זה, יש לדבר על רקע עסקי. 

למה צריך חברה, ממש בקצרה: נגיד שאני רוצה לנהל עסק. רעיון מעולה – אבל קשה לצאת לדרך בלי כסף. עם מה מתחילים? כיצד משיגים כסף? לא משנה איך – יש בעיה כרגע עם כסף. אז מה כן? שותפות! אני אציע למישהו את הרעיון והוא ישתתף בפעילות, וכך אני גם עושה את זה. זה מוביל אותנו למושג של מניה, לדוג'. מה הבעיה – אם זה עובד אני אולי מרוויח פחות כי אני מתחלק בשותפות.
שיעור 2: חברה זה רק אחד מיני תאגידים. מה זה תאגיד? כיצד החוק מגדיר תאגיד – היכן מחפשים זאת? בחוק הפרשנות יש הגדרה – תאגיד הוא גוף כשר לזכויות וחובות. יש כל מיני סוגים: חברות, שותפות. מה ההבדל בין שני אלה? 

פק' השותפויות אומרת שכל שותף יכול לחייב את השותפים האחרים והאחריות מתחלקת בין השותפים. אם יש שותפות במשרד עו"ד ושלושה עו"ד – 60%, 30%, ו-10% היא החלוקה של השותפות, אז כל שותף נוטל את חלקו של ההוצאות כאלה ואחרות, לפי חלקו בשותפות. או – אפשר לדרוש מכל שותף לפרוע את כל החוב, ואז השותף יבוא על השותפים האחרים בשביל החזר כסף חלקם בשותפות. כך גם לגבי הרווחים – אלה מתחלקים בין השותפים באופן יחסי לחלקם בשותפות.
עוד סוגי תאגיד – עמותה. מדובר במוסד ללא כוונת רווח. חור העמותות לא מגדיר כך עמותה – אלא זו הגדרה בכלל לענייני מע"מ ומיסים, אך לא לעניין הגדרתה מבחינת סוגי תאגיד. חוק העמותות כן מגדיר עמותה כך: כמה בני אדם רוצים להתאגד בצורה חוקית ולא למטרת רווח וכו'. לפני כמה שנים הכניסו לחוק החברות "חברה לתועלת הציבור" שהיא כמו עמותה. יכול להיות שגם לענייני מס וכדו', חברה כזו ועמותה יקבלו יחס דומה. מה ההבדל – אחת מאוגדת בתור עמותה ואחת בתור חברה. מה הסיבה להכנסת סעיף זה? חברה היא מוסד שחוק החברות קובע לו מבנה מוגדר בצורה ברורה. לכן רצו לאפשר ארגון של עמותה בצורה מסודרת יותר.
עוד סוג תאגיד – יש אגודה שיתופית. הקיבוצים וחברות האוטובוסים הם אגודות שיתופיות. מה הרעיון של אגודה כזו – האנשים הם לא רק בעלים של רכוש אלא הם גם עובדים באותו מקום. בזמנו החברים של אגד היו הנהגים עצמם, כפי שהסברנו.

על כל תאגיד חל חוק אחר, והקורס הזה חל על דיני חברות. אז בחוק – מהי חברה? יש לנו הגדרה של חברה פרטית וציבורית: חברה פרטית: חברה שאינה ציבורית. חברה ציבורית: "חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה או שהוצעו לציבור על פי תשקיף כמשמעותו בחוק ניירות ערך, או שהוצעו לציבור מחוץ לישראל על פי מסמך הצעה לציבור הנדרש לפי הדין מחוץ לישראל, ומוחזקות בידי הציבור". דבר זה מעניין מכיוון שפק'-החברות מגדירה את הדבר אחרת; קודם היא מגדירה חברה פרטית, וחברה ציבורית היא כל חברה שלא פרטית.
זה לא מקרי. אם אנו מסתכלים באופן מס' ושואלים את רשם החברות כמה חברות פרטיות רשומות בישראל, כנראה שהתשובה תהיה מאוד אלפים. כמו שנראה, המון עסקים מנוהלים בצורה של חברה בע"מ. לכן היה היגיון אולי להגדיר את החברה הפרטית בפקודה. נגיד  שיש בין 600-800 חברות ציבוריות. לאחר מכן, אמרו שנכון הוא שיש חברות פרטיות רבות, אך אם מישהו מנהל מכולת והוא מפסיד כדף והוא מפסיד את כספו – אז הוא הפסיד לעצמו כסף. אך בחברות ציבוריות איבוד הכסף הוא של המשקיעים ולא של בעל החברה; בא המחוקק ואמר שנכון הוא שיש פחות ציבוריות, אך אנו רוצים להתרכז בהם ויוצא מצב לדוג': אדם קונה מאה מניות של חברת "טבע", "טבע" לא הושפעה כלל והמשקיע לא משפיע מה קורה בחברה באמת. לכן יש לאפיין ולהתרכז בהם דווקא, ורצו לקבוע מנגנוני הגנה מיוחדים לחברות ציבוריות. בחוק, כאשר יש סעיף המדבר על חברה סתם, מדובר בכל חברה, וכאשר מדובר בחברה ציבורית – אז זה רק לגבי אלה. (בע"מ – פירושו בעירבון מוגבל, וזה אומר שבעלי המניות לא אחראיים לחובות של החברה. לדוג', אין חברות עו"ד בע"מ, כי אסור להקים חברת עו"ד ללא עירבון, שהעו"ד הפרטי לא יכול להיתבע).
חברה ציבורית: בחוק החברות יש שתי חלופות להגדרת חברה ציבורית: 1)  "חברה שמניותיה נסחרות בבורסה" – זו נקראת חברה נסחרת, והיא נקראת גם תאגיד מדווח. יש לשים לב שמדובר במניות שרשומות בבורסה, אך יש עוד סוגי ניירות ערך; מי שמחזיק במניה הוא בעלים של זכויות בחברה, אבל יש עוד סוגי ניירות ערך: אג"ח, שהיא בעצם הלוואה לחברה, והקונה אג"ח הוא בעצם נושה של החברה. מעניין לציין שהבורסה היא גוף פרטי שבעליה הם הבנקים וגופי השקעות גדולים. יש גם כתבי אופציה בחברה – מדובר בזכות לקנות בעתיד מניה בחברה. מאוד נפוץ בחברות היי-טק להקצות כתבי אופציה לעובדים, שהם יוכלו לקנות מניה בחברה במחיר קבוע מראש. מימוש הזכות היא – "מחיר מימוש". בד"כ מימוש דברים אלה הם מותנים בזמן. למה זה יותר טוב ממניה? כמה סיבות: 1) כיצד עובד כתב האופציה – במועד שבה הוקצתה המניה ע"י החברה, המניה במחיר נמוך, אז אין סיבה לרכוש; בזמן זה האופציה מחוץ לכסף. לאחר פיתוח של משהו בחברה, והוא יסתיים בהצלחה ומחיר המניה יעלה, ואותו עובד יודע שיתאמץ מהר והפיתוח יסתיים מהר ומחיר המניה יעלה, ולכן כאשר מסיימים את כל העניין הזה, כדאי לעובד לממש את כתב האופציה כי הוא ירוויח. כאן האופציה היא בתוך הכסף. 2) חברה רוצה לתת לעובדים תמריץ לעבוד, אך מה יותר טוב: מניות או אופציה? גם כך וגם כך יש תמריץ. אך זה בצורה כללית – לגבי חברת startup שלא נסחרת בבורסה עכשיו, אני רוצה לתת לעובדים תמריץ, אך אנו לא רוצים שהם יבואו לאסיפה כללית ויהיו להם זכויות בחברה עדיין. אנו רוצים לשלוט בה, ומתי שנצא לבורסה, אז העובד יוכל לממש את כתב האופציה. לגבי חברה שכבר נמצאת בבורסה – באמת אין הבדל לעניין זה, כי כל עובד יכול לקנות מניה בצורה רגילה. 3) האם אפשר למכור את כתב האופציה? רוב החברות מתנות שזה אישי וא"א להעבירו, והמטרה היא לתמרץ את העובד, ולכן זה לא ניתן להעברה. עוד כותבים שיש מנות – אם רוצים שהעובד יעבוד לזמן ארוך אך רוצים להקצות הרבה כתבי אופציה, אז אפשר שהם יקצו לו כל שנה מימוש כמות מסוימת של כתבי אופציה. לכן, אם יעזוב מוקדם את החברה, הוא לא יקבל את מימוש שאר המניות. א"א לבטל מניות שניתנו – זה עוד הבדל בין זה לכתבי אופציה.
חזרנו לחוק – חברה ציבורית היא חברה שמניותיה רשומות לבורסה. אם היא מוכרת אג"ח, היא לא נחשבת לחברה ציבורית, מכיוון שהיא לא מוכרת מניות. יש הצעת חוק לתקן את חוק החברות, מכיוון שהמחוקק פעם שם את הדגש על מנגנוני הגנה על חברות ציבוריות, אך המשפר הכלכלי האחרון היה מבוסס על כך שחברות פרטיות לא יכולות לשלם את חובותיהם, ולכן צריך להגן על הציבור גם מחברות פרטיות. (אג"ח זבל – אג"ח שכנראה לא ישלמו אותו). אז רוצים להוסיף הגדרה שלישית – חברת אג"ח, שהיא חברה המציעה אג"ח לציבור ללא מניות, והמחוקק יכתוב כל מיני מנגנוני הגנה לחברות כאלה. עוד לגבי הגדרה זו של חברה ציבורית: חברה ישראלית היא כך אם היא רשומה אצל רשם החברות בישראל. אם חברה ישראלית פונה לאמריקה כדי למכור את המניות באמריקה – האם היא ציבורית? לפי החוק – כנראה שכן, אך השאלה היא, מהי ההגדרה של בורסה. החוק אומר לגבי בורסה –  "בורסה בישראל, בורסה מחוץ לישראל שקיבלה אישור מידי מי שרשאי לתיתו על פי דין במדינה שבה היא פועלת וכן שוק מוסדר כהגדרתו בחוק השקעות משותפות בנאמנות, התשנ"ד-1994". היום סע' 239 לחוק החברות אומר שיהיו לפחות 2 דירקטורים חיצוניים לחברה ציבורית, האמורים לייצג את אינטרסי בעלי המניות, ולכן יש להם הרבה מגבלות. זה כבר היה בפקודה הראשונה. עו"ד שהיה עם המתרגלת השקיע בחברה ישראלית כלשהיא והיא הייתה רשומה בארה"ב. הוא רצה גדולה, אך המניה הפסידה – והוא עדיין היה עו"ד מבריק, ולכן הוא חשב לתבוע אותם על כך שלא מינתה דירקטורים חיצוניים, לפי הסע' הזה. ביהמ"ש דן בזה, ורשות הניירות ערך הגישה חוו"ד שאין צורך זה כאן מכיוון שזה כדי להגן על הישראלים. ביהמ"ש קבע בניגוד לכך, שחברה ציבורית מוגדרת כחברה שהציבור מחזיק בה ואין סיבה להבדיל בין ציבורים, ולכן היא הייתה צריכה למנות את הדח"צים. החברה ערערה, אך בינתיים יש פס"ד מחוזי שרלוונטי לכל החברות הדומות לחברה זו, ולכן אלו מינו אנשים שעונים על דרישות דח"צים, אך לא מינו אותם לפי הפרו' הקבועה בחוק. כל השוק חיכה לפס"ד. גלגלי הצדק עובדים לאט, ועד אשר זה קרה, החברה עשתה הצעת רכש וקנתה את כל מניותיה חזרה וירדה מרשימת החברות הציבוריות. היום אין ספק שהמחוקק הסכים עם ביהמ"ש המחוזי כי תיקנו שמוזכר גם בורסה בחו"ל לעניין הגדרת בורסה. 2) עוד חלופה – "שהוצעו בציבור לפי תשקיף לפי חוק ניירות ערך" – מניות שהוצעו לציבור ונקנו, גם אם לא נרשם בבורסה. ציבור מוגדר כמעל 35 אנשים. לפי חוק ניירות ערך צריכים לפרסם תשקיף, שהוא ספר המתאר את החברה; כדי שאנשים יוכלו להחליט בצורה נכונה האם לקנות את החברה, הם קוראים את התשקיף שמספר את סיפורי החברה מיום היוולדה ועד ליום זה. רוב החברות הציבוריות רשומות במסחר בבורסה בהתאם לסע' זה, ואין אלה קוראים במנותק בד"כ, ולמה כך? למה זה חשוב לרשום את המניות בבורסה? כי רוב האנשים רוצים רק מניות שבמסחר בבורסה. הבורסה היא סוג של שוק, ואנשים מעדיפים את המסחר שם, מכיוון שלדוגמה: נגיד שיש לי מאה שקל ואני רוצה להשקיע את זה במשהו, וחבר שלי אומר לי להשקיע ברעיון היי-טק שלו. כעבור שנה, בא לי לנסוע לחצי-שנה לטיול במזרח הרחוק, ואני צריך את הכסף המזומן שהשקעתי בחברה של אותו חבר. אני כנראה אמכור למישהו אחר את ההשקעה; אני צריך למצוא קונה, שיש לו כסף ושרוצה להשקיע בזה. יש לקבוע גם מחיר, דרך מו"מ ואין שווי שוק – כי הגדרנו את זה שזה לא רשום בשום מקום – ולי ולו אין מושג במחיר של ההשקעה שלי; סביר שנלך לכלכלן שיעשה הערכת שווי, וזה ייקח זמן וכסף ולא ברור שנסכים. קיצור: לקח זמן וכסף, ואם הייתי משקיע בחברה בבורסה, אז היה לוקח לי רגע בדיוק, ויש לי קונה, מחיר שוק, ופרסטו! יש לי כסף. חברות יודעות זאת, ולכן הן מבטיחות הרבה פעמים שהן נרשמות בבורסה. 
בכל זאת יש זמנים נדירים שהן לא מציעות את המניות לבורסה: א) חברת בת של בנק; לבנק היה קרנות הון-סיכון, שאלה משקיעות בחברות שיש בהן סיכון. הבנק אומר שלהם יש יתרון להקים קרנות הון-סיכון, ונפנה לעשירים שיקנו מניות בחברה חדשה שלנו שאנו מקימים ואנו נשקיע את כספם בחברות מתחילות חדשות, וכך הם רוצים לומר לעשירים שהם יהיו בבורסה, אך כללי הבורסה לא נותנת זאת. יש תנאי סף מסוימים; יש בורסה לפרחים בהולנד, והסבירו שלפני שנכנסים לאולם המסחר, אלה עוברים בדיקות קפדניות במעבדות ויש בדיקות איכות וכו'. זאת כדי לדאוג שהאיכות טובה. כך גם בבורסה הרגילה לניירות ערך בתל-אביב=>קרנות הון סיכון מתעסקת עם השקעות מסוכנות והן חדשות ואין להן ותק ולכן הבורסה לא רוצה להתעסק איתה, שיש לה גבול ותק. זה לא אומר שהחברה לא ציבורית – אם לדוג' היא פנתה לציבור. לאחר שנה הם מקיימים התחייבות לרשום את החברה לבורסה. ב) הייתה עוד חברה שרצתה לא להיכנס לבורסה, ומה שהיה זה שחברים של אגד קנו עם קום המדינה קרקע בראשון לציון, והקרקע הייתה מוגדרת ב-תב"ע שזה איזור חקלאי. עם השנים השתנתה תוכנית בניין העיר, והיה אפשר לבנות על אותו קרקע לקוטג'ים ולמרכז מסחרי. אז חילקו את הקרקעות, ורצו לעשות הגרלה. אך מה אם המרכז המסחרי? יבנו את המרכז ויקבלו את רווחים. איך יעשו את ההסכם? יקימו חברה, והחברה תקנה מהחברים את הקרקע בתמורה למניות לכל חבר, והיא תהיה הבעלים של הקרקע, והיא תשכור ותבנה את הכול וכך יקבלו כולם את הרווחים כבעלי מניות. כך יש לנו הצעה לציבור לקנות מניות, והיא צריכה לעשות תשקיף, והם יהפכו לחברה ציבורית, ולכן הם לא נכנסים לבורסה; חברה זו הייתה ציבורית ולא נסחרת.
שיעור 3: עוד מונחים – אג"ח 'סטרייט', הוא הלוואה פרופר והוא נושה של החברה, והחברה מחזירה לו את ההלוואה + ריבית. השני הוא אג"ח להמרה – אג"ח שיש בו את האפשרות לקבל את ההלוואה חזרה בצורת מניות. כך זה מזכיר כתב אופציה. כאן יש שער המרה, שמקביל למחיר מימוש של כתב אופציה. המדובר כאן הוא המחיר למניה שהוא יכול להמיר מההלוואה למניות. (אם יש חוב של 1000, ושער ההמרה הוא מאה, אז הוא יכול לקבל 10 מניות במקום). מתי זו אופציה טובה יותר – מתי שהמחיר של המניה גבוה משער ההמרה. עוד עניין באג"חים – כאשר חברה מוכרת אותם היא צריכה למנות נאמן על האג"ח. כאשר חברה מבקשת הלוואה מבנק של 10,000,000 ₪, הבנק יסכים אך אם הרבה תנאים: בטחונות, תנאי הפרת חוזה, זמני פירעון על פני כמה שנים וזכויות תביעת פירעון מיידי, תניות פיננסיות. מה הבעיה – כשאין בנק אלא רוצים את הציבור שיקנה אג"ח, מי קובע את החוזה הארוך הזה? לכן ממנים נאמן, והוא אמור לדאוג לאינטרסי מחזיקי אג"ח בציבור, הוא ידאג לרשום את הבטחונות, וכו'. יש לציין שעניין הנאמן הוא תוספת לחוק ניירות ערך, והתיקון שהוסיף אותו הוא מתשמ"ח. יש עוד לציין, שיש דיבורים על חיזוק מוסד הנאמן באג"ח.
כיצד זה עובד שאני קונה מניה והיא לא רשומה אצל החברה אלא רק אצל הבנק? אלא שרוב סוחרי מניות סוחרים אותם כל הזמן, ולכן לכתוב את כולם, יעכב את המסחר. על כן, יש חברה לרישום לכל בנק המוציא מניות, ותפקידם לרשום את בעלי המניות, למניות ספציפיות. זו אחזקה ישירה של מניות ע"י בעלי המניות.
יש גם אחזקה עקיפה – ע"י גופי השקעה ופנסיה, קרנות נאמנות. כאשר אדם משקיע במניה, זכותו להגיע לאסיפה הכללית ולהצביע. אך אדם יכול להשקיע בקרן נאמנות, והקרן תשקיע בשביל כל המפקידים בה, וזה נותן לאנשי קרן הנאמנות את היכולת לפזר ולהשקיע בצורה רצינית. אם קניתי בקרן נאמנות, איני מחזיק במניות ואיני יכול לבוא לאסיפה הכללית, אלא נציג הקרן יעשה זאת.

תעודות סל – במקום להשקיע במניה, בואו נשקיע במדד. נשקיע במחיר העולה של המדד – לדוג' – של 25 החברות הגדולות. אם הכול עולה – המחיר עולה, ואם זה יורד אז אתה מפסיד, אבל אתה תלוי לא בחברה ספציפית, אלא במדד מסוים, או בפיתוח מוצרי בסיס, דוג' נפט וזהב. חברות המאפשרות קניית מניה כזו מרוויחות על העמלות.
כאשר מדברים על רישום כפול או "מניות דואליות" מדובר במניות הרשומות למסחר ביותר מבורסה אחת. מה שקרה בישראל – בניגוד לרוב מדינות בעולם שמציעות קודם כל מניות לציבור הביתי – זה שחברות, ובעיקר היי-טק, פונות פנים רבות קודם כל לציבור בחו"ל. מה שקרה זה שהבורסה בתל-אביב הייתה בצרות, כי המנפיקים לא רצו למכור בתל-אביב את המניות. לכן, הבורסה החליטה ללכת לממשלה ולבקש היתר ולאפשר רישום כפול של מניות ביותר מבורסה אחת. כיצד הצליחו לעודד את החברות להירשם גם בישראל? בזמנו, הפיתרון היה הקלות בניירות ערך לחברות ישראליות הרשומות בישראל, ולזה קראו "חוק הרישום הכפול". חוק זה נחקק בשנת 2000, והוא חל רק על חברות שנרשמו לכמה בורסות ספציפיות. כיום הוסיפו עוד כמה בורסות לרשימה, וזאת משום שבארה"ב תיקנו חוק SOX, שהקשה על מסחר בארה"ב. על כן, הרחיבו את הספקטרום לבורסות אחרות דוג' לונדון. לכן גם צריכים להרחיב את חוק הרישום הכפול, ולתקן אותו.

שיעור 4: עסקנו בשתי נק' – 1) סוגיית האישיות המשפטית של חברה, מה המשמעות של אישיות זו. 2) הנק' של העברת המשמעויות הבסיסיות של עולם החברה, ובעל המניות; גיוס הון ומה קורה כאן בכלל.
יש כמה מושגים שיש להבהיר: נהוג לדבר בעולם העסקי על שני שווקים => לא מקום פיזי, אלא שתי מערכות של פעילות כלכלית. שוק אחד הוא השוק הראשוני, והשני הוא השוק המשני. שוק ראשוני: פעולה בשוק זה היא פעולה בה מייצרים מוצר חדש ועל עצם ייצור מוצר זה והצעתו ומכירתו, אנו מקבלים ומגייסים כסף. בהקשר של מניות כאשר מדברים על שוק ראשוני, הכוונה לפעולות בהן החברה מגייסת לעצמה כסף באמצעות הנפקת מניות. הנפקת מניות זה ייצרו של החברה והיא מקבלת על עצמה להיות מחויבת לספק זכויות לקוני המניות. היא מנפיקה את המניה לאדם, ולא בחינם, אלא תמורת ערך כלכלי. שוק משני: פעולה בשוק זה, משמעותה פעולה ביחס למניה קיימת. לא מדובר בייצור מניה חדשה אלא פעולה על מניה קיימת; יש בידי מניה ואני מוכר אותה למישהו אחר. "חוזה מכר" מסוג זה, נקרא בלשון העסקית פעולה בשוק המשני של המניות.

אילו פעולות קורות בבורסה – של איזה שוק? שני השווקים פועלים בבורסה. נדמה למרצה שבמקור – מבחינה ראשונית/תפיסתית – הייעוד המקורי של בורסה הוא לאו דווקא ניירות ערך; המטרה היא לפשט או להקל על פעולות בשוק המשני. עיקר הייעוד במקור הוא להקל על פעולות בשוק המשני. בורסה לניירות ערך אינה שונה מכל שוק אחר. מקור המילה בורסה היא מיוונית, כנראה – "בורס". 

מהי תפקידה של בורסה? להקל על מכירה וקניה של סחורות באופן כללי. אם אנו לוקחים מוצרים שכבר קיימים ואותם מוכר בבורסה – זו נקראת פעולה בשוק המשני.

נפשט זאת עוד – בורסה היא מוסד של יעילות שיווקית. אני יכול ללכת ולדפוק על דלת של כל אחד בעיר, אבל זה לא כזה יעיל מבחינת זמן ומשאבים. לכן עדיף שיהיה מקום אחד שהוא שוק ושם אני אעמוד אם מישהו רוצה לקנות. עוד – מסובך מבחינתי לזהות את הקונים האלה והאחרים – עדיף שאלה ימצאו אותי. הבורסה היא בדיוק זה – מקום מפגש למוכרים וקונים בכוח, למען הקלה בכריתת עסקאות ביניהם. זה לא אומר שלא היו עסקאות כאלה בלי השוק – אבל השוק מקל על העניין.

בורסה לניירות ערך היא מקום המפגש של קונים ומוכרים של ניירות ערך קיימים. עיקר תפקידה של הבורסה – מכירה וקניה של מניות שקיימות כבר. פעולה בשוק המשני הוא לא סיפור של גיוס כסף – כאשר אני מוכר למישהו 100 מניות במחיר כלשהוא, לאן הכסף הולך? למוכר! בשוק המשני – שום שקל לא מגיע לחברה! אז בשוק המשני, עיקר הפעולות בבורסה.
מה איכפת לחברה מהשוק המשני, ולמה נהוג לומר בעולם הכלכלי שפעולות אלה הן "שוק ההון", וששוק זה הוא חיוני לכלכלה של המשק? החשיבות של השוק המשני, היא לגבי החשיבות השפעתו על השוק הראשוני. אחד הדברים החשובים כאשר אדם חושב על רכישת נכס, הוא גם רוצה לדעת את נזילות הנכס, וכמה קל יהיה להיפטר ממנו בסופו של דבר. כאשר אני רוכש מניה, אני מצפה שלאורך זמן המניה תניב לי יותר משהשקעתי. כיצד מניה מניבה רווחים? בעלי המניות – יש להם דיבידנד מרווחי החברה. כיצד? לפי סע' 190:
190.
כל בעל מניה זכאי לקבל דיבידנד, בהתאם לזכויות הצמודות לכל מניה, אם הוחלט על חלוקת דיבידנד כאמור בסעיף 306. 
זו אחת הזכויות בחברה. להשתתף ברווחים של חברה בה השקעתי. כאשר אני משקיע כספים בחברה, אני משקיע מתוך תקווה שהיא תניב לי יותר מהכסף שהשקעתי. ככל שהחברה רווחית יותר, הסיכוי והנתח שאקבל מהחברה גודל. זו המטרה היחידה מבחינה כלכלית לרכישת מניות.

אלא מה? גם אם אני מאמין שהחברה תהיה רווחית, והמניה תניב לי רווח, אני עדיין שואל, "האם יש למניה שוק"? כך שואלים לגבי כל מוצר. נגיד בעוד כמה שנים נחגוג משהו אותו נצטרך לממן, ואולי אצטרך למכור – כדרך כל אדם – חלק מנכסיי, וזה גם כולל את המניות שלי. לכן – בקניית מניות, אני כבר חושב על מה שיהיה כשאצטרך למכור את המניות. למי אני אפנה כדי למכור את המניות??? אלא אני אלך לנק' המפגש. על זה אני חושב – אני מתחשב בשוק המשני, לפני שאני מחליט להשקיע בשוק הראשוני. אני משקיע כדי לקבל את רווחי החברה, אך אני חייב לדעת שיש פעולות בשוק המשני כדי לשמור על נזילות המניה. בשוק המשני – קונים ממני את המניה לאותה הסיבה – כדי לקבל דיבידנדים.

לסיכום – עיקר הבורסה היא לספק את השוק המשני, והוא לא מעצמו תורם לכלכלה. אך הוא מאפשר את ההתנהלות של השוק הראשוני ביתר קלות, וכך הכלכלה מתפתחת. כך גם מכיוון שזו נק' מפגש פופולארית – אז השוק הראשוני מתקיים באותו מקום שהשוק המשני מתקיים בו.
מבחינת מנהלי חברות – אכפת להם מהמחיר בשוק המשני. מכיוון שהשוק הזה נוקב במחיר למתי שהחברה תרצה להנפיק עוד מניות; המנהלים יקבלו יותר רווח עם המניה במגמת עלייה; כאשר החברה מאבדת מערכה, הרי שהמנהלים גרועים וצריכים להחליף את המנהל. אך יש לציין, כי בצורה כללית, אכפת לחברה יותר כאשר היא רוצה להנפיק עוד מניות, ואם היא לא רוצה לעשות זאת, הרי היא בד"כ פחות מעוניינת.
מהי חבילת הזכויות של בעל מניה? לקבל רווחים, זכות להצביע של בעלי מניות – בכפוף לתקנון, ואלה שתי הזכויות הקלאסיות. החברה יכולה להגדיר מלא זכויות אחרות שלא כתובות בחוק.

מה קורה כאשר יש הנפקות חדשות בחברה? המניה כנראה נשארת בשווייה, והרווחים דומים, שכן היא מתחלקת ליותר אנשים אך הרווח גדל. אך בכל זאת – כוח הצבעה שלי קטן ומדלל בכל הנפקה של מניות. אילולא היה כך, הדבר היה מתכון לאי-צמיחה של החברה. אין בידי הכוח לשמור על כוח ההצבעה שלי בצורה אינסופית ולעולם.

עכשיו נוכל לחזור לסוגיה המשפטית הבסיסית בתחום החברות והיא – המשמעות של ההכרה באישיות משפטית שונה.
מה ההבדל בין שותפות לבין חברה? איך יודעים שבשותפות השותפים אחראיים לכל חבות משפטית? בסע' 4 לחוק החברות נקבע שחברה היא אישיות נפרדת, אך מה אם שותפות? בסע' 14 לפק' השותפות, נקבע שכל שותף יכול לחייב את השותפות והשותפים האחרים באחריות לפעולה כלשהיא. לכן, התוצאה המשפטית של כל פעולה מחייבת את כל השותפים ביחד ולחוד. בחברה זה לא כך, וזה ההבדל המרכזי בין חברה ושותפות. הדבר מבוסס בסע' 4 לחוק החברות – אני מכירים בחברה כגוף ויצור עצמאי במשפט. הוא לא איש קש של בעלי המניות, והוא לא זרוע של בעל מניות; בעל המניות עומד לבד והחברה עומדת לבד => לטוב ולרע. אחת המשמעויות העיקריות של קביעה זו, היא שבאמת כאשר לחברה יש התקשרויות והתחייבויות שהיא מקבלת על עצמה, אז הן שלה, ושלה בלבד. זאת מכיוון שהיא אישיות משפטית נפרדת מבעלי המניות. ואם אני מתחייב התחייבות חוזית כלפי אדם אחר, אני החייב לו ע"פ החוזה, ולא אבא שלי או אימא שלי. חברה – גם היא כך, ובמנותק מבעלי המניות; רק החברה חייבת בלבד, והיא נפרדת מכל הקשור אליה.

לכן אנו מכירים בחברה כאישיות משפטית בפני עצמה, כפי שאומר סע' 4 לחוק החברות, וכל מי שדואג שיש לו זכות תביעה לגבי חברה כלשהיא – רק לגביה יש את התביעה, ולא לגבי אף אחד אחר הקשור איכשהו לחברה. זו נק' המוצא.

בשותפות אנו רואים מסגרת שונה; אנו מרגישים אינטימיים יותר בין שותפים, למרות שהשותפות היא מקבילה של חברה, והשותפים הם מקבילים לבעלי מניות. סע' 14 לפק' השותפות אומר זאת במפורש שכל שותף אחראי למעשי השותפות. יותר מזה, האינטימיות הזו מבוטאת ע"י המגבלה של מס' שותפים בשותפות – 20. אין מגבלה כזו בחוק החברות – שכן אפשר שיהיו גם מיליון בעלי מניות. יש לציין שהדברים קשורים זה בזה: האינטימיות נדרשת דווקא בגלל שהשותפים שקשורים בשותפות לא מבודדים ממנה והם אחראיים לפעולותיה; זאת שלא כמו חברה שאינה אינטימית, אך אין צורך באינטימיות זו, מכיוון שהמעורבים אינם אחראיים למעשי החברה.
מעניין לציין, שחברות יכולות עצמן להיות שותפות בשותפות. מה אומר סע' 4 לחוק החברות?

4.
חברה היא אישיות משפטית כשרה לכל זכות, חובה ופעולה המתיישבת עם אופיה וטבעה כגוף מואגד.
חברה יכולה להיות בעלים של חבילת זכויות ולכן אין סיבה למה היא לא יכולה להיות שותפה בשותפות כלשהיא. יוצא שיש לנו כמה שותפויות שבהן יש אלפי "שותפים" בפועל ובעקיפין! מבחינה משפטית החברה היא השותפה, אך בעקיפין יש לנו אלפי אנשים שיש להם אינטרס בשותפות. יש עוד לציין, כי הדבר לא באמת פוגע באינטרס של שותפות, מכיוון שבכל זאת מבחינת השיקולים התכליתיים של הגבלת השותפות, שום דבר לא השתנה.
 אם החברה זה משהו מסוכן כ"כ מבחינת אחריות, למה המשפט הכיר בה כאישיות משפטית נפרדת? זה פגיעה במתקשר פוט'. במיוחד כאשר מתחשבים בכך שאדם יכול להיות חברה בפני עצמו, והוא עדיין שתי ישויות משפטיות שונות! התשובה היא כך: ברור הוא שאדם צריך לקחת סיכון מיודע כאשר הוא מתעסק עם חברה, אבל עדיין – למה להכיר לכתחילה באישיות זו? אז כאשר אנו מתעסקים אם חברה רבת משתתפים שלא מכירים אחד את השני, לא הגיוני שמישהו אחד שמקבל החלטה, מחייב אלפי אנשים שלא ידעו על החלטה זו. זה מנגנון אפשרי, אך לא מוצלח, מכיוון שהוא לא מעודד השקעה, אלא מרתיע מפניה. לכן, אם נגלגל על כולם את האחריות – לא ישקיעו לכתחילה בחברה. עוד – צריך להתייחס, לא רק למתקשר עם החברה, אלא למשקיעים בחברה. אפילו אם לא נלך למשקיעים רבים, אלא רק לאחד או שניים – בעל רעיון פגז שיכול להניב רווחים, והמין האנושי ייהנה ממנו – אני צריך כסף ראשוני כדי לתת לרעיון קצת גז. אך אין לי; אני צריך משקיעים! איך אני יכול להלוות מהבנק אם אני אולי לא אצליח ואני אשאר חייב בסוף?! מלא אנשים לא יתחילו בכלל את ניסיונות הפיתוח שלהם. האישיות המשפטית הנפרדת מעודדת את שונאי הסיכונים להיכנס לשוק, וזה טוב לכלכלה. כמה שאתה השקעת – בסדר, אולי תפסיד – אבל לא תהיה חייב את חובות החברה. רעיון האישיות המשפטית מעודד פיתוח כלכלי, בשורה התחתונה.
יש לציין, כי בתיאוריה זה עובד, אך הוא לא כל חזות המשפט. יש עיקרון אחר ההולך נגד הרעיון הזה – הוא חופש החוזים. בנק לא ילווה כסף לחברות מתחילות ללא שום ערובה כלשהיא, וזאת בגלל שיש לו חופש חוזים. לכן, הבנק משיג ערבות בד"כ מבעל החברה עצמו, ואז הוא מלווה. כך – חופש החוזים מגרש את האחריות האישית של החברה, אופרטיבית. You can kiss the personal responsibility of the company Goodbye!.

חומר למחשבה – עד עכשיו עושה רושם שהאישיות הנפרדת של חברה המחסנת את בעלי המניות – במי זה פוט' פוגע? במתקשרים פוט'. אך לעיתים, דווקא ההכרה בחברה כאישיות משפטית היא טובה למתקשר פוט' – לדוג', כאשר יש מישהו שרוצה להיכנס בבעל החברה.

שיעור 5: עסקנו בנושא האישיות הנפרדת של חברה והמשמעויות לכך. דיברנו על כך שבעלי מניות הם שונים מהחברה, וזה שונה משותפות, ואז התעוררה שאלה – על פניו יש פוט' בכך שאנו מפרידים בין חברה למניותיה, ושמי שמתקשר עם חברה נחשף לסיכון מוגבר יותר מאשר התקשרות רגילה. הוא יכול לתבוע את החברה – אך רק אותה, וזה נשמע לנו על פניו, בעייתי.
דבר ראשון – זה לא כזה בעייתי. לפעמים זה בעייתי, אך גם בהתקשרות אישית עם אדם, הסיכון של פריעת אדם לבנק הוא סיכון כזה או אחר, אך סיכון של הלוואה מבזק או אל-על, הוא לא כזה גדול, ולכן זה תלוי מקרה. דבר שני – נזכור שיש את כל ההטבות לחברה, ולמרות זאת יש סיכון. אך יש מענה לעניין זה; מי שרוצה לדאוג לזכויותיו כראוי, יכול תמיד לא להסתפק בחברה כחייב בלעדי, אלא לדרוש מאישיות משפטית אחרת לשמש כערב לעניין זה. אם דבר זה לא עובד – חופש החוזים; הדבר נתון לבחירתך האם להתקשר ולהסתכן או לא. דבר שלישי – נניח שאין ערבות. עניין ההפרדה בין חברה לאישיות עלול לפגוע במתקשר עם החברה, אך – מי אמר שזה תמיד לרעה? אולי יש בהפרדה זו הבטחה לטובה; מתי זה? מתי שבעל המניות איכשהו יוצא מהתמונה, החברה עדיין מחויבת כלפיי. נלך צעד אחד הלאה: נניח שמדובר בחברה שמספקת תקשורת. אני לקוח שלהם ויש להם התחייבויות כלפיי. נניח גם שבעל המניות בחברה הוא עשיר, לא אחד שהייתי חולם לכתחילה לקבל ממנו שירותי תקשורת – מראש לא היה לי ציפיות מבעל המניות. אך נזכור שאדם זה הוא עשיר – מה יקרה אם החברה הפרה את החוזה? יש לי זכויות בגין חוק החוזים – תרופות. לכן עדיף לי בד"כ שגם החברה וגם האישיות המשפטית יהיו מחויבים כלפיי, בערבות, לא? האם יש מקרה שלא כך? אילולא הייתה הפרדה בין חברה לבעלי מניות, אז נכון הוא שאילו הם היו אישיות משפטית אחת אז כמתקשר יש לי יותר ביטחון בתביעה כספית כלפי החברה, כי יש לי גם את בעלי המניות. אך באותה מידה, אילולא ההפרדה, נושי בעלי מניות היו יכולים לגבות מהחברה, וזה ייכנס בגלגלי מתקשר פוט' עם החברה. דוג': יש לנו חברה בשם 012 – "סתם, כי בא לי לדבר", וחברה זו רוצה לבצע עסקת ענק במיליארדי שקלים: היא רוצה לקנות את רוב המניות של חברת בזק, וכך להיות הגורם החזק והגדול בשוק הישראלי. יש בעיה – אין כסף! חלק ניכר מהכסף לא נמצא בקופת החברה. 012 פונים לבנק בבקשת הלוואה, והבנק חושב האם להלוות או לא. במסגרת המו"מ, ולאור דרישות הבנק, בשלב כלשהוא, הבנק אומר ל-012 שהוא לא ילווה להם; הוא ילווה את הכסף אך לא ל-012, אלא לחברת בת של 012, שאתם תקימו. חברת הבת הזו, והיא תרכוש את מניות בזק, והיא תשלוט על מה שקורה בבזק. למה?? זאת מכיוון של-012 יש הרבה צדדים שלישיים, אך 012-בת, תהיה חברה חדשה עם צד אחד לשלם לו וזהו – הוא הבנק. הבנק מבטח את עצמו ע"י מהלך זה, ועושה פעולה פחות מסוכנת.
פס"ד אחוזת רחמים: אנחנו מקבלים המחשה מצוינת בפס"ד להשלכות של ההפרדה המשפטית בין חברה לבעל המניות. מחינה מציאותית, פעמים רבות זהות בעלי המניות משתנה עם הזמן. ראובן היה בעל מניות, ועכשיו שמעון הוא בעל מניות. האם זה משפיע על החברה??? הדבר לא משפיע כלל. בעלי הזכויות כלפי החברה השתנו, אך האישיות נשארה בדיוק כפי שהייתה. היכן זה היה רלוונטי? לעניין קוני מניות שמסתמכים על הקנייה של קרקע מצד החברה, וזה נותן להם זכויות בקרקע – לפי הטענה – ויש להם מעמד של צד שלישי שקנה בתום-לב. ביהמ"ש אמר שזה לא נכון. הבעלים של הקרקע היא החברה, לפני ואחרי קניין המניות ע"י בעלי זכויות שונים. בעלות החברה לא משתנית לפי שוני בזהות בעלי המניות. (הערה: נניח שהיו מוכרים את הקרקע לחברת בת של החברה, האם היא הייתה צד שלישי? כן. האם היא הייתה תמת-לב? לא ברור.)
להמחשה של האישיות הנפרדת, ניקח את פס"ד רוזנצוויג: מה לומדים מכאן? יש כאן את בעל המאפיה והעובד היחיד, והוא בעל החברה שם. הוא נפצע במהלך עבודתו, והוא תבע את חברתו על פציעתו. עוד ניסו להבדיל בין רוזנצוויג העובד לבין רוזנצוויג המנהל; למה? כי עם הוא המנהל, אז הוא מזוהה עם החברה, ולכן א"א לתבוע את החברה, כי כך נפצעת; אתה לא יכול לתבוע את עצמך. נחדד: עצם העובדה שאני האיש שהוא הדמות היחידה ממש בתוך חברה מסוימת, ואני מופיע בה בכל המופעים (בעל המניות היחיד והעובד היחיד והמנהל). לכאורה, בנסיבות כאלה, לומר שהחברה היא לא הבן-אדם, זה קצת מוגזם! אז ביהמ"ש אומר שזה לא מוגזם. יש את רוזנצוויג האיש, ויש את חברת רוזנצוויג בע"מ. ברגע שיש שתי אישיויות – יש מערכת יחסים. רוזנצוויג האיש יכול לתבוע את החברה. הוא לא הצליח להתגבר על העניין השני, הוא חילוק הזהות שלו. כך, ביהמ"ש הכריע שהיה כאן רשלנות תורמת מצד הניזוק, וא"א לחלק את הניזוק לשניים כדי להימלט מרשלנות תורמת; המידע שיש לך בראש, לא ניתן לחלוקה לשתי זהויות. כאן – הרשלנות התורמת הייתה בגודל של 100%, ולכן אין לו תביעה נזיקית בכל זאת. זאת, מכיוון שהוא האיש שרכש את המכונה הפוגעת וטיפל בה, הרי שהיה לו הכרה אישית בכל ענייני המכונה, ולכן אין לו תביעה. שאלה – מה קורה פה?!?! מה יוצא לו מתביעה זו, הרי הוא הבעלים של הכול!!! יש כאן שיקולי מס, שאתה פטור עליהם אם אתה מקבל אותם כדמי פיצויים. עוד יש ביטוח לחברה אולי, וכך הוא בכלל מרוויח! עוד – אם יש עוד נושים לחברה, אני אוכל לקבל את הכסף כפיצויים, עם הנושים, ולא אחריהם. עוד – לפעמים יש זכות לקבל מגורם שלישי כסף – המדינה וביטוח לאומי. 

פס"ד macaura: כיצד הוא ממחיש את סיפור האישיות הנפרדת? הטענה היא שברגע שאדם לא בעל העצים, אז הוא לא מבטח את העצים של החברה. האם זה הגיוני? ברור שבעל המניות הוא לא החברה. אך יש כאן משהו מוזר – הוא שילם את תשלום הפרמיה השנתי כדי לכסות את העצים, ונכון שהוא העביר את העצים לחברה, והם לא היו בבעלותו, אך החברה ממשיכה לקבל כסף בדין הביטוח, אז כיצד היא יכולה לבוא בטענה שהעצים של האיש לא נשרפו ולכן אין לבטח אותם? הם יודעים לקבל את בכסף של הפרמיה, אך פתאום הם מתפלפלים לגבי בעלויות וכדו'?! איך חברה זו יכולה לעשות זאת? למה הם קיבלו כסף אם הם לא מבטחים?!
אך מבחינה משפטית, האדם יודע שהוא מבטח את הרכוש שלו. הוא עשה זאת לפני שהעביר את העצים; הוא משנה את הבעלות של העצים – מהיכן החברה צריכה לדעת את זה?! מחובתו של המבוטח להודיע לחברה. מובנת הטענה של חברות הביטוח – אך כנראה יש טעות, לפי המרצה, בעיסוק בדיני הביטוח. בדיני החברות, המרצה מסכים, אך לעניין דיני ביטוח – יש כאן טעות. הרי מותר לבטח כל דבר שיש לי בו אינטרס ממשי בשלמות הרכוש. רק כאשר יש לי אינטרס כזה, יבטחו לי את הדבר שאני רוצה לבטח. ואינטרס ביטוחי אינו מתמצה בבעלות הרשמית, אלא יש אינטרס ביטוחי יותר עקיף – דוג' בעל מניות בחברה. המניות שוות פחות וכדו', ולכן נגרם לי נזק כלכלי, ויש לי אינטרס ביטוחי, למרות שאני לא בעל העצים אלא רק בעל מניה. (היום באמת הולכים לפי אינטרס כלכלי שלא כמו ביהמ"ש פסק.)
נעבור לעניין הבא שהוא נגזרת של האישיות המשפטית. ברגע שאנו מפנימים את האישיות המשפטית הנפרדת של תאגיד או ארגון, מה עומד מאחורי זה – דיברנו על זה פעם שעברה. אך ברגע שעברנו צעד קדימה, יש לנו חברה שהכרנו בה – בואו נתמודד בזירה המשפטית. יצרנו אתגר משפטי חדש כאן, ובו נעסוק עכשיו. אם נחשוב לרגע מהו המשפט – כללי התנהגות בין בני-אדם, לכתחילה ובדיעבד. מדוע יש את זה? כי בלי זה תהיה אנרכיה! המשפט הוא למעשה כללים שנוצרו ע"י המין האנושי, עבור המין האנושי. הדמות המרכזית היחידה שהיא עיקר המשפט, שע"פ מידותיה נוצק המשפט היא הדמות האנושית. ניקח לדוג' את דיני חוזים – אנו שואלים כאן את השאלה, "כיצד בין שני אנשים שונים נוצרים יחסים? מרצון או שלא מרצון." יש לשים לב כיצד עיצבנו את דיני החוזים – ע"פ אמות המידות שלנו; גמירות דעת שהיא תכונה אנושית שכלית. אנו פונים למימדים מנטאליים של האדם. אך מחמת כורח כלכלי, הכנסנו גם תאגידים למגרש המשחקים. אנו רוצים להפעיל את כל הדינים שלנו על תאגידים – איך אני עושה את זה? איך אני מיישם את החוקים האלה על שחקנים שאין להם את התכונות של בני-אדם? כעיקרון יש שני דרכים: 1) יש דמויות חדשות נעדרות תכונות אנושיות – שוברים את הכלים! מפרקים ומעצבים משפט חדש בשבילם. לא זו האפשרות שנקטו בה. 2) שיטה יותר נפוצה, ניצור מנגנוני התאמה בין חוקים לבני-אדם לבין תאגידים, וזה מה שנעשה עכשיו. אנו נבחן את דיני החוזים ודיני הנזיקין ומשפט פלילי לאור תאגידים, ונדע איך ליישמם על דמויות שאינם בני אדם אלא תאגיד.
התקשרויות חוזיות של בעלי המשרה בשם החברה: נתחיל עם חוזים. יש צורך בגמירות דעת – כך יוצרים חוזה. עם חוזה הוא עם חברה, למי יש את גמירות הדעת? על מה מדברים פה? אפשר להתגבר על עניין זה. אפשר להלביש את דיני החוזים על דיני שליחות. אפשר להשתמש בתפיסות המשפטיות של שליחות, וכך להתגבר על האתגר שהצבנו כרגע. אנו נאמר – לחברה אין דעת. אך יש גורמים אנושיים בעלי דעת הקשורים לחברה, וככל שאוכל להראות שהקשר ביניהם לחברה הוא קשר של שליחות, שהאדם המדובר לא מתפקד כעצמו אלא כשליח של החברה, אז אוכל להפעיל את יסודות השליחות; הנפוץ שבהם הוא – שלוחו של אדם כמותו, וזאת אומרת שכאשר שלוח פועל, הפעולות שלו מיוחסות לשולח. נדגיש: השלוח היוצר חוזה אינו צד לחוזה; יש חוזה בין צד ג' והחברה – השלוח אינו צד לחוזה שנכרת.
ניכנס רגע לשאלה פילוסופית אך חשובה – בפס"ד אברמוב מתייחסים לנק' מעניינת. ברק מדייק ואומר שנהוג להתייחס לחברה כאישיות משפטית מלאכותית, ולאיש כאישיות משפטית טבעית. אך לא כך יותר – אדם הוא לא אישיות משפטית טבעית; הוא ממשי בעולם ללא קשר לכלום ולכן יש לו קיום פיזיולוגי טבעי, אך אישיות משפטית היא קביעה נורמטיבית. לכן אלה הם אישיות משפטית באותה מידה!
טוב – אז אני יכול לשלב תאגידים בדיני החוזים ע"י השליחות. אך מי קבע מי הוא השליח של החברה??? הרי שליחות עצמה היא עניין שנוצר ע"י חוזה!!! אז אני צריך שולח שייצור שליחות; אך המנהל הוא שלוח של החברה, שזה אומר שהחברה מינתה את השלוח – איפה השולח הראשון!!! אין ברירה מלהגיע לפיקציה – עם הקמת החברה יש את השליח הראשון. לכך מכוון סע' 8 לחוק:

המבקש לרשום חברה יגיש לרשם בקשה לפי טופס שקבע השר ולה יצורפו:

(1)
עותק של התקנון;
(2)
הצהרה של הדירקטורים הראשונים על נכונותם לכהן כדירקטורים, כפי שקבע השר.
יש לרשום את החברה, והצהרה של אנשים המוכנים להיות דירקטורים של החברה. דיינו להבין שאלה הם נושאי משרה גבוהה בחברה; בני-אדם באים לפני הקמת החברה ומתנדבים להיות ה-"שלוחים" הראשונים. הם מינו את עצמם בצורה עצמית.

הנקודה החשובה היא שהיות ששלוחו של אדם כמותו, אז המנהל הוא לא צד לחוזה שנכרת. אנו נעסוק באותן נסיבות חריגות בהן המערכת יחסים בין השולח לשלוח וצד שלישי, משתבשים.
שיעור 6: (נקודה להילה סרפיאן). היום נעסוק ונתמקד בנסיבות בלתי שגרתיות, במובן זה שמשהו משתבש, והכלל הפשוט של שלוחו של אדם כמותו, בו השלוח מחייב את השולח – במקרה זה החברה – והשלוח לא חלק מהמערך, לא קורה לגמרי.
יש שתי נסיבות לעניין כזה: 1) כאשר השלוח עובד מחוץ להרשאה. 2) כאשר השלוח פועל בחוסר תו"ל.

ניקח את נושא חוסר תו"ל. הדבר לא מופיע בחוק השליחות במפורש. מה משמעות הדבר? אנו חוזרים לדיני חוזים בסיסיים. מה הביטוי המובהק ביותר להתנהגות שבעיני פסיקת ביהמ"ש שלנו כמחוסרת תו"ל? חוסר גילוי פרטים במקום בו אתה אמור לגלות פרטים. ניקח את עניין זה ונתרגם אותו להקשר שלנו לגבי חברה. אנו מדברים על חיוב לגלות לצד השני מידע, ולא לשחק משחק בו אני מערים עליו בזמן עשיית העסקה. זה נכון שיש עילות בוטות יותר להתגבר על עסקה כזו; אך חוסר תו"ל בא צעד אחד מוקדם יותר.

עד כאן מצוין. עכשיו נלביש זאת על חברות – יש לי שלוח במקרה שבה חברה רוצה לכרות חוזה עם X. השלוח מייצג את החברה, ופרטי מידע מסוימים שלא נוח לחברה לגלות לצד השני – משום מה לא מתגלים. נניח שהייתה התקשרות ובסוף העסק מתפוצץ, והחיובים לא קיומו כלפי הצד השני. עילות התביעה המהותיות נמצאים בחוק החוזים: הפרת חוזה, חוסר תו"ל, טעות, וכו'. השאלה כאן היא: מי הוא הנתבע??? מן הסתם על פניו השולח הוא הנתבע, כי הוא השולח! החברה היא הצד לחוזה הרלוונטי, לא?

אך מה קורה כאשר מדובר בחוסר גילוי העולה כדי חוסר תו"ל? למה המסקנה אינה חדה כמו במקרה רגיל של חוזים? הסיבה היא – שהמוקד של ביהמ"ש בחוסר תו"ל אינה מה הכובע על הראש שלך ומי אתה ומה התפקיד שלך במו"מ. מה שמשנה הוא שאתה בכלל בתוך מו"מ, וכאשר זה קורה – הרי עליך חיוב לנהוג בתו"ל.
פס"ד פנידר נ' קסטרו: זו הנק' העיקרית בפס"ד זה. התרומה הייחודית כאן היא הנק' שמדגישה כי הנורמות של סע' 12 לחוק החוזים פועלים על אדם באשר הוא חלק מהמו"מ, ולא משנה שהוא פועל בשביל מישהו.

יש כאן עוד נק' – כאשר אני מנהל מו"מ בשביל עצמי – כאשר ביהמ"ש אומר לי שאני נהגתי בחוסר תו"ל ואני אשלם על זה – אפשר להבין. אך כאשר אני פועל בשביל הזולת, ואני לא מספר, הרי זה בגלל שאני נאמן לשולח! אם רוצה השולח לסתום את הפה שלי, כיצד אני יכול לספר? זה בעיה של השולח ומגיע לו העונש! עוד נחדד – אני חייב נאמנות כלפי השולח, והאינטרס של השולח הוא שלא אדבר; אם אני כן מדבר, אני מפר את חובתי כלפיו! אני שם את השלוח בין הפטיש לסדן! למה כך?

כאשר השולח שולח את השלוח ואומר לו לא לקיים את סע' 12 לחוק החוזים, הוא בעצם אומר לי שלא לקיים את הדין! הנאמנות של שלוח אינה אמורה להיות דרך לעבור את החוק. אם הדין דורש תו"ל, לא ניתן לעקוף את הדין הזה ע"י נאמנות של שלוח לשולח. הפרת חובת הנאמנות אינה כאשר אני פועל לפי הדין. כך נאמר במפורש בפנידר נ' קסטרו. עוד – עדיין תו"ל חל השולח! למה צריך להחיל את סע' 12 על השלוח ג"כ? חובת גילוי היא חשובה, ואם נחייב את השלוח ג"כ, הרי שהוא יפנים את הנורמה יותר וידאג לעניין בצורה טובה יותר, מאשר אילו רק השולח היה חייב. יש כאן רגישות מצידו של ביהמ"ש לעיקרון תוה"ל. שאלת האחריות האישית אינה נובעת מניתוח אנליטי שכך נכון בין שלוח לשולח, אלא כאשר הסיפור הוא חוסר תו"ל במו"מ, ביהמ"ש נדרך ורגיש יותר מבחינת זה, כי ביהמ"ש מנסה לתת לנו את ערך התו"ל ולחנך אותנו לנהוג על פיו תמיד. כדי לחנך בזה, יש לשים את זה על כתפי כל אדם ואדם. הדבר הזה – וראיית ביהמ"ש – הוא כבר מעבר לחוזים. סע' 12 מצוי בחוק החוזים – אך הוא מעבר לחוק החוזים, וביהמ"ש אומר שוב ושוב שערך זה הוא בסיסי. כדי שייקלט כערך בסיסי, פחות מעניין אותי מי אתה – כי כולם חייבים בחובה זו.
יש לציין כי למרות שיש לנו את סע' 39 לגבי קיום חיובים בתו"ל, ברור ההבדל בין זה לבין סע' 12 – כאן מדובר כאשר יש חוזה וזו חובה על צד בחוזה. אך עדיין – אם אני מבין שהתנהלות של חברה מבחינה מעשית היא התנהלות של בני-אדם שתוצאות משפטיות נופלות על חברה, בוא נבחן רגע את קיום החוזה. החוזה הופר ע"י החברה – זה אומר שיש אנשים מסוימים בחברה שמקבלים החלטות והם אומרים להפר את החברה! האין אפשר לומר שכל הפרת חוזה, יש בה התנהגות של חוסר תו"ל? לא לגמרי נכון אבל בד"כ... אז מה ההבדל בין השניים?!
בשלב המו"מ, כל מה שאני יודע זה מי יושב מולי במו"מ, מי שאני מתנהל מולו. אני מפתח הסתמכות ומערכת ציפיות כלפיו, ולבוא ולדרוש ממנו לשאת ולתת באמונה זה מקובל לחלוטין. מאידך, בקיום החוזה הדברים אחרת. אני כבר קשור בחוזה, אני לוקח את הסיכון המודע מכל התנאים שאני יודע לגבי החוזה, אני יודע שאני רואה רק את החברה, ולא את המנהלים באופן אישי. החברה הייתה אמורה לשלוח לי משהו וזה לא קרה – המימד האישי כאן קצת ניטל עוקצו. ובכל זאת, לא תמיד שואלים שאלות שיש תשובות; אפשר שאין כ"כ תשובה טובה בעניין. 
יש לדון ברקע למה שעכשיו דנו בו – למה דווקא בחוסר תו"ל אנו מתמקדים בדברים אלה, ולא בהטעיה וכדו' אנו גם לא מטילים אחריות על המנהלים אישית? זאת משום שפר' ב' מוגבל מבחינת תפקידו, והוא עוסק רק בביטול חוזה. מכיוון שכך, הרי אין שום עניין לחייב את המנהלים, כי אנו לא מחייבים כסף, אלא רק מבטלים חוזה.
עוד יש לציין בפנידר, שבמקרה המדובר החברה לא הייתה קיימת כבר, ואפשר להוציא כסף רק מהמנהל, ולכן הוא רצה לתבוע את המנהל.
כך סיימנו את נסיבת תו"ל.

נעבור לפעולת אדם מחוץ להרשאתו: ההבדל הוא ברור – במקרה הקודם מדובר במקרה בו השלוח פועל לפי השולח רק שהמשפט לא שמח בעניין זה. המקרה שעכשיו נעסוק בו הוא הפוך – השלוח פועל שלא לפי השולח. האם השלוח פועל לבד כאן? מה הדין בכל מיני מקרים – נבחן זאת.

בכל המקרים שלנו אנו מניחים שמתקשר פוט' הוא תם-לב, כי אם לא, הרי הוא יודע שאין לשלוח סמכות ו-ג' שם את כספו על קרן הצבי; זבש"ו. המקרה ברור – יש שליח שמתקשר עם צד ג'. השאלה היא מיהו השולח? אם הוא בשר ודם, אין חוזה אם השולח, והשליח נושא באחריות. המקרים הבעייתיים הם כאשר השליח הוא חסר תו"ל. בכל מקרה של שני תמי לב ומישהו באמצע בעייתי, ואתה מעדיף X על Y, מי שלא טיפלת בזכויותיו, הוא יכול לתבוע את הנוכל (סע' 6 לחוק השליחות). הסיכון הוא כאשר הנוכל נעלם או אין לו כסף. במקרים כאלה בד"כ נעדיף את אינטרס השולח על פני הצד ג', ועילת תביעה תישאר לו. הסיבה לכך הוא שבד"כ לשלוח אין את נשוא החוזה שנכרת, ולכן אין דרך ל-ג' לתבוע את הקיום מהשליח, בד"כ.
חזרה לעניינינו – כאשר השולח הוא החברה, הדין לגמרי שונה. בסע' 56, כאשר מישהו פועל ללא הרשאה, החברה היא כן אחראית לחוזה זה אם הצד השלישי הוא תם לב. החברה צריכה להיות קשורה בחוזה בע"כ, ויש לה תביעה כלפי השליח; זאת שלא כמו המקרה הראשון. ביחסים בין השליח לבין החברה, אסור לשליח להפר את הנורמה של נאמנות לחברה, ואם כן, הרי הוא חייב כלפיה בתביעה שיש לה עליו. זה הבסיס למשפט "הלקוח תמיד צודק". החברה מחויבת בכל חוזה ללקוח, ומלו השליח היא תבוא בחשבון.
למה ליצור דין שונה בין חוק החברות לבין חוק השליחות? בהגדרה פעולות של חברה מתבצעות ע"י שליחויות ואילו הדבר היה כך גם לגבי חברות – א"א היה לנהל עסקים כך. אין לדבר סוף לדרישות של ייפויי כוח ותקנון וכדו'. לכן הדבר כך; עוד – לעניין שליטה, השאלה היא על מי מטילים את הנטל לרדוף אחרי הנוכל. שליח מטעם חברה, מן הסתם פעול הרבה כך, והוא עבוד אצלם ולכן קל להם יותר להגיע אליו. מאידך, האדם הפרטי האחד הקשור לשלוח – מי יודע לאן הוא יברח. יותר טוב שהחברה תרדה בעובדיה והמקרה שיהיה חריגה – זה יהיה המקרה החריג וזהו.

יש כלל שמצוי גם בחוק החברות 56 וגם בחוק השליחות 6, שקובע שניתן לאשרר חריגה מהרשאה בדיעבד, וזה ייראה כהרשאה מלכתחילה. רגע – זה לא מובן מאליו? למה צריך שהחוק יגיד לי את זה? החידוש הוא שגם אם צד ג' כבר לא מעוניין בחוזה – עדיין אם החברה מתרצה, אז החוזה קיים. שלא תבוא ותאמר שכאשר מתפוצץ העניין ואין הרשאה, שזהו! אין חוזה. אם יש הרשאה בדיעבד, הרי זה כאילו היה חוזה לכתחילה, וצד ג' – אין לו הזכות לעשות משהו אחר עם הנכס נשוא החוזה, אם נמצא אישור בדיעבד. זה החידוש.
פס"ד קמחי: למה בקמחי האשרור לא היה אפקטיבי ויעיל? למה החריגה של קמחי לא היה תקין על פי האשרור? לפני זה – איך הכלל החוזה הפרטי הזה מחייב? בגלל שהיה אשרור לכל שנתיים. אז אם היה אשרור – למה מצא לא הסכים שהאשרור היה יעיל?
מי שמוסמך לנסח ולקבוע את התקנון – הוא האסיפה הכללית. לכן, מי שמוסמך לאשרר פגם – זו האסיפה הכללית של דיור לעולה. היכן האסיפה הכללית – לטענתו של קמחי – את המשך עבודתו? מי זאת האסיפה הכללית – בעלי המניות. מי אלה – הסוכנות היהודית. כלומר, בעלי מניות של דיור לעולה היא בעצמה תאגיד. כאשר אומרים לי שהאסיפה הכללית של דיור לעולה יכולה לתקן את החריגה, הרי מדובר בבעלי המניות שיכולים להצביע לאשרר את התקלה. איך בעלי המניות של דיור לעולה מצביעים? מה זאת אומרת שאלה מאשררים את החריגה; הרי מדובר בתאגיד אחר – הסוכנות היהודית שאמורה לאשרר. כיצד תאגיד פועל? ע"י בני אדם. צריכים למצוא בן-אדם שמוסמך כשליח לפעול בשביל הסמכות, ולעניין זה אנו מחפשים אדם שיכול להיחשב לבעל מניות – הוא דולצ'ין; כאשר הוא מדבר, הסוכנות מדברת. פעולת השלוח מחייבת את השולח – הסוכנות היהודית. כאשר הסוכנות הסכימה, לארבע שנים, בעלי המניות של דיור לעולה הסכימו לארבע שנים => מ.ש.ל.!! המעניין כאן הוא זה: מתי אמר דולצ'ין לקמחי שיהיה לו ארבע שנים? באותה התרחשות של הפגם, נוצר גם האשרור. כאשר דולצ'ין חותם חוזה – הוא מקלקל ומתקן באותו זמן, כי הוא – כאסיפה כללית של בעלי מניות – גם מאשרר את הקלקול!!! למה לא?? זו אחלה טענה!

השופט מצא לא מקבל את הטענה הזו. אפשר לומר שיש כאן פורמליזם מיותר – זה לא אשרור בדיעבד אלא באותו זמן! אבל אולי זה לא פורמליזם מיותר; מהי טענת מצא באמת? דולצ'ין אמר מה שאמר, אך לאחר שנה בה אין יותר את דולצ'ין, האסיפה הכללית שינתה את דעתה וכך הראתה שלא אישרה את החוזה בדיעבד. מדוע real time היא לא אישור אפקטיבי? טענת קמחי יוצרת מצב מסוכן. העניין הוא שאם אתה אומר שהתקנון אומר א' והאסיפה הכללית אומרת ב', אז בעצם רוקנו את התקנון מתוכן. יש להגן על דבר זה; יש לשנות דברים בכתב ולא אד-הוק. היה צריך לעשות שינוי רשמי בתקנון, ואילו היה כך משתנים התנאים של העסקת קמחי – הייתה לו טענה טובה. עוד – מה העניין של האישור בדיעבד? בד"כ תקלה לא אמורה לקרות, אך משבדקנו את האירוע – אנו מוכנים להתרצות לדבר זה בצורה חד-פעמית, ולא בצורה אינסופית. חשוב שיש לאסיפה זמן לבחון את כל העניינים לגבי התקלה שהייתה. יש צורך בהפנמת התקלה, ולכן בדיעבד שהיה כאן חשוב בצורה מהותית! יש שני דרכים לשנות דברים: 1) שינוי חד פעמי של האסיפה לאחר הפנמת עניינים. 2) שינוי התקנון בצורה קבועה וסופית.
עוד  - השופט מצא מתחכם ואומר לו "הבה נתחכמה לו". בוא נניח שאישור שהיה היה תקף לרגע. זה עדיין לא יעזור לקמחי – למה? הסיפור הכפול. מהי בעיה זו? יש שני תקנונים, של הדיור לעולה, ושל הסוכנות היהודית. ויש סע' של הדיור לעולה, שאומר שסתירה בינו לבין הסוכנות היהודית, התקנון של הסוכנות מנצח. לכן – דולצ'ין לא יכול היה לשנות את תקנון הסוכנות, מכיוון שהוא לא האסיפה הכללית של הסוכנות – הרי גם תקנון הדיור לעולה הוא לא התקנון שדרוש לרפא בו הפגם – אלא תקנון הסוכנות. בתקנון זה, דולצ'ין לא יכול היה לאשרר פגם. לו היה מתכנס האסיפה הכללית של ונותן לדולצ'ין לעשות זאת, הרי הדבר היה בסדר בשביל קמחי. מכיוון שלא כך היה – הרי אין אשרור.
שיעור 7: התקבלה בסוף השבוע בתיאום בין רשות ניירות ערך לבין פרקליטות המדינה שלא להעמיד לדין את בית השקעות פסגות בגין התנהגות פלילית שקרתה שם – מדובר בעבירות פליליות על חוקי ניירות ערך. האם השיקול הוא נכון? אין אנו רוצים להיכנס לשיקולי הפרקליטות לגבי העמדה לדין גרידא; מצד דיני התאגידים, הנק' הזו בדיוק לגבי העמדה לדין היא בדיוק השאלה שבעצם אנו קראנו עליה השבוע – חיוב אורגנים בפליליות.
יש כאן שאלה שבאה לידי ביטוי בחומר הקריאה – האם לעשות זאת? אם כן יש לשאול עוד שאלה – מהי הטכניקה לעניין זה?

מה ההיגיון להטיל על חברה אחריות בנזיקין? היום אנו עוסקים ביחסים משפטיים בלתי רצוניים – פלילי ואזרחי. נוצר יחס משפטי שגורם נפגע מהם, בדרך זו או אחרת שלא לרצון הנפגע. אז מה לאלה – ולתאגידים?
1) פעמים רבות אנו רואים שהרשויות לוכדות עבריין, ויש להם את כל הראיות להעמידו לדין ולהרשיעו – לא סיפור גדול. אך מבחינת הקלקול החברתי, הם יודעים שהם תפסו רק את הדג הקטן; גורם קטן מתוך הרבה גורמים גדולים, דוג' ארגוני פשע וכדו', ואתה מעוניין לפגוע בארגון עצמו, כדי שתוכל להתמודד באופן יעיל עם הפשע. כיצד אפשר להגיע לגורם שמושך בחוטים? אפשר לומר שזה היחס בין אדם לתאגיד; אפשר להעמיד אורדן של החברה לדין. אך האם מטרת המשפט הפלילי והאזרחי תושג? כנראה שלא, שהרי החברה הרעה ברחה מעונש. את דגי הרקק נתפוס – אך כל עוד לא התמודדנו עם המערכת הגבוהה ומרתיעים אותה, לא מילאנו את מטרות המשפט הפלילי והאזרחי. כיצד נעשה זאת – נכאיב למפעיל של המערכת, לתאגיד, וכך נכאיב לכל מי שיש לו אינטרס כספי בתאגיד. כאשר נכאיב לבעלי המניות האלה או לבעלי המשרה, הם יחשבו פעמיים האם להפעיל את "דגי הרקק" שעושים רע בעולם. טענת נגד – אם נטיל אחריות על התאגיד ונגרום לסבל לבעלי המניות שלו, הרי אנו פוגעים גם בגורמים שלא חטאו או פשעו! אולי מי שפשע הוא באמת רק דג רקק?! כנגד אפשר לטעון שבכל זאת, נכון שהם ייפגעו, אך הם ישימו לב יותר פעם הבאה, ולא יתנו לזה לקרות שוב.

ואולי אני לא באמת רוצה להטיל אחריות על תאגידים? הפועלים האמיתיים כאן הם בנ"א! אולי באמת בהקשר הפלילי, אנחנו לא רוצים להטיל אחריות על תאגיד, אלא מי שעשה – שהוא יקבל עונש! האומנם תמיד ההתנהגות העבריינית היא בתמיכה מלאה של כל בעלי המניות? גם לעבור באדום זו אג'נדה של ארגון פשע???
תשובה אחת – אומרת שאם אחד מתאגיד גונב מתאגיד אחר, מי שיועמד לדין הוא התאגיד – למה?! מכיוון שכך התאגידים יהיו רגישים לפעולות האורגנים שלהם, והיא תדאג לכך שהם לא יעברו על החוק. איזו הרתעה יותר אפקטיבית – של החברה או של החוק של המדינה? בצורה כללית, נראה שכאשר התאגיד יושב לך על הראש, תהיה יותר רגיש לעשיית עבירות. כאן אולי יש לחלק – במישור התועלתני, יותר יעיל להטיל אחריות על החברה. אך לגבי עבירה מוסרית, כנראה שיותר טוב שנטיל אחריות על בנ"א, כי בסופו של דבר הם אלה שפועלים.
בסופו של דבר, כנראה שיש שיקול שלא להטיל על חברה במקרים מסוימים.
יש עוד להתחשב בשיקול של צדק כאשר אנו מעסקים באישיויות השונות במשק. כאשר יש התנהגות עבריינית במשק, אם התאגיד לא נושא באחריות, הוא לא רק יוצא מעונש, הוא נהנה מהמעשים העבריינים. לו יצויר שמי שנתן את השוחד ישב הכלא, אבל התאגיד עדין זוכה במכרז בצורה רמאית, אז נוצרת סביבה שלא הוגנת במשק.

עוד שיקול חשוב: מדוע יש להטיל את האחריות על תאגידים? כי יש דברים שא"א להטיל על בנ"א! אם יש לנו 5 בנ"א שעושים כל אחד חלק מהעבירה – א"א להטיל על אף אחד – אך יחד הם ביצעו עבירה! עכשיו – יש עניינים במשפט הפלילי עצמו שיכולים לפתור דברים כאלה, אך לא תמיד אנו יודעים מי זה. עוד – יש נסיבות שקיימות לפעמים רק בתאגיד.
פס"ד רינראווי – יש חוק אבטחת השקעות בלה בלה...; אדם רוכש דירה וחותם על חוזה לבניין שעומד להיבנות. מה יקרה אם משהו לא יסתדר בסוף? החוק באופן פטרנליסטי מחייב מוכרי דירות למסור לידי הקונה במסגרת חוזה המכר, אמצעים להבטחת ההשקעה. יש מס' אמצעים חלופיים שמיועדים לכך שאם תהיה תקלה, הקונה יכול לקבל את כספו חזרה ולא ירד לטמיון.

בפס"ד הייתה חברה שמכרה דירה ונתנה את אחד מאמצעי הביטחון. בשלב מסוים בבנייה, בדרך כלשהיא הלכו מנהלי החברה והחליפו את אמצעי הביטחון שנתנו לו. הדירה כמובן לא הושלמה, ומסתבר שאמצעי הביטחון השני שניתן לא היה מבחינה כלכלית עומד בדרישות החוק; הרבה יותר חלש מהראשון ונוגד את הוראות החוק. החוק קובע במקרה כזה עוולה נזיקית; מוכר הדירה נושא באחריות נזיקית. הרוכש תבע בנזיקין את החברה ואת המנהל ששיחק לו עם הביטחון. זו דוגמה להמחשה – מה אומר ביהמ"ש? אין לך קייס מול המנהל בצורה כללית. יש קייס מול החברה, אך לא המנהל! התקיימו יסודות העוולה רק אצל החברה! איזה יסוד חסר – יסוד נסיבתי. היסוד שחסר כאן הוא המוכר! המוכר הוא החברה ולא המנהל! לכן רק החברה יכולה להיתבע ע"י הרוכש בהפרת החובה הזו. הנה לנו המחשה טובה לעוולות שרק קיימות בחברה. אילו היינו מטילים אחריות רק על בנ"א, לא היינו יכולים לאכוף את כל המקרים שהיינו צריכים לאכוף את החוק כלפי העבריינים.

עוד מקרה – נגיד שיש עבירה פלילית שקובעת שכל מעביד שמפלה עובד על רקע מגדרי עובר עבירה פלילית. אכן כך קרה, וקל להוכיח את העניין. השאלה היחידה היא, את מי מעמידים לדין פלילי? אם כל הצער שבדבר – המנהל הוא לא המעביד שלך! אין כאן יסוד נסיבתי של מעביד על המנהל – אתה עובד של החברה! העבירה לא נדבקת למנהל. העבירה רלוונטית אך ורק לגבי חברה.
האומנם בפסיקה כך משמע? לא! היכן בפסיקה רואים משהו קצת שונה. בפס"ד נחושתן – השופט קדמי, אומר שגם המנהל הוא צד בהסדר כובל. למרות זאת – המרצה חולק עליו. קדמי אומר שמהותית המנהל לא יכול לחסות בצל התאגיד. הוא אומר שהאדם הוא תאגיד ביחד. זה לא נכון, לפי המרצה – ברק מדגיש בפס"ד מודיעים שחסר לאדם יסוד נסיבתי, במקרה כזה. אז איך הפס"ד מסתדרים אחד עם השני??? כנראה שפסיקת נחושתן סוטה מהפסיקה הנכונה בישראל.

לפי המרצה, היינו צריכים להרשיע רק את נחושתן! אולי היינו מרשיעים את נעמן שם במשהו אחר, אך לעניין "צד להסדר כובל", רק נחושתן הייתה צריכה להיות מורשעת.

שיקול נוסף להטלת אחריות על תאגידים, מעבד לעובדה שלפעמים לא ניתן להטיל אחריות על אדם, מבחינה מעשית – להוכיח אצל מי מאנשי התאגיד היסודות התקיימו הוא מאוד קשה. לכן, יישום המשפט על אנשים ולא תאגיד, הולך ופוחת. דוג' – אם עובד או מנהל שבחברה מבצע עוולה שלא שם שלט אזהרה היכן שצריך לשים, קל להוכיח אצל מי מתקיימת העוולה. ככל שהולכים ומשתכללים בעוולות, העסק נהיה מורכב יותר מבחינה ראייתית; יש עוולות שמתקיימות על פני תקופה ארוכה, אפשר שאנשי התאגיד מתחלפים, ולא ברור מי מבני האדם אחראי לעוולה. קשה ועד בלתי אפשרי להוכיח דבר זה הלכה למעשה. משפט שטוב תיאורטית אך לא ישים, אינו משפט. משפט הוא דבר שצריך להתנהל איתו מעשית.
עוד דוג' – זיהום מפרץ מקסיקו ע"י בריטיש פטרוליאום. ברור שיש הרבה שניזוקים מזה! מי אחראי? המנכ"ל שהיה שם כשהעסק התפוצץ? המנכ"ל לאחר מכן? הדירקטוריון, וכדו'? מי זה?! זה מעשית קשה מאוד. מה זה אומר? זה אומר שכדי לעשות זאת צריך להשקיע הרבה כסף, והניזוקים לא תמיד יכולים לעשות זאת. עוד – היעילות בדיני הנזיקין תלך ותפחת.

עוד - פעמים רבות כאשר אנו מטילים על בני אדם אחריות – אין פיצוי הולם כלל.

מה שאומר שהשופט קדמי הוא יותר אינטואיציה; הוא לא רצה להרשיע תאגיד מבלי לשייך את המעשה לאדם כלשהוא. לאינטואיציה זו יש גיבוי אקדמי: פרופ' לוי לדרמן מביא תיאוריות שונות כיצד ניתן לבחון ולהתייחס להטלת אחריות על תאגידים, והוא שואל האם צריך לזהות אדם במעשה התאגיד, או האם היא אישיות משפטית וזהו. לפי תיאוריית הצירוף – אין דבר כזה הרשעת חברה ללא בנ"א. פרופ' ציפואה כהן סוברת שאין דבר כזה להטיל אחריות על חברה ככזו, מבלי שלכדנו קודם אדם אשם במסגרתה של החברה. המרצה חולק עליה – וכבר אמרנו שהוא חושב שחברה יכולה להיות אשמה ללא קשר לבנ"א. לשיטת פרופ' ציפורה-כהן, אין דרך להעמיד לדין או לתבוע חברה, לפני שתושיב לידה כמה דמויות אנושיות.
שאלה – לפי ציפורה-כהן, מה הערך המוסף של תורת האורגנים על פני אחריות שילוחית?! מאידך, קושיה של ציפורה-כהן על המרצה – מתי חברה נושאת באחריות פלילית לפי החוק? לפי סע' 23 לחוק הפלילי, מדובר על אדם שעבר עבירה! אך המרצה עונה שלא מדובר על אדם, אלא על המעשה ספציפית, ולכן זה לא כ"כ קושיה.
נעבור לטכניקה. כיצד מטילים על חברה אחריות? לכאורה התשובה פשוטה – מה רע בחוק הקיים? האם הטכניקה של ראיית האורגנים של החברה כשלוחי החברה יכולה לחייב את החברה בנזיקין?? מה אומר סע' 13 לפק' הנזיקין; שהמעביר יהיה חב לנזק שעשה עובד במהלך עבודתו. מדובר באחריות שילוחית, והעובד פעל והמעביד נושא באחריות; אפשר לומר שאותו הדבר יקרה בחברה. אז מה הבעיה? האם זה לא מספיק? למה לפתח שיטה נוספת? תשובה – מכיוון ששוב, לא תמיד אנחנו מצליחים לזהות את האדם שהזיק. כאשר מצליחים לזהות – מצוין! אך כאשר אין לזהות את האדם ולא אדם אחד עשה, אז א"א לדעת. תנאי ראשוני לפק' הנזיקין הוא שהעובד חייב קודם, ואז מקשרים זאת למעביד. באותם נסיבות שאין את הזיהוי הראשוני, אין לך אף אדם שאחראי ישירות ולכן לא ברור שתוכל להגיע כלל לתאגיד.
לכן יש לנו את תורת הארגונים – שהשופט ברק מלמד אותנו בפס"ד מודיעים. הוא מלמד אותנו שאחריות תאגיד מכוח אותה טכניקה היא אחריות ישירה המוטלת על התאגיד. התאגיד כחזית ישירה מקבלת את האשם. מהי עוד סיבה לתורת האורגנים? הרי אם אני לא מצליח לזהות אדם ספציפי שאחראי, היא לא אומרת שאם קרה משהו, אז התאגיד אחראי. חייב להיות זיקה מזוהה של אורגן שעשה משהו לא בסדר, ולכן לא פתרנו כלום!? כיצד יצרנו כאן אחריות ישירה של החברה? אלא – מיהו האורגן של החברה? כל גוף בחברה; לא מדובר על דירקטור יחיד, אלא הדירקטוריון כולו! העיקר הוא שאני מבין שגוף של החברה עשה את הדבר. זה לא חייב להיות אדם מסוים, אלא זה חייב להיות שהחברה עשתה זאת והתקבלה החלטה בגוף של החברה. מי שאחראי למחדל הוא מבטא את ענייני החברה לעניין זה – זו תורת האורגנים.
יש לציין – האם אפשר להעמיד חברה לדין בעבירת המתה?! נניח שמנכ"ל מקלל את אימו של מנכ"ל אחר, והשני הורג את הראשון; בפס"ד מודיעים השופט ברק לא שולל את האפשרות הזו. במה הדבר היה תלוי? השאלה היא האם נקדם את המטרות החברתיות במציאת אשמה כזו. זה אפשרי – אך בסופו של דבר, הטלת אחריות על תאגידים היא פרי מדיניות משפטית, שאפשר לתת את הדעת עליה, והדבר נתון לשיקול דעת ביהמ"ש. אם אני מעוניין להטיל אחריות – תורת האורגנים עוזרת לי. אך קודם אני חייב לקבוע האם אתה אורדן – וזו ע"פ המטרה שאתה רוצה להשיג. לכן גם החוק משאיר את הגדרת האורגן פתוחה בסע' 53 לחוק החברות. כיצד קובעים האם רואים את פעולת האורגן כפעולת החברה? לפי שיקול דעת משפטית.
כך – תורת האורגנים נצרכת בגלל הסיבות שאמרנו, ונוסיף שאין דבר כזה אחריות שילוחית במשפט הפלילי, אלא אם כן פירש המחוקק שיש. לכן יש צורך גדול בתורת האורגנים. זאת מתוך הבנה שכאן יש צורך באחריות שילוחית מעין זו.
שיעור 8: פעם שעברה התחלנו לעסוק בהטלת אחריות על חברה ע"י תורת האורגנים. השימוש במושג "אורגן" בעולם החברות הוא שימוש רחב מדי ומשתמשים בו יותר מדי פעמים בצורה חסרת משמעות. כך השופט ברק מדייק בפס"ד מודיעים, כאשר הוא מדגיש שהשימוש בתורת האורגנים וצורך לזהות את אחד מעובדיה כ-"איבר" שלה, הוא במקרים ספציפיים בלבד. לדוג', כאשר השופט קדמי אומר בפס"ד נחושתן שהמנהל הוא אורגן ולכן מטילים אחריות אישית על בשר ודם. זה לא נכון!!! תורת האורגנים משמשת בצורה הפוכה, להטיל את האחריות על החברה, ולא על האדם. תורת האורגנים לא משמשת להטיל אחריות על אישים פרטיים. אין ספק שתורת האורגנים אמורה להשיג את הטלת האחריות על החברה – ולא על האדם.
יש לשים לב שגם בחוק החברות עצמו – אם נחזור לסע' 46 לחוק. הוא פותח את חלק מבנה החברה, ומגדיר מיהו כל אדם בחברה ותפקידו, ומדובר על סמכויות האנשים. כיצד פותח חלק זה: האורגנים של החברה, סמכויותיהם וחבות בשל פעולתם.
מדוע מדובר בסמכויותיהם של אורגנים? הביטוי הזה של אורגן נועד רק למה שברק אמר שהוא מיועד לו. למה חשוב לי לדעת סמכויות כאורגנים – הדבר חסר משמעות! אלא כאן רואים שגם המחוקק לא נזהר בלשונו ובשימושו במונח "אורגן". כנראה מהרגע שהתקבע המונח, אז כולם התרגלו בשימוש המונח. בצורה כללית יש לשים לב כאשר מזכירים אורגנים, האם זה מהותי ונכון או סתם.

נמשיך בשאלה שסיימנו איתה את השיעור הקודם => כאשר מעיינים בפס"ד מודיעים, מהי הדרך וההנמקה המשפטית הנכונה להטלת אחריות על החברה לה נזקק ביהמ"ש? ע"פ תורת האורגנים. מיהו אורגן? לא כל עובד. מהם המבחנים לכך? ביהמ"ש מגדיר שני מבחנים לזיהוי אורגן: 1) מבחן היררכי – יש מקום לדבר על זיקה חזקה בין האורגן לחברה. 2) מבחן פונקציונאלי – אם הדבר נעשה בדרך ובמסגרת תפקודו בחברה. המבחנים גמישים יחסית, וגם בחוק יש הרבה מרחב שיקו"ד, אך בכל מקרה בפס"ד ולמרות המבחנים האלה שהוגדרו – מדובר בסופו של דבר בשיקו"ד של ביהמ"ש. לכן, גם במבחן ההיררכי יש מה לשחק ולדבר, ואין הגדרה אובייקטיבית למבחן זה, או אף מבחן.
האם היה אפשר לפסוק נגד החברה ללא תורת האורגנים אילו הייתה החברה כופרת באשמה בביהמ"ש הראשון? כן – החקיקה קבעה שבענייני עבירות תעבורה כאשר הראיה היא מצלמה והיא מצלמת את הרכב – ולא את הנוהג בפועל – והחקיקה לעבירות התעבורה קובעת שנעמיד את בעל הרכב לדין; זו החברה! ברגע שחברה היא אישיות משפטית ויכולה להיות בעלים של רכב – אז היא הנאשם ואין צורך במשהו אחר מעבר לזה. (יש לציין, שאם הייתה החברה מתייצבת ואומרת שלא היא נהגה ברכב אלא הנהג הפלוני, ונפטרת מטעם דיני התעבורה – ואז היינו צריכים ללכת שוב אל תורת האורגנים בכל זאת.)
יש לנו דרך משפטית להטלת אחריות על החברה. האם זה יקרה בכל תנאי? כלומר, נניח שההתנהגות העבריינית באשר היא התרחשה ע"י בנ"א מסוימים בצורה כלשהיא. עוד - קל לנו להגיע למסקנה שהם אורגנים של חברה. האם בכל מקרה נגיע למסקנה שהם אורגנים? נניח שמדובר במנכ"ל החברה ויו"ר הדירקטוריון, והם ביצעו מהלך שעולה בכדי עוולה נזיקית או עבירה פלילית – האם בכל מקרה נגיע למסקנה שהם אורגנים? זו בדיוק שיטת שטרסברג-כהן בפס"ד לאומי. זו הנק' והתרומה המרכזית לתורת האורגנים בפס"ד זה. היא שואלת הרבה שאלות, והיא לא מגיעה דווקא לתורת האורגנים – אלא היא שואלת לגבי מהות המעשה (לקדם את ענייני החברה או לא) וכדו'. שאלות אלה אמורות לעזור לנו לסווג את האישים בזמן פעולתם כאורגני החברה או לא. לדוג' – אם על דעת עצמי שיחדתי וועדת מכרזים, והחברה שלי ניצחה את המכרז. גילו את הדבר, והחקירה מובילה אליי, וגילו שאני גרמתי לחברה לנצח במכרז. האם במקרה כזה, נאמר שהחברה פעלה ע"י אורגן, או לא? התשובה הפשוטה כאן היא שכן ואין מה להרחיב. השוחד נועד לקדם את ענייניה של החברה, וכדי להרתיע מכך שזה יקרה צריך לומר לחברה שהיא לא תתקדם ע"י מהלכים כאלה – כאן בדיוק המקום לתורת הוארגנים. מאידך, ניקח את הדוג' הבאה: דירקטוריון מקדם איזושהי עסקה בה הוא מוכר נכס שבבעלותי לחברה שהוא מנהל. כאשר אנחנו צריכים להחליט בחרה האם להתקשר לעסקה זו, בחברה המנהל דואג לסובב את העניינים כך שכל מי שצריך לאשר יאשר, כי הוא המוכר, ולאחר מכן – ונוסיף שהחברה היא ציבורית וזה אומר שחלים עליה גם דיני ניירות ערך – ולכן החברה צריכה לדווח על כל קנייה ומכירה. היא מדווחת על חוזה עם המנהל, ושבתוך החברה, כל האישורים התקבלו כדין. בשלב מאוחר יותר העסק מתפוצץ, והאישורים שהתקבלו התגלו כמפוקפקים. כזכור – החברה דיווחה שהאישורים התקבלו כדין, למרות עיגולי הפינות. מה מסתבר – מבחינה פלילית יש עבירה פלילית מסוימת, וזו בדיוק העבירה הפלילית שנקראת "צווארון לבן"; קבלת דבר במרמה. מישהו קיבל טובת הנאה כלכלית והוא קיבל אותה במרמה. על דבר כזה אפשר להעמיד לדין. לגבי דיני ניירות ערך – דיווח לא נכון הוא בסיס לאחריות של המדווח. מי הוא המדווח – החברה. בדיני ניירות ערך אפשר שגם החברה נושאת באחריות וגם נושאי משרה גבוהים כלשהם. לגבי הדין הפלילי בחברות? שאלת המפתח כאן היא – לאן העבירה הייתה אמורה להוביל? אם היא הייתה אמורה לקדם את ענייני החברה, אז בסדר. אבל בעסקה של היו"ר המניפולאטור, החברה היא הקורבן של העבירה; אז אנחנו נדרוש ממנה גם לעמוד לדין?! ברור שלא. לכן אין לראות את היו"ר כאורגן שלה.
פס"ד לאומי – העבירה כאן התנהלה בנסיבות בהן העבירה הייתה אמורה להיטיב עם החברה. לכן יש מקומות שראוי לראות את החברה כאחראית, ויש מקום בו לא ראוי לראות את החברה כך – כאשר החברה נפגעת דווקא. (שאלה עולה – אנו רואים לא-פעם שקורים אסונות עם ילדים של שכחה וכדו', ועוצרים את ההורים על רשלנות וכו'. השאלה היא – יש כאן עונש עצום כבר! למה להפעיל עליהם את הנורמות האלה, האם אין הם כבר נרתעו? אין צורך בהרתעת יתר.)
מכאן אנו עוברים להטלת אחריות על בני-אדם. יש נסיבות בהם יש בני-אדם שנוכל להטיל עליו את העונש ממש כי הוא עשה את מעשה העבירה ויסודות העבירה מתקיימות באיש מסוים, והשאלה היא האם אחריות זו באה במקום החברה, או בנוסף לחברה, או לא בכלל ורק על החברה? לעשות יותר, זה לא הרתעת יתר? אלה השאלות שלנו.

שיקול אחד הוא מוסרי – תאגיד שפעל, יש להטיל עליו אחריות. גם אם האדם אשם – עדיין התאגיד גם הוא צריך לסבול את העונש המדובר אם כל יסודות העבירה התקיימו אצלי. עוד שיקול הוא הרישום הפלילי – שעוזר לחברה לזהות אנשים וחברות לא טובים. מה אם דיני נזיקין? אנו יודעים את מטרת דיני הנזיקין, ואחת ממטרות אלה הם שיקולי פיצויי הניזוק; כיצד זה נכנס כאן? שהרי החברה לא תמיד הכיס העמוק, ולכן כדי לדאוג שהניזוק יפוצה, הרי נגרום למזיק ולחברה לשלם ביחד ולחוד. עוד – הבעיה הרלוונטית במרבית העוולות הוא הפן המוסרי כמו בפלילי. ואנו רוצים שמי שאשם ישלם; לכן אנו מרחיבים את קשת הנתבעים! שוב – יהיו פעמים שזה יישא באחריות ויהיו פעמים שהשני יישא באחריות, אך החשוב להדגיש שאחריותו של אחד אינה שוללת אוטומאטית את אחריותו של השני.
שתי נק' לסגור את העניין של תורת האורגנים: 1) הנושא של אחריות אישית של בני אדם בפלילים ונזיקין; אך מדובר באחריות של בני אדם המצויים בחברה אך אינם מעורבים באופן ישיר בעוולה הנזיקית. האם משהיטלנו אחריות על החברה ככזו, ראוי להוסיף ולהטיל את אות האחריות גם על בני-אדם אחרים המצויים והפעילים בחברה שלא היו מעורבים בעבירה מסוימת זו. לדוג' – המנכ"ל שיחד את בעל המכרזים – נטיל אחריות פלילית על החברה והמנכ"ל. האם ראוי להושיב לצידם נאשם שלישי – לדוג', יו"ר הדירקטוריון? בעניין אחר – אפשר ונוכל בהקשר נזיקי – ואולי בפלילי – לתפוס את מי שלא היה מעורב ולהטיל עליו אחריות, אך אחריות אחרת. לא את אותה אחריות שהטלנו על מבצע העבירה. לדוג' – יש בחברה פאב ומולו סלקטור שמסנן את האנשים הרעים. הוא מרחיק מישהו מהפאב "לצמיתות". משפחת הקורבן תובעים את השומר בעוולת התקיפה. חוץ מהשאלה שאפשר לשאול לגבי אחריות שילוחית על החברה, אפשר אולי לשאול על המראיין לגבי עוולת רשלנות בקבלת בריון לעבודה?! 

אך לא זו השאלה שלנו עכשיו. אנו מדברים על מקרה שבו היו"ר לא היה קשור כלל לעניין. לכאורה – לא התקיימו ביו"ר הדירקטוריון אף אחד מיסודות העבירה; כיצד נעמידו לדין??? עד שלא מתקיימים בו היסודות הללו, לא נעמיד אותו לדין! יש לזכור שהפעלנו את תורת האורגנים רק על תאגיד!!! לא על אדם אחר בחברה. ועוד שהדבר נוגד את הבסיס המשפטי, שעל הגורם האשם לקיים את יסודות העבירה כדי להתחייב!

ובכל זאת – זה למעט מקרה אחד. יש בסיס אחד לדבר כזה – כאשר החוק קבוע את הדברים במפורש. המחוקק מוסמך להטיל אחריות כזו ואחרת; אפשר לשאול למה הוא עשה זאת, אך הסמכות נמצאת בבירור. הדגש החשוב של ברק בפס"ד מודיעים הוא שאם המחוקק עושה זאת במפורש, הרי שאפשר להטיל אחריות כזו, אך לא נעשה זאת במשפט. זה עניין של מדיניות. 
ס' 48 לחוק ההגבלים קובע: 

"נעברה עבירה לפי חוק זה בידי חבר-בני-אדם, יואשם בעבירה גם כל אדם אשר בשעת ביצוע העבירה היה, באותו חבר-בני-אדם, מנהל פעיל, שותף – למעט שותף מוגבל – או עובד מינהלי בכיר האחראי לאותו תחום, אם לא הוכיח שהעבירה נעברה שלא בידיעתו ושנקט כל אמצעים סבירים להבטחת שמירתו של חוק זה".
גם בהקשר האזרחי של אחריות נזיקית לפיצוי: ס' 52יא לחוק ניירות ערך: גם כאן יש ס' שמרחיב את קשת הנתבעים. ס"ק (ב) אומר שהאחריות האמורה בס"ק (א) תחול גם על הדירקטורים של המנפיק, המנכ"ל ובעל השליטה. האם בהכרח הם היו מעורבים ישירות במצג הכוזב? לא, אבל כך קובע החוק. ללא הוראת חוק כזו בתיהמ"ש לא ירחיבו את קשת הנתבעים, אלא אם התקיימו אצל אותם צדדים מורחבים יסודות העבירה. 

 נחזור לפסגות: העבירה הפלילית הייתה עבירה של מסחר בלתי תקין בני"ע, הרצת מניות ועוד דברים פסולים למען העלאת ערך המניות. זיהו מיהם הדמויות האנושיות בפסגות. פרקליטות המדינה בתיאום עם ני"ע החליטה שלא להגיש כתב אישום ולא להעמיד לדין פלילי נגד הגורמים האנושיים שאחראים לעבירות. החברה תתחייב לשלם לקופת המדינה 150 מליון ₪, לאמץ נהלים פנימיים תקינים קפדניים למען לא תישנה עבירה מסוג זה ועם ההבנות הללו רשות ניה"ע והפרקליטות החליטו שלא להעמיד את החברה לדין. זה מעורר כמה שאלות לאור מה שלמדנו: האם צודקות הרשויות? האם שיקול הדעת היה סביר? אולי יש כאן שיקול פרגמטי? איך שהחליטו שלא יוגש כתב אישום נגד פסגות, מיד הושלמה העסקה בין ניו יורק לאייפקס, שקנו את השליטה בפסגות. מבחינה מעשית זה כנראה היה נכון, אבל האם מבחינת שיקול הדעת וההרתעה הראויה זה נכון?

שיעור 9: היום נעסוק במהלך דומה לשבוע שעבר אך שונה. שבוע שעבר ניסינו לבחון מתי התנהגות אנושית מסוימת פיזית/שכלית ומתי התוצאות של אותה התנהגות ייוחסו לחברה. היום – אנו לא נדבר על התנהגות אנושית מסוימת ותוצאותיה, אלא נדבר על תכונות ותווי זיהוי; מתי תווי זיהוי אנושיים יודבקו לחברה, כאשר הדבקת תווית זיהוי כזו או אחרת עשויה להשפיע על ההתנהלות מול החברה. לדוג' – האם החברה היא אזרחית של מדינה מסוימת או תושב של מדינה מסוימת? לצורך דיני החברות עצמן – אין שאלה בדבר; ברור ומובן מאליו שאתה חייב לקבוע מיקום ותושבות של חברה לצורך יישום דיני חברות ודינים אחרים – דוג' חוזים. לעניין חוזים – כאשר יש סכסוך חוזי בין מישהו לחברה, וכל השאלות המתלוות, יש לקבוע אילו דיני חוזים חלים. כאשר חברה בישראל אך משרדה נמצאת בבלגיה. במקרה זה, השאלה תהיה לא מנקודת המבט של דיני החברות, אלא מנקודת מבט אחרת שנקראת תחום המשפט הבינלאומי הפרטי. ברוב המקרים התשובה תהיה קלה, מכיוון שברוב מקרים כאשר אנו עושים חוזה ישנן בתוכו כללי שיפוט והכרעות דין כדי לברר את העניינים האלה לכתחילה – לפני שהבעיות מתחילות.
גם לגבי דיני החברות עצמן, ברור שיש צורך במנגנון שיבחן איזה דין חל על חברה בכל מקרה – הדין הישראלי או הבלגי, לדוג' בכל מקרה נתון? בצורה כללית התשובה היא פחות או יותר אחידה בכל העולם, שלמען הנוחיות והוודאות, דין החברות שיחול הוא דין מקום התאגדות החברה. זה לא אומר שדיני החוזים יהיו כאלה – אלא רק דיני החברות.
היכן השאלה קיימת? היכן שאנו רוצים להחיל דין קוגנטי, והשאלה היא האם נכון לקבוע אוטומאטית בצורה עיוורת שעצם התאגדות החברה בארץ מסוימת היא קובעת את הדין החל. זה בא לידי ביטוי בהקשר פלילי לרוב. זה לא חופף את הדיון פעם שעברה, בה שאלנו על היחס בין אדם המבצע לחברה אליה שייך; השאלה לא הייתה איזה דין פלילי יחול, אלא על מי יחול. כאן אנו שואלים איזה דין יחול.

נניח שבסדר החוקים הפלילי יש שתי עבירות כדלקמן: 1) שיתוף פעולה עם האויב מוגדר כמסירת מידע לאויב – העובר על עבירה זו דינו 10 שנות מאסר. 2) אותה עבירה עם תוספת אחת – אם המשתף פעולה הוא תושב ישראל, הרי הדין הוא 20 שנות מאסר.

נגיד שממשרדי חברה כלשהיא הועבר מידע רגיש לאויב ישראל. האם אפשר להעמיד את החברה לדין פלילי – ענינו בשבוע שעבר. אך האם היא חייבת ב-10 שנות מאסר או 20? נקדם את הדיון – כל העובדות נשארות אותו הדבר חוץ מדבר אחד – החברה לא התאגדה בישראל, אלא באנגליה. האם זה משפיע על הדיון? הרי אנו מגיעים לפס"ד DAIMLER. אנו מוצאים כאן גישה של ביהמ"ש שמנתח את הסוגיה בפרשנות תכליתית. ביהמ"ש שואל שאלה מאוד בסיסית: כשיש הגדרת עבירה פלילית – מהי המטרה? מה אנו מעוניינים להגשים, כשלא רצינו שיהיה מסחר עם האויב? זו נק' מוצא כללית שלנו. כאשר אנו מתמודדים עם שאלת פרשנות – נק' המוצא צריכה להיות תכליתית; מה אנו רוצים להשיג? עם זאת, כאשר אנו עוסקים בתאגידים, יש לנו שיקול נוגד לפרשנות התכליתית, והשאלה היא כיצד לאזן בין השניים. השיקול הנוגד הוא שעצם הרצון להכיר בחברה כאישיות משפטית, מייצגת פורמאליזם ואנטי-תכליתיות, וקידוש הפורמאליזם. להכיר בחברה ככזו בפני עצמה וזהו; לא להסתכל מסביב. אנו נטיל אחריות על החברה, ולא על גורמים מטעמה. לא משנה באיזה חברה מדובר – יש על מה לדבר מבחינת עבירה; וזו שאלה אחרת. מה שחשוב כאן במקרה של הפס"ד הוא שהכנסנו תו-זיהוי לעבירה שבד"כ נדבק לבן-אדם. אם יש איסור למסחר עם האויב, עלינו להבין האם הסוחר הוא אויב או ידיד: אם מדובר בצורה רשמית של חברה – לא ברור כיצד מיישמים או שהיישום יהיה פשוט מאוד מוגבל. ביהמ"ש לא היה מוכן לעשות זאת. הוא מכיר את האישיות המשפטית, ועדיין – הוא שואל את עצמו את השאלה התכליתית לגבי החוק! מה רצינו להשיג בחוק? לתקוע מקלות בגלגלי הכלכלה הגרמנית. לא רצינו שאנו נשמן את הכלכלה הגרמנית, כי ככל שהיא תהיה יותר טובה – בשדה הקרב יהיה להם יותר מימון כדי להילחם באנגלים, ואנו רוצים לייבש אותם מבחינת כסף. וייתכן שלעת כזו במלחמ"ע ה-1, למרות כל ההצדקות לפורמאליזם החברה, הפעם צריך להסתכל על מי מקבל את ההחלטות! כי אם חברה נרשמת באנגליה, אך ברור שהכספים זורמים למעשה לכיס הכלכלה הגרמני – לזה בדיוק כיוון החוק. אז לא ניתפס לרשמיות הפעם – הפעם אנו מסתכלים על הגורמים, ולא נחליש את הנורמה שקבענו. לכן ביהמ"ש עלה מעל הפורמאליזם של דיני החברות, וסוטה ממנו – ואומר שעם כל הכבוד, אנו נסתכל מי נהנה מהחברה הזו. אפשר לומר, שמדובר כאן באיש קש, ולא חברה אמיתית... אך אפשר תמיד לומר זאת, ואנו לא הולכים תמיד בכיוון זה, אלא זה תלוי ביישום תכליות נורמות, והמידות שאנו מעוניינים בהם לקידום הנורמה המדוברת.
בעצם, יש פעמים שביהמ"ש מוכן לוותר על עיקרון החשוב של פורמאליזם, כדי ללכת לעיקרון אחר. מדובר בעיקרון שקוראים לו – "הרמת מסך מדומה".
מהי הרמת מסך מדומה? מדובר בהרמת מסך רק למען ראיית תווי זיהוי, ולא כדי להטיל אחריות על בעלי המניות; רק על החברה מטילים אחריות, אך מקנים צביון לחברה על סמך פרצופי בעלי המניות. אם בעלי המניות בלונדינים – החברה בלונדינית. כאשר חברה עומדת על רגליה – כאילו יש מסך חוצץ בין חברה לבין אלה שעומדים מאחוריה ולא רואים אותם. אך לפעמים – אנו רוצים לתהות אחר קנקן בעלי המניות הבלונדינים, ולכן כדי לדעת מיהם, אנו מרימים קצת את המסך, וכך נותנים לחברה צביון בלונדיני. לא תמיד אנו עושים זאת שהרי המוטיב הדומיננטי הוא עדיין הפורמאליזם של החברה כאישיות משפטית נפרדת, אך לפעמים יש צורך בכך. פס"ד DAIMLER הוא מהותי ומשמעותי בעניין זה.

השיקול הזה לגבי צביון בעלי מניות לחברה לא מתעורר תמיד. אנו לא תמיד שואלים את השאלה הזו לגבי כל חברה. פה - ב-DAIMLER, ההגדרה של "אויב", רק רלוונטי לגבי אנגליים, ולכן חשוב להגדיר את העניין הזה פה, והשתמשו בהרמת המסך המדומה לעניין זה.

כיצד בוחנים את הצביון? בואו נסתכל על בעלי המניות, לכאורה. אך למה לא להתייחס לעובדים או למקבלי ההחלטות? מדוע באמת אנו מאפיינים את החברה לפי בעלי המניות לרוב??? מדוע היא תמיד זוכה להתייחסות נרחבת? מדוע העובדים לא באים לידי ביטוי בתחום החברות, ולא רק בדיני העבודה??
זו שאלה חשובה שנעיר רק הערה לגביה – עצם זה שזה כך, משקפת גישה בולטת שאצלנו ובהרבה ארצות חברות נבנו בגישה קפיטליסטית מובהקת. יש תחומי משפט מסוימים – ומובהק שבהם הם דיני חברות – שהכללים הנוהגים בו משקף הסתכלות קפיטליסטית לגמרי; הקפיטל הוא זה שמחליט; בעל המאה הוא בעל הדעה.

אך כן ראוי לתת עליו את הדעת, והוא באמת לא בא לידי ביטוי ב-DAIMLER בגלל העובדות שם – מה קורה כאשר כל הדירקטורים וכל נושאי המשרה הבכירים על כל שורותיהם הם בבלגיה, וכל בעלי המניות הם בצפון אמריקה??? האם לפי בעלי המניות העניין יוכרע, או ע"פ הדירקטוריון שברוב העניינים הם המחליטים לגבי החברה??? זו שאלה טובה, ואין עליה מענה חד-משמעי. למרות זאת, אפשר לומר שבדוג' כפי שהעלינו, לפעמים כך ולפעמים כך. השאלה יכולה להיתלות במה היא התכלית של הנורמה המדוברת באותו מקרה. אם העניין לדוג' הוא להרתיע מקבלי החלטות – אז אלה יוגדרו פתאום כעיקר העניין.

פחות חשובה התשובה הקונקרטית – יותר חשוב כיצד לגשת לשאלה. האם אנו מוכנים לסטות מהפורמאליזם? אם כן, והנורמה האחרת חשובה לי מאוד, כיצד אני הולך נגד הפורמאליזם? מה אני רוצה להשיג מאותה הנורמה? לפי זה אני אוכל להכריע מה אני עושה.

האם ניתן לייחס דת לחברה?? פס"ד צרעה: האם באמת ניתן לאפיין חברה במאפיינים דתיים לצורכי הדין החל? כיצד זה בא לידי ביטוי בפס"ד? באופן הרשמי המצב המשפטי קובע איסור לנהל מסחר ביום השבת, והחוק מלמד אותנו שהאיסור מתייחס לבני הדת היהודית, ולא לכל בני המדינה. החוק מפלג אנשים לפי דת בעניין זה. אך מוכר במדינה שבלא מעט מקומות שיש יהודים, בתי מסחר כן פתוחים בשבת, למרות שהחקיקה עדיין אומרת שאסור. עם החקיקה השתנתה אז בסדר, אבל לעניינינו – במקום שלא השתנה החוק השאלה שלנו. כאשר ACE נפתחת בשבת בצומת ירקון, האם נאמר שמבחינת הדין, הוראת החוק לא קוימה? האם החברה היא דתית לעניין זה? יש לנו הוראה פלילית. האם יש לנו הפרה, או שמא מכיוון שמדובר בתאגיד, לא שייך החוק בתאגידים?
בעצם יש כאן את אותו המהלך כמו DAIMER. יש לשאול מה התכלית של החוק; האם נכון לעשות זאת, זו השאלה היא לגבי הפרומאליזם והרמת המסך כאן. מהי תכלית החוק – ההנחה היא דתית, שנועדה להנחיל את יום השבת במובן הרחב על כל פניו, לפרהסיא. כמובן, מאידך, אפשר לומר שהתכלית אחרת ולא דתית/תיאולוגית אלא חברתית; לבוא ולומר שאנו מעוניינים להשבית את המסחר יום אחד בשבוע סתם כדי לנוח. אבל אז עולה השאלה למה זה מפוצל לפי דתות!? עדיין היה אפשר לטעון שהרעיון הוא חברתי ביסודו אך שילבו אותו בדברים אחרים.

נראה שהחתירה לתכלית החוק, משפיעה על אופן הניתוח האם שייך בכלל להדביק את הנורמה של השתייכות דתית לתאגידים.אם התכלית היא דתית – לא אכפת לי מי עושה את המסחר כי אנו רוצים שכולם ישבתו. אך אם זה עניין של רווחת הפרט – מה אתה נדבק לתאגידים? תגיד לפרטים לנוח! אולי תטען שעדיין יש לנהל את המסחר עם פרטים שעובדים; איך זה מסתדר?? אפשר שזה מסתדר אם לא מעבידים יהודים.

אך בפס"ד לא התעסקו בעניין זה של התכלית, לעניין התוצאה של הפס"ד. באופן גורף טענו שאין קשר לתאגיד ודת.
לאר הפס"ד הראשון, אחרי שהמדינה כנראה הלכה לזכות בבג"צ על הפס"ד, המדינה חזרה בה לגמרי. תחושת הבטן של המרצה הייתה אחד משניים – מדוע עשתה זאת: 1) זה אולי נראה כמו כפייה דתית אחרי קצת זמן, עקב חשיפה תקשורתית. 2) היו דמויות אחרות שאולי שמו את עמדתם הפרטית לגבי מה שקובע האם הדין ייאכף או לא.

אז יש שאלה של איזו תכלית אנו רוצים לאכוף, ו-2: עד כמה הגשמת התכלית חשובה עד כדי שאנו ננטוש את עיקרון הפורמאליזם? אלו השאלות.
הדבר הינו מאתגר. כדי להציג את הדבר – אנו נציג נק' מבט הלכתית יהודית. אם חשבנו שהדבר מאתגר בפן האזרחי חילוני, יש לשים לב שאותה התחבטות קיימת גם בעולם הדתי עצמו. ההלכה היא משפט לכל דבר ועניין, וביחס לתאגידים ג"כ. השאלה הנשאלת במנחת יצחק היא האם שייך לגבי תאגיד חילול שבת? האם כאשר מתחוללת בתאגיד אי-קיום שבת, האם זה באמת מה שקורה ע"י התאגיד? האם במחסני צה"ל, כאשר מלאי חמץ מצוי שם, האם חיילים של צה"ל שומרי מצוות יעברו על חמץ? מכיוון שצה"ל היא אישיות משפטית, הרי שהאישיות הזו היא ששומרת על החמץ ולא אדם? האם כאשר בנק מלווה לי בריבית ואני מלווה לו בריבית, נוצרת בעיה של איסור הלוואה בריבית? גם ללא היתר עסקה???

האם הלוואה בריבית לחברה היא בגדר עבירה "את אחיך לא תשיך"? הרי חברה היא לא אנושים ובטח לא יהודית. הרב יואל בן נון מייצג את הגישה הפורמליסטית ואומר שהשאלה כלל לא מתעוררת משום שחברה היא לא אנושית. הרב יעקב אריאל מציג גישה אחרת- ישנה מוסכמה שחברה חייבת לנושים, ולכן הנושים יתבעו רק את החברה ולא את בעלי המניות עצמם, לכן השאלה אם החברה היא 'יהודית' או לא היא מאוד רלוונטית. [אם החברה לא יהודית אז היא לא יכולה לעבור את העבירה, אחרת היא עוברת עליה במידה ומלוה בריבית]. מהו נימוקו הטוב של הרב אריאל – תופעת החברה כאישיות משפטית היא קביעה משפטית שנבעה ממקום מאוד מסוים. עצם ההכרה בחברה כאישיות משפטית נבעה מצורך ומרצון להגשים רצון מסוים – עידוד השקעות. הרב אריאל אומר שבעצם ההכרה בחברה כך היא הסכמה חוזית בין שתי קבוצות: קבוצת בעלי המניות מצד אחד וקבוצת נושים מצד שני. החברה היא מעין חוזה בין נושים לבעלי מניות, בו הנושים מסכימים לתבוע רק את החברה – היא הקופה המשותפת של בעלי המניות, שיש לה אישיות משפטית, ורק לשם כך הוכרה כאישיות משפטית. אך מכאן ואילך הוא לא נועד לרוקן את המערכת ההלכתית מתוכן, ולא הסכמנו להכיר בחברה כאישיות משפטית על מנת לעקוף את המשפט הפלילי. אין לבנות על החברה ציר עוקף על חוקי המדינה וההלכה. הצורך בחברה הינו כספי בלבד. הנימוק של הרב אריאל כאן – לו היינו מציגים אותו בכנס האקדמי של אנשי הכנס המשפט והכלכלה – הם היו מסכימים לגמרי. הגישה הכלכלית מסכימה לגמרי שכל המטרה של החברה היא דיל חוזי בין שני קבוצות כספיות.
במובן זה, פס"ד DAIMER הוא חשוב ומעניין, שממנו שאבנו את הראייה הייחודית הזו, שחברה היא יציר של כלכלה, אך בכל זאת היא כן יצירה משפטית עם אישיות משלה, ויש להכיר בה ולהבין את הקושי בכך, ולפעמים לאזן כך או כך. יש נורמות שלא יפעלו על חברות, אך לפעמים יהיו נורמות שאנו לא מוכנים להכיר בנורמות האלה, ואנו לא נכיר בפורמאליזם החברה בסופו של דבר. אנו נבסס אז את הנורמה על המהות האמיתית ולא על הפורמאליזם. זו הרמת מסך מדומה.
נעבור לנק' האחרונה לגבי החברה כאישיות משפטית. כיצד אישיות זו מסיימת את חייה המשפטיים? זו נהפכה לאישיות זו ע"י הגשת מסמכים מסוימים למדינה, לרשות התאגידים, ומחכים מהרשם לתעודת התאגדות. עד מתי? עד שיקרה אחד משני אירועים: 1) פירוק החברה – המילה עצמה רומזת על מה שקורה פה. אנו מפרקים את החברה והיא תחדל מלהתקיים. פירוק הוא תהליך ולא קורה כהרף עין. חיסול האישיות המשפטית של החברה מתרחש בסוף הפירוק. אפשר פירוק עם ובלי ביהמ"ש. יש לנו תוכן כלכלי בחברה; יש לה נכסים ורכוש, והתחייבויות כמובן. יש לה התחייבויות כלפי בעלי זכויות שונים. כדי לפרק – יש לנקות שולחן ולהסדיר את הכול. אנו נחסל חברה כאשר לא יישאר בה רכוש בסופו של דבר. מה שיישאר בסוף זה כסף – איתו ננקה את ההתחייבויות שלי לכולם. בסיום, יש רק את המסגרת החלולה של חברה, ובאים לרשם החברות ואומרים לו לגרוע את החברה מרשימת החברות. אם נשאר כסף מזומן לאחר כל תשלום ההתחייבויות, עודף זה יועבר לבעלי המניות, שהרי זו זכות בעל מניות. 2) מיזוג החברה – הדבר שונה מאוד מפירוק. כאן יהיה המשך לפעילות העסקית אך לא באותה מסגרת משפטית. המסגרת תהיה באמצעות אישיות משפטית אחרת. כיצד – שיעור הבא...
שיעור 10: נמשיך את סיום חייה של חברה שהזכרנו בסוף שיעור שעבר. נעבור לדבר על מיזוג. מיזוג מסיים את חייה המשפטיים של חברה; לא כ"כ שונה מפירוק. סיום חייה המשפטיים כאן אינה עיקר העסקה במיזוג. השאלה – האם אישיות משפטית תוסיף להתקיים בעקבות העסקה היא שאלה משנית יותר בחשיבותה בעסקה מעין זו. השאלה לגבי הגדלת רווחים וכדו' – מדובר בתוצאות שאנו רוצים להשיג בצורה עסקית, ואלה השאלות שיותר חשובות בעסקאות כאלה. עדיין – לפעמים השאלה האם החברה מוספיה להתקיים בעקבות העסקה או חדלה מלהתקיים יכולה להיות שאלה חשובה בפני עצמה. אנו נבחן כיצד מתקיימת עסקת מיזוג על גרסאותיה השונות, ונראה מתי חשוב שהחברה תמשיך להתקיים ומתי לא.
כדי להבין את זה, נתחיל עם הדברים כפשוטם. מהי עסקת מיזוג? מדובר בעסקה שתוצר ישיר רגיל שלה היא שאישיות משפטית מתחסלת. כאשר אנו לוקחים שתי חברות וממזגים ביניהם, אנו שמים זיהוי על אחת כ-קולטת, והשנייה היא חברת יעד שהיא כתוצאה מהמיזוג מתחסלת. חברת היעד – לקראת החיסול – תמכור את נכסיה ותרוקן את עצמה מתוכן כמו בפירוק, ואז תתחסל. למי היא מוכרת את נכסיה – לחברה הקולטת, כנראה. האם חברת היעד חייבת למכור לחברה הקולטת? כן! היא חייבת למכור לחברה הקולטת ולא לצד שלישי. בעסקת המיזוג, המכירה אינה פתוחה לכל העולם, אלא רק עם החברה הקולטת. זה הצד איתו מנהלים את מו"מ. ביצוע העסקה יבוא לידי ביטוי בכך שהתוכן הכלכלי של חברת היעד יועבר במלואו לחברה הקולטת; זאת, בעצם המיזוג והאיחוד של שתי חברות לאחת, וזה כולל את התוכן הכלכלי של החברות. שתי החברות מתאחדות ומתמזגות לאחת, והחברה הממוזגת, בעצם, אמורה להכיל את התוכן הכלכלי של שתי החברות שהיו לפני כן.

נפרט: מה זאת אומרת שיש בחברה הקולטת כל מה שהיה בחברת היעד קודם לכן? על איזה תוכן כלכלי מדובר כאשר אומרים שכל התוכן הכלכלי של חברת היעד עובר? אפשר לומר בצורה יבשה שכל אישיות משפטית אפשר לתרגמה לתוכן כלכלי של שני רכיבים: 1) הרכוש והנכסים שלי – נכס הוא כל דבר שיש לו שווי כלכלי ויש לי זכויות להתייחס אליו כך. 2) ההתחייבויות שלי – מה הוא חייב לאחרים. אני לוקח אישיות משפטית ושואל שאלה פשוטה – מה השווי של אישיות משפטית? כדי לענות לשאלה זו אני שואל אותה לגבי שני המרכיבים לעיל. סך הרכוש של אישיות משפטית, הוא השווי הכלכלי שלה ברוטו. עדיין יש רכיב של התחייבויות – וכאשר אנו מחשבים גם אותם יש לי את השווי האמיתי נטו, והוא השווי הכלכלי האמיתי הסופי.
כך – אם אנו אומרים שבעסקת מיזוג כל התוכן הכלכלי של י' יועבר ל-ק', מדובר בהעברת כל הנכסים וההתחייבויות של חברה י' לחברה ק'. לאחר העברת שווי כלכלי, אז חברה י' מרוקנת מתוכן ואפשר לחסל אותה.

מה זה אומר לגבי מבנה העסקה? צריך לשים לב שמבחינה משפטית הגדרת עסקת מיזוג ע"י חוק החברות, נוצרה כאן עסקה בין שתי אישיויות משפטיות שהן חברות. חוזה מיזוג נכרת בין שני חברות, ולא בין בעלי מניות וכדו'. מי שצד לעסקה – הן שתי החברות המדוברות.

מה שקורה כאן הוא שיש לנו הערת תוכן מחברה י' ל-ק', והיות שיש לנו את העולם העסקי ולא את עולם הפרט, ויש חוק שמדבר בעולם זה ואומר שאין מתנות חינם, ולכן יש צורך בעוד רכיב אחד – תמורה כנגד. יש כאן תמורה כנגד, וברגע שיש העברת בעלות – מדובר בעסקת מכר, סוג של. לא המחוקק הגדיר זאת כך, אך המרצה אומר שזה קל לדבר על עסקה זו כך – ק' הקונה ו-י' המוכר.

אז מה קורה כאן עם התמורה? איזו תמורה משולמת? לפי סע' 24 לחוק החוזים – חוזה יכול שיהא כפי שהסכימו הצדדים. התמורה תהיה לפי מה שבא לצדדים! יש תמורות אופייניות, אך אין דפוס קבוע.

לגבי העברת התחייבויות – האם אפשר לעשות זאת? חוק המחאת חיובים מדבר על דבר זה, וסע' 6 אומר שאסור להעביר בעלות ללא הסכמת נושים! אלא שבמיזוג יש חריג – היא מאפשרת זאת בלי לשאול את הנושה. כיצד מתמודדים את זה, נראה בהמשך.
נחזור לתמורה. נניח שהנכסים שווים מיליון שקל. ההתחייבויות שחייבת י' לכל מיני גורמים הם בסך של 200,000 שקל. אפשר לטעון שלקיחת ההתחייבויות על עצמה של ק' היא תמורה; לקיחת התחייבות על עצמה ופטירת י' מחובות – הרי היא תמורה אפשרית במיזוג. לגבי התשלום על הנכס – הכסף ילך ל-"יורשי החברה" – בעלי המניות. למה דווקא להם – לעובדים לא מגיע כסף??? הם לא מקבלים מה-800,000, אבל מי אמר שהם לא מקבלים שום דבר באמת – הם מקבלים! מגיע להם! ישלמו לו, משום ש-ק' לוקח על עצמו את כל התחייבויות י'.
יש לציין ושוב לשים לב – כל מי שיש לו התחייבות מהחברה כלפיו, נמצא בקטגוריית ההתחייבויות של החברה. מה אם בעלי המניות??? לבעלי המניות יש זכות משפטית מסוג אחר; אין זו זכות להגדיר זמן שבו הם יכולים לדרוש כסף מתי שרוצים. זו זכות מסורסת כלשהיא. החוזה של בעלי מניות אינו מזכה את בעלי המניות בחוב של החברה כלפיהם בזמן מסוים, ולכן הם אינם בעלי חוב של החברה! לכן הם לא מוגדרים במקבלי כספי ההתחייבויות של חברה י' ו-ק'. הדבר מעוגן גם בסע' 248 לפק' החברות: זכות של בעל מניות לקבל מן החברה כספים לא ייחשב כחוב של החברה כל עוד יש נושה אחר לחברה שעדיין לא שולם לו. ממש כמו ירושה – שקודם משלמים ממנה לנושים, ולאחר מכן נותנים את היתרה ליורשים.
כיצד ישולמו בעלי המניות – לפי שהוסכם בין כל הצדדים לעניין.
מבחינה מציאותית, פעמים רבות בעסקאות מיזוג, התמורה המוסכמת בעסקאות מיזוג התמורה אינה בכסף מזומן, אלא בשווה כסף. פעמים רבות מדובר במניות חדשות ש-ק' תנפיק. אילו הם אמצעי התשלום והתמורה על השווי הכלכלי של י'. מדובר בזכות שווה כסף להשתתף ברווחי החברה, וגם למכור את המניות בשוק המשני. דרך אגב – לשלם במניות היא אמצעי תשלום נפוץ מאוד; למרות שיש גם עסקאות תשלום אחרות. 

יש לציין כי הסיבה שתשלום במניות או אג"ח היא נפוצה כ"כ, כי אין תמיד את כל הכסף הנצרך לעניין תשלום גדול זה. עוד שיקול הוא שיקולי מס, ולפי סע' 103 לפק' מס הכנסה. אם מניות – העסקה לא תמוסה ישר על המקום ולאלתר.

לעיתים – לצד החשיבות העסקית של מיזוג, הצדדים לפעמים גם רוצים להתמזג אך לא לאבד את האישיות המשפטית של כל אחד.

איך אפשר להשיג את זה? כיצד אפשר לשמור על הפרדת אישיויות משפטיות של חברות, אך עדיין לשים אותם תחת שליטה אחת? כאשר חברה יוצרת חברת בת, וחברת הבת היא קונה את החברה השנייה, אז יש לנו מיזוג משולש – שלוש חברות. מה שקורה הוא שחברת הבת לא באמת קיימת, ו-חברת האם מזרימה כסף ל-ק' להשתלט על י', ו-ק' היא בעצם י' כי אין בה שום דבר חוץ מ-י', אך יש לנו שתי אישיויות נפרדות. למה נרצה את זה? כדי להפריד את הנושים בין החברה של י' ולבין חברת האם, לדוג'. ונניח שאין לחברת האם כסף בעצמה להזרים אותו כדי לקנות את י'? שוב – מניות זו התשובה. מי מנפיק את המניות? אין סיבה שחברת האם לא תנפיק את המניות, ואין סיבה למה ש-ק' לא תציע מניות של חברת האם. 

יש לציין, שאחת בכל זאת מתה, ולכן – לא ענינו כיצד יש מיזוג ששתי המקוריות יישארו??? אם נעשה את אותו משולש רק הפוך – אותו סיפור כמו לפני כן, אך עושים מהלך קטן הפוך: א' רוצה להשתלט על י' אך לא רוצה לבלוע אותה. אך כאן, י' הופכת ל-ק', וחברת הבת הופכת ל-י'. דרך חברת הבת, חברה א' תרכוש את השליטה במערך הכלכלי של חברה ק'. לכן נקראת עסקה זו עסקת מיזוג משולש הפוך – שהרי התפקידים כאן הם לא כפי שהאינטואיציה שלנו מורה לנו. מה קורה כאן? ק' קונה את י'; מה היא בעצם קונה? אין ל-י' נכסים והתחייבויות! חברה י' אומרת שהיא תעביר ל-ק' את כל השווי הכלכלי שלי שהוא כלום, ולא רק זה אלא גם תעביר חלק מהתוכן הכלכלי של א', נגיד 800,000. מה התמורה???? כתמורה, ק' תשלם במניות חדשות שהיא מנפיקה. ה-SPIN הוא שהחברה ק' גם פודה את מניות בעלי המניות ע"י הכסף שקיבלה מ-א', וכך בעלת המניות היחידה שתישאר היא א', והיא שולטת בה לבד. כך אפשר לעשות גם אם מנפיקה א' מניות, והחברה ק' תשלם את המניות לבעלי המניות שלה וכך תקבל את מניותיהם של בעלי המניות המקוריים.
שיעור 11: חוק החברות שלנו מכיר בכמה גופים: מנכ"ל, דירקטוריון, ואסיפה כללית. יש לנו שלושה גופים ויש תפיסה היררכית של תפקוד. מה פשר החלוקה בין אלה; על סמך מה אפשר להבין מי פועל באיזה תחום ומי עושה מה?
יש כמה נק' שיש לעמוד לגביהם: 1) מס' האנשים משפיע על אפשרות קבלת החלטות, ולכן ככל שהמספר גדל, כך מס' הסמכויות קטן. 2) לא רק מס' האנשים, אלא גם מידת המעורבות היומיומית והקרבה המעשית תשפיע על הסמכויות של הגוף. זו נקודה שחוק החברות מאוד מקפיד עליה למרות שפק' החברות לא ממש פיתחה אותה. בעידן הפקודה, הראייה של המחוקק הייתה שכל נושא ניהול החברה ללא הבחנה מרוכז אצל הדירקטוריון; היו הגופים האחרים אך ההבחנה לא הייתה מוגדרת. לא הייתה הבחנה משפטית ברורה ליצור חיץ בין הדירקטוריון למנכ"ל. מהו המנכ"ל?? הוא עומד בראש הגוף הביצועי של החברה, ומתחשבים בו לרוב להגדיר שהוא בראש הפירמידה של החברה, ממש מתחת לדירקטוריון. עוד יש לציין, כי החלוקה הנ"ל בין הגופים, וההנחה שבאה לידי ביטוי שבאה בהנחה זו, כאשר מדברים על גורמים רבים והשפעת דבר זה על חילוק סמכויות, נראית בחברה ציבורית ברורה, אך אולי לא בחברה פרטית. הנ"ל מדבר בחלוקת גורמי מקבלי החלטות כאשר המשקיעים הם רבים מאוד, בד"כ, והם לא כ"כ עוקבים אחרי מה קורה; מתחתם יש את הדירקטוריון – מועצת המנהלים – ומתחתם יש מנכ"ל. אך יש להתחשב הכך שיש בחברה פרטית פעמים רבות שיש רק כמה אנשים באסיפה הכללית. עדיין אנו עומדים על המבנה המדובר לעיל, אך הוא פחות בא לידי ביטוי באלה, מכיוון שפעמים רבות בחברות פרטיות, בעלי המניות הם גם בעלי תפקידים. (זאת כמובן שיש חפיפה מוחלטת בין הגופים האלה והאלה; אם לא כך, הרי שברור שהדבר יכול לשנות, וצריך לשמור על הגדרת עניינים בבירור.)
למה צריך דירקטוריון באמצע? 1) כדי שלא כל הכוח יהיה ביד המנכ"ל וזהו, והלז יהפוך, אולי, לעריץ בחברה. 2) כדי שלא יהיה אדם אחד שיחליט ואולי יטעה בגדול ואף אחד לא יוכל לתקן אותו.

ובכל זאת – אם נרצה לאפיין את הסמכויות של כל אחד בבירור, מבחינת אפיון סמכויות המנכ"ל, זה קשה. קשה לחוק בצורה חד-משמעית להגדיר את סמכויות המנכ"ל. מהן סמכויות ניהול וביצוע? הוא מוסמך לחתום על צ'קים? מדובר כאן בניהול שוטף ויומיומי. א"א להגדיר את זה בחקיקה. היא דבר כללי, והיא אמורה להתאים את תפיסתה ל-400 חברות. א"א להעביר את ההגדרה הזו לחברה כזו וכזו, שמחזורי כסף יומיים משתנים, ועוד הרבה מרכיבים כהנה משתנים מחברה לחברה. אפשר, לדוג', לומר שברור שהוא לא מתעסק בתשתית, או מדיניות. הוא לא מתכנן; ברור שיקשיבו לו כאשר הוא נוגע בעניינים אלה, אך הוא לא אמון על כך. לא זה תפקידו. הוא אחראי על ניהול וביצוע של מדיניות שכבר הותוותה ע"י הדירקטוריון. ברור שיש כאן תחום אפור הפתוח לפרשנות, אך בד"כ אנו לא מגיעים להרבה התדיינות משפטית מכיוון שחברות מנסות להבהיר את התחום האפור עד כמה שאפשר.
ההמחשה של דבר זה מתבטאת במסמכים הפנימיים של חברה, לרוב. יש לשים לב: סע' 92(ב), שאומר שא"א לאצול את סמכויות הדירקטוריון למנכ"ל. יש מקבילה לכך בסע' 58(א) לגבי האסיפה הכללית. בעוד שהוראות רבות של חוק החברות הן בעינן הוראות מרשות – מדובר כיום לרוב בהוראות כופות שלא ניתן לסטות מהן. מה המחוקק רוצה? נגיד שאני רוצה לסמוך על המנכ"ל? החוק אומר לא! למה?! 1) אפשר שיש ניגודי עניינים כאשר למישהו בעל כוח יותר מדי ישתמש בו לטובתו. אנו רואים כאן פעמיים חוסר אפשרות להעביר אחריות. בד"כ דירקטוריון מבין יותר מאסיפה הכללית בד"כ, ומן הסתם אילו הדבר ניתן, הרי היו הדירקטוריון מצליחים לקחת את הכוח מהאסיפה הכללית. אותו דבר עם המנכ"ל – למנכ"ל יש הרבה כוח, ואולי יותר מהדירקטוריון, אך אנו לא רוצים שהוא גם יחליט מדיניות. 2) עוד אנו רוצים לשמור על החברה ככזו, ולא רוצים לרכז כוח בידי אדם אחד. המנכ"ל יכול אולי בסיוע הדירקטוריון להביא את האסיפה הכללית לתת למנכ"ל הרבה מאוד כוח, ואנו רוצים להגביל זאת. שוב – בגלל מה שאמרנו לפני כן, שהמנכ"ל לא יהיה לבד, מכיוון שכך הוא יעשה גם טעויות לבד.
יש לציין, למרות הסדר ההיררכי המדובר, ותפיסתית כל אחד הוא מעל השני, אך מציאותית, למנכ"ל יש בסופו של דבר הכי הרבה כוח, ולדירקטוריון יש קצת פחות, ולאסיפה הכללית יש הכי פחות כוח. רואים כך גם במדינות דמו' כיום ובמשאלי עם בצורה דומה.

מעל המנכ"ל, נמצא הדירקטוריון. מהם תפקידיו? 1) התווית מדיניות. 2) פיקוח על המנכ"ל. הוא לא מנהל את החברה! לדוג': האם אנו בחברה מעוניינים ככלל להעסיק עובדים שמעל 50? זו שאלה של מדיניות שמחליט הדירקטוריון. אפשר שיהיו יוצאי דופן למדיניות שהמנכ"ל יוכל להחליט לקבלם, אך בצורה כללית זה הדירקטוריון. עוד דוג': גיוס כסף. חברה יכולה להשיג כסף בכל מיני דרכים – כיצד היא תחליט האם להלוות מבנק או להנפיק אג"ח? כאשר מדובר באג"ח, הרי שבד"כ מדובר בגיוס כספים רבים; אם כך, יש לשאול מי יהיה אחראי למו"מ, וכדו'. זו החלטת מדיניות, ולא ביצועית. יש תרגום ביצועי למנכ"ל – ברור, אך עדיין אלה פעולות דירקטוריון קלאסיות. במציאות, מעניין לשים לב שמנכ"ל יקבל החלטות כאלה, אך בכל זאת יתייעץ עם יו"ר הדירקטוריון בד"כ. אין לדבר זה מעמד משפטי רשמי וכך גם ליו"ר הדירקטוריון בשונה משאר חברי הדירקטוריון – אך ככה זה. 

ישנה רשימה של דוג' לסמכויות דירקטוריון. אילו מן הדוג' שהמחוקק דוגל בהן, מהוות ביטוי לפיקוח על המנכ"ל, ואילו מתייחסות למדיניות? יש שתי דרכים בהם הדירקטוריון מפקח על המנכ"ל: מינוי ופיטורין שלו, ומינוי מבקר שיבחן את פעולת המנכ"ל. ענייני מימון וכדו' של כסף, אילו בד"כ החלטות מדיניות של הדירקטוריון. יש להדגיש שלא רק שהדירקטוריון מחליט בעניינים אלה ולא המנכ"ל, אלא שקביעות לגבי דרכי מימון החברה הן קביעות של הדירקטוריון וזה לא מובן מאליו. מילא אילו היה מדובר לגבי מימון באג"ח, היה הדבר מובן; החלטות אסטרטגיות של מימון של אג"ח, הרי זה קשור למדיניות ומימון חברה. אך היה אפשר לחשוב שדרך אחרת של מימון – הנפקת מניות – היה צורך באישור האסיפה הכללית. לכן חשוב שסע' 92 מוציא מההו"א שיכולנו להעביר את הסמכות הזו לאסיפה הכללית; לא! היא נמצאת אצל הדירקטוריון. מדוע? כי גם החלטה זו היא בעיקרה החלטה עסקית כלכלית ופיננסית, ואילו אנו מותירים לגוף המקצועי, ולא לאסיפה הכללית. מה שזה כן אומר מבחינה מעשית – שבידי הדירקטוריון מצוי כוח רב מאוד המשפיע במישרין על כוח הצבעה של כל בעל מניות.
ייתכן שיש מקום לאזן את הכוח של הדירקטוריון לדלל את כוח ההצבעה של בעלי מניות? נתחיל עם סע' 57 – מהו ההון הרשום שהאסיפה הכללית יכולה להחליט על הגדלתו והקטנתו? מדובר על פוט' להנפקה, ולא מונפק בפועל; באיזה עוד סע' מוזכר הון רשום – סע' 33 מדבר על התקנון. בעניין זה מדובר על תקנון החברה, אשר הוא חוזה בחברה, ולכן אפשרי להכניס כמה עניינים בו שאפשר להתנות עליהם. עדיין – ישנם עניינים קוגנטיים שיש להכניס בתקנון ולא משנה מה, ואחד מהם הוא ההון הרשום של חברה. מהו ההון הרשום – הוא נרשם בתקנון החברה. זה לא שווי המניות, ולא סך המניות שיונפקו, אלא סך המניות שניתן להנפיק, אך לאו דווקא הונפקו בפועל, ושוב – זה קבוע בתקנון. ההון הרשום – משמעותה הכלכלית היא אפס, והיא קביעה שרירותית. המשמעות היחידה שיש לה, היא משמעות משפטית בדיוק בנק' שאנו עוסקים בה כרגע, והיא קובעת גבולות גזרה לדירקטוריון, לגבי כמה מניות אפשר שיהיו. זו המסגרת וההרשאה במסגרתה הדירקטוריון יכול להחליט על הנפקת מניות. כדי לשנות את ההון הרשום – כאן מדובר בסמכות האסיפה הכללית, ולא הדירקטוריון, ורק כך מס' המניות בהון הרשום יגדל – אך ידברו עם בעלי המניות על כך קודם לכן!

חוץ ממה שכבר אמרנו – אילו סמכויות נוספות יש לאסיפה הכללית? 1) אישור למיזוג החברה. 2) מינוי מבקר על הדירקטוריון; יש הבדל בין מבקר פנים לבין רו"ח, שהרי מבקר הפנים הוא שכיר של החברה, ורו"ח הוא גורם חיצוני. עיקר ביקורת של רו"ח הוא לתאם בין דיווח לבין המציאות של החברה. זאת אומרת שרו"ח בעצם בודק את אחד התפקידים העיקריים של דירקטוריון – עריכת דו"חות כספיים. לכן ברור שמינוי זה נתון בידי האסיפה הכללית. 3) מינוי ופיטורי דירקטור.
למה רק אישור מיזוג בידי האסיפה הכללית? אם חברת היי-טק מחליטה פתאום לעסוק בנדל"ן – בסמכות מי זה? ברור שבסמכות דירקטוריון! האם זה שונה כ"כ ממיזוג? בעצם, במיזוג, מדובר בכך שהם לוקחים ממני את המניה במיזוג. במובן הקנייני יש לי מניה של א' ולא של ב', והם לוקחים ממני את המניה שלי – זה אסור!
מעניין לציין, שהסבר זה רק קיים לגבי חברת היעד, ולא לגבי החברה הקולטת. לכן, הוסף תיקון בסע' המיזוג שמסייג את הצורך בהצבעת האסיפה הכללית של החברה הקולטת.
איפה עוד יש ביטוי קנייני במסגרת סע' 57, המדבר על חובות אסיפה כללית? אפשר לומר שמדובר בתקנון ושינויים בו. תקנון החברה – אחד הדברים שהוא כולל הוא עצם הגדרת המניה. מהי הגדרת המניות – אגד זכויות וחובות בחברה המוגדר בדין או בתקנון. לכן הדבר נוגע לקניין שלי, והוא משנה את טיב הרכוש שלי. כמובן, גם כאן, הסמכות גורפת מדי. נכון היה למקד את העניין בשינויים לגבי מניות, וזהו.

לשיעור הבא:
נושא מינוי הדירקטורים שהוא הכי שכיח בתפקוד האסיפה הכללית פוצל בחוק לשניים. הקביעה מופיע בס' 59 וס' 57 קובע שבחברה ציבורית תמנה דירקטורים חיצוניים. למה הכפילות?
שיעור 12: התחלנו לעסוק בהגדרת סמכויות בחברה ותחום סמכויות. מינוי דירקטורים חיצוניים כתוב בסע' 57, וכתוב גם לגבי הדירקטוריון בצורה כללית שהאסיפה הכללית ממונה על המינוי. מדוע הכפילות?
תשובה אחת משפטית ברורה – השוני הוא ב-האם ניתן להתנות על כך או לא. דווקא האסיפה הכללית ממנה את הדירקטורים החיצוניים, אך לגבי שאר הדירקטוריון, אפשר להתנות על בחירתו בתקנון. אוקיי – אז למה מכל סמכויות האסיפה הכללית, למה המחוקק התיר לקבוע הסדר אחר, כאשר זו סמכות קלאסית של האסיפה הכללית? אפשר להתייחס גם להוראת הדח"צים, כאשר לא ניתן להתנות עליו. השאלות שלנו בעצם הן כך: 1) מדוע ניתן להתנות על דירקטורים? 2) מדוע לא ניתן להתנות אם כבר על דח"צים?

תשובה אפשרית היא שבסע' 57 יש דברים שנוגעים לקניין האישי של בעלי המניות, ולכן למרות ההסכמה של בעלי המניות, אין לנו לרוקן את זכותם לגמרי – וזה קצת פטרנליסטי. עוד, אפשר אולי לקבל את החריג של הדירקטוריון, אך בכל זאת נשאיר את הביקורת קצת בידי בעלי המניות. אנו רוצים שהאסיפה הכללית תמלא את ייעודה – ולפקח על הגורמים מתחתיו, ולכן נשארים בידיו סמכויות מינוי מבקרים ומינוי דח"צים. אנו רוצים להבטיח שהדח"צים לא יהיו שבויים של שאר בעלי השליטה; עושים זאת, בין השאר, ע"י קביעה קוגנטית שרק האסיפה הכללית יכולה לבחור אותם.
אז – כיצד אנו יכולים לקבל את החריג של התניה על בחירת הדירקטוריון? הסמכות היחידה שבה ניתן להתנות בתקנון היא זו. מדוע? אם המטרה היא להציל את בעלי המניות אפילו מעצמם, אז למה גם לא להפוך תניה זו לקוגנטית? אולי זו תולדה של אי-הרצון מלהפוך את ישראל לשונה מכל המדינות האחרות ושלא נהיה שונים לגמרי מכולם – מדובר בכך שבעלי מניות מסוימים מעדיפים מנגנוני מינוי שונה שלא האסיפה הכללית תממן אלא, לדוג', בעלי מניות באופן יחידני ימנו את הדירקטוריון. זה ההסדר הרווח כאשר מתנים על התקנון.כיצד יבחרו זאת – לדוג' כאשר קובעים כמות מניות ביד אדם כסף להיכנס לקבוצה שתבחר את הדירקטוריון. מינוי ע"י האסיפה הכללית, משמעותו שיש הצבעה, בעוד התנאה בתקנון בד"כ נותנת למישהו בחירה למס' דירקטורים, ואין הצבעה! לא משנה שכולם נגדי – נתנו לי את הזכות וזהו. יש בכך יתרון לבעלי המניות הראשונים בעלי גודש מניות, ורוצים לשמור על כוח השפעה לגבי הדירקטוריון. מה שרואים פה זה שהמחוקק מכבד את זה. יש עוד לזכור שמי שזכאי למנות, גם זכאי לפטר אותם, וזה כתוב בסע' 230 לחוק. זה אומר שאם אני מיניתי את הדירקטור, אין האסיפה הכללית יכולה לפטר אותו.
אם הזכרנו את נושא מינוי ופיטורין, יכולה להתעורר שאלה מעניינת מה יקרה אם התקנון אכן קובע כאמור שכל מי שמחזיק X אחוזים יכול למנות דירקטור, ואז ישנו את תקנון החברה ולהחליט שלמרות שכל מי שזכאי למנות הוא היחיד שזכאי לפטר, למרות זאת הפיטורין יבוצעו ע"י האסיפה הכללית. מה יקרה אז? לפי סע' 20(ב), אין כאן תחולה רטרואקטיבית של תנאי התקנון על מה שהיה לפני השינוי. דהיינו, נדרשת הסכמה של זה שלוקחים ממנו את הכוח כדי שיהיה תוקף לשינוי, או לפחות להתייחס לשינוי בצורה פרוספקטיבית. 20(ב) כנראה לא מדבר בצורה מפורשת בעניין זה, אך בפרשנות נראה שגם זה יוצא מידי הסע'. מקרה כזה הוא היקש מובהק לרציו של סע' 20(ב). בצורה כללית יש לשים לב כי סע' 20(ב) משאיר את כללי המשחק כפי שהם, ולא נותן לנו לקחת את הכוח ולרוקן מתוכן את הכוח של בעלי מניות יותר חזקים בזמן זה או אחר ע"י התקנון.
מכאן נתקדם לאופי של תקנון והתניית תקנון. זה מעורר את השאלה של הכרת מהותו של התקנון, ולצורך כך קראנו את פס"ד בנושא זה. מה היחס בין התקנון לבין מסמכים אחרים בחברה?
חוק החברות – וסע' 17 בעיקר – קבע דבר שלא נקבע בצורה מחוקקת לפני כן, ואומר המחוקק שיש לתקנון נופך חוזי בין החברה לבעלי המניות ובין בעלי המניות לבין עצמם. אך מכיוון שמדובר בחוזה רב-צדדי, מן ההכרח הוא שהחוזה הזה – ניתן יהיה לשינוי לאורך זמן, אך לאו דווקא בהסכמה של פה-אחד, ואתה מוותר על פרמטר של פה אחד, וזאת בצורה חוזית. אגב – חישוב הרוב הינו ג"כ חידוש, וכל עוד לא נקבע סע' מיוחד, מסתפקים ברוב רגיל, ולא רוב מיוחס של 75% שהיה פעם.

מה המשמעות שמדובר כאן בחוזה? קודם כל, זה אומר שמבחינה משפטית כל עוד הוא לא שונה – אי-קיום שלו הוא בעצם הפרת חוזה. אי-קיום מעוררת עילת הפרת חוזה, ומי שנפגע בעניין זה יכול לתבוע בעילה זו. כך גם לעניין כל הסעדים הרלוונטיים.

המקום בו צריך לסייג במעט את משמעותו החוזית של תקנון הינה כפי שהזכרנו – בעל מניות יכול לבוא ולומר שזה שמשנים הסדרים ותקנות שלא על דעתו של בעל מניות יחידי, הרי זה לא פאר! לא הסכמתי לחוזה זה! אלא שכאן באמת אנו מקבלים את עניין הרוב כדי לשנות את החוזה. יש עוד לזכור – זאת בכפוף לעילה אחת, שהשינוי הינו פרוספקטיבי, והוא לא יכול לפגוע בזכויות שכבר הוקנו. זאת רואים בפס"ד קמחי, שבכל זאת נתנו לו פיצוי של שנתיים עבודה, מכיוון שבתקנון היה כתוב כך. יש לציין – קמחי יכול היה לתבוע למרות שלא היה צד לחוזה, מכיוון שהוא כצד שלישי שהחוזה לטובתו.

שאלה שמתעוררת פעמים רבות היא – מה קורה כאשר יש הסדר בתקנון, ובמקביל יש מסמך משפטי נוסף שסותר ולא מתאים לחוזה, ונצר מתח בין השניים? איזה מהם גובר? האם נוצרים כאן זכויות לנוכח חוסר ההתאמה? אנו אמורים להיכנס לפסיקה בעניין זה: פס"ד הולנדר המדבר על הסכם בין בעלי מניות, תשקיף כמסמך מחייב בפס"ד קוגלר.
פס"ד קוגלר: הפסיקה אומרת שתשקיף אינו חזק כמו תקנון. זה מפתיע, מכיוון שבהנפקות ניירות ערך לציבור, תשקיף הינו מסמך מאוד בסיסי, ומתייחסים למידע הקיים בו בצורה רצינית. אסור להנפיק ניירות ערך לפני פרסום תשקיף; הוא נועד לשקף ולחשוף בצורה מפורטת את כל המתרחש בחברה, ותחומי עיסוקה, מגבלותיה וכו'. היה אפשר לצפות שמי שקונה את ניירות הערך מסתמך על תשקיף, וחוק ניירות ערך נותן פתח לתביעה כאשר אדם מסתמך על תשקיף והוא מתעה. אך מה קורה כאשר התשקיף אומר דבר אחד והתקנון אומר דבר שונה? מצד אחד אני יכול להסתמך על התשקיף ומצד שני – התקנון אומר את שאומר! אם התשקיף מפרט בצורה נרחבת את המידע אודות החברה לפני המשקיעים על מנת שבהסתמך על כך הם ירכשו, כיצד אני יכול שלא להתחשב בכך???
מדובר במסמך של מידע מקדים והוא חשוב להתקשרות החוזית, ומסתמכים עליו כדי להתקשר בחוזה, וכך מקנה גם עילות תביעה חוזיות, כנראה. אם זה ייתפס כחלק מהחוזה, הרי אפשר לבקש אכיפה של התשקיף => צו מניעה שלא לעבוד שלא לפי התשקיף. אך ביהמ"ש אומר לא – אם יש חוסר התאמה בין התקנון לתשקיף, התקנון מנצח. האם הייתה כאן הסתמכות? האם יש כאן עילת תביעה? – כן! יש כאן עילת תביעה כספית, אך לא סעד של צו מניעה. יהיה פיצוי על נזק שנגרם, אך לא יהיה סעד חוזי או של חברות לגבי חוסר התאמה בין תקנון לתשקיף.
פס"ד הולנדר: כאן עולה מסמך אחר – הסכם בעלי מניות. אמרנו שתקנון הוא כמו חוזה בין בעלי מניות; אם יש כזה – מה תפקיד של הסכם בין בעלי מניות בפרט? אפשר שמדובר בהתקשרויות של קואליציות בתוך הציבור הרחב מאוד של בעלי המניות. למרות זאת – יש מקרים בהם כל בעלי המניות נקשרים בהסכמים כאלה, ואז שוב – למה? אין תשובה ברורה. יש דעות שמדובר ב-"מחלה פרטית" שלנו, ובאמת אין צורך בהסכמים הללו. אילו זה היה רק כלי קואליציוני, מילא, אך אם זה מקביל לתקנון, מה הצורך? יותר חשוב – מה קורה כאשר יש חוסר התאמה ביניהם??? 

כדי לענות על כך, נשאל שאלה עובדתית: האם דובר על חוסר התאמה בין הסכם זה לבין התקנון בהולנדר?? בתקנון הראשון שהיה היה מתואם עם ההסכם בעל המניות. התקנון המעודכן, מאידך, לא מתחשב בקיום של הסכם בעלי מניות. היו דרישות בחברה שדרשו לבטל את המנגנון הקודם מסיבות כאלה ואחרות, ואת התקנון הישן גנזו. אך ההסכם הישן נשאר כפי שהוא ולכן בעצם גם הוא נזרק לפח. אם כך, יש תקנון רגיל שדורש 60% למנות דירקטורים, ואם משיגים את זה אז הכול בסדר ואפשר למנות את הדירקטורים החסרים! מה הבעיה של הולנדר?! יש עוד להזכיר שהיה סע' בתקנון נתן למנות דירקטורי חירום! 1) הולנדר טען נגד הדחיפות של מינוי הדירקטור החירום. 2) הוא כובל לגבי כוונת הצדדים שמתעלמים ממנה, שהוא לוקח את הכוונה הזו מההסכם הישן. רוח הדברים של ההסכם הישן צריכה להחליט כיצד מפרשים את ההסדר החדש. הוא טוען שהשינוי החדש אינו מהותי אלא טכני ולכן אותה מערכת יחסים אמורה לשרור. זאת לא קרתה – השוויון במס' דירקטורים שהוחלט עליו לפני כן הופר. כך הוא טוען שסתרנו את התקנון, מהותית.

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

למה ביהמ"ש נדבק לטקסט? 1) אפשר שזה תלוי בנסיבות המקרה הזה, ומדובר בהולנדר שהוא לא בדיוק תם-לב; בכל זאת, הקביעה של ביהמ"ש היא כללית! לא נראה שקביעת ביהמ"ש מבוססת על נסיבות המקרה הזה דווקא. 2) טוב ויפה לכבד את כוונות המייסדים כאשר יש סכסוך ביניהם. אך כאן מדובר בתקנון שהוא לא חוזה רק בין קבוצת הולנדר ועינב, אלא בין כל בעלי המניות! לא מדובר בהסכם קואליציוני, אלא חוזה של כולם ומחייב את החברה! מי אמר שיתר החברה חייבת להיות כבולה להסכם של המייסדים. אין לאנוס את שאר בעלי מניות להסכם של הדירקטורים. על כן, אנו מפרשים את התקנון רק לפי תוכנו המילולי, שכן בעלי המניות הם לא חלק להסכם. לא זו בלבד, אלא במקרה שבהסכם בעלי המניות יש את כל בעלי המניות, ויש אי-התאמה בינו לבין התקנון – עדיין ביהמ"ש יאמר את שאומר, מכיוון שהסכם בעלי המניות אינו דבר שידוע לבעלי מניות חדשים! מכיוון שכך, הרי לעולם נעדיף את התקנון על פני ההסכם הזה, מכיוון שכך זה פאר לבעלי המניות החדשים.
(לקראת שבוע הבא – בהמשך להולנדר, נפנה לפס"ד בנושא 15, שני פס"ד. מעניין להשוות את הפס"ד האמריקאי להולנדר. עוד – 13,14, בנושאים אלו אין הפניה לפס"ד, יש לעיין טוב בהוראות חוק, והנושאים הללו עוסקים יותר לגבי ההצדקה הרעיונית והאם ראוי להשוות את זכויות ההצבעה של כל בעל מניות בכל מקרה, וגם לדבר על כוחם של בעלי מניות וזכות הצבעתם בהקשר של חברה ציבורית, ועד כמה היאע מתורגמת לכוח מעשי ומה הבעיות. מעבר לסע' החוק – אותם עמ' של זוהר גושנר, חמשת העמ' בספרו של סגל, לקרוא את שני העמ' של זוהר גושנר ב-14, ואת המבוא לדו"ח ודעת גו"ש.)
שיעור 13: נמשיך – בפס"ד לגבי קופות הגמל מודגש העניין שיש דברים שלגביהם א"א להתנות והם הסדרים קוגנטיים, ויש דברים – רובם – שאפשר להתנות עליהם בתקנון, כמו לגבי ועדת ההשקעות בקופות הגמל.
פס"ד BLASIUS – למעשה, יש גמישות רבה לדירק' חברה בהחלטות ושיקו"ד מקצועי והנהגת החברה בכלל. יותר מכך, בשונה מהדין בישראל, בארה"ב יש אפשרות לשנות את התקנון – BYLAWS – באופן מקביל; גם לאסכ"ל יש סמכות לשנות את התקנון וגם לדירק' יש סמכות כזו. ב-BLASIUS אנו מוצאים שהדירק' פועל, במסגרת תפקידו וסמכויותיו, ואע"פ כן משהו השתבש. 

מה השתבש שם מבחינת סמכויות ומה אמר ביהמ"ש? נעבור הלאה כי לא הכינו.

האסכ"ל – אחת הנק' המעניינות של האסיפה הזו זה שהיא הרמה העליונה, היא מעל הכול. הכול טוב ויפה – יחד עם זאת, מי שמכיר טוב יותר את החברה הם דווקא הגורמים התחתונים יותר – דירק' ומנכ"ל. אם כך, אנו צריכים לבחון מדוע האסכ"ל נחשבת בעינינו להיררכיה העליונה ולא הדירק' או המנכ"ל שמכיר את החברה טוב יותר? מדוע מבחינת כולם – האסכ"ל היא זו שעליונה כאן? עוד – אם אנו מבינים את פשר וטיב זכויות ההצבעה של בעלי המניות, זה מעורר את השאלה האם זכויות אלו צריכות להיות הומוגניות או לאו דווקא?

יש להדגיש 3 פרמטרים ששקלולם יחדיו מדגיש שוני בין בעלי מניות מחד ומכל גוף אחר מצד שני: 1) מועד פירעון – כל אחד שאינו בעל מניות יש לו מועד פירעון ידוע, ובעלי מניות – אין להם זכות לקבל סכום מהחברה בזמן כלשהוא ידוע מראש. 2) היקף הזכות – מבחינת סכומים. כל גורם אחר זכאי לנתח מסוים קצוץ מן החברה. לכן – האם כדאי לאלה להשיא את רווחיה? לא בטוח שאלה שסכומם ידוע מאינטרס האנוכי שלהם יוביל אותם למשוך את החברה לרווחיות. לכן – ניתן את הזכות להשפיע לבעלי מניות; בעל מניות – זה לא קבוע מראש באף דרך כמה יקבל מהחברה. היקף זכאות בעל המניות הינו בלתי מוגבל – הוא לא קצוב מראש ואינו מוגבל. האינטרס האנוכי של בעל המניות מתיישר עם אינטרס כללי להשאת רווחי החברה. 3) בעלי מניות זכאים לקבל נתחים כלכליים רק לאחר כל אחד אחר. רק אחרי מיצוי זכויות כל אחד אחר; לאחר שכל אחד בא על סיפוקו, רק אז בעלי המניות מקבלים את שלהם. פרמטר זה מוביל שוב לאותו מקום כי ההנחה היא שבעלי המניות ישיאו את רווחי החברה כי הם אחרונים בתור לקופה.

בעצם, מסירת הכוח לאסכ"ל של בעלי מניות נובעת מנק' הללו – הם אלה שישתדלו לנווט את החברה לאפיקים רווחיים. אנו מעוניינים שהחברה תנווט לדרך שתשיא את רווחיה. כך – כולם נהנים. זה המפתח להבנת נתינת הכוח לאסכ"ל של בעלי מניות.

התפיסה של החוק – כמו שאמרנו – היא היררכית. מתייחסים בצורה מכובדת לאסכ"ל וסמכויותיה. האסכ"ל היא המפתח לדברים הדרמטיים בחברה. אך רגע – מיהם האסכ"ל? מדובר באנשים – הרבה אנשים קטנים – שלא באמת שמים לב למה שקורה בחברה, מכיוון שכל אחד לא השקיע כזה הרבה. האם אלה באמת ישימו לב ויתעניינו בענייני שכר הבכירים בחברה, מטרות החברה וכו'? ישנם החלטות שאם ייעשו בצורה לא נכונה – החברה תאבד בצורה קיצונית 50% מערכה! אך לאדם הקטן, ההפסד והרווח אינם עד כדי כך מדהימים. גם אם אדם רוצה להשתתף – אין לו את הזמן להשקיע. יש לציין כי אנו מדברים לרוב על חברה ציבורית ולא פרטית.

רגע – ואם לא כולם מצביעים – זה משנה? הרי אמרנו שכולם מנסים למקסם את רווחי החברה. מה אכפת לי שלא כולם משתתפים בהצבעה – הרי ממילא לכולם יש את אותו אינטרס!

בואו ננסה להסדיר את העניין – יש לנו מנכ"ל ודירק'. היות ואלו גורמים שכירים, אנו רוצים שלפחות את נושאי היסוד, קביעת הזהות של החברה, יחליטו הגורמים בעלי האינטרס הכי גדול בעניין; הגורם העילאי המדובר הוא בעלי המניות. אז אם אני אומר שהמחוקק מסתמך על התפיסה ההיררכית מאוד מאוד, אם החוק שם את יהבו על האסכ"ל אבל לאחר מכן אומרים שמבחינה מציאותית, האנשים הנמצאים בגוף האסכ"ל אינם פעילים, אז אולי כל התפיסה של החוק המתייחסת בחרדת קודש לאסכ"ל ואומרת שאלה הם מקבלי ההחלטות העילאיים בחברה – אולי צריך לחשוב על הכול מחדש?! הרי תיאוריה ומציאות לחוד. אם האסכ"ל לא מספיק מבינה או פועלת, אז אולי זה לא מספק את הסחורה – רק טוב בתיאוריה לחשוב למה ראוי שהאסכ"ל תהיה אחראית אבל מציאותית – לא טוב! בכל זאת, אנו נפצל את מציאות החברה לשתי מציאויות: א) יש לי חברה ציבורית שאין בה מחזיק מניות מרכזי. אין הרבה חברות כאלה בישראל, אך יש בכל זאת. לדוג' – חברת טבע. בחברה כזו שאין בעל מניות גדול ומשמעותי, אז באמת החשש שהעלינו לגבי חוסר התאמת התיאוריה לגבי בעלי מניות כאסכ"ל ועליונה בהיררכיה הוא טוב, מכיוון שלא הרבה יגיעו להחליט באסכ"ל מכיוון שכל אחד יחשוב שהוא לא ישנה כלום. במקרה כזה – הרי לדירק' ולמנכ"ל יש חופש לעשות מה שבא להם. על כן – צריך לחשוב על דרכים לשפר את העניין. ב) מציאות שנייה היא אופיינית; מדובר במציאות בה יש מחזיק מניות מרכזי או כמה מהם, שאלה תמיד יגיעו לאסכ"ל להצביע. שם – אנחנו לא דואגים כ"כ. אז שם – באמת לא אכפת לנו אם כולם מגיעים או לא, ואז - השאלה היא – למה באמת אכפת לנו שלא מגיעים מספיק אנשים? במובן זה, הבעייתיות של מקבלי ההחלטות למטה של מנכ"ל דירק' שלא ירגישו שנושפים להם בעורף – לא קיימת כאן. אך יש בעייתיות אחרת: למרות שכולם מעוניינים בהשאת רווחי החברה, הנחה זו אינה מתגשמת תמיד. לא תמיד כל בעלי המניות רואים עין בעין. יש אנשים עם הלוואות ועוד כל מיני שיקולים שיכולים להשפיע על כיצד אדם רואה את שטוב לחברה; לא תמיד בעל המניות יסתכל על מה שטוב לחברה – אם יש דברים מחוץ שיפריעו לראייה זו. כך – ככל שמגיעים בעלי מניות גדולים ולא קטנים – השלטון שלהם נהיה מוחלט, ואולי זה לא נכון לגמרי להפקיד בידי בעל מניות יחיד את השליטה באסכ"ל. יש גם לשאול מה קורה כאשר כולם כן מגיעים, כאשר עדיין יש בעלי שליטה עם הרבה מניות.
הדרכים השונות לנסות לשפר את תפקוד יתר בעלי המניות כך שהאסכ"ל תכלול את כולם: 1) ניסיון לזהות גורמים מסוימים מקרב בעלי המניות בעלי הבטחה ופוט' למעורבות, ואינטרס קצת יותר כבד משקל יותר מאשר בעל המניות מן השורה, ולדרבן אותם לגלות מעורבות, תוך תקווה שמתוך המעורבות יהיה משקל רציני יותר של אנשים באסכ"ל. מדובר במשקיעים מוסדיים, שאינם משקיעים כמו בעלי שליטה אך יותר ממשקיעים פרטיים קטנים. זה מוזר – לכאורה יש להם צורך טבעי להשתתף מכיוון שיש להם מלא כוח; אך מחקרים מראים שאלו לא מראים התעניינות גבוהה מדי באלה, אלא הם בד"כ מרגישים מתי שיש מחלוקות בחברה, הם פשוט מוכרים את מניותיהם וכך כאילו נותנים גורם הרתעתי לעניין זה. כך – יוצא שגורם שהיה יכול להישמע באסכ"ל – קולו נשמע. למרות המשקל של הדרת רגליים – לא לזה אנו מכוונים. המחוקק ממש מחייב את המשקיעים המוסדיים להשתתף באסכ"ל. לדוג', סע' 77 משמש לכך שאנשים יוכלו להשתתף באסכ"ל גם כאשר הם לא באותו מקום פיזית, דרך כלי תקשורת – כדי לקדם את ההשתתפות. חשוב לציין – העניין שאנו מחייבים משקיעים מוסדיים להשתתף באסכ"ל, נובע לא רק מהניסיון להשביח את האסכ"ל ככזו, אלא גם יש שיקול שמשקיע מוסדי כאשר הוא משקיע מחברת תנובה או אל-על, הוא לא משקיע רק עבור עצמו, אלא בשביל ציבור החוסכים. על כן, מאוד חשוב שאלה ישתתפו באסכ"ל כדי שאלה יגדירו וישתתפו בצורה אקטיבית ביותר לגבי ההחלטות שמשפיעות על ערך הכסף שלנו לטווח הארוך. 2) דרך שנייה קיימת בחוק החברות – היא נוהגת באמצעות מה שמכונה כתב הצבעה, PROXY. אני לא רוצה להגיע לאסכ"ל כי היא שם ביום ספציפי וזמן ספציפי וכך הלאה; אך ככה תמיד היה. אתה חייב להגיע בעצמך או לשלוח שליח מטעמך. הרעיון של כתב הצבעה הוא בפשטות להנגיש את ההצבעה לרחוקים. לדוג' – אינטרנט נותן לנו להצביע ישר ובלי דחי. כמובן – המצביע עדיין צריך ללמוד את החומר. (אתר ניירות ערך – מערכת מגנא, אתר הבורסה - מאיה). 
שיעור 14: היום אנו נכנסים לנושא חדש – בעיית הנציג. יש לציין כי בעיית נציג היא תופעה שנלווית לכל פעם בחיינו שאנו מדברים על תופעת ניהול. ניהול היא דבר נחוץ ויעיל, אך היא מביאה את בעיית הנציג בצורה שכיחה ותדירה. אך הכול זאת אנו מניבים ממנה תועלת – נוח לי שאני לא חייב לעשות את הכול בצורה ישירה, אלא שאחרים יעשו זאת בשבילי. אין לי זמן להשקיע ולעקוב אחר כל מיני סוגי מידע כדי להשקיע בצורה מושכלת, בעוד אני עושה מלא דברים אחרים – אני צריך שמישהו אחר יעשה את זה בשבילי. אני לא תמיד נמצא במקום שאני רוצה להשקיע בו, ואני צריך שאנשים אחרים ינהלו את השקעותיי – ועוד כהנה וכהנה בעיות וצרכים, אשר מניבות את הצורך בניהול למרות בעיית הנציג.

יש לציין – עד היום דיברנו על שליחים כאשר תוצאות משפטיות שלהם מוחזרים כלפי האחראי הגדול – החברה. אך כאן, אנו מדברים על שליחים בצורה פילוסופית ובוחנים שלצד התועלת בנציג – יש גם סיכון. סיכון זה נובע מנק' סופר-בסיסית. "אדם קרוב אצל עצמו" – הנפש האישית שלנו תמיד תהיה בעלת נטייה אנוכית. ברוב הדברים אנו מנסים לשכנע את עצמינו שהעובדה שאני פועל בצורה מסוימת אינה דווקא רעה לזולת – וזאת כי אנו לא רוצים להרגיש שאנו אנוכיים כ"כ, בתת-מודע. אנו מדברים על החלטות בהם אני אמור להחליט על דבר שלא משפיע עליי דווקא אלא על אחרים; מדובר בזמנים שאני ממש נחשב נציג של מישהו שיישא באחריות של מעשיי. הבן-אדם עליו אנו מדברים הינו נציג ציבור – אך הוא הרבה עושה בכוחו כדי לעשות לעצמו מאשר לאלה שמייצג. זו בעיית הנציג – THE AGENCY PROBLEM. 
מה שאנו רוצים לברר עכשיו, זה היכן אנו נתקלים בבעיית הנציג בהקשר של תאגידים. מדובר במתח שנוצר בין הדרג הניהולי לבין המשקיעים כמכלול. יום יום – באופן שוטף – מי שמקבל את ההחלטות בשטח בחברה הוא הדרג הניהולי. תרגום מעשי הדרג יהיה רווחיות או הפסדי המשקיעים ע"י החברה. כאשר אנו אומרים שהחברה נושאת בתוצאות, הרי אנו אומרים שבעקיפין, כל המשקיעים יפסידו. לטוב או לרע.

חזרה לחשש – הנובע מאנוכיות. ביטוי אנוכיות זו ניתן לחלוקה גסה לשתיים: 1) אדישות – פשוטו כמשמעו; כאשר מנהל חברה אינו משקיע בעבודתו. 2) פעלתנות יתר באפיקים אישיים. מה זו – כאשר לדוג', המנכ"ל מוכר את הקרקע שלו לחברה.

נתחיל באדישות. האומנם האם בעיית האדישות היא תיאור מהימן של המציאות? האם כך באמת חושבים מנכ"לים? הרי אפשר שיחליפו אותו! הרי תוצאות האדישות של המנכ"ל יכולות להביא להפסדים של החברה, ויחליפו אותו כי לא מספק את הסחורה! זה אמור לשמש גורם מדרבן למנכ"ל! היות והוא יודע זאת מראש, הוא לא צריך להיות אדיש אם הוא רוצה לשמור על עבודתו. למה הוא אדיש? עוד – יש דבר שנקרא תגמול מנהלים. אף אחד לא עובד בחינם, ואפשר ליצור את מנגנון השכר בצורה שתמריץ את המנהל לפעול הכי הרבה שאפשר: חוץ מהפחד של פיטורין, מדוע תמריצים חיוביים אלו אינם מספיקים כדי להוריד אדישות? ככל שעולם למעלה לרמות בכירות – סמנכ"ל ומנכ"ל החברה – הם לא מסתפקים בפרסים קטנים. הם רוצים להיות מתומרצים כך שיהיו להם אחוזים ברווחים. כיצד עושים זאת – מקצים להם אופציות לקבלת מניות. אז – למה יש אדישות?
התשובה היא – לא תמיד אנו מדברים על המנכ"ל. כאשר יש פתרונות הסכמיים כאלה ואחרים, אין המשפט צריך להידחף בכוח ולהסדיר את העניינים האלה. המשפט צריך להתמודד עם בעיות כאשר פתרונות אחרים לא תמיד מניחים את הדעת. בתחום העסקי, המשפט צריך לסייע לעולם העסקי ולתת כלים להתפתחות כלכלית עסקית. כאשר יש תקלות והעולם העסקי לא מסדיר עניינים בצורה המניחה את הדעת, הרי המשפט יכול וצריך לסדר את העניין. ובממוקד => אנו לא חוששים שהמנכ"ל לא יפעל. הוא יפעל – מכיוון שהתמריצים פועלים בצורה משכנעת. אך יש דרגים ניהוליים שונים – יש הבדל בין המנכ"ל לבין הדירקטוריון. הדירקטוריון אמור לפקח על המנהלים. בשונה מהם, הדירקטורים אינו מומרצים כ"כ, ומכמה טעמים (אלה נכונים בצורה כללית, ולא כ"כ לגבי יו"ר הדירקטוריון): 1) מוניטין של דירקטור ממוצע נבנה בד"כ ממקומות אחרים ולא מעצם היותו בדירקטוריון; זאת משום שאנו בד"כ לא יודעים כלל מי הדירקטור בדירקטוריון. אין מוניטין כאן – שלילי או חיובי. 2) חשש מפיטורין – האם הדירקטור הממוצע חושש מפיטורין? החשש קיים, אבל הוא חלש יותר מבחינת השפעה על הדירקטור. כאשר מדובר בבעל מניות מרכזי או מרכזיים, והתעניינות גדולה בחברה ומעורבות – במקום זה מרבית הדירקטורים ירגישו שהכיסא בוער תחתיהם. אך במקרה של חברות שאין בעל מניות גדול וחזק, ותפקוד בעלי המניות נחלש, הדירקטוריון מרגיש שאין מישהו יושב עם האצבע על הדופק. תוסיפו שבשונה מאנשים ביצועיים, קשה הרבה פעמים מי הדירקטור המוצלח ומי לא; האחריות נוטה להתפזר וזו בעיה, ודירקטור מרגיש די בטוח; לא לגמרי בטוח – אבל יותר מהמנכ"ל. 3) תגמול – ודאי שכאן מבחינה מעשית שונה דין הדירקטוריון מדין המנכ"ל. רוב הדירקטורים אינם מקבלים תגמול של אופציות וכדו' ביחד לרווחי החברה.
יש להבין – כמה דירקטור משתכר בחברה בשנה? נגיד – 50,000 ₪, ואתה עומד מעל מנכ"ל שמקבל כפליים ממך. וכמות העבודה אינה שווה לשכר שאינו כ"כ בצידה. לא עוד, אלא שהוא גם עובד בעבודות אחרים שגם בהם הוא צריך להשקיע. עוד – בטעות, רבים מאלה שמתמנים לדירקטורים סבורים שמינוי דירקטור זה הצטרפות למועדון חברים. אבל הם צריכים לתפקד – והם לא כ"כ עושים זאת, וגם המנכ"ל לא אכפת לו כ"כ. מה שקורה כאן זה היפוך של הפירמידה ההיררכית, כאשר המנכ"לים הם שמציעים את הדירקטוריון לאסכ"ל. כך – כל התפקוד של הדירקטוריון הוא הרבה פחות משכנע במציאות מאשר בתיאוריה. אולי זה לא מקרי שעיקר התביעות על הפרת חובת זהירות מוגשות נגד הדירקטור – למרות שהיא מוטלת על כל נושאי המשרה ללא הבחנה. המציאות בשטח – כנראה מבהירה לנו מדוע זה כך. לכן אנו רוצים להילחם באדישות ע"י המשפט.
כאן נכנסת חובת הזהירות של המשפט. מה חובה זו מטילה על נושאי המשרה? חובה זו חלה על נושאי משרה כפי שמוגדר בחוק – כלפי מי? לצורך או לטובת החברה ככזו. במוקד בכל החלטה היא טובת החברה ככזו. יש כאן שאלה פרשנית מעניינת – לגבי כיצד בדיוק קובעים את טובת החברה? נעסוק בזה אח"כ. יש לציין שסע' 11 לחוק אומר במפורש שתכלית החברה  לפעול להשאת רווחיה – וזו מטרה של טובת החברה ברורה.
לאן מכוונת אותי חובת הזהירות – מה היא דורשת מנושאי משרה? יש כאן יישום מסוים של עוולת הרשלנות של דיני נזיקין רגילים. בכל עניין של עוולת רשלנות, בהנחה שאנו רוצים להגישה נגד נושאי המשרה, וכל מה שסע' 252 אומר הוא שתמיד יש חובת זהירות. השאלה היא – האם היא הופרה. אם היא הופרה – אז ממשיכים לבדוק, אך המוקד צריך להיות הפרת החובה. אז יש להגדיר מהי בדיוק חובת הזהירות. סע' 253 אומר שאני חייב להיות נושא משרה סביר וכו', מה שלא מסביר הרבה. הרי – ידענו את זה לפני כן מדיני נזיקין. אז כיצד מתמודדים עם ההגדרה הזו בדיני חברות שלא כמו דיני נזיקין? תביעה נזיקית רגילה היא ואקום – בד"כ מדובר במקרים של רשלנות זועקת ושחור-לבן, כמו לדוג' חוסר שלט מזהיר; או שיש או שאין שלט! אך לא זה המקרה כאשר מדובר בתפקוד חברה לאורך זמן, כאשר כל אחד מנושאי המשרה יש מעורבות בצורה שונה, ופתאום אנו רוצים לשאול האם מנהלים פעלו בצורה ואופן סביר. לא מדובר שהם לא פעלו כלל, אלא השאלה היא האם הם פעלו מספיק!?
א"א לשחק במשחק של גרימת נזק מראה על רשלנות, מכיוון שאנו לא מדברים על אחריות מוחלטת אלא רשלנות! מהו קו הגבול המדובר כאן? גם כאן, בואו נסתכל על זה בשני כיוונים שונים: 1) כאשר בוחנים את הדירקטוריון, יש לזכור שאחד מהמשימות שלו היא משימת הפיקוח על המנכ"ל. 2) השנייה היא התוויית מדיניות החברה, שהיא בסמכות הדירקטוריון בלבד.

לפי פס"ד צפ"א, כיצד אני יודע מתי דירקטור פועל בצורה סבירה ומתי לא? במקרה זה יש לציין כי הדירקטורים מינו ממלאי מקום, אך סע' 238 קובע שאין הדבר פוטר את הדירקטורים מחובת הזהירות וההשגחה על המנהלים בחברה. אל הייתה עוד ייחודיות מסוימת בפס"ד לגבי הדירקטורים החליפים => הדירקטורים המקוריים מינו לחליפיים את הגורמים המנהליים/ביצועיים. דבר זה נוגד לגמרי את המטרה של דירקטוריון מפקח! בנק צפ"א, בעניין זה – כאשר ניתן פס"ד – עורר רעש רב. התהודה הרבה שזכה בה הייתה יותר לגבי הסכום הכספי שנפסק לחובת הדירקטורים היה גבוה מאוד שלא נחלם עליו סכום כזה. לא בטוח שמבחינה משפטית חוץ מהסכום – הפס"ד היה צריך לעורר את הרעש שעורר. כל מי שעיניו בראשו היה צריך להסיק בצורה די פשוטה שהדירקטורים התרשלו – פשוטו כמשמעו. הוא לא כ"כ מתאר את התחום האפשר שבין הפרה ללא הפרה; הוא נוטה יותר לכיוון השחור הברור של חידלון ורשלנות מוחלטת. לקבוע את רשלנות בנק צפ"א זה לא כזה מהפכני – הדירקטוריון לא עשה כלום בחברה הזו!!!
על כן – העיקר של בנק צפ"א הייתה להזכיר לדירקטוריון שהוא יכול להיות חשוף לתביעות כאלה. יש לקחת את התפקיד ברצינות, וזאת רק בגלל פס"ד זה. החשיבות אינה בחידוש בחוק, אלא בהיותו סוג של שעון מעורר.
יש כאן משהו צדדי וחשוב בפס"ד – לגבי הסכם של הדירקטוריון לגבי מניות בנקאיות. הם דנו ושקלו האם להצטרף להסכם הזה או לא, והייתה פעולה של הדירקטוריון. ההחלטה של הדירקטוריון כאן – האם שיקו"ד היה סביר? זו נק' שלא נכריע בה כרגע, אך חשוב להזכיר שנק' זו היא שונה מהטבע של כל הפס"ד והדרך התנהגות של הדירקטוריון. כאן נדבר על קבלת החלטה והאם דרך קבלת ההחלטה של בנק צפ"א הייתה ראויה; זו השאלה שנשאל ביום חמישי.

נק' נוספת שראוי לציין לגבי פס"ד זה – אע"פ שזה נתפס כאחד מפס"ד הבולטים בפסיקה הישראלית שמפתח ודן בחובת הזהירות, יש לשים לב שחלק מהעובדות שם לא שייכות כ"כ לחובת זהירות והיא שייכת יותר לפעלתנות יתר; מדובר בעסקאות בין הדירקטוריון לבנקים אחרים, ומדובר במעורבות ולא אדישות כלפי החברה כפי שדיברנו עליה עד עכשיו.

 המסר של CAREMARK הוא מאוד ברור לעניין מידתיות – מה נדרש בפועל לעניין חובת זהירות, ע"י השופטים כך שגם אם תתרחש תקלה, הדירקטוריון יהיה נקי מאשמה? הנזק נגרם, ואעפ"כ הם קיימו את חובת הזהירות שלהם?? בואו נניח שמעל מנהל בית כלא יש מועצה, שיושבים בה כל מיני גורמים. הם אמורים להתוות מדיניות ולפקח על המנהל – מקבילה לדירקטוריון. החשש הגדול בבית כלא הוא שאסירים יברחו מתחת לאף המנהל. לו היינו הדירקטוריון הזה – מה היינו מצפים שיהיה תפקידנו??? ברור הוא שהתפקיד שלנו אינו תחקור של המבצעים כל יום, ועבודות תורניות של כל רגע; הדירקטוריון אמור לפעול בצורה יותר כללית וכך הגיוני. אנו לא מניחים שתמיד יש חוסר תקשורת בין הרמות השונות של הדרגים. על כן – ביקורת תקופתית היא ממש חשובה לעניין זה, ותהליכי ביקורת ודיווח כאלה ואחרים יעזרו בפיקוח של הדירקטוריון על המנהל בשטח.
לאחר שהדירקטוריון פועל כך – הסיכוי לתקלות תפחת, וכך למרות שיקרו תקלות בכל זאת, גם חובת הזהירות תתמלא בצורה יותר נורמאלית. אם נתת מענה לסיכונים, הרי אתה יותר מוגן מתוצאותיהם.
בפס"ד CAREMARK נאמר שכל עוד הדירקטוריון שקד על מערכות פיקוח ואימץ אותן וניסה להשתמש בהם – הרי שהשאלה לגבי מספיקות כלים אלה היא שאלה של שיקו"ד ולא שאלה אובייקטיבית.

שיעור 15: אנחנו עוסקים כרגע בבעיית הנציג המתגלעת בין נושאי המשרה בחברה – הנהלה ודירק' כאחד – לבין המיוצג שהיא החברה, שכמובן האינטרס הכלכלי של החברה הוא האינטרס של המשקיעים בחברה, אך מדובר כאן לגבי החברה בצורה ישירה. עוד – אמרנו שניתן ללמוד מהי אמורה להיות טובת החברה מסע' 11 לחוק החברות – שתכלית החברה היא לפעול להשאת רווחיה. החשש שלנו הוא שהנציגים לא תמיד יפעלו לשם מטרה זו בצורה מלאה.
אנו כרגע עוסקים בבעיית האדישות, ולא בכדי חידדנו שמבחינה מעשית הגורם העיקרי שאנו מתמקדים בו לעניין זה הם הדירקטורים ולא ההנהלה, ומהסיבות שאמרנו ביום ראשון בשיעור שעבר.

אנו עוברים לסע' 252 ו-253, אשר מבהירים את חובת הזהירות שמונעת את האדישות. מהן אמות המידה שייחשבו סבירות לעניין חובת הזהירות והפרתה? ביום ראשון, ראינו מהי משמעות הסבירות הזו בנסיבות של דירק' שאמורים היו לפקח על ההנהלה המעשית, ונסתבר במבחן התוצאה, שדווקא ההנהלה המעשית גרמה לתקלה, ואין שום שאלה שההנהלה אחראית לנזק לחברה; אך האם הדירק' שלא היו מעורבים בהתנהלות הבלתי תקינה של החברה, האם הם מספיק פעלו נגד התנהגות זו? כמה דרכי פיקוח צריך כדי שלא יפר חובת זהירות. ראינו את פס"ד צפ"א ואת פס"ד CAREMARK – אותו תיארנו ששם היה מקרה מורכב יותר, כי דירק' כן שימשו בתפקידם אך המנהלים הפרו הוראות חוק למרות הוראות הדירק'. ביהמ"ש הכריע שם שהדירק' היה בסדר, מכיוון שהוא פעל פעולות נכונות וניסה למנוע את קרות הפעולות מפרות חוק שהיו. עוד – אם נשאל: האם הדירק' אימץ את מערך הבקרה הטוב ביותר? האם יש לשאול את השאלה הזו? ביהמ"ש אומר שזו בסופו של דבר החלטה מקצועית. יש גבולות כספיים כאלה ואחרים, וביהמ"ש לא מתערב בהחלטות אלה.
עוד בעניין הפיקוח – אמירה או שתיים של ביהמ"ש העליון לגבי פרשת צפ"א. מיעוט הדירק' שם שנמצאו אחראיים ערערו לביהמ"ש העליון. עליון אימץ את הכרעת ביהמ"ש המחוזי, ויחד עם זאת יש כמה שינויים שראוי להתייחס אליהם בהשוואה להכרעת המחוזי. 2 היבטים בנזיקין וחברות – נזיקין: אנו מדברים על תביעה בגין רשלנות כלפי מס' נתבעים יחדיו. יש כלל לפי פקנ"ז לגבי מעוולים במשותף שאחריותם היא ביחד ולחוד כלפי הניזוק. במחוזי, לפי השופט בזק, משום מה כשהגיעו לסוף פס"ד לחישוב ואחראיות הנזק – השופט בחן את מידת אי-מעורבותו של כל דירק' ודירק' ועד כמה ניתן לתרגם זאת לתרומה לנזק, וניסה לחלק את הנזק לכל אחד. ברק הופך את זה ואומר שהאחראיות היא יחד ולחוד וביהמ"ש רק מגדיר את החיוב הכללי; כאשר תהיה תביעה פנימית בין המזיקים לבין עצמם – אז נתחיל לחלק, אבל לפני כן – לא. יש להבין שקביעה זו מעניינת משפטית – אך היא לא שינתה הרבה בשטח. 

נק' בדיני חברות – מבחינת הערעור, ברק עורר נק' אחת מאוד משמעותית אך לא הכריע בה – ואין לנו הכרעה מפורשת בעניין זה. השאלה היא – האם בהכרח האחריות של דירק' בדירק' לגבי הפרת חובת זהירות היא בהכרח אחריות משותפת קולקטיבית, או שמא היא פרטנית ויש לבודקה אחד לאחד. נבהיר – הכרעת נזק באה רק לאחר הכרעת מי והאם מישהו אחראי. זו השאלה כאן וברק שואל: "הדירק' בהתנהלותו הוביל לתוצאה מזיקה, וביהמ"ש שדן נגד הדירק' מגיע למסקנה שחובת הזהירות הופרה. לו יצויר שהיה אפשר להוכיח ש-3 דירק' היו בסדר, אך 6 דירק' היו לא בסדר, וביחד הדירק' פעל עדיין לרעה. האם במקרה כזה נאמר שיש מקום למצוא 6 דירק' כאלה שהפרו חובת זהירות ושלושה לא? או שמא נאמר שהאחריות היא כללית ואנו לא מתחילים לבחון לגבי כל דירק' ודירק' – אלא כל הדירק' כולו?". למה הוא מותיר אותה בצ"ע – כי לא נמצא כאן צדיק בסדום.

נעבור לחובת זהירות מבחינת ההחלטות של הדירק' שבסמכותה, ולא לגבי פיקוח על החברה. מדובר בחלוקת דיבידנדים וכדו'. האם אמות המידה הרלוונטיות לעניין פיקוח הן האמות המידה שקיימות גם כאן? הפעם אנו לא מדברים על נהלי פיקוח סבירים – הוא עצמו צריך לקבל החלטות. כיצד יוצאים ידי חובה זו??? זה מורכב וקצת אפור. מה עליי לעשות כדי שיאמרו על החלטה של דירק' שהיא סבירה. בדיני חברות במיוחד כאשר מתרחש נזק בד"כ מדובר על נזק בסכום כספי ניכר, וגורמים רבים מרגישים את הנזק הזה בכיס שלהם. טבעו של עולם הוא שכאשר יש אדם אחד שסבל נזק, הכול תלוי ברגישות שלו. כאשר יש נזק לרבים – יש בעבוע ולחץ כללי שנוצר למצות את הדין על מישהו. רואים שלדברים כאלה יש תהודה תקשורתית והרבה זעם ותסכול שפורץ החוצה.

אנו מדברים כאן בדיני חברות על אחריות להפרת חובת זהירות – לא מדובר באחריות מוחלטת. אנו לא באים לדבר ולומר שזה שיש נזק מצדיק הטלת אחריות על נושאי המשרה; השאלה היא האם פעלו כנושאי משרה סבירים או לא? פס"ד ואן גורקום: כיצד מקבלים החלטה סבירה על עסקת מיזוג? להתייעץ עם מומחים, לקבל מידע, לבחון את הדברים, אופן הצגת המידע – תמונה מלאה ולא סלקטיבית, בדיקת חלופות נוספות, בדיקת עניינים גם שאינם קשורים לרווחיות העסקה – פס"ד זה מדבר על עסקת מיזוג והמחיר שמשלמים במסגרת העסקה לחברת היעד היא תמורה יוצאת מן הכלל וגבוהה בהרבה ממחיר המניות בשוק. על מה אנו מדברים כאן אם יש רווח??? יש לציין, שביהמ"ש שם קובע שלפי השיטה המשפטית שם שאלת חובת הזהירות שם היא שאלה בתוך דיני החברות ואינה חלק מדיני הנזיקין הכלליים – ולכן אין להתחשב בנזק. בשורה התחתונה, ביהמ"ש יבדוק האם היה נזק, כי אם אתה קובע שנושאי משרה הפרו חובה שלהם, אתה מן הסתם חייב לתרגם זאת להשלכה כספית; אך אין זה דרישת קדם כאלמנט הכרחי להכרעת ביהמ"ש בהפרת חובת זהירות. זו שאלה עקרונית העומדת בפני עצמה ללא קשר לעניין של נזק. היה פס"ד טכניקולור – שם לא היה נזק, והערכאה הראשונה לכן זרקה את התיק. לאחר ערעור לביהמ"ש העליון, ביהמ"ש העליון זרק את זה חזרה אל תוך הביהמ"ש וצריך להכריע האם הייתה כאן הפרת חובת זהירות.
חזרה ל-ואן גורקום: מה העניין? כאן אנו נכנסים למלכודת האמיתית שדירק' לכודים בה. השאלות האלה של חובת זהירות עולים בשוטף. יש המון נתונים כלכליים רלוונטיים בכל עסקה והצעה; רבים מאיתנו מגיעים ישיבות כאלה ואחרות – לא רק של דירק' – ולומדים את החומר תוך כדי תנועה. התנאים להחלטה הם תנאים מאוד קשים – האם דירק' בתנאים אלה יוצא ידי חובת זהירות בהחלטה בתנאים אלה. מאוד קל לומר דברים בצורה תיאורטית, אך לתרגם זאת לפסים מעשיים, ובהתחשב בדברים אחרים שאנו גם מכבדים, לא קל לשבת ולדון בדבר שוב ושוב. בואן-גורקום יש דעה משפטית ברורה ברוב. היא נחרצת בעד החלטה ביישוב הדעת ולהדוף לחצים אמיתיים שגורמים לך לקבל החלטה בצורה שאינה מיודעת. נדמה שהעניין המרכזי כאן הוא שמילת המפתח יותר מכל הוא עניין המידע – החלטה מיודעת. העניין הוא שלפעמים פס"ד כאשר אנו מנתחים אותם – שהם ראויים ונכונים ומעבירים את המסר הנכון – שהם מעבירים את המסר הנכון בתיק הכי קל להכרעה, כמו פה, ופס"ד צפ"א. אופן כינוס הישיבה היה ממש מעכשיו לעכשיו ללא הודעת מה יהיה על סדר היום; כל העניין של דירק' אחד שנותן תמונה חלקית ולא מלאה; אין מידע כתוב והערכות מומחים ואנליסטים. זו לא בחינה אמיתית של העניינים, ולא היו שאלות כלל לגבי עניין זה – ביהמ"ש לא הקבל זאת כהתנהגות דירק' סביר. דירק' סביר חייב להיות מצויד בידע כדי להחליט. יש לציין, כי ואן גורקום שיחק משחק – הוא נתן לדירק' דד-ליין. האם הדירק' פעם הבאה יגידו לואן גורקום לחכות??? ביהמ"ש אומר שכן – כך תעשו. ואולי הדד-ליין הוא המלכודת גם, ועדיף להימנע ממלכודת זו. גם לצד השני יש אינטרסים – לא בטוח שהדד-ליין הזה הוא סופי. המסר שדירק' מעביר כך הוא שביהמ"ש יותר חשוב מהצד השני לעסקה. מסר זה זיעזע את השוק, והייתה חדשנות רבה בפס"ד ואן-גורקום; החדשנות הייתה שעד פס"ד זה מעטים היו המקרים בהם ביהמ"ש בארה"ב פסקו שדירק' הפרו חובת זהירות בנסיבות של קבלת החלטה. בפס"ד זה ביהמ"ש העליון שינה את העניין והקביעה פה היא מהפכנית ומפורשת, שהוא מאמין לדירק' ומקבל שהם פעלו בתו"ל שכך הם מקדמים את טובת החברה; אעפ"כ הם הפרו את חובת הזהירות. תנאי קבלת ההחלטה הינם בלתי סבירים. לאחר מכן, דירק' רבים החלו לחשוש מלכהן כדירק'. 

יש לציין, כי לעניין שיקול דעת עסקי – אנו לא נתערב אלא אם כן הוכח שגם ex ante אפשר היה לראות שיש בעיה והפרת חובת זהירות. משוה בואן-גורקום בהגנה זו מעט נחלש.
שיעור 16: נשלים את פרשת ואן גורקום – נמקד את העניין. הלקח הגדול שעולה מואן-גורקום הוא תהליך קבלת החלטות. ביהמ"ש מדגיש כי הוא יבדוק את התהליך בה התקבל ההחלטה, ופחות מהי התוצאה. ביהמ"ש לא מתיימר להיות מקצוען כלכלי ולא בודק את טיב ההחלטה, אלא הוא יכול לבדוק את התהליך הפרוצדוראלי, וכך הוא יכול לבדוק את התהליך והאם הוא נעשה בצורה נכונה וטובה; האם בחנת את המידע, האם בחנת אותו לעומק וכדו'.
בסיטיגרופ וגם בפס"ד דיסני, אנו יכולים להגיע למסקנות בהם שביהמ"ש בוחן את חובת הזהירות, העובדה שבסוף יש הפסד גדול מהפעולה של החברה, לא אומר שהם היו רשלנים מההחלטה לגבי השקעה זו בה היה הפסד. אם הדירק' לקח בחשבון את הסיכונים הנכונים ובחן ובכל זאת החליט והפסיד – על כך לא יינתן הדין.

יש לציין כי בסיפור וולט דיסני הייתה מסכת עובדתית מעניינת – התעורר סיפור כספי שהיכה גלים בארה"ב בצורה משמעותית. שנות ה-90 => בשנים אלה רמות השכר היו נמוכות באופן משמעותי יחסית להיות, ובאותו שלב וולט דיסני גייסה לשורותיה אחד שישמש כמשנה ומס' 2 בחברה, והוא היה בתעשיית הסרטים והיה מוצלח מאוד; הוא גויס כי הוא היה מוצלח, וגם כי היה בכיר שנהרג שהיו צריכים להחליף. הייתה ועדת שכר של הדירק' והם יחד ניהלו עם מייקל – המגויס – את תנאי העסקתו והשכר שלו. נחתם הסכם העסקה; כאשר רכיבי השכר מורכבים מאוד בהסכם זה, והוא התחלק לכמה חלקים: שכר בסיסי – מיליון וחצי דולר, בונוסים מסוימים בהצלחת החברה, אופציות לקבלת מניות, וכל אלו מתפקדים כתמריצים להניע את הדירק' לפעול בחברה למען רווחיות החברה. ההסכם היה לתקופה של 7 שנים. אך הסכם זה היה מורכב ובמו"מ דנו מה קורה אם השידוך לא יעלה יפה, וכמקובל בהסכמי תעסוקה, היו סע' בחוזה שהתייחסו להפסקת העסקת מייקל בשם אשם, ומתי תוכל החברה לפטרו ומה יהיו התוצאות הכספיים לכך, וגם היה סע' של פיטורין ללא אשמה, ותוצאות כספיות בהתאם. מייקל נכנס לתפקיד, ומסתבר שמדובר במס' 1 ו-2 שלשניהם יש אגו עצום, ולמרות החברות ביניהם, העבודה לא עולה יפה ביניהם. היו ענייני אגו, הבדלי גישות, רעיונות שונים לפיתוח עסקים, והייתה תחושה שמס' 2 מתנהג כמו פרימה דונה וקצת הזר שבא לקרוב, ולא משתלב בסביבה הידידותית של החברה. כעבור שנה בלבד, הייתה הבנה שראוי להתיר את הקשר, ולהיפרד. מייקל מפוטר מעת החברה – ואלו פיטורי חוסר אשם. הוסכם שזה לא שמייקל לא עבד בשביל החברה, אבל דברים אחרים עמדו בדרך; לכן היה ברור שמדובר בהתרת הקשר שלא מחמת אשמו של מייקל. אם כך, מתעוררת השאלה של מה צריכים לשלם לו? כתבנו את זה בחוזה – האם צריך לעמוד בתנאי ההסכם כפי שהם? הם בסוף שילמו לו לפי החוזה. היה כתוב שהוא יקבל את כל שכרו על כל רכיביו – זה די חריג משום שקבלת אופציות היא תנאי להיות הדירק' בחברה עדיין; אך כך נקבע כאן בכל זאת – ובסה"כ 140 מיליון דולר. דבר זה נשמע שערורייתי, והיו כאלה שצעקו וזעקו על כך! זה חוסר שיקול דעת! מן הסתם הפרו חובת זהירות כאן! תיק זה התנהל בדלוואר, ופס"ד הסופי של ביהמ"ש העליון של דלוואר ניתן ב-2005, וקובע ביהמ"ש העליון שנכון הוא שמדובר בסכום כסף עצום, אבל חשוב לזכור שבתביעות על אחריות אישית של דירק' אנו נפעל על דין פרוטה כדין מאה, ואנו נעסוק בהתנהלות של דירק' ללא קשר לכסף, ואנו לא נקבע סטנדרטים חדשים רק כדי להתאים את עצמינו לסכום כסף חדש. בשורה התחתונה – לאחר הרבה הנמקה – נקבע כי הדירק' לא הפרו את חובת הזהירות, משום שמנסיבות של קבלת ההחלטה היה נראה שהנסיבות היו סבירות לעניין זה. יש להתחשב בכך שכמות הכסף הזו לחברת דיסני אינה מדהימה בהיקפה; יש החלטות של 20 מיליון דולר שלא מגיעים אפילו לשולחן הדירק' – הפקת הסרט מלך האריות. זו אחת ממיני החלטות שמקבלים בתעשיית החברה הענקית הזו. על כן, נראה את הכמות כסף הזאת ברקע הנכון. עוד – ביהמ"ש משווה את העניין לואן-גורקום, שם הייתה החלטה של מיזוג החברה – זו החלטה מאוד חיונית לחיי חברה – וזה לא סיפור של חברת וולט דיסני, והיא משפיעה הרבה פחות מאשר מה שקרה בואן גורקום. עוד – הייתה ועדת שכר שדנה בכך. עוד – מייקל היה מפיק על באולפנים כאלה ואחרים, ומסתבר ששם הוא כבר היה מכניס לעצמו כספים של 25 מיליון דולר לשנה. כאשר אתהה מבקש מישהו מבוקש, אתה משלם לו יותר ממה שהוא משולם כרגע, כי אם לא הוא לא יעבור אליך. יש לו מקום שיש לו כבר שם, ועכשיו מבקשים ממנו לעבור למקום חדש – אך זה סיכון. על כך – כתנאי לסיכון זה – הוא מבקש רשת ביטחון. דבר זה קורה המון, ולא רק בחברות. נשים לב שיש בד"כ קפיצת שכר בין סמנכ"ל לבין מנכ"ל. מה ההסבר לפער גדול? פעמים רבות לסמנכ"ל יש קביעות, בעוד מנכ"ל יכול להתחלף מהר, ולכן יש צורך בביטחון כספי.

נחזור רגע לואן-גורקום לשתי נק' הדורשות הבהרה: 1) משהו מפתיע בואן-גורקום, זה שבכל זאת המחיר ששולם לבעלי המניות של חברת היעד היה מחיר גבוה בהרבה מהמחיר של המניות. 8-9 חודשים עד אז, המניה לא עברה את קו ה-38, והנה משלמים עליה 55 דולר. איך אפשר לומר שהדירק' חיפף כאן??? אבל רגע – שמא אולי הם יכלו לקבל יותר? רגע עוד יותר – איך יכול להיות שהמניה לא עוברת את 38? איך מסבירים את הפער בין המחיר שאפשר להציע לקונה, והמחיר בשוק? בד"כ יש לי היצע וביקוש והמניה משוקפת כשווה 38 דולר – אז איך הגענו ל-55 ו-60 דולר??? האם 38 לא משקפת את השווי של המניה?? אלא יש כאן כמה שיקולים לשוני בין המחירים – מדובר בעסקת מיזוג ומכלול חברת היעד נכנסת לחברה הקולטת וחברה הקולטת אולי תעשה שימוש יותר טוב בחברת היעד – יש כאן אולי סינרגיה, כאשר החיבור בין שניים יוצר שלם גדול מסכום חלקיו. עוד – מסתבר שאנשים מייחסים ערך כלכלי שונה להחזקה של מניה אחת, מאשר להחזקה של מרבית אם לא כל מניותיה של חברה. כאשר אדם מחזיק ברוב מניות חברה וכך מכתיב את פעולותיה ואופייה, שליטה זו – יש לה ערך כלכלי מוסף. על כן, כאשר אתה קונה את חבילת השליטה של החברה – אתה מוכן לשלם בד"כ יותר ממחיר השוק, כי הוא מקבל יותר מהזכויות שכל מניה נותנת לו. עוד – מחיר המניה בבורסה נקבע על פי היצע וביקוש, אך הוא מוגבל מכיוון שאנו לא מדברים על היצע וביקוש של רוב המניות, כי רובם נשארים בידי אלה שרוצים אותם. כאשר הרבה מניות נסחרות, אז המחיר היה עולה ויורד ומשתנה בצורה כללית הרבה יותר.
יש לציין, שבעקבות ואן-גורקום, החזירו את התיק לביהמ"ש נמוך כדי לראות מהו שיעור הפיצוי על המניות והמחיר, והפשרה הייתה על דולר לכל מניה.
נק' שניה – המדובר בעסקת מיזוג, והעסקה הזו טעונה אישור בדירק' ובאסכ"ל. יש תנאי הקלה לחברה הקולטת, אך בחברת היעד יש צורך באישור שני אלה. בסופו של דבר העסקה הועברה לאסכ"ל והיא אישרה את העניין, אעפ"כ הוגשה תביעה כנגד הדירק' על הפרת חובת זהירות. יש כאן נסיבה מעניינת – תובעים את הדירק' על הפרת חובת זהירות למרות אישור האסכ"ל – בד"כ זה לא קורה. אם האסכ"ל הייתה סבורה שההחלטה לא הייתה טובה – הם יכלו לבטל את ההחלטה אצלם, לא? בראשית הקורס דיברנו על דיני שליחות, ועסקנו מה קורה כאשר שליח חורג מהרשאתו. אמרנו גם בפס"ד קמחי כי אפשר לאשרר את החריגה בדיעבד; האין לומר שהאסכ"ל אישרה את החריגה בדיעבד?? אלא ביהמ"ש ממלכד את העניין הזה כאן – הוא אומר שגם האסכ"ל לא הייתה מצוידת במידע הנצרך, ובדיוק כמו שהדירק' לא היה מצויד במידע זה. ביהמ"ש אומר שנכון הוא שכאשר האסכ"ל מקבלת החלטה, היא יכולה לרפא ולאשרר פגמים שהיו אצל הדירק', והוא לא יישא באחריות אישית. אך תנאי לעניין זה הוא שהאסכ"ל יודעת מה מבקשים ממנה לעשות ושהיא יודעת שמבקשים ממנה לרפא פגם. אם היא לא יודעת שאין פגם – הרי היא לא יכולה להצביע לתקן את הפגם. היה צורך ביידוע האסכ"ל לגבי הפגם, ורק אז היה אפשר שהאסכ"ל תוכל לתקן את הפגם.

מי זה סמית בכותרת הפס"ד? מדובר בבעל מניות שעתר לגבי חובת הזהירות של ואן-גורקום, ושהוא לא קיבל יותר רווח. אך האם אמירה זו מתיישבת לנו עם קביעתה של השופטת בפס"ד סלע? כאן נכנסים למושג של תביעה נגזרת. האם לא היה ראוי כאן לעשות תביעה נגזרת ב-ואן גורקום?
מהי תביעה נגזרת? הנק' היא בסיסית; החברה יכולה לתבוע כאשר נגרם לה נזק, אך מי מפעיל את היכולת הזו? אפשר שצד שלישי גרם לה נזק, ולכן היא תתבע אותו – לדוג' הפרת חוזה. מי יחליט על כך – מקבלי ההחלטה בחברה. הבעיה מתעוררת כאשר החברה ניזוקה, והגורם המזיק אינו חיצוני והוא בשר מבשרה של החברה, נושא משרה בה. חובת הזהירות היא כלפי החברה; אם הופרה זו, נגרם נזק לחברה, ולכן היא תתבע את נושא המשרה. מי יפעיל את הסמכות הזו?! לא נושאי המשרה! כאן בעל מניות חייב לפעול. כאן יש בעיית אכיפה של סמכות נושאי המשרה – מי יגיש נגדם תביעה על כך שהם הפרו אמונים לחברה, או את {[(חאטייטטיוט – הילה סרפיאן)]} חובת הזהירות. {[(נעכעעענענענענ – הילה סרפיאן)]} היות שיש את הקונפליקט הפנימי הזה, בעל המניות – כגורם חיצוני – צריך להפעיל את זכות התביעה של החברה, ואפשר גם שדירק' יעשה זאת, כאשר הוא הצדיק היחיד בסדום. בתביעה נגזרת, כוחו של התובע נגזר מכוחה של החברה.
בואן-גורקום, סמית לוחם את מלחמתו ואת מלחמת החברה שלו. אומנם הכסף השתלשל לכיסו של סמית, אך זה הגיע מהחברה בסופו של דבר.

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

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

עוד יש להבחין בנק' אחת – אחת הנק' שלעיתים מתבלבלים בהם בדיני החברות, היא מה בדיוק קו הגבול בין עילת תביעה אישית של בעל מניות, לבין עילת תביעה נגזרת? יש הבדל פרוצדוראלי, שבעילת תביעה אישית אין צורך באישור מקדים, לדוג'. אז מה קו הגבול? יש לשאול מהו הנזק הנגרם, והאם הנזק נגרם לרכוש החברה. בואן-גורקום נטען שהתמורה למניות אינה מספיקה. מי ניזוק מכך – המוכר, והיא החברה! היא הניזוק הישיר מבחינה משמעותית. זו עילת תביעה של החברה והיא נגזרת, וזה יקרה פעמים רבות. היכן הייתה העילה האישית של אטינג? המקרה הזה אינו ברור כמו שהשופטת מציגה אותו. ניקח את הדוג' הכי קלאסית – נזק ישיר לבעל מניות ולא נזק לחברה: חברה מנפיקה מניות בצורה שמדללת את שווי המניות הקיימות. מדובר בנזק ישיר לבעלי המניות, ואין שום נזק לחברה כי היא מקבלת כסף, אך בעלי המניות מאבדים מערך מניותיהם.לא רלוונטי לדבר כאן על תביעה נגזרת. ברוב המקרים ששי בהם תביעה נגזרת, מדובר בנזק שיש ממש לחברה, והשווי הכלכלי שלה פחת – היא הפסידה X שקלים. המקרה של אטינג – מדובר במקרה גבולי. נכון שהנזק שנגרם, נגרם רק לחלק מבעלי המניות, ולאו דווקא לחברה; אך האם הנזק כאן הוא ישיר, או לחברה? בשונה מהנפקת המניות, אפשר לומר שחלוקת דיווידנדים רק לחלק מהאנשים זה נזק ישיר; אך אפשר גם לומר שחלוקת כספים עודפים שלא הייתה אמורה לשלם מזיקה לחברה! לא ברור מה היה כאן, והיה קצת משניהם במקרה של אטינג. לא נכריע בעניין זה.
 חובת אמונים: מה ההבדל בין חובת זהירות וחובת אמונים – חובת זהירות דנה באדישות, בעוד חובת אמונים מתייחסת למתי שנושא משרה פועל לרעת החברה. 

סע' 254 מגדיר את חובת האמונים – והוא מגדיר לנו אבות טיפוס של התנהלויות שאינן לטובת החברה. מה הן אלה?

254.
 (א)
נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה –
(1)
יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד ענינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין עניניו האישיים;
(2)
יימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה;
(3)
יימנע מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה לעצמו או לאחר;
(4)
יגלה לחברה כל ידיעה וימסור לה כל מסמך הנוגעים לעניניה, שבאו לידיו בתוקף מעמדו בחברה.

(ב)
אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת אמונים של נושא משרה כלפי אדם אחר.
מדובר בתחרות עם החברה, ניגוד עניינים, וניצול הזדמנות עסקית של החברה. נושא משרה צריך להימנע מפעולות כאלה. יש כאן גם מעין "מצות עשה" – יש חובה לגלות כל  מידע שמגיע אליך.

לצורך המחשה של אחד או שניים מאיסורים אלה – פס"ד סלע נ' ארבל. מה הייתה הטענה בפס"ד? הועלתה טענה של תחרות עם עסקי החברה, ולא מדובר על תחרות לאחר שסיים להיות נושא משרה. תחרות עם עסקי החברה, משמעותה פגיעה בהכנסות החברה. אם אתה מתחרה ונוגס בהכנסות החברה, אתה בעצם מנסה להשיג ההיפך מרווחיות החברה, וזה לא קיום הפרת האמונים. השאלה בפס"ד, האם פתיחת אולם הבאולינג הנוסף מהווה תחרות או לא? אם כן, הרי יש כאן הפרת אמונים! האם זה התקיים כאן? האם עצם העובדה שהפעילות הפרטית שפעל והחברה עוסקת באותו פעילות – היא כשלעצמה מביאה למסקנה שמדובר בתחרות שמפרה חובת אמונים? כדי לחדד את הדיון, נפנה לפס"ד אוטוחן נ' כלמוביל: גרסטל פסקה במציאות הבאה => מנכ"ל שימש בכלמוביל, וברשת מוסכים של אוטוחן. היו כמה דגמים ששווקו בשני אלה, ואחת החברות טענה שהמנהל נמצא בניגוד עניינים, ושזה שהמנהל נמצא בשניהם שם אותו בניגוד עניינים. גרסטל פסקה שעצם הימצאות המנהל כמנהל בשתי החברות שיש להן פלח שוק שהן מתחרות עליו, הוא ניגוד עניינים שלא ניתן להשתחרר ממנו. היא מצטטת את ביהמ"ש העליון, באומרו שמנהל שנמצא ומכהן בשתי חברות שיש ביניהן תחרות, זה ניגוד עניינים בלתי תקין, אך אח"כ מסתמכת על פסיקה מתחום המשפט המנהלי, ואם יש משהו שהמשפט שונא זה ניגוד עניינים. בשורה התחתונה, היא פוסקת שהוא לא יכול לכהן בשניהם, ועליו להתפטר מאחד מהם. נשתמש ונזכיר זאת כדי לחדד יחדיו את פס"ד סלע – האם פסיקה כמו שראינו עכשיו באוטוחן, מתיישבת עם סלע נ' ארבל??? (יש לציין שלגבי כל האיסורים שנאמרו בחוק, לפעמים אפשר להתבלבל ביניהם, ולא תמיד אפשר להבדיל ביניהם, כי פעמים רבות אלה מעורבים זה בזה. בסופו של דבר, מדובר תמיד בענייני ניגוד עניינים. חובת אמונים של נושא משרה היא איסור ניגוד עניינים!) מצד אחד נראה שיש מתח בין הפס"ד – גרסטל אומרת באוטוחן שאין דבר כזה של קיום ניגוד עניינים כזה. בסלע אומרים שאפשר שיהיה ניגוד עניינים ולא יהיה כזה גרוע – אך השאלה האמיתית כאן היא מהן הנסיבות?? מה מצטייר מול השופטת בפס"ד סלע? הצטייר מולה שאין תחרות כאן. מכיוון שהעסקים נמצאים בשני קניונים שונים, הרי אין תחרות – לא בטוח שזה נכון. עוד – לא הוכח נזק. עוד – הובהר שהייתה הסכמה בין הצדדים, והמקוד המרכזי שלו היא פרשנות חוזית. בוחנים האם הייתה חובת אמונים על סמך פרשנות בין הצדדים. בעלי מניות שימשו בפועלים בחברה; השופטת התרשמה שזו הייתה הפעילות היחידה של החברה – רק אולם באולינג אחד. מראש – הזדמנות עסקית לאולם באולינג אחרת, כנראה שלא מתאים. אך הייתה הסכמה בין הצדדים, שניהול באולינג אחד, לא שולל ניהול אחר. אך מה משתמע? זו כבר גישה פרשנית – האם משתמע מכך שמותר לנו להפעיל אולמי באולינג אחרים? אולי כן, אבל לא ברדיוס קרוב של כמה מטרים אפילו – או שמותר אפילו ברדיוס קרוב. השופטת בפס"ד הציגה גישה פרשנית מפוכחת לעולם העסקים. מאידך, יש לזכור שאפשר למתוח ביקורת ולומר שגישת חובת אמונים מעלה ערנות מוגברת ולא לומר שכל עוד לא נאסר מותר, אלא כל עוד לא הותר – זה אסור! פס"ד זה די מיקל בדיני חובת האמונים, וכשיש ספק בד"כ מפרשים אותו לחומרא, אך כאן – לקולא.
יכול גם להיות שהשופטת מנתחת את העניין כהסכמה בין בעלי מניות יותר מאשר הסכם בין נושאי משרה – אך הדבר אינו נקי.
נתייחס לעוד עניין שמבטא את האיסורים הנ"ל – פס"ד GUTH V. LOFT. פס"ד זה מתייחס לחברת פפסי קולה – חברת לופט עסקה במס' תחומים. היא שיווקה סירופים ומיצים, וגם ניהלה חנות ממתקים. אדון גות' היה המנכ"ל של לופט – הוא היה איש מס' 1 בחברה זו. בשלב מסוים, חברת פפסי המקורית פשטה רגל. ואז, חבר מסוים של אדון גות' אמר לו לשים לב שפפסי קרסו, ויש אחלה הזדמנות לקנות את החברה הזו בזול, והחבר רצה לעשות זאת. הוא רצה להקים חברה חדשה של פפסי ולהכניס את הפפסי הישנה אל תוכה, והחברה החדשה תהיה בדלוואר. החבר רצה לבלוע את חברת פפסי קולה, והוא צריך קצת כסף מ-גות'. מבלי לספר לדמויות אחרות בלופט, גות' הלווה כסף ע"י החברה לחבר שלו, והכסף משמש את החבר לקנות את עסקי פפסי קולה. אח"כ הלך גות' וקיבל מן החבר את נוסחת הייצור של הסירופ של פפסי קולה, ודאג שבמפעלי חברת לופט ייצרו את הסירופ; מכר את זה בשם חברת לופט לחברת פפסי קולה במחיר של עלות + 10%. לאחר מכן, היות שחברת לופט מנהלת חנות, היא הייתה קונה מחברת פפסי את המשקאות במחיר סיטונאי, ומכרה לקונים. החברה בסוף תבעה את גות' שהוא הפר חובת אמונים וניצל הזדמנות עסקית שלה. האם כך היה???
הזדמנות הקנייה לא באה לידי החברה לופט, אלא לידיעת גות'. זה לא הובא לידיעתו כמנכ"ל, אלא כחבר – אך הוא לא גילה את הדבר לחברה. לא רק זה, מי שכן קנה את פפסי קולה, עשה זאת בכספי החברה, והיא מייצרת את הסירופ ללא ידיעה, ומוכרת את זה לפפסי, וקונה את זה חזרה! מה אמר ביהמ"ש? זה מקרה  בוטה של הפרת חובת האמונים, ונכון שבאופן רשמי לחברת לופט לא היה מעולם לפני כן מן המתכון הדומה, אך ביהמ"ש אמר שיש לתת הגדרה רחבה – לופט מייצרת סירופים ממותקים וזה בדיוק העסק של לופט! האם היא תהיה מעוניינת לממש את ההזדמנות – לא ידוע, אך נוכל לברר זאת רק כאשר היא תובא בפני החברה! הוא לא מעדכן אותה לגבי הזדמנות זו, ולא רק שהוא לא מעדכנה, הוא משתמש במידע כדי לתגמל את עצמו! ביהמ"ש אמר שכל רווח שגות' הרוויח מפפסי – היה עליו לשלמו לחברת לופט. זו עילת של עשיית עושר – והוא אמור להשיבם למי שהרווחים נמנעו ממנו.

שיעור 17: סע' 254 מונה מס' אבות טיפוס של הפרות פוט' של הפרות אמונים, וכפי שהזכרנו לעיל. העיקרי שבהם והוא מייצג את כולם – זה ניגוד עניינים. מה זה באמת ניגוד עניינים – נרחיב בהמשך.
עוד עניין אחד שראוי לציין בעניין זה, הוא הסעד – מה קורה אם וכאשר הופרה חובת האמונים וביהמ"ש מוצא שכך היה? הזכרנו שעל המנהל להשיב לחברה את הרווחים שהוא הפיק עקב הפרת חובת האמונים – כך היה בפס"ד לופט; הזכרנו שזה הזכיר סעד של עשיית עושר שלא במשפט. ראוי לציין שחוק החברות מציין וקובע במפורש בסע' 256 שהסעדים במקרה של הפרת חובת אמונים יבואו ממישור דיני החוזים. כלומר, הסעדים הקבועים בחוק החוזים – תרופות, כולם אפשריים; אך הסעד הנפוץ ביותר הוא סעד הפיצויים – אך איזה פיצויים? כל סוג של פיצוי אפשרית. עוד נציין, המסקנה היא שאפשר לבטל גם את החוזה – כאחד מסעדי הפרת חוזה, אך על איזה חוזה מדובר? ייתכן שנושא המשרה פעל באופן מנוגד עניינים, וקידם עסקה עם גורם אחר. על מה מדובר כאשר מדובר על ביטול חוזה? לא ברור תמיד. אך חשוב להבין שהחברה יכולה לבטל חוזה עם נושא המשרה שהפר את חובת האמונים, וספק גדול האם יקבל פיצויי פיטורין על כך – שהרי זרקו אותו מדין החברה כנפגעת ולא כפוגעת.
נעבור לנק' כללית בחובות נושא-משרה => סקרנו את חובת הזהירות, ואת חובת האמונים, שבאות להתמודד עם בעיית האדישות ובעיית הפעלתנות-יתר. ביחס לאלו מתעוררת שאלה מעשית – האם אין באחריות האישית הנובעת מחובות אלו כדי לעורר הרתעת יתר כלפי נושאי-משרה?? יצאנו מנק' מבט שאנו חוששים שנושאי משרה לא יפעילו את סמכויותיהם עבור הזולת עליהם מופקדים או שיזלזלו, וזו בעיית הנציג. לכן צריך לנקוט באמצעים שיקטינו את הסיכון – ויש שלל דרכים וכולל דרך המשפט והטלת חובות. אך האם הטלת חובות אלו – האין היא מובילה אותנו לקיצוניות השנייה בה נושאי משרה לא יוכלו לכהן כנושאי משרה נורמאליים. לכן הם לא ירצו לכהן – ויצא שכרינו בהפסדינו! אנו נימצא עם נושאי משרה בינוניים ורווחים בינוניים – וזו הבעיה בשירות הציבורי, באמת. כאשר נטל הוא כבד מנשוא – זה לא שווה את כל הרצון להתעסק עם המגזר הציבורי. אז שוב – האם אין כאן הרתעת יתר??
כאן יש דינאמיקה והתפתחות במשפט לאורך השנים – איזון מסוים יכול לבוא מצד הפרקטיקה של ביטוח מקצועי. נכון הוא שאנו מטילים אחריות פוט' גבוהה, והיא עלולה להרתיע נושאי משרה ראויים. אך אפשר לאזן את הדברים ברכישת ביטוח מקצועי – ואכן זה רווח, והיא התעצמה יותר עקב ואן גורקום ופס"ד הדומים לו. מדוע זה ממתן – מכיוון שעכשיו יש כיס עמוק מאחוריו והוא לא יסבול את כל הקנס הכספי שיושת עליו. הדבר הזה רווח בסקטור הפרטי אצל בעלי מקצועות חופשיים שאחריותם גבוהה וללא כיסוי, החשש הוא שהטובים ביותר יזנחו את העניין. 

חשוב להדגיש נק' נוספת – מי מממן את הביטוח? החברה כאישיות משפטית. למנכ"ל של חברה יש ביטוח ע"י תשלום מהחברה על הפרמיה של הפוליסה. משום כך, בסע' 261, חוק החברות הסדיר את הנושא. הרי מה זה עניין של החוק?? אלא מכיוון שהחברה משלמת את הפרמיה – יש לקבוע כללים לעניין כיצד צריכה חברה לפעול עבוד נושא-משרה שבה.נרחיב ונדייק – כאשר רוכשים פוליסה זו, רוכשים ביטוח עבור כל אחריות אישית שיכולה להיווצר לנושא משרה עקב היותו נושא משרה בפעולותיו. זו באה לפצות את החברה בגין הפרת החובה כלפיה, או כלפי צד שלישי. מה זאת אומרת "צד שלישי"? לדוג' – באמצעות תורת האורגנים אנחנו מייחסים את האחריות של אורגן לחברה ככזו. יש גם את סע' קטן ב לסע' 53 שקובע שאחריות של החברה אינה שוללת את האחריות האישית של אותן דמויות אישיות שהתקיימו אצלן יסודות העבירה; אז כך יש לנו נושא משרה שנושא באחריות אישית לצד שלישי.
תנאי לכך שהחברה תוכל לקנות את הביטוח – קודם כל צריך שתהיה הרשאה בתקנון – סע' 261. האם פוליסת הביטוח מכסה כל דבר? היא מכסה אחריות מקצועית בגין הפרת חובת זהירות, ולכן בסיפור כמו ואן גורקום, הביטוח היה משלם על הפרת הדירק' באותו מקרה. אך עדיין – לא כך לגבי כל חובה. מה אם חובת האמונים? האם היא מכוסה בביטוח? כתוב בסע' 261 שכאשר נושא משרה פועל בתום לב, אז הוא יכול להיפטר מהפרת חובת אמונים – אך במציאות זה לא כ"כ קורה, כך אומר המרצה; תאכלס – אין על חובת האמונים כיסוי ביטוחי. למה? בשונה מהפרת חובת זהירות כאשר מדובר על מימדים אובייקטיביים בהם א"א תמיד לדעת מהו ואיפה הגבול – אז אפשר להבין את הביטוח, ובדיוק עמו רופא ועו"ד. בחובת אמונים – הסיפור שונה. הבן-אדם פעיל יותר מדי, וכך יוטל עליו אחריות. אם הוא לא רוצה את זה, שפשוט ירסן את עצמו, נושא המשרה. אם הוא לא יפעל למען עצמו – הרי הוא מונע הנזק הטוב ביותר. ואם ניקח זאת לעוד מונח כלכלי – לבטח סיפור כזה יותר MORAL HAZARD; נוצר כאן פיתוי גדול מדי לנושא המשרה. דרך אגב, אילולא קבע סע' 262 שא"א לבטח את חובת האמונים, מן הסתם המצב היה אותו הדבר, כי חברות הביטוח לא היו מוכנות לבטח את הדבר הזה. נציין בדרך אגב שלמרות הביטוח, שמו של נושא המשרה ייפגע בביהמ"ש וזה ישפיע על הרבה עניינים, חוץ מהתשלום.

יש חברות בשוק שיש להם את הביטוח להפרת חובת הזהירות, אך האם יש סע' בתקנון הפוטרים מחובת זהירות לכתחילה? לא! כנראה זה בגלל שרבים לא יודעים שזה אפשרי לעשות זאת. עוד – פעמים רבות שאנשים כן ערים לאפשרות זו, עדיין יש את העניין של המשפט שיתנהל, ולכן הוא לא שווה יותר מביטוח. האם פטור יביא לכך שלא ירכשו ביטוח? ברור שירכשו את הביטוח, מכיוון שהיא מכסה את נושאי המשרה כלפי החברה וגם כלפי צדדים שלישיים! לכן בכל זאת כנראה יהיה ביטוח. יש לציין עוד, שסע' הפטור ממש הגיע לידי היווצרות עקב ואן-גורקום, כאשר דירק' נבהלו שהם חייבים גם על פעולות תמות לב.
מה ההבדל בין שיפוי לבין פטור בחוק? שיפוי הוא החזר הוצאות. זה עובד יותר על המעטפת של האחריות – הוצאות נלוות של עו"ד, אגרת ביהמ"ש, וכדו'. לכן רוצה נושא מהשרה שהחברה תממן לו את ההוצאות האלה, שבאות רק מכיוון שנתבע כנושא משרה בחברה זו. בעידן שלנו של חוק החברות, דבר זה מתבקש הרבה יותר והוא צריך להיות פשוט שהחברה תשפה את נושאי המשרה על הוצאות אלה. מדוע? אם היא מסוגלת לספוג את הנזק עצמו – ק"ו שהיא יכולה לוותר על ההוצאות הנלוות.
כאשר אנו אומרים שאפשר לבטח נושא משרה ואפשר לפטור אותו מאחריות ולשפות אותו על הוצאות משפט, ושדבר זה צריך להיקבע בתקנון – מי קובע את זה? האסכ"ל, והיא בעלי המניות. אם אנו מבינים שבעיית הנציג עלולה להסב נזק לחברה ובעקיפין הוא מסב נזק לבעלי המניות, ולכן הגיוני שמי שיכול להחליט לפטור את המזיק הוא הניזוק. יבוא גורם שזה על חשבונו במישרין – החברה – וע"י אלה שהם הקול של החברה והנפגעים בעקיפין – האסכ"ל – כך אפשר למחול.
נק' נוספת מאתגרת שמתעוררת בהקשר חובות נושאי משרה – היא הנק' של זיהוי של בעל הזכות וכלפי מי החובה הזו מופנית. על פניו, כאשר אנו קוראים את לשון החוק, התשובה היא ברורה – החברה; כך קבוע בסע' 252 ו-254. מתעוררת שאלה מעניינת – מי זו החברה בהקשר זה? ברור לנו שהיא אישיות משפטית וכו'. אך מה זה אומר לקדם את טובת החברה – טובת בעלי המניות או הנושים – מי?!!? אנו נכנסים לתסבוכת, והמשפט מאוד מסתבך בשאלה זו. מהי תכלית החברה והחובות כלפי מי? קראנו פס"ד אך ננסה על פיהם בלבד להגדיר את מה שסע' 11 לחוק מנסה לכוון אותנו אליו. סע' 11 אומר שמותר לנו לשקול טובת נושים ועובדים וציבור לצד אינטרסי בעלי המניות. אך נגיד שמפעל מועתק למקום בו עלויות ייצור הם זולות יותר, ויש יותר רווח לחברה, אך זה בא על חשבון ותוך פגיעה מיידית לעובדים שלה – האם מדובר בפעולה שקידמה את טובת החברה או לא?? האם השאת רווחים מדברת על כל מחיר? כיצד בוחנים זאת? התשובה לא לגמרי ברורה.

סע' 11 לא אומר שתכלית החברה היא להשיא את רווחיה ויש להתחשב – אלא ניתן להתחשב בכך. זו לא חובה! לאן זה מוביל? כאשר נושא משרה רק חשב על רווח – האם הוא יוצא ידי חובה של סע' 11? יכול מאוד להיות שכן. המשחק של התחשבות באינטרסים אחרים, הוא איזון מאוד סובייקטיבי ואינו חישוב מתמטי.

עוד – כאשר מדובר של אפשרות להתחשב, לא רק מדובר שמותר לו, אלא שמותר לו אולי להשתמש בהתחשבות זו כטענת הגנה, בכך שלא השיא את רווחי החברה. קרי – סע' זה אומר ששיקולים למען עובדים וכדו' אינם לא-רלוונטיים לענייני החברה. הגישה המקובלת היא שהעיקר הוא השאת הרווחים; זו התפיסה המקובלת ביותר. עניין זה לא עולה הרבה מכיוון שבד"כ נושאי משרה רק רואים את רווחיות החברה. מאידך, צריך לזכור שלמרות שדיני החברות לא נותנים מענה מספק לעניין הגנת אינטרסי אנשים אחרים והסביבה, יש עדיין ענפי משפט אחרים שכן דנים בעניין זה. נושאי משרה לא חייבים להתחשב בסע' 11, אך הם עדיין מחויבים מטעם החוק הכללי שחל על כולם.

טובת החברה יכולה לבוא לידי ביטוי, כך שלעיתים טובת החברה וטובת בעלי המניות בחברה היא פעמים רבות היינו הך. מדוע כך נתפס? אם אנו מזהים את טובת החברה כהשאת הרווחים שלה, אז ברור שגם בעלי המניות מעוניינים בכך, שהרי ככל שהיא תרוויח יותר הם ייהנו יותר. אעפ"כ – המחוקק לא דיבר על טובת בעלי המניות אלא על טובת החברה. אפשר היה לומר שהמחוקק דיבר כך מכיוון שכך מדויק לומר – טובת החברה בה יש נושא משרה. אך אפשר לומר שהמחוקק כיוון לכך שטובת החברה וטובת בעלי המניות אינם חופפים. לדוג' – פס"ד פורד: יש שני היבטים שאפשר להפיק מהם לקחים מפס"ד זה. מחד, מתעוררת ההתנגשות בין מה שטוב לבעלי המניות לבין מה שטוב לעובדי החברה, וללקוחותיה. יש לזכור שחברת פורד היא אחת מהמעסיקים הגדולים ביותר במישיגן, ורבים תלויים בה. פורד אומר שהוא רוצה להיטיב עם עובדי החברה ולקוחותיה, ולכן הוא רוצה להשאיר הרבה כסף בפנים ולא לחלק אותו; האם זה עולה בקנה אחד עם טובת החברה? ביהמ"ש אומר שחברה מתקיימת למען השאת רווחיה שלה, ולטובת אינטרסי בעלי המניות! האינטרס העליון והמצפן של החברה אמור להיות אינטרסי בעלי המניות. (נציין שכיום יותר ויותר אנשים עוברים להתייחסות לטובת החברה ולא לטובת בעלי המניות). מאידך, גם אם נבודד את אינטרסי העובדים, יש להתחשב בחברה ככזו, ובעלי המניות – האם בינם לבין עצמם יש חפיפת אינטרסים, ואם לא, אינטרס של מי גובר? אינטרס בעלי המניות הוא לקבל דיווידנדים. הם טוענים שלמרות הרווחים הגדולים של החברה, לא מחלקים דיווידנדים בהתאם ונושאי המשרה לא מקיימים את תפקידם. מה האינטרס של החברה מאידך? הוא רוצה להשאיר כסף בחברה ליתר ביטחון ולמען השקעה עתידית. מי יודע מה ילד יום?! אנחנו רוצים להשאיר קצת ליום מעונן, וקצת להתפתח עוד! האם זו לא טובת החברה?? הנה יש לנו פס"ד שממחיש שיש מתח בין אינטרס בעלי המניות קצר-הטווח, לבין אינטרס החברה לטווח ארוך, להשיא את רווחיה. כיצד אמורים נושאי המשרה לפעול – לטובת מי?
התשובה היא מעניינת. לפי החוק – טובת החברה היא מרכזית, ולא בעלי המניות. המסר כאן הוא שהמשימה המרכזית היא הגדלת העוגה ככל האפשר, ולא לדאוג לחלוקת העוגה – כיצד ומתי היא תתחלק. שיקול החלוקה הוא משני כלפי הגדלת העוגה.

בפס"ד פורד הגישה היא קצת שונה – בעלי המניות הם העיקריים. כמסר תיאורטי זה נראה קצת שונה – אך ביהמ"ש כן אומר שיש שיקו"ד לנושאי משרה, אך לכך יש גבול. כאשר מגזימים יתר על המידה – אז האיכות של השיקו"ד גם יורדת. אך עדיין – המסר המרכזי שלנו על רקע חוק החברות הוא טובת החברה ככזו. (נציין כי יש דבר כזה מניות בכורה – אלה מניות בהם מותנה בתקנון קבלת דיווידנדים כל כמות זמן מסוימת, ולפני בעלי מניות אחרים.)
נחזור לפסיקה ישראלית – פס"ד הררי וקוט. פס"ד הררי – בפס"ד התעוררה שאלה יפה לגבי מה זו טובת החברה. יש כאן שאלה מעניינת – יש לך את בעלי המניות עם אינטרס שלהם שאפשר והוא חופף את אינטרס החברה ואפשר שלא, אך יש עוד קבוצת אינטרסים – נושים. מה בעצם קורה בפס"ד – מהן העובדות ומהי ההתנגשות בין בעלי המניות והנושים? מה טענו הנושים? שחר הררי הוא המפרק והוא מייצג את החברה שמפרק, אך הוא בעצם בא לפרוע חובות לנושים. אלה ללא שיעבוד באים רק לאחר אלה שיש להם שיעבוד. במקרה זה יש לנו בנק – נושה עם שיעבוד – ונושים אחרים ועניין של מס שבח. נגיד שלאחר מכירת הקרקע יש מיליון ₪; צריך לשלם מס שבח. מתוך התמורה המתקבלת שיכולה לעמוד לנושה המובטח, קודם יש לגלח את המס והיתרה תלך לבנק. אז הגיע המפרק – והוא אומר שלאחר תשלום מס שבח היה ערעור מצד החברה על מס השבח, והטענה הייתה לשלם פחות מס שבח! למה?! היו הפסדים צבורים שע"פ דיני המיסים ניתן לקזז אותם משיעור המס שצריך לשלם – קיזוז הפסדים כנגד מס. א"כ, זה מקטין את שיעור מס השבח. מה עושים עם ההחזר הכספי – הולך לבנק. אך המפרק טוען שהדבר צריך ללכת לשאר הנושים! למה? מכיוון שהחזר זה נובע מהפסד של החברה שנתן לה עוד כסף, והפסד זה הוא נכס של החברה, והבנק לא יכול לדרוש את הכסף כחלק מהמשכנתא שהייתה לו. אך מה עשו עוד בחברה – האסכ"ל הכריעה שיש לתת את הכסף לבנק. מה המפרק אומר – שהם לא פעלו לטובת החברה! מכיוון שהם לא פעלו לסדר את החובות עם כלל הנושים, אך הם רצו להיטיב לעצמם, כי רק לבנק לאומי הם ערבים אישית. ביהמ"ש העליון פוסק משהו מעניין – הייתה הסכמה של כלל בעלי המניות, ואם כולם הסכימו שכך ראוי לעשות, אז א"א לדבר על עניין אישי של בעלי המניות, וזה לא סותר את אינטרס החברה, אלא אף מקיים את טובת החברה. כאן נאמר משהו מדהים – החברה היא כעין רכושם של בעלי המניות! באמירת ביהמ"ש כאן יש -ביטוי מחליש של ההכרה באישיות המשפטית הנפרדת, והחברה היא סוג של כלי שרת של בעלי המניות.
אך הדבר לא כ"כ פשוט – החברה היא מכלול של רכוש והתחייבויות שיש בה שווי כלכלי. אנו רוצים להגדיל את העוגה כך שבסופו של דבר היא תתחלק לבעלי המניות – לפי פס"ד זה. אך זה לא מדויק; זה אמור להתחלק לכל מי שיש לו זכות כלפי החברה. מה זאת אומרת ש-"זה מה שאמרו בעלי המניות ולכן זה בסדר"?! מה הקשר לבעלי המניות?! צריך לבדוק מהו הגדרת העודף הזה מבחינה מהותית, וכך לחלק את הכסף! למה בעלי המניות חשובים כאן? זו כנק' מוצא – לא בהכרח התוצאה היא שגויה. ביהמ"ש הכניס עוד רכיב שלא מכירים אותו – אין זה נכון שהחברה ממש רכושם של בעלי המניות. אלא מה – האינטרס של שאר הנושים בא לידי ביטוי בעיקר בשעת פירוק החברה; עד פירוק זה, אין להם דרישות לעניין זה והם לא יכולים לכבול את ידי החברה לעשות את שרוצים בה. חופש הפעולה הוא של החברה ככזו – אך מתי הגיע העודף? הוא הוחזר לחברה לפני שהייתה בפירוק. לכן, האסכ"ל  כגוף העליון שמקבל החלטות בחברה יכולה להחליט כיצד להשתמש בכסף כדי לשלם לבנק, ולכן אין בעיה כאן, מכיוון שהנושים לא היו על הבמה בשעות שהדבר היה חשוב, ומתי שהעניין ממש עלה. מה שמפריע למרצה היא דרך ההנמקה לגבי רכוש החברה בידי בעלי המניות – הוא מסכים עם ההנמקה השנייה.
הערה אחרונה – פס"ד קוט: מתעוררת שאלה אחרת. השאלה היא – מתי שלא מתווכחים שטובת החברה לא נפגעת, אך בעל מניות מסוים נפגע. האם יש חובה מסוימת כלפי בעל מניות מסוים? או שמא החובה היחידה היא חובת נושא המשרה כלפי החברה דווקא? פעם הבאה.
שיעור 18: בסוף השיעור הקודם עסקנו בשאלה קשה – במובן שאין לה פתרון ברור, ואולי זה עניין של חילוקי דעות בין השקפה קפיטליסטית קלאסית לבין השקפות עולם מתונות יותר. השאלה היא – מהי טובת החברה?? דנו בעניין זה בשיעור שעבר, ונמשיך היום עם פס"ד קוט.
יש לציין עוד נק' לפני פס"ד קוט – הנק' הבעייתית הגדולה בהררי זה שלבעלי המניות היה אינטרס אישי, כי הם חלקם היו ערבים אישית לחוב החברה כלפי הבנק. על כן, ברור שיש לך אינטרס כבעל מניות בהיותך גם ערב שהחברה תקטין את חובה לבנק לאומי. לא בכל מקום הדבר אינו פסול – כאן נאמר שזה לא פסול מכיוון שבכל זאת יש חובה לפרוע חובות, אך א"א להתעלם מזה שבעלי המניות נוגעים בדבר בבואם להצביע האם לשלם דווקא לבנק לאומי. אך בצורה כללית – לא תמיד ברור שטובת החברה וטובת בעלי המניות היא אותו הדבר; אך ביהמ"ש כאן כן מזהה בין השניים.
פס"ד קוט: פס"ד זה – כאן אין לנו שאלה כ"כ מה נחשב טובת החברה. השאלה באה מכיוון אחר => אנו יודעים שחובת הזהירות והאמונים של נושא המשרה מטילה אחריות לפעול למען החברה. אך בואו נניח הנחה שאינה נכונה לצורך הדיון – נניח שהבנו מהי טובת החברה לפי החוק. יש עדיין עוד שאלה – יש סע' 252(ב) ו-254(ב) שאומרים שאין בהוראה האמורה בסע' קטן א' קיומה של חובה כאמור גם כלפי אדם אחר. מאידך, אין לנו הכרעה פוזיטיבית שיש דווקא חובה כלפי אחר, אך זה אפשרי. כאן בא פס"ד קוט – האם מלבד סיפור טובת החברה, האומנם בנסיבות מסוימות מתקיימת חובה של נושא משרה ישירות כלפי בעלי מניות מסוימים או ככלל, ללא קשר לטובת החברה?
אם נאמר שאין חובה כזו כלפי בעלי מניות – רק החברה יכולה לתבוע את מקבלי ההחלטות דרך תביעה נגזרת. אם, לעומת זאת, יש חובה ישירה אז התביעה יכולה להיות אישית של בעלי המניות ולא דרך החברה. הפיצוי יבוא אליהם ולא לחברה, ובזה עוסק פס"ד קוט.

מה קובעת פרוקצ'יה? בעצם, מה שקובע ביהמ"ש זה לא כמו ששאלנו: "האם יש חובת אמונים לבעלי מניות?" לא בכל הקשר יש חובת אמונים כלפי בעלי המניות. זה שונה מחברה – בכל החלטה יש חובה של נושא משרה כלפי החברה, ולא משנה באיזה הקשר. כלפי בעל מניות – לא בכל הקשר. חובה תתקיים כאשר יש תקשורת או אמורה להיות תקשורת ישירה בין בעל מניות לנושא משרה. כאשר זה מתקיים, הרי שיחסי אמון נבנים כאן – במקום בו יש גיוס הון ופגיעה ישירה בקניינו של בעל מניות – כאן מתעוררת חובה ישירה של נושא משרה כלפי בעל מניות. מקיימים אותה ע"י גילוי, ומפרים אותה ע"י אי-גילוי. במקרה של קוט – מדובר בהנפקה, וכאשר מדובר בהנפקה אז היא מדללת את כוח ההצבעה של בעלי מניות, אך זה חלק מהעסק. אך – לעיתים אתה מנפיק את המניות במחיר נמוך מהמחיר בשוק, וכך הנפקת המניות החדשה נוגסת בשווי של המניות שלי. זה ממש כמו הפקעת קניין! יש כאן את טובת החברה מכיוון שהיא מקבלת כסף, אך בעלי המניות בינם לבין עצמם – מדללים להם את שווי הערך הקנייני של מניותיהם.
נדגים – נגיד יש לנו חברה של 10 מניות וכל אחת שווה 10 שקל. החברה שווה 100 שקל. כל מניה – משקלה 10% כוח הצבעה. נגיד מונפקות 10 מניות חדשות – אך בשלב זה היא מרגישה שלא ירצו להשקיע כ"כ, והיא רוצה לפתות משקיעים חדשים – ולתת הנחה. נגיד נציע 10 מניות חדשות ב-5 שקלים למניה. אילו החברה הייתה מנפיקה ב-10 ₪, כוח ההצבעה היה קטן בחצי והקופה של החברה הייתה גדלה כפליים, וכל מניה עדיין הייתה שווה 10 ₪. אך כאשר החברה מוציאה מניות בשווי של 5 שקלים – קופת החברה גודלת ב-1.5, וכל מניה שווה 7.5 ₪. ערך המניות ירד! יש כאן ממש העברת עושר מאנשי 10 ₪ לאנשי ה-5 ₪. וכך כל אלו שווים, אך העבירו צ'ופר מהמניות הראשונות לשניות, והם נהנים יותר למרות ששילמו אותה כמות. מבחינת החברה – היא לא נפגעה, אך מבחינת בעלי המניות – הייתה כאן פגיעה! זה הסיפור של קוט. סיפרו לו שלא גילו בצורה נאמנה מה שווייה של החברה ואמרו לו שהשווי הוא הרבה יותר קטן מהשווי האמיתי. אילו היו מגלים – הם היו צריכים לדרוש יותר כסף; מכיוון שלא עשו כך, אותו תובע – שווי קניינו דולל! על כן יש כאן פגיעה ישירה. למה נושאי המשרה לא ביקשו יותר כסף? היו להם עניינים אישיים, ולכן הם רצו לשלם את החוב ע"פ הנפקת מניות והחליטו על מחיר לפי החוב שהיו חייבים נושאי המשרה כערבים לחברה. אך בעל המניות – הוא הפסיד, ואילו היו מנפיקים לפי שווי הנכון, הוא לא היה מדולל. פרוקצ'יה אומרת כי כאשר נושאי המשרה מעורבים בצורה אקטיבית בהנפקת מניות וניסיון לשכנע בעלי מניות לקנות עוד – והם לא מגלים את המידע הרלוונטי, כאן הם עוברים על חובת האמונים שלהם כלפי בעל המניות. כאשר יש תקשורת של ממש ביניכם – הפרתם את חובת האמונים שלכם כלפי בעל המניות ככזה, כי היה עליכם חובת גילוי.
יש לציין – אפשר היה להגיע לאותה מסקנה דרך חובת תו"ל של חוק החוזים, סע' 12. אך השופטת החליטה להשתמש בחובת האמונים של חוק החברות, כאשר יש כאן התקשרות שמאפשרת זאת.

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

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

329.
הוצעה הצעת רכש מיוחדת, יחווה דירקטוריון חברת המטרה את דעתו לניצעים בדבר כדאיותה של הצעת הרכש המיוחדת או יימנע מלחוות את דעתו בדבר כדאיותה של הצעת הרכש המיוחדת, אם אינו יכול לעשות כן, ובלבד שידווח על הסיבות להימנעותו; הדירקטוריון יגלה גם כל ענין אישי שיש לכל אחד מן הדירקטורים בהצעת הרכש או הנובע ממנה.
יש דבר שקוראים לו הצעת רכש מיוחדת.פרק זה תקף רק לחברה ציבורית. נתאר חברה ציבורית שחלק ממניותיה מוחזקות ע"י הציבור. נניח שאין בעל מניות שיש לו 50% או יותר מהמניות בידיו. בא גורם כלשהוא ורוצה להשתלט על החברה. כיצד עושים זאת? אם יש מחזיק מעל 50%, קנה ממנו. נניח שאין בעל מניות כזה – אפשר לקנות בשוק המשני. אך יש גם עסקת מיזוג – כאשר אתה החברה הקולטת. את מי תצטרך לשכנע – דירק'. נניח שכל הדרכים האלה לא עובדים באף דרך, וגם לא בהנפקת מניות חדשות – חזרנו לקנייה בשוק המשני. מה הדוג' הקלאסית ביותר היסטורית – יצחק תשובה. ככה הוא השתלט על חברת דלק, והוא קנה בשקט ללא ששמו לב אליו בעלי השליטה. סע' 328, בא לקבוע כללי משחק שבנסיבות מסוימות – כאשר אדם רוצה לקנות בשוק המשני מניות של חברה ציבורית, וכך לעבור מעבר לסף מסוים כך שהוא משדר שהוא רוצה להגיע לעמדת שליטה – אירוע משמעותי – לעיתים מי שרוצה לרכוש כך יהיה חייב לעשות זאת ע"י הצעת רכש מיוחדת. הוא לא יוכל לקנות בטפטוף, אלא מ-מתישהו, הוא יהיה חייב לפרסם הצעת רכש מיוחדת – מדובר בהצעה לרכוש שמופנית לכלל בעלי המניות ללא אפליה וללא אבחנה. נניח שכולם מתלהבים מכיוון שהם מקבלים מחיר טוב, ויש היענות יתר להצעה – איני צריך לקנות את הכול, אלא עד הכמות שאני רוצה, אך אני חייב לקנות מכל אחד בצורה יחסית להיענות שקיבלתי להצעה שלי. המימד החשוב כאן הוא פומביות, ואם תשובה היה עושה את שעשה בזמן חוק החברות – זה לא היה עובד לו כי הוא היה חייב להודיע על כך וגם ריקאנטי היו יודעים על כך.
עסקה כזו של הצעת רכש – אינה עסקה של רכוש החברה אלא רכוש של בעלי המניות. יש לזה השפעה על החברה, אך אין זו התקשרות עם החברה. על פניו, מופקדים נושאי המשרה של החברה רק על ענייני החברה ולא על דברים אחרים. אם כן – מדוע סע' 329 קובע שכאשר יש הצעת רכש, החוק מחייב דירק' בחברה לחוות דעתו בעניין הצעה זו? א) למרות שזה לא בא במישרין זה כן משפיע מהותית בעקיפין על ענייני החברה. ב) נכון שאין זה עסקי החברה אלא עסקי בעלי המניות – אך יש נסיבות קיצוניות שאני רוצה להטיל על נושאי המשרה בחברה בצורה מקצועית כי יש להם קשר מסוים עם בעלי המניות. יש לציין שאין זה דומה לקוט – שם החברה פנתה אל בעלי המניות, ופה צד שלישי יוזם את הצעת הרכש, וככה בכל זאת אנו זורקים את הדירק' לחוות דעה למרות שאינם קשורים. 
יש לציין, שאילו הרוכש היה מסתדר אם הדירק', הוא היה הולך על מיזוג כנראה. על כן – כאשר יש הצעת רכש, כנראה שהדירק' הולכים לעוף. זה העניין של הסיפא – כנראה שיש תמיד לדירק' עניין אישי.

נפתח נושא חדש – עוד פעם מתח. יש עוד בעיית נציג – בעיה שמנטרלת את עניין נושאי המשרה. בואו נתמקד בבעלי המניות; נאמר שלצורך הדיון כאן נושאי המשרה אינם משפיעים. האם יש בין בעלי המניות בעיית נציג? ברור שכן! ניקח את סיפורו של פורד – יש בעל מניות דומיננטי והוא מוביל את החברה בכיוון מסוים ולא מחלק דיווידנדים של החברה. יש בעלי מניות אחרים שמאוד ממורמרים מכך, מכיוון שיש השקפות שונות וחילוקי דעות. האם חילוקי דעות אלו מהווים בעיית נציג? לא בהכרח. השורה התחתונה היא שחילוקי דעות ביחס לכיוון עסקי וכדו' אינו יוצר בעיית נציג, אלא זה בהתאם לעניינים הרגילים של חברה, כמו כל דבר אחר – הרוב קובע. אין שום בעיה שדעותיהם של בני אדם שונות – לכן יש את מנגנון הדמו'. מדוע הרוב קובע – כי א"א להגיע להסכמה כוללת בד"כ, ובד"כ הרוב צודק. למה זה בסדר – כי יש מכנה משותף, שכולם מעוניינים בהשגת טובה משותפת מהחברה. כאשר יש מחלוקת בהגעה ליעד הנכסף – הולכים אחר הרוב.
אך לא תמיד זה היעד המשותף של כולם. לעיתים נסדק סדק ונפער פער בין בעלי המניות ויש להציב סימן שאלה על עצם ההתייחסות אל בעלי המניות כקולקטיב. יש לחשוב אז האומנם הכרעת הרוב אמורה לחייב את המיעוט, או שמא יש פגיעה שלא כדין במיעוט מכיוון שהאינטרס של המיעוט והרוב אינו דומה. האם ההשפעה היא שוויונית – הרי שמדובר בדבר שראוי שהרוב יקבע. אך במקום שההשפעה של הנדון אינה שוויונית, יש חשש שינצלו אותו ויפגעו במיעוט. אין כאן מכנה משותף והגורל של כולם אינו זהה, ולכן א"א לסמוך על כולם שלא יעשו משהו מזיק, מכיוון שלאו דווקא המזיק ניזוק – כבד"כ, כאשר מתחשבים בבעלי המניות כקולקטיב.

הנסיבות שבהן מתגלעת בעיית נציג בין רוב ומיעוט או תתי-קבוצות וגורמים שונים בתוך קבוצת בעלי המניות, כך שיש השפעה שאינה שוויונות עליה יש להחליט – ברקע זה אנו נדון בכמה עניינים. הנושא הראשון – אסיפות סוג.
מהי אסיפת סוג? אפשר שיש לנו בחברה מסוימת מניות מסוגים שונים, והדבר נקבע בתקנון. התקנון יכול לקבוע זכויות שונות למניות שונות, ואם זה ככה – למעשה, להסתכל על כל בעלי המניות כמקשה אחת, עצם הסתכלות זו פשטנית מדי במקרה זה, אולי. אומנם יש כינוי דומה של "בעל מניות", אך יש כאן זכויות שונות. מדוע שיצביעו יחדיו? שאלה זו גם היא – רק רלוונטית במקומות ספציפיים. נניח שיש לנו מניות סוג א' ו-ב', והן נבדלות בזכויות הצבעה כאשר א' יותר טובות. נניח שהנושא העולה לפרק מול האסכ"ל הוא מינוי דירק' לדירק'. האם במובן זה יש שוני מהותי ונק' השקפה שונה והשפעה שונה בין המניות? כנראה שלא. לכולם יש אינטרס שיהיו דירק' שיקדמו את טובת החברה. זה לא רלוונטי לשוני בין זכויות ההצבעה.

אנו נרצה להבדיל בין הקבוצות כאשר הנושא אינו משותף כ"כ. לדוג' – הצעה או יוזמה לשינוי התקנון באופן הבא: הסע' שמגדיר שמניות סוג א' מקנות 2 קולות בהצבעה ישונה, ומעתה ייקבע שכל מניה סוג א' מקנה שלושה קולות, וללא שינוי אצל מניות סוג ב'. האם נק' ההשקפה על נושא זה היא נק' משותפת?? האם ההשפעה היא שוויונית? ממש לא! זה הנושא הנדון ויש כאן ודאי השפעה שונה. במקרה זה הבין המחוקק שזה לא נכון לומר שיש בעלי מניות ושהם תמיד יצביעו יחדיו. הכינוס יחדיו לכתחילה אינו נכון, ולכן נדרשת אסיפת סוג.
החוק מדבר על העניין בסע' 20(ג), 75. הוא בא להגן על בעלי קבוצת המיעוט. רק עם רוב קבוצת המיעוט תצביע בעד, אז השינוי יקבל תוקף, ולא לפני כן. למה – כי ברור שמי שיש לו כוח ישתמש בכוח כדי לקבל עוד כוח. לכן יש צורך באסיפת סוג להגן על זכויות אלה של המניות הנפגעות. האפשרות לעריכת אסיפת סוג היא דרך להתמודד עם קיפוח פוט' לפני שקרתה התקלה – לתת למיעוט לבטא את עצמו בצורה החלטית ומשפיעה.
פס"ד כלל תעשיות: במה ד' לוין מכריע בעצם הסיפור – ברור שצריך שתי אסיפות – מה השאלה בכלל? אלא יש אנשים שהם בעלי מניות גם מסוג מניות א' וגם מסוג מניות ב'. מה איתו? איך הגורם הזה משתתף באסיפות? אפשרות אחת היא לומר – שישתתף בשתי האסיפות, וזהו. לזה קורא השופט – "מבחן הזכויות" – נסווג את כל בעל המניה אל האסיפה המתאימה מבחינת סוג הזכויות והמניות; סוג א' לאסיפת סוג א', וסוג ב' לאסיפת סוג ב', ולפי הזכות שהמניה מגלמת. אך יש את מבחן האינטרס – זה שיש לו את שני סוגי המניות – הוא נכנס לאסיפת סוג א'. הם יקבלו פיצוי על הקטנת חלקם היחסי. הם לא יסכימו לדבר זה אם הפיצוי הוא קטן מדי. אך אדם שנכנס עם שתי סוגי המניות – הוא יצביע גם אם הפיצוי אינו הולם ל-א', מכיוון שסוג ב' מאוד מפצה על כך. יכול להיות שטוב להקריב כאן כדי לקבל יותר שם. לדוג' – הילה סרפיאן היא סוס טרויאני כאחד מן המשקיעים בשתי האסיפות. זהו מבחן האינטרסים – אם נסווג מי זכאי להיכנס לפי האינטרסים ולא לפי מבחן הזכות היבש, אז הוא בפנים, אך מי שאינטרסיו אינם דומים, לא. הקביעה הסופית היא שככלל הולכים לפי זכויות אך כאן צריך לפי אינטרסים. מדוע? כי זה לפי סע' 350 לחוק, ולפי קביעת ביהמ"ש העליון, אך לפי זכויות בסע' 20(ג). מדוע יש הבדל בין סע' חוק לעניין על פי איזה מבחן הולכים??? אין שום הנמקה ברורה לעמדה זו של ביהמ"ש.
כמובן שלכל אחד יש יתרונות וחסרונות – למבחן הזכויות יש יתרונות של פשטות ופחות אסיפות ויותר ברור. מבחן האינטרסים מאידך – חסרונות שאין לו של מבחן הזכויות, אך הוא מדויק ונקי וטהור יותר, והוא בודק מי ראוי לבחון את השאלה שעל הפרק.

(נקדים שבשבוע הבא ננסה לטעון ולשכנע שהמבנה הכללי של חוק החברות מוביל לכך שהעמדה הכללית של דיני החברות בישראל אמור להיות מבחן אינטרס ולא מבחן זכויות – לגבי אסיפות סוג.)

איך סווגו זאת בנצבא? עמדת הרוב סווגה לפי מבחן הזכויות וברק היה סבור שהיה צורך להשתמש במבחן האינטרסים. הדיון בפס"ד לא נעשה בצורה הכי מפורשת שאפשר, והיה שם הרבה עניינים מורכבים, אך מה בעצם עומד על הפרק? אלמלא היינו שואלים על אינטרסים מול זכויות – במה עוסקים השופטים באותה פרשה? השאלה היא האם האסכ"ל יכולה לאשר החלטות של הדירק' בדיעבד, ועוד שאלה לגבי הימצאות של קיפוח מיעוט. אלא – השאלה הזו נידונה בכמה מובנים ובין השאר לגבי הדרך שאישרו את המהלך, והאם היא מסדרת את העניינים או שלא?? כיצד העניינים סודרו שם? הצביעו שם באסיפה אחת כללית עם רוב סוחף בעד ומיעוט קטן מתנגד. ביהמ"ש אומר שהרוב קבע וזה בסדר; אך היו עוד כמה עניינים – האם אינטרסי כולם זהים כאן? האם קבוצה שעומדת להפסיד ולקבל מחירים גרועים יותר עקב חישובי ריבית כאלה ואחרים, דומים לאינטרסי אלה המרוויחים או שאינם מפסידים??? יש כאן טיפול שאינו שוויוני, אך עדיין יש הצבעה יחד! ברור שהאינטרסים שונים, אז למה אנו מצביעים יחד? כי הזכות שווה. האלטרנטיבה היא שלא יהיה כלום, ולכן עדיף לעשות זאת כך.
אך לחילופין היה אפשר לבוא ולומר שנלך לפי גישת האינטרס בכל זאת. אפשר לומר שגם נאור ורובינשטיין הלכו לפי מבחן האינטרסים, למרות התוצאה. השאלה היא מהו המבחן העיקרי לעניין זה: אם מדובר שהטיפול אינו שוויוני, ואם זה העניין אז ברור שהיה כאן מבחן זכויות. אך אפשר לומר שהיא הייתה ערה לעניין, אך עדיין נתנה לזה להיות, מכיוון שאם ההצעה על השולחן לא תאושר, אז יהיה יותר גרוע. במובן זה – אם נסתכל על זה כך, האינטרס הוא משותף לכולם להימנע ממשהו גרוע יותר. אך ברק בדעת מיעוט בצורה נוקבת, מדגיש את עמדתו החולקת כדוגלת במבחן האינטרס. הוא בודק האם ההשפעה שוויונית או לא, ולשיטתו יש לבדוק לפי מה שמוצע בפועל ולא לפי אלטרנטיבות. אם הטיפול המוצע לא שוויוני, הרוב לא יכול להכתיב למיעוט את העניין. משמע – יש קיפוח, ועוד יש דרישה לסווג אותם כנפרד. אם הם יסכימו לבד, בסדר, ואם לא, אז מה אפשר לעשות; ככה זה.

מה אם סעדים? תביעות משפטיות נוסח גליקמן. דרך שנייה – הצבעה מראש שלהם בנפרד, כך שקולם יישמע.

שיעור 19: עוד כמה דברים לגבי פס"ד נצבא – 1) יש לשאול למה הייתה בכלל הצבעה שם; הייתה שם הצעה לרכישת מניות, וכמו שהזכרנו, הצעת רכש מופנית לכל בעל מניות כשלעצמו, ולא אמור להיות הצבעה על זה. אלא יש הצבעה על מיזוג לדוג', ולא על הצעת רכש פרטנית. ולכן ההצבעה היא מוזרה. אך ראינו שלא תמיד מדייקים בלשון – כמו בפס"ד קוט – לא נתעמק בזה. 2) לפני שנוגעים בנושא אופן ההצבעה כשלעצמו בהנחה שההצבעה תקינה, השאלה היא כיצד זה משפיע על פגם שנפל שם קודם; אחת הבעיות שנפלה והייתה בפס"ד זה שהתברר שבמסגרת החלטת הדירק' לאשר את אותה הצעה של הרכישה נפל פגם: ניגוד אינטרסים אצל חברי הדירק' שהם היו גם הקבוצה הרוכשת וגם מן הדירק' שמוכרת את המניות, והם משני צידי המכרז וכך יש פגם משמעותי. העניין הוא – בהנחה שהאסכ"ל הצביעה כראוי, האם ההצבעה הזו כשלעצמה מרפאת את הפגם של הדירק'? הרי ראינו את העניין הזה במפורש בואן-גורקום, שיש צורך בידיעה שעל זה ממש הם מצביעים; כאן לא באמת נדרש ביהמ"ש לשאלה זו, עד כמה האסכ"ל הייתה ערה לפגם ועל מה היא מצביעה, ולכן קשה להסיק מסקנות נחרצות האם התפיסה של ביהמ"ש בנצבא סותרת את מסקנת ואן-גורקום. קשה להבין את זה מתוך הפס"ד, אך ברור שהביהמ"ש ראה בהצבעת האסכ"ל די כחזות הכול. הייתה כאן הזדמנות לביהמ"ש לתת התייחסות עניינית, ולא ניצלו את ההזדמנות. לעומת זאת, הזדמנות אחרת כן נלקחה, ואפשר להסיק מסקנות לגבי השאלה – איך ביהמ"ש מתמודד עם הצבעה של האסכ"ל, כאשר די ניכר לעין שעסקה המוצעת לבעלי מניות המציעה לבעלי מניות שונים טיפול שונה, ואנחנו יודעים שהתנאים הכלכליים של הפדיון הם שונים בגלל רכיב הריבית הנמוך והחבילה הולכת ופוחתת בכל שנה בערכה => האם בנסיבות כאלו שהטיפול אינו שוויוני, הצבעה משותפת של כולם יחד היא תקינה, או לא??? יהיה צורך בניתוח מהותי האם יש כאן רוב שהצביע בעד, וזה חלק ממשחק דמו' רגיל – או שמא יש חשש לפגיעה שלא כדין במיעוט, מכיוון שהרוב והמיעוט לא רואים דברים עין בעין, משום שהרוב והמיעוט אינם בעלי מטרה משותפת כאן. כך – יש כמה דרכים לטפל בעניין: א) לטעון לקיפוח המיעוט. ב) לדרוש מראש כינוס אסיפה נפרדת – הגנה מפני קיפוח מלכתחילה. תמיד יש לעמוד על היחס בין שני אלה – שני דרכים להתמודד עם פגיעה במיעוט כאשר כל אחת מתמודדת עם עניין זה והשוני הוא רק האם מדובר בדיעבד או לכתחילה. בעניין זה נחלקו השופטים כמו שאמרנו בשיעור שעבר: המסר והתפיסה המרכזית של השופטים => נאור: דוגלת במבחן הזכויות. ברק: אומר כי כאן יש עדיין לדגול במבחן אינטרסים. (אפשר היה לומר שיש כאן מבחן אינטרסים גם לפי נאור, כאשר האינטרס הרלוונטי לדעת נאור יהיה שעצם זאת שלכל בעלי המניות יש אינטרס שיהיה איזשהו הסדר, אז ההסדר הוא גם לטובת אינטרסי המיעוט, מכיוון שהאלטרנטיבה גרועה יותר. לפי זה, ברק יטען שאין להתחשב באלטרנטיבות לעניין זה – יש לבחון את ההסדר שמולנו וזהו; אם יש בו קיפוח, דוג' הצעת הצעה שונה לבעלי מניות שונים – לא מעניין אותי האלטרנטיבה. כנראה שפגיעה כזו דורשת טיפול ע"י אסיפת סוג נפרדת.) יש לציין שיש עוד נק' אצל ברק שאפשר היה להסתדר בלעדיה, והמרצה חושב שברק הגזים בעניין זה: לפי מה נקבעו הקבוצות – לפי הוותק שלהם בחברה. אפילו זה – ברק לא מקבל. אפשר להבין את טענת חוסר השוויון, אך וותק זה לא קריטריון קביל? זה מיותר, לפי המרצה. הערה אחרונה – נאור לא מתעלמת מהעניין שהשנים המאוחרות מקבלות חבילה קטנה יותר; אך היא מנסה להרגיע את כולם לגבי אפשרות ההתמודדות עם כך. כיצד אפשר להתמודד עם העניין הזה? היא קובעת שמותר לאלה הרוצים לצאת מהחברה שיוכלו לצאת וכך גם לשנות את התקנון לכך. האם אלמלא נק' זו היא הייתה מגיעה לאותה מסקנה, או שזה הקלף המנצח? עוד נק' – הדרך שלה לסייע לא משכנעת כ"כ. מה נפתר כאן => הבעיה הייתה שאנשים לא יוכלו למכור את מניותיהם עד שנה כלשהיא, והיא אומרת שאנשים יוכלו למכור מחר לאנשים שכן מוכנים חכות כמות זמן – אבל זה ייוצג במחיר של המניה! כמה אני אקבל בשביל זה?? זה לא פותר את הבעיה העיקרית שהיא הפער במחירים. על כך אין תשובה מספקת כלפי ברק.
קיפוח מיעוט: אנחנו כבר בתוך הנושא הזה עכשיו, ואנו דנים במקום בו אין מכנה משותף בין כולם, ולכן יש להגן על המיעוט. מה אנו עושים במקרה כזה?
גליקמן: יש לנו הקדמה לפס"ד בקוט, כאשר אנו מדברים על מחיר של מניה הנמוך מהמחיר בשוק. קודם כל יש דילול של זכויות הצבעה, ושנית – ויותר גרוע – הערך הכלכלי של כל מניה יורד עקב המכירה הזולה. זה ממש מה שקרה בגליקמן – האם זה כשלעצמו מהווה קיפוח של בעלי המניות הותיקים? יש להבחין בין שני מציאויות שונות: הנפקת מניות בפחות משווה ערך המניות הקיימות, והתוצאה כלכלית של זה היא דילול השווי הכלכלי של המניות הקיימות, אך הנפקה זו נעשית לניצעים שבעלי המניות הוותיקים אינם נמנים עליהם; במקרה כזה ברור שידולל בעל המניות כאשר גם אם ירצה לעשות משהו כנגד, לא יוכל לעשות זאת – לדוג', שלא יוכל לקנות עוד מניות. למה יש הסדר מיוחד לגבי הצעה פרטית של מניות בחוק? כי יש פגיעה בבעלי מניות קיימים. יש שני סוגי תביעות – כמו גליקמן שתובעים סעד לאחר דבר; ויש דרך אחרת שדורשים אישורים מסוימים כאשר יש פגיעה פוט' מראש. דרך שנייה זו היא רק בחברה ציבורית, ואם הדבר קורה בחברה פרטית – אפשר רק לקבול על קיפוח המיעוט בדרך של דיעבד.

בגליקמן יש לנו מקרה של קיפוח בחברה פרטית ובאים בדיעבד לקבול על כך. במציאות כאן לא אומרים שאסור לאנשים להשתתף בהנפקת המניות, אלא גם בעלי מניות ותיקים מוזמנים להשתתף, וכל אחד לפי חלקם היחסי בחברה באם ישתתף. במובן זה יש כאן חופש בחירה מלא לבעל מניות להחליט מה מתאים לו. חופש ההחלטה הינו שלו – של המיעוט.

אז רגע – מה מוזר פה? זה בסדר שצריך לגייס כסף, אבל למה לתת הנחות? למה לא לגייס כסף לפי המחיר האמיתי – למה למכור בזול? אפשר היה לטעון שלפי המצב בשוק אנשים לא מוכנים לשלם מספיק; אך עדיין – למה לגייס כסף – הרי החברה היא ממש רווחית!! אלא שהבעייתיות החריפה בגליקמן מתעוררת שהחברה הייתה ממש רווחית ולא חילקה דיווידנדים; זה לא נחשב לקיפוח. אין לבעל מניות זכות לדרוש דיווידנדים, ואם הוא רואה שאין חלוקה הוא לא ירצה להשקיע בחברה. זה כשלעצמו לא היה קיפוח – אך יש צירוף לעוד גורם שלילי: אי חלוקת דיווידנדים בצורה פורמאלית, תוך קיום צינור המעביר את הרווחים לכיסם של הוותיקים שהם נושאי משרה, ורק המערערת אינה נושאת משרה. מהותית – הייתה כאן חלוקת דיווידנדים, או דיווידנד מוסווה – אך פורמאלית לא היה, וכך קופחה המערערת. אם יש כאן חלוקת דיווידנד, אז שיתחלק לכולם, ואם אין כאן דיווידנד אלא חלוקת דמי ניהול – אז רק המנהלים יקבלו, ולא אחרים. עוד שיקול בעייתי – כאשר דיברנו על הנפקה בזול, אמרנו שלכולם יש הזדמנות פורמאלית, אבל כאשר אני קונה בדילול – אני חייב לקנות כדי שלא אדולל כ"כ. יש לי חופש בחירה, אבל אני די מאולץ לבחור בקנייה מכיוון שאם לא אני אפגע, יחסית לשאר בעלי המניות. א"א להכריח בעל מניות לקנות עוד מניות בחברה – וכאן הייתה כפייה אופרטיבית/פראקטית. יש כאן תרגיל מתוחכם כי משפטית לא עשו כלום, אך כלכלית אילצו אותך להשקיע עוד כסף. זה הטריד את ביהמ"ש כאשר שיקולים אלה הצטרפו לאחד, מכיוון שכך המיעוט אומר לעצמו: "אני לא רוצה שחלקי ידולל ולכן כדאי לי להשקיע, אך מאידך, אין מה להשקיע כאשר החברה לא נותנת לי כסף על השקעתי!! עד כאן – אומר ביהמ"ש! זה קיפוח מיעוט.
השאלה בה לא הכריע ביהמ"ש – מה קורה בהנפקת מניות בפחות מן הערך הכלכלי, אך אין את הנסיבה השלילית של אי-חלוקת דיווידנדים? כמובן שאנו מדברים על מציאות בה יש לבעלי מניות אופציה לרכוש; אין לנו פס"ד בכך. פורפ' עומרי אומר שאין קיפוח, ופרופ' חביב-סגל סוברת שיש כאן קיפוח, מכיוון שבכל זאת יש כאן אילוץ לפגיעה כלכלית אם לא יקנו.

קוסוי: מה היחס בין קוסוי לגליקמן? האם גם שם אנו נתקלים במציאות של קיפוח מיעוט? מה קרה שם – זה שונה מגליקמן, כי הייתה פגיעה בבנק עצמו ולא בבעל מניות אנו מדברים רבות על שני עניינים קרובים ולבלבל ביניהם: קוסוי ממחיש ומרחיב לגבי פגיעה בחברה ככזו, בעוד בסיפור של גליקמן יש פגיעה בבעל מניות גם אם החברה לא נפגעת. היות שהגורם הפוגע הוא תמיד בעל המניות החזק ובעל שליטה – אנו נוטים לומר באופן טבעי שאם החזק פוגע – המיעוט הוא זה שנפגע. נכון שהוא שב-קוסוי המיעוט נפגע כלכלית, אך אם נעמוד על דיוק המשפטי, בגליקמן הפגיעה היא ישירות בבעל המניות, כאשר החברה לא נפגעה. לעומת זאת, בקוסוי, בעל המניות הפוגע, פגע בגורם שאינו בעל מניות המיעוט ישירות – אלא החברה עצמה. אולי במובן זה כל הכותרת אינה מדויקת כ-קיפוח מיעוט בין בעלי המניות – אלא כוחו של בעל מניות החזק בבעלי המניות או בחברה ככזו; זה הסיפור של קוסוי.
איך מתמודדים עם זה? הדברים קרובים, אך יש סעד שונה לכל מקרה. כאשר הפגיעה היא בבעל מניות ככזה – הסעד הינו כנגד הקיפוח, להסירו. כאשר, מאידך, פגיעתו של בעל מניות השליטה היא בחברה ככזו – החובה המשפטית שהופרה היא הפרת חובת אמונים או הגינות. בלשון הפסיקה לפני חוק החברות – אמונים, ובחוק בסע' 193 – חובת ההגינות. חובה זו מתייחסת להפרת חובה שבין בעלי מניות לחברה. זה מתחבר לחובת האמונים של נושא משרה ויש קווים מקבילים קשורים בין שני חובות אלה. אלו מאוד דומות – יש כאן דמויות בעלות כוח והשפעה בחברה שעלולות לעיתים להשתמש באותה השפעה באופן הפוגע בענייניה של החברה. חובת אמונים – נושא משרה; חובת ההגינות – בעל שליטה. יש חובה עליך לפעול לטובת החברה כאשר אתה בעל השפעה. קוסוי – ממחיש לנו עניין זה. 

למה קוסוי מגיע לדיון נוסף??? הרי מי שהיה בע"מ היה גם נושא משרה. אך נכון שאותו זמן של פס"ד, היה מוכר העניין של אחריות נושא משרה בפסיקה – אומנם לא בחוק. קוסוי – לית מאן דפליג – שהוא נושא משרה ויו"ר הדירק'. מה החידוש הגדול של פס"ד? למה ביהמ"ש העליון דן בעניין לדיון נוסף? למה זה לא בחומר בתור חלק מחובת האמונים של נושא המשרה? ביהמ"ש הרגיש שהיה חשוב לדון בעניין כדיון נוסף, מכיוון שנכון הוא שקוסוי היה נושא משרה, ובעניין זה לבוא ולקבוע שיש לו חובה והוא הפר אותה, זה מוכר. לעומת זאת, לגבי בעל מניות שליטה שאינו נושא משרה, זה לא היה מוכר קודם וזה היה החידוש. היה חידוש הלכתי שבעצם הטיל אחריות על בעל מניות שאינו נושא משרה. החידוש הוא ברמה של בעל שליטה ולא ברמה של נושא משרה. ההנחה – כדי שנבין את ההבדל – שהתפיסה היא שונה, מכיוון שנושא משרה נתפס כנציג ושליח שדואג לענייניה של החברה. הוא שכיר שדואג לענייני החברה תמורת כסף; לעומת זאת, בעל מניות שליטה היה בו סיפור אחר. הוא בעל מניות ככל בעל מניות, ומה הוא פועל שם כאשר הוא פועל ומצביע במסגרת האסכ"ל?? עבור עצמו! האינטרסים שלו מבוטאים ע"י זכויותיו להצביע, ומן הסתם שיפעיל אותם כראות עיניו, ומראש – זה שונה מנושא משרה. על כן – לבוא ולומר שהוא צריך לפעול בהגינות – אין הדבר מובן מאיליו כ"כ, מכיוון שהוא פשוט מפעיל את זכויותיו בקניינו שלו. איזה חובה יש לו כלפי החברה – להיפך! אני כבעל מניות אמור ליהנות מהחברה.
אבל – כאשר חושבים עמוק יותר וזה המסר בפס"ד, מבינים שבעלי מניות רכשו בכספם זכויות על מנת לקדם את ענייניהם, אך הם נמצאים במערכת שהחלטותיהם אינן משפיעות רק על עצמן אלא גם על רכוש הזולת. זכות הקניין לא מוחלטת – אנו מרחיבים את אנוכיות הפרט, אך יש גבול ואנו לא רוצים לדרוס את הכלל כולו. בעצם הרעיון המדובר כאן היא מאותה משפחה – זו מסקנת ביהמ"ש. חובת ההגינות – היא דומה לחובת האמונים, מכיוון שלבעל שליטה יש כוח ולכן הוא גם חב אחריות מסוימת בפעולותיו.

ניכנס עמוק אל תוך פס"ד קוסוי: היכן התבטאה הפגיעה בפס"ד קוסוי? החברה נפגעת מכך שנאשרה עסקת הלוואה של הבנק שברור שלא יחזירו אותה. הדבר היה ברור והתריעו על כך – שאין להלוות ללווה הזה, מכיוון שהוא לא יכול לפרוע את החוב. בלשון אחרת – מי שמאשר הלוואה במודע הלוואה ללא החזרה עתידית, שופך כסף של חברה לריק; לא מדובר על הלוואה שאולי יפרעו – אין מצב לפירעון! זו הנק' הרגישה. עכשיו השאלה – מי בקרה בגורמים שאישרו את ההלוואה? אלה הם שיישאו לאחריות בנזק שנגרם. מי אישר זאת – דירק'. כאשר הוא מקבל התרעה שלא לפעול כך, ובכל זאת פעל כך – יש כאן זעקה כי יש כאן הפרת חובת זהירות של נושאי משרה, ואולי גם יותר מעבר לכך => גרימת נזק בידיים, והפרת חובת אמונים. לגבי קוסוי – אין בכלל שאלה בעניין! מכיוון שהכסף שאושר, נכנס לכיסו של קוסוי; היה כאן ניגוד עניינים. על כן – כך יש תביעה כלפיו ומובנת התביעה בגין הפרת חובת אמונים.

אך בערעור התמקדו גם במימד של בעלי מניות שליטה שאינן נושאי משרה, והאם יש להם אחריות לעניין זה? ברק אומר שגם עליהם יש את החובה – חובת הגינות או אמונים – שלא לעשות רק לחברה. לא מצאנו עוד פס"ד כזה עד היום בעליון, חוץ מהטלת אחריות של חובת זהירות שהמרצה חושב שזה לא נכון להטיל על בעל מניות שאינו נושא משרה. חזרה לנושא – לבעל מניות שליטה יש אינטרס אך לא רק לו יש אינטרס אלא גם לבעלי מניות המיעוט! רגע – מדוע שהוא יגרום פגיעה בחברה? הוא גם מושקע בחברה! אלא מדובר במקרה שמולנו, בשאלת המפתח: האם לכולם יש את אותם אינטרסים או לא? במקום שכן, אין היגיון לאף אחד ללכת נגד האינטרס הכללי; אך במקום שיש עוד אינטרסים חוץ מהאינטרס בחברה – כאן יש צורך שהמשפט יגיד לאנשים לא לחורר את הסירה של כולם. מפני זה צריך להיזהר ומפני זה המשפט מפחד. כך גם היה בקוסוי – לא אכפת לו שתתבע החברה, מכיוון שהוא נמלט עם הכסף! הכסף מגיע לכיסו האישי ולא אכפת לו מהפגיעה בחברה.
שאלה צדדית – למה שאפשטיין – הקונה של מניות קוסוי והלווה מהבנק – יעשה את שקוסוי רוצה? אלא לא עלה לו כלום, מכיוון שהוא לא מחזיר את ההלוואה, והוא לא יצא טוב או רע מזה. עוד – אולי הוא היה מוציא מזה רווח כלשהוא.

בעצם – רואים את הבעיה של ניגוד עניינים. כאשר האינטרס הוא משותף – אין בעיה. כאשר יש ניגוד עניינים, הרי שהמטרות של כולם שונות, ואין המטרה של קוסוי מיוצגת בהצלחת הבנק, אלא הוא רואה מטרה שונה מאשר שאר בעלי המניות.

זו הגאונות של ברק – מתי הוא מטיל חובת הגינות על בעל מניות שליטה? מתי שהוא מוכר את מניותיו, והוא יודע שהגורם אליו הוא מוכר יזיק לחברה, הרי שם יש עליו חובה שלא לעשות פעולה זו. ברור היה שקוסוי ידע את הנזק שיהיה לחברה. מדוע ברק אומר לנו שבעיית חובת האמונים של בעל מניות השליטה הינה רק כאשר הוא מוכר?! מכיוון שאז הוא עדיין באותה סירה עם כולנו. אז האינטרס העיקרי שלו כנראה יהיה עדיין טובת החברה. הוא משאיר פתח לעוד אפשרויות אבל הוא אומר רק את זה בנחרצות.
מה אומר החוק בסע' 193? מתי חב בעל מניות שליטה חובה? לא כתוב, וזה יכול להיות בכל הקשר ורחב יותר. מדוע? אדם יכול להיות בסירה ולא למכור את מניותיו ועדיין לעשות משהו מזיק מכיוון שהוא מרוויח יותר במקום אחר! בתוספת נסיבות, אפשר לראות שיש מקרים שבעל שליטה יזיק לחברה בכל זאת. לכן החוק לא מגביל את החובה למכירה. ברוב המקרים, עדיין לבעלי מניות יש אינטרס ומכנה משותף ואין בעיות. אך יש נסיבות של אינטרסים נוספים ומנוגדים – אז יש להיות רגישים לעניין זה. יש לנו הקבלה מוחלטת לחובת נושאי משרה, שלהם יש כוח השפעה על הזולת, אך יש לו אינטרס שאינו חופף – זו בעיית הנציג: כאשר לך יש כוח הכרעה לגבי גוף, והאינטרס שלך לא חופף לאינטרס הגוף לו אתה מחליט. החובות האלה של נושאי משרה ובעל שליטה – הם ממש היינו הך. 

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

נסגור פינה בקוסוי – החידוש ההלכתי בקוסוי נדרש מכיוון שהיינו צריכים לדייק שבעל מניות שליטה חב חובה גם כאשר אינו נושא משרה – אך היו בעלי שליטה – חברות אחרות – שנמנו עם קוסוי כבעלי שליטה, וכולן מכרו את מניותיהן לאפשטיין => קבוצת השליטה מכרה את מניותיה, ויש לנו את בעלי השליטה שמכרו את מניותיהן לאדם שיפגע בחברה, וכך הפרו את חובת האמונים שלהם.
יש כאן באג קטן – היכן אלמנט הידיעה שעליו ברק מדבר לגבי שיש צורך לדעת שהגורם הקונה יפגע בחברה? נשתמש בתורת השליחות ובתורת האורגנים. קוסוי ידע מה שקורה פה – ותוצאות ידיעתו פעלו כידיעה של החברה. פרשת קוסוי היא תמצית כל הקורס עד כה במכה אחת! 
הסיפור של חובת ההגינות של בעל שליטה, והסיפור של נושאי משרה הוא מקביל לחלוטין. משפטית – מדובר בשני תפקידים שונים, אך הבעייתיות – דומה לחלוטין. לכן – גם דרך ההתמודדות היא אותה הדרך. כך רואים באמת בשטח כיום.

כמו שאמרנו, יש שתי דרכים להתמודד עם דברים כאלה כאחת – 1) בדיעבד לתקן תקלה ע"י ביהמ"ש. 2) למנוע את התקלה מבעוד מועד – זה עסקאות עם בעלי עניין.

שיעור 20: 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.
יש לציין כי נושא זה – לעניין חברות ציבוריות – נחשב הנושא הכי בעייתי והכי חם ורגיש בדיני החברות. בחברה פרטית ג"כ, אך שם יש גם הרמת מסך כנושא ממש משמעותי.

כדי להיכנס לעסקאות עם בעלי עניין, נזכיר כמה עניינים: מדובר בעסקאות שבהן יש לגורם כלשהוא נגיעה אישית. כדי להתחיל – על מה מדובר בנגיעה אישית? נפנה לשני מוקדים בחוק שמדברים על כך. מחד, יש הגדרה לכך בסע' ההגדרות לחוק שאמורה להנחות אותנו. מאידך, יש לנו גם הבהרה חקיקתית בסע' 254(א)(1). האיסור הראשון הוא איסור להיות בניגוד עניינים ב-254, ובלשונו של 254 יחד עם ההגדרה בסע' ההגדרה – אנו יכולים לאפיין על מה מדובר כאשר אנו אומרים ניגוד עניינים.

מה זה? בסע' 254 אנו רואים שהבעיה של ניגוד העניינים אינה רק כאשר העניין הנוסף מלבד העניין שלי בחברה, או הזיקה העודפת מלבד העניין המשותף ליתר בעלי המניות – אם זו היא אישית של נושא המשרה או קרוביו, או שרק אינה עניין של בעלי המניות. גם תפקוד שלי בצורה אחרת בחברה, שמתעמת עם תפקיד אחר שלי כאשר אף אחד מהם לא מערב אותי בצורה של רגש סותר לבעלי מניות אחרים. זה מזכיר לנו את המקרה של אחד שהוא יו"ר בשני חברות מתחרות – זה פשוט מעמד סותר.
הדוג' הקלאסית היא של שתי חברות שיש ביניהן חוזה, ואותו האדם הוא דירק' בשני בחברות. סע' 254 מדגיש שזה אסור! מהו הטיפול?? אנו יודעים שזה אסור, אבל זה אולי מותר בתנאים מסוימים – תנאי הפרק לעסקאות עם בעלי עניין. עדיין יש להגדיר עניין אישי – אבל החוק קצת הוסיף ועזר לנו למקד את העניין לגבי עבודה אחרת של נושא משרה.

יש ניסיון של רוברט קלארק – פרופ' בארה"ב – שהוא אהב לנסות לבנות יסודות שעל פיהן אפשר למדוד שבקיומן יש עניין אישי, ואם אלו לא מתקיימות, אז אין נגיעה אישית. הוא אומר שניגוד עניינים כולל בחובו שלושה רכיבים מצטברים: 1) לפנינו ניצב גורם, או אדם שיש לו יכולת מעשית ומעמד לקבל החלטות או להשפיע על החלטת החלטות בתוך החברה. 2) אותו אדם, יש לו נגיעה בדבר או בהחלטה בחברה גם בצד השני של העסקה. 3) זה הרכיב היפה מכוווווווווווווווולם – שהנגיעה מהצד השני של המתרס היא גדולה במשקל מהנגיעה שלו בחברה. קלארק מניח שאדם רוצה את טובת החברה תמיד. אך כאשר הנגיעה בצד השני משפיעה על מודעות האדם ואולי אף על התת-מודע של האדם, גדולה מהאיכפתיות שלך לחברה. לכן תהליך קבלת ההחלטות שלך נגוע כי העוצמה של הצד השני מונעת ממך לקבל החלטה בצורה נכונה במקרה כזה. קורה רבות שהתת-מודע מסדר לנו בראש את הבעיות שאנו רואים, כך שאנו חושבים שהכול טוב לכולם; למה? כי אחת הבעיות היא שאנשים נוטים לזלזל בכך, מכיוון שמדובר לרוב באנשים שחושבים באמת ובתמים שהם ישרי דרך, ולכן הם מתרצים את הדברים לעצמם – אפילו בתת-מודע; הוא חושב שכולם מרוויחים! מזה עצמו – אנו חוששים. שכנוע עצמי זה מונע את הראייה האובייקטיבית.
כיצד מגדירים את עוצמת העניין האישי? נפריד בין המופעים: לגבי נושא משרה, קשה לראות היכן העוצמה גבוהה יותר לגבי עניין אישי. עניין אישי הוא תמיד חשוד ובעייתי, אך יש פעמים לאחר דיווח לניתן לזה לעבור בסדר לאחר שניתחנו אותה. אך במקום שיש ספק – נלך לחומרא. אם אתה לא יודע אם זה ניגוד עניינים – תדווח. אם אנו לא יודעים האם זה ניגוד עניינים או לא לאחר דיווח – שלא ישתתף בהצבעה. נק' המוצא היא שאתה בניגוד עניינים – עד שיוכח אחרת. אצלם זה קשה – אך פלא הוא שלגבי בעלי שליטה, ברוב המקרים קל מאוד לבדוק היכן עוצמת העניין האישי גדולה יותר: כאשר ראובן הוא בעל מניות באחוז שונה בשתי חברות שיש ביניהן חוזה. החברה עם יותר מניות לראובן תהיה יותר מושכרת מכיוון שראובן רוצה ברווחיה יותר, ולכן הוא ינסה להוציא חוזים שיתנו לה יותר רווחים, למרות שכואב לו גם מהחברה בה יש לו פחות אחזקות. למה זה קושר אחוז האחזקות? מה אם החברה שבה האחוזים קטנים יותר גדולה בהרבה?? יש כאן ניגוד עניינים בין שני צדדים לחוזה, כאשר קונה רוצה מחיר נמוך ומוכר רוצה מחיר גבוה. מה יקרה? יש שאלה לגבי האם למכור, ושאלת תמורה – מה יהיה המחיר? בואו נניח שכל השמאים מעריכים את הקרקע בשווי של 2 מיליון שקלים בחוזה המדובר. בחוזה נקוב שישלמו החברה עם אחזקות מניות של ראובן מיליון שקלים עבור הקרקע. מי יפסיד – מוכרת הקרקע מפסידה. ראובן אומר שבמיליון שקלים שהוא הרוויח הוא קיבל X שקלים, בעוד במקום שהוא הפסיד הוא הפסיד פחות – מכיוון שאחזקותיו שם פחותות. הוא חסך לעצמו את הכמות Y-X. זה הרווח שלו – כי זה השיעור האחזקות היחסי שלו בחברות. מה שהוא מפסיד בצד שבו האחזקות שלו קטנות – הוא מפוצה על כך ע"י הרווחים שיש לו בחברה שבה אחזקותיו גדולות יותר. לפי קלארק, ראובן רק חשוד כלפי החברה בה אחזקותיו קטנות יותר; כלפי החברה בה אחזקותיו גדולות יותר, הוא לא בעל ניגוד עניינים מכיוון שהוא תמיד רוצה קודם כל בטוב החברה הזו.
ניכנס לפרק בחוק – איך אפשר מבעוד מועד למנוע ולהתמודד עם עניין הניגוד ואפילו להכשיר אותו? מה דורש מאיתנו הפרק? הפרק דורש לתת את שיקול הדעת לגבי עסקאות אלו לאנשים שאינם נגועים בעניין המדובר. מה הפתרון – ולפי קלארק? להוציא את אחד מהפרמטרים שקלארק קבע. איזה הכי קל לעקר? הראשון! בואו נוציא אותו מעמדת השפעה בחברה לגבי עניינים אלה. בהקשר לעניינים אלה – לא להיות מעורב. זה לב העניין – ובכפוף לנק' אחת בה דנו כבר; כאשר גורם אחד בא לטהר פגמים שהיו כבר, יש לדאוג לכך שתהיה ידיעה וגילוי למי שמחליט, שהוא יודע שהייתה בהחלטה המדוברת עניין של חשד, ושיש סכנה שאדם אולי לא רואה את טיב החברה בלבד לנגד עיניו.

אלה שני הרכיבים המהותיים שדרושים לפתרון הבעיה מלכתחילה: גילוי לגבי הבעיה, ואישור של גורם שאינו בעל עניין אישי בעניין. עוד תוספת אחת: הלך המחוקק צעד אחד הלאה => אם וכאשר נרצה לאשר עסקאות של בעלי עניין אישי, היה מספיק מה שכבר אמרנו; אל המחוקק הוסיף  עוד נק', כדי לדאוג שהעסקה ממש מסתננת כראוי. אם עסקאות טעונות אישור ע"י מקבל החלטות אחד בד"כ, כל אחד במקומו ולפי תפקידו – כאן, בשל הנגיעה האישית, נלך צעד אחד ונגדיר שיש צורך בכמה וכמה מסננות של וועדת ביקורת, דירק' ואסכ"ל. שניים או שלושה מסננות.

אלה שולשת העניינים בפרק: גילוי, הדרת בעלי עניין, ואישור מורכב. 

יש שני מקרים בהם מסתפק המחוקק באישור ברמה אחת: בעסקה שאינה חריגה – מספיק אישור דירק'. עוד – עסקה חריגה עם נושא משרה כאשר אין וועדת ביקורת – וזה רק בחברה פרטית כי ע"פ דין יש חובה בחברה ציבורית שיהיה וועדת ביקורת – ונושא המשרה האישי אינו דירק'. כעיקרון אנו מעוניינים בהרבה סינון – אך באין אפשרות זה לא טרגי במקרה מסוים.

כאשר מדובר בנושא משרה שהוא דירק' – העסק משתנה. כל עוד מדובר בעסקה שלנושא משרה יש עניין אישי, אני עדיין נתון לתחומי סע' 271 ו272. כאשר מדובר לא על סתם משרה, אלא על תנאי כהונה והעסקה – שכוללים את תנאי הביטוח והפטור ולא רק אלה – אז אין אנו מגיעים ל-272, אלא ל-273. מה ההבדל? גילוי והדרה קיים בכל אחד מאלה – אך 273 מוסיפה עוד רמת אישור, היא אסכ"ל. לגבי סע' 273 - למה האסכ"ל מחליטה לגבי זה? כי מדובר בעסקה בה הניגוד העניינים בין נושא המשרה לבין החברה הוא קוטבי וקיצוני ביותר. הפיתוי של הכסף מול העיניים הוא החזק ביותר כאן, ועוד ייתכן שהחברה תהיה בעמדת נחיתות. למה לא מספיק העניינים האחרים חוץ מהדירק'? כי פעמים רבות זה לא מספיק רק אותם, ואפשר אולי להשפיע עליהם; לכן האסכ"ל עומדת בפרץ.
בזמנו אמרנו שיש שני דרכים לתמרץ אנשים – חיובית או שלילית. הבעיה היא שבתמריץ, כאשר הדירק' מעוניין בהרבה מאוד תמריצים למען השקעתו, יש גבול כמה החברה יכולה לספק. זה עניין חשוב שיש להתחשב בו והוא עולה הרבה כיום. 

כאן המקום להשחיל את הנתון הבא – בסע' 275 ביקשו גם אישור של לפחות שליש לא נגוע של אסכ"ל. מעניין לציין שבחקר שעשו גילו ש-97% מהעסקאות של עניין אישי מאושרות.

היכן אנו מוצאים את ההדרה בחוק? בסע' 275 ו278. כתוב שאלה בעלי העניין האישי לא ישתתפו באסיפה ובהצבעה. כל מה שאמרנו עכשיו רלוונטי לגבי נושא משרה. מה אם בעל שליטה?
לפני שניכנס לחוק – מחשבה מעניינת: תיאורטית, הסיפור של בעלי עניין אמור להיות שונה מנושא משרה. למה – כי תיאורטית נושאי משרה במלאם תפקידם עליהם לפעול לטובת החברה, ונושא משרה לא אמור לשקול את טובת מי שמינה אותו. העובדה שיש לו אינטרסים זרים, לא אמורה להשפיע עליו כי מי מקבל החלטות – נושא המשרה וזהו.
לו יצויר ששרי הריסון תמכור קרקע לבנק הפועלים, לו התיאוריה של דיני חברות הייתה מוגשמת במציאות באופן מלא, לא הייתה בעיה. שרי מנסה להוציא כמה כסף שאפשר מבנק הפועלים, אך היא לא מחליטה בעניין. אך זו רק ברמת התיאוריה – במציאות אין דרך לנתק את נושאי המשרה מהעדפות אלה שמינו או שקשורים אליהם. הדין אומר לא לשקול את שיקולי מי שמינה אותך, וזו הכוונה נורמטיבית אך קשה להגשמה. הדבר הטוב ביותר להתמודד עם בעיה של רגל פה ושם היא שרק הדירק' יחליט! אך הדירק' מונה ע"י בעל השליטה, והוא לא מסוגל לגמרי להתעלם מהעדפות הברורות של בעל השליטה. ונראה עד היכן הולכים הדברים – כאשר המחוקק היה ער לכך שדירק' אמור לשקול רק את טובת החברה, הוא רצה לחזק את הדירק' אל מול בעלי שליטה. כיצד? מינוי דח"צים לדוג', שתנאי כהונתם אינם תלויים בבעל שליטה. כהונתם משוריינת לתקופה קבועה מראש, ותנאי התגמול שלהם אינם תלויים בבעל השליטה וכן הלאה. עוד עשו כדי לשפר את התפקוד – כל מי שהוא דח"ץ ייחשב אוטומאטית גם חבר בוועדת ביקורת; יו"ר הדירק' לא יכהן בועדת הביקורת. משמע שהגוף הפנימי שהוא מצומצם יותר – וועדת הביקורת – שהשפעת כל דח"ץ היא גדולה יותר, עושה רושם שאנו עוד יותר מעצימים את הכוח של אלה שאינם תלויים בבעל השליטה – זה היה אמור לפתור את העניין! אך עדיין אנו חוזרים לסע' 275 תמיד ולאסכ"ל. למה? כי אחרי כל הניסיונות לשפר, השפעתו המאגית של בעל השליטה אינה בטלה למרות הכול. היא רק נחלשת – אחרי כל הסינונים. למרות השיפורים – לא השגנו לדירק' עצמאות מוחלטת. בעצם איך שלא נסתכל על זה אנו צריכים את האסכ"ל – כי אין דרך אחרת למנוע את השפעת בעל השליטה. אך כמובן – יש לדרוש את העניין של השליש שאינו נגוע; הוא חוזר ואומר בצורה כללית שהבעל שליטה "מודר" בצורה אופרטיבית.
יש עוד עניין לשים לב אליו – בהקשר של בעלי שליטה, המנגנון של גילוי, הדרה, ואישור מורכב, הוא רק לגבי חברות ציבוריות. לעומת זאת – נושא משרה ועניין אישי – אין הבדל בין חברות ציבוריות ופרטיות. אך שלא נטעה – הבעייתיות קיימת באותה מידה ואולי אף יותר בחברות פרטיות לגבי בעל שליטה; מדוע יותר? מכיוון שאין שוק פתוח לרוצים לברוח מחברה פרטית, וכך לגבי הימלטות מחברה פרטית זה מסוכן יותר שם מאשר בחברה ציבורית לרוב.
נאמר מילה מרככת – נניח הנחה מציאותית, שיש בעל מניות שליטה חזק בחברה פרטית, והוא פוגע בחברה; לרוב האדם המדובר הוא גם נושא משרה בחברה. לכל הפחות אנו נגיע לפר' זה לגבי נושא משרה ולא בעל שליטה כי הוא גם זה, והסעדים היחידים שיהיו כאן יהיו ענייני קיפוח.

מנגנון השליש – למה הוא דומה? למבחן זכויות או אינטרסים? אינטרסים! זה פועל בחברה ציבורית, שבד"כ יש רק סוג מניות אחד. אך עדיין אנו מחלקים אותם לסוגי אסיפות סוג – במהות, גם אם לא בשם שלה! לזה כיוונו שאמרנו שמבנה החקיקה כיום בישראל מלמד שגישתו של המחוקק היא אוהדת את מבחן האינטרס ולא את מבחן הזכויות.

למה שליש? זה פשרה פוליטית היסטורית. מה הייתה הפשרה? סע' 275 כאשר נחקק – בא גוף ושמו איגוד החברות הציבורית. הם באו בשם בעלי השליטה של חברות אלו, כמובן. הם אמרו שהמחוקק בעצמו לא מתיימר לפסול את כל העסקאות שיש עניין אישי בהם; לא רק שזה יכול להיות בסדר, אלא זו מציאות יומיומית בישראל. עסקאות אלה יתקיימו – אך במגבלות. אם אנו בעד פתיחת האפשרות – בואו נפתח אפשרות שהיא מעשית. הטענה הייתה שאנו רוצים לראות מה אומרים אותם בעלי מניות שאין להם נגיעה אישית? מעטים מאוד מהציבור הרגיל מגיע לאסכ"ל. מי כן מגיע – מוסדות כאלה ואחרים, ובעלי המניות שנהנים להשתתף בעניינים אלה, ואלה שבטוחים שכל החלטה של בעל שליטה היא קנוניה, ובעל השליטה בטוח דופק אותנו; מדובר במתנגדים מקצועיים. אין רוב כמעט אף פעם מקרב חסרי הנגיעה. למה שליש בסוף?? בקירוב....

שיעור 21: (סיכום של הילה סרפיאן)

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. מהי שליטה? איך קובעים שליטה? שליטה בחוק ניירות ערך שחוק החברות מפנה אליה היא "יכולת לכוון את פעילות התאגיד". המונח הוא אמצעי שליטה, יכולת לכוון את פעילות התאגיד היא שליטה וישנן 2 אלטרנטיבות: 1. זכות למנות דירקטורים. 2. הזכות להצביע באסיפה הכללית בחברה. (את נושא מינוי הדירקטורים ניתן לקבוע בתקנון ולאו דווקא האסיפה הכללית תמנה דירקטור במידה ונקבע אחרת בתקנון, לכן לא בכל החברות שני הדברים חופפים. ברוב החברות אכן מי שממנה את הדירקטוריון הוא גם זה שמצביע באסיפה). נניח שיש לי זכות למנות דירקטור אחד, הדירקטוריון מונה 9 דירקטורים, האם ניתן לומר שיש לי השפעה מסוימת? כן! האם יש לי יכולת לקבוע מה יהיה גורל התאגיד? לא! צריכה להיות מסה קריטית כדי שנקבע מהי פעילות התאגיד. ההגדרה בחוק ניירות ערך היא הגדרה נסיבתית שמשאירה את הקביעה לקביעה פרטנית ע"פ הנסיבות. זוהי הגדרה איכותית ולא כמותית ועלינו לחשוב כל פעם בהתאם לנסיבות. לעיתים נוכל להחזיק במעט אחוזי הצבעה ובכל אופן נוכל לקבוע את גורל החברה. נכון שיש תוספת בהגדרה בחוק ניירות ערך שאומר שחזקה שאם מישהו מחזיק 50% או יותר יש לו יכולת לקבוע את פעילות התאגיד, אך: א. זו חזקה שניתנת לסתירה. ב. כשאומרים 50% לא אמרו לי שפחות מזה לא מקנה שליטה. זה בהחלט פתוח. אין שום שאלה שאם תהיה היום עסקה בין בנק הפועלים לבין חברת הספנות קרניבל, אין שאלה שהעסקה כשירצו לאשר אותה בבנק הפועלים היא תהיה טעונה אישור לפי 275, כי לבעלת השליטה בבנק הפועלים יש עניין אישי, למנכ"לית יש עניין אישי, למרות שהיא מחזיקה רק 17% ממניות התאגיד, היא עדיין מהווה בעלת שליטה. הבעיתיות שאנו מדברים עליה, של עניין אישי של בעל השליטה שעלול לפגוע בחברה, הבעיתיות הולכת מחריפה ככל ששיעור בעל המניות הולך וקטן. ככל שלבעל השליטה יש פחות מניות ויש לו עניין אישי בחברה אחרת, מה שהוא ירוויח בחברה אחרת הוא קטן, כי ככל שהוא מחזיק פחות בחברה א' הוא ירוויח יותר בחברה ב'. כל עוד הוא יכול להכתיב מהלכים, נוח לו יותר לעשות זאת באחזקה נמוכה יותר כי הוא ישלוט יותר. 
שליטה=היכולת לכוון את פעילות התאגיד. 
עלינו לבחון האם לאותו גורם יש יכולת לכוון את פעילות התאגיד או לא. כדי להשלים את זה, בהקשר המסוים של עסקאות בעלי עניין בלבד, יש מבחן נוסף בס' 268 שקובע מבחן כמותי (שאיתו קל יותר להסתדר וליישם אותו). מדובר בשני מבחנים חלופיים, די שאחד מהמבחנים כדי להיחשב לבעלי שליטה, או ס' 275 או 268. 
נניח שבעל השליטה הוא לא נושא משרה, האם ניתן לומר שלדירקטורים מסוימים יש עניין אישי באישור העסקה כשהעניין האישי נובע מזה שהיות והוא בעל לשיטה כנראה יש קשר בנינו ולכן גם אנו בעלי עניין אישי? במציאות ייתכן שנמצא דירקטורים שאנו יכולים לקבל את זה שהם עצמאיים ואינם בעלי עניין אישי, בדר"כ לא פוגעים בעסקאות. אך באופן אישי זה מהווה סימן שאלה, כי לא מעט דירקטורים לוקים בעניין אישי כחלק מהקשרים המסועפים שלהם עם בעלי השליטה. ככל שיש תלות כלכלית הולכת וגדלה או קשרים עסקיים הולכים ומסתעפים עולה השאלה שמא גם אותו דירקטור נגוע בעניין אישי. הבחינה ראויה להיבחן גם בטיב היחסים בין בעלי שליטה לבין נושאי משרה. 
המעגל המצומצם יותר באייזנברג- כשהעניין האישי הוא בעסקה עצמה (להבדיל מהמעגל הרחב יותר באלגור). 
פרשת אייזנברג- פסיקה תקדימית לגבי 275. מה שעולה מפרשת אייזנברג זה שאם כל הסטטיסטיקה המדאיגה שה-90% מהאסיפות הכלליות יש עניין אישי והעסקאות עוברות, אף על פי כן אנו רואים שזה מדאיג עד כדי כך שבעלי השליטה מבינים שהם לא יצליחו להעביר את העסקה ועוקפים את בעיית השליש. בפרשת אייזנברג, אייזנברג הוא בעל שליטה חזקה מאוד, מי הטריד אותו? קבוצת המשקיעים המוסדיים. הם הראו לאייזנברג שהם לא יאשרו כל מה שאייזנברג ירצה, אלא הם יבחנו כל עסקה לעומק. בעסקאות אלה פתי מי שחושב שהגורמים המעוניינים מחכים עד לאסיפה וכל מה שהם עושים הם מחכים לטוב. מי שממתין עד אז יפסיד גם אם הוא נואם דגול. בדר"כ בודקים את השטח מראש ועורכים תעמולה שקטה מראש, עורכים פגישות עם בעלי שליטה אחרים ובעלי מניות ונענים לבקשות שונות והאסיפה היא רק עניין טקסי. אייזנברג הלך וגישש, הוא לא מכיר את כל בעלי המניות הקטנים, אך כל מי שהוא בעל עניין אישי חייב לדווח ותכן אייזנברג ידע מי הם והוא היה צריך להרכיב שליש. אייזנברג הבין שמי שיגיע לפגישה משקלו הסגולי הוא גדול ואם הוא יצליח לשכנע אותם זה יהווה שליש מכלל אלה שיגיעו והדרך מהבחינה המעשית סלולה. אך אייזנברג זיהה שזה לא הולך ולכן הוא נקט בגישה אחרת: אייזנברג מוכר נתח מסוים ממניותיו למשפחת יסנזון תוך הבנה שכעבור זמן לא רב לכשתכונס האסיפה יסנזון יצביעו בעד העסקה. תוך תקווה שכך ניתן יהיה להשיג את השליש ב-275 ותקוותו אכן התגשמה. למה נקבע כי יסנזון נגועים בעניין אישי? 2 נקודות שימשו בסיס להרשעה: 1. הסכם הצבעה. 2. אפשרות למכור את המניות בחזרה. הטענה הבסיסית היא בתחום דיני החברות, אישרו עסקה שבתנאי האישור שלה אנו לא בטוחים שמדובר בטובת החברה, עקפו את 275. לכאורה ניתן היה להסתפק בסעדים בפרק הזה, אך פה לקחו את זה צעד אחד נוסף: כיוון שמדובר בעסקה ציבורית האישור כרוך בגילויים ודיווחים לשוק, גם לפני כינוס האסיפה וגם בעקבות האישור. על כל העסקה חלים דיני ניירות ערך, כל עבירה כוללת פן פלילי. קבלת דבר במרמה- קיבל טובת הנאה כלכלית משמעותית במרמה, תוך שהוא יודע שהוא מערים על ס' 275, זה מעמד מתוכנן. לא בטוח שכל פעם יעמידו לדין פלילי. אך זו הייתה פרשה קשה ואייזנברג הערים גם על החוקרים. לכן החליטו "להיכנס בו" ולהרתיע את השוק. הטענה הכי חזקה היא שכל העסקה הייתה מלכותית, זה לא רק שליסלזון יש עניין אישי, אלא שיסנזון היה איש הקש של אייזנברג.דווקא כאן ביהמ"ש המחוזי לא קיבל את זה על בסיס ראייתי. הקביעה במשפט פלילי, ביהמ"ש קבע כי מדובר במכירה אמיתית, משמע שמי שמצביע זה יסלזון ולא אייזנברג. ולכן השאלה היחידה שעליה עומד כל הקייס הוא האם ליסלזון יש עניין אישי. צריך למנות 1/3 מקרב אלה שאין להם עניין אישי. המבחן לכל ההרשעה או הזיכוי הוא שאלת פרשנות של ס' 275 לחוק החברות- מי נחשב לבעל עניין אישי? וכאן עלו שתי נקודות בעוכריו של אייזנברג: 1. הסכם הצבעה- 268 אומר שלכל שניים שלכל אחד בנפרד יש עניין אישי, אז שניהם ייחשבו יחד כבעלי שליטה.אם יש להם אינטרס משותף. אך זה לא המקרה שלנו. לעיתים מסתכלים על חוק ניירות ערך וגם שם יש החזקת ניירות ערך ביחד עם אחרים. הגדרת אחזקה היא בין לבד ובין עם אחרים. הסכם שיתוף פעולה הופך אותנו למחזיקים יחד. ואם זה כך ואתה בעל שליטה אז אני מחזיק יחד איתך וזה חלק מבעל שליטה. לדעת האן, זה לא רלוונטי לגבי הסכם הצבעה. חוק החברות לא מפנה לחוק ניירות ערך. ואולי היא נמצאת בחוק ניירות ערך לצורך חובת הדיווח אבל לא עסקות עם בעלי עניין. למה מי שצד להסכם הצבעה ייחשב כנגוע בעניין אישי? כי הוא לא מסוגל לשקול לגופו של עניין אם העסקה היא לטובת החברה או לא כי הוא מחויב בהסכם ולכן ניטל ממנו שיקול הדעת האובייקטיבי ולכן הוא לא מקבל החלטות מתאים לצורך העסקה הזאת. ההצבעה תנבע מכך שהוא מחויב ולא כי הוא בוחן את טובת החברה. השופטת נשל קבעה כי יש עניין אישי, זה חוזר גם בפרשת אלגור. בשלב שבין ההרשעה במחוזי באייזנברג לבין העליון, לצורך הערעור בעליון אייזנברג שכר שני עורכי דין בכירים לצורך הערעור: 1. מומחה במישור דיני החברות 2. מומחה לפלילי. וזאת כדי לכסות ייצוג מקיף כמה שאפשר. עורכי הדין חשבו כיצד לטעון לעליון. והתגלעה מחלוקת קשה בשאלה מה כדאי לטעון בעליון ומה עלולה להיות טענה שתישמע מיותרת ועלולה להרגיז את השופטים. הסכם ההצבעה עלה על השולחן, עורך הדין שטען מהכוון הפלילי טען שיש לתקוף את הסכם ההצבעה במישור העובדתי ולנסות לקעקע את המסקנה שיש שם הסכם הצבעה. אבל הוא אמר שאם הניסיון יכשל ויקבע כי מדובר בהסכם הצבעה באותו רגע אייזנברג נפל. עורך הדין מדיני החברות אמר הפוך, הוא אמר שהסכם ההצבעה אינו מרגש וניתן להתמודד איתו ולטעון שאיננו עניין אישי, אלא אופציית הפוט היא המטרידה וקשה להתגבר עליה. ביקשו מהאן לחוות דעתו מה ניתן לטעון מבחינה משפטית, האן שכנע לגבי הסכם ההצבעה. האן טען כי אין כאן עניין אישי, זאת כיוון ששאלת העניין האישי אינה שאלה מתחום דיני המוסר. יש לזכור כי התכלית של כל ההסדר הזה היא פשוטה, אנו מעוניינים להגשים את טובת החברה ולמנוע אינטרסים זרים. אשר על כן כל מי שאינו מסוגל לשקול באופן אובייקטיבי האם העסקה שעומדת על הפרק טובה לחברה או לא שיזוז. נבדוק האם יסלזון מסוגל לחשוב באופן אובייקטיבי או לא. האם הסכם ההצבעה מונע ממנו לשקול אובייקטיבית? לדעת האן לא! זה לא נוסח הצבעה כמו נוסח שאומר ששלוש שנים לפני ההצבעה הנוכחית יסלזון ואייזנברג חתמו בניהם על הסכם הצבעה שאומר שיסלזון מחויב לאייזנברג. זה לא המקרה של הפרשה האמיתית. המקרה של הפשרה האמיתית היא שיסלזון לא היה חלק מבעלי מניות ערד, אין לו שום מחויבות כלפי אייזנברג. אייזנברג הולך למכור מניות והוא מספר ליסלזון את הסיבה. מבחינת יסלזון הוא מסוגל לשקול אובייקטיבית האם מכירת ההצבעות לטובת החברה או לא. כעת הוא מתחייב בצורה הסכמית לאייזנברג שהוא יצביע בעד. אז מה?! הוא בחר לעשות זאת כאשר הוא שקל האם ההסכם הוא לטובת החברה או לא. יסלזון קנה את המניות לאחר שהוא בחן. ביהמ"ש אומר שכאשר העסקה על הפרק ונוצר הסכם הצבעה זה לא בסדר וזה לא נכון. ביהמ"ש נתפס פה לעניין אישי. לטעון פלילי זה משהו שצריך להוכיח ולא להגיד את זה על דרך אגב. 2. אופציית הפוט- היא הרבה יותר משמעותית. כי אין ליסנזון מה להפסיד. ההסתכלות האם זה טוב לחברה או לא היא הסתכלות אחרת לגמרי. אולי זה יצליח ואם לא זה לא מעניין אותנו. השאלה היא האם יכולת הבחינה היא יכולת שיש בה מכנה משותף או לא. 
פס"ד אלגור- סה"כ סיפור דומה לאייזנברג. אך שונה. באייזנברג דובר בעסקה המסוימת. באלגור טענת ההגנה הייתה שאין לאותה דמות בריטית עניין אישי בעסקה הנידונה, הוא לא התחייב להצביע. העניין האישי נוצר בקשר עם בעל השליטה. זה עניין אישי במובן זה שלאו דווקא בהקשר לעסקה אלא בהקשר רחב יותר. והשאלה היא האם צריך להרחיב את הפרשנות, לא רק לעסקה הספציפית הזאת, אלא בהקשר לעסקאות של החברה בכלל. זאת הנקודה שמעלה אלגור. ביהמ"ש קבע שגם זה יוצר עניין אישי. הנקודה המעניינת היא הקביעה שנקבע באייזנברג בעליון שכדי שיהיה עניין אישי בעייתי צריך שהוא יהיה מהותי. מוסיף השופט באלגור כי עניין אישי יכול להיות לטובת בעל השליטה, לאו דווקא לטובת העסקה הספציפית. מקרה כזה המשקל שצריך להוכיח לביהמ"ש בדבר העניין האישי הוא עוד יותר גבוה. יש יחס בין העסקה לבין העניין האישי. ככל שהעניין האישי מחוץ לעסקה, צריך להוכיח קשר חזק יותר. טיב ומשקלו של העניין האישי אכן יטה או עלול להטות ממה שבעל המניות היה מצביע, זה מטה את בעל המניות משיקול אובייקטיבי לגבי העסקה. הוא לא חושב מה טוב לחברה, אלא האם זה טוב לבעל השליטה או לא. באלגור המימון לרכישת המניות בא מידי בעלי השליטה, מעבר לעניין אישי זה חניית מניות- זוהי עסקה מלאכותית. תוך כדי ההתייחסות באלגור קבעו את המבחנים האם זה מדובר בעסקה חריגה או לא. אך כאן באלגור כלל לא היה צריך להתעסק בעסקה חריגה כיוון שלפי ס' 270 אומר כי תנאי כהונה והעסקה של בעל שליטה גם כן יידונו לפי 275, בלשון מפורשת העסקה באלגור היא עסקת השתכרות, אז ברור שצריך את 275. מכאן שמה נחשבת עסקה חריגה מהווה אוביטר לפס"ד. 
סעדים- נאמר ומשהו פגום בהליך. ס' 280-283 עוסק בסעדים. 
שיעור 22: נגענו בענייני העניין האישי, ובפרשנות העניין האישי בפרשת אייזנברג ופרשת אלגור.
אנו מעוניינים בסופו של דבר לחזק את טובתה של החברה בשקלול הכולל, ואנו מעוניינים כך שמקבלי ההחלטות יקבלו החלטות באופן שמיטיב עם החברה ולא פוגע בה. בעצם – השאלה המהותית שיש לשאול לגבי כל החלטה היא האם המהלך כאן מיטיב עם החברה או לא. מה שקורה היום הוא שמוקד העניין בהקשר הבעייתי מכולם מבחינת מה שקורה בשטח – הוא העניין האישי. נושא זה נבחן רובו ככולו בעסקאות עם בעלי עניין, ופחות בתביעות לאחר מעשה, אך אם עברנו את המסנן הראשון, אז עברנו את הבעיה לכתחילה. אנו לא מוצאים הרבה תביעות היום מבחינה מעשית על הפרת חובת אמונים או הגינות בדיעבד, כי רובם ככולם מפורקים מראש באמצעות הפר' של עסקאות עם בעלי עניין; יחד עם זאת, יש עדיין דברים כאלה כי הפר' הזה לא מכסה הכול. לדוג': בחברה פרטית, עדיין אפשרי שיהיה דבר כזה, למרות שפעמים רבות בעל השליטה גם יהיה נושא משרה, אך עדיין יש מקרים כאלה. עוד דוג': יש דברים שאינם בגדר פעולה או עסקה, שלא כנדרש בסע' שבפרק המדובר. לכן במקרים כאלה גם יהיו לנו פס"ד לגבי ניגוד עניינים בדיעבד. נזכור עוד שגם ניצול הזדמנות עסקית היא גם הפרת חובת אמונים כמו המקרה של פפסי קולה; הפרק של עסקאות עם בעלי עניין לא יכול לעזור לנו בזה, מכיוון שניצול הזדמנות עסקית אינה הצעת עסקה לחברה, אלא מניעת הצעת עסקה לחברה, והפרק של עסקאות עם בעלי עניין לא מדבר על זה. 

אך שוב – עיקר העיסוק בתחום החברות הוא בעניין אישי במשרדי עו"ד, רשות לניירות ערך, וביהמ"ש – אינו לגבי האם העסקה היא טובה, כן או לא? אלא יותר בשאלות פרוצ' לגבי עסקאות אלה, וכיצד בוחנים עניין אישי. שאלה זו אינה שאלת חברות, אלא שאלה לפסיכולוג, אך ביהמ"ש יותר מתמקדים בזה. אין זו ביקורת, אלא מעניין העניין בפני עצמו.

עוד נקודה בהקשר זה – סיפור הסעדים. בפרשות אייזנברג ואלגור היה מסר של "תראו ותיראו!" יש לראות את אלה וכך לא לעשות. בואו נלך בפחות הקצנה – נישאר ב-ד' אמות של עסקאות בעלי עניין. אם קורה פגם בהליכי העסקה, ובעל עניין לא גילה את העניין האישי באופן ראוי, או נתקבל פגם בהליכי אישור, או שדירק' שנגועים בעניין אישי – כאשר היו צריכים לצאת החוצה ולא יצאו – מה המשמעות של זה לעסקה כאשר היא אושרה למרות הפגם? מהם הסעדים ע"פ החוק?
סע' 280 אומר שהסעד במקרים כאלה היא שאין לעסקה תוקף.  אנו למדים שיש לנו שני מישורים של תגובה משפטית כאשר נפל פגם בהליך האישור: 1) מתעסק בגורל העסקה עצמה. אין לעסקה זו תוקף משפטי. 2) מישור שני הוא מישור כספי המכוונים אישית כלפי מפר החובה. אחריות אישית כספית של נוגע בדבר סגין הפרת החובה שלא הוכשרה.

אם כבר הזכרנו את סעד הבטלות יש להזכיר שאין זה תמיד בטלות בהכרח. יש את סע' 281 שנותן בחירה בעניין זה. יש לנו את שני אבות הטיפוס הקלאסיים של עסקאות עם בעלי עניין בסע' 270(1) ו-(4); מדובר בעסקאות בין החברה לנושא משרה, או אדם אחר שיש לנושא משרה בו עניין אישי. יש שתי אפשרויות לעסקאות כאשר תמיד חברה בצד אחד, ואפשר שיהיה בצד השני או נושא משרה או בעל שליטה, או אדם הקשור בעניין אישי לנושא המשרה או בעל השליטה.
כאן בא ההבדל בין 280 ל-281: 280 מדבר על עסקה ישירה בין חברה לנושא משרה, והוא קובע שתמיד העסקה תתבטל. 281 מדבר על עסקה עם צד ג', ולכן יש בחירה האם לבטל את העסקה או לא. זה שכל ישר! זה כמו היחס בין דיני חוזים לדיני קניין: בחוזים אנו מדברים על הצדדים של החוזה, ובדיני קניין אנו מתחשבים בצדדים שלישיים. נרחיב עוד => אם נפל פגם באישור בין נושא המשרה לחברה, הצד השני לעסקה יודע שנפל פגם. הוא לא גילה את עניינו האישי, והוא לא יצא מהחדר! יש שיקול לחשוב ולהגן עליו ולומר שלמרות שנפל פגם נאשר? מה פתאום! יש כאן בטלות באופן חותך! מאידך, יש לנו מקרה בה החברה נפגעת ואפשר לבטל אולי, אך יש לאזן אינטרסים ולהתחשב בצד שני שהסתמך על העסקה. יש לשאול האם הוא ידע על הליך גמ"ד הנצרך, והאם הוא ידע את שאר העניינים??? לא ברור. אך צריך לבדוק. מה שכן – העסקה תהיה בטלה עם ג' ידע או צריך היה לדעת שני עניינים: שהיה עניין אישי, והיעדר אישור. בנק' זו 281 מחלק וקובע כך:

281.
חברה רשאית לבטל עסקה עם אדם אחר, הטעונה אישור כאמור בפרק זה, למעט עסקה כאמור בסעיף 271, וכן רשאית היא לתבוע ממנו פיצויים בשל הנזק שנגרם לה אף בלא ביטול העסקה, אם אותו אדם ידע על ענינו האישי של נושא המשרה בחברה באישור העסקה או על ענינו האישי של בעל השליטה בחברה הציבורית באישור העסקה, וידע או היה עליו לדעת על העדר אישור לעסקה כנדרש לפי פרק זה.
יש ידיעה וזהו לגבי העניין האישי, אך יש ידיעה או אפשרות לדעת לגבי היעדר האישור. לגבי העניין הראשון העסקה תקיפה גם כאשר אי-הידיעה הוא סובייקטיבי. לפי סע' 282, על אדם יש חזקה שלא ידע כאשר קיבל אישור מהדירק' שיש אישור לעסקה למרות העניין האישי.
חשוב לזכור, שאם נפל פגם באישור – גם במקרה שהעסקה תהיה תקפה, עדיין אין זה שולל את הציר השני של הסעדים – הם הסעדים הכספיים. החברה תוכל לתבוע את המפר באחריות אישית. שני סוגי הסעדים אינם תלויים אחד בשני.
יש לשים לב לעוד משהו: בסע' 270 שמתאר את אבות הטיפוס של עסקאות הדורשות אישורים מיוחדים, נפתח כך:

עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה
למה המחוקק פתח כך? למה הוא היה צריך את המשפט הזה? מה אנו למדים מהעניין של פגיעת החברה? לומדים שהמחוקק רוצה להדגיש שלמרות כל האישורים – אם מישהו מגיע וטוען שהעסקה היא לרעת החברה – עדיין ייחשפו הנוגעים בדבר לתביעה של הפרת חובת אמונים או הגינות. העניין הוא שהמחוקק אומר ומכריז שעדיין יש אפשרות לתקוף את העסקה למרות כל האישורים בהנחה שהיא לא לטובת החברה. המרצה אומר, שכל האקדמאים תמימי דעים, לעניין זה, שאם העסקה תעבור את כל האישורים, ומישהו ינסה לטעון לעסקה שאינה לטובת החברה, עילת תביעה קיימת! אך סיכויי התביעה יהיו כנראה נמוכים מאוד, ותמיד נטל ההוכחה הוא על התובע. מעבר לכך, בעצם התהליך של ההכשרה יש ליצור חזקה ראייתית כמעט מכרעת לטובת הנתבעים. בעניין זה, יש לציין את זה שביהמ"ש לא מתערב בשיקול דעת עסקי.

עניין נוסף נלווה – אנו רוצים להשוות זאת לסוגיית הדירק' החיצוניים. אנו יודעים שיש חובה למנות בחברה ציבורית שני דח"צים. עוד, בשונה מדירק' רגילים – אין דרך למנות דח"צים אלא באסכ"ל. מה שאנו רואים בסע' 239 לחוק העוסק בזה, זה שבאסכ"ל עצמה הרוב שנדרש הוא דומה לעסקאות עם בעל השליטה, יש צורך בשליש של בעלי מניות שיצביעו עבור דח"צ שאינם בעלי שליטה. מדוע? אותו עניין בדיוק! יש לנו צורך בדירק' שיכולים לחשוב בצורה עצמאית יותר מדירק' רגיל. דח"צ אמור להיות גם בוועדת ביקורת, וזו צריכה גם להיות לא-תלויה ולבקר. אנו פוחדים תמיד מבעל השליטה – לו הדח"צים היו ממונים ע"י בעל השליטה אז זה לא יהיה טוב לדירק'. לכן – לא מספיק הרוב הרגיל של בעלי שליטה; אנו רוצים לראות האם החלשים יותר רוצים את הדח"צ.
כמובן שזה לא המנגנון היחיד שבא לייצב את מצבו של הדח"צ; אילו עוד מנגנונים מסייעים לתפקיד הדח"צ ואילו תנאים עוזרים לדח"צ למלא את תפקידו? הדרישה – בשונה מדירק' רגיל – שדח"צ יהיה מושכל, מנוסה, וכדו'. קובעים את זמן כהונת הדח"צ, שכרו קבוע, דרישת היעדר זיקה בין החברה או בעל השליטה לדח"צ, ושריון הקדנציה שלו; הבעיה היא שאפשר להאריך את הקדנציה פעם אחת, וזה יכול ליצור קשר בין הדח"צ לבין בעל שליטה וכדו'.
נושא חדש – התמודדות במסגרת חברה עם עניינם של נושים. עוד סוג של בעיית נציג בין בעלי מניות לבין הנושים. השבוע הזה מחזיר אותנו לראש/ית הקורס וסוגר מעגל.

מה הבעיה? אנו מדברים כל הזמן על בניית מנגנוני קבלת החלטות ומוסדות בחברה שמקדמים את טובת החברה, והמשק יתפתח. כולנו, כך, נהנה מכך. אבל צריך כסף!!! עם כל השאיפה הזאת שהדין יעצב ויתעל את שגשוגן של החברות, קשה להשתחרר מהרושם שהדין בעולם החברות תמיד נחמד ונוטה לטובת בעלי המניות. הדין תמיד מגן עליהם. כך – הם גם מצויים במעגל המחליטים בחברה, והם יכולים להחליט דרך הדירק'.

אך כאשר אנו מדברים על טובת החברה – יש עוד משקיעים! אנו מעוניינים בטובת כולם ולא רק בעלי המניות. מסתבר שאפשר ויש נסיבות בקבלת החלטות בחברה, שניתן לפעול פעולות שיגבירו את הרווחה של בעלי מניות גם כאשר זה לא טוב לחברה, או אפילו שזה רע לחברה! יש לנו שוב בעיית נציג, שכן הגורם שיש לו השפעה וכוח רב יותר על קבלת החלטות ואופן התנהלות החברה הם בעלי המניות. יש לנו כעין קואליציה לעניינינו עכשיו כנגד אחרים עליהם לא שמים – מדובר בנושים. בעלי מניות יכולים להיטיב עם נושאי משרה, ונושים לא, ולכן מרעים לנושים פעמים רבות.

מה זה חלוקה – דיווידנד. מה זה – קבלת כסף לכיסי בעלי המניות. מדובר בהעברת עושר לבעלי המניות מהחברה. אנו רואים זאת כדבר רצוי וכך התייחסנו אל זה בקורס. מדובר בחלוקת הפירות של החברה, וזו הנק' העיקרית שנותנת לנו היגיון בהשקעה בחברה. אם החברה לא מחלקת רווחים – אז אין סיבה להשקיע בה! אז וודאי שראוי לחלק דיווידנד, ונפגשנו בשאלות אפילו של אי-חלוקת דיווידנדים כפגיעה ממש בבעלי מניות.

היום אנו נשנה את עורנו – יש כאן צד אפל! חלוקת דיווידנדים יכולה להיות בעייתית. מדובר במהלך חשוב מאוד – ברור – אך יש לזכור שיש גם בעיות ויש להתמודד איתן.

מה הבעיות? 1) יכול להיות שבטווח הארוך זה חשוב כדי ליצור אהדה לחברה, אך נכון לעכשיו היא נחלשת. אין שום שאלה שבשעת החלוקה, החברה נחלשת. 2) חלוקה מוציאה את הכספים מידי נושים פוט'! אך כאן יש את סע' 302, שאומר שכדי לחלק דיווידנדים צריך לחלק דיווידנדים רק ע"י רווחים, ויש את מבחן יכולת הפירעון. את זה יש לבחון בחלוקת דיווידנדים. 
שיעור 23: חלוקת דיבידנדים: תמיד יש לחשוב מתי ואיך לעשות חלוקת דיבידנדים. למה? מה יכולה להיות הבעיה בחלוקת דיבידנדים? הבעיה היא זה מיידית מקטין את קופת החברה. הבעייתיות בכך הוא שהנושים לא יקבלו את כספם אם אין ממה לשלם להם. אנו חוזרים כאן לכך שהחברה עצמה ורק היא מחויבת לנושים ואם אין בה מספיק בגלל חלוקת דיבידנדים – הרי אין עם מה לשלם לנושים. כאן אנו מגיעים למתח שבין שתי קבוצות בחברה – בע"מ והנושים; אלו שתי קבוצות שיש להם אינטרס בחברה והנושים יש להם אף זכות תביעה בחברה – ובכלל זה כל אחד שיש לו זכות משפטית לקבל כסף מהחברה, ויכולתו להיפרע תלויה בהיות כסף בקופת החברה. כיצד עומדת זכות הדיבידנד מול הזכות של נושים להיפרע? מי עדיף?
כאן אנו חוזרים לעקרונות יסוד של אבחנה בין השקעה במניה לבין השקעה בחוב – נשייה. מהם ההבדלים העקרוניים בין אלה? 1) אג"ח כוללות בהן זמן פירעון מסוים ו- 2) כמות מסוימת, ומנגד מתן דיבידנד לבעל מניה לא מוגדרת בזמן נתינתה, ובכמות שתינתן. 

יש לשים לב שיש לנו משחק של השקעה, ולכל משקיע יש חוקים משלו. אם יש לנו שני משקיעים, ואנו מספרים לאחד על אג"ח לפי הפרמטרים למעלה, ולאחד על דיבידנד כפי התנאים למעלה, תלוי מה ההעדפות של אדם, ולא ברור מה כל אדם יבחר. למרות זאת, ומבלי לגרוע מכך – מבחינת תחושת בטן, אולי הבעל חוב יבוא לבעל מניה בטענות שגם לו מותר ליהנות מנכסי החברה, ומרווחי החברה! למה זה עדיין פייר? מכיוון שכל אחד לקח סיכון, וזה מה שנכלל בסיכון שלקח כל אחד. כשיש רווח – בעל מניה יקבל הכול; כשיש מעט – בעל חוב יקבל קודם! וזה הדבר הטוב של בעל החוב. יש לבעל חוב – 3) קדימות על פני בעל מניה. כאשר לא יהיה מספיק לשניהם – בעל החוב קודם.
הבסיס הזה שדיברנו עליו עכשיו הוא הבסיס לסע' 302 בחוק:

302.
 (א)
חברה רשאית לבצע חלוקה מתוך רווחיה (להלן - מבחן הרווח), ובלבד שלא קיים חשש סביר שהחלוקה תמנע מן החברה את היכולת לעמוד בחבויותיה הקיימות והצפויות, בהגיע מועד קיומן (להלן - מבחן יכולת הפרעון).

(ב)
בסעיף זה –

"רווחים", לענין מבחן הרווח - יתרת עודפים או עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות, לפי הגבוה מבין השניים, והכל על פי הדוחות הכספיים המותאמים האחרונים, המבוקרים או הסקורים, שערכה החברה, תוך הפחתת חלוקות קודמות אם לא הופחתו כבר מן העודפים, ובלבד שהמועד שלגביו נערכו הדוחות אינו מוקדם ביותר משישה חודשים ממועד החלוקה;
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"רווחים", לענין מבחן הרווח – יתרת עודפים או עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות, לפי הגבוה מבין השניים, והכל על פי הדוחות הכספיים המותאמים האחרונים, המבוקרים או הסקורים, שערכה החברה, תוך הפחתת חלוקות קודמות אם לא הופחתו כבר מן העודפים, ובלבד שהמועד שלגביו נערכו הדוחות אינו מוקדם ביותר משישה חודשים ממועד החלוקה;

"דוחות כספיים מותאמים" - דוחות כספיים מותאמים למדד או דוחות כספיים הבאים או שיבואו במקומם, והכל לפי כללי חשבונאות מקובלים;

"עודפים" - סכומים הכלולים בהון העצמי של חברה ושמקורם ברווח הנקי שלה כפי שנקבע לפי כללי חשבונאות מקובלים, וכן סכומים אחרים הכלולים בהון העצמי לפי כללי חשבונאות מקובלים ושאינם הון מניות או פרמיה, שהשר קבע שיראו אותם כעודפים.
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"עודפים" – סכומים הכלולים בהון העצמי של חברה ושמקורם ברווח הנקי שלה כפי שנקבע לפי כללי חשבונאות מקובלים, וכן סכומים אחרים הכלולים בהון העצמי לפי כללי חשבונאות מקובלים ושאינם הון מניות או פרמיה, שהשר קבע שיראו אותם כעודפים.

(ג)
השר רשאי לקבוע הוראות לענין חזקות בדבר עמידתה של חברה בתנאי מבחן יכולת הפרעון וכן פטורים או הקלות לענין התאמת הדוחות הכספיים.
כאשר המציאות של דיבידנד לא תיתן לבעל חוב לקבל את כספו – אנו בבעיה משפטית. זאת מכיוון שהפכתי את הקדימות! זה לא נכון – אסור להפוך את הסדר.

מתי דבר זה מפריע לי?? רק כאשר אין מספיק לחלק לכולם.

אך יש להדגיש משהו – אין לנושים זכות הצבעה. איך זה ישפיע על המשחק של התשלום? הבעיה היא שבעלי מניות עם זכות הצבעה יכולים להשפיע על מקבלי ההחלטות בחברה. אומנם דיברנו רבות בחולשת בעלי המניות; עדיין – בהשוואה בין בעלי המניות לנושים, בעלי המניות הם החזקים יחסית לגבי השפעה על מקבלי ההחלטות – הם הדירק'. בפשטות ובראייה לכתחילית, נראה שאת הדירק' יעניין יותר דעת בעלי המניות הממנים ומפטרים אותם מאשר ע"י הנושים. לכן יש חשש ראשוני שהדירק' יעשו טוב לבעלי מניות יותר.
אך לא כך תמיד במציאות. דירק' מאוד רגישים לפחות למעמד חלק מהנושים בחברה – דוג' בנקים – וכך קורה בעולם הריאלי של חברות, ולמרות שאין לנושים זכות הצבעה. ריאלית – אם לא תתחשב בנושים, לא יהיו לך מקורות אשראי, וזהו! הלכה החברה! לכן זה יהיה פשטני מדי לומר שהחברה לא שמה לב לרצונות הנושים מכיוון שיש תגובות.

עוד – נושים מודעים לסיכונים כאלה, וכאשר הם יודעים שבעלי מניות מחכים ליתרת הבשר שלהם כדיבידנד, מה נושה יכול לעשות? לקחת בטוחה, או פשוט לעשות תנאי בחוזה שאין לחלק דיבידנד ללא התייעצות עם הנושים מראש. בהחלט נושים שמבינים עניין ויודעים שחלוקת דיבידנד היא מסוכנת להם, יכולים להתנות עם החברה בחוזה ההלוואה. יש גם ערבות מבעלי מניות, ושעבוד, וכדו'.

אלו נושים יכולים לעשות זאת? חזקים, מודעים ונושים מרצון. אך נושים שלא מרצון – נפגעים נזיקית – אין הם יכולים להתנות מראש עם החברה בצורה חוזית, ולכן זה גורם שלא יכול היה להגן על עצמה. עוד – המדינה היא נושה שלא בחוזה, כאשר היא גובה מיסים. עוד, בקרב הנושים החוזיים, לא לכולם יש את הכוח החוזי להתנות בחוזה את עניין הדיבידנד. יש גם נושים שיחד היו חזקים, אך פזורים אינם מספיק חזקים להתנות עניינים אלה. יש לציין, שכיום יש הסדרה של עניינים אלה ולחזק את מעמד הנושים, אך בצורה כללית – אין תמיד אפשרות להסדיר את העניינים האלה חוזית.
כאן נכנס סע' 302 – זה הדין שמגיע להגן על הנושים. כך אנו דואגים שכל נושה יוגן מחלוקת דיבידנדים שאינה צודקת.
מה קובע החוק? יש שני מבחנים: מבחן הרווח, ומבחן כושר הפירעון, ובהצטברות שני אלה יכולה החברה לחלק דיבידנד; אם לא – אז היא לא יכולה לחלק דיבידנד לפי סע' 302. 

מה עושה סע' זה? סע' זה הוא קוגנטי וא"א להתנות עליו לקולא, ורואים שיש כאן חוליה חלשה שהדין רוצה להגן עליה. מהו לשון הסע' לגבי המבחן השני? "שאין חשש שהחברה לא תוכל לפרוע את חבויותיה הצפויות בהגיע מועד פירעונן". כאשר יש חלוקה – מה יקרה בהמשך? האם כתוצאה מהחלוקה, ויגיעו מועדי פירעון, החברה תוכל לשלם את חובותיה?? אם כן – תחלקו חופשי! אם לא – אסור לחלק לפי סע' זה. יש לשים לב שהדגש הוא על מועד קיומן – נניח שהיום אנו מחלקים דיבידנד, – האם יהיה לך מחר כסף לשלם את הכול? => זו לא השאלה. אלא השאלה היא האם בהגיע המועד ולאור התחזיות של החברה – האם יהיה לה לשלם לחובותיה בכל זמן שתצטרך ובאותו זמן? אם התשובה היא כן, אז היא יכולה לחלק. יש לציין שהמבחן הזה הוא מכוון פני עתיד, וזה הקושי בו, שהרי מבחנים פוני עתיד לעולם אינם מדויקים. בעניין זה יש לייעץ לדירק' לנקוט קו מחשבה זהיר, ולאו דווקא להימנע מחלוקת דיבידנד, אלא להיזהר בכמות ובזמן שמחלקים.
מהו הרעיון של מבחן יכולת הפירעון – זהו המבחן המהותי יותר והוא שמיגן על הנושים. הוא קשה יותר אך חשוב יותר מבחינת העניין.
אם כך – אז מה תורם מבחן הרווח?? מבחן זה צופה פני עבר ולא פני עתיד. המקור לבירורו הן הדו"חות הכספיים של החברה. חברות עורכות דיווחים כספיים, וחברות ציבוריות עורכות זאת אחת לשלושה חודשים או "כל רבעון"; ובסוף שנה דו"ח שנתי. גם חברות פרטיות מנהלות דו"חות כספיים לפחות אחת לשנה. יש סף מסוים נמוך שחברות שהן בהיקף פעילות קטן אין חובה להן לנהל דו"ח כספי. על כן, מבחן הרווח רוצה שאנשים ילכו לדו"חות הכספיים של החברה וייחלצו משם את מבחן הרווח. סע' 302, מגדיר לנו את "רווחים" ולצורכה הגדרת "עודפים".

אילו דו"חות כספיים יש לחברה? 1) מאזן – תמונה של מצב החברה נכון לרגע או יום מסוים. מה יש כאן – נכסים מצד אחד, והתחייבויות והון עצמי מצד שני. שני הצדדים יתנו תמיד שורה תחתונה זהה. למה זה יהיה זהה תמיד – כי נכסים מודד מה יש לי, ככל עניין: מקרקעין, מיטלטלין, וכדו'. אך זה לא אומר שהשווי שלי הוא סך הנכסים הללו; אך אם אני מחויב לשלם למישהו משהו, אז השווי שלי נטו הוא פחות. זה ההון העצמי המצורף – נכסים פחות התחייבויות. ברשימת ההתחייבויות בעצם נרשם למי יש סוג של תביעה כלפי הנכסים שלך. 2) דו"ח רווח ו/או הפסד – ניתוח של פעילות החברה שנמשך על פני זמן, או תקופה. מדובר כאן על מכירות של החברה, והוצאותיה. לאחר מכן יש שורה תחתונה, של מכירות פחות הוצאות ועוד כל מיני עניינים והתוצאה שתתקבל – היא הרווח או ההפסד. 3) דו"ח תזרים מזומנים – ניתוח של פעילות החברה שנמשך על פני זמן, או תקופה. דו"ח זה דומה לדו"ח רווח והפסד, והיא בודקת כמה מזומנים נכנסו וכמה שילמתי ומה ההפרש. דו"ח זה מודד נזילות של חברה ולכן הוא מאוד חשוב.
נחזור לסע' 302. אפשר לחלק דיבידנדים מתוך עודפים – עודפים של דו"חות כספיים של החברה, ואין לחזור אחורה יותר מאשר 6 חודשים. לאיזה דו"ח הולכים? נגיד נלך למאזן ודו"ח רווח והפסד; נגיד המאזן שלי לפני שנה הוא 10 מיליון, ובשנה הבאה מכרתי מכירות במיליון שקלים והוצאותיי היו חצי מיליון שקלים – דו"ח רווח והפסד יאמר שהתעשרתי בחצי מיליון ₪. איך ייראה המאזן? יש לי 10.5 מיליון עכשיו בשורה התחתונה, כי ההון העצמי גדל – בהנחה שההתחייבויות לא השתנו; זה הפירוש של מאזן. כך באמת אנו עושים בסוף כל שנה – לאור דו"ח רווח והפסד, אנו מתרגמים זאת לשינוי במאזן בשני צידיו: בנכסים ובהתחייבויות.
כל אחד מהרכיבים שראינו אפשר לפורטו לרכיבים פנימיים; לדוג' "נכסים" כולל הרבה סוגים, ו-"התחייבויות" יכול לכלול כמה עניינים. אז גם "הון עצמי" כולל כמה רכיבים: הון מניות, פרמיה, ועודפים – ואלה העודפים עליהם מדבר סע' 302. הון המניות ופרמיה: כשאנו רוכשים מניה, הכסף הולך להון העצמי ומגדיל את הנכסים ואת ההון העצמי. הפרמיה היא יתרת התמורה מעבר לערך הנקוב; נקבע ערך נקוב למניה של שקל לדוג', והשווי הכלכלי של מניה הוא 20 ₪, זה אומר שבנכסים שלה יהיה כתוב 20 ₪, ובהון העצמי יש הון מניות = שקל, ופרמיה של 19. עודפים – השורה התחתונה של דו"ח רווח והפסד. מהיכן מעדכנים את שורת העודפים – מדו"ח רווח והפסד.
מה קורה אם לאחר שנתיים של רווח חצי מיליון כל שנה – בהנחה שמבחן כושר הפירעון מתקיים – כמה אפשר לחלק? מיליון, כי זה מה שיש בעודפים של החברה מרווחים!

עכשיו נכניס את סיפור השנתיים – מה זה יתרת עודפים של שנתיים האחרונות? מהו המשחק כאן? אנו רואים שעודפים זה סע' שמשתנה מתקופה לתקופה בהתאם לאותו הזמן. זה דבר שמצטבר עם הזמן; יתרת העודפים הכללית של החברה בסיפור של הפסד כרגע היא אפס! אך החוק אמר שכדי לבדוק מהם רווחים הניתנים לחלוקה, אפשר גם לפתוח חלון זמן ממוקד יותר של השנתיים האחרונות, ואם בו יש רווח כלשהוא – אז אפשר לחלק ממנו. למה?? כי מעבר לצ'ופר, יש כאן מסר של החברה לשוק שהיא חברה בפסים רווחיים וכדאי להשקיע בה. אפילו אם בשנה האחרונה היה משהו רע, עדיין החברה יכולה לסמן שהיא בפס רווחי כדי לאותת לשוק על מגמות רווחיות. יש לציין, כאשר יש אירוע של חלוקת דיבידנד – כיצד זה משפיע על המאזן? הנכסים יורדים והעודפים ג"כ יקטנו. אפשר להיות במינוס מסוים כדי לחלק דיבידנד לפעמים.
למה דווקא לפי יתרת העודפים נמדד ההון העצמי? למה הפרמיה לא נקראת רווח? למה לא ע"פ המכירה נמדוד את הרווחים? אפשר לומר שזה כרית הביטחון של הנושים, אך מי אמר שההון התחילתי יישאר כפי שהוא? עוד – מי אמר באמת שהנושים מסתמכים עליו? האם זה מה שמרשים את הנושה? הרי אפשר להתחיל עם הון עצמי קטן מאוד – שלא יכול לשלם לכל הנושים, האם הנושה סומך על זה?
מה מעניין נושים? הוא בודק את ההון העצמי, אך מה עוד הוא בודק? הוא בודק נזילות, אך בעיקר הוא בודק את הפעילות השוטפת שלה. ככל שהחברה רווחית יותר, הרי היא צוברת לעצמה יותר רווחים שישומשו לתשלומים. אז למה ההון העצמי נשאר ואין לשלם ממנו? 1) אמצעי ביטחון היסטורי. 2) בחינת אמירה שגויה שמגשימה את עצמה – דיבידנד לבעלי מניות משמעותו חלוקת רווחים ולא הון עצמי. מחלקים רווחים כי ככה זה! אין זו תשובה משכנעת. אך ההיגיון הוא אחד; אנו לא רוצים לפגוע ביציבות החברה כדי שנוכל להגן על הנושים. אך שוב – המבחן המהותי הוא מבחן יכולת הפירעון. אז למה הוסיפו את מבחן הרווח? או מכיוון שהמחוקק עדיין שבוי בראייה קדומה של חלוקת דיבידנד. או מכיוון שזה מבחן נוח לשימוש.

אפשר עוד לציין שאפשר לנקוט במבחן אחר; אם מבחן יכולת הפירעון הוא עמום מדי, אפשר היה להשתמש במבחנים אחרים שמשתמשים בהם במדינות אחרות. לדוג', אפשר היה לקבוע שיחסים פיננסיים מסוימים יקבעו את היתר חלוקת הדיבידנד; כל עוד היחס בין הנכסים להתחייבויות לא יפחת מ-1.5, לדוג'. רק אם סך הנכסים לאחר חלוקת הדיבידנדים יהיה גדול באחד וחצי מההתחייבויות.

ואם המבחנים הללו לא מתקיימים? סע' 303 מתקיים כאן, כאשר יש צורך באישור ביהמ"ש לאשר חלוקה שלא מקיימת את מבחן הרווח, אך חייב להתקיים מבחן יכולת הפירעון.
נתקדם צעד אחד הלאה – בפסיקה ראינו הדים ראשונים למהלך נוסף שיכול להתחבר לנושא של חלוקת דיבידנדים – פס"ד ברדיגו. יש שינוי משמעותי שיש לתת עליו את הדעת כאן, ויש לזכור שפס"ד זה ניתן בעידן פק' החברות.

מה הייתה הטענה בברדיגו? הטענה הייתה של הפחתת הון. מה זה הפחתת הון ואיך זה מתחבר עם חלוקת דיבידנדים? הטענה היא שאם המניה נעלמת, ההון של החברה מופחת. מהי הטענה? אם המניה נעלמת – כי היא מתפוגגת מכוח הוראת התקנון – מה המשמעות של היעלמות זו? פחות מניות משמעותה הקטנת הון המניות, וזו פוגעת בחברה ובנושים וזה לא חוקי. זו הטענה. עכשיו – אנו ראינו שהון המניות בונה את ההון העצמי וכאשר מניה פוקעת הרי ההון העצמי קטן. מה נקבע בפס"ד TREVOR באנגליה? שאסור לחברה לרכוש מניה של עצמה – וזה יביא לביטול המניה. זהו עיקרון קלאסי במשפט המקובל האנגלית מכיוון שזה פוגע בהון החברה. אך כאן יש הבדל וזה בדיוק הכשל בפס"ד. המוקד שיש לנו לשים עליו את הדגש והאיסור של רכישת מניות הוא נכון בתיאוריה – אך המוקד הוא הכסף של החברה וההון של החברה; לא מה גורל המניה. לכן הביטוי של הון מניות הוא דבילי; מדובר בהון שגויס כנגד המניות, ולכן זה מטעה. מניה שפקעה לא הורידה את ההון! הפקעת המניה אינה פוגעת בחברה כי מדובר על אגד של זכויות ששילמו עליו כבר. הכסף ששווה המניה כבר נמצא אצל החברה, וזהו!

מתי זה כן מעניין אותי? אם החברה משלמת לבעל המניות עבור מניה – אז הקופה של החברה קטנה. אך כאשר המניה פוקעת ללא שום תמורה, אז מה כואב למישהו?! בסיפור ברדיגו שהמניה פוקעת לבד – אין שום בעיה של חיסור ההון של החברה. לא השתנה כלום מנק' המבט של הנושים.

המושג של הפחתת ההון הוא מושג שקשור לסיפור הדיבידנדים. אולי משום כך, כאשר נחקק חוק החברות, רצו לקבוע שגם הסיפור הזה כפוף לאותם מבחנים. גם רכישה של מניות מבע"מ היא סוג של חלוקה לבעלי מניות לפני נושים. אז במקום לאסור זאת כמו האנגלים – בואו נשים את אותם תנאי חלוקה גם על פעולה זו. כיום – רכישה עצמית היא אפשרית כל עוד אינה פוגעת בנושים. מאיפה אנו יודעים שרכישה עצמית כפופה ל-302? סע' 1 אומר זאת בהגדרת רכישה ומתן דיבידנד. מעניין לציין שסע' 302 לא מדבר על דיבידנד אלא על חלוקה – סע' 1 אומר לנו מה זה חלוקה שזה דיבידנד ורכישה. מדוע? כי יש בשני אלה אותה בעייתיות.
האם באמת אלה ממש אותו דבר? לא לגמרי, מכיוון שהחברה מקבלת משהו בשביל כספה כאשר קונה מניה, שלא כמו מניה. מבחינת הנושים – האם זה דומה? מה זה דיבידנד במהותו? העברת הון, כסף, רכוש לבעל מניות ככזה מכוח כשירותו כבעל מניות ולרבות העברה שלא בתמורה שוות ערך – והחלק האחרון הזה הוא לב העניין! הבעיה העיקרית בחלוקת דיבידנד זה שמדובר בפעולה חד סטרית, ולא דו-סטרית. דיבידנד פירושו חלוקת כסף ללא תמורה; נכון שהוא השקיע פעם, אך נכון לשעה זו ביחסים בין הגופים, יש כאן הקטנת קופה.

אז שוב – האם רכישה עצמית היא דומה, או לא? האם יש פעולה חד סטרית או דו-סטרית? בזה נמשיך בשיעור הבא.
שיעור 24: אז – האם רכישה עצמית ראוי שתיחשב חלוקה? בוא נסתכל על העניין מזווית הנושים; בדיבידנד ידענו מה זה אומר להגן על הנושים – מדובר בהעברת כסף באופן חד סטרי, והקופה קטנה כלכלית והנושים לא יכולים להיפרע מאותה כמות כסף. ברכישה – היא משלמת כסף לבעלי מניות, ומקבלת מניה; האם היא מקבלת משהו כנגד? אם כן – הרי זו קניה ומכירה וזה לא שונה מכל עסקה. אך אם נשתכנע שמה שהחברה מקבלת הוא לא בעל ערך כלכלי לה, אז מבחינת הנושים יש כאן בעיה. אז שאלת המפתח היא האם יש לנו העברת בעלות של משהו כלכלי?
אפשר שמבחינת החברה עצמה אין משמעות, אבל לאחר מכן יש אולי משמעות של המניות לצדדים שלישיים שימכרו להם את המניות. אז האם יש לזה שווי או לא? שוב – מבחינת הנושים, מה זה אומר לנושים שחברה קנתה את מניותיה? השאלה היא האם יהיו מספיק מקורות פירעון לחברה לשלם לנושיה. האם המניה שקנתה החברה תהיה שווה את הכסף שהשקיעה בה? אז יש לנו להסתכל על העניין מתי שהחברה היא חדלת פירעון.
נדגים זאת בסיפור חדש – נניח שיש חברה שמתגלה אצלה קשיי פירעון והיא בדרך לחדלות פירעון. יש לחברה שני נכסים סה"כ => נכס אחד הוא נכס מקרקעין, והשני הוא מניות של חברה אחרת. אנו רוצים לבחון מה המשמעות מבחינת הנושים של החברה פושטת הרגל. מהיכן אפשר לפרוע חובות לנושים? ממקום אחד בלבד – רק מנכסי החברה, כמובן. השאלה של מה שיש לחברה לשלם לנושים – אנו מדברים על טור ה-"נכסים" שיש ב-מאזן. כאן – אפשר לפרוע מהמניות או מהקרקע. עכשיו, נניח שהחברה לא הייתה חדלת פירעון; לקרקע יש שווי מסוים וזה לא קשור למצב החברה. עוד – למניות של החברה שנייה, גם להם יש שווי, וזה לא נגזר משווי החברה המדוברת כעת. נכסי חברה אחרת לא מקבלות שווי מחברה אחרת. נכסים אלו אפשר למכור כדי לשלם לנושים, והנכסים המדוברים אינם תלויים במצב החברה כעת. הלאה – נשנה את הדוג' בדבר אחד – במקום מניות של חברה אחרת, יש לה כסף מזומן. השווי שיש כאן שוב אינו תלוי במצב החברה, ולכן הכול סבבה בשביל הנושים. החבילה לא השתנתה מלפני כן בגלל חדלות פירעון כי שווי הנכסים לא נגזר ממצב ושווייה של החברה. 

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

הערה נוספת – אם אנו מדברים על רכישה עצמית של מניות, הבהרנו את הבעייתיות מצד הנושים. אך נניח לרגע שלא הייתה בעיה מבחינת הנושים; הרכישה אפשרית לפי החוק. אבל רגע – מהי המשמעות מבחינת בעלי המניות? זה לא מעניין את הנושים, אך זה מעניין את בעלי המניות. אז נוצר מצב בה החברה מחזיקה אגד זכויות כלפי עצמה, ומה הבעיה לכאורה? מה קורה באסכ"ל, היא השאלה. אך המחוקק בסע' 308 אמר דבר אחר:
308.
 (א)
רכשה חברה מניה ממניותיה רשאית היא לבטלה; לא ביטלה החברה את המניה האמורה, לא תקנה המניה זכויות כלשהן (להלן – מניה רדומה), כל עוד המניה הרדומה היא בבעלות החברה.


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

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

יש לזכור שהשאלה תמיד היא – האם שווי הנכס תלוי בחברה עצמה או לא.
עוד נק' – כאשר מדובר ברכישה, מדובר ברכישה עצמית של מניות או מתן מימון לרכישה כאמור, לפי החוק. מה הבעיה במתן מימון לרכישה? הבעיה היא שכסף יוצא החוצה מהחברה, והחברה לא קיבלה כלום, בד"כ. זה ממש המקרה של קוסוי – כאשר חברה ממנת למישהו את קניית המניות. וגם אז הייתה בפק' סע' שאסר על מימון כזה. בעצם, מדובר בחברה שנותנת כסף לאחר שיהיה חייב לה, והיא צריכה לדואג לפני שהיא מלווה שהיא ממלאת את מבחן כושר הפירעון. הסיפור של קוסוי ממש היה נוגד את סע' 302 לחוק החברות. שוב – שאלת המפתח היא האם מימון זה ייצור בעיה של חוסר פירעון. הערת שוליים – כולם לא מכירים את הסיפור הזה מקוסוי, אלא מסיפור של וויסות המניות הבנקאיות.
הערה אחרונה בעניין זה – ההגרה אומרת שחלוקה נחשבת כאשר חברה רוכשת מניות עצמה או חברה בת רוכשת מניות של החברה. החוק מוסיף על מה שאמרנו לפני כן שאם חברת הבת קונה מנית חברת האם, הרי זה נופל ג"כ לגדרי סע' 302. הקביעה כאן היא קטגורית, למרות שהשאלה יכולה להיות תלוית נסיבות. אז למה קטגורית נאסרה פעולה זו אלא לפי מבחנים? התשובה אינה נקייה מספיקות, אך המחוקק מתייחס כאן בחומרה לקניין כזה. כאשר חברת אם יש לה חברת בת והחברת בת רוכשת מניות – זו ההגדרה של חלוקה, ובתוספת אחת מעניינת: כיצד אנו מפענחים את סע' 309 לחוק:

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

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

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

(ד)
על אף הוראות סעיף קטן (א), רכישה בידי חברה בת או בידי התאגיד הרוכש שאינם בבעלות מלאה של החברה האם, היא חלוקה בסכום השווה למכפלת סכום הרכישה בשיעור הזכויות בהון החברה הבת או בהון התאגיד הרוכש המוחזקות בידי החברה האם.

במקרה שלפנינו אין בעיית יכולת פירעון לשתי החברות, והשאלה היא האם רכישת חברת הבת עומדת בדרישות סע' 302 ו-309? כאשר חברת בת רוכשת בחברת האם יש לבחון את הרכישה כאילו חברת האם רכשה עכשיו. לכן – אם העודפים של חברת האם הן X, חברת הבת אינה יכולה לקנות מניות של חברת האם ביותר מ-X שקלים. מה אם סע' קטן (ד)? מה עושה סע' זה? במקרה המדובר חברת האם מחזיקה ברוב מניות חברת הבת. סע' ד' אומר שאנו מחשבים לצורך מבחני החלוקה לעניין חברת האם, את סכום החלוקה במכפלת האחוזים של שליטת חברת האם בחברת הבת. לדוג': כאשר חברת האם מחזיקה 70% מחברת הבת, וחברת הבת קונה בשווי של מיליון ₪ מניות של חברת האם, ו-70% מזה זה 700,000 ₪, וסכום זה שווה לעודפי חברת האם ומשמע שסע' 302 אינו בעייתי כאן – הרי חלוקה זו מותרת. אילו החלוקה הייתה ביותר ממיליון ₪, ולכן 70% מסכום החלוקה היה גבוה מ-700,000 ₪, הרי זו הייתה חלוקה בעייתית, מכיוון שהסכום גבוה יותר משיעור האחזקות של חברת האם בחברת הבת.
נעבור נושא => היקף פריסתה של תפיסת האישיות הנפרשת של חברה מול בעלי מניות והרמת מסך. כאשר פתחנו את הקורס למדנו על עצם העניין שיש כאן אישיות משפטית נפרדת ומה זה אומר. אך לאחר שהתעסקנו בכל העניינים בחברה, אנו מתחילים להבין את חלוקת הכוח, מיהם הפוגעים והנפגעים, ואפשר לדבר על עד כמה עניין האישיות הנפרדת משפיע על הנושים, ועד כמה אנו צריכים לחשוש לפגיעה בלתי מוצדקת, והאם כן או לא. בסופו של דבר – אין עניין של האם יש או לא פגיעה בלתי מוצדקת; זה תלוי בהיקף, כמות וכדו'.
אז נחזור לעניין של אחריות מוגבלת ולחריגים לכלל זה, ונעסוק בהם ביתר פירוט בשבוע הבא.

אנו יודעים שחברה היא אישיות נפרדת ואחריות בעלי המניות היא מוגבלת, ובפס"ד סלומון, זה בא לידי ביטוי בצורה מאוד משמעותית וכמעט מוקצנת. זו נק' ציון היסטורית שמתייחסים אליה עד היום להנחלה וחיזוק עיקרון היסוד הזה של האישיות הנפרדת על כל עקרונותיה. זה פס"ד בשלהי המאה ה-19 של בית הלורדים, ואם נתייחס לדיני החברות באנגליה אז, אז יש לזכור שהקביעה של אחריות מוגבלת לבעלי מניות אינה חידוש יש מאין בפס"ד זה; היא הייתה מעוגנת בחוק עוד קודם – ולכן לכאורה המהפכה והתפיסה הזו הייתה עוד קודם. אך כמשתמשים אנו לא ממש שמים לב לזה עד שפס"ד מגיע ומבהיר וממחיש את זה בנסיבות מסוימות שדוגרי – לזה התכוון המחוקק! מדברים איתך ברצינות – אתה לא אחראי, אלא החברה!

מה היה כ"כ מוקצן בסלומון? נתחיל עם עניין החזקת המניות => נכון שבתקופה ההיא ע"פ החוק האנגלי דאז, הייתה דרישה שיהיה מס' מזערי כלשהוא של בעלי מניות בחברה; לא היה יכול להיות שלחברה יהיה בעל מניות אחד, כי הגדרתית קשה לקבל שזה חברה. "אגד" זה איגוד כמה גורמים יחד. לכן הקביעה הייתה שיהיו לפחות 7 אנשים בחברה כבעלי מניות. במקרה שלנו – לסלומון היה את כל המניות חוץ משישה מניות שהיו בידי כל אחד מחברי משפחתו. כיום, זה לא מעניין אותנו, כי אנו מקבלים את התפיסה שחברה יכולה להיות אישיות משפטית לכל דבר גם אם בעל מניות אחד. הנק' שעדיין מעניינת גם בימינו – הם הנסיבות בהם יש חברה ויש בה הלכה למעשה בעל מניות אחד, שהוא הכול בחברה, ודיברנו על זה בתחילת שנה בפס"ד רוזנצוויג ונחזור לזה עכשיו מבחינת הנושים. כמתבונן מהצד, קשה להבחין הבחנה משמעותית בין האיש לבין העסקים והחברה שלו; אנו לא מרגישים את הפרדת המערכות. למרות שברור לנו שמדובר באבחנה משפטית, הרי שזה פראקטית קשה לנו להבחין בין השניים כאן – שלא כמו יצחק תשובה וחברת "דלק", שברור שהם לא אותו הדבר.

למרות זאת – פס"ד סלומון אומר שיש הבדל! אנו תומכים בחופש ההתאגדות ולא בודקים מה אמיתי או לא; יש זכות להתאגד ויש דרישות פורמאליות. אם עמדת בהם – קמה חברה! חובות של החברה – היא שלה בלבד. בעל מניות דומיננטי – הוא לא החברה. כל עוד אין תוספות חוזיות של ערבות אישית – מבחינת דיני החברות – זו התוצאה.

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

בית הלורדים הדגיש נק' מרכזית – בתחום דיני החברות אנו בכוונה תחילה הולכים לפי המסגרת הפורמאלית ולא מדקדקים במהות הדברים. זה לא שאיננו רואים את המציאות, אלא כערך, אנו דבקים בפורמאליות. עכשיו – נכון שמדובר בדינאמיקה של המאה ה-19, וזה יכול להישמע ארכאי להידבק בפורמאליות, אך גם כיום בתחום העסקים של החברות – אם אתה רוצה לעודד יזמות ופיתוח, הרי אתה חייב לדבוק בפורמאליות שלא תיתן לבעלי המניות את אחריות למעשי החברה. אנו מוותרים על מהותיות הפירוש של החברות, כדי להשיג מהותיות אחרת של עידוד חברות. המסר של סלומון הוא שאנו דווקא רוצים לעודד את האחריות המוגבלת המקרים המוקצנים, כי דווקא אלו הם מקרי המבחן בהם הגדרים אמורים לעמוד מול הלחץ.

יש לזכור שלצד זה שהבסיס שלנו הוא פורמליזם, אין אנו מדברים על פורמליזם מוחלט. נק' המוצא היא פורמאליות – אך היא לאו דווקא נק' הסיום, וזו בדיוק הרמת מסך, שמגיעה כאשר איננו רוצים לדבוק בפורמאליות. אך סלומון מבטא בצורה חזקה מאוד את הפורמאליות הזו של דיני החברות.
עוד נק' חשובה להזכיר – והיא חשובה כרגע לפסיקה של שבוע הבא. בפס"ד סלומון, היו שני חלקים בפס"ד. 1) ביהמ"ש התמודד עם הדמיון בין האם לחברה והאם יש אחריות מוגבלת או לא? 2) העניין השני – יש עוד שאלה שנגזרת; אחד הנושים שצריכים להיפרע הוא אדון סלומון עצמו! איך אנחנו אוכלים את זה? שוב זה לא אותו אישיות ולכן אין לנו בעיה. יש להדגיש את החלק הזה שהוא גם חשוב כי הרבה פעמים שוכחים אותו. ההלוואה של סלומון לחברה היא חשובה – ואנו נטפל בה ביום ראשון. 

אנו נעצור כרגע בעוד תחנה, שהיא טיפה פילוסופית. פס"ד פרי העמק: בואו ננסה להבין יחד מה מחדש לנו השופט ברק בפס"ד. עושה רושם שהתוצאה של פס"ד הוא סע' חוק מפורש, ומי הפסיכי שגרם לשופטים לדבר ולבלבל את השכל?? יש סע' חוק?! היכן השורה התחתונה של פס"ד נמצאת בחוק החברות => סע' 20(ד); שינוי תקנון אינו יכול לחייב בעל מניות לשלם שלא לפי הסכמתו שלו מעצמו. אך סיפור פרי העמק הוא סיפור של אגודה שיתופית ולא חברה. בפק' האגודות השיתופיות יש התייחסות לעניין זה של הגבלת האחריות, אבל הנק של תוקף שינוי בתקנון על חבר אגודה שיתופית מתנגד – את זה אין לגבי אגודה השיתופית. כאשר יש סע' כזה בחקיקת חברות ולא באגודות שיתופיות – המסקנה היא אחת משניים: האם זה מכוון או בטעות? בזה עוסק ברק. ברק טוען שמדובר בחוסר ולא במכוון; כמו שזה מוסדר בחברות, אז זה מוסדר גם באגודות שיתופיות, ונכריע שאסור באגודה לחייב אדם לשלם בעל כורחו. מהיכן ברק מוציא זאת – הוא מדבר על יסודות קנייניים, ועל זכות אדם בהחלטות רוב, שהוא כפוף לכל החלטת רוב חוץ מעניין אחד – להוסיף ולהשקיע בחברה, שהיא הבסיס של השתייכות האדם לאותו רוב. אני לא חייב להשקיע עוד אם כולם אומרים לי, וכאשר מכניסים את היד לכיס שלי לקחת לי עוד כסף – זה נפרד מהחלטות הרוב בחברה ג"כ. בדומה – החלטה רשמית של שינוי תקנון לא תחייב את מי שלא מסכים לה. 

עוד, ברק מנסה לחדד בפס"ד את ההבדל בין האישיות הנפרדת לבין האחריות המוגבלת. הרבה אומרים שזה שני צדדים לאותו מטבע, אך ברק ניסה לתת ביטוי נפרד לכל עניין. אישיות נפרדת – פועלת בראש ובראשונה כלפי הנושים, וזה המשמעות של אישיות נפרדת. אחריות מוגבלת – זו הסדרה משפטית בין החברה לבין בעלי מניותיה ובין בעלי מניותיה לבין עצמם. זה קשור למערכת יחסים בין בעלי מניות לבין עצמם, וזה מונע מבעלי מניות לגרום לאחרים להשקיע בעל כורחם, מכיוון שזה הפירוש של האחריות המוגבלת; מה שהשקעת – זה כל מה שנמצא בסיכון, וא"א להכריח אותך לסכן עוד מעצמך.
שני פס"ד הנ"ל מדגישים לנו את החסימה המהותית בין נושים מחד לבין בעלי המניות מאידך. הסיפור המרכזי תמיד הוא חוסר חשיפה של בעלי המניות. השאלה היא האם הסיכון של הנושים מוצדק? כאן מגיעים לסיפור הרמת המסך.

בצורה כללית – כאשר החברה חדלת פירעון – אין לנושים למי ללכת מבעלי המניות. אך יש מקרים בהם הולכים במנוגד לבסיס של דיני החברות, וכן חושפים את בעלי המניות ומרימים מסך. מדובר בחשיפת בעלי המניות לחובות החברה; אם אינם נהנים עוד מהחציצה בינם לבין החברה וחובותיה. השאלה הגדולה היא – מתי???

אחת הפרמטרים היא בעצם בחוש הצדק של אותו מקרה; מדובר בעבודה קשה מאוד של ביהמ"ש. אך אם נלך רק לפי חוש הצדק וזהו – עשינו צדק כאן אולי, אך אם רק נלך לפי צדק, שוב אנחנו נאבד את כל המשקיעים, כי יש יותר מדי הרמות מסך, ושוב אנו צריכים כלים חוץ מצדק כדי להחליט מתי אנו מרימים מסך ומתי לא. יש להיות מאוד רגיש לשאלת הפוליסה המשפטית של הרמת מסך.

סע' 6:

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

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

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

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

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


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


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

גם כשקוראים את הסע', לא ברור מתי עושים הרמת מסך ומתי לא. למרות שהחוק אומר משהו בסע' 6, הוא משתמש בגדרים סובייקטיביים ולא ברורים. נתחיל מההתחלה של הסע' – מתי אפשר לייחס חובות? יש לשים לב שלא מוזכרת פה המילים "הרמת מסך", אלא ייחוס חובות לבעלי מניות של החברה שעל זה בעצם מדובר כאן. אז מתי אפשר לעשות זאת? הסע' אומר שזה כאשר נושה מקופח – אבל כל הרעיון של השימוש באישיות נפרדת היה כדי לא להיחשף לנושה!!! אז לא ברור מתי זה לגיטימי ומתי זה יעלה כדי קיפוח או משהו שלילי שאינו לגיטימי. זה גבול דק שקשה לזהות אותו.
שיעור 25: עסקנו בהרמת מסך, ואנו רואים שיש כאן גבול שיש לאזן עליו מקרים וקשה מאוד לדבוק בגבול בין הפורמאליות של הכרה בחברה כאישיות משפטית נפרדת, לבין המהות של רצון החוק, והבעיה של חוסר צדק בשימוש באישיות הנפרדת בצורה דווקנית מדי. ככל שנרחיב את החריג של הרמת מסך – לאו דווקא בהצהרות כלליות, אלא הלכה למעשה, בשל תחושת צדק, אפשר שצדק יוגשם במקומות הייחודיים האלה, אך בראייה כוללת, ניפגע. לכן – יש להיזהר מתי מרימים מסך.

נמשיך היום בהרמת מסך. ראינו שסע' 6 נותן שני אבות טיפוס של מקרים להרמת מסך, אך הבעיה היא שיישום מקרים אלה והחלטה מתי הפרמטרים הם רלוונטיים – זו הבעיה. סיסמאות הן קלות לומר, אך היישום במקרים מציאותיים ולהחליט מתי נכון ומתי לא – זה הקושי. כאמור, השיקול העיקרי ולפחות אחד העיקריים בהקמת חברה לכתחילה, הוא עניין האחריות הנפרדת של החברה מבעלי המניות. אם יצטברו חובות – הנושים יוכלו רק לתבוע את החברה – זה אחד האינטרסים העיקריים בהקמת חברה, וההפסדים לא נוגעים בבעלי המניות. האין לומר שמי שהקים את החברה הקימה כדי לקפח נושה בכל מצב, ובהתאם לאחד מאופציות סע' 6??? אם נאמר כך, אין חברות כלל! לכן שוב – יש לאזן בין המקרים ולראות בדיוק מתי יש להשתמש בסע'; יש למצוא הסבר יותר משכנע מכך.
מתי זה כן ייחשב הונאה או מרמרה, או כל דבר בלתי ראוי ויותר מהמסגרת הפעילות הכשרה? יכולים להיות כמה וכמה מקרים מאפיינים שנכנסים להגדרת הונאת אדם או הונאת נושה; הסיפור של פס"ד נהר מאפיין זאת טוב, ובמקרים כאלה יש להרים מסך. מה היה שם? האגודה שם עשתה תרגיל זועק נגד החוק והבריחה את נכסיה דרך חברה אחרת. אם יש נושה שעומד לקבל זכויות, ולא נוח לאגודה – הבה נתחכמה לו! נעשה תרגיל פשוט ונניח את הרשות שלי אצל חברה אחרת. כשיבואו לתבוע אותי – לא יהיה לי כלום. זה שימוש לא נאות של המושג של האישיות המשפטית הנפרדת של החברה. באמת – זה מקרה זועק וקיצוני מדי בו אין להכיר באישיות הנפרדת, ולייחס את חובות החברה לבעלי המניות. אם בעלי המניות נתנו את ידם לתרגיל כאמור של הברחת נכסים – מעשה שנועד לקפח – זה המקום להרים מסך. זאת, משום שאנו באמת רוצים לבודד בין החברה לבעלי המניות, אך זאת כל עוד יש כאן עסק רגיל אם עיסוקים רגילים וסיכונים רגילים, וכל עוד הפעילות העסקית היא רגילה. אך במקום שבעלי מניות גרמו במכוון שלא יהיה לחברה רכוש וכך לקפח את הנושים – הרי שזה לא המקום בו אנו רוצים להכיר בחברה כאישיות משפטית. זה מעשה שלא כדין והוא בלתי ראוי, ואין להוציא חוטא נשכר במקרים אלה; זה בדיוק סע' 6(א)(1). דין הרמת המסך מנסה לעקר תופעות כאלה מן השורש ולהזהיר שבמעשים כאלה – בעלי המניות ייחשפו אישית.
אם הברחת נכסים היא מקרה בוטה שמצדיק הרמת מסך – נתעמק בזה עוד. אנו שולטים בחברה, ולא אכפת לנו מהנושים, ואפילו אנו חושבים לעשות תרגיל לנושים ונשאיר את החברה כשלד שאין בו כמעט כלום, כמו בפס"ד. לאן נבריח את הנכסים? חברת הבת או חברת אחות היא אפשרות אחת; אך אפשר להבריח את הנכסים ממש ישירות לבעלי המניות! כך הם נהנים ישירות! אלא שכך ביהמ"ש יכול להרים מסך! מאידך – אין צורך בעילה זו, כאשר יש דין ישיר של דין החלוקה שיכול לחול כאן – מכיוון שכל העברה חד-סטרית לבעלי המניות חייבת לעמוד במבחני החלוקה. למרות זאת – שופטים רבים לא בקיאים מספיק בדיני החברות, ולכן הם מרימים מסך רבות כאשר אין צורך בכך. הרמת מסך אנו צריכים כאשר דיני חלוקה לא יכולים לחול, כמו לדוג' העברה לחברת בת או אחות. המסר הזה עולה ברור מפסקי ברק בתחום; ברק לא תמיד רוצה להרים מסך, אלא הוא הולך למקומות אחרים כמו תו"ל. מה זה משנה תוצאתית? כי אנו רוצים להגן על התפיסה שהחברה היא אישיות נפרדת ואחריותה היא נפרדת. עוד – אפשר שהדרכים השונות התפיסתיות האלה יובילו במקרים כאלה ואחרים לתוצאות שונות. בסופו של דבר – איפה עובר הגבול בין פורמאלי למהותי? אף אחד לא יודע.
חזרה לדיון המקורי – אם החברה מעבירה את הרכוש לחברת בת, איך הרמת מסך תביא את הרכוש לנושים – הרי חברת בת אינה בעל מניה?! אלא יש את סע' 6(ב), שאומר אפשר לייחס זכות או חובת חברה לבעל מניה או הפוך; הרמת מסך מדומה. פה זו שאלה מעניינת – על מה מדובר כאשר מדובר בחובה ב-6(ב)? אפשר שמדובר בחוב סתם, ואפשר שלא. אך אם מדובר בחוב, הרי שאפשר לייחס את חוב החברה המדוברת לחברת הבת שהבריחו אליה את הנכסים. זה השוני בין 6(א) שמעבירה את החובה לבעלי המניות כלפי מעלה, לבין 6(ב) שמעבירה את החובה כלפי מטה לחברת בת.
אך האם העברת נכס לחברת בת עוזרת באמת? הרי יש לחברה המדוברת מניות של חברת הבת תמרות הנכסים 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. מה קרה שם? 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, והאמת היא שברק השתמש בזה בפס"ד יצהרי ג"כ. 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 – 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 יודע את הדבר – המתקשר השני – 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 מילא פיו מים – הרי הוא חייב לפי סעי 12 לחוק החוזים. ברק לא רוצה להרחיב ולהשתמש בהרמת מסך!
נשאל – האם הסעדים דומים כאשר הולכים לפי הרמת מסך או בלעדית לפי תו"ל? תו"ל נותן רק מענה לאותה התקשרות, בעוד סע' 6 לחוק החברות יכול לייחס חוב של החברה, אך פוט', בהרמת מסך, אתה מגלגל על בעל 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.

מכאן נעבור לאב הטיפוס השני של סע' 6 – 6(א)(2) הוא הסע' 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.

נתחיל עם עצם הרעיון בו מנהלים את החברה בלקיחת סיכונים בלתי סבירים. מה זה בלתי סביר – לא ברור, כמובן. ובכל זאת – מה זה? מה זה "מימון דק"? שההון ההתחלתי של החברה אינו עומד בפרופורציה מול ההתחייבויות של החברה. למה 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 כ"כ. כאשר אתה לווה כסף – אתה משתמש בכסף – ויש התחייבויות; אם אין מקור לפירעון, אז יש בעיה גדולה וסיכון בלתי סביר לנושים ולחברה. זה הפירוש של "מימון דק", וזה הסיפור של אפרוחי הצפון. 

יש לציין, שדיני החברות אינם דורשים סכום התחלתי לחברה לחיות כסכום קבוע. לא כתוב איזה סכום צריך להתחיל חברה – ובצדק! אפשר להסביר זאת בשני אופנים: א) המחוקק רוצה לעודד פתיחת עסקים בצורה כללית וזה טוב לחברה, 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 – והסיפור שלה. לכן הדרישה צריכה להיות כזו של פרופורציה, ולא כ"כ 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; את זה לא נקבל! אין הגנת האישיות הנפרדת לחברות שבעלי המניות בהן מחצינים את הסיכון אל הנושים.

אך כיצד קובעים את מידתיות העניין? מתי יש ממש מימון דק ומתי הוא יותר עבה? 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 מכה וכמה דברים הוא הון ואשראי וכו'. מה שדק כאן – הוא ההון העצמי של החברה. מדובר במימון בלתי הולם, לפיח רובינשטיין. עוד – 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.

ניכנס לפס"ד אפרוחי הצפון. פרוקצ'ה בפס"ד מדברת על נושים בלתי רצוניים באופן תיאורטי, אך זה לא התבטא במפורש בפס"ד. עוד – יש נושים שאולי הם פורמאלית רצוניים אך הם בעל כורחם שם ואין להם כ"כ יכולת מיקוח עם החברה; על מי מדובר? לא מדובר בחברת מונופול מולנו, אז למה אין כוח מיקוח? יש לשופטת תחושה שמשהו כאן לא תקין. למה אני דווקא מתייחס להשקעה הראשונית בחברה? כי שם המעורבות של בעלי המניות מראה שהם משקיעים לכתחילה מעט מדי. נעבור לנק' ביקורת: נק' זו שהביאה השופטת כבסיס להרמת המסך, הרי היא אינה משכנעת. מדובר בנק' של 190 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 קצת מצחיק. מאידך – זה לא הבחינה הנכונה. מה שיש תבדוק זה את 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, וא"כ, לא הייתה לה בעיה לעמוד בהתחייבויות מול הספקים השונים, ולמרות שהתחילה עם קצת כסף. יש לשאול מה יקרה ביום מעונן – אך עדיין החברה הזו התמודדה ממש טוב עם התחייבויותיה! העודפים מתנפחים הרבה, ואנו 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, ורק לבחון את ההשקעה הראשונית – זה לא נכון! יש להתייחס לדרך, והאם היה מימון דק יחסית לכלל העודפים שהיו! אם כן – אז יש בעיה! אין לצלם תמונה של רגע אחד בהתחלה; יש לבחון אתת התנהלות החברה לאורך זמן! יש לשאול אז 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! האם זה היה צפוי או לא, היא השאלה שתכריע האם החברה הייתה בסדר או לא, לפי ההיגיון! אם לא צפוי, הרי החברה הייתה בסדר, ואם לא – אז נכון היה שהחברה תביא רזרבות בהתחלה. זו הביקורת על פרוקצ'ה.
אלא שהיא צירפה עוד כמה נתונים בעייתיים שהשלימו לה את התמונה, אך רק השאלה ההתחלתית – לא נכון לשאול. מהם הנתונים שהיא הוסיפה 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 – מה אכפת לבעלי המניות שהם גם הספקים/נושים! הרי הם מקבלים את הכסף בכל זאת! יש לנו בעיה קלאסית של ניגוד עניינים בין בעלי מניות לנושים! נזכור שיש פס"ד שחר הררי שאומר שאם כל בעלי מניות מחליטים משהו לגבי החברה אז היא טובת החברה; פה אומרים שרעת הנושים מכריעה נגד הכרעה כזו. 2) היא 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, ולא נשכח – יש כאן גם חלוקה פסולה אפשרית, בתשלום לנושים שהם בעלי מניות בלבד.
יש עוד רכיב חשוב בפס"ד – בן דוד של "מימון דק"; 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. השאלה היא – כיצד מתייחסים להלוואה כאמור? נק' המוצא במקרים כאלה בצורה כללית היא שאם אנו מכירים בחברה כאישיות נפרדת – וזה הבסיס – 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. חוץ מכל הסיפור של ייחוס חובות – סלומון היה גם נושה של החברה! והיה לו שיעבוד לפני הנושים האחרים! אעפ"כ – פרוקצ'ה מעלה שאלות קשות לגבי הלוואה זו. מדוע? אם תרצו, הלוואת בעלים – בהקצנה – היא עסקה קלאסית בין מנוגדי עניינים. לכן אנו תמיד חושדים בעסקה כזו – כמו בכל עסקה מנוגדת עניינים. 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! בעלים לא רוצה מניות כי הוא לא רוצה להיות אחרי נושים, אז הוא ישקיע את שאר כספו כבעל הלוואה, וכך הוא יהיה מוגן גם מצד הנושה. לפרוקצ'ה – זה נראה לא תקין!
רכישה בידי תאגיד בשליטה
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תוצאות רכישה
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חלוקה מותרת





ביטול עסקה





חוות דעת הדירקטוריון





חובת אמונים





האישיות המשפטית של החברה





זכות לדיבידנד





הרמת מסך
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