דיני תאגידים- ביסוד היחסים המשפטיים בדיני תאגידים, יחסים בין אינדיבידואלים שונים המבקשים לשתף פעולה למשך זמן. לכאורה את מע' היחסים הזו ניתן להסדיר באמצעות הכלי החוזי. מה חסר בתחום החוזי? 
מושגי יסוד:
(נייר ערך- שם כללי למסמך המונפק ע"י חברה או ממשלה ומקנה למחזיק בו זכויות שונות. בד"כ ההתחייבות היא בעלת מימד כספי. 

סוגי ניירות ערך:

(אג"ח- איגרת חוב הינה חוזה שתוכנה התחייבות כספית (iou), כלומר: יחסי חייב- נושה. חוזה הלוואה: רוכש האג"ח הוא המלווה והלווה הוא מנפיק האיגרת. החוב יפרע בריבית מוגדרת ובתאריך מסוים. מה הרעיון מאחורי הנפקת אג"ח?

(מניה- 
1) הגדרת הבורסה- סוג של נייר ערך המקנה למחזיק בו מעמד של שותף בחברה. רוכש מניה כבעלים.
2) הגדרה משפטית, ס'1: אגד של זכויות בחב' הנקבעות בדין או בתקנון. המניה מקנה זכות שמימדה המרכזי הוא כספי.  ס'188-190 לחוק החברות, מציגים 2 פונקציות מרכזיות לזכויות של בעלי המניה:
1)זכות השתתפות באסיפה הכללית וזכות הצבעה (ס'188). 

2) השתתפות ברווחים/ חלוקת דיבידנד (ס'190), זכות מרכזית. 
הוראות החוק הן דיספוזיטיביות. במניה יש צפייה ולא זכות אכיפה משפטית (אלא אם נתקבלה החלטה פוזיטיבית בהנהלה) להשתתף ברווחים. 
היתרון הוא במכירת המניה ברווח, כאשר החברה רווחית, יחד עם זאת, אם ידוע שהחברה המדוברת לעולם לא תחליט על חלוקת רווחים, הסחר במניה הוא בלתי רלוונטית (עסקי אוויר שאין בהם כלום), משום שמניה (כמוצר בלתי מוחשי) מקבלת את ערכה הכלכלי מעצם הציפייה לרווח פיסי עתידי, כאשר יוחלט על חלוקת רווחים.
( מדוע חברות מנפיקות מניות בבורסה? חב' מנפיקה מניות על מנת/אג"ח לגייס כסף, שלא דרך הבנק. זהו אמצעי פיצול ההלוואה בין הרבה אנשים. 
הנפקת אג"ח היא התחייבות משפטית על סכום מוגדר, הנפקת המניות בונה על ציפייה בציבור שהחב' תהיה רווחית וכשתהיה כזו יוחלט על חלוקת רווחים וע"כ אדם שמאמין ברווחיות יקנה מניות. ההכרעה בין אג"ח למניה, תעשה לפי מידת הסבלנות והצרכים של הרוכש. מניה שקשה לסחור בה, הציפייה לרווחים נמוכה ויש קושי למכור, משפיעה על יכולת גיוס הכספים של החב' (אין שוק למניה, המניה אינה אטרקטיבית).  
( בורסה- עיקר חשיבותה של הבורסה היא בהעמדת זירה יעילה לסחר במניות ובכך להעצים את יכולת גיוס הכספים של חברות. החששות מרכישת מניה שמאוחר יותר יהיה קשה לסחור בה, נשכחות באופן יחסי כאשר יש מקום מפגש מוכר, וכך יכולת גיוס הכספים של החברות גדל. 

תפקידה המרכזי של הבורסה היא לפתח את כמות המסחר בניירות ערך, לא כאידיאל בפני עצמו, אלא כשלב לאידיאל עידוד השקעה בחברות מלכתחילה (. 
(שוק ראשוני ומשני

א. שוק ראשוני- כאשר חברה מנפיקה נייר ערך, זוהי פעולה בשוק הראשוני.
ב. שוק משני- סחר של רוכשי מניות בינם לבין עצמם. פעולה בשוק המשני אינה מניבה בו בזמן כסף לחברה. פעולות בשוק המשני אינן משפיעות במישרין על החברה, עם זאת קיומו  של מסחר זה, קיומו של ביקוש למניות החברה, משמעותי לפעילות השוק הראשוני, ברמת יכולת גיוס הכספים של החברה בשנית (הנפקת מניות נוספות).  

מדוע להנפיק?
1. גיוס כספים לשם מימון הפעילות, השקעות, גדילה וצמיחה.

2. הפיכת מניות החברה לנייר ערך סחיר מאפשרת למייסדים למכור חלק ממניותיה. 
מדוע לא להנפיק?

ס'1 לחוק החברות: 

ג. חברה פרטית = חברה שאיננה ציבורית. 
ד. 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;

, כלומר: ע"א היתרון בבורסה של נזילות ושל גיוס משקיעים, ישנם חסרונות: 
1)רגולציה המתערבת בהחלטות החברה

 2) רצון שלא לצרף שותפים, גם במחיר של היקף עסקים קטן יותר.
 3)תנאי סף- למשל, דרישה לבסיס כלכלי מינימאלי. 

4) חשיפה- חברה נסחרת בבורסה כפופה להוראות דיני ניירות ערך, לביקורת, גילוי נאות ושקיפות. המידע נחשף לעיני כול וישנן חברות שתעדפנה פרטיות.
( מי משקיע במניות?
אנשים פרטיים 

משקיעים מוסדיים- תאגידים בעצמם, שנדבך מרכזי בפעילותם הוא להשקיע במניות (מאין בית השקעות). אותן חברות הן כשלוח של המשקיעים שלה ועבורן היא סוחרת במוסדות. אותם גופים מפוקחים ומוגבלים ע"י תקנות והוראות, דוג': 

חב' ביטוח- חב' הביטוח משקיע במניות של חב' אחרות ובכך תורמת לבעלי המניות שלה עצמה, פעולה זו מחזקת את יציבותה הכלכלית ובכך מועילה ללקוחותיה המבוטחים; 

קרן פנסיה- ע"מ לשמר את ערכו של הכסף הוא נסחר בבורסה (והקרנות מתחרות ביניהן ברמת היכולת ליצר רווח);

פילוח שוק ההון:
 
1/3 מהישראלים שהם בעלי עניין מהווים ברב החברות הציבוריות פחות מ-50% מבעלי מניות החברה, המשמעות: ברב החברות, יש בעל מניה מרכזי שמתנהג כ'בעל הבית'. הדבר משמעותי ביותר מבחינה משפטית.
תמחור מניה
תחזיות הרווחים וההסתברות שרווחים אלו יחולקו, על פני תק' מסוימת. בפועל דברים לא מתנהלים כך, נחלק את התמחור לסיטואציות:

1. תמחור בראשיתי של הנפקת מניות ראשונות- הכלל;  מחיר המניה שנקבע: הערכת נכסי החברה = מס' מניות שיונפקו. בד"כ, באופן מעשי, כאשר חב' בהליכי הקמה, כל שותף ישקיע כראות עניו, באופן שמוסכם על השותפים.  
2. מחיר שוק- הסיטואציה בה קל יותר להגיע לשווי מוסכם, היא כאשר יש הרבה הערכות של גורמים בשוק וממצעים אותם אובייקטיבית, זהו מחיר שוק במסחר ער, יש ביקוש למוצר וניתן לראות כמה כ"א מוכן לשלם. 
תמחור מניה, לאחר שהחב' התבססה- התחשיב הכלכלי התיאורטי נכון גם במצב זה. אך, ברגע שחב' מתחילה לפעול יש בסיס נוח יותר לקביעת ערכה של המניה. יש לשים לב שבנק זו חברה תעדיף לתמחר את המניות באופן בו ישמרו יחסי הכוחות בין בעלי המניות הקיימים, ע"מ לשמר כוחם ופרופורציה בין המניות החדשות לישנות. קונה מניות חדשות הזהות בזכיותיהן לקודמות, לא ירצה לקנות מניה במחיר יקר יותר. 
האישיות המשפטית של התאגיד- מהותה של אישיות משפטית
משמעות ההכרה בגוף כאישיות משפטית: שחקן בעולם המשפט, יכול לבצע פעולות משפטיות ועסקאות. 

הקושי: מערכת המשפט כסט של כללים שנוצר ע"י בני אדם ולמענם. יש צורך בערכית התאמות (ועם זאת ברק ברוטברד יוצא נגד ההבחנה בין אישיות משפטית טבעית למלאכותית). 
המטרה: המשפט הסכים להכיר בחב' כאישיות משפטית ע"מ לעודד יזמות ופיתוח עסקי שבסופו של דבר מקדם את החב' האנושית כמכלול, מבחינה כלכלית וחברתית. כיצד? מעצם ההכרה בחברה כאישיות משפטית, משקיע או רוכש מניה לא נדרש יותר להעריך את חוזקם הכלכלי של העומדים מאחורי החברה (אחד שמן אחד רזה). החברה כמוצר אחיד (ניתן לפתח שוק, ותמחור אובייקטיבי לפי היצע וביקוש). הדבר מיעל את השוק המשני ומתוך שכך את השוק הראשוני.

זיהוי אישיות משפטית:
1. אדם - מעצם היותו אדם, קביעה ערכית של שיטת המשפט.

2. גוף- 
1. קביעה מפורשת של המחוקק. 

2. צירוף הוראות חוק- רק אם אלו מצביעות באופן חד משמעי, על אמירה מפורשת של המחוקק בדבר היותו של הגוף אישיות משפטית. תוכר אישיותו המשפטית, יהפוך שחקן במערכת המשפט. ביהמ"ש לא מנצל כוחו האקטיבי בהעדר תמונה ברורה, שכן לקביעה זו משמעות אדירה (רוטברד ואברמוב).    

לכך יתרונות וחסרונות:  
MacAura v. Northern Assurance Co. Ltd: נפסק כי הביטוח על שם הבעלים של העץ, אינו בתוקף מרגע העברות הבעלות בעץ לחברה, וזאת בשל העדר אינטרס ביטוחי. האן: מבחינת דיני הביטוח הפסיקה נכונה, אמנם ניתן לומר שלבעל מניות/נושה בחברה, אינטרס בשלמותם של נכסי החברה, כאינטרס החברה המבטחת. 
SALMON V. SALOMON: לא התירו למפרק החברה, לרדת לנכסי סלמון. כל אישיות משפטית חבה בחובותיה היא. האן: החברה כמאפשרת שיבוט. 
מול האישיות המשפטית הנפרדת של החב' קיימת אחריותו המוגבלת של בעל מניות, בעל מניה אינו חב בחובותיה של החב', מחויבותו היא אחת, לשלם את שהתחייב לשלם כנגד קבלת המניה.
שותפויות
שותפות ( חברה:  החברה כאנטיתזה לרעיון השותפות. ללא הכרה באישיות המשפטית של החברה, היא תהא כזרוע ארוכה של הבעלים (ברק).
	
	שותפות 
	חברה

	מספר שותפים
	מוגבל 

(ניתן לעקוף, ע"י שותף שהוא שותפות או חברה). 
	אינו מוגבל

	רישום
	(
	מחויבת רישום (ס'5)

	אחריות
	יחד ולחוד (ס'14 לפק' השותפויות)
	בעל מניה אינו חב בחובות החברה

	מיסוי
	לא מוכרת לצורכי מס 

(
	בכל פעולה משפטית מתקיימים 2 אירועי מס (נגיסה כפולה).

 (

	גמישות-  מנגנון קבלת החלטות
	הסכמה פה אחד (ס'30 לפק' השותפויות). 
מנגנון קבלת החלטות קשיח.

 (
	הכרעת רוב. 
גמישות במנגנון קבלת ההחלטות. 

(


שותפות מוגבלת
שותפות שחלה עליה פק' השותפויות. היתרון: חשיפה לחובות מצומצמת והנאה מיתרונות מיסוי. 

רכיבים: 

1. שותף מוגבל-  לא חב בחובות החברה, אך גן מוגבל בהשתתפותו בניהול החברה.

2. שותף כללי- לפחות אחד. חב בחובות החברה ומקבל החלטות בהיקף מלא. 
 LLC- limited liability company: שותפות מוגבלת, ללא הדרישה של השותף הכללי. LLC, כביכול מאחד את הטוב ב 2 העולמות (חברה ושותפות מוגבלת).
האנשת החברה דיני שליחות ותורת האורגנים

התקשרויות חוזיות של החברה 
החלת חוה"ח על אישיות משפטית שאינה בשר ודם נעשית ע"י חוק השליחות.
דיני שליחות

הגדרת השליחות: ס'1 לחוק השליחות, יפויי כוח של אישיות משפטית אחת את רעותה לצורך ביצוע פעולה בשמה. 

דין השליחות: ס'2 לחוק השליחות, שלוחו של אדם כמותו. ייחוסו פעולה של שלוח ותודעתו לשלוח. אלו מזכים ומחייבים את השולח בלבד, אלא אם פעולתו של השלוח נעשתה שלא בתו"ל (מתיתיהו נ' שטיל ופנידר נ' קסטרו, הנחלת עקרון התו"ל למוסד השליחות מכוח ס'12 וס'39 לחוה"ח) .
יצירת יחסי שליחות בחברה: יש צורך בהסכמה ראשונית לשליחות. נקיש מס'8(2). הצהרת הדירקטורים על נכונותם לקבל את התפקיד. האילוץ יצר "תיאוריית מפץ". האן: חבל שאין הוראה מפורשת בחוק.   
התקשרויות חוזיות של נושאי משרה בשם החברה
ס'56 (מקרה פרטי, לדיני החברות, של ס'6 לחוק השליחות)
(1) קיומו של חוזה עם צד ג'. 

(2) חריגה מסמכות: חריגה ממטרות החברה  /  פעולה ללא הרשאה (ס'56(א) מבטל דוק' אולטרא וירס מטרות, חריגה ממטרות כמקרה פרטי של חריגה מהרשאה).
(3) החברה חבה בחריגה, אלא אם- 
(1) נעשה אשרור בדיעבד. ס'56(ב): 
1) חריגה ממטרות- ס' תקנוני. נדרש אישור אסיפה כללית. (ס' המטרות: מתווה למשקיעים ופיקוח על שלוחים)
2) חריגה מהרשאה- אורגן המוסמך לאשר חריגה מהרשאה. 

(2) צד ג' ידע או היה עליו לדעה (ידיעה סובייקטיבית או אובייקטיבית, לא קונסטרוקטיבית).  
הרציונאל: ס'56 מטיל אחריות על החברה בגין חריגה מהרשאה של שלוחיה. החברה היא מונע הנזק הטוב יותר (פיקוח של שלוחים), מבחינת שטף מסחרי- אין זה יעיל/ ראלי לדרוש מצד ג' חובת בדיקה כה נרחבת. זאת להבדיל (
1) ס'6 לחוק השליחות, הנטל על השלוח כל עד לא אושררה הפעולה בדיעבד או לא הוכחה ידיעתו של צד ג'. 

2) גלגולים קודמים: ידיעה קונסטרוקטיבית וכללי ניהול פנימי: חזקה בדבר ידיעתו של צד ג' כי הפעולה נעדרת סמכות וזאת בשל הפומביות של מטרות החברה, אלא אם מדובר בכלל ניהול פנימי. 
כך לעניין חריגה מהרשאה נבדקה ידיעתו של צד ג', ואילו בחריגה ממטרות הפעולה בטלה, בהיותה חריגה מכשרותה המשפטית של החברה (גרובר). 
בעיות: רלוונטיות רק לכללים כתובים, גלגול האחריות על צד ג'.   
קמחי: קמחי לא נתמנה לדירקטור ולכן לא יכול להתקיים כלפיו חוזה המבטיח כהונתו כיו"ר. נקבע שההתחייבות נעשתה תוך חריגה מסמכות. ביהמ"ש:

1. האם נעשתה חריגה? כן, המינוי נוגד את פרק הזמן בתקנון. 

2. האם צד ג' ידע על החריגה? אין צפייה קטגורית מצד ג' להכיר את תקנון החברה. נבדקו הנסיבות הספציפיות: קמחי כיהן כיו"ר. 
3. האם נעשה אשור בדיעבד? האשור בדיעבד ניתן כאשור מלכתחילה. אשור בדיעבד הוא מאין אשור אד הוק, לא נועד להוות מעקף לשינוי גורף של התקנון שנעשה ע"י אישור האסיפה הכללית. ראוי ששנוי תקנון יעשה בכובד ראש.  
4. לחלופין, היה אשור בדיעבד. אך, הוא נעשה תוך חריגה מסמכות. בשל ס' ההפניה בין התקנונים, הגורם המוסמך לאשר את החריגה ממטרות החברה, הוא האסיפה הכללית של הגוף האחר. 

אחריות החברה בפלילים ובנזיקין
רציונאליים:  
מבחינת הניזוק: באירועים אירועים נזיקיים ופליליים, נמנעת מאדם האפשרות להעריך את הסיכונים בהיקשרות עם חברה, שכן היקשרות זו אינה רצונית. ולכן הטל אחריות על חברה היא בגדר- 
1. כיס עמוק להיפרע ממנו. 

2. קושי באיתור האחראי הקונקרטי- מיעל דיון משפטי נגד קומפלקס סבוך, החברה. מאפשר אכיפה. החיסרון: האחראים הישירים לא יישאו בנזק (החצנה שלילית).
"טוב המזיק החך מהניזוק האשם" (שמגר, צוק אור)
מבחינת החברה: הרתעה, אכיפה והטלת אשם מוסרי; גם כאשר- 

1. יסודות העבירה מתפצלים. 

2. קיימת נסיבה המיוחסת לגורם אנושי. כך, נמנע ריקון תוכנן של עבירות (דוג': מעביד).
אופן הטלת אחריות:
1. אחריות שילוחית- גלגול אחריות העובד, האחראי לעוולה המנויה, ותוצאות התנהגותו, על השולח. יש צורך בשלוח, אצלו יתקיימו יסודות העבירה/עוולה (השלוח עצמו לא נושא באחריות). (פקנ"ז). 
2. תורת האורגנים- אחריות אישית של החברה, גם בהעדר גורם אנושי ספציפי הנושא באחריות (פרופ' ציפורה כהן מתנגדת, בשל לשונו של ס'23 לחוק העונשין. פס"ד מודעים תומך בשיטתו של האן). 
טכניקה שמטרתה לקבוע אימתי (משיקולי מדיניות משפטית) להטיל אחריות על חברה, בשל פעולות אורגניה ומי הם האורגנים.
1. פלילים- ס'23 לחוק העונשין. 

2. נזיקין- ס'53(אחריות בנזיקין של חברה) + 47(מעשי האורגן כמעשי החברה)+ 46 (האורגנים).
ס'46- 2 תנאים מצטברים: מיהו אורגן? 

1) פונקציונאלי- תפקוד הקשור באופן מהותי לתפקוד החברה. 

2) היררכי- אסיפה כללית, דירקטוריון, מנכ"ל, עפ"י דין, לפי תקנון. 
מודעים: נסיעה באור אדום באמצעות רכב חברה. תאגיד יכול לחוב אישית באחריות פלילית, גם אם האורגן לא יישא באחריות ולהפך. האחריות של גורם עומדת בפני עצמה. 
צוק אור: יש מקום להטיל אחריות על בן אנוש שהתנהגותו מבחינה תגמולנית מוסרית/ נורמטיבית, לא הייתה כשורה. במשפט מטרות מעבר לרכיב ההרתעה, מטילים אחריות בגין אשם. אך, יש צורך להראות שביצע את העוולה או לקח בה חלק.  האן: יש לעניין זה להבדיל בין עבירות של אחריות מוחלטת שמטרתן הרתעתית לצורך פיצוי, לבין עבירות פליליות, אך קביעת הפסיקה גורפת.
דיסנצ'יק: מתאפשרת הטלת אחריות על בן אנוש מעצם מעמדו בחברה, גם אם לא הייתה לו נגיעה ישירה במעשה הנפסד, ע"מ להעצים אכיפה והרתעה. זאת אם-  

1) מעמד בכיר-  מאפשר הפעלת שק"ד ויכולת פיקוח. 

2) הוראת חוק מפורשת- 'אחריות מאין שילוחית זו תתאפשר בהתקיים הוראת חוק מפורשת (דוג': ס'52 לחוק ניירות ערך).    
ייחוס תכונות נושאי משרה/ בעלי מניות לחברה ("הרמת מסך מדומה")
הרמת מסך מדומה- נורמה שקובעת ייחוס תכונות אנושיות לתאגידים. החוק מכיר בכך שניתן לעקפו ולכן ע"מ למנוע הורקתם מתוכן של חוקים מסוימים, מכיר בדוקטרינה מהותית זו. 
הדוקטרינה עומדת בסתירה לקידוש הפורמליזם שבסיס דיני החברות.

כאשר מתעורר מתח, בשל הוראת חוק, בין אישיותה העצמאית של חברה לבין המכלול האנושי שהקים אותה, ניתן להבחין בין  2 אסכולות:

1. פורמליסטית- (מיקום ההתאגדות הוא במיקום הרישום, או שזו אינה תכונה רלוונטית לחברות). 

2. מהותית- דוקטרינת הרמת מסך מדומה (מיקום התאגדות- לפי האנשים הפועלים במסגרתו).  
DAIMLER: תפיסה מהותית זו הביאה לכך שנקבע שחרף התאגדות חברה באנגליה, סחר עמה הוא סחר עם האויב (גרמניה). 

קיבוץ צרעה: ביה"ד האזורי דגל בגישה פורמליסטית 'מה לקיבוץ וליהדות?!'. אך, פסיקתו של ביהמ"ש העליון הייתה מהותית 'הקיבוץ יהודי'.

שנויים מבניים של תאגיד
2 דרכים לסיים את חיה המשפטיים של חברה: 
(פירוק- פרוצדורה משפטית, בה מרוקנים את החברה מתוכנה הכלכלי. מכירת נכסים ופריעת חובות, סיום קשרים חוזיים. פנית המפרק לרשם החברות שיגרע אותה מן המרשם, תביא לחידלון חיה המשפטיים של החברה. 
(עסקת מיזוג- העברה של נכסים והתחייבות. בסופו של דבר החברה המעבירה את אישיותה המשפטית, מתחסלת.  

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

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

"חברה מתמזגת" - חברת יעד וחברה קולטת;
מיזוג - "לענין החלק השמיני - העברה של כלל הנכסים והחיובים, לרבות חיובים מותנים, עתידיים, ידועים 

ובלתי ידועים, של חברת יעד לחברה קולטת, אשר כתוצאה ממנה מתחסלת חברת היעד, בהתאם לסעיף 323"
עסקאות מיזוג:
עסקת מיזוג רגילה:

  
עסקת מיזוג משולש




עסקת מיזוג משולש הופכי

החברה המתחסלת היא חברת הבת. בעלי מניות כחלק מעסקת המיזוג מוותרים על המניות ומקבלים במקומן מניותיה של חברה א'. 
היתרון: המוניטין של חברת היעד נשמר. יתרונות מס. 



הפעלת החברה וחלוקת סמכויות
חלוקת סמכויות: ס'48-ס'52 סמכויות האורגנים. 3 גורמים המוסמכים לקבל החלטות: מנכ"ל, דירקטוריון, אסיפה כללית. 

מנכ"ל:
סמכויות ניהול וביצוע ס'120-121. פורט לפרוטות את המדיניות שמתווה הדירקטוריון. 

דירקטוריון:
התווית מדיניות ופיקוח. ס'49- סמכות שיורית, להוציא סמכויות שנקבעו בחוק. ס'92- רשימת סמכויות. 

92(9)- הנפקת מניות.

92(10) - חלוקה לפי ס'307 וס'308. 

92(11) - חיווי דעה על הצעת רכש מיוחדת לפי ס'329. סמכות לא פרקטית, לרב קיים ניגוד עניינים. 

האן: תפיסת המחוקק, בדבר מרכזיותו של הדירקטוריון, לא מתיישבת עם הפרקטיקה (המנכ"ל הוא גורם מרכזי בשטח, בעד שמרבית האחריות מוטלת על הדירקטוריון).

אסיפה כללית:
זכות הצבעה: לחברה (ס'11) ולבעל מניה אינטרס משותף בהשאת רווחי החברה. ע"כ ניתנת זכות הצבעה (ס'188). האן: תפיסה הרואה בזכות ההצבעה של בעל מניה פונקציה הנובעת מזכותו הקניינית, היא אנכרוניסטית. 

הבעיה הקיבוצית: בפועל, בעל המניה לא ממש את הפוטנציאל שבזכות ההצבעה, להשיא רווחיו ורווחי החברה: 
1. חוסר השפעה. 

2. חוסר הבנה מקצועית וחוסר רצון להתמקצע, בשל החזקה לזמן קצר ועלויות גבוהות.
פתרון הדין הישראלי:
1. העברת מרבית הסמכויות לדירקטוריון ס'92. 

2. כתבי הצבעה ס'87-88. יפויי כוח ההצבעה .היתרון: זמינות, יעילות והפחתת עלויות עבור בעל מניה. חסרון: מוציא אלמנט שיח ושכנוע מהאסיפה הכללית.  
3. עידוד משקיעים מוסדיים דו"ח חמדני: המשקיע המוסדי נצפה כמי שיכול להגשים בהצבעתו את התפישה, לפיה לבעל מניה ולחברה אינטרס משותף. זאת, בשל מנגנון ניתוח מידע מקצועי, בעלויות קבועות ושיעור החזקות גבוה. אך, גם המשקיע המוסדי מפזר זמנו וסיכוניו. לעיתים יבחר שלא לממש כוח הצבעתו ואף להפעיל זכות EXIT, בשל החשש מסיכון, רצונו להביע אי אמון, או לשדר לציבור המשקיעים תדמית רווחית.
שוויוניות זכות ההצבעה:  
נגד: טענת שוק חופשי. מנגנון ההיצע והביקוש יעשה את שלו. 

בעד: חשש מעיוות החלטות האסיפה הכללית, בשל העדר פרופורציונאליות בין כוח ההצבעה לאינטרס הכלכלי. 
עמדת החוק: 
חברה פרטית

ס'82 : (א) ניתן להקנות זכויות הצבעה שונות. (ב) כל עד לא נאמר במפורש, ההנחה היא שהמניות שוות. 
חברה ציבורית
46ב.
(א)
לא תרשום בורסה למסחר בה מניות או ניירות ערך הניתנים להמרה או למימוש במניות, אלא אם כן ראתה כי הובטחו תנאים אלה:
(1)
לענין חברה שמניותיה נרשמות לראשונה למסחר - בהון החברה יהיה סוג מניות אחד בלבד, המקנה זכויות הצבעה שוות ביחס לערכן הנקוב; תנאי זה לא יחול על מניות מדינה מיוחדות; אין בהוראה זו כדי למנוע את החברה מלהנפיק מניות בכורה, ובלבד שחלפה שנה מיום שמניותיה נרשמו לראשונה למסחר;
(2)
לענין חברה רשומה כמשמעותה בסעיף 46(א)(4) - כל הנפקת מניות נוספת תיעשה במניות העדיפות ביותר בזכויות הצבעה; אין בהוראה זו כדי למנוע חברה רשומה שיש בהונה רק סוגי מניות המותרות לפי פסקה (1) מלהנפיק מניות בכורה החל ביום כ"ה בטבת תשנ"ב (1 בינואר 1992) או בתום שנה מן היום שבו היו בהונה רק מניות כאמור, לפי המאוחר.

(ב)
בסעיף זה –

"מניות בכורה" - מניות המקנות זכות עדיפה לדיבידנדים ואינן מקנות זכויות הצבעה;

"מניות מדינה מיוחדות" - מניות שהממשלה החליטה כי הן דרושות לה לצורך שמירה על ענין חיוני, והמקנות לה זכויות מיוחדות כפי שקבעה הממשלה בהחלטתה לפני הרישום למסחר.

נושאי ההצבעה שבסמכות האסיפה הכללית: ס'57, ס'58- איסור התניה, ס'59- מינוי דירקטורים.
1. פיקוח על רווחים- מינויים:
1. מינוי דירקטורים- השפעה עקיפה על הפעילות הכלכלית של החברה. ס'59, מינוי דירקטורים זו אינה סמכות קוגנטית. חברה בתחילת הדרך יכולה לקבוע מנגנון מינוי דירקטורים, באופן שישקף את יחסי הכוחות בחרה (למשל, בעל מניות בשיעור מסוים, יכול למנות דירקטור)
2. מינוי רו"ח מבקר- ביקורת על החברה בכללותה, גם על הדירקטורים, באמצעות הכלי של ביקורת פיננסית. 
3. מינוי דח"צים.

2. זיקה קניינית של בעל המניה: 

1. תקנון- אופי מניה קבוע בדין ובתקנון, מסמך שבגופו נקבע עיצוב פני הנכס ומהותו. האסיפה הכללית מכריע גם בסעיפי תקנון שלא נוגעים ישירות לבעלי המניות המרכיבים את האסיפה הכללית (להבדיל מארה"ב). 
2. הגדלה/הפחתה הון רשום- ס' תקנוני, שרשם החברות מחייב רישומו. הצבת תיקרה לדירקטורים בהנפקת המניות, ע"מ להגביל את שק"ד הדירקטורים ביכולתם לדלל את כוח ההצבעה של בעל מניה (מאידך, בעל מניה עד תקרה מסוימת לא משפיעה על היכולת להנפיק מניות, זו בסמכותו הבלעדית של הדירקטוריון). 

3. מיזוג- שינוי מבנה חברה שכחלק ממנו מוחלפת מנייתו של בעל המניה. ס'320(א)(1) פוטר את האסיפה הכללית של החברה הקולטת מהצורך בהצבעה. 
4. אישור עסקאות עם בעלי עניין.
הולנדר: סתירה בין תניה בהסכם בין בעלי מניות, בדבר מינוי דירקטורים לתקנון. אלו מהמסמכים מחייב? 2 מסמכים- 

1) תקנון= חוזה מרובה צדדים, החל בין בעלי המניות בינם לבין עצמם ובינם לבין החברה. יתרונות: מחייב את כל בעלי המניות. חסרונות: ניתן לשינוי ברוב, נחשף לציבור. 

2) הסכם בין בעלי המניות= אינו מחייב את כל בעלי המניות, רק את הצדדים לו. יתרונות: ניתן לשינוי רק בהסכמת הצדדים, לא נחשף לכלל ציבור בעלי המניות. 
פרשנות תקנון בשל אופיו הפומבי וריבוי הצדדים לו, תעשה באופן מצומצם ולא תכליתי. מסמך התקנון (שנועד לטובת בעלי המניות ונוצר בהסכמתם) לא יפורש לאור הסכם צדדי שמרבית בעלי המניות לא יודעים עליו, יש בכך משום פגיעה ברצף הניהולי. 
Blasius, מינוי דירקטורים את עצמם. ביהמ"ש: "זהו עניין של שולח ושלוח" (במהות). במהות הדירקטורים הם בבואה של כלל המשקיעים, הם מיצגם. בעל המניה הוא בעל האינטרס הכלכלי, ובמהותו הוא השולח. במקרה דנן, הדירקטוריון קובע שהוא יהיה השלוח, למעשה הוא ממנה/מיצב עצמו. כלי הבקרה, הכמעט יחיד, שיש בידי השולח לעצב ולו בעקיפין את פעילות החברה לפי העדפותיו הוא קביעת זהותו של השלוח. כך שפעולה השוללת כלי זה תבוטל, גם אם כוונת השלוח היא תמימה ונועדה לקדם את טובת החברה. 
אם כן, ע"א שביהמ"ש מכיר בסמכות הדירקטוריון ובפעולתו בתו"ל, ההגדלה של הדירקטוריון והרקע (קב' מניות שניסתה לשנות מדיניות), הביא את ביהמ"ש לדחות את המהלך, ע"מ שלא תהיה פגיעה בסמכות האסיפה הכללית לקבוע דירקטוריון, זוהי מהותם כבעלי מניות. לא לאפשר לדירקטוריון להנציח שליטתו בחברה מבלי לאפשר לבעלי המניות להחליף את זהות הדירקטורים. 

ההבדל בין הולנדר לblasius  הוא הקשר, פסקי הדין לא סותרים אחד את השני.
בעיית נציג א: הנהלה מול בעלי מניות

הבעיה: פער האינטרסים

נציג אדיש (חובת זהירות) / נציג הפועל לטובת עצמו ע"ח החברה (חובת אמונים).  
פתרון בדרגים נמוכים: תמריץ; תגמול פונקציונאלי (בונוס, מניה, אופצית call), תמריץ מאיים. בדרגים גבוהים (:
חובת זהירות של נושא משרה
בעיית אדישות בדרגים גבוהים, 2 פתרונות: 

1) סמכות האסיפה הכללית להחליף דירקטוריון. 

2) חובה משפטית: 
ס'252 חובת זהירות:

1. חובת זהירות מושגית- נקבעת קטגורית בס'252. 

2. חובת זהירות קונקרטית: תיתכן התחשבות בטיב החברה (תאגיד פיננסי- בנק), תיתכן התחשבות במיומנותו המיוחדת של דח"צ (ע"א ס'253(א), הקובע סטנדרט זהה לדירקטוריונים (לא גבוה לדח"צ ולא נמוך לדירקטור)
3. התרשלות לעניין סמכויותיו-

1. התווית מדיניות- מדיניות עסקית (בנק צפון אמריקה) ופנימית (אסטרטגיה פנימית של פיקוח-caremark). 

2. פיקוח- בנק צפון אמריקה, caremark.
4. נזק (להבדיל מ Technicolor) 
ס'253- הצפייה מנושאי משרה, שיפעל ברמת מיומנות של נושא משרה סביר להשגת המידע לו הם נדרשים     לתפקודם. 
אחריות אינדיווידואלית או קולקטיבית? הושאר בצ"ע. אינדיווידואלית- עשויה להביא לקיפאון, לבחינה אישית של הצבעות (לכן ברק אולי רומז להבחנה בין סמכות מדיניות וקיפוח) . מאידך, אחריות קולקטיבית- שכנוע ומאמץ של כל דירקטור ע"מ שתתקבל החלטה ראויה (בנק צפון אמריקה). האן: הדגש הוא על מאמץ/ השתדלות ולא על תוצאה וע"כ השיקולים נגד אחריות אינדיווידואלית אינם משמעותיים. 
עמידה בתנאי חובת הזהירות:

1) פיקוח:  יישומן של מערכות פיקוח ובקרה פנימיות (מע' דיווח ובקרה, זרימת מידע וכיו"ב). יש ליישם מע' המתאימה לסיכון הפוטנציאלי; המדד ליישום- סבירות (caremark). האן: המטרה היא להגיע לאיזון בין 'כבדהו לחשדהו', לא רוצים למנוע סיכונים במחיר של קיפאון. 
2) קבלת החלטות:  הפרת חובת זהירות במעשה. הדירקטוריון כגוף שסמכותו התווית מדיניות מקבל החלטות מרובות. כיצד יצא כדי מלוי חובת הזהירות? ע"ב vangorkom:
פרוצדורה של קבלת החלטות מדעת:

(1) השגת מידע.

(2) זמן קבלת החלטות. 
(3) חלופות
(4) בירור מספק. 
ביהמ"ש: 

1. כלל הניהול העסקי/ informed BJR: טענה דיונית, בחינת פרוצדורה. נק ההנחה היא שלא נפל פגם בהליך קבל ההחלטות. נטל הראיה על התובע. 
נפל פגם בפרוצדורה:

2. תבחן ההחלטה העסקית כמכלול.
Vangorkom: 

1. BJR- לא די בתוצאה גרועה, אך גם תוצאה פנטסטית לא מונעת התערבות. נבחנת פרוצדורה של קבלת החלטות. 

2. מחיר- מחיר גבוהה אינו חזות הכול (מחיר שוק אמנם אובייקטיבי, אך ייתכן ואינו מכיל התחייבויות חוזיות עתידיות, הטבות מס, אגבור כתוצאה ממיזוג וכיו"ב, שכן אלו לא נחשפים לציבור). בנוסף, מהו מקור ההצעה ולמה לא נעשו ניסיונות למנפו?
3. אשרור האסיפה הכללית- לא יתקבל בנסיבות בהן לא נחשף הפגם בפני האסיפה. ביהמ"ש מונע טיהור עצמי ללא חשיפת פגמים דוקטרינת DOMINATION. 
TECHNICOLOR: ס' lockup, בעסקאות מיזוג (חשאיות- לא נחשפות בפני אסיפה כללית עד לאחר אישור הדירקטוריון) הינו הפרת חובת זהירות של הדירקטוריון. ביהמ"ש רוצה לראות בחינת אלטרנטיבות, סקר שוק.   
1. מסר מחנך- לא מבחן התוצאה, אלא מבחן דרך. 
2. סטנדרט ביקורת שיפוטית: 
ביקורת: מחד- קיפאון, פורמליסטיקה מיותרת, פספוס הזדמנויות עסקיות, יעילות, מאידך- האן: משלא לשמה בא לשמה, הדיון המאולץ יביא לפיתוח שיח מהותי.  
חובת האמונים של נושא משרה
נושא משרה חב בנורמת התנהגות של 'אדם לאדם מלאך', אמירה נורמטיבית המוצאת ביטוי ב- 

ס'254: קביעות קטגוריות של עסקאות להן פוטנציאל בעייתי. 

(1) ימנע מניגוד עניינים 

(2) תחרות עם עסקי החברה 

(3) ניצול הזדמנות עסקית 

(4) חב בחובת גילוי ס'269.

ובכל זאת, המשק הישראלי קטן. וע"כ המחוקק הסדיר כללים מראש להתמודדות עם מצבים אלו (להבדיל מהביקורת השיפוטית בדיעבד בדלוואר).
פעולה משפטית:אישור פעולות משפטיות (פעולות= חד צדדיות)

ס'255: תנאים לאישור פעולה לפי ס'254- 

(1) תם לב + האישור לא פוגע בטובת החברה. 
(2) חובת גילוי- זמן סביר, לרבות עובדה/מסמך מהותיים. הפרה: כהפרת חובת אמונים (283)
(3) אישור: פעולה שאינה מהותית( ס'270; פעולה מהותית ( ס'272.
תרופות: ס'256.
(1) חוה"ח (תרופות)

(2) נושא משרה נראה כמי שהפר חוזהו מול החברה.
(3) ביטול פעולה כלפי צד ג' או תביעת פיצוי ממנו, אם: ידע על הפרת האמונים/ ידע או היה עליו לדעת על העדר האישור.  
(4) חזקה על אדם שלא היה עליו לדעת אם קיבל אישור דירקטוריון לכך שהפעולה אושרה.
עסקאות: התקשרות רצונית. התמודדות המחוקק עם עסקאות נושאי משרה:
 1. עסקאות נושאי משרה הטעונות אישורים מיוחדים ואופן אישורם (ס'270; ס'271-273):

	עסקה
	אישור
ס'270: בלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה

	עסקאות שאינן חריגות

ס'270(1)

1. עסקת חברה עם נושא משרה.

2. עסקת חברה עם אדם אחר, בה לנושא המשרה יש עניין אישי:
1. עניין אישי של אדם בעסקה או פעולה של חברה. 

2. עניין אישי של קרובו. (
3. עניין אישי של תאגיד בו הוא או קרובו בעלי עניין.
למעט, עניין אישי הנובע מעצם החזקת מניות.  
להוציא- נושא משרה חברת אם וחברת בת (משרה או החזקות) ס'270(1) (א)+(ב)
שאינה עסקה חריגה (ס'1)- 
 מתקיימת במהלך העסקים הרגיל/ מתקיימת בתנאי שוק / אינה משפיע באופן מהותי על רווחיות החברה, נכסיה, התחייבויותיה. האן: או שנקבע בתקנון שאינה חריגה. 
	ס'271. אישור דירקטוריון (אלא אם נקבע אחרת בתקנון). 
- אין חובת הימנעות ס'278. 

- אין חובת גילוי ב-ב2 לפי ס'269(ב) ח"ג, לא חלה על עניין אישי הנובע מעניין אישי של  קרוב בעסקה שאינה חריגה. 


	עסקאות חריגות עם נושא משרה 
ס'270(1)- (1) חברה עם נושא משרה; (2) חברה עם אחר, שלנושא משרה עניין אישי בה. והיא חריגה: אינה מתקיימת במהלך עסקים רגיל/ תנאי שוק/ עשויה להשפיע באופן מהותי על רווחיות החברה נכסיה התחייבויותיה. 

ס'270(2)- פטור/ ביטוח/ שיפוי, לנושא משרה שאינו דירקטור


	ס' 272(א): 
(1) אישור ועדת ביקורת ס'279.
          פרטית ללא ועדת ביקורת 272(ב):

1. דירקטוריון.

2. אסיפה כללית (לדירקטור בלבד).

(2) אישור דירקטוריון.

	תנאי כוהנה והעסקה ס'270(3)
דירקטור + חברה; לעניין

1. כהונה לרבות פטור/ביטוח/שיפוי.
2. תנאי העסקה בתפקידים אחרים.

	ס'273:
(1) ועדת ביקורת (בחברה ציבורית). 
(2) אישור דירקטוריון.

(3) אסיפה כללית


2. חובת גילוי ס'269. גילוי המסכת העובדתית כולה עניין אישי לרבות מסמכים, ללא דיחוי ובטרם ישיבת דירקטוריון ראשונה בעניין. סעד ס'283: הפר חובת אמונים.
· ס'269, חובת גילוי (נושא משרה, בעל שליטה בחברה ציבורית, צד מעוניין) :

(א)  ללא דיחוי+ לא יאוחר מישיבת הדירקטורים הראשונה בעניין.

(2) ח"ג, לא חלה על עניין אישי הנובע מעניין אישי של  קרוב בעסקה שאינה חריגה. 
(3) צד מעוניין בהצעה פרטית מהותית ס'270(5). 
3. הימנעות דירקטורים ס'278.

    (א) דירקטור בעל עניין אישי, להוציא עסקה שאינה חריגה ס'271,  ימנע: ועדת ביקורת  

           דירקטוריון.

    (ב) אלא אם לרוב הדירקטורים יש עניין אישי. 

    (ג) לרב הדירקטורים עניין אישי- העסקה טעונה אישור של האסיפה הכללית.
4. סעדים 
סעדים אישיים:  ס'256 בגין הפרת החובה
(1) חוה"ח (תרופות).
(2) נושא משרה נראה כמי שהפר חוזהו מול החברה.
גורל העסקה: הפרת אישורים
ס'280 עסקה חסרת תוקף: 

(1) חברה+ נושא משרה: חסרת תוקף אם לא  אושרה/ נפל פגם באישור/ נעשתה חריגה מהאישור. 

(2) חברה+ צד ג': לא יהיה תוקף אם ידע ג' על העניין האישי+ ידע או היה עליו לדעת על העדר האישור.  
ס'281 ביטול עסקה:
1) ביטול עסקה אם אינה חריגה (271)+ פיצויים (גם ללא ביטול) .
2) ג' ידע על העניין האישי+ ידע או היה עליו לדעת העדר האישור. 
התגוננות                      [חובת זהירות בלבד ( מדוע? פטרנליזם (מו"מ נגוע בה ניגוד עניינים מלכתחילה)+ שימור הרתעה+ פסול מוסרי)]
1. ביטוח- ס'261: חובת זהירות כלפי חברה או אחר/ חובת אמונים (פעל בתו"ל+ יסוד סביר להניח שלא יגרם נזק/ חבות כספית לטובת אחר).
2. פטור- ס'259:החברה פוטרת את נושא המשרה מחובת זהירות כלפיה, אם נקבעה לכך הוראה בתקנון. להוציא דירקטור המפר זהירות בחלוקה ס'311.
3. שיפוי ס'260.
בעיית נציג ב: בין בעלי המניות לבין עצמם
חובות בעלי מניות (ס'192-193): 
ס'192. כל בעל מניה חב בחובה לנהוג בתום לב ובדרך מקובלת תוך הימנעות מניצול כוחו לרעה, כלפי החברה וכלפי בעל המניות האחרים בה בהפעלת זכויותיו וחובותיו. 
ס'193, בעל שליטה וכוח הכרעה מחויבים לפעול בהגינות: זכות הקניינית של בעל מניה אינה הרשאה לפעול בהתעלם מהסביבה.
(א) חובת ההגינות חלה על - בעל שליטה;     בעל מניה שאופן הצבעתו יכריע;    בעל מניה לו כוח מינוי לפי התקנון. 
 (ב) סעד: חוה"ח תרופות בדומה לס'256 (ביטול? פספוס של המחוקק)
בעל שליטה: 
ס'1 לחוק ניירות ערך (מבחן מהותי+ חזקה: 50% מאמצעי שליטה (ז' הצבעה+ז' מינוי דירקטורים)+ ס'268 (25% אם אין אחר לו 50%).
"שליטה" - היכולת לכוון את פעילותו של תאגיד, למעט יכולת הנובעת רק ממילוי תפקיד של דירקטור או משרה אחרת בתאגיד, וחזקה על אדם שהוא שולט בתאגיד אם הוא מחזיק מחצית או יותר מסוג מסויים של אמצעי השליטה בתאגיד;

"אמצעי שליטה", בתאגיד - כל אחד מאלה:

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

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

+

268.
*בפרק זה, "בעל שליטה" - בעל השליטה כמשמעותה בסעיף 1, לרבות מי שמחזיק בעשרים וחמישה אחוזים או יותר מזכויות ההצבעה באסיפה הכללית של החברה אם אין אדם אחר המחזיק בלמעלה מחמישים אחוזים מזכויות ההצבעה בחברה; לענין החזקה, יראו שניים או יותר, המחזיקים בזכויות הצבעה בחברה ואשר לכל אחד מהם יש ענין אישי באישור אותה עסקה המובאת לאישור החברה, כמחזיקים יחד.

מכאן, הסכם בעלי מניות הופך, לפי המבחן המהותי, בעל מניה שהוא צד לחוזה, לבעל עניין (+איזנברג+ רשות לנ"ע+ קוסוי). רשות לנ"ע:
1. בעל מניות המקיים קשרים עסקיים מהותיים עם חברה או עם בעל שליטה בה, נראה כבעל עניין אישי בעסקאות אלו. 

2. בעל מניות הנמצא בהשפעת בעל שליטה או ביחסים עמו, כבעל עניין אישי. 
3. עסקה של חברה עם בעל שליטה למימוש אופציות, עניין אישי (אישור בחברה ציבורית לפי ס'275)

התמודדות המחוקק:  
א. עסקאות בעלי שליטה ובעלי כוח הכרעה בחברה ציבורית:
1. חובת גילוי ס'269: בעל שליטה בחברה ציבורית יגלה עניינו האישי ללא דיחוי ולא לאחר ישיבת דירקטוריון ראשונה בעניין (מהות העניין האישי, לרבות מסמכים מהותיים), להוציא עניין אישי בשל עניין אישי של קרוב בעסקה שאינה חריגה. 
         סעד: ס'283(א) בעל שליטה בחברה ציבורית שהפר את חובת האמונים יראו בו כמי שהפר חובת הגינות ס'193. 
2. אישורים מיוחדים:
	עסקה
	אישור
ס'270 בלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה

	ס'270(4)

1. חברה ציבורית+ בעל שליטה / חברה ציבורית+אחר, בה לבעל שליטה יש עניין אישי.

2. עסקה חריגה (אינה במהלך עסקים רגיל/ תנאי שוק; משפיעה באופן מהותי על רווחיות/נכסים/ התחייבויות).
3. לרבות- הצעה פרטית בה לבעל שליטה עניין אישי/ חברה ציבורית+בעל שליטה נושא משרה בה, באשר: לתנאי כהונתו והעסקתו שלו או של קרובו. 
	ס'275 עסקה עם בעל שליטה
(1) ועדת ביקורת.

(2) דירקטוריון.
(3) אסיפה כללית, בה נתקיים אחד מאלו: 
(1) 1/3 שאינם בעלי עניין אישי (276*), מהנוכחים. 

(2) אם סך המתנגדים לפי (א) לא עלה על 1% מכלל ז' הצבעה בחברה.
*ס'276. גילוי עניין אישי, בעל מניה המשתתף בהצבעה  לפי 275, יודיע אם הוא בעל עניין או לאו, אחרת לא יספר קולו.+ ס'283(ב).החברה רשאית לתבוע פיצויים, עקב הנזקים שנגרמו מהעדר הגילוי.


3. הימנעות- ס'275.
4. סעדים בהפרת אישורים: 
גורל העסקה: 

ס'280 עסקה חסרת תוקף: 

(1) עסקה של חברה ציבורית בעסקה חריגה עם בעל שליטה- חסרת תוקף אם לא  אושרה/ נפל פגם באישור/ נעשתה חריגה מהאישור. 
(2) חברה+ צד ג': לא יהיה תוקף אם ידע ג' על העניין האישי+ ידע או היה עליו לדעת על העדר האישור.  
ס'281 ביטול עסקה:
1) ביטול עסקה אם אינה חריגה (271)+ פיצויים (גם ללא ביטול) .
2) ג' ידע על העניין האישי+ ידע או היה עליו לדעת העדר האישור. 

אייזנברג: בהסכם בינו לבין יסלזון מתחייב יסלזון לבצביע בעד עסקה הטעונה אישור מיוחד, ממנו מנוע אייזנברג להצביע. ביהמ"ש: הופר ס'276 ומכאן שהופרה חובת האמונים(254). יסלזון הוא בעל עניין אישי- 

1. הסכם בעלי המניות עם איזנברג, הופך אותו לבעל עניין אישי. 
2. אופציית ה- PUT, מחריגה את יסלזון מיתר בעלי המניות, הסיכון הכלכלי לא זהה ולכן האינטרס לפעול לטובת החברה שונה.  
אישור עסקאות מיזוג פרטית+ציבורית
ס'314 +ס'320: נדרש אישור דירקטוריון ואסיפה כללית ב2 החברות. (אישור אסיפה כללית קולטת- אין צורך אם מיזוג רגיל או הפוך, אלא ס'320(א)(ג) כאשר מתקיים ס'320(ג))
ס'320(ג)- עוקף ס'275.
אישור עסקת מיזוג בה: 1) המניות מוחזקות ע"י החברה המתמזגת האחרת. 2) המניות מוחזקות בידי אדם לו 25% מאמצעי השליטה בחברה המתמזגת האחרת.

האישור באסיפה הכללית- ע"י רוב בעלי המניות מקרב היתר, בה הוא לא ישתתף. 
ס'320(ד), אדם המחזיק מעל 25% בשתיהן, יש צורך באישור האסיפות הכלליות (בהן לא ישתתף) והדירקטוריון של 2 החברות המתמזגות. 

(                    
ב. עסקאות בעלי שליטה ובעלי כוח הכרעה בחברה פרטית:
אין הסדרת מחוקק, הקושי: דור שני, קשה לצפות, מגבלות יציאה, מחדל (כללי השתדלות בלבד). 
כאשר הפגיעה בחברה:
ס'193, חובת הגינות מוטלת על בעל מניה ועל בעל כוח הכרעה. הסעד: סעדים בגין הפרת חוזה.

ביטוי נרחב לדוקטרינה העולה מקוסוי

קוסוי: בעל מניה חב חובת אמונים בנסיבות בהן מדובר על בעל מנית שליטה בהקשר הקונקרטי של מכירה (ברק מגביל למכירה, שם באה לידי ביטוי בעיית הנציג במלוא עוצמתה, פער האינטרסים ו'תפישת אחרי המבול').
1. הפרת חובת אמונים וזהירות של נושא משרה- קוסוי ויתר נושאי המשרה, היו מודעים לאופיו של אפשטיין ולסיכון. 

2. הפרת חובת אמונים של בעלי מניות- פילקו כחלק מקב' שליטה חבה חובת אמונים לחברה. יוחסה לה ידיעתו של קוסוי בהיותו בעל השליטה ונושא משרה בה.
כאשר הפגיעה היא בבעלי מניות במישרין:
ס'191, קיפוח. בגין העילות המנויות. מי מקפח? בעל שליטה: ס'193; בעל מניה- ס'192; נושא משרה ס'252/4(ב) "כלפי אדם אחר"). סעדים: לרבות-
1. ביהמ"ש יכול להורות על פעולות אופרטיביות להסרת הקיפוח. 

2. ביהמ"ש יכול להורות על רכישה ע"מ להפריד את הסיעות הקיימות. 
פעולות מקפחות, מה הן? 
1. דילול זכות הצבעה: ג'י.בי טורס נ' חאייק: דילול זכות ההצבעה בשל הנפקת מניות חדשות אינו בלתי לגיטימי, חלק אינטגראלי מדיני החברות.

2. הנפקת מניות בזול: דעת מיעוט בגליקמן: לגיטימי. פרי העמק: האילוץ הכלכלי להשקיע ע"מ לשמר את ערך המניה הוא אינו לגיטימי. 
3. חלוקת דיבידנדים: 
1. גליקמן:(ס'189) צפייה שאין הכרח שתתממש. ובכל זאת, אי חלוקת דיבידנדים, כאשר באופן סיסטמתי יש חלות דיבידנדים מוסוות הינה קיפוח מיעוט בפני עצמו.*ס'273, מאפשר לנו להתמודד עם תנאי כהונה והעסקה במנגנון הצבעה משולש, אך למעשה המשחק מכור מראש (יחסי הכוחות נשמרים כאשר בעלי המניות ונושאי המשרה, אחד הם). 
2. ירדן נ' ליפשיץ: חלוקת דיבידנדים לא שוויונית סלקטיבית (בחברה שבד"כ לא מחלקת),, לרקע מינוף עסקת רכישה, כאשר המחליט הוא מנכ"ל בעל עניין אישי (קשר משפחתי). נקבע כי זוהי חלוקה מקפחת (יש לשים לב שבניגוד לקוסוי החברה לא קורסת). 
3. נצבא: מנגנוןfifo  לחלוקת דיבידנדים אינו מקפח ע"א העדר השוויון בתנאים הכלכליים (בעיקר בשל היכולת לצאת ע"י מכירה). זאת גם בשל הסדר היציאה והאישור באסיפה הכללית. לא ראה ביכולת המכירה ממש, בנוסף,  אישור האסיפה הכללית פגום שכן לא נחשף בפניהם הפגם+ האישור היה צריך להיעשות באספות סוג. בהקשר זה(  
4. לאומי פיה: ס'350 (בימנו) "מבחן מהות הזכות" ולא "מבחן הזכויות". חברת כבלי ציון, רצתה  להחליש את זכות כוח ההצבעה של מניות מסוימות, פר מניה, ובתמורה לתת לבעלי מניותיהם פיצוי כספי. זאת, במטרה להכין את החברה להנפקה בחברה ציבורית המחייבת, לפי חוק רשות לניירות ערך, השוואת כוח הצבעה בין המניות. בכבלי ציון, רשמית לפי התקנון היו 2 סוגי הצבעות המובחנות בכוח ההצבעה של כל מניה.  מס'20 וס'75 עולה העיקרון: פרספקטיבה כלכלית שונה לבעלי מניות מקב' שונות, דורשת הצבעה באסיפות סוג. האן: רזולוציה קטנה מידי משיבה עקרון הכרעה אינדיווידואלי, זכות וטו ליחיד. 
הסכמה באסיפה הכללית אינה מטהרת אם יש פגם.
בעיית נציג ג: בין בעלי המניות לבין הנושים
מתח מובנה ופער באינטרסים: 

פרי העמק- הכרעת הרוב נעצרת מקום בו יש פלישה לקניינם של בעלי המניות מעבר להתחייבותם הראשונית כלפי החברה, מעצם רכישת המניה. ההנמקה העיקרית: קניינית. הבעיה: יצירת בעיית טרמפיסט, מקום בו אין חפיפה בין גובה ההשקעה לכוח ההצבעה (בחברה: כוח ההצבעה היה מדולל). 
אחריות מוגבלת- בעל מניה חב כלפי החברה עד גובה השקעתו, ולא יותר מכך ללא הסכמתו (20(ד)).

אישיות משפטית מוגבל- נהעדר יכולתם של נושים לרדת לנכסיו של בעל מניה. (פולמוס אוריאל פורקצ'ה / ברק פרי העמק)
אופי ההשקעה: בעל מניה פועל להשאת רווחיו, ללא תקרה, באווירה נטולת החצנת סיכונים (ע"מ לעודד יזמות), בעד הנושה פועל באפיק השקעה שמרני, מצפה להשבת חובו הנקוב במועד ידוע. 

החצנת הסיכונים מבעל המניה לעבר הנושים אינה לגיטימית, ב 2 מצבים:

נטייה להסתכנות יתר.

הברחת נכסים.   
הגנה על נושים; 2 אפיקים:

א. דיני חלוקה
"חלוקה" - מתן דיבידנד או התחייבות לתיתו, במישרין או בעקיפין, וכן רכישה; ולענין זה, "רכישה" - רכישה או מתן מימון לרכישה, במישרין או בעקיפין, בידי חברה או בידי חברה בת שלה או בידי תאגיד אחר בשליטתה, של מניות החברה או של ניירות ערך שניתן להמירם למניות החברה או שניתן לממשם במניות החברה, או פדיון של ניירות ערך בני פדיון שהם חלק מהונה העצמי של החברה בהתאם לסעיף 312(ד), ולרבות התחייבות לעשיית כל אחד מאלה, והכל, ובלבד שהמוכר אינו החברה עצמה או תאגיד אחר בבעלותה המלאה של החברה;
ס'302:
1. מבחן הרווח: 1) עודפים= סכומי הון העצמי שמקורם ברווח הנקי (לא בפרמיה או בהון מניות (לכאורה "כרית בטחון"). 2)יתרת עודפים או עודפים שנצברו על פני שנתיים, הגבוה מביניהם.  
2. מבחן יכולת הפירעון. 
ס'309: רכישה עצמית או מימון רכישה, מותרים בכפוף למבחני החלוקה. 

(ב) מניה רדומה. 

(ג) אחריות חברת בת: השבה לפי 310 ואחריות לפי 311, אלא אם נעשה אישור דירקטוריון בחברת האם (רק היא תהא כפופה ל311). 

(ד) רווח (החברה הרוכשת)> /= שיעור האחזקות (של החברה הרוכשת בחברת הבת) X מחיר הרכישה
סעדים, בגין חלוקה אסורה:

310, תוצאות חלוקה אסורה- השבה. אלא, אם לא ידע ולא היה עליו לדעת (חברה ציבורית: חזקה על בעל מניה שלא היה עליו לדעת אם לא היה דירקטור/ מנכ"ל / בעל שליטה בעת החלוקה). 

311, אחריות דירקטורים לחלוקה אסורה- חובת זהירות וחובת אמונים. אלא אם – 

        (א) התנגד ונקט באמצעים סבירים. 

        (ב)  הסתמך בתו"ל על מידע מטעה התומך בהכרעתו. 

        (ג) לא ידע ולא היה עליו לדעת על החלוקה בנסיבות העניין. 

יש פתח להטלת אחריות גם על דירקטורים שלא נכחו בישיבה. 

303, ס' עוקף מבחן רווח באישור ביהמ"ש. 
ב. דוקטרינת הרמת סמך
6. הרמת מסך- 

(א)(1) ביהמ"ש ייחס חוב חברה לבעל מניה- 1) כאשר הדבר צודק בנסיבות העניין: ניצול האישיות המשפטית באופן הבא: 

        (א) קיפוח נושה= הברחת נכסים. 

        (ב) פגיעה בתכלית החברה+ נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה של החברה לפרוע חובותיה= מימון   

              דק. בעל המניה היה מודע (ס'(א)(2) חשד=ידיעה). 

        (פתיר לפי ס'193. החסרון: צורך בקש"ס, יחוס החובות נעשה בהתאם לנזק ולא כולו. הרתעה גדולה יותר    

        בהרמת מסך)
(ב) הברחת נכסים כלפי מטה (לא פתיר לפי ס'302) נהר השקעות- המבחן: האם יש רציונאל עסקי להקמת החברה? לא. תיוחס זכות או חובה של חברה לבעל מניה ולהפך.  
(ג) דחיית חובות (בעל מניה שהוא גם נושה), בהתקיים התנאים בס'6(א), אפרוחי הצפון.  
עילות מוכרות להרמת מסך
3. חלוקת דיבידנדים בעייתית- ס'6(א)(1)(א) קיפוח נושה/ ס'302. 
4. עירוב נכסים.
5. נטילת התחייבויות בלתי פרופורציונאליות. דלתות חמדיה- חברה הנקלעת לקשיים כספיים לא חושפת אותם בפני הספקים איתם היא עובדת מזה זמן רב. ביהמ"ש:
1. ש' רובינשטיין: חוסר תו"ל יכול להוות עילה להרמת מסך. האן: ספק אם היה מכריע כך, לפי ניסוחו החדש של ס'6 המונה עילה "להונות ולקפח", יש דרישה לזדון. 
2. ש' ברק+פרוקצ'ה: אין צורך לנגוס בעקרון האישיות המשפטית הנפרדת. מכריע לפי ס'12 לחוה"ח כי השלוח חב חובת תו"ל לחברה ממנה נגזרת חובת גילוי (פנידר נ' קסטרו). היתרון: לא נוגסים בעקרון האישיות המשפטית. חסרון: סעד מצומצם (הנזק שנגרם עקב אי הגילוי). האן: הטל חובת גילוי על שלוחי החברה בדבר קושי כלכלי, מנותקת מהעולם העסקי. כמו גם ההבחנה בין יחסי קרבה ותיקים לחדשים. יש חשיפת יתר לסיכונים על שלוחי החברה 'בין הפטיש לסדן'.  
6. ניצול האישיות המשפטית לתרמית. המבחן: האם קיים רציונאל עסקי?
(1) וולקובסקי- עירוב נכסים+ מימון בלתי הולם, מתוך מטרה לנצל לרעה את האישיות המשפטית הנפרדת: איך יודעים?ההפרדה הייתה על הנייר+ אין רציונאל עסקי, מלבד הרציונאל להרוויח מהעסק מבלי לשאת בסיכון ולהחצינו כלפי נושים(ניזוקים). האן: הפתרון ההולם הוא בדיני ביטוח, יש להרים מסך רק בהעדר אופציות אחרות, זו כבר שאלה של מדיניות משפטית.   
(2) נהר השקעות- הברחת נכסים כלפי מטה. "שכפול עסקי", כל מטרתו להרחיק נכסים מנושה, אך כלפי מטה (לא ניתן להפעיל ס'302) לכן ס'6(ב). נושי חברת הבת קודמים לנושים.   
(3) מימון דק (=מימון חסר, מימון התחלתי שאינו מספק לנוכח התחייבויות צפויות). אפרוחי הצפון: האם התקיימו התנאים להדחיית חובות? די במימון דק לשם הרמת מסך (פרוקצ'ה +ארבל), אין צורך ברכיב שלילי נוסף (רובינשטיין). (יש הסבורים שהצורך ברכיב שלילי נוסף הוא בשל העדר חובה למימון הולם, ע"א שיש הסבורים שחובת התו"ל מעלה דרישה זו- לא להחצין סיכונים)
האן: באפרוחי הצפון, התבצעה חלוקה אסורה- חלוקת דיבידנד+ "הלוואת בעלים", היה מקום לפתור לפי ס'302. 
הליכי אכיפה
תביעה נגזרת

זכות התביעה המקורית: החברה נפגעת, הופרו- חובת האמונים (254) חובת הזהירות (253) חובת ההגינות(193), חלוקה אסורה (302).

 מפעילי הזכות בשם החברה: בעל מניה ודירקטור בחברה (194) נושה בחלוקה אסורה (204).

מיצוי הליכים: (ניתן לפסוח עם הופרה חובות ע"י כל בעלי המניות/ נושאי המשרה). 

                         תנאים מוקדמים:
194.
*(א)
כל בעל מניה וכל דירקטור בחברה (בפרק זה - תובע) רשאים להגיש תביעה נגזרת אם התקיימו הוראות סימן זה.

(ב)
המעוניין להגיש תביעה נגזרת יפנה לחברה בכתב וידרוש ממנה כי תמצה את זכויותיה בדרך של הגשת תובענה (בפרק זה - דרישה).

(ג)
דרישה תופנה ליושב ראש דירקטוריון החברה, ויפורטו בה העובדות היוצרות את עילת התביעה והנימוקים להגשתה.
                         תגובת החברה:
195.
*חברה שקיבלה דרישה רשאית לפעול באחת הדרכים האלה:
(1)
לבצע פעולה או לקבל החלטה אשר כתוצאה ממנה נשמטת עילת התביעה;

(2)
לדחות את דרישת התובע בנימוקים שיפורטו בהחלטתה;

(3)
להחליט על הגשת תביעה.
                         תשובת החברה:
196.
*החברה תודיע לתובע על הדרך שנקטה כאמור בסעיף 195 בתוך ארבעים וחמישה ימים מיום קבלת הדרישה, תוך מתן פרטים על הפעולה שננקטה והגורם שהחליט עליה, לרבות שמות המשתתפים בקבלת ההחלטה; היה למשתתף או לנושא משרה בחברה ענין אישי בהחלטה, יצוין הדבר בהחלטה ובהודעה לתובע.
                        מוצו ההליכים לעיל- הזכות להגיש תביעה נגזרת:
197.
*תובע רשאי להגיש תביעה נגזרת באישור בית המשפט לפי הוראות סעיף 198, אם התקיים אחד מאלה:
(1)
הפעולה שננקטה או ההחלטה שנתקבלה לפי סעיף 195(1) לא השמיטה, לדעתו, את עילת התביעה;
(2)
החברה דחתה את דרישת התובע כאמור בסעיף 195(2); 
(3)
החברה הודיעה לתובע כי החליטה להגיש תביעה, כאמור בסעיף 195(3), אך התביעה לא הוגשה בתוך שבעים וחמישה ימים מיום ההודעה;

(4)
החברה לא השיבה לדרישה בהתאם להוראות סעיף 196. 
                       שק"ד ביהמ"ש- אישור תביעה נגזרת: זהות התובע / הערכת סיכויי התביעה. 
198.
*(א)
תביעה נגזרת טעונה אישור בית המשפט והוא יאשרה אם שוכנע כי לכאורה התביעה וניהולה הן לטובת החברה וכי התובע אינו פועל בחוסר תום לב.

(ב)
בית המשפט רשאי לאשר הגשת תביעה נגזרת המוגשת בטרם חלפו המועדים הקבועים בסעיפים 196 או 197 אם מצא כי אי הגשת התביעה באותו מועד תגרום להתיישנותה, ורשאי הוא להתנות את האישור במילוי תנאים הקבועים בסימן זה להגשת תביעה נגזרת.

(ג)
בסימן זה, "בית המשפט" - בית המשפט שלו הסמכות לדון בתובענה.


פתרון בעיית הטרמפיסט- השבת הוצאות שכ"ט עו"ד (199-200) וגמול (201).

חברה בפירוק:
205.
*לא תוגש תביעה נגזרת או הגנה נגזרת בשמה של חברה שמונה לה מפרק לפי פרק י"ב לפקודת החברות. (אין עילה לנושים לתבוע  להרמת מסך)
תובענה ייצוגית (לפי חוק התובענות הייצוגיות)

עילת התביעה: בעלי המניות הם שנפגעים אישית. בד"כ כאשר הנזק ליחיד קטן ואין זה משתלם לתבוע עצמאית.  הליך זהה- 

1. שלב סינון פרוצדוראלי. 

2. מתן גמול- פתרון בעיית הטרמפיסט.
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50%- כמות צפה= מניות שנסחרות לעיתים תכופות (ציבור ישראלי, משקיעים מוסדיים, קופ"ג, פנסיה, ביטוח וקרנות).





50%- בעלי עניין= בעלי מניות המחזיקים מניותיהם לאורך זמן (ממשלה, זרים וישראלים דוגמת תשובה, דנקנר).









































מועברת תמורה מהחברה הקולטת לחברת היעד. בעלי המניות של חברת היעד הם היורשים עם התחסלותה- 


א. מזומן


ב. מניות- הופכים לבעלי מניות של חברה ק'. 


הערכת השווי= (התחייבות (-)) + נכסים. 


כשהתמורה במניות- יש מקום להעריך את שווי חברה ק' לאחר המיזוג ולהתחשב באגבור. 





י'


100 ₪ 


(





ק'


200 ₪ 





נכסים





התחייבויות	





*תמורה





((((
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((((
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תמורה:





מזומן או מניות





התחייבויות





נכסים





ק'


(מניה של חברה א' בשווי 100ש"ח)





י'


100 ₪ 


(





א'


(חברת אם של חברה ק')


900 ₪

















חברה א', לצורך המיזוג, מקימה את חברה ק' ומציידת אותה בנכסים מספיקים, ע"מ להתמזג עם חברה י'. למעשה בהתמזגות, חברה ק' הופכת לחברה י', שכן אין לה נכסים אחרים משלה. 


משפטית חברה ק' היא בעלת הנכסים וההתחייבויות, אך עסקית חברה א' היא המושכת בחוטים: יתרונות- 1)זהותה של חברת האם לא נחשפת, לא נחשפת לחובות 2) מעקף לתניה על נושים. 


אמצעי תשלום: עדיף מניות (שיקולי מס ונזילות). 





4 בעלי המניות של חברת היעד, 


((((


לאחר המיזוג, הופכים בעלי מניה אחת של חברת האם ששווייה 100 ₪. 


בחברת האם 8 בעלי מניות.








א'


(חברת אם של חברה ק')


900 ₪

















מלמ מערכות: אין סיבה שלא לפרש את החוק, כמקיים מיזוג משולש הופכי. אם לעסקה מסוימת נימוקים כלכליים יש לאפשר אותה. מיזוג מונע בעיית טפילות שבהצעת רכש. בחברה קיים שלטון רוב והוא היעיל.
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(חברת אם של חברה ק')


900 ₪
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תמורה:





מזומן או מניות





מניות חברה ק'.





נכסים





ק'





100ש"ח





י'


חברת בת 


(











חברה קולטת





Fiduciary duties:אין צורך באישורים מראש, או בנזק 


1)Duty of care


    Bjr- בחינת פגם פרוצדוראלי, בלתו תידחה התביעה


   Entire fairness-  


   a) fair dealing- בחינת הליך קבלת ההחלטות כמכלול


   b) fair price- 


2)Duty of loyalty


סעדים: פיצוי או בטלות העסקה במקרה ונגועה בחוסר הגינות מהותי.





פרופ' קלרק, ממחיש מהו ניגוד עניינים? 


אדם מצוי בעמדת השפעה בחברה. 


לאותו אדם יש אינטרס אישי דומיננטי בצד השני של המתרס. 


(2) > (1) 


האן: יש קושי למדוד את (3), ראוי שבמקרה של ספק ניטה לחומרה.





"הצעה פרטית" - הצעה להנפקת ניירות ערך של חברה ציבורית 1) שאינה הצעה לציבור או הצעה של חברה ציבורית למכירה של ניירות ערך שלה אשר נרכשו על ידה לפי 2) סעיף 308, שאינה הצעה לציבור;


מיום 17.3.2005


תיקון מס' 3 


� HYPERLINK "http://www.nevo.co.il/Law_word/law14/law-1989.pdf" ��ס"ח תשס"ה מס' 1989� מיום 17.3.2005 עמ' 238 (� HYPERLINK "http://www.nevo.co.il/Law_word/law17/PROP-3132.pdf" ��ה"ח 3132�, � HYPERLINK "http://www.nevo.co.il/Law_word/law16/KNESSET-54.pdf" ��ה"ח 54�)


	"הצעה פרטית" – הצעה להנפקת ניירות ערך של חברה ציבורית שאינה הצעה לציבור או הצעה של חברה ציבורית למכירה של ניירות ערך שלה אשר נרכשו על ידה לפי סעיף 308, שאינה הצעה לציבור;"הצעה פרטית מהותית" - הצעה פרטית שמתקיים בה האמור בסעיף 270(5): (1) 20% (2) תנאי עסקה חריגה (3) מגדילה החזקות של בעל מניה מהותית/ בעקבותיה בעל מניה מהותית (4) בעקבותיה בעל שליטה. 


בעלה מנית מהותי-  מי שמחזיק 5% או יותר מהון מניות מונפק של חברה או מזכויות ההצבעה בה. 


ס'274. אישור דיקרקטוריון+ אסיפה כללית. 

















מחזיק


 10% מניות





מחזיק


 26% מניות





חברת יעד





 (המחוקק חושש מהצבעת בעל המניה בחברת היעד, שם על הפסד של החברה הוא מפסיד רק 1/10, מהפסד זה נותר לו רווח של 1.6% מהחברה הקולטת. 
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