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דיני חברות/ ד"ר דוד האן
מסכמות: דניאל שחבר ושושן נסים
שיעור 1
עבודה אחת או שתיים.
מבחן גמר בחומר פתוח.
מבוא לדיני חברות
למה צריך את חוק החברות? 
אומרים שחברה היא גוף שמוכר במשפט. מה חברות עושות? מנהלות עסקים ועורכות עסקאות. בלשון המשפטית- כורתות חוזים ומבצעות אותם. אם כך, לכאורה, עושה רושם שהתחום העיקרי שאמור להסדיר את הפעילות הזו הוא דיני חוזים. אמנם הגופים הם חברות, ולכן זה נקרא דיני חברות, אך העבודה האמיתית של עוה"ד הוא כריתת חוזים בשם חברות. היכן, אם כן, נכנסים דיני חברות? ניתן לכרות חוזה בין חברה המונה מס' מסוים של אנשים אך צריך שהכל יסכימו פה אחד על כל עניין ועניין וזה דבר בעייתי, לא כל שכן בחברה המונה מספר גדול של יותר של אנשים- ככל שיש יותר אנשים, ההסתברות להגיע להסכמה כללית הולכת וקטנה. לכן נדרשת מערכת, שהמשפט יתן דעתו עליה כאשר יש קבוצה מרובה. לכן דיני חוזים לא תמיד יכולים להסדיר כל מערכות יחסים מרובת משתתפים וצריך מנגנון נוסף כדי להסדירה.
לכן יש לעבור למערכת ארגונית שיש בה מבנה פנימי מאורגן עם גורמים שונים הממונים על דברים שונים כגון קבלת החלטות בשם הכלל- יש נושאי תפקידים ואז יש לטפל במערכות היחסים המשפטיות ביניהם: מה היקף סמכותו של פלוני שמונה על תחום השיווק בחברה- למשל, האם כאשר הוא התחייב בשם החברה לגורם אחר, האם הוא מחייב אותנו כחברה? מה קורה אם הוא מנצל את החברה לצורך טובות אישיות שלו. כאן זה נהיה מורכב.
תיאורטית, את הכל ניתן היה להסדיר בחוזים, אך זה קשה ולא יעיל מבחינה מעשית. קושי נוסף הוא כריתת חוזים לטווח ארוך. 
בחוזים ניתן להסדיר רק את המסגרת הכללית ולכן כל פעם שתתעורר שאלה שלא חשבנו עליה בהתחלה, נאלץ להסתמך על בעלי התפקידים שלהם הסמכויות לקבל החלטות בנושא. 
דיני חברות מסדירים את המערכת הארגונית, את הסמכויות- את זה ניתן להסדיר בחוזה, לרוב זה נעשה ע"י תקנון.
אחת הבעיות המרכזיות בדיני החברות: לא מדובר פרט מול פרט, מדובר בריבוי אנשים. לכן קשה להסדיר את כל העניינים בחוזים ולכן הדין מציג דרכים משפטיות נוספות להסדרת מע' משפטיות מורכבות יותר: כאשר מדובר בקבוצה גדולה של אנשים, או קבוצה שמעוניינת ביצירת יחסים לטווח ארוך. כלומר, ככל שמס' הדמויות הפועלות רב יותר וככל שטווח החוזה ארוך יותר, דיני החוזים לא נותנים מענה יעיל לכך ולכן מחפשים אמצעים נוספים. תיאורטית, היה ניתן פשוט לשכלל את דיני החוזים. 
דיני החברות עוזרים לנו לטפל בנושאים שדיני החוזים מתקשים לטפל, הנק' של הרחבה למס' אנשים והמסגרת הארגונית תעזור לנו. ברגע שבונים ארגון שבו גורמים רבים, יש תמיד חשש שילווה אותך: כשכורתים חוזה עם מישהו, ההנחה היא שבדגם של אחד על אחד, אני יודע לדאוג לזכויותיי והוא יודע לדאוג לזכויותיו. כל אחד דואג לזכויותיו בשלב המו"מ וכריתת החוזה. ואילו הדין מסייע לנפגע מהפרת החוזה. אך כשיש מערכת מרובת משתתפים שבשל הצורך בסדר ותפקוד יעיל, מחלקים סמכויות כך שלא כל אחד מחליט על כל דבר ולא צריך לשמוע כל אחד, יש תמיד חשש שבעלי הסמכויות ינצלו את סמכויותיהם לרעה וישתמשו בהן כדי לקדם מטרות זרות ולדאוג לעצמם. כאן מתחילה הבעיה. 
כיצד ניתן להבטיח שבמס' ארגונית גדולה, שלחלקה יש סמכויות החלטה ולחלקם אין, שלא יפגעו זכויותיו המשפטיות של שהגורם הסביל בתוך החברה? כאן מתחילים דיני החברות. ליבת דיני החברות היא להסדיר את הזכויות של הנפגעים הפוטנציאליים. יש אנשים שעלולים לנהוג שלא כהוגן ובכך לפגוע ברבים. לעיתים זה מגיע למשפט הפלילי, ולעיתים לא, אך יש פגיעה ויש נפגעים שיש לטפל בהם. אנו כל הזמן מחפשים את הדרכים לפקח שאלו שמקבלים את הסמכויות, יפעלו כראוי. זו הנקודה החשובה ביותר בדיני חברות. 
הצורך המשפטי העיקרי בדיני חברות הוא הגנה על החלשים, אלו המעורבים בחברה המאוגדת, שלא מסוגלים להגן באופן אפקטיבי על זכויותיהם. לכן נדרשות מערכות בקרה כלפי בעלי הכוח שעלולים לנצל את הסמכות שלא כראוי. 
סקירת היסטוריה של דיני החברות בישראל.
ראשית דיני החברות בישראל בדין האנגלי. דיני החברות הוסדרו תחילה בפקודת החברות שהיתה בתוקף עד 1999. באופן טבעי, כאשר דבר החקיקה הוא מנדטורי, אז גם בפסיקת ביהמ"ש מקור ההשראה לתקדים הוא הדין האנגלי. בשנות ה-80 וה-90, המשפט הישראלי מתחיל לאמץ יותר ויותר רעיונות מהמשפט האמריקני כמקורות השראה למשפט הישראלי- גם בפסיקה וגם בחקיקה חדשה. כך גם באופן איטי אך שיטתי, ציטטו יותר פסיקה אמריקנית. 
נקודות ציון חשובות בהיסטוריה של דיני החברות:
1.בסוף שנות השמונים ותחילת שנות התשעים, מתקיימים תיקונים המשלבים לתוך פקודת החברות פרק חדש שעוסק באחריות נושאי משרה בחברה. פרק זה למעשה הוא הסנונית שבישרה את בואו של חוק החברות. 
2. 1999- הכנסת מביאה חוק חברות ישראלי חדש ומודרני שמחליף את פקודת החברות, שביטל את מרבית פקודת החברות אך לא את כולה. יש שני נושאים שלא הוסדרו בחוק החברות ולגביהם פקודת החברות עודה בתוקף. עם הזמן, יש תיקונים והצעות לתיקון החוק. היות וההתפתחות העסקית היא מואצת, המשפט מנסה לעמוד בקצב ולהתאים עצמו אליה.
3.בשנה האחרונה הוקם בימ"ש כלכלי העוסק גם בדיני חברות, הגבלים עסקיים וכו'.
מושגים בדיני חברות:
חברה- מערכת ארגונית שפועלת בתחום העסקי, בחברה יש דמויות שונות שפועלות. נניח שיש לי רעיון שאותו אני רוצה לקדם ומעוניינת להפוך אותו לעסק, אך קשה לצאת לדרך ללא כסף. איך ניתן להשיג כסף? לפעמים לא ניתן לקבל הלוואה ואז הפיתרון יכול להיות בדרך של שותפות- למצוא שותף בעל ממון שירצה להריץ יחד את העסק, ולהתחלק עימו ברווחי החברה. הקושי הוא שלפעמים לא רוצים להתחלק עם אחרים ברווחים.
שיעורי בית:
לקרוא מקור 2.4 (מצגת) ו-2.5 (קובץ) בסילבוס.
2.1,2.3- הפניה למונחים בסעיפי חוק.
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שיעור 2
חברה היא סוג אחד של תאגיד.
תאגיד מוגדר כגוף שהוא כשר לזכויות וחובות. יש כל מיני סוגים של תאגידים:
1.שותפות- ההבדל העיקרי בין שותפות לחברה- בפקודת השותפויות מוגדר שבשותפות כל שותף יכול לחייב את השותפות. כל שותף הוא שלוח של השותפות. האחריות והזכויות והחובות של השותפות מתחלקות בין השותפים. כל אחד מהשותפים אחראי באופן אישי לחובות השותפות. ניתן לגשת לכל אחד מהשותפים ולדרוש את מלוא החוב של השותפות. הם אחראים כל אחד ביחד ולחוד. כלפי צד ג' כל אחד אחראי על מלוא החוב ואח"כ ביניהם הם חבים באופן יחסי לפי החלק שלהם בשותפות. גם לגבי רווחים- מחלקים אותם בין השותפים באופן יחסי לפי האחוזים שלהם בשותפות. 
2.עמותה-  מוגדרת כמוסד ללא כוונת רווח- אך בחוק העמותות לא נמצא הגדרה כזו. חוק העמותות קובע שבעמותה אי אפשר לחלק רווחים לחברי העמותה. ב-2006 שינו את חוק החברות והוסיפו "חברה לתועלת הציבור". מהותית, זה כמו עמותה- מטרתה היא לא לחלק רווחים בין בעלי המניות. כך שיכול להיות שגם היא תקבל את ההטבות שמגיעות לעמותה מבחינת מיסים. ההבדל בין חברה לתועלת הציבור לעמותה- חברה היא מוסד שחוק החברות קובע לה מבנה מאוד מוגדר (דירקטוריון וכו'), בחוק העמותות הדברים קצת פחות מסודרים. לכן אמרו שיש גם לעשות משהו לגבי חברה שלא למטרת חלוקת רווח. המטרה היא אותה מטרה אך עמותה וחברה מתנהלות בצורה אחרת.
3.אגודה שיתופית- למשל מושבים, קיבוצים, אגד, דן- אנשים שהם לא רק בעלים של רכוש, אלא הם גם עובדים. 
בחוק החברות יש הגדרה לחברה פרטית וחברה 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 ומוחזקת בידי הציבור.
· "חברה פרטית" - חברה שאינה חברה ציבורית.
נשים לב שחברה פרטית מוגדרת על דרך השלילה של חברה ציבורית. זה מעניין כי לפני חוק החברות היתה פקודת החברות שבה היתה הגדרה ארוכה לחברה פרטית ואילו חברה ציבורית הוגדרה על דרך השלילה של חברה פרטית. זה בדיוק ההיפך מחוק החברות. זה לא מקרי. היום המון עסקים מאוגדים בצורה של חברה. רוב החברות הרשומות בישראל הן חברות פרטיות ולכן החליטו להתמקד בהן בפקודה. מספר החברות הציבוריות הוא הרבה יותר קטן, אך מה שעמד לנגד עיני המחוקק כשחוקק חוק החברות הוא שאם חברה פרטית לא מנוהלת כראוי ההפסד הוא רק של בעל החברה, אך כאשר מדובר בחברה ציבורית, כל כספי החסכונות, קרנות הפנסיה, מושקעים בבורסה ולכן כל אדם מושפע מהחברה הציבורית. מאחר שיש את הציבור הפאסיבי שאין יכולת להגן עליו, יש לשים את הדגש על החברות הציבוריות ולקבוע מנגנוני הגנה שחלים רק על החברות הציבוריות. יש סעיפים שחלים על כל החברות ויש סעיפים שחלים רק על חברות פרטיות או רק על חברות ציבוריות.
בחוק החברות קיימות שתי חלפות להגדרה של חברה ציבורית:
1.חלופה אחת: "חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה"- כלומר חברה שהמניות שלה רשומות למסחר בבורסה ולכן היא חברה ציבורית. בחברה יש סוגים שונים של ניירות ערך: 
א.מי שמחזיק במנייה הוא בעל זכות בחברה (זכות קניינית). 
ב. אגרות חוב שזה בעצם הלוואה, כך שמי שקונה אג"ח הוא למעשה נושה של החברה. ההבדל הוא בין בעלות על זכות (קניית מניה) לבין הלוואה (קניית אג"ח). 
ג. כתבי אופציה בחברה- כתב אופציה מקנה זכות לקנות בעתיד מניה של החברה במחיר שנקבע מראש (זכות חוזית). למשל, בחברות היי- טק נפוץ להקצות כתבי אופציה לעובדים. בדרך כלל הזכות הזו מוגבלת בזמן ובתוספת סכום של מימוש. המטרה היא לתת תמריץ כלכלי לעובדים. בכתב אופציה כדאי להשתמש כאשר מחיר המניה גבוה יותר מהמחיר של המניה בכתב האופציה. אם יעלה לממש את האופציה יותר ממה שתעלה המניה בבנק לא כדאי לממש את כתב האופציה, אומרים שהאופציה היא מחוץ לכסף. כשכדאי לממש אומרים שהאופציה היא בתוך הכסף.
נניח שיש חברת סטרט אפ שעוד לא נסחרת בבורסה- אם נותנים לעובד אופציה או מניות של החברה זה מתמרץ אותו לעבוד יותר כדי שהמניה של החברה שלו תעלה. האם יש הבדל בין אופציה למניה מבחינת תמרוץ העובד? מבחינת התמריץ הכלכלי, אין הבדל כי בין אם זה אופציה ובין אם זה מניה לעובד יש אינטרס שהחברה שלו תצליח ולכן יעבוד יותר קשה. אם כן, היכן ההבדל?  
· ההבדל הוא שבשלב הזה של החברה (סטרט אפ) אנו לא רוצים שהעובדים יהיו מעורבים בניהול הכספי של החברה ולכן נותנים לו אופציה לרכישת המניות בעתיד. בד"כ ניתן לממש את האופציה רק כאשר החברה הופכת מפרטית לציבורית, אז ממילא הכל שקוף לציבור. 
· אופציה היא זכות חוזית, בדרך כלל כתוב בחוזה שהזכות היא אישית שלא ניתנת להעברה, כי כל הרעיון של האופציה היא לתמרץ את העובד.
· דבר נוסף שעושים הוא חלוקה למנות- רוצים שהעובד יעבוד לטווח ארוך אז מקצים לו מספר מסויים של אופציות ובכל פרק זמן מסויים משחררים לו מספר מסויים של מניות. אם העובד מפסיק לעבוד במהלך התקופה הוא לא מקבל את האופציות שנותרו. מה שקיבל נשאר שלו ואת השאר הוא לא מקבל. לא ניתן לעשות זאת במניות כי זוהי זכות קניינית ולכן לא ניתן להקצות מניות ואז לקח אותן.
נחזור להגדרה המקורית- חברה ציבורית היא חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה. כלומר, מההגדרה עולה שאם מדובר בחברה שרק אגרות חוב שלה רשומות למחסר בבורסה, היא אינה חברה ציבורית, אלא חברה פרטית. 
יש הצעת חוק לתקן את חוק החברות. אחרי המשבר של 2008 שהיה סביב אגרות החוב, אנשים קנו אגרות חוב והחברות לא יכלו להחזיר את הכסף, הבינו שצריך להגן על הציבור גם מפני חברות שהציעו למכירה אגרות חוב ולא רק מניות. הצעת החוק רוצה להוסיף הגדרה שלשית לחברת אג"ח- חברה שהציעה לציבור לקנות אגרות חוב, והמחוקק יוסיף בחוק מנגנוני הגנה לציבור מפני חברות כאלה. 
**קונצרן- חברה שמחזיקה בכמה חברות שמחזיקה בעוד כמה חברות שמחזיקה בעוד כמה חברות. לאותו אדם שמחזיק את החברה הראשית יכולות להיות עוד חברות שיעשו עסקאות עם אחת מחברות הבת. קוראים לזה "תמנוניות". 

חברה היא ישראלית אם היא נרשמה אצל רשם החברות בישראל. חברה ישראלית פונה לחברה בניו יורק ומציעה לה לקנות מניות ואת המניות רושמים במסחר הבורסה הניו יורק. חברה ישראלית שרשמה את מניותיה בבורסה בניו יורק הינה חברה ציבורית מפני שע"פ ההגדרה- חברה ציבורית היא חברה שמניותיה רשומות למסחר. חברה ישראלית שהמניות של ה רשומות למסחר בבורסה בחו"ל נחשבת לחברה ציבורית וכל ההוראות בחוק חלות עליה. סעיף 209 לחוק החברות אומר שלחברה ציבורית יהיו לפחות שני דירקטורים חיצוניים. ההוראה הזו הייתה כבר בפקודת החברות. 

2.חלופה שניה: "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 ומוחזקת בידי הציבור".

החלופה אומרת לנו שחברה ציבורית היא לא רק חברתה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה, אלא מספיק שהמניות הוצעו לציבור והציבור קנה גם אם הן לא נסחרות בבורסה. אם חברה פונה לציבור (יותר מ35 אנשים) ומציעה להם לקנות מניות, על החברה לפרסם מסמך "תשקיף"- חוברת עבת כרס שבתוכה מידע מקיף על החברה (מי בעלי המניות, רישיונות שיש ל וכו'). מספיק שחברה פנתה לציבור הציעה לציבור לקנות מניות והציבור רכש- גם אם היא לא רשמה את זה למסחר בבורסה אז החברה היא ציבורית. רוב הציבור רוצה לקנות מניות שרשומות למסחר בבורסה כי אז אפשר לממש את המניות בקלות, ולכן רוב החברות מבטיחות לקוני המניות שהן ירשמו את המניות למסחר בבורסה. יש בכל זאת מקרים נדירים בהם חברות מציעות מניות לציבור אך לא רושמות את המניות למסחר בבורסה.  
תוספות מהמחברת של ליאור:
קרן הון סיכון- קרנות שמשקיעות בחברות שיש בהן המון סיכון. לדוגמא- חברות היי-טק. בנק הפועלים הציע להקים חברה שתפנה ללקוחות ויציעו להם לקנות מניות של חברה. 

הבורסה קובעת כללי איכות כדי להגן על עצמה. היא מבינה שאם המוצרים שהיא מוכרת לא יהיו מספיק איכותיים אנשים לא יסחרו בה. הבורסה היא חברה שאסור לבעלי המניות שלה למשוך רווחים. אז ממה בעלי המניות בבורסה חיים? מהעמלות, מעצם זה שאנשים עושים עסקאות.  לכן חשוב לבורסה לעשות עסקאות. לכן כל בורסה בעולם קובעת כללים משלה. אחד הכללים של הבורסה בת"א הוא שאם חברה רוצה להירשם למסחר (להציע מניות) עליה לצבור מינימום ותק של שנה לפחות. זה אומר שאת ההון הראשוני של החברה לא ניתן לגייס ממכירת מניות, אלא ממקורות אחרים. לכן בקרן הון סיכון מגייסים אנשים שישקיעו במניות ומבטיחים להם שכעבור שנה הם יפנו לבורסה וירשמו למסחר. ויש אנשים שמוכנים שהמניות שלהם לא יהיו נזילות למשך שנה, ולאחר שנה יהפכו לנזילות ולמסחר בבורסה. בדוגמא של בנק הפועלים בקרן הון סיכון, החברה שהציע מניות לפני שקיבלו אישור להציעם לסחר בבורסה נחשבה במשך השנה הראשונה לחברה ציבורית בלתי נסחרת. 

שנת 93 הייתה שנה מאוד סוערת בשוק ההון הישראלי, והיה רעיון לשר האוצר לפתוח בורסה נוספת. נאסר על פתיחת בורסה נוספת באותה עיר. עד שהגיע המועד להגשת ההצעות לשר האוצר הבורסה צנחה וראו שאין טעם לפתוח בורסה נוספת. אך ע"פ החוק ניתן לפתוח בורסה נוספת.

דוגמא נוספת להצעת מניות לציבור ללא אפשרות מסחר בבורסה- 

מושה- שותפות של אנשים של מקרקעין בחלקים לא מסוימים. (מתוך דיני המקרקעין העות'מאניים) עם קום המדינה קנו חברים של אגד קרקע בראשל"צ. תב"ע- תוכנית בניין עיר. התב"ע של ראשל"צ  השתנה בניגוד לרצונם והקרקעות יועדו לבניית קוטג'ים. הם היו מעוניינים לבנות מרכז מסחרי. האפשרויות שעמדו בפניהם היו: למכור את הקרקע למישהו אחר, אך בלתי אפשרי לעשות הסכם עם מספר רב של אנשים. אותם חברי אגד החליטו להקים חברה, שהם יהיו בעלי הקרקע. החברה תשכור אדריכלים, מתכננים. הם החליטו להקים חברה, החברה תקנה מהאנשים היחידים את הקרקע ותחלק את הרווחים בין בעלי המניות. מקימים חברה, החברה קונה מהם את המקרקעין תמורת מניות בחברה, ואת הרווחים מחלקת בין בעלי המניות. כלומר בעלי המניות קונות את המניות תמורת קרקע, ולא תמורת כסף. בעצם החברה מציעה לציבור לקנות מניות- ואם היא מציעה לציבור לקנות מניות, לפי חוק ניירות ערף היא צריכה לפרסם תשקיף, והם יקנו מניות, לפי חוק החברות היא נחשבת לחברה ציבורית. מבחינה משפטית החברה מציע מניות ערך לציבור וכדי לעשות את זה היא צריכה לפרסם שתקיף ולכן היא חברה ציבורית. הרעיון בהקמת החברה הייתה כדי שהם יוכלו לממש את הכסף שלהם.
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שיעור 3 (לא מתוקן, מצגת+הקובץ על הבורסה). יש לשני.
אג"ח סטרייט- הלוואה פרופר. מי שנתן אג"ח סטרייט הוא נושה של החברה והחברה צריכה להחזיר לו את ההלוואה בתוספת ריבית והצמדה.
אג"ח להמרה- מזכיר כתב אופציה. מי שקונה אותה יכול לבחור בין 2 מסלולים- או לקבל בחזרה את ההלוואה בתוספת ריבית והצמדה או להמיר את ההלוואה למניות.
שער המרה- המקבילה של מחיר מימוש (בכתבי אופציה(. למשל שער ההמרה הוא 100. מי שרוצה להמיר את אגרת החוב במניה, תמורת כל 100 ₪ יכול לקנות מניה אחת. כדאי להמיר כאשר המניה עולה יותר מאשר שער ההמרה.
לפי חוק ניירות ערך אם חברה מציעה לציבור לקנות ניירות ערך היא צריכה למנות נאמן. הנאמן דואג לאינטרסים של ציבור הנושים.
הנפקה- הנפקה של הון, החברה רוצה להנפיק לציבור.
הנפקת חוב- גיוס חוב- כשחברה מוכרת אגרות חוב.
הפרטה- חברות ממשלתיות שהמדינה מחליטה למכור את ניירות הערך של אותן חברות. יש מקרים בהם המדינה מוכרת את השליטה בחברה לגורם אחד ולפעמים המדינה מוכרת חלק מהמניות דרך הבורסה- כלומר עושה הנפקה לציבור ואז כל הציבור יכול לרכוש את המניות הללו.
חברה לרישומים- מנהלת רישומים. לכל הבנקים יש חברות לרישומים. את כל המניות של הציבור החברה רושמת בספרים שלה.
משקיעים מוסדיים- משקיעים שעוסקים בתחום שוק ההון.
חיתום- גוף מקצועי המלווה את החברות. בחוק ניירות ערך יש הגדרה לחתם.
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שיעור 4
נהוג לדבר בעולם העסקי על שני שווקים- שתי מע' של פעילות כלכלית: 
1. השוק הראשוני.
2. השוק השני.
שוק ראשוני- פעולה בשוק הראשוני היא פעולה שבה אנו מייצרים מוצר חדש ועל עצם הייצור והצעת המוצר- מכירתו, אנו מקבלים כסף, מגייסים כסף. השוק הראשוני של מניות- הכוונה היא לפעולות בהן החברה מגייסת לעצמה כסף באמצעות הנפקת מניות. הנפקת מניה- כשמנפיקים מניה אז מייצרים דבר יש מאין. החברה מייצרת דבר שלא היה קודם. היא מקבלת על עצמה לכבד כללים וזכויות שקודם לא היו, היא מתחייבת כלפי רוכש המניה. כשחברה מנפיקה מניה למישהו, היא לא עושה זאת בחינם. כנגד זה היא מקבלת ממנו דבר כלכלי.
שוק משני- פעולה בשוק המשני של מניות משמעותה פעולה ביחס למניה קיימת. כלומר יש בידי מניה ואני מוכר אותה למישהו אחר. בלשון העסקית אנו קוראים להסכם מכירה כזה פעולה בשוק המשני של המניות.
אילו פעולות מתנהלות באמצעות הבורסה- פעולות בשוק הראשוני או פעולות בשוק המשני? גם פעולות בשוק הראשוני וגם פעולות בשוק המשני מבוצעות באמצעות הבורסה. במקור, מבחינה תפיסתית בסיסית הייעוד המקורי של הוא לפשט ולהקל על פעולות בשוק המשני. השוק הראשוני נמשך אחר כך. עיקר תפקידה של הבורסה הוא להקל את המכירה והקניה של סחורות. אם לוקחים מוצרים שכבר קיימים ואותם מוכרים באמצעות בורסה, זה נקרא פעולה בשוק המשני. הבורסה היא מקום מפגש בין מוכרים בכוח מצד אחד לקונים בכוח מצד שני ביחס למוצרים קיימים למען הקלה והפשטה של עסקאות. גם ללא הבורסה היו מתבצעות עסקאות, אך היא מפשטת את כל העניין.
מה לזה ולמניות? בורסה לניירות ערך היא מקום המפגש של מוכרים בכוח וקונים בכוח ביחס לניירות ערך שכבר קיימים. עיקר תפקידה של הבורסה היא מקום מסחר של מניות קיימות.
פעולה בשוק המשני היא לא סיפור של גיוס כסף, בשוק המשני שום שקל לא מגיע לחברה. מוכר המניות הוא זה שמקבל את הכסף מהמכירה.
למה נהוג לומר בעולם הכלכלי ששוק ההון הוא חיוני לצמיחתו של המשק? מה הקשר? כשאנו באים לרכוש נכסים מסויימים אחד הדברים שאנו שואלים את עצמנו הוא האם בבוא העת יהיה לנו קל למכור אותם. כשאני קונה מניה אני עושה זאת מתוך תקווה שלאורך זמן היא תניב לי רווח. איך היא תניב רווחים? ס' 190 לחוק החברות קובע שכל בעל מניה זכאי לקבל חלק מהדיבידנד אם זה מוגדר כך ואם הוחלט כך בס' 307 לחוק. ס' 190 אומר שכל בעל מניות זכאי להשתתף בחלוקת הרווחים כאשר יש חלוקת רווחים- אחת הזכויות במניה היא זכות לחלוקת רווחים באם יש רווחים.  לכן כשאני משקיע כסף כנגד קבלת מניה מסויימת (בשוק הראשוני) אני משקיע מתוך תקווה שהחברה תהא רווחית והמניה תניב רווחים בהמשך. ככל שיהיה רווח גדול יותר, הנתח שאקבל יהיה גדול יותר בהתאמה. זו המטרה היחידה שעומדת מאחורי רכישת מניות. אולם, גם אם אני מניח שהמניה תניב לי הרבה רווח אני עדיין שואל האם יש לה שוק, האם כאשר ארצה למכור את המניות אני אוכל, כלומר האם מישהו ירצה לקנות את המניה. הבורסה היא נק' המפגש בשוק המשני. אני חושב על הפעולה בשוק המשני לפני שאני חושב על הפעולה בשוק הראשוני. הציפייה להשתתפות ברווחים היא שמקנה למניה ערך כלכלי, אולם לא תמיד אני יכול לחכות עד שתהיה חלוקת רווחים וארצה למכור את המניה קודם לכן. העובדה שיש לי אפשרות יציאה נוחה מעודדת אותי מראש להשקיע בשוק הראשוני. השוק המשני איננו כשלעצמו תורם רבות לכלכלה. השוק המשני איננו תורם לגיוס כספים. שני השווקים מניעים אחד את השני. ללא השוק המשני היה הרבה יותר קשה לגייס כספים בשוק הראשוני.
למה מנהלים מתעניינים במחיר המניה בשוק המשני?
· אם הם ירצו בעתיד לגייס כספים נוספים ע"י הנפקת מניות הם צריכים לדעת מה שווי המניות בשוק המשני כי הם לא יוכלו לדרוש על המניות מחיר גבוה יותר בשוק הראשוני.
· אם התגמול שלהם נגזר משווי המניות, אז ככל שהמניה שלהם שווה יותר כך הם יתוגמלו יותר.
· אם המניה ממשיכה לרדת וזה ידוע ברבים אז זה יכול להצביע על כך שהמנהלים לא טובים וירצו להחליף אותם, כלומר זה יכול להשפיע על מקום העבודה של המנהלים.
זכות נוספת שיש לבעל מניה, בנוסף לחלוקת הרווחים, היא זכות ההצבעה.
היכן מעוגנת זכות ההצבעה למחזיק מניה? ס' 188 לחוק החברות קובע שאחת הזכויות במניות היא זכות להשתתף ולהצביע באסיפה בכפוף להוראות התקנון. תקנון החברה יכול לשחק עם הזכות הזו- להרחיב ולצמצם את זכות ההצבעה. ברירת המחדל היא שזכותו של בעל מניה להצביע.
מניה יכולה לתת לבעליה גם זכויות שלא נקבעו בחוק. איך? אם זה נקבע בתקנון החברה. כל עוד לא נקבע משהו אחר, הזכויות הטיפוסיות הן להשתתף בחלוקת רווחיים ולהצביע.
מה קורה כשיש הנפקות חדשות? איך זה משפיע על המניות הקיימות? ההנחה היא שכשהנפיקו את המניה זה לא היה בחינם. כשמנפיקים מניות חדשות, אין השפעה על מניות ישנות מבחינה כלכלית. מבחינת הרווח, הרווח מתחלק בין יותר אנשים, אך ההנחה היא שככל שיש יותר מניות הרווח יגדל ולכן הרווח לא ישתנה. מה שכן משתנה הוא כוח ההצבעה. כל הנפקה חדשה של מניות מקטינה, מדללת את כוח ההצבעה הקיים של המניות הקיימות. אין בידי בעל מניה לשלוט על כוח ההצבעה שיש לו.
סוגיית ההכרה בחברה כאישיות משפטית, המשמעות של אישיות משפטית
מה היחס בין שותפות לחברה? 
ס' 4 לחוק החברות אומר שחברה היא אישיות משפטית נפרדת. ס' 14 לפקודת השותפות אומר שכל שותף יכול לחייב את השותפות ואת השותפים האחרים בשותפות. כל השותפים חייבים ביחד ולחוד. בחברה זה לא כך. זה ההבדל העיקרי בין חברה לשותפות.
לפי ס' 4 לחוק החברות והפסיקה בעניין- מכירים בחברה כאישיות משפטית העומדת בפני עצמה. הגוף הזה הוא ייצור עצמאי במשפט, הוא לא איש קש של בעלי מניות הוא לא זרוע של בעל מניות. בעל מניות עומד כשלעצמו וחברה עומדת כשלעצמה. החברה עומדת על רגלי עצמה לטוב ולרע. 

אחת המשמעויות המשפטיות של הקביעה הזו- כאשר יש לחברה פעילויות התקשרויות והתחייבויות שהיא מקבלת על עצמה אז הם שלה, ובהיותה אישיות משפטית הם שלה בלבד, שלה ולא של אחר. אם אדם מתחייב התחייבות חוזית כלפי אחר הוא עצמו חייב כלפי האחר. אם מכירים בחברה כאישיות משפטית בפני עצמה (ס' 4) אז כל מי שמתקשר איתה, שטוען שיש לו זכות מול החברה יכול לתבוע רק אותה, הוא יכול להתדיין רק מולה ולא מול בעל המניות. החברה היא היריב המשפטי שלו. זו נק' המוצא, היסוד המשפטי בעולם החברות. 

בשותפות יש מסגרת קצת שונה. יש יותר אינטימיות בין השותפות לבין השותפים. ס' 14 לפקודת השותפויות אומר ששותף כן יהיה אחראי להתקשרויות השותפות בשונה מבעל המניה בחברה. בנוסף האינטימיות מתבטאת בשותפות בהגבלה שיש על מס' החברים. בפקודת השותפויות יש מס' מרבי של שותפים בשותפות והוא 20. בחברה אין מגבלה כזו, אין מגבלה על מספר בעלי המניות. האינטימיות בשותפות נדרשת דווקא בגלל ששותפים בשותפות כן קשורים בשותפות, הם אינם מבודדים ממנה והם כן אחראים להתקשרויות שלה. ככל שמרחיבים את מס' האנשים המעורבים, זה נשמע לא טוב מבחינה משפטית שיהיו אלפי שותפים. קשה להתגונן מפני גוף כזה ולכן גם אנשים לא ירצו להשקיע בזה- אם יש אלפי שותפים ואני ביניהם, אני אהיה שותף גם לתוצאות של פעולות שהם עושים. לכן הציבו רף עליון של 20 איש.
השותפות איננה מחסנת את השותפים מבחינת אחריות לעומת חברה שמחסנת את בעלי המניות- זה ההבדל הגדול ביניהם.

מה יותר בטוח- שותפות או חברה? שותפות כי יש 21 חברים שאני יכול לגבות מהם את הכסף (השותפות ו-20 השותפים), ואילו בחברה רק מאחד אפשר (החברה). נשמע שיותר כדאי לי שותפות.
לכאורה, חברה פוגעת בציבור- אם החברה תיכנס לחובות לא ניתן יהיה לבוא בטענות לבעל החברה אלא רק לחברה עצמה. המשמעות של חברה כאישיות משפטית היא שלא ניתן לדרוש מבעלי מניות לפרוע חובות כשלחברה אין (ואילו בשותפות כן אפשר לדרוש זאת. אם כך, למה המשפט נתן יד לכך והכיר בחברה כאישיות משפטית? 
· אם מדובר על חברה שמחברת המון משקיעים, זה נשמע קצת לא נוח שיהיו אלפים ומישהו אחד יקבל החלטה ואם היא לא תהיה טובה כל השאר יצטרכו לשאת בה אישית. זה לא הגיוני, אנשים לא ירצו להשקיע. ההגנה של חברה במצב כזה יוצרת מצב שהמשקיעים רגועים יותר ורוצים להשקיע. 
· צריך להסתכל גם על המשקיעים הפוטנציאליים- אפילו אנשים בודדים. נניח שאני רוצה להשקיע- יש לי רעיון חדש אבל אני מודעת לכך שכדי שהרעיון ייצא צריך כסף ראשוני כדי לפתח אותו ואין לי, אני פוחדת לקחת הלוואה כי אולי זה לא יצליח. רעיון האישיות המשפטית מעודד את שונאי הסיכונים ללכת קדימה ולא להתייאש. המשפט בא ואומר תפתח את הרעיון שלך, תקים חברה והיא תהיה אישיות משפטית נפרדת, החברה תהיה אחראית ולא אתה. הרעיון הוא לעודד השקעות, לעודד פיתוח. הבעיה היא שזה עובד מבחינת התיאוריה, אך מבחינה מעשית ישנה בעיה והיא עיקרון חופש החוזים. הבנקים לא מוכנים להלוות לכל החברות ולא ניתן לחייב את הבנק לעשות זאת עקב עיקרון חופש החוזים. מה שקורה היום הוא שהבנקים דורשים להחתים ערבים, ואז האחריות המוגבלת כבר לא רלוונטית מול הבנק.
חומר למחשבה: נכון שעד כה יש רושם שהאישיות הנפרדת של חברה פוגעת פוטנציאלית במי שמתקשר עם החברה, אולם לעיתים דווקא ההכרה בחברה כאישיות משפטית דווקא טובה למתקשרים עם החברה. למה? יש מי שקשור עם בעל המניות בחייו האישיים.
ש.ב- לקרוא, מקור 3- 3.5,3.6 נושא 6- 6.
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שיעור 5
על פניו נראה שיש בעייתיות בכך שמפרידים בין החברה לבעליה ומי שרוצה לתבוע את החברה יכול לתבוע אך ורק אותה ולא את הבעלים. האן סבור שזה לא כזה בעייתי. לדבריו, הסיכון הוא הרבה יותר גדול למי שלווה באופן פרטי. נכון שבנסיבות מסוימות קיים סיכון, אולם גם לזה לעיתים קיים מענה: מי שרוצה לדאוג לזכויותיו כראוי יכול שלא להסתפק בחברה כחייב בלעדי ולדרוש מאישיות נוספת שתתחייב ותחתום ערבות. כמובן שלא כל אחד זוכה בערבות, זו שאלה של טיבו של הנושה, טיבו של הלקוח, זו שאלה של כוח מיקוח.
עניין ההפרדה עלול לפגוע פוטנציאלית במי שמתקשר עם החברה, אך לא בהכרח-  מי אמר שזה רק פוטנציאל לרעה? אולי יש פוטנציאל להתקשרות טובה יותר עם המתקשר בעקבות ההפרדה? החברה תהא מקושרת כלפיי מטוב ועד רע, ואם בעל המניות לא יהיה מסוגל מסיבה מסויימת למלא אחר ההתחייבויות זה לא מעניין אותי כי אני מחוייב לחברה והיא זו שתמלא את ההתחייבויות. לכאורה תמיד עדיף לי שחוץ מהחברה תהא דמות עשירה שעומדת מאחוריה ותחוב כלפיי- אם זה לא יועיל זה גם לא יזיק. אולם לא כך הדבר, זה עלול גם להזיק.
עניין ההפרדה עובד סימטרי לשני כיוונים. ללא ההפרדה, נכון שאם גם בעל המניות וגם החברה היו יחידה משפטית אחת, אז כצד ג' שמתקשר, הייתי יכול לממש את התביעה הכספית שלי גם מול בעל המניות, אך באותה מידה אם הוא בחייו הפרטיים צבר התחייבויות כלפי אחרים-ד' רבים, אז פתאום ג' וד' מתחרים על אותה קופה. ההפרדה מבטיחה שג' לא יצטרך להתמודד עם כל הד'. כל הד' הנושים לא רלוונטיים לסיפור דווקא בגלל ההפרדה ולכן זה טוב לג'.
דוגמא: חברת 012 רוצה לבצע עסקת ענק במיליארדי שקלים: היא רוצה לקנות את רוב המניות של חברת בזק ובכך להיות הגורם החזק והגדול בשוק התקשורת בישראל. הבעיה היא שיש צורך במיליארדי שקלים וחלק ניכר מהכסף לא מצוי לפי שעה בקופתה של 012. 012 פנתה לבנק וביקשה הלוואה. בשלב מסויים במו"מ הבנק אומר ל012 שהוא לא מתכוון להלוות לה. הוא ייתן הלוואה אבל לא ל012. הבנק ידרוש מ012 להקים אישיות משפטית חדשה, חברה בת- כלומר חברה שהיא בעלת המניות שלה. הבנק ילווה את הכסף לחברת הבת. חברת הבנק תיקח את הכסף ותרכוש את בזק ואז היא תהא בעלת המניות של בזק ו012 תהא מלמעלה או שחברת הבת תעביר את המניות ל012. מדוע הבנק עושה זאת ולא מלווה ישירות ל012? 012 היא חברה שפעילה כבר זמן מה ובמסגרת פעילותה השוטפת יש כל מיני גורמים שבאים איתה במגע, כך שהיא צוברת התחייבויות. הבנק אומר שאם הוא ילווה ל012 ומשהו יסתבך והיא לא תצליח לפרוע את החוב, הוא יצטרך להיכנס למאבק משפטי נגדה ובדרך להיכנס למאבק מול כל מיני גורמים אחרים שקשורים עמה. הבנק לא רוצה להסתבך עם זה, הוא מעדיף להימנע ממגע עם גורמים אחרים. לעומת זאת, אם תוקם חברת בת, אין לה נושים אחרים שכן היא הוקמה אך ורק לצורך רכישת המניות. יש פה הפרדה של אישיויות משפטיות, אחד לא נכנס בגלגלים של השני. לבנק זה יותר נוח. במקרה זה הבנק מעוניינים להתקשר עם בעל החברה ולא עם בעל המניות כי בעל המניות מביא איתו תיק שלם שהבנק לא מעוניין להתעסק איתו.
הדרך הזו טובה יותר ממשכון על נכסי החברה. אם הנושה בכוח יכול לדרוש מהחייב בכוח לא להתקשר איתו אלא שיקים חברה נפרדת זה טוב יותר משעבוד. יש כל מיני סיבות שלא נדון בהן כאן.
פס"ד אחוזת רחמים נ' קריסטל- בפס"ד זה מקבלים המחשה להשלכות של ההפרדה המשפטית בין החברה לבין בעל המניות. מבחינה מציאותית הזהות של בעל המניות בחברה משתנה לאורך הזמן. כיצד זה משפיע מבחינה משפטית על החברה? זה לא משפיע כלל על האישיות המשפטית של החברה. בעלי הזכויות כלפיה השתנו, אך זהות האישיות המשפטית של החברה לא השתנתה. הטענה בפס"ד הייתה שאם מישהו קנה את המניות ממישהו אחר הוא הופך להיות הבעלים של הקרקע וזה פוגע בצד שלישי שקנה בתום לב. ביהמ"ש קבע: שמבחינת הזכויות בקרקע לא היה פה צד שלישי כי הקרקע לא החליפה ידיים. הבעלות בקרקע לא השתנתה היא עדיין של החברה, רק בעלי המניות השתנו, הקרקע היא של החברה ולא של בעלי המניות ואין לערבב ביניהם.
פס"ד רוזנצוויג- רוזנצוויג, בעל המאפיה, ובעליה היחיד נפצע במהלך עבודתו וקיבל נכות. הוא תבע את החברה על כך שנפצע במהלך העבודה. רוזנצוויג רצה לטעון שמי שהתרשל זה הוא כעובד ולא הוא כמנהל, כלומר המנהל מזוהה עם החברה והעובד הוא הקורבן. הוא רצה שקודם ישלמו לו ואחר כך נראה אם החברה תרצה לתבוע אותו. הרכיב הראשון שהוא הלקח היסודי היה שעצם העובדה שאני האיש שהוא למעשה הדמות כמעט היחידה או היחידה ממש בתוך חברה, ואני מופיע בה בכל המופעים האפשריים- המנהל, העובד ובעל המניות. לכאורה נראה שבנסיבות כאלה לבוא ולהגיד שהחברה זה לא אני, אלא אישיות משפטית בפני עצמה זה מוגזם, אך ביהמ"ש לא סבור שזה מוגזם, הוא אומר שזה עדיין עובד כך. החברה ורוזנצוויג הם שתי אישיויות נפרדות. ברגע שעש הפרדה אחד יכול לתבוע את השני. התביעה של רוזנצוויג כנגד החברה לגיטימית. יש לו עילת תביעה בנזיקין. כעת יש מהמורה נוספת, עליה לא הצליח להתגבר רוזנצוויג. הנתבעת, החברה, טענה שגם אם היא אחראית לפציעתו של הניזוק כי הפגיעה התרחשה בשטחה, ישנו אשם תורם של הניזוק שמשפיע על החישוב הסופי של הנזק. רוזנצוויג הוא זה שרכש את המכונה והכיר אותה. הוא ידע איך להשתמש בה ולכן יש לו רשלנות תורמת של 100% ולכן לא צריך לשלם לו פיצויים. כך יצא שאין לשלם לו פיצוי, לא בגלל שאין לו עילת תביעה, אלא בגלל הרשלנות התורמת. רוזנצוויג ניסה להתגבר על הרשלנות התורמת וטען שהוא לא פישל כעובד, אלא פישל כמנהל והמנהל הוא בצד של החברה וכעת מי שתובע הוא העובד ולא המנהל. ביהמ"ש לא הסכים לכך ואמר שאנחנו מפצלים בין החברה לאישיות בעל המניות, אך לא מפצלים את אותו אדם לשניים, זה כבר לא אפשרי.
מה ההיגיון בתביעה של רוזנצוויג נגד החברה? ניתן לחשוב על כמה דברים: 
· הוא רצה לקבל כסף פטור ממס- פיצויי נזיקין פטורים ממס. 
· יתכן שאם החברה עצמה מבוטחת הוא יקבל את הרווח מגורם אחר- מחברת הביטוח. 
· אם הוא בעל מניות הוא יכול לקבל את הכסף אך רק אחרי הנושים ואולי לא יישאר מספיק, לעומת זאת אם הוא תובע נזיקית הוא מקבל את הכסף כנושה ולפעמים זה טוב יותר מבעל מניות.
· לעיתים יש זכות לקבל כסף מהמדינה- ביטוח לאומי. כנפגע עבודה אתה זכאי לקבל כסף מביטוח לאומי, אם אתה עובד אצל עצמך אתה לא זכאי לפיצויים, אך אם אתה והחברה הם שתי אישיויות נפרדות אז אתה עובד אצל החברה ומדובר בתאונת עבודה.
פס"ד מקורה (האנגלי)- אדם ביטח נגד שריפות לפני שהקים חברה. לאחר שהקים את החברה העביר את הרכוש (עצים) המבוטח אליה, והרכוש נשרף. חברת הביטוח טוענת להיעדר זיקה ביטוחית = אין קשר בין המבוטח לרכוש, מכיוון שהרכוש כבר לא שלו, אלא של החברה שהיא אישיות משפטית נפרדת. בית הלורדים מקבל את הטענה. הוא אומר שברור שמקורה הוא לא החברה, החברה ובעל המניות הם אישיות נפרדת. מתעורר פה חשד: העצים היו בבעלות האיש ואחר כך בבעלות החברה, יש שינוי בעלות ברכוש אבל עדיין חברת הביטוח ממשיכה לקבל ממנו כספים בגין העצים הללו, אז איך היא יכולה לבוא בטענה שהעצים שלו לא נשרפו, אלא מה שנשרף הוא העצים של החברה? זה נשמע קצת מוזר, חברת הביטוח קיבלה ממנו כסף כל הזמן אז איך היא יכולה לטעון זאת? מקורה יודע שהוא מבטח את הרכוש שלו. הוא משנה בעלות בעצים ומעביר אותם לבעלות החברה, מאיפה חברת הביטוח צריכה לדעת זאת? זו חובתו של המבוטח לעדכן את חברת הביטוח לגבי מצבו. חברת הביטוח קיבלה דמי ביטוח כי חשבה שיש לו את הרכוש ואם אין לו רכוש זו בעיה של מקורה ששם את כספו על קרן הצבי. בסך הכל מקורה היה צריך לעדכן את חברת הביטוח והוא לא עשה זאת. טענתה של חברת הביטוח שהיא לא צריכה לשלם היא נכונה, אך האן סבור שהיא לא טענה מנצחת ויש כאן טעות של ביהמ"ש בדיני הביטוח: מבחינת הניתוח של דיני הביטוח, ביהמ"ש צודק שבעל המניות והחברה הם לא אותה אישיות משפטית, אך מה אם המסקנה מכך לעניין דיני הביטוח? פה ביהמ"ש מפספס משום שהעיקרון המרכזי של דיני הביטוח הוא שהביטוח על רכוש בתוקף רק כשיש אינטרס ביטוחי למבוטח- אינטרס לשלמות הרכוש. כללו של דבר שאם אדם מבטח את הדירה שלו, אין לו שום אינטרס להרוס אותה כדי לקבל את דמי הביטוח, אבל מי שמבטח דירה לא שלו יש לו אינטרס לבטח אותה ולהרוס אותה כדי לקבל את כספי הביטוח. לכן האן סבור שכאן טעה ביהמ"ש, משום שלבעל מניות שמחזיק את עיקר מניות החברה נגרם נזק אישי כלכלי כאשר העצים של החברה נשרפים. כלומר לבעל המניות יש אינטרס ביטוחי.
מרגע שאנו מפנימים את תופעת האישיות המשפטית של תאגיד, ארגון וכו', ברגע שאנו קובעים שהחברה היא אישיות משפטית נפרדת אנו יוצרים אתגר בפני עצמו.
מהו המשפט? כללי התנהגות בין בני אדם. אם הכללים הללו לא היו, כל אחד היה פולש לד' אמות של זולתו ולא מאפשר לו להתנהל בנחת ובשלווה. המשפט הוא למעשה כללים שנוצרו ע"י בני אדם עבור בני אדם. כלומר הדמות המרכזית שהיא עיקר המשפט ושעל פי מידותיה נוצק המשפט היא הדמות האנושית.
מתחילים את לימודי המשפטים בדיני חוזים כי הם מסבירים את היווצרות יחסים משפטיים בין אנשים מתוך רצון. נשים לב איך יצרנו את דיני החוזים לפי אמות המידה שלנו. הבסיס הוא ג"ד שמתייחס לשכל האנושי- פונים לממדים מנטאליים של בני אדם שאין אצל בעלי חיים. אך עכשיו, לקחנו את השדה המשפטי, הרחבנו אותו והצבנו עוד שחקנים במגרש- לא רק בני אדם אלא גם תאגידים. זה בעייתי, כי עד עכשיו פעלו לפי השכל האנושי ואילו תאגיד הוא לא בן אדם. איך לוקחים את כל מה שלמדנו על דיני חוזים בין בני אדם ומיישמים לתאגידים לא אנושיים? ניתן לעשות זאת בשני דרכים:
· דרך אחת, היא שבירת הכלים. כל תחומי המשפט שהיו קיימים עד היום מפרקים אותם ומרכיבים מחדש שיהיה מתאים גם לבני אדם וגם תאגידים. לא נקטו באפשרות הזו בעולם המשפט כי היא מורכבת מאוד. אחרי מאות שנים של פיתוח משפט זה בעייתי לזרוק לפח ולברות יש מאין שיטת משפט חדשה.
· השיטה הפשוטה יותר היא לתפור טלאי וליצור מנגנוני התאמה מסויימים. ניקח את שיטת המשפט הקיימת וניצור טלאי שיתאם אותה לתאגידים. אנו נבדוק איך אפשר לקחת את הענפים המשפטיים וליישם אותם על תאגידים.
דיני חוזים:
חוזה נכרת באמצעות גמירות דעת. אם אחד הצדדים זו חברה, על איזו גמירות דעת מדובר, הרי לחברה אין דעת? אפשר להתגבר על העניין באמצעות דיני השליחות. ניתן להשתמש בתפיסות המשפטיות ביחס לשליחות ובאמצעותו להתגבר על האתגר. אמנם לחברה אין דעת אך יש גורמים אנושיים שקשורים לחברה. ככל שנוכל להראות שהקשר בין האדם לחברה הוא קשר של שליחות, אז אני אוכל להפעיל את יסודות דיני השליחות. היסוד הבסיסי בדיני השליחות הוא שכאשר שלוחו של אדם פועל, ההשלכות המשפטיות מיוחסות לשולח. כשהשלוחים גומרים בדעתם להתקשר עם גורם אחר בחוזה, אז הרי גמירות הדעת האנושית מתקיימת כאן. את גמירות הדעת מזהים לא עם השליח אלא עם השולח שהיא החברה וכך נפתרת הבעיה. העיקרון הוא שכשיש חברה וצד שלישי שרוצים לכרות חוזה, המו"מ מתנהל בין צד ג' לבין השלוח של החברה, אך החוזה הוא בין צד ג' לבין החברה. השלוח יוצר את החוזה בין צד ג' לחברה אך הוא אינו צד לחוזה. נק' המוצא היא שאנו מדברים על פעולות משפטיות, השחקנים על המגרש הם אישיויות משפטיות. בפס"ד אברמוב שואל הש' ברק איך נזהה מתי יש אישיות משפטית? הוא מדייק ואומר שנהוג להתייחס לתאגיד כאישיות משפטית מלאכותית ואילו לבני אדם כאל אישיות משפטית טבעית. ברק אומר שזה לא נכון: יש אישיות משפטית ואישיות שאינה משפטית. להגדיר משהו כאישיות משפטית זוהי קביעה נורמטיבית של עולם המשפט. המשפט מגדיר לעצמו מיהי אישיות משפטית לפי הצורך. המשפט הכריז על בני אדם כאישיות משפטית והכריז גם על תאגידים מכוח צורך תועלתני. בני האדם הם נצר הבריאה והם הדמות הקלאסית להחיל עליה כללים משפטיים ומעבר לזה זה החברות. אישיות משפטית היא מי שהמשפט הכריז עליה ככזו.
ניתן לשלב תאגידים בתחום דיני החוזים באמצעות דיני השליחות. אך מי קבע שפלוני הוא השליח של החברה? מבחינה תפיסתית זה בעייתי משום ששליחות עצמה היא מע' יחסים משפטיים חוזית, יחסי שלוח שולח נוצרים בחוזה בין הצדדים. ס' 3 לחוק השליחות קובע: שיש פעולה שהשולח מסמיך את השלוח, זה חוזה ביניהם. צריך שולח שיצור שליחות. אנחנו נכנסים למערבולת- מי מסמיך את השלוח הראשון להיות שלוח? בנק' הזאת מגיעים לפיקציה מסוימת, אי אפשר להתגבר על זה, צריך ליצור מפץ שעם הקמת החברה כבר יש את השליח הראשון. המנגנון שמוביל לשם הוא ס' 8 לחוק החברות. מה נדרש ממני אם יש לי רעיון שאני רוצה לקדם אותו בהקמת חברה? במסגרת המסמכים שיש להגיש לרשם החברות יש להגיש הצהרה של דמויות אנושיות שמצהירים שהם מוכנים לשמש דירקטורים ראשוניים של חברה. דירקטור הוא בעל משרה בכירה בחברה. כך שבעצם השליח ממנה את עצמו, בלית ברירה צריך מפץ כזה. 
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שיעור 6
התחלנו לעסוק בשילוב של חברה בעולם דיני החוזים. אישיות משפטית שאין לה גמירות דעת צריכה להיכנס לעולם שמושתת על גמירות דעת. לכן אמרנו שנעשה שימוש בדיני השליחות.
היום נעסוק בנסיבות בלתי שגרתיות ששונות מהשגרה במובן זה שמשהו השתבש ולכן יתכן שהכלל הפשוט שהשולח (החברה) הוא זה שנושא בתוצאות ואילו השלוח אינו חלק מהתמונה, ישתנה.
יש שתי נסיבות כאלה:
1. אם השלוח חרג מההרשאה.
2. אם השלוח פעל בחוסר תום לב.
חוסר תום הלב- העניין לא מופיע מפורשות בחוק השליחות. הסעיף שעוסק בחוסר תום הלב הוא סעיף 12 לחוק החוזים. המשמעות של חוסר תום לב במובן זה היא חוסר גילוי. הבעיה נוצרת במקום בו הציפייה, הנורמות המשפטיים הם כשאתה אמור לגלות לצד השני מידע על מנת שההתקשרות תהא על בסיס של משחק הוגן, אך אתה לא עושה זאת. על חוסר תום לב יש סעדים, זו חובה ברת תביעה ע"י הצד הנפגע. 
נתרגם את חובת תום הלב והקשר שלה לחברה- אדם פועל כשלוח של החברה, מייצג את החברה במו"מ. הוא דואג להשמיד ולא לגלות פרטי מידע מסויימים שלא נוח לחברה לגלות לצד השני. נניח שהייתה התקשרות חוזית ובסוף הכל מתפוצץ, הצד השני נפגע, ההתחייבויות לא קויימו כלפיו. עילות התביעה המהותיות קבועות בדיני החוזים. יתכן שיוכל לתבוע על הפרת חוזה, על חוסר תום לב. יתכן שבכלל יש פגם בכריתת החוזה והוא יבקש ביטול לחוזה. כל זה נמצא בדיני החוזים. השאלה היא את מי הוא תובע, זו כבר שאלה של דיני החברות. החברה היא הצד להתקשרות החוזית איתו, החברה היא השולח. אך במה דברים משתנים כאשר יש חוסר ת"ל במו"מ? המוקד מבחינת תפיסת הפסיקה אצלנו בניהול המו"מ בחוסר ת"ל הוא עצם העובדה שאתה עצמך פעלת בחוסר ת"ל. שאלת האחריות להתנהגות בחוסר ת"ל קבועה בס' 12 לחוק החוזים- היית מעורב, חלה עליך אחריות- פס"ד פניידר נ' קסטרו. הפס"ד מדגיש כי ס'12 חל על כל מי שמשתתף במו"מ גם אם הוא פועל כשלוח.
כשאני פועל עבור עצמי ומנהל מו"מ בחוסר ת"ל אז ברור שס' 12 חל עליי, אך כשאני לא פועל עבור עצמי אלא מייצג חברה ואני לא מספר, יש חובת נאמנות בחוק השליחות בין השלוח לשולח. על השלוח להיות נאמן לשולח ולהיות השופר שלו. אם כך העונש מגיע לשולח ולא לי. על פניו הפסיקה בפניידר מציבה כל שלוח בין הפטיש לסדן- אם לא גילית אז אתה נאמן לשולח אבל לא פעלת בת"ל, אם כן גילית אז פעלת בת"ל אבל הפרת את חובת הנאמנות לשולח. כיצד אמורים לנהוג?
ההצגה כאן היא קיצונית מידי, זה לא באמת בין הפטיש לסדן. אם הדין דורש לנהל מו"מ בת"ל לא ניתן לעקוף את הדין באמצעות השליחות. חובת הנאמנות של השלוח היא כל עוד השולח מנחה אותו בדברים שהם במסגרת הדין. כל עוד הדברים הם לא במסגרת הדין הם לא לגיטימיים. אם אומרים לך לנהוג שלא כדין אתה לא צריך לשמוע וזה לא נקרא להפר את חובת הנאמנות. ביהמ"ש בפניידר אומר שטובה חובת הגילוי לצד שלישי מאשר חובת הנאמנות לשולח. במקום שהגילוי הולך לפגוע באינטרסים לגיטימיים מבחינת הדין אז תחול חובת הנאמנות.
מה ראה ביהמ"ש, דווקא בקטע הזה של ס' 12, שגרם לו להגיד שפה לא מספיק להטיל את האחריות על השולח אלא לומר שגם השלוח בעצמו חב? ישנה רגישות מצידו של בהימ"ש לעיקרון תום הלב. הטלת האחריות האישית לא נובעת מניתוח אנאליטי כי כך נכון בין שלוח לצד שלישי, אלא כשעילת התביעה היא חוסר ת"ל במו"מ ביהמ"ש נדרך יותר כי הוא מנסה להנחיל את נושא דרישת תום הלב כערך מוסרי שננהג על פיו, וכדי להנחיל אותו כך שייקלט יש להנחיל אותו על כולנו. כשזה יונחל עליך זה ייקלט טוב יותר. ס' 12 הוא ערך יסודי מבחינת ביהמ"ש בשיטה המשפטית, זהו ערך בסיסי. כדי להנחיל ערך כל כך בסיסי ולהבטיח שהוא ייקלט אצלנו במשפט בוחר ביהמ"ש על כל אדם ואדם.
למה זה לא חל גם בס' 39 לחוק החוזים? ס' 12 מדבר על ת"ל בשלב הטרום חוזי- המו"מ. ס' 39 מדבר על ת"ל בשלב קיום החוזה. נכון שנדמה שבפסיקה ההבחנה החקיקתית בין ס' 12 לס' 39 היא קצת מעורפלת, אך עדיין השאלה קיימת. התנהלות של חברה בשטח היא התנהלות של בני אדם, והתוצאות המשפטיות נופלות על החברה כשולח. נניח שהחוזה הופר, החברה לא מקיימת את ההתחייבויות שלה. מבחינת המציאות בשטח זה אומר שיש אנשים שמקבלים החלטות עבור החברה ומחליטים לא לקיים. אם התנהלתי כמנהל חברה בקיום החוזה בחוסר ת"ל לא חל עלי חיוב אישי. למה? בפס"ד מתתיהו נ' שטיל אומר ביהמ"ש שהאישיות המשפטית שחבה היא החברה ולא המנהל. תשובה אפשרית היא שבשלב המו"מ אתה מנהל מגיעים ישירים עם הצד השני, מן הסתם הוא מפתח מע' ציפיות והסתמכות על דברך ולכן יש לשאת ולתת בת"ל. בקיום החוזה זה אחרת, אני יודע שהיריב שלי היא החברה כחזות, אני כבר לא רואה את המנהלים באופן אישי, אין כאן כל כך הסתמכות אישית, המימד האישי מתערפל. אולם האן סבור כי כאן השאלה יותר טובה מהתשובה. הוא לא יודע איך לפרש את הקביעה הזו של ביהמ"ש. ככל הנראה אין בפס"ד שטיל התייחסות לפניידר שמנסה להבחין בין השניים.
אם הרעיון של ביהמ"ש הוא להנחיל ערך חשוב במו"מ ולכן הוא מטיל חבות אישית בס' 12, איך זה מסתדר עם זה שלכאורה בפגמים הקשים יותר- הטעיה, עושק וכו' לא מטילים חבות אישית? השאלה לא רלוונטית בגלל הסעדים. בגין פגמים בכריתה יש רק סעד של ביטול ולכן השאלה הזו לא רלוונטית. פרק ב' של חוק החוזים מוגבל מבחינת תפקידו רק לעניין היציאה מההתקשרות החוזית, הוא לא מדבר על פיצויים. לעומת זאת ס' 12 מדבר על פיצויים.
עניין הכיס העמוק- השחלת המנהל בתור כיס עמוק- אם רק החברה אחראית ולא המנהל עלול הצד השני לעמוד בפני שוקת שבורה כי יתכן שלחברה אין מספיק כסף, הטלת החבות גם על המנהל מסייעת לצד שני. אולם להשחיל את מנהל בתור כיס עמוק זה לא תמיד כזה טוב כי בפעם הבאה שהצד השני יפר חוזה אז אני אוכל לתבוע אותו. חוץ מזה שהמנהל בדרך כלל הוא לא כזה כיס עמוק. בפניידר היה לו חשוב לתבוע אישית כי---. אני לא בטוחה בקשר לזה…
חריגה מהרשאה, סטייה מהשליחות- ההבדל מהמקרה הקודם הוא ברור. במקרה הקודם השלוח פעל בדיוק ע"פ מה שאמר לו השולח, אך זה היה אסור מבחינת הדין. כאן  אנו מדברים על מקרה בו השלוח חורג מהסמכות שניתנה לו, מוסיף לעצמו הרשאות, הוא פועל בניגוד למה שאמר לו השולח. 
אם השולח הוא בשר ודם- התוצאה המשפטית היא שאין חוזה. החוזה היחיד, אם יהיה, הוא בין השליח לצד ג' (שפועל בת"ל ולא יודע שיש חריגה בהרשאה, אם צד ג' ידע על החריגה מהסמכות אין לו חוזה מול אף אחד- אין לו עילת תביעה מול אף אחד). השולח לא יהיה קשור בחוזה. יש כאן שני צדדים תמי לב- השולח וצד ג'. איך מתמודדים? בכל מקרה שיש סיטואציה של שני תמי לב ומישהו באמצע בעייתי, בכל מיקרה שבחרת להעדיף תם לב אחד על פני השני אז לשני יש עילת תביעה כלפי הנוכל, אך תמיד זה בעייתי כי מה יקרה אם  ג' יעלם. כשבוחרים בצד מסויים המשמעות היא על מי להטיל את הנטל לרדוף אחרי הנוכל. כאן מעדיפים את השולח ולצד ג' תהיה עילת תביעה נגד השלוח- עילה חוזית- רשאי הצד לראות את השלוח כבעל דברו או לתבוע פיצויים על אי קיום (צד ג' יכול לדרוש מהשלוח לקיים את החוזה ואם הוא לא יעשה זאת/הוא לא יכול לעשות זאת, צד ג' יכול לתבוע פיצויי קיום). היריב לכל דבר ועניין יהיה השליח ולא השולח.
אם השולח הוא חברה וצד ג' תם לב- התוצאה הסופית תהא חוזה מול החברה לצד ג'- ס' 56 לחוק החברות. ג' מקבל את מלוא מבוקשו, החברה קשורה כעת בחוזה שהיא לא התכוונה להתקשר איתו. ס' 55- כל מי שפועל עבור או בשם חברה אל לו לבצע פעולה ללא הרשאה. אם פעלת יש פה אזהרה שהפרת ביחסים בינך לבין החברה והחברה תוכל לתבוע אותך על כך. מבחינה משפטית הדין ניתן לצדדים השלישיים, זה שמתישים אותם בבתי משפט זו כבר בעיה אחרת.
למה ליצור דין שונה בין חברה לאדם בשר ודם? בדרך כלל בשליחות מול אדם מסויים אני יכול לבדוק את הדברים, אני יכול לבדוק האם השלוח באמת מוסמך. לעומת זאת מול חברה, תמיד, בהגדרה, הפעילות של החברה מתנהלת באמצעות שליחויות, אין לזה סוף. אי אפשר כל הזמן לבדוק מי באמת מוסמך, אי אפשר לנהל כך עסקים באופן שוטף. השאלה היא על מי מפילים את הנטל לרדוף אחרי הנוכל, אז יש לבדוק למי קל יותר למצוא את הנוכל, כאשר מדובר על שליח של חברה קל לה ליותר למצוא אותו, היא יכולה להתמודד איתו, היא יכולה לפטר אותו. יהיה לחברה תמריץ "לרדות" בבני אדם הפועלים מטעמה ולהזהיר אותם לא לחרוג מהרשאה. לעומת זאת לג' יהיה קשה לרדוף אחרי השליח. החברה במקרה הזה היא מונע הסיכון הזול יותר. 
לפי ס' 56 לחוק החברות- אם יש חריגה מהרשאה בהנחה שהצד השלישי תם לב עדיין יש חוזה לכל דבר ועניין. 
56.
 (א)
פעולה שנעשתה בעבור חברה בחריגה ממטרות החברה, או שנעשתה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה, אין לה תוקף כלפי החברה, אלא אם כן אישרה החברה את הפעולה בדרכים הקבועות בסעיף קטן (ב), או אם הצד שכלפיו נעשתה הפעולה לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה או על העדר ההרשאה.
יש כלל שמצוי גם בס' 6 לחוק השליחות וגם בס' 56ב' לחוק החברות והוא קובע שניתן לאשרר חריגה מהרשאה בדיעבד ואז היא תחשב כהרשאה מלכתחילה.
(ב)
אישור החברה בדיעבד לפעולה בחריגה ממטרות החברה יינתן בידי האסיפה הכללית בהחלטה שתתקבל ברוב הדרוש לשינוי מטרות החברה; אישור כאמור לענין פעולה בלא הרשאה או בחריגה מן ההרשאה יינתן בידי האורגן המוסמך לתת את ההרשאה.
נשאלת השאלה, מה החידוש? זה שאני יכול לאשרר ולקבל על עצמי התחייבות שלא הרשתי קודם זה הגיוני, אך העניין הוא שהתקשרות חוזית דורשת הסכמה של שניים. יכול להיות שג' ירצה לצאת מהחוזה, העובדה שהשליח פעל בחוסר סמכות לא מהווה לו אפשרות יציאה מהחוזה אם השולח אישרר את החוזה. אין צורך ברצון משותף, כל מה שצריך זה שהשולח יתרצה. ג' לא יכול לחזור בו. האשרור מחדש מהווה גמירות דעת.
למה בפס"ד קמחי האשרור לא היה אפקטיבי? לפי ס' 56 אין לא עילת תביעה כי הוא לא תם לב. הוא ידע על החריגה מההרשאה. קמחי טען שהיה אשרור ולכן זה כן תקף. כשיש חריגה מתקנון של חברה, מי שמוסמך לאשרר את החריגה הוא האסיפה הכללית, במקרה זה האסיפה הכללית של דיור לעולה. האסיפה הכללית של דיור לעולה היא הסוכנות היהודית. כלומר בעלי המניות של דיור לעולה היא אישות משפטית שהיא בעצמה תאגיד והיא הגורם שיכול בדיעבד לאשרר את החריגה. הסוכנות היהודית אמורה לאשרר אבל היא בעצמה תאגיד אז איך היא מאשררת? באמצעות בני אדם. צריך למצוא אדם שמוסמך כשליח לפעול בשם הסוכנות והוא יאשרר. האיש הזה הוא יו"ר הסוכנות- דולצ'ין. כשדולצ'ין אישרר מבחינה משפטית זה אומר שהסוכנות הסכימה ל4 שנים, כלומר האסיפה הכללית של דיור לעולה הסכימה ל4 שנים- זה אישרור של החריגה. זו הטענה שמעלה קמחי איתה הש' מצא צריך להתמודד- מי שקלקל הוא גם הגורם המוסמך לתקן ותיקן. דולצ'ין הוא שלוח של הסוכנות, בעלת המניות, כלומר השלוח דולצ'ין חרג והוא גם המתקן- הגורם היחיד שיכול לתקן הוא האסיפה הכללית של בעלי המניות ודולצ'ין הוא המייצג שלה. עם הקלקול בא התיקון בו זמנית.
מה זה משנה אם כתוב בתקנון שנתיים או 4 שנים, הרי הגורם שמהותית יכול לתת הכשר ל4 שנים אכן עשה זאת? הש' מצא לא מקבל את הטענה הזו. בתקופת הבדיעבד דולצ'ין התחלף והאסיפה הכללית כבר לא מאשרת. קמחי ניסה להתגבר על כך בטענה שכבר נחתם חוזה ומדובר בהפרת חוזה. מצא אומר שהטענה של קמחי תיצור מצב מסוכן בדיני החברות. אם אתה אומר שבתקנון כתוב א' והאסיפה הכללית מסכימה לב' זה אומר שאפשר להתעלם מהתקנון ובלבד שהגורם שעושה זאת הוא הגורם המוסמך. אולם בדיני החברות יש דרך לשנות תקנון, אם היו מצביעים בצורה מפורשת על שינוי התקנון אז החוזה היה תקף. לא זאת בלבד אלא גם אם הייתה חריגה מהתקנון, בדיעבד ניתן לתקן. אם הייתה תקלה ניתן להסכים לחריגה חד פעמית ולא לשנות באופן כללי. שינוי כללי יכול להתבצע רק ע"י שינוי התקנון. אין דבר כזה עם הקלקול בא התיקון. תיקון יכול להיות רק בדיעבד או בשינוי רשמי של התקנון. קמחי ניסה למצוא את האשרור כבר מלכתחילה ולא בדיעבד. מצא לא מסכים לכך כי זה מרוקן מתוקף את התקנון הלכה למעשה.
מצא מתחכם- מצא אומר שאין כאן אשרור ולכן החוזה עם קמחי לא תקף. הוא מוסיף הנמקה שנייה. נניח שהאשרור תקף- שאשרור תקלה למלכתחילה תקף, זה עדיין לא יעזור בשל עניין החריגה הכפולה. קמחי כפוף מבחינת תנאי העבודה שלו למה שקבוע בתקנון דיור לעולה. בתקנון של דיור לעולה כתוב כי אם משהו בתקנון שלהם סותר את מה שכתוב בתקנון הסוכנות תקנון הסוכנות גובר. החריגה הכפולה היא כי 4 שנים סותרת את שני התקנונים. לשיטתו של קמחי האשרור אפקטיבי כי דולצ'ין השלוח של האסיפה הכללית של דיור לעולה יכול לרפא פגם בתקנון של דיור לעולה. אולם דולצ'ין יכול לרפא פגם רק בתקנון של דיור לעולה, אך הוא אינו יכול לרפא פגם בתקנון של הסוכנות היהודית, זאת יכולה לעשות רק האסיפה הכללית של הסוכנות היהודית. עד שהאסיפה הכללית של  הסוכנות לא תאשרר, אין אשרור לקמחי. כך שלא התגברנו על החריגה מתקנון הסוכנות.
אז למה קיבל קמחי פיצוי על שנתיים (התקנון השתנה ונקבע שאין התחייבות משפטית מראש לאף תק' בחוזה ההעסקה)? שינוי התקנון באמצע לא יכול לפגוע בזכויות שנרכשו קודם. החוזה נכתב כאשר בתקנון כן הייתה התחייבות מראש, ולכן לגבי חוזים שנכרתו באותה תק' ההתחייבות מראש תקפה, השינוי של התקנון תקף פרוספקטיבי כלפי בעלי משרות חדשים. ולכן ביהמ"ש מבטל במקרה זה את טענת החברה, וגם את טענת הפיצויים של קמחי של 4 שנים, ונותן רק שנתיים, כי זה מה שאושר בתקנון בתקופתו.
לא הספקתי את הקטע האחרון על הפיצויים ומצאתי במחברות של שנים קודמות- לפי מה שאני זוכרת הוא דיבר בשיעור על התשובה שכתובה למעלה, אני לא זוכרת שהוא אמר משהו דומה למה שכתוב למטה אבל אני לא בטוחה אז שיהיה גם..
ביהמ"ש, בעקבות ביה"ד לעבודה פוסק כי כן מגיע פיצויים וכן הופר חוזה אך ל-שנתיים (החוזה נכרת ל-4 שנים). זה מוזר כי אם הגיעו למסקנה שלא נכרת חוזה, אז לא מגיע לקמחי כלום. אם מגיעים למסקנה שנכרת חוזה והופר יש לתת פיצויים ל-4 שנים, מדוע לשנתיים? נכרת חוזה או לא?? זה נשמע תוצאה לא הגיונית.

התקנון אומר שנתיים – קרי החריגה לא מלאה. הפגם בגמירות הדעת הינו מעבר לגבולות ההרשאה.  לעיתים ניתן לקיים חוזה במסגרת ההרשאה המותרת בנטרול החריגה. לכן ביהמ"ש מעניק סעד חלקי ולא שולל/מקיים לגמרי את החוזה.- ממחברת של שנה שעברה‼
לקרוא נושא 6.3- 6.3.1 מודיעים, נחושתן, הפניקס, לאומי, לא לקרוא את אייזנברג
6.3.2- אחריות מעורבים- לקורא את פסד צוק אור ונחושתן.
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בסוף השבוע התקבלה החלטה להעמיד לדין את בית ההשקעות פסגות. 

עולות שתי שאלות:
· האם נכון להעמיד חברה לדין פלילי? מה התכלית של זה?
· שאלה נוספת היא אם כן להעמיד לדין חברה אז כיצד? 

יחסים בלתי רצוניים בתחום הפלילי ובתחום האזרחי. 

· בתחום האזרחי, בדיני הנזיקין, נוצר יחס שלא ברצון, יש גורם שניזוק. 

· במשפט פלילי, יש סטייה מהנורמה כפי שקבע המחוקק. 
השאלה היא מה לזה ולתאגידים?
העובדה שבני אדם פועלים במסגרות מאוגדות, תאגידים, לא אומרת שהתאגידים הוקמו כאמצעי סטייה, מעקף או התחמקות מהדין שאותו אנו מעוניינים לקיים. אנו לא רוצים שאנשים יתחמקו מהדין. אם לא היו מטילים את הדין על תאגידים, אז הנורמות המשפטיות היו מתרוקנות מתוכן.

המדיניות שעומדת ביסוד המשפט הפלילי היא להרתיע מפני התנהגות בלתי ראוייה. באשר לדיני נזיקין, להטלת אחריות נזיקית שתי מטרות: 1. הרתעה 2. תכלית הפיצוי- השבת המצב לקדמותו. אם לא נטיל אחריות על תאגידים, אנו עלולים לרפה את הגשמת המטרות של המשפט כי כולם יוכלו לרחוץ בניקיון כפיהם.
פעמים רבות רשויות אכיפת החוק- המשטרה והפרקליטות לוכדות עבריין. לכאורה, יש את כל הראיות להעמידו לדין ולהרשיעו. אך מבחינת הקלקול החברתי, המשטרה והפרקליטות יודעות שהן תפסו רק את דג הרקק- הוא בסה"כ גורם שמופעל ע"י גורמי פשע גדולים יותר. מאחוריו עומד ארגון פשע, ואנו מעוניינים לפגוע בארגון, שכן תפיסת דגי הרקק זה חשוב, אך זה לא כל הסיפור. אנו מחפשים להגיע לגורם שמושך בחוטים. 
ניתן לראות כך את היחסים בין בני אדם לתאגידים- יתכן שנתפוס גורם מסוים ונוכל להעמידו לדין. השאלה אם מטרות המשפט הפלילי יושגו ע"י זה שנעמיד אותו לדין. נכון, זה יוצר מידה של הרתעה אך יתכן שאדם שמתוגמל כספית בצורה גבוהה, ייקח את הסיכון ויהיה מוכן לשלם את המחיר כי הפיתוי הכספי גדול יותר. כל עוד לא תפסת את הגורם המשוך בחוטים, לא משיגים את מטרות המשפט הפלילי בצורה משכנעת. איך מרתיעים את המושך בחוטים- התאגיד? אתה הולך לתאגיד ומכאיב לו. למשל ע"י קנס כספי. אנו נגשים את מטרות המשפט הפלילי כאשר נתפוס את הגורם המושך בחוטים- התאגיד. 
שיקול בעד להטיל אחריות: אם נטיל קנס על התאגיד, זה ישפיע על כל בעלי המניות. כאשר נכאיב לבעלי המניות, הם יחשבו פעמיים אם לשלוח את דגי הרקק לפעול שלא כדין. 
שיקול מדוע לא להטיל אחריות: אם מטילים אחריות על התאגיד, נגרם סבל לבעלי המניות שיתכן שלא חטאו ולא פשעו. יתכן שמי שניווט את התאגיד וסטה מהוראות החוק, זה מנהל אנושי, לאו דווקא בברכת בעלי המניות. כך שהפגיעה בבעלי המניות אינה מוצדקת. ניתן לענות על כך שזהו תמריץ לדאוג שיהיו בהנהלה אנשים רציניים, זה הזמן להחליף את האנשים שלא מתאימים לחברה. אולם יש כאלה שמשקיעים במניות אבל לא בכל כך הרבה ולכן אין להם הרבה כח ואז גם אם הם מרגישים שיש צורך להחליף מנהל, הם לא יכולים לעשות דבר ואז הם נפגעים על לא עוול בכפם. בעלי המניות החזקים כן יוכלו להחליף מנהל, אז נכון שיש כאן ענישת יתר, אבל אולי כדי למגר את התופעה זה כדאי. ניתן לומר גם שמי שנכנס להשקיע מבין שהוא הולך להיות לצד אנשים אחרים שיש להם כח, כך שהוא לוקח את הסיכון.
נחשוב על אפשרות אחרת- אולי לא צריך להטיל אחריות פלילית על תאגידים. אולי בסופו של דבר הפועלים האמיתיים במציאות היום יומית היא בני האדם. אולי בהקשר הפלילי יש להטיל אחריות על מי שפועל. האמנם תמיד ההתנהגות העבריינית היא בהכרח לקידום מטרותיהם של בעלי המניות וכן קונספירציה מוסוות ולכן ראוי לגלגל את האחריות על התאגיד? בפס"ד מודיעים למשל הרכב של החברה חצה באור אדום.
אני אדם שפועל במסגרת תאגיד, יש נורמה משפטית שקובעת לא תגנוב. אם גנבת דינך מאסר. איך זה משפיע מבחינת ההרתעה? 
· אפשרות אחת היא חשש מפני קלון חברתי. כך שההרתעה פוטנציאלית היא שזה כתוב בספר החוקים ומיצוי הדין איתי. 
· אפשרות שניה היא הטלת אחריות על התאגיד שאני עובד בו. אם תוטל אחריות פלילית לתאגיד, אז נראה את התאגידים רגישים להתנהגות עבריינית. כך יצא, שהתאגיד יחזור ויזהיר את כל הפועלים מטעמם שלא לעבור על החוק, כי התאגיד נושא בתוצאה. ברגע שהתאגיד מזהיר, סביר להניח שלא אהיה עבריין. 
מה מרתיע יותר, הרתעת החוק או הרתעת החברה?
כשהתאגיד מזהיר אותך, זה מרתיע אותך יותר. זאת משום שאתה יודע שאם המעביד האישי שלך ינזק הוא יבוא איתך בחשבון. אך זה תלוי גם בהיקף אכיפת החוק הכללי במדינה, אם אכיפת החוק היא רצינית ויעילה (למשל סינגפור), אז אני אחשוש יותר מההיבט הזה או לפחות אחשוש משניהם באותה המידה. אם לא- אני לא אחשוש בהכרח מההיבט של המדינה, אלא בעיקר מהתאגיד. 
נציין כי הנימוקים להטלת אחריות על תאגידים הם יותר במישור התועלתני ולא במישור המוסרי, זאת משום שהמוסר נדבק לבני אדם מאשר לתאגידים, ולכן מההיבט המוסרי יש להטיל אחריות על בני אדם ולא על תאגידים. תאגידים לא פועלים אלא בני אדם. 
שיקול נוסף להטלת אחריות על תאגיד הוא שיקול של צדק והגינות בין הפועלים בשדה המשפטי. נניח שלא היינו מטילים אחריות על תאגידים אלא רק על בני אדם, אז יוצא שלעיתים לא רק שהתאגיד לא נפגע, אלא הוא אפילו נבנה מהעבריינות הכלכלית. זה מפר את האיזון בין תאגידים עם סביבה ישרה והגונה לבין אלה שלא. 
נציין כי השיקולים הללו נכונים הן לאחריות פלילית והן ולאחריות נזיקית. המטרות של דיני הנזיקין הן הרתעה ופיצוי.
לפעמים יש בעיה ביישום המשפט הפלילי והמשפט הנזיקי, כי יתכן שלא נוכל להדביק את מלוא יסודות העבירה או העוולה לבן אדם מסוים. אז יצא שאולי היתה עבירה/עוולה, אך לא ניתן להטיל אחריות כי אין אדם שניתן להוכיח שהתקיימו אצלו כל יסודות העוולה או העבירה. אז דווקא תאגידים יכולים להיתפס בצורה רחבה יותר.
מה הכוונה שלא ניתן להדביק את כל יסודות העוולה/העבירה לאדם מסוים אך על התאגיד כן ניתן להדביק את זה? מדוע יש לי עניין להטיל על תאגידים? כי יש דברים שלא ניתן להטיל על בני אדם. נמחיש- למשל, אדם אחד הוא המוח ואחר הוא הידיים. העבירה נעברה אבל לכל אדם יש רק חצי מיסודות העוולה.
האם בהתפתחות המש' הפלילי אין התפתחויות שיכולות לסייע לצמצם פערים מסוג זה? יש יסודות שהן נסיבות וזה לעיתים מתקיים רק בתאגידים.
פס"ד רינראוי- בישראל יש את חוק המכר (דירות)(הבטחת השקעות של רוכשי דירות)- אדם רוכש דירה על הנייר מחברה קבלנית. תמיד יש חשש שמא החברה תפשוט את הרגל והבניין לא יבנה בסוף. לכן החוק מחייב מוכרי דירות  למסור לידי הקונה במסגרת חוזה המכר, אמצעים להבטחת ההשקעה והתמורה. יש מספר אמצעים חלופיים ומספיק שתיתן אחד מהם. כך שאם תתרחש תקלה והדירה לא תושלם, אז כספו של הקונה לא ירד לטימיון בזכות אותם אמצעים (למשל ביטוח וכו'). 
בענייננו, היתה חברה שמכרה דירה. היא נתנה את אחד מאמצעי הביטחון המנויים בחוק. בשלב מסוים, מנהלי החברה החליפו לרוכש את אמצעי הביטחון שנתנו לו. הדירה לא הושלמה. מסתבר שאמצעי הביטחון החלופי שנתנו לא עמד מבחינה כלכלית בדרישות החוק וכן הוא היה פחות משמעותי מהאמצעי הראשון. חוק זה הוא קוגנטי והוא קובע עוולה נזיקית לטובת רוכש הדירה- אם לא מסרו לו אמצעי ביטחון, המוכר נושא באחריות נזיקית (לפי הפרת חובה חקוקה). רוכש הדירה תבע נזיקית את החברה ואת המנהלים שהחליפו את אמצעי הביטחון. ביהמ"ש קובע שאין לו תביעה נזיקית מול המנהל כי לא התקיימו כל יסודות העוולה אצל המנהל. בהגדרה יסודות העוולה יכולים להתקיים רק מול החברה. יש פה יסוד נסיבתי- המוכר חייב למסור אמצעי ביטחון. המנהל הוא לא מוכר, כך שחסר יסוד נסיבתי. יש פה יסוד נסיבתי שנדבק רק לחברה ולא למי שפועל במסגרתה. לכן אם לא היינו מטילים אחריות על תאגידים פעמים רבות לא היינו יכולים לאכוף את הדין.
דוגמא נוספת להמחשה:
נניח שיש עבירה פלילית שקובעת שכל מעביד שמפלה עובד בעבודתו על רקע מגדרי, עדתי וכו', עובר בכך עבירה פלילית. נדמיין שמעביד הפלה את אחד מעובדיו על אחד מהרקעים הללו, וזהו דבר מוכח ולא נתון לשאלה. נשאלת השאלה- את מי מעמידים לדין פלילי? ברור שיש עבירה, אך כשהעבירה מוגדרת "המעביד לא יפלה", חסר יסוד נסיבתי משום שהמנהל הוא לא המעביד שלך, אלא החברה. זו עבירה שרלוונטית אך ורק לגבי החברה. את העבירות הללו מפספסים אם לא מטילים אחריות על מעבידים אלא רק על בני אדם. בנסיבות כאלה, לא נוכל לאכוף נורמה פלילית או נזיקית.
האמנם כך זה אצלנו במשפט?
פס"ד נחושתן- קדמי אומר שניתן להרשיע את נאמן האיש כצד להסדר קובל. הוא אומר שאמנם פורמאלית, החברה היא צד, אך מהותית, האדם הוא זה שעומד מאחורי החלטות החברה, הוא הרוח החיה. הוא מכניס את הביטוי "אדם- תאגיד". זה היינו הך. האן סבור שהוא טועה.
לע"ז, ברק מדגיש בפס"ד מודיעים שיתכן שתאגיד יהיה אחראי ואף איש לא יהיה אחראי כי חסר אצל אדם יסוד נסיבתי. קדמי אומר שהדעת לא סובלת שאף אדם לא ייתן על כך את הדין. האן אומר שנימוקו של קדמי לא נכון מבחינה משפטית. פס"ד נחושתן סוטה מהתפיסה הכללית. ברנראוי אמר ביהמ"ש שהמנהל הוא לא החברה ולא ניתן להרשיעו. האן אומר שניתן היה להרשיע את נאמן על בסיס אחר, אך לא כצד להסדר כובל כי הוא לא צד להסדר כובל רק נחושתן היא הצד להסדר הכובל.
שיקול נוסף להטלת אחריות על תאגידים הוא שיקול ראייתי- לעיתים ניתן להטיל אחריות על בני אדם כשכל יסודות העוולה/העבירה מתקיימים, אך מבחינה מעשית קשה להוכיח אצל מי מתקיימים כל היסודות. ללא הטלת אחריות על התאגיד ככזה, אכיפת המשפט בתחום הפלילי או הנזיקי הולך ופוחת. כך שלא מגשימים את מטרות המשפט. 
דוגמא: אם עובד בחברה מבצע עוולה של מחדל- הוא לא שם שלט אזהרה במקום שזה דבר שנדרש בחוק, במקרה זה קל להוכיח עוולת רשלנות אצל אותו אדם. ככל שמתקדמים לעבר עוולת כלכליות, העסק נהיה מורכב מבחינה ראייתית. יש עוולות שנעשות על פני תקופה ארוכה. יכול להיות שבני האדם בתאגיד בכלל יתחלפו. יהיה קשה להוכיח איזה אדם אחראי לעוולה. ברור שיש עוולה אך קשה עד בלתי אפשרי להוכיח אצל מי התקיימו יסודות העוולה. זה לא מעשי.
דוגמא: זיהום מפרץ מכסיקו ע"י חברת בריטיש פטרוליום. יש עוולה נזיקית, יש גורמים שניזוקים ממנה. ניתן להניח שהיתה התרשלות- מישהו לא דאג לתחזוקה נאותה של הציוד. מי אחראי לעוולה? המנכ"ל הנוכחי שנכנס עכשיו, המנכ"ל שלפני שנה. אולי זה בכלל לא המנכ"ל אלא האחראי הכללי על התחזוקה. ניתן לחקור, אך מעשית זה קשה. כדי לעשות זאת, יש להשקיע משאבים רבים. זה אומר שהניזוקים צריכים לשלם כספים רבים כדי לאתר את מי שהם צריכים לתבוע. זה לא יעיל.
יש מקום לדבר על הטלת אחריות על התאגיד ככזה. לו היינו מטילים אחריות רק על בני אדם, אז פעמים רבות בכלל לא היתה אחריות בשל קשיי הראיה המעשיים.
פסיקתו של הש' קדמי נבעה מאינטואיציה- לא יעלה על הדעת שנית להרשיע את התאגיד בלי שאף בן אדם ישאב אחריות. לאינטואיציה הזו יש גיבוי אקדמי. לדרמן מביא תיאוריות שונות כיצד ניתן לבחון את הטלת אחריות פלילית על תאגידים. תיאוריות ריאליסטיות על התאגיד שהוא בעצם עומד בפני עצמו.
לפי תיאוריית הצירוף יש השקפה שאין דבר כזה בלי בני אדם. פרופ' ציפורה כהן סבורה שאין דבר כזה להטיל אחריות על החברה ככזו מבלי שתחילה לכדת באחריות אדם מסויים במסגרתה, זאתמכוח תורת האורגנים. האחריות של התאגיד היא בנוסף לאחריות בני אדם ולא במקום. האן חולק על גישה זו ומסכים לגמרי עם גישתו של ברק בפס"ד מודיעים. יכול להיות שנטיל אחריות על תאגיד מבלי להטיל אחריות על בני אדם. לשיטתה של פרופ' ציפורה כהן לא יהיה ניתן לתבוע תביעה אזרחית את בריטיש פטרוליום מבלי לתבוע בני אדם. לשיטתו של האן זה אפשרי. 
מה הערך המוסף של תורת האורגנים על פני אחריות שילוחית? כל החידוש בתורת האורגנים היא שזו אחריות ישירה ולא אחריות שילוחית.
מתי תאגיד נושא באחריות פלילית, בעבירה המצריכה מחשבה פלילית?
ס' 23 לחוק העונשין- 
הוספת סימן ד'
23.
(א)
תאגיד יישא באחריות פלילית —

(1)
לפי סעיף 22, כשהעבירה נעברה על-ידי אדם במהלך מילוי תפקידו בתאגיד;
(2)
לעבירה המצריכה הוכחת מחשבה פלילית או רשלנות, אם, בנסיבות הענין ולאור תפקידו של האדם, סמכותו ואחריותו בניהול עניני התאגיד, יש לראות במעשה שבו עבר את העבירה, ובמחשבתו הפלילית או ברשלנותו, את מעשהו, ומחשבתו או רשלנותו, של התאגיד.

(ב)
בעבירה שנעברה במחדל, כאשר חובת העשיה מוטלת במישרין על התאגיד, אין נפקה מינה אם ניתן לייחס את העבירה גם לבעל תפקיד פלוני בתאגיד, אם לאו.
תאגיד נושא  באחריות פלילית אם יש לראות במעשה שבו אדם עבר את העבירה, כלומר קודם יש אדם ואחרי זה תאגיד. הפשט של הס' לא מסתדר לגמרי עם גישתו של ברק במודיעים.
לדעת האן הגישה המשקפת את גישת ביהמ"ש העליון היא הגישה שבפס"ד מודיעים.
הטכניקה
נניח שמגיעים למסקנה שראוי להטיל אחריות פלילית או נזיקית על תאגיד, איך עושים זאת?
דיברנו על דוקטרינת השליחות. החברה היא השולחת, המנהל הוא השלוח. לשם מה צריך טכניקה נוספת?
נזיקין- האם הטכניקה של ראיית החברה כשולחת ואת בני האדם הפועלים כשליח של החברה, יכולה לבסס אחריות בנזיקין? חוק השליחות בייחוד מדבר על הפעולות החוזיות. 
ס'13 לפקודת הנזיקין קובע: המעביד יהיה חב בגין עוולה שעשה עובד במסגרת עבודתו.
המעביד אינו מעורב ישירות אך נושא באחריות בעקיפין- אחריות שילוחית. הזולת (העובד) לקה במחדל והאחריות היא על המעביד. 
האם אחריות שילוחית מספקת את הסחורה להטלת אחריות על החברה? אחריות שילוחית יעילה כאשר ניתן להטיל אחריות על אדם כלשהו. במקרה שלא ניתן לזהות את האדם, תנאי בסיסי לאחריות שילוחית בנזיקין, היא שקודם כל יש אחריות אישית של העובד, ואז יכולה להתקיים האחריות השילוחית. באותן נסיבות שאין אחריות ישירה של העובד, לא ניתן להטיל אחריות על המעביד. אלו נסיבות שבהן הטכניקה החלופית- תורת האורגנים, יכולה לספק את הסחורה. בפס"ד מודיעים הש' ברק מלמד אותנו שאחריות תאגיד, מכוח תורת האורגנים, היא אחריות ישירה המוטלת ישירות על התאגיד. התאגיד אחראי במישרין. כאן עדיפה תורת האורגנים על פני דיני השליחות. 
נבהיר- אם מדברים על עוולה נזיקית כלכלית מתמשכת וקשה להצביע על אדם מסוים שאחראי, לכן זה לא ילך לפי אחריות שילוחית, אך זה ילך לפי תורת האורגנים. אם מתקשים למצוא אדם אחראי, תורת האורגנים לא אומרת שאם התרחשה עוולה נזיקית אז כך או אחרת במסגרת החברה, החברה אחראית. צריך למצוא את האורגן. אין אחריות מוחלטת, צריך להראות שישנה עוולה שבוצעה ע"י החברה. לא חייבים בן אדם ספציפי. המסגרת קיבלה החלטה, היא המייצגת את החברה, היא המשקפת את החברה היא מנגנון קבלת ההחלטות של החברה. זה לא חייב להיות אדם מסויים זו צריכה להיות מסגרת שמייצגת את החברה. ניתן להטיל אחריות על חברה, כי ההחלטה נפלה בגוף המבטא את החברה וזוהי תורת האורגנים. ואז אולי נגיע לגם וגם- גם האדם וגם התאגיד, אבל יתכנו נסיבות שרק התאגיד ולא האדם.
אם מנכ"ל החברה מאבד את העשתונות, ובאמצע מו"מ קשוח בינו לבין הנהלת החברה, נדמה היה לו שהמנכ"ל השני אמר משהו שהעליב אותו מאוד. המנכ"ל שלנו יצא משיווי משקל, שלף אקדח וירה בו. את מי מעמידים על רצח? האם ניתן להעמיד חברה לדין על עבירת המתה? זה לא נשמע הגיוני. בפס"ד מודיעים נאמר באמרת אגב, שניתן להעמיד לדין חברה על הריגה, זו המשמעות המשפטית לפי תורת האורגנים. כיצד נבחר כן או לא? השאלה היא האם אנו מקדמים מבחינה תכליתית את מטרות המשפט הפלילי, אם אנו מעמידים את החברה לדין, או שאנו לא מעמידים אותה לדין. כל הסיפור של הטל האחריות הישירה על תאגידים היא פרי של מדיניות משפטית.
יתרה מכך הדברים שלובים זה בזה. לא ניתן לומר שמבחינה טכנית כן, אך מבחינה מהותית צריך לבדוק. עצם הקביעה מיהו אורגן ניזון מאחריות משפטית. כך שיש פה משחק משולב. הכל קשור לתפיסת מדיניות. האם נכון להטיל אחריות על חברה, האם נקדם את מטרות המשפט הפלילי של הרתעה ופיצוי. לכן החוק משאיר את הגדרת האורגן פתוחה, הוא לא מקבע אלא משאיר מבחן שניתן לשחק עימו. הכל שאלה של שיקול דעת ומדיניות. 
מדוע צריך אותו מבחינה יבשה? ככל במש' הפלילי אין בכלל אחריות שילוחית בשונה מדיני הנזיקין. אין שליח לדבר עבירה, איש בחטאו יישא. במשפט הפלילי יש אחריות אישית. כשמטילים על מישהו אחריות כמשדל לעבירת ההריגה, אז העבירה היא של שידול ולא ההריגה. האחריות לעבירת ההריגה עצמה היא רק דרך תורת האורגנים שנקבעה כאחריות ישירה. זאת מתוך ההבנה שאנו זקוקים לאחריות הזו. מנגד, אין דרך למצוא את התאגיד כמתנהג, כי תאגיד לא מנהג, לכן בנו גשר אלטרנטיבי ששמו תורת האורגנים.
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הטכניקה להטלת אחריות על חברה היא, כאמור, תורת האורגנים. השימוש במושג אורגנים בעולם החברות הוא שימוש רחב מידי ולא נכון לדעת האן. ברק בפס"ד מודיעים מדגיש שהצורך לזהות גורמים בחברה כאורגן שלה הוא צורך אחד בלבד- כאשר רוצים להטיל אחריות על תאגיד נוכל להשיג את התוצאה ע"י כך שנטיל את האחריות על אורגן של החברה. מלבד זה אנו לא זקוקים לתורת האורגנים. 
קדמי במעליות נחושתן משתמש בתורת האורגנים לצורך הטלת אחריות אישית על העובד. לדעת האן זה לא נכון. אם רוצים להטיל אחריות אישית צריך לבחון האם מתקיימים אצל העובד יסודות העבירה. לא ניתן להטיל אחריות אישית באמצעות תורת האורגנים. זה הציר ההפוך והשגוי. תורת האורגנים לא משמשת לצורך הטלת אחריות על בני אדם. אין ספק שתורת האורגנים נועדה להשיג את התוצאה של הטלת אחריות על התאגיד ולא על בני אדם. אין כאן שלילה של הטלת האחריות על בני אדם, אך לא עושים זאת דרך תורת האורגנים.
כבר בחוק החברות עצמו יש שגיאה של המחוקק מבחינה עיונית. החלק השלישי של חוק החברות מדבר על מבנה החברה. הפרק הראשון מדבר על האורגנים של החברה, סמכויותיהם וחבות בשל פעולתם. ס' 46 לחוק מגדיר מיהם האורגנים של החברה. ס' 53 קובע שאם וכאשר אורגנים פעלו שלא כדין האחריות בנזיקין תוטל על החברה. זו מהות תורת האורגנים. המונח סמכות האורגן הוא לא מונח נכון. סמכויות האורגנים זה לא ממין תורת האורגנים. הביטוי תורת האורגנים נועד למטרה אחת בלבד והיא להטיל אחריות על החברה. אין קשר לסמכויות האורגן. אך, ברגע שהתקבלה תורת האורגנים נוח לתאר את נושאי המשרה כאורגנים של התאגיד.
מהי ההנמקה המש' הנכונה להטלת אחריות על החברה בפס"ד מודיעים? תורת האורגנים. האם מי שנהג ברכב הוא בבחינת אורגן? המבחן מיהו אורגן נקבע לרוב ע"י מדיניות משפטית. ביהמ"ש מנסה להגביל את הפרמטרים שלפיהם הוא שוקל.  ישנם 2 מבחנים: מבחן היררכי ומבחן פונקציונאלי.
מבחן היררכי- לא כל עובד זוטר. רק מרמה מסויימת אפשר לדבר על כך שאדם מסויים יחשב אורגן.
מבחן פונקציונאלי- שהעבירה נעשתה במסגרת תפקודו בחברה ולמען תפקוד החברה.
ביהמ"ש שומר את המבחנים גמישים ועמומים. אפילו שמעיינים היום בס' 46, הס' מגדיר שלושה אורגנים: האסיפה הכללית, הדירקטוריון והמנהל הכללי, אך גם בסיפא יש מבחן גמיש שמשאיר שק"ד נרחב לביהמ"ש.
46.
האורגנים של החברה הם האסיפה הכללית, הדירקטוריון, המנהל הכללי וכל מי שעל פי דין, או מכוח התקנון רואים את פעולתו בענין פלוני כפעולת החברה לאותו ענין.
למרות שהפס"ד בונה מבחנים כאלה ביהמ"ש מדגיש שבסופו של דבר זה מבחן של שק"ד שיפוטי. נשארת גמישות. לכן אפשר לשחק אפילו עם מבחן היררכי. אין פה מבחן סף של שחור ולבן יש פה הרבה אפור. בהחלט ניתן להגמיש את המבחן ההיררכי. התשובה לשאלה האם מדובר באורגן לא יכולה לבוא לבד ע"פ המבחן ההיררכי. צריך לשלב גם את המבחן הפונקציונאלי. לכן ביהמ"ש משחק עם זה כמו פלסטלינה. גם אם ההיררכיה נמוכה ניתן להטיל אחריות זה תלוי מה הפונקציה והמדיניות שביהמ"ש מנסה להשיג.
האם בפס"ד מודיעים התקיימו המבחנים כדי להפעיל את תורת האורגנים? זה לא ברור כי הדבר לא התברר. החברה לא התייצבה להשיב לאשמה. יש הרשעה כמעט טכנית. כל הדיון של ביהמ"ש בתורת האורגנים הוא חשוב אבל הוא יותר אוביטר בפס"ד. הרציו הוא שלא ענו לאשמה.
יש נק' נוספת בפס"ד המעידה על כך שהדיון בתורת האורגנים הוא אוביטר. ניתן היה לפסוק בדיוק את אותה התוצאה בלי להידרש לתורת האורגנים. האוטו היה רשום על שם החברה והיא אישיות משפטית נפרדת. תקנות התעבורה קובעות שעבירות של מהירות או חציה באדום כשהראיה היא צילום הרכב, יועמד לדין פלילי הבעלים של הרכב. ההנחה היא או שבעל הרכב נהג ולכן ראוי להעמיד אותו לדין או שהוא לא נהג אבל אז הוא יודע מי נהג. כך נוכל להגיע בסופו של דבר אל הנוהג אישית. החברה כאישיות משפטית יכולה להיות בעלים של רכוש. אם היא הבעלים של הרכב אז כאישיות משפטית היא הנאשם. לא צריך לדעת מי נהג ברכב הלכה למעשה. ברק מנצל את ההזדמנות ואומר שעצם התפיסה שחברה עומדת לדין, הבסיס להטלת אחריות פלילית על תאגיד, יהיה דוק' של תורת האורגנים.
כתוב בחקיקה בענייני תעבורה שבעל הרכב יישא באחריות אלא אם כן הוא יוכיח מי נהג. אם הוא הוכיח מי נהג צריך להעמיד לדין את הנהג ולא את בעל הרכב. נניח שהחברה כן הייתה מתייצבת לדין היא הייתה מציגה לביהמ"ש מי כן נהג ברכב, ואם כך היה צריך להעמיד לדין את הנוהג הספציפי. אבל אז היה צריך לשאול את השאלה האם מי שנהג בפועל עונה להגדרת אורגן או לא. אם הוא לא עונה להגדרת אורגן אז מטילים עליו אחריות. אבל אם הוא כן עונה להגדרת אורגן נטיל את האחריות גם על החברה ישירות (אחריות ישירה ולא אחריות שילוחית).
בתיאוריה אנו מדברים על כך שהטלת האחריות על התאגיד תשיג מטרות מסויימות. הרעיון הוא שאם נתפוס את החברה ככזו והדין יציק לה אז היא תיתן את דעתה יותר לכך והאכיפה וההרתעה על ידה יתגברו. לכן בני האדם שפועלים במסגרת החברה ינהגו באחריות רבה יותר. אולם זה לא תמיד מתגשם הלכה למעשה (לפחות לגבי עבירות מסויימות). במציאות דווקא בעבירות התעבורה זה לא כ"כ הולך. אנשים רבים נוהגים ברכבים שהם בבעלות חברה, או שכירות של החברה וכשהרכבים הללו עוברים עבירה שנתפסת במצלמות אז האישום בדיני התעבורה מוגש כנגד בעל הרכב. ההנחה היא שאם האישום יוגש נגד החברה היא תגיד מי הנהג. אולם במציאות, ודווקא בחברות הקטנות, החברה שמחה לקחת על עצמה את האחריות הפלילית. זאת כי הרי מי שמחליט האם לקחת את האחריות על החברה או להטיל אותה על העובד הוא האדם עצמו שנסע באור אדום. נוח להם שהחברה תיקח על עצמה את האחריות. המחוקק הבין את המציאות הזו ולכן קבע שמבחינת הענישה כאשר העונש על עבירת תנועה הוא קנס כספי אז אם המורשע הוא חברה ולא אדם, הקנס המקסימאלי יכול להיות עד פי 3 מהקנס הרשום. זאת מתוך מגמה להכאיב לחברה יותר על מנת לגרום לה להציף את בני האדם למעלה. אולם עדיין לרוב בני אדם לא צפים כי מי שמחליט על כך הוא אותו אדם שעובר את העבירה ועדיין נוח לו לספוג קנס גדול ולא להציף למעלה. המטרה היא לגרום לחברה לעודד את העובדים בה לנהוג בזהירות כדי שהיא לא תספוג קנסות. יכול להיות שבטווח הארוך זה משיג מטרות.
ישנה דרך משפטית להטלת אחריות על החברה. האם זה יקרה בכל תנאי? נניח שההתנהגות האנושית, העבריינית/הנזיקית, התרחשה ע"י בני אדם מסויימים שקל לנו להגיע למסקנה שהם בבחינת אורגנים של החברה. האם בהכרח בכל תנאי נכון יהיה להטיל אחריות על החברה? (אם לא- ניתן לשחק עם זה ולהגיד שהוא לא אורגן. אך נניח שמדובר במנכ"ל החברה ויו"ר הדירקטוריון שביצעו מהלך שעולה כדי עוולה נזיקית או עבירה פלילית, האם בכל תנאי ראוי להטיל אחריות על החברה.) התשובה היא שלילית. פס"ד לאומי- הש' שטרסברג כהן מעלה את הנקודה שלא בודקים רק את המבחנים הטכנים, אלא מעניין לא פחות מהו טיבה של העוולה הנזיקית- האם היא נועדה לקדם או לחבל בענייניה של החברה, האם היא ניטראלית. יש לבדוק לאן זה מוביל.
דוגמאות:
· נניח שאני מנכ"ל של החברה, ואני על דעת עצמי הלכתי ושיחדתי את וועדת המכרזים ואכן החברה זכתה במכרז אבל בסוף הכל מתפוצץ ונפתחת חקירה משפטית שמובילה אליי. מזהים שאני אישית שיחדתי את וועדת המכרזים וזה מה שהוביל לזכייתה של החברה במכרז. האם במקרה כזה יהיה נכון לומר שמכיוון שאני מנכ"ל החברה ופעלתי לטובתה של החברה כאן פועלת תורת האורגנים ונטיל אחריות על החברה עצמה? התשובה הפשוטה כאן היא כן. זה מקרה קלאסי להטיל אחריות. השוחד היה כדי לקדם את ענייני החברה, לכן כדי להרתיע ראוי להגיד שחברה לא תיבנה מדברים כאלה. כשחברה תנסה לקדם את עסקיה באופן בלתי חוקי היא תישא באחריות.
· נניח שאני יו"ר דירקטוריון החברה ואני מקדם עסקה שבה אני מוכר נכס שבבעלותי הפרטית לחברה. כאשר צריך להחליט בחברה האם לחתום על העסקה הזו אני דואג לסובב את העניינים בחברה כך שכל מי שצריך לאשר יאשר. נניח שמדובר בחברה ציבורית, זה אומר שחל עליה גם חוק ניירות ערך שעל פיו על כל עסקה גדולה החברה צריכה לדווח. החברה מדווחת שהיא התקשרה בחוזה על פיו היא רוכשת נכס ממני והיא מדווחת שכל מקבלי ההחלטות בחברה אישרו זאת כדין. בשלב מסויים נפתחת חקירה ומסתבר שהאישורים ניתנו בצורה די מפוקפקת. מסתבר שמבחינה פלילית יש כאן עבירה פלילית מסויימת זו בדיוק העבירה הפלילית תחת אותה קבוצת עבירות שנקראות "עבריינות צווארון לבן" ונקראת קבלת דבר במרמה. מישהו קיבל טובת הנאה כלכלית מהעסקה הזו, במרמה- דיווחו דיווחים לא נכונים. אפשר העמיד לדין גם על דיווח שאינו אמת וגם על קבלת דבר במרמה. דיווח שאיננו נכון זה בסיס לאחריות של המדווח. מי שמדווח הוא החברה. בדיני ניירות ערך ייתכן שגם החברה נושאת באחריות וגם נושאי תפקידים, אז יכול להיות שתהיה כאן אחריות על כמה גורמים אבל ברור שאת החברה יעמידו לדין כי היא המדווחת. האם בנסיבות כאלה נכון להטיל אחריות העל החברה? נניח שמעמידים לדין גם על קבלת דבר במרמה, מעמידים לדין פלילי את יו"ר הדירקטוריון ובהתאם לתורת האורגנים גם את החברה. האם נכון להטיל אחריות על החברה? 
בפס"ד לאומי מעלה הש' שטרסברג- כהן את שאלת המפתח- מה העבירה הייתה אמורה להוביל? למשל השוחד נועד כדי לקדם את ענייניה של החברה מבחינה כלכלית. החברה כאן היא הקורבן של העבירה, אז האם נעמיד לדין בצורה טכנית של תורת האורגנים את הקורבן של העבירה? התוצאה של העסקה שהיו"ר רקח לא טובה לחברה. כשהיו"ר מוכר נכס לחברה הוא כנראה לא מפסיד עליו. אם מישהו מפסיד כאן זו החברה שתשלם לו יותר משווי הנכס. אין היגיון להעמיד לדין את קורבן העבירה. תורת האורגנים זו מדיניות על פיה נכון להטיל אחריות כדי לקדם מטרות של אכיפה או הרתעה, מה נקדם אם נטיל כאן אחריות? אין שום טעם או שיקול של מדיניות להעמיד כאן לדין פלילי את החברה שהיא הקורבן. זה כן נכון כאשר הפעילות האסורה נועדה לקדם את ענייני החברה, כשהחברה נבנית מההתנהגות הזו או לחלופין גם מקום שזה יחסית ניטראלי, שלא ברור ולא הוכח במפורש שזה לרעת החברה נפעיל את תורת האורגנים ונטיל אחריות.
פס"ד לאומי- העבירה הפלילית התנהלה בנסיבות שבהן העבירה הייתה אמורה להטיב עם החברה כי היה להם אינטרס להשיג כסף. אם מצהירים הצהרות לא נכונות אבל הם יקדמו את ההנפקה זה יקדם את מטרות החברה להשיג כסף. לא בטוח שכולם בחברה הסכימו לזה, יש אנשים שכנראה לא היו מעורבים, אך עדיין ברגע שמס' אנשים שעונים להגדרות בכירים ביצעו את המהלך, ביהמ"ש אומר שיש מקום במדיניות משפטית כן לתפוס את החברה ולהטיל עליה ככזו את האחריות. כך נגדיל את ההרתעה. אבל לא נעשה את זה בנסיבות שבהן החברה היא בעצם בצד הנפגע. כשזה מחבל בה אין טעם להעמיד לדין פלילי.
אנו רואים לא פעם שמתרחשים אסונות עם ילדים ואז עוצרים את ההורים ומעמידם לדין. במידה רבה רשלנות ההורים חמורה מאוד, אולם הם מקבלים עונש עצום, הילד שלהם נפגע, האם נכון להטיל כאן אחריות? זו שאלה שאין עליה תשובה. כנ"ל בחברה, במקום שהיא עצמה נפגעת לא בטוח שהנורמות מקדמות הרבה. לא צריך להפעיל נורמות במקום שבו אני עצמי נפגע. זה לא משרת את מטרת ההרתעה.
לעיתים לא ניתן לזהות אף אדם מבחינה ראייתית או מבחינה נסיבתית שאחראי (פס"ד נחושתן) אבל יש נסיבות רבות שבהן כן ניתן לזהות. האם כשמעמידים לדין את החברה זה בא במקום האיש או בנוסף לאיש?
כיצד אם בכלל משפיעה הטלת אחריות על החברה על בני אדם? 
· מצד אחד אם האדם לא נושא באחריות הוא מרגיש חופשי להתפרע אולם מצד שני החברה תתחשבן איתו אז אולי זה ירתיע אותו.
· אם האיש מקיים את יסודות העבירה נכון להטיל גם עליו וגם על החברה את האחריות.
· שיקול נוסף הוא שאנו לא רוצים שהיה כאן פתח להתחמקות.
· בנזיקין, לעומת פלילי, בנוסף להרתעה יש לנו את עניין הפיצוי. בפס"ד צוק אור כשמתעוררת השאלה אם לבד מכך שהחברה אחראית גם האיש נושא באחריות ולא רק החברה השיקולים שמביא שמגר הם בין השאר שיקולי פיצוי הניזוק. אם החברה היא במצב כלכלי קשה יהיה יותר מעשי לגבות את הפיצוי מהעובד. 
· במרבית העבירות יש יסוד של אשם- רשלנות, הפרת ח"ח וכלן ראוי שהאיש יישא באחריות.
הטלת אחריות על החברה לא מוציאה מכלל הטלת האחריות על האיש, זה בנוסף ולא במקום. יהיו פעמים שבהם רק החברה נושאת באחריות (אם זה משיקולי היעדר ראיות, או שחסר יסוד נסיבתי אנושי שמתקיים אצל האדם (דוג' המעביד המפלה), יהיו מקרים שרק בני אדם יישאו באחריות ולא התאגיד ויהיו מקרים רבים כמו בצוק אור שבהם התוצאה תהיה שגם האיש עצמו יישא באחריות הפלילית להתנהגותו וגם התאגיד יישא באחריות (התקיימו אצלו כל יסודות העוולה, וגם החברה לפי תורת האורגנים.). 
בעצם מה שאומר שמגר הוא שאם כבר נפגעת אז עדיף שזה יהיה ע"י חברה כי אז יהיו שני נתבעים. 
אחריות בנזיקין ובפלילים של בני אדם המצויים בחברה אך הם אינם מעורבים באופן ישיר בעבירה הפלילית או בעוולה הנזיקית. 
השאלה היא האם משהיטלנו אחריות על החברה ככזו ראוי להוסיף ולהטיל את אותה אחריות גם על בני אדם אחרים הפעילים בחברה אבל שהם עצמם לא היו מעורבים בעבירה/בעוולה המסויימת?
למשל המנכ"ל הלך ושיחד לבדו את ועדת המכרזים, נטיל אחריות פלילית על החברה מכוח תורת האורגנים וכן נטיל אחריות אישית על המנכל שהתקיימו בו יסודות העבירה או העוולה. השאלה היא האם ראוי להושיב לצידם נאשם שלישי על ספסל הנאשם למשל יו"ר דירקטוריון משום שהוא פונקציונר מס' 1  בחברה. האם זה הדין?
יכול להיות שנוכל לתפוס בהקשר נזיקי מישהו שלא היה מעורב ולהטיל עליו אחריות אבל אחריות אחרת, זו לא אותה אחריות למה שהוא לא היה מעורב. נניח שהחברה מפעילה פאב. בפתח הפאב יש סלקטור. הסלקטור הפעיל אלימות מעל ומעבר. משפחת הקורבן תובעת את הסלקטור בגין עוולת התקיפה שיסודותיה מתמלאים אצל השומר. עולה השאלה האם מנכ"ל החברה התרשל בקבלת העובדים ואפשר לאדם בריון ומועד לפורענות לקבל תפקיד שיש בו חשש להפעלת כוח ולכן הוא אחראי בעוולת הרשלנות? היה עליו לצפות נזק מהסוג הזה בשכירת שומרים ובכך שלא הקפיד התרשל ולכן הוא אחראי. זו לא אחריות שילוחית, זו אחריות עלי בתור מנכ"ל רשלן. 
נחזור לדוג' בה שיחד מנכ"ל החברה את ועדת המכרזים, האם ניתן להעמיד לדין את יו"ר הדירקטוריון בעבירת השוחד? אם החברה אחראית מכוח תורת האורגנים אז ניתן לומר שגם היו"ר אחראי? 
הש' ברק בפס"ד מודיעים אומר שזה לא מתאים כי לא התקיימו אצל יו"ר הדירקטוריון היסודות להטלת אחריות. ניתן להטיל אחריות על החברה, למרות שלא מתקיימים אצלה יסודות העבירה- כי היא לא בן אדם, אבל אי אפשר להעמיד לדין אדם שלא התקיימו אצלו יסודות העבירה. 
ברגע שהפעלנו את תורת האורגנים הפעלנו אותה רק לשם הטלת אחריות על התאגיד ולא בשביל הטלת אחריות על אדם זה או אחר. זה לא זונח את יסודות המש' האחרים על פיהם כשמטילים אחריות בפלילים או נזיקין על יסודות העבירה/העוולה להתקיים אצל האדם עצמו.
יש בכל זאת בסיס אחד בו כן נטיל אחריות- אם החוק קובע את הדברים במפורש. המחוקק מוסמך להטיל אחריות על גורמים אחרים אם הוא מוצא לנכון לעשות זאת. 
הדגש של ברק במודיעים הוא שאם המחוקק יעשה זאת במפורש תוטל אחריות אישית על אדם שאיננו מעורב בעבירה/עוולה. כל עוד המחוקק לא עשה זאת בתי המשפט לא יעשו זאת ולא יפתחו זאת בפרשנות שיפוטית. הוא אומר זאת כמדיניות, הוא מבקש לרסן את עצמו כי הוא חושב שמשפטית זה לא נכון. זה יהיה נכון רק במקום בו המחוקק אמר את דברו. צריך לבדוק כל חוק לגופו. 
לדוג'-ס' 48 לחוק ההגבלים העסקיים- "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".
 הס' קובע שאם נעברה עבירה בידי חברה (כלומר הפעלנו את תורת האורגנים) והאחריות הוטלה על החברה, יואשם בעבירה כל אדם שהיה בשעת ביצוע העבירה מנהל פעיל, אם לא הוכיח שהעבירה נעברה שלא בידיעתו ושהוא נקט באמצעים סבירים למנועה. החוק אומר שהוא הולך להרחיב את קשת הנאשמים ולהטיל אחריות פלילית גם על אנשים בכירים באותה חברה שלא בהכרח היו צד לעבירה, אלא אם כן יוכיחו שלא היו ערים להתקיימות העבירה ושהם נקטו אמצעים סבירים למנועה.
עולה השאלה למה הש' קדמי היה צריך לבנות את הקונסטרוקציה של אדם תאגיד? קדמי אומר שהדעת לא סובלת שנחושתן יצא נקי, אולם האן אומר שקדמי היה יכול לפנות לס' 48 לחוק ההגבלים העסקיים. נעמן לא היה יכול להוכיח שהוא לא היה ער לעבירה ולכן הוא היה יכול לעמוד לדין. אין כל צורך בקונסטרוקציה הזו. יכול להיות שקדמי רצה לקבוע את קביעת אדם-תאגיד במקרים שאין ס' כזה, כי באין ס' כזה בחוק, לא ניתן להטיל אחריות על מנהלים כל עוד לא התמלאו אצלם כל יסודות העבירה. זה לא רק בפלילים אלא גם בתחום האזרחי- בנזיקין.
ס' 52 יא' רבתי לחוק ניירות ערך- "מנפיק אחראי כלפי המחזיק בניירות ערך שהנפיק לנזק שנגרם לו כתוצאה מכך שהמנפיק הפר הוראה של חוק זה או תקנות לפיו, או הוראה של שטר הנאמנות שלפיה חלה חובה על המנפיק כלפי הנאמן למחזיקים בתעודות התחייבות שהנפיק".
זהו ס' עם הרחבת קשת נתבעים גם לגורם שלא בהכרח התקיימו אצלו היסודות מעצם זה שהוא היה בכיר בחברה. מנפיק אחראי כלפי מי שרכש ניירות ערך על נזק שנגרם לו עקב הפרת הוראות חוק ע"י המנפיק. החברה היא המנפיקה והציבור רוכש. החוק אומר שאם במסגרת ההנפקה החברה הפרה הוראות חוק, הס' אומר במפורש שהחברה חייבת בפיצוי נזיקי לכל מי שנפגע עקב כך. 
ס' קטן ב' מוסיף- "האחריות האמורה בסעיף קטן (א) תחול גם על הדירקטורים של המנפיק, על המנהל הכללי שלו ועל בעל שליטה במנפיק".
האחריות תחול לא רק על החברה אלא גם על הדירקטורים, המנכ"ל ובעל השליטה במנפיק. לא בטוח שהם היו מעורבים במישרין, אבל כעניין של מדיניות המחוקק מעוניין להטיל עליהם אחריות. 
בלא הוראת חוק כזו בתי המשפט לא ירחיבו את קשת הנתבעים דרך תורת האורגנים. האנשים בחברה יתבעו רק אם התקיימו אצלם אישית כל יסודות העברה/עוולה.
מה הרעיון בהרחבת האחריות? הרציונאל הוא ביצירת מוקדי לחץ בתוך התאגיד שישמרו עליו בתלם. לדאוג לזה שהתאגיד יהיה קפדן. את זה נשיג אם נטיל אחריות לא רק על החברה אלא גם על נושאי המשרה בה, כך הם יקפידו יותר.
לסיכום, נחזור לסיפור פסגות. נעברה עבירה פלילית במסגרת חברת ההשקעות פסגות. העבירה הפלילית הייתה של מסחר בלתי תקין בניירות ערך ודרכים פסולות להעלאת ערך המניות. החברה לא ניזוקה מזה. העסק התפוצץ, זיהו מיהן הדמויות האנושיות בחברה שביצעו את הפעולות הללו. פרקליטות המדינה שוקלת להעמיד לדין פלילי את הדמויות האנושיות וכן את חברת פסגות עצמה. הטכניקה המשפטית לכך תהא תורת האורגנים. בשבוע שעבר החליטה פרקליטות המדינה בשיתוף עם רשות ניירות ערך לא להגיש כתב אישום נגד החברה אלא רק נגד האנשים הפועלים כאשר החברה עצמה מתחייבת לשלם לקופת המדינה 150 מליון שקל קנס, היא מתחייבת לאמץ נהלים פנימיים תקינים כדי שלא יקרה דבר כזה פעם נוספת ושהמנהלים יעזבו את תפקידם. האם השק"ד הגיוני? האם צודקות רשויות המדינה? אולי יש כאן שיקול פראגמטי? יש טענות שזה נשמע כמו מסחרה, אם יש לך מספיק כסף כדי לפדות את עצמך אז לא תועמד לדין פלילי ודווקא העסקים היותר קטנים כן יועמדו לדין פלילי. מצד שני יש את השיקול שרק שני מנהלים חטאו אז למה להטיל את האחריות על כל התאגיד. אין תשובה אחת משכנעת. יש היגיון לא להטיל על החברה את הקלון אלא רק על מנהלים ויש שיקול שכן להטיל את האחריות על החברה. אם אתה מטיל קלון על החברה היא לא תוכל להגיש הצעות למכרזים כלומר החברה תהא מסורסת בפעילותה גם אם המנהלים שחטאו כבר בכלל לא שם. החברה צריכה לשאת על גבה צלקת כי בעבר היו שם מנהלים שלא היו בסדר- זה שיקול שלא להטיל אחריות על החברה. יש שיקולים לכאן ולכאן אין תשובה משכנעת. הדין אומר שאפשר להטיל אחריות על החברה דרך תורת האורגנים, אך הפרמטרים להטלת אחריות לא ברורים דיים ובפועל לא תמיד יעשו זאת.
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שבוע שעבר ניסינו לבחון מתי התנהגות אנושית מסוימת בין אם פיזית בין אם נפשית- מתי התוצאות המשפטיות של אותה ההתנהגות ייוחסו לחברה. 
היום ננסה לענות על השאלה אימתי תווי זיהוי אנושיים יודבקו לחברה, האם יש מקום להדביק אותם לחברה, כאשר ההדבקה עשויה להביא לתוצאות משפטיות מסוימות. 
למשל אזרחות או תושבות. האם חברה היא אזרחית של מדינה מסויימת? לצורך דיני החברות עצמם אין שאלה, ברור ומובן מאליו שחייבים לקבוע מיקום של חברה, תושבות של חברה לצורך יישום דיני החברות ודינים אחרים למשל דיני חוזים. 
נניח שחברה היא ישראלית אך היא יושבת בבלגיה, אילו דינים חלים? זו שאלה שתיכנס לתחום המשפט הבינלאומי הפרטי. עלינו לבדוק איזה  דין חל, התשובה ברוב המקרים תהא פשוטה משום שברוב המקרים שאנו כורתים חוזה אנו דואגים לכלול תניות שיפוט, ע"מ לייתר ההתדיינויות מהסוג הזה. גם לגבי דיני החברות אנו צריכים מנגנון שיקבע איזה דין חל על החברה. 
ברוב ארצות העולם לדיני החברות יש תשובה די ברורה ואחידה והיא שלמען הוודאות והנוחיות דין החברות שיחול הוא דין החברות במקום ההתאגדות. אם החברה התאגדה בישראל, יחולו עליה דיני החברות של ישראל וכד'.
השאלה מתעוררת במקום בו אנו רוצים להחיל נורמה קוגנטית. דין כופה, מחייב, בלי ברירות. האם גם כאן יהיה נכון לקבוע אוטומאטית שעצם התאגדותה של חברה בארץ מסויימת, דין אותה ארץ חל עליה? האם נכון לקבוע אוטומאטית שמקום ההתאגדות גורר את כל הדין? זה יכול לבוא לידי ביטוי בהקשר פלילי- בשבוע שעבר שאלנו האם חברה  תישא באחריות פלילית כאשר יש התנהלות אנושית מסוימת שתוצאתה עבירה פלילית, התשובה היתה כן. השאלה לא היתה איזה דין פלילי יחול של ישראל או של בלגיה. היום אנו שואלים.
דוגמא:
נניח שבספר החוקים הישראלים קיימות 2 עבירות:
· שיתוף פעולה עם האויב- דינו של מבצע העבירה עד 10 שנות מאסר.
· שיתוף פעולה עם האויב בתוספת יסוד נסיבתי- אם מבצע העבירה הוא אזרח ישראל דינו עד 20 שנות מאסר.
החברה מאוגדת בישראל, אך היא יושבת בבלגיה, יש לה מפעל בישראל ומפעל בצרפת. ממשרדי החברה הועבר מידע בטחוני רגיש לדמשק. שיעור שעבר למדנו שניתן להעמיד את החברה לדין פלילי. כאשר אנו מעמידים את החברה לדין פלילי בגין איזו עבירה נאשים אותה? עד 10 שנות מאסר או 20? איך נקבע? כיצד ניתן לקבוע אם החברה היא תושב ישראל?
Daimler Co. v. Continental Tyre & Rubber Co. Ltd., [1916] 2 A.C. 307
ביהמ"ש מנתח את הסוגיה מנקודת המבט של הפרשנות התכליתית. ביהמ"ש שואל עצמו שאלה בסיסית והיא- כשיש הגדרת עבירה פלילית מסוימת, מה אנו מעוניינים להגשים כאשר קבענו את אותו איסור, כאשר קבענו איסור מסחר עם האויב? נקודת המוצא היא פרשנות תכליתית ולפיה מנתחים. 
לגבי תאגידים, אם נקודת המוצא היא פרשנות תכליתית, צריך לזכור שמהצד השני יש שיקול נוגד לפרשנות התכליתית והוא שעצם הרצון להכיר בחברה כאישיות משפטית זה אנטי תכליתיות פרשנית ויותר פורמאליזם. נקודת המוצא של דיני החברות זה קידוש הפורמאליזם- החברה היא אישיות משפטית ויש להכיר בה ככזו. 
מה שייחודי לתאגידים הוא שהכנסנו במסגרת יסודות העבירה תו זיהוי שבד"כ משוייך לבני אדם. איך נגדיר אם חברה היא אוייב או ידיד? אם אני דבק בתפיסת הרשמיות ללא תכליתיות, קצת לא ברור איך מיישמים, או שזה כן יהיה ברור אבל היישום יהיה מאוד מוגבל. אם החברה התאגדה בגרמניה היא תחשב לאוייב, אם היא לא התאגדה בגרמניה היא לא תחשב אוייב. 
על אף שביהמ"ש מודע לפורמאליזם בכל הנוגע לחברות, הוא  שואל עצמו מה המחוקק רצה להשיג בכך שקבע איסור מסחר עם האוייב הגרמני? התשובה היא שהם רצו לתקוע מקלות בכלכלה הגרמנית, לא רצו שגורמים מאנגליה יתדלקו את הכלכלה הגרמנית כי ככל שגרמניה תישאר מבוססת  זה יתורגם לשדה הקרב, יהיה להם יותר מימון להלחם באנגלים והם רוצים לייבש את מכונת המלחמה הגרמנית דרך הכסף. 
כאשר אנו נמצאים במלחמת העולם הראשונה אז עם כל הכבוד לשיקולים הפורמאליים, הפעם כן צריך להסתכל, כי אם חברה נרשמת באנגליה אבל ברור שהכספים זורמים למעשה לכיס הכלכלה הגרמנית זו בדיוק הנק' שכנגדה יצא המחוקק הבריטי. לכן אין להיתפס לכך שמבחינה רשמית החברה התאגדה באנגליה ולכן האיסור  חל. לכן ביהמ"ש היה מוכן כאן להתעלות מעל הפורמליזם שהוא המצפן של דיני החברות ולבחון מי נהנה מהכסף- מי הם בעלי המניות. 
לסיכום, יש לבחון מהי הנורמה ומה מטרתה, כמה היא חשובה לנו ואיזה איזון אנו רוצים ליצור- האם אנו רוצים להתפשר על הפורמליזם למען מטרות חשובות כמו המלחמה. הטכניקה הזו המתוארת בפס"ד האנגלי מכונה היום הרמת מסך מדומה. הרמת המסך זו מטאפורה, כאשר חברה עצמאית זה כאילו מסך יורד וחוצץ בין מי שעומד על הבמה לבין בעלי המניות שמאחורי הבמה ואנו לא רואים אותם אבל לעיתים אנו כן מעוניינים לבחון מי עומד מאחורי המסך ומתוך בחינה זו נדביק תווית זיהוי וצביון לחברה. אנו לא עושים זאת כל הזמן אלא רק במקרים בהם אנו משוכנעים שאנו לא רוצים לדבוק בפורמליזם, אלא אנו רוצים לאזן אותו. הרמת המסך היא חריג כאשר הדבר הנהוג הוא הפורמליזם. 
הפס"ד מהווה תקדים משמעותי בעניין הרמת המסך המדומה חרף העובדה שהוא מימי מלחמת העולם הראשונה. 
השיקול הזה האם לזהות חברה ע"פ צביון לא תמיד מתעורר, כאן בגלל שיסודות החברה היו סחר עם האויב הגרמני שרלוונטי רק לאנגלים, כלומר לתושב הונדורס לא הייתה בעיה לסחור עם גרמניה, היה צורך לבחון האם התאגיד היה אנגלי או גרמני ולשם כך הרימו את המסך. 
עולה שאלה נוספת- ביהמ"ש בחן את צביון החברה ע"י בחינת בעלי המניות. נשאלת השאלה מדוע לא לבחון את המנהלים או את העובדים? מדוע בעלי המניות היא הקבוצה שזוכה להתייחסות מצד תחום דיני החברות, ומדוע  קבוצות אחרות שמעורבות בפעילות התאגיד כמו העובדים, לא באות לידי ביטוי בתחום החברות. האן סבור שעצם זה שזה כך משקף גישה שדיני החברות עוצבו בגישה קפיטליסטית מובהקת. בעל המאה הוא בעל הדעה בכל דבר ועניין. מסתכלים מיהו בעל המאה ולא מסתכלים מי הם המאות שעובדים בעסק. יש פה תפיסה קפיטליסטית שהיא אולי תחליף מודרני של התפיסה הפיאודאלית.
ראוי לתת את הדעת על השאלה מה יקרה במצב שבו הנהלת החברה כולה יושבת בבלגיה, ואילו בעלי המניות יושבים בצפון אמריקה. כשיש פיצול מעין זה, עולה השאלה לפי מה מאפיינים את החברה, את צביון החברה? לפי קבוצת בעלי המניות או בכל זאת קבוצת המנהלים, משום שבמרבית העניינים, מקבלי ההחלטות הם דווקא קבוצת ההנהלה ולא קבוצת בעלי המניות. אין על כך מענה חד משמעי. יתכן שהתשובה תהא מורכבת- אולי לעיתים ראוי לאפיין את החברה ע"י קבוצת הניהול ולעיתים ראוי לאפיין ע"י בעלי המניות, זה תלוי בתכלית שאנו מעוניינים להגשים. אם אתה רוצה לייבש את הכלכלה הגרמנית אז השאלה שמעניינת היא לאן זורם הכסף ואז נסתכל על בעלי המניות כי הכסף זורם אליהם. אם העניין הוא לנסות להרתיע מקבלי החלטות, ייתכן שלהרתיע במובן זה רלוונטי יותר למקבלי ההחלטות, כלומר למנהלים. 
אפשר להעלות גם שיקול אחר, מי שייהנה בסוף כלכלית ממסירת מידע לאוייב הוא בעלי המניות אז אולי נכה בהם. יש לשאול האם אנו בכלל מוכנים לסטות מהפורמליזם. כדי לענות על כך, יש להשיב ראשית על השאלה האם התכלית מספיק חשובה כדי לחרוג מהפורמאליזם. אם כן השאלה היא איזו נורמה אנו מעוניינים להשיג ומה ישרת את המטרה שלי.
עולה השאלה: האם ניתן לייחס דת לחברה? האם אפשר להדביק לחברה צביון דתי על סמך בני אדם? 
פס"ד צרעה- באופן רשמי המצב המשפטי מבחינת חקיקה קובע איסור לנהל מסחר בשבת. האיסור הזה מתייחס לבני הדת היהודית, לא בהכרח לכל תושבי המדינה. למרות המצב והחקיקה, ישנה תופעה במדינה שבה בלא מעט מקומות, בריכוזים יהודיים, בתי מסחר כן נפתחים בשבת. כשחנויות נפתחות בשבת, האם נאמר שמבחינת חוק שעות עבודה ומנוחה לא קויים החוק? האם יש לנו כאן הפרה, או שמא מכיוון שמדובר בתאגיד החוק הזה לא שייך? 
נשאלת השאלה איזה תכלית חוק שעות עבודה ומנוחה מבקש להשיג? לפי זה נתחיל לחשוב האם יש מקום להכליל את התאגידים בסיפור. לשם כך יש להרים את המסך ולבדוק מי עומד מאחורי. 
האם התכלית היא תכלית דתית שנועדה להנחיל את יום השבת במובן הרחב או שמא התכלית היא לאו דווקא דתית-תיאולוגית, אלא יותר חברתית- אנו מעוניינים להפסיק את המסחר יום בשבוע לרווחת הפרט. 
אם הרעיון הוא רעיון חברתי, אז ניתן לשאול למה מפצלים לפי הדתות השונות? אפשר להתווכח. החתירה למהי התכלית המוגנת בחוק יכולה להשפיע מאוד על אופן הניתוח של השאלה האם נכון להדביק את ההשתייכות הדתית לתאגידים. אם נאמר שהרעיון הוא דתי אז אנו מחפשים פה הנחלה של פרהסיה יהודית, אנו רוצים שברחובות העיר ירגישו שבת, אז זה לא מעניין מי עומד מאחורי המסחר ובעניין הזה נכון להשבית גם את התאגידים. אם זה עניין של רווחת הפרט, אז אין מה להדבק לתאגידים. צריך לאסור על הפרטים אבל כדי שתאגיד ינהל מסחר הוא זקוק לפרטים. אז איך זה מסתדר? אם כל העובדים שעובדים בשבת הם אינם יהודים אז אנו למעשה מגשימים את החוק. בשתי הערכאות של ביה"ד לעבודה לא נכנסו לשאלת הפרשנות התכליתית.  ביה"ד האזורי של לעבודה קובע שאין שום קשר בין תאגיד לדת. ביה"ד הארצי לעבודה אומר שאולי דווקא כן שייך. הדיון בתכלית קצת חסר. 
הדבר המפתיע בפרשה זו היא העמדה התמוהה בשלב הבג"ץ. לאחר שהקיבוץ הורשע הוא עתר לבג"ץ ובטרם העניין נדון עד תום בבג"ץ המדינה ביטלה את האישומים. השאלה היא מדוע המדינה, לאחר שכבר זכתה, חזרה בה? האן סבור כי זה אחד משניים: 
· אולי בגלל הפרופיל והדימוי התקשורתי הגבוהה זה מצטייר ככפייה דתית ולכן המדינה ירדה מזה. כמובן שזה לא ראוי.
· או שהיו דמויות בפרקליטות המדינה שדעותיהן היו נגד חוקים דתיים והם ניצלו את ההזדמנות לבטל את האישומים, שגם זה לא ראוי.
האן מסכם את השלבים איך צריך לערוך את הדיון:
· מהי הנורמה שאתה רוצה לאכוף? מהי התכלית שלה? 
· עד כמה הגשמת הפרשנות התכליתית בוערת עד כדי זניחת עיקרון הפורמאליזם ותפיסת החברה כאישיות משפטית נפרדת. 
נציג זווית מבט הלכתית יהודית- האם לגבי תאגיד שייך הנושא של חילול שבת? האם פעילות במסגרת תאגיד בשבת מביאה לתוצאה של חילול שבת? האם זה אי קיום מצוות השבת מצד בני אדם? האם כשבמחסני הצבא לפני פסח יש מלאי עצום של חמץ, האם זה אומר שחיילים שומרי מצוות בצה"ל יעברו על חוקי ההלכה? האם כאשר אני מקיים קשרים כספיים עם בנק ויש הלוואה בריבית האם יש עבירה על איסור הלוואה בריבית? האם בכלל צריך להדרש להיתר עסקה או שזה לא שייך כי התורה אוסרת על הלוואה בריבית בין יהודי ליהודי אז אם זו עסקה שהבנק מעורב בה היא לא נחשבת בין יהודי ליהודי? 
בשנים האחרונות היה על כך פולמוס מאוד מעניין בין שני רבנים חשובים. התעוררה מחלוקת איך להתייחס לשאלות הלכתיות שמעורב בהן תאגיד. השאלה שהם שאלו את עצמם היא האם כאשר מקיימים קשרים כספיים עם בנקים והם לוקחים ריבית, זה עובר על ההלכה של איסור הלוואה בריבית? הספק ההלכתי הזה גדול וזה מהווה אתגר גדול.
בשנים האחרונות היה ויכוח בין הרב יעקב אריאל לבין הרב יואל בן נון. נתעוררה מחלוקת לגבי איך להתייחס להלכות והאתגר עם התאגידים. הם דיברו גם על דוגמת הריבית. האם תאגיד הוא אישיות משפטית שלא ניתן לשייך לה דת כמו לאדם- זו שאלה יישומית.
לגישת הרב יואל בן נון, הבנק הוא לא אחיך. לתפיסתו, תאגידים בעולמנו הם ייצור בפני עצמו, תאגיד הוא אשיות משפטית לכל דבר ועניין ואין מה לדבר עליהם במושגי דת כך שכל הבעיה מלכתחילה לא קיימת. 
הרב אריאל הציג גישה אחרת, לטעמו יש מה לדבר על תאגידים שמוטל עליהם ליישם נורמות יהודיות. ההלכות היהודיות רלוונטיות גם כאשר הפעילות היא במסגרת תאגיד. לשיטתו, קיום קשר חוזי של הלוואה עם בנק שבעלי מניותיו רובם ככולם יהודים, מנהליו יהודים ושפעילותו היא ברובה בא"י, כל זה נותן לבנק צביון יהודי ואשר על כן צריך היתר עסקה כדי להתגבר על סוגית הריבית. הוא הדין בעניין הקשרים אחרים כמו חמץ בפסח, שנת שמיטה וכו'. הרב אריאל שעצם ההכרה בחברה כאישיות משפטית נבעה מהרצון להגשים מטרה מסויימת- עידוד השקעות. הרב אריאל אומר שניתן לראות את ההכרה בחברה כאישיות משפטית כהסכמה חוזית בין שתי קבוצות- קבוצת בעלי המניות וקבוצת הנושים. 
הוא אומר שניתן לראות את ההכרה בחברה כאישיות משפטית כמעין עסקה חוזית בין שתי קבוצות- קבוצת בעלי המניות וקבוצת הנושים (המתקשרים עם החברה). ההכרה הזו באה לקצר ולגלם הסכמה בין שתי הקבוצות הללו באמצעות חוזה, לפיו הנושים מסכימים לצמצם את זכויות תביעותיהם אל מול קופת החברה בלבד. החברה כאישיות משפטית היא קופה שאנשים הסכימו שזה מקור הפירעון שלהם. שום דבר מעבר לכך. הביטוי הרשמי שניתן לקופה הזו היא אישיות משפטית. זה לא נועד לרקום עור וגידים ולשמש מנגנון לרוקן מתוכן את המערכות המשפטיות. לא הסמכנו להכיר בחברה כאישיות משפטית ע"מ לעקוף את דיני המלחמה, את המשפט הפלילי. לא לשם כך ניתן הביטוי אישיות משפטית, זה ניתן לצורך כספי בלבד. הנימוק הזה מוציא את העוקץ מהנורמות היהודיות האחרות ולכן הוא אומר שהתעסקות עם בנק זה התעסקות עם גורם שההלכות היהודיות רלוונטיות לגביו. 
לדעת האן הנמקתו של הר' אריאל פוגעת בול. גם הגישה הכלכלית טוענת שהחברה כאישיות משפטית אומרת שהביטוי אישיות משפטית ניתן כדי לשרת מטרות כספיות, כדי לעודד השקעות ולהבטיח שאף אדם לא ישלם מכיסו הפרטי.  
פס"ד כמו דנלר הוא חשוב כדי להראות לנו צורה של חשיבה משפטית, אותה גישה שאומרת שחברה זו אישיות משפטית לכל דבר ועניין. אנו צריכים לכבד את זה וכל הנורמות המשפטיות צריכות להסתדר עם התופעה הזו. כשנוצר מתח צריך לראות איך מתמודדים איתו. לעיתים יהיו נורמות שבהן אתה לא תהיה מוכן לשלם את המחיר, אתה לא תהיה מוכן שהפורמליזם הזה יחליש את הנורמה ואז אתה תסטה מהפורמליזם ותנסה ליישם את הנורמה ללא הפורמליזם. זה נקרא הרמת מסך מדומה.
כיצד אותה אישיות משפטית מסיימת את חייה המשפטיים?
התאגיד מסיים את חייו באחד משני מקרים:
1. פירוק החברה- פירוק זה תהליך שלוקח זמן. האישיות המשפטית של החברה מתחסלת בסוף התהליך, במהלך התהליך היא עודה אישיות משפטית קיימת. בסוף הפירוק החברה תיגרע מרשם החברות. בפועל קורה תהליך שנועד להביא לחיסול החברה. בחברה יש תוכן כלכלי, יש לה נכסים, רכוש והתחייבויות כלפי בעלי זכויות. כדי לחסל את האישיות המשפטית מה שצריך לעשות הוא ניקוי שולחן- להסדיר את הכל. נחסל את החברה לאחר שלא ישאר בה רכוש. את הרכוש נמכור ואז בחברה ישאר כסף מזומן. בכסף המזומן נשתמש לצורך סיום התחייבויותיה של החברה. בסיום, לא נשאר תוכן, אלא רק מסגרת חלולה מתוכן. בשלב הזה, פונים לרשם החברות ומבקשים למחוק את החברה ולחסל את האישיות המשפטית. אם נותר עודף כסף לאחר ניקוי השולחן נחלק אותו לבעלי המניות, כך שלא ישאר כלום, ולאחר מכן סוגרים את המסגרת. את הפירוק ניתן לנהל עם או בלי ביהמ"ש.
2. מיזוג החברה- במיזוג יהיה המשך לפעילות העסקית אך לא באותה המסגרת החברתית. נפרט על כך בשיעור הבא. 
לקרוא את ס' 92 57, 59 לחוק החברות. 
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שיעור 10
סיום חייה של החברה
ישנן 2 דרכים לבטל את אישיותה המשפטית של חברה:
1. פירוק- יכול להתבצע בכמה אופנים- יש פירוק שיתנהל ללא ביהמ"ש בצורה חלקה, יש פירוק שמתנהל באמצעות ביהמ"ש- זה יותר מורכב כי זה תלוי בזמנים, עלויות, מסלול משני שמכתיב ביהמ"ש. זה קורה בדרך כלל כשיש איזושהי תסבוכת- קשיים כספיים ש חברה וכו'. 
2. מיזוג- בשונה מפירוק, בעסקת מיזוג, סיום האישיות המשפטית של החברה כעניין משפטי הוא לא העיקר בעסקה. יוזמי עסקת המיזוג בדרך כלל שוקלים שיקולים כלכליים, האם זה יועיל או יקדם את החברה. השאלה האם החברה תוסיף להתקיים בעקבות העסקה או לא היא שאלה משנית. מה שמעניין הוא התוצאה העסקית ואם צריך בדרך לבטל אישיות משפטית כזו או אחרת אז נבטל. המבנה האישי של האישיות חשוב.
מיזוג
מהי עסקת מיזוג? זו עסקה שתוצר ישיר שלה היא חיסול אישיות משפטית. כשאנו לוקחים 2 חברות ועומדים לבצע מיזוג ביניהן אנו שמים תווית זיהוי על כל אחת מהן- חברה אחת היא חברה קולטת וחברה אחת היא חברת יעד. חברת יעד משתתפת במיזוג ובסופו היא תחוסל. חברת היעד תמכור את נכסיה ואז אפשר יהיה לחסל אותה. אין כאן מכירה לצד שלישי, בעסקת מיזוג אנו מצויים במגעים עם גורם אחד בלבד שהוא החברה הקולטת. ביצוע העסקה יבוא לידי ביטוי כך שהתוכן הכלכלי של חברת היעד יועבר ממנה אל החברה הקולטת. בעצם מה שאנו רוצים לעשות הוא לאחד בין שתי החברות. אבל כדי לאחד יש דיל כלכלי. שתי החברות מתמזגות ביחד וההתמזגות אומרת שהחברה הממוזגת בעצם תכיל את התוכן הכלכלי של 2 החברות ההיסטוריות.
מה הכוונה שכל התוכן הכלכלי של חברת היעד נבלע בתוך החברה הקולטת? ניתן לומר שכל אחד מאיתנו הוא אישיות משפטית וניתן לתרגם אותו לתוכן כלכלי בעל 2 רכיבים (זה נקרא מאזן):
1. הרכוש, הנכסים שיש לנו- נכס הוא כל דבר שיש לו שווי כלכלי ושיש לי יש זכויות ביחס אליו.
2. ההתחייבויות- מה אותה אישיות משפטית חייבת לאחרים.
כאשר שואלים מה השווי הכלכלי של מישהו אז בודקים את סך הרכוש- השווי ברוטו, ומחסירים ממנו את ההתחייבויות שלו- טרה. השווי נטו הוא השווי פחות החובות (יש להעריך את שווי החברה ולהפחית ממנו את ההתחייבות לאחרים).
עסקת מיזוג כל התוכן הכלכלי של חברת היעד יועבר לחברה הקולטת. בהגדרה של עסקת מיזוג בס' 1 לחוק מדובר על העברת כל הנכסים וההתחייבויות של חברת היעד לחברה הקולטת. בשלב זה חברת היעד תהא ריקה מתוכן וזה השלב שניתן יהיה להביא את האישיות המשפטית הזו לסיום.
צריך לשים לב שמבחינה משפטית תוארה כאן עסקה בין שתי אישיויות משפטיות שהן חברות. החוזה נכרת בין 2 חברות. זו לא עסקה בין מנהל לחברה או בעלי מניות, הם לא צדדים לעסקה. מי שצד לעסקה הוא 2 החברות.
**אמרנו שכל התוכן של חברת היעד נקלט בתוך החברה הקולטת, כולל חובות, האם אפשר בכלל להעביר התחייבויות מבחינה משפטית? אי אפשר- ס' 6 לחוק המחאת חיובים אומר שלא ניתן להעביר התחייבות ללא הסכמת הנושה. מיזוג הוא חריג לס' 6 לחוק המחאת חיובים- במיזוג ניתן להעביר חיובים ללא הסכמת הנושה.
מה שקורה כאן הוא שעסקת המיזוג היא בעצם עסקה של העברת תוכן מחברת היעד לחברה הקולטת, בעולם העסקי אין מתנות חינם ולכן צריך לתור אחר רכיב התמורה- מה התמורה שהועברה. זו בעצם עסקת מכר. החברה הקולטת היא החברה הקונה וחברת היעד היא המוכרת.
מה קורה כאן עם התמורה? מהי התמורה שתשולם? ס' 24 לחוק החוזים אומר שחוזה יהיה ככל שהסכימו הצדדים. ישנו חופש החוזים, התמורה תהא מה שהוסכם בין הצדדים. נכון שיש תמורה מקובלת אבל אין כל חובה לדבוק בה, הכל יהיה לפי הסכמת הצדדים.
החברה הקולטת צריכה לשלם תמורה. נניח שהנכסים של חברת היעד שווים מליון ₪. ההתחייבויות של חברת היעד הם בשווי של 200 אלף ₪. כמה תמורה תשלם החברה הקולטת? התמורה היא בד"כ בסדר גודל של 800 אלף ₪. היות שלוקחים חבילה של פלוס ומינוס כאחד נשלם רק את היתרה, זה שאני לוקח חוב שלך זה כאילו לקחתי לך כסף.
האישיות המשפטית של החברה בעסקת מיזוג מתחסלת, אז לאן עוברת התמורה? היא תעבור ל"יורשים" של החברה. מיהם היורשים של החברה? בעלי המניות שלה. 
למה דווקא בעלי המניות ולא העובדים? העובדים מקבלים, דואגים להם, החברה הקולטת לוקחת על עצמה את ההתחייבויות עבור כל מי שחברת היעד מחויבת אליו. כל מי שחברת היעד חייבת לו התחייבויות, ההתחייבויות הללו יוגשמו רק לא על ידי חברת היעד אלא ע"י החברה הקולטת. משכורת העובדים היא בגדר ההתחייבויות. ההפרש (התמורה עבור קניית החברה) לא רלוונטי עבור העובדים. 
טיב הקשר המשפטי של בעלי המניות עם החברה זו זכות משפטית מסוג אחר, מאוד מסורסת- אין להם זכות לתבוע כסף, לכן הם לא בהתחייבויות. טיב הזכויות של בעלי המניות- אגד זכויות בחברה תלוי בדין ובתקנון והן הזכות להצביע והזכות להתחלק ברווחים. ס' 248 לפק' החברות- זכות לקבל מהחברה כספים כבעל מניות לא ייחשב כחוב של החברה כל עוד קיים נושה אחר. התחייבויות זה נושים. הזכות של בעל המניות לקבל כסף הוא לאחר שהנושים יקבלו, בעלי המניות מקבלים מה שנשאר. 
בעלי המניות הם יורשי החברה. איך ישלמו להם? ככל שיוסכם בין הצדדים. זה יכול להיות כסף מזומן, אך מבחינה מציאותית פעמים רבות בעסקאות מיזוג התמורה המוסכמת בין הצדדים לתשלום היא לאו דווקא כסף מזומן. מה שמשמש מבחינה מעשית פעמים רבות זה שהחברה הקולטת תשלם במניות חדשות שהיא תנפיק.
מה הכוונה לשלם למישהו במניות? המניה היא חבילת זכויות כלפי החברה. אחת הזכויות החשובות שהמניה מגלמת (ס' 90 לחוק) זו זכות להשתתף ברווחי החברה במידה ויחלקו אותם וכך בעלי המניות יזכו ברווחים. חברת היעד תחשוב אם מתאים לה לקבל בצורה כזו את התמורה, כלומר היא תחליט אם המניות זו חלופה הוגנת ושוות ערך. לשלם במניות זה אמצעי תשלום מאוד חביב בעולם העסקי על חברות, וודאי בעסקאות מיזוג.
למה זה כל כך נפוץ לשלם במניות? 
1. מחסור במזומנים- מאחר וזו עסקה גדולה, ייתכן כי כרגע אין לחברה כסף מזומן זמין והיא לא מעוניינת לקחת הלוואה ולשלם כי אז תצטרך לשלם ריבית. אם חברת היעד תסכים לקבל מניות אז הגענו לעמק השווה. 
2. שיקולי מס- יש הקלות מס על עסקת מיזוג- ס' 123 לפק' מס הכנסה (אולי זה ס' 102 לא בטוח). אם התמורה תשולם בכסף מזומן העסקה תמוסה לאלתר, אם לא ישולם כסף מזומן יש סיכוי שהעסקה תמוסה לפי שעה (או לא תמוסה לפי שעה- אצלי ואצל דניאל זה הפוך).
אמרנו שהתמורה מגיעה לבעלי המניות, זה אומר שבתום עסקת המיזוג הם הופכים להיות בעלי מניות של החברה הקולטת ואין להם יותר מניות של חברת היעד. זאת כי חברת היעד התחסלה ובמקום הם קיבלו מניות של החברה הקולטת. כלומר לחברה הקולטת יש יותר מניות מונפקות, דבר זה נקרא דילול המניות- החלשת כוח ההצבעה- כל כוח הצבעה של מנייה פוחת. רק כוח ההצבעה פוחת  אבל כוח המניה נשאר זהה. נניח שלחברה הקולטת היו 4 מניות ובהתחלה כח ההצבעה היה 1/4  וכל מניה הייתה שווה 200  אלף. כעת לאחר המיזוג יש 8 מניות והחברה הפכה גדולה ושמנה יותר- היא לקחה עוד שווי של 800 אלף ולכן השווי הוא מליון ו600. מכאן שכל מנייה עדיין שווה 200 אלף- כח המניה לא פוחת. אולם כח ההצבעה כן פוחת- כעת כח ההצבעה הוא 1/8. הירידה בכוח ההצבעה לא פוגעת בבעלי המניות, זה לגיטימי, זה חלק מהמשחק.
ייתכן שלמרות שהחשיבות העיקרית בעסקת המיזוג היא חשיבות עסקית, לעיתים לצד החשיבות העסקית הצדדים ייחסו משקל גם לחשיבות המבנה המשפטי וייתכן שהם ירצו להשיג איחוד עסקי מבלי לאבד את היתרון של אישיות משפטית של כל חברה בפני עצמה. איך אפשר לעשות זאת?
חברה א' רוצה להתמזג עם חברה י' אבל היא רוצה לשמור תחתיה 2 אישיויות משפטיות נפרדות. לכן חברה א' מקימה חברת בת שתבלע את חברה י'. קוראים לזה מיזוג משולש. כך לחברה א' יש שליטה מלאה על חברה י' אבל היא אישיות משפטית נפרדת. זה חשוב משום שבמיזוג כשא' הייתה בולעת את י' היא הייתה קולטת נושים חדשים, עכשיו אם חברת הבת היא הקולטת אז הנושים של חברה י' יהיו רק הנושים של חברת הבת. זה העיקרון של האחריות המוגבלת, יש הפרדה בין החברה לבין בעלת השליטה שהיא חברת האם.
לא א' בולעת את י', אלא חברת הבת שלה, נניח שאין לחברת הבת כסף, איך היא תשלם? נכון שהחברה שצריכה לשלם את התמורה היא חברת הבת, אבל חברת האם היא זו שתשלם/ תנפיק מניות לחברה י'. חברת האם תשלם כי למרות שהיא לא צד לעסקה היא בעלת המניות של חברת הבת ולכן תשלוט על חבילת המניות של החברה הממוזגת, כלומר מבחינה כלכלית חברת האם קיבלה שווי כלכלי. כלומר מה שיהיה זה שחברה א' תשלם את התמורה/ תנפיק מניות לבעלי המניות של חברה י'. אז בעלי המניות של חברה י' יעשו בעלי המניות של חברה א'. בסופו של דבר א' השתלטה כלכלית על י' בעסקת מיזוג כאשר בסופה יש 2 חברות, אלא שאחת בכל זאת מתה.
איך אפשר לעשות ששתי האישיויות יישארו? חברה א' רוצה להשתלט על חברה ק' ולא רוצה לבלוע אותה בעצמה, היא רוצה הפרדת אישיויות אז היא מקימה חברת בת- י' שתשתתף בעסקה. כאן תהיה עסקת משולש הפוך- פס"ד מל"מ מערכות (כדאי לעבור על זה הוא לא התייחס בשיעור כי אף אחד לא קרא). חברה י' היא האמצעי שבעזרתו חברה א' הולכת לרכוש את השליטה הכלכלית בחברה ק'.
חברה י' היא הצד המוכר וחברה ק' היא הצד הקונה. חברה י' מעבירה את כל הנכסים וההתחייבויות לחברה ק' וחברה ק' צריכה לשלם תמורה. חברה י' אומרת שהיא תעביר לק' את כל התוכן הכלכלי שלה (בעצם אין לה כלום כי היא הוקמה רק לצורך המיזוג) וגם 800 אלף ₪ בכסף מזומן מחברת האם. כלומר חברה ק' תקבל 800 אלף ₪. חברה ק' אומרת שכתמורה היא תשלם במניות חדשות שתנפיק (התמורה תזרום לבעלי המניות של חברה י' כי חברה י' תמות). מי שתקבל את המניות היא חברה א' (שהיא בעלת המניות של חברה י'). כלומר א' תהא בעלת המניות של ק'. במסגרת עסקת המיזוג יש דיל פנימי שבו חברה ק' מקבלת את כל התוכן הכלכלי של חברה י' ו800 אלף ₪ בתמורה למניות. בסוף התהליך נותרת חברה א' שהיא בעלת 100% המניות בחברה ק'. 
י' מעבירה את כל  התוכן הכלכלי שלה, ק' תוסיף להתקיים כאישיות משפטית- היא לא שומרת את הכסף שהיא קיבלה אלא היא פודה את מניותיה. 
בעסקת מיזוג הצדדים לעסקה הן החברות ולא בעלי המניות והיות שכך מי שצריך לאשר את העסקה הן החברות.
*** לקרוא נושאים  9, 10, 11- חקיקה בלבד, נושא 12- פס"ד פרי העמק, פס"ד קוגלר ופס"ד הולנדר.
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שיעור 11
חוק החברות שלנו מכיר 3 גופים כמקבלי החלטות בחברה: 
1. האסיפה הכללית.
2.  דירקטוריון.
3. מנכ"ל. 
יש תפיסה היררכית של תפקוד.
על סמך מה אפשר להבין מה היחס ביניהם, מי מהם עושה מה? 
· מספר האנשים משפיע על יכולת קבלת החלטות ולכן ככל שמס' האנשים רב יותר לא רוצים להרחיב את תחומי קבלת ההחלטות שלהם, להיפך רוצים לצמצם כי כך הם יכולים לקבל החלטות בצורה יעילה יותר. 
· גם מידת הקרב המעשית, היומיומית לפעילות החברה משפיעה. כל מי שהוא עם יד על הדופק ראוי לתת לו יכולת להיות שותף להחלטות בחברה, לע"ז לתת לאורח שלא מצוי יומיום בחברה להיות אחראי על קבלת החלטות זה מסרבל, הוא לא חי את החברה וזה יותר בעייתי. לגורמים שנמצאים פחות תדיר בחברה מצמצמים את קשת קבלת החלטות ולאלו שנמצאים למטה מרחיבים.
התפיסה הזו של חלוקה של 3 גורמים היא חדשה. בפק' החברות הראייה הייתה שכל נושא ניהול החברה, ללא הבחנה, מרוכז אצל הדירקטוריון. לא הייתה הבחנה משפטית שבאה ליצור חיץ בין הדירקטוריון לבין הצוות הניהולי המקצועי.
התפיסה של החוק היא שהמנכ"ל עומד בראש מע' שלמה, בראש הפירמידה של מקבלי ההחלטות בחברה. המחוקק מתייחס אליו, אך ממנו ומטה. ממנו ומטה הוא לא משחרר אחריות- אם הסמנכ"ל הוסמך לעשות משהו מבחינה משפטית אנו רואים את זה כאילו זה המנכ"ל- הסמנכ"ל הוא רק אמצעי עזר.
החלוקה הזו וההנחה שבאה לידי ביטוי בחלוקה הזו שיש פה גורמים שהם מרובי אנשים וגורמים שהם מעוטי אנשים ולפי זה יש להבחין בין הסמכויות נראית הגיונית בחברה ציבורית אבל לא בטוח שבחברה פרטית. החלוקה הזו של מקבלי ההחלטות תואמת את המבנה של חברה שיש לה בעלי מניות רבים. יש את הקבוצה הגדולה של בעלי המניות, יש קבוצה קטנה שתהווה את מועצת המנהלים- הדירקטוריון, ומתחת יש  מנהל אחד שהוא המנכ"ל- המנהיג היומיומי- זה קלאסי בחברה ציבורית. דווקא בחברה פרטית, אמנם לפעמים זה יכול להתקיים גם, אבל יש המון חברות פרטיות שבהן יש ממש חפיפה בין הדמויות המרכיבות את האסיפה הכללית לבין הדמויות המרכיבות את הדירקטוריון. לעיתים החלוקה הזו פחות רלוונטית בחברה פרטית בגלל החפיפה- הרי מדובר באותם האנשים. האם יש רלוונטיות לכך שנושא מסויים הוא לא בסמכות האסיפה הכללית אלא בסמכות הדירקטוריון כאשר מדובר באותם בני אדם ויש חפיפה מוחלטת ביניהם? במקרה כזה אין משמעות לחלוקת סמכויות בין האסיפה הכללית לדירקטוריון. אך אם אין חפיפה מוחלטת- למשל יש חברה שיש בה 4 חברים באסיפה הכללית, 3 חברים בדירקטוריון- במקרה כזה אולי תהיה משמעות לשאלה האם הנושא נידון באסיפה הכללית או בדירקטוריון. בהרבה מקומות יכולים להיות שינויים. אך במקרים שיש בהם חפיפה בין האסיפה הכללית לדירקטוריון אין משמעות ממשית לעניין. אנו עדיין מבחינים בין האסיפה הכללית לדירקטוריון, חוק החברות בנה את המבנה הזה לכל חברה שהיא. 
ננסה לאפיין בצורה ממשית את תחומי הסמכות של כל אחד ממקבלי ההחלטות בחברה ע"פ החוק- 
המנכ"ל- קשה לחוק עצמו להבהיר לנו בצורה מפורשת, ברורה וחד משמעית מהן סמכויות המנכ"ל. החוק מדבר על הסמכויות של המנכ"ל בצורה מאוד עמומה. יש גבול למה שהחקיקה מסוגלת לפרש בצורה ממוקדת. חקיקה היא דבר כללי, החוק ע"פ תפיסתו אמור להתאים לכ 400 אלף חברות, אי אפשר באופן ברור בלשון חקיקתית להגיד מה המשמעות של תפקיד המנכל אצל חברה שבה מחזור הכספים הוא מיליון ₪ בשנה לעומת חברה שכל יום מגלגלת מליון בלי מאמץ. כל מה שאפשר להגדיר באמצעות הקביעה החקיקתית הוא מהן לא סמכויות המנכ"ל- לא תשתית, לא אסטרטגיה, לא מדיניות (בזה מתרכז הדירקטוריון)- הוא אמור להתרכז בניהול ובביצוע. ברור שיש פה הרבה תחום אפור שפתוח לפרשנות. יחד עם זאת, דווקא בנק' זו אנו לא נתקלים ביותר מידי התדיינויות בשאלה המשפטית האם זו סמכות לביצוע או לא. זאת משום שחברות משתדלות להבהיר את התחום האפור הזה בהתנהלות פנימית שלהן- בתקנון החברה. למשל- אצלנו בחברה מנכ"ל החברה מוסמך לחתום על התחייבויות תשלום של עד 100 מליון ₪ ומעבר לכך הוא לא מוסמך לחתום לבדו ותידרש חתימה של לכל הפחות 2 אנשים. למה? לצורכי שק"ד ובקרה. 
בס' 92 ב' האמירה היא נחרצת- לא ניתן להאציל את סמכויות הדירקטוריון למנכ"ל.
המקבילה של ס' 92 ב' בהקשר של האסיפה הכללית הוא ס' 58 א'- לא ניתן לסטות ממה שכתוב בחוק.
יש כאן תפיסה מאוד דווקנית של המחוקק. בעוד שהוראות רבת הן דיספוזיטיביות דווקא ההוראות שאנו עוסקים בהן הן הוראות כופות- לא ניתן לסטות מהן. 
למה החוק לא מאפשר לחברה לקבוע בתקנון אחרת? 
· יכול להיות שיש ניגודי עניינים. קל להראות שבמציאות לדירקטוריון יש יותר כוח מהאסיפה הכללית, הוא מבין יותר, ואם היינו מאפשרים לעשות שינוי של החוק בתקנון, הדירקטוריון היה מנצל זאת. בין הדירקטוריון למנכ"ל הנק' מורכבת יותר- ברור שהמנכ"ל הוא בעל עוצמה רבה יותר מהדירקטוריון אבל כדי שהמנכ"ל יקבל יותר סמכויות צריך לשנות את התקנון ובשביל זה צריך לסובב את הדירקטוריון וזה קשה יותר. 
· יכול להיות שהמנכ"ל יצליח לסובב את האסיפה הכללית, והאסיפה הכללית יכולה להשתכנע ואז חוזרים לפער עצום בניגוד העניינים. אם ניתן היה להתנות על היחס בין מנכ"ל ודירקטוריון הוא היה נקבע בתקנון שעליו אחראית האסיפה הכללית. הבעיה היא שאת האסיפה הכללית ניתן למשוך באף.
· אנו מדברים כאן על גוף היררכי, אבל בהיררכיה יש משהו מטעה. תפיסתית יש אחד מעל השני, אבל בשטח זה שלמטה הוא החזק ביותר וזה שלמעלה הוא החלש מכולם. זה אומר שמי ששולט בפועל הוא מי שנמצא למטה- המנכ"ל. למנכ"ל יש יותר מידע מהדירקטוריון ומהאסיפה הכללית ומידע הוא עוצמה. יוצא שבפועל המנכ"ל הוא בעל העוצמה הרבה ביותר וחלוקת הסמכויות היא לוויסות הכוח.
המנכ"ל כפונקציה הוא הדמות שהכי מזוהה עם החברה. יש מעליו דירקטוריון, אבל בעיני המתבונן מהצד הדירקטוריון הוא הרבה יותר שקוף.
הדירקטוריון- בשונה מהמנכ"ל, הדירקטוריון, שמצוי מעליו, חלש ממנו- הכוח בשטח הוא ביחס הפוך להיררכיה.
מה תפקידיו של הדירקטוריון? התווית מדיניות של החברה (תכנון ארוך תווך) ופיקוח על תפקוד המנכ"ל. בתפיסה היררכית כל גורם מפקח על מי שמתחתיו. הוא לא מנהל את החברה- הגוף הביצועי הוא המנכ"ל.
אם למשל מפתחים מדיניות בחברה שלא מעסיקים אנשים מעל גיל 50, מי מאמץ אותה? הדירקטוריון. זו החלטה קלאסית של מדיניות החברה. אחר כך נגיד שזה כלל אבל אם יבוא איזה "כוכב" אז נדון בכל מקרה לגופו. מי שיעשה זאת הוא המנכ"ל. הדירקטוריון לא אמור לנהל ברמת המיקרו, הוא מתעסק במאקרו. התרגום של המקרו לשטח, לביצוע היומיומי הוא המנכ"ל.
חברה זקוקה לגיוס כסף, מי יחליט האם נגייס את הכסף באמצעות פנייה לבנק לקבלת הלוואה או באמצעות הנפקת אגרות חוב? בס' 92 נכתב שהדירקטוריון. אם אחת האפשרויות היא הנפקת אגרות חוב כנראה שמדברים על סכומים גדולים מאוד שגוררים שאלות נלוות כמו- מה יהיו ההשלכות של הלוואה מהבנק (בטחונות, שעבודים וכו'). אם כך זו לא החלטה ביצועית שוטפת, זו לא החלטה של יומיום. ולכן המחוקק הבהיר שהחלטה מסוג זה של אגרות חוב היא החלטת דירקטוריון. 
האן סבור כי החלטה כזו משתלבת יותר עם הנאמר ב92' שהדירקטוריון יחליט על מסגרת האשראי- מסגרת האשראי, אופן המימון זו החלטה קלאסית של הדירקטוריון. ברור שיש לכך אח"כ משמעות ביצועית מנכלי"ת- הדירקטוריון מחליט על המסגרת, את היישום בשטח עושה המנכ"ל- הוא מחליט איך ללוות האם את הכל במכה או כל חודש קצת, מאיזה בנק וכו'. ברוב הפעמים המנכ"ל לא יחליט על זה לבד, הוא לכל הפחות יתייעץ עם יו"ר הדירקטוריון. זה לא נזכר בשום מקום בחוק החברות, ליו"ר הדירקטוריון אין שום סמכות לקבל החלטות כאלה אבל בפועל זה קורה כיוון שהמנכ"ל מתייעץ איתו. אולי ראוי שהחוק יתייחס לזה, אבל בפועל הוא לא מתייחס.
בשונה מהמנכ"ל, אצל הדירקטוריון יש רשימת דוגמאות אופייניות לסמכויות הדירקטוריון (למרות שאינה ממצה) אשר נמצאת בס' 92 א.
2 דרכים מרכזיות בהן הדירקטוריון מפקח על המנכל: 
1.ס'  250- מינוי המנכ"ל או פיטוריו בידי הדירקטוריון. 
2. ס' 146- חובת מינוי מבקר פנימי בחברה ציבורית- זה בוודאי חלק מסמכויות הפיקוח על המנכ"ל. המבקר הוא "האיש הרע" שבודק האם הפעילות העסקית של החברה היא תקינה. היינו האם פועלו של המנכל תקין. המבקר הפנימי הוא הכוח שמאזן את כוחו של המנכ"ל. מי שממנה אותו הוא הדירקטוריון. זו עוד דרך לפקח ולשמור מגע עם עבודת המנכ"ל ולבחון אותה באופן שוטף. 
החלטות המימון הן בדרך כלל החלטות הדירקטוריון. החלטות האם לגייס, כמה לגייס ובאילו אמצעים לגייס זה הדירקטוריון.
בנושא המימון החוק מדגיש מאוד בס' 92 בנק' שדווקא הנק' המרכזיות יקבעו ע"י הדירקטוריון ולא ע"י המנכ"ל. הכניעה הזו הולכת לשני הכיוונים, לא רק שהדירקטוריון מחליט ולא המנכ"ל, כשכתוב דירקטוריון זה הדירקטוריון ולא גורם אחר גם לא האסיפה הכללית.
מילא, כשמדובר על מימון בדרך של אשראי, הלוואה בנקאית או הנפקת אגרות חוב זה לא צריך להיות סמכות המנכ"ל או האסיפה כללית. אולם, לגבי דרך מימון אחת, הנפקת מניות, היה מקום לחשוב שאולי זה כן החלטה של האסיפה הכללית. זאת בגלל דילול מניות- הקטנת כוח ההצבעה. מבחינה משפטית גם הנושא של הנפקת מניות הוא בסמכות דירקטוריון למרות שתוצאה בלתי נמנעת של הנפקת מניות חדשות היא שכוח ההצבעה של המניות פוחת. ניתן היה לחשוב שבגלל שזה מחליש את כוח ההצבעה ראוי היה להשאיר את ההחלטה להנפקת מניות בידי האסיפה הכללית, אך החוק מבהיר שזה בידי הדירקטוריון. הסיבה לכך היא כי זו עדיין החלטה על מימון שבעיקרה היא עסקית פיננסית ואלו החלטות של הגוף המקצועי- הדירקטוריון. לאסיפה הכללית יש החלטות בנושאים אחרים. נושאים מורכבים פיננסיים, משמעותיים ככל שיהיו, אלה בסמכות הגוף המקצועי הדירקטוריון. לדירקטוריון יש כוח רב שישפיע במישרין על זכות ההצבעה. זכות ההצבעה תישאר אבל הכוח של אותה הצבעה יפחת. 
יתכן שיש מקום לאזן את הדבר ולהציב גבולות לכוח המשמעותי של הדירקטוריון לדלל את כוח ההצבעה של בעלי המניות. האם ניתן לזהות הצבת גבול ליכולתו של הדירקטוריון לדלל את כוח ההצבעה של בעלי המניות? האם בסמכויות האסיפה כללית יש סמכות המהווה משקל נגד ומגבילה את הדירקטוריון ביכולתו לדלל את כוח ההצבעה של בעלי המניות? 
הון רשום- פוטנציאל להנפקה, מניות שניתן יהיה להנפיק. ס' 33 לחוק החברות קובע שההון הרשום הוא ס' בתקנון החברה. זה אחד מ4 הסעיפים היחידים שהם חובה שיופיעו בתקנון החברה. הס' הללו מנויים בס' 18 לחוק. ס' 33 חוזר ומדגיש שחברה תקבע בתקנונה את ההון הרשום שלה. (3 הפריטים האחרים שחייבים להופיע בתקנון בנוסף להון הרשום הם שם החברה, מטרותיה (יכול להתעורר בחריגה מהרשאה- קמחי) והגבלת האחריות.)
ההון הרשום- משהו שרושמים בתקנון החברה. זה לא שווי המניות או סך המניות שהונפקו, אלא זה סך המניות שניתן להנפיק, אך לאו דווקא הונפקו בפועל. יש פוטנציאל להנפיק אותן. ההון הרשום הוא קביעה משפטית הקבועה בתקנון ואין לה שום משמעות כלכלית, היא קביעה שרירותית, המשמעות היחידה שיש להון הרשום היא משמעות משפטית שקובעת גבולות גזרה לדירקטוריון. אם אני מתאגד עכשיו ורושם בס' ההון הרשום בתקנון 100 אלף מניות זה לא אומר שהנפקתי 100 אלף מניות, זה אומר שזו המסגרת, אם הדירקטוריון ירצה להנפיק 100 אלף מניות הוא יכול הוא לא צריך אישור של האסיפה כללית. אם הדירקטוריון הנפיק 50 אלף מניות ורוצה להנפיק 60 אלף נוספות, הוא לא יכול כי זה כבר חורג מ100 אלף. כדי לעשות זאת יצטרך הדירקטוריון לשנות את התקנון וההון הרשום ולכך הוא יצטרך את אישור האסיפה הכללית כי שינוי התקנון נעשה על ידה. 
כשאני רוכש מניות אני יודע שכל הנפקה חדשה תדלל לי את כוח ההצבעה אבל אני יודע גם שיש מס' מוגבל של מניות שהדירקטוריון יכול להנפיק. הדירקטוריון יכול להנפיק מעבר למס' המקסימאלי רק אם ישנו את התקנון. עד שהדירקטוריון לא רוצה לחרוג ממס' המניות הקבוע בהון הרשום הוא לא צריך אישור של האסיפה הכללית, הוא צריך אישור רק מתי שהוא רוצה לחרוג. ההון הרשום הוא מגבלה על כוח הדירקטוריון וזהו.
למרות שאנו רואים שלדירקטוריון סמכות שהיא על פניו בלתי מגבלת בכל זאת יש דרך להתמודד עם זה באמצעות ההון הרשום.
האסיפה הכללית- אילו סמכויות יש לאסיפה הכללית (ס' 57)? 
· להחליט על ההון הרשום- פיקוח על הכוח של הדירקטוריון להנפיק מניות.
· לעצב ולשנות את התקנון.
· להחליט על מיזוג.
· ביקורת על הדירקטוריון.
· את רואה החשבון המבקר ממנה האסיפה הכללית. רואה חשבון מבקר בודק את תפקודו של הדירקטוריון. האחריות על עריכת דוחות כספיים היא של הדירקטוריון. רואי החשבון נותנים לזה את החותמת של המהימנות. מכאן שלו היה בסמכויות הדירקטוריון למנות רואה חשבון מבקר הוא היה לוקח רואה חשבון שיתאים לו. לא יתכן שהדירקטוריון ימנה מישהו שמבקר אותו. לבעלי המניות יש אינטרס למנות גורמים שאכן יתנו לביקורת מהימנות ומקצועיות ולכן האסיפה הכללית ממנה את רואה החשבון המבקר. 
· האסיפה הכללית ממנה את הדירקטורים. 
זה ברור שהאסיפה הכללית צריכה לפקח על הדירקטוריון, אבל למה דברים אחרים הם בסמכות האסיפה הכללית? למה מיזוג הוא בסמכות האסיפה הכללית? המחוקק קבע בס' 57 שמיזוג הוא בסמכות האסיפה הכללית והוא לא טעה. יש כאן נגיעה בקניין הפרטי של בעלי המניות. במיזוג אני מפסיק להיות בעל הבית, לוקחים לי את המניה. זה מסביר למה צריך אסיפה כללית בחברת היעד, אך לא מסביר למה צריך אסיפה כללית בחברה הקולטת. ואכן ס' 320 ס' קטן א' 1 מסייג את הצורך בהצבעה של החברה הכללית של החברה הקולטת- שם זה לא נדרש (אלא רק במקרים חריגים שנזכירם בהמשך).
איפה עוד יש ביטוי קנייני בס' 57? שינוי התקנון. זאת משום שאחד הדברים שכולל תקנון החברה זה עצם הגדרת המניה, מהי חבילת הזכויות הגלומה במניה. ס' 1 לחוק החברות מגדיר את המניה- אגד זכויות בחברה המאוגד בדין או בתקנון. כל הזכויות מגדרות בתקנון, כלומר שינוי התקנון ייתכן וישנה את עצם הזכות של בעל המניה, ולכן יש צורך לשאול את בעל המניה. ייתכן שכאן הסמכות גורפת מידי, אולי היה צריך למקד זאת ולומר שכאשר שינוי התקנון משנה את זכויות בעל המניה על האסיפה הכללית לעשות זאת.
בישראל כל נושא התקנון היה בעידן פקודת החברות ואח"כ בעידן חוק החברות בסמכות האסיפה הכללית.
נושא מינוי הדירקטורים הוא הכי שכיח וקריטי בתפקוד השוטף של האסיפה הכללית ופוצל בחוק לשניים. הקביעה שמינוי דירקטורים ייעשה ע"פ האסיפה הכללית מופיע בס' 59 ואילו ס' 57 קובע שבחברה ציבורית האסיפה הכללית תמנה את הדירקטורים החיצוניים. למה הכפילות והפיצול הזה?
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שיעור 12
סימן א': סמכויות האסיפה הכללית
57.
החלטות החברה בענינים האלה יתקבלו באסיפה הכללית:

(1)
שינויים בתקנון כאמור בסעיף 20; 

(2)
הפעלת סמכויות הדירקטוריון בהתאם להוראות סעיף 52(א);
(3)
מינוי רואה החשבון המבקר של החברה, תנאי העסקתו והפסקת העסקתו בהתאם להוראות סעיפים 154 עד 167; 

(4)
מינוי דירקטורים חיצוניים בהתאם להוראות סעיף 239; 
(5)
אישור פעולות ועסקאות הטעונות אישור האסיפה הכללית לפי הוראות סעיפים 255 ו-268 עד 275; 
(6)
הגדלת הון המניות הרשום והפחתתו בהתאם להוראות סעיפים 286 ו-287; 

(7)
מיזוג כאמור בסעיף 320(א).
58.
 (א)
חברה אינה רשאית להתנות על הוראות סעיף 57. 


(ב)
חברה רשאית להוסיף בתקנון נושאים שהחלטות בהם יתקבלו באסיפה הכללית; ואולם, העברת סמכויות בתקנון לאסיפה הכללית, בנושאים שבהם הוקנתה הסמכות בחוק זה לאורגן אחר בלא אפשרות להתנאה על כך בתקנון, תיעשה לפי הוראות סעיף 50. 
59.
האסיפה הכללית השנתית תמנה את הדירקטורים, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.
מדוע סמכויות האסיפה הכללית מנויות בצורה כמעט ממצה בס' 57, ואילו סמכות מינוי הדירקטורים לא מצויה שם אלא מצויה בס' 59? לכאורה יש כפילות כי ס' 57 מדבר על הסמכות של האסיפה הכללית למנות דירקטורים חיצוניים ואז בס' 59 יש חזרה ונאמר שהאסיפה הכללית מוסמכת למנות את הדירקטורים. דירקטורים חיצוניים הם חלק מהדירקטורים, אז למה הכפילות והחזרה הזו? 
התשובה המשפטית הברורה: השוני בין 57 ל59 הוא בשאלה האם ניתן להתנות על כך או לא. ס' 58 קובע שעל ס'57 לא ניתן להתנות בעוד שס' 59 כן מאפשר לסטות מהוראת החוק. הוא קובע שהאסיפה כללית תמנה את הדירקטורים אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.
השאלה המעניינת היא: 
· מדוע מכל סמכויות האסיפה הכללית דווקא הסמכות של מינוי דירקטורים, שהיא סמכות קלאסית של האסיפה הכללית, היא הסמכות שהמחוקק התיר לסטות ממנה בעוד שיתר הסמכויות של האסיפה הכללית הן קוגנטיות ולא ניתן להתנות עליהן? 
· ואם כבר מתנים, מדוע רק על דירקטורים חיצוניים המחוקק לא מאפשר לנו להתנות? 
התשובה היא שהמחוקק רואה בחלק מהסמכויות כנושאים שנוגעים ישירות לקניינו של בעל המניה. אם באים להשפיע ישירות על קניינו של בעל המנייה, אז המחוקק אומר שהוא לא מעוניין שאחרים יחליטו. 
ניתן להקשות ולטעון שאם בעל המניה מוותר על כך אז למה להתערב. זו גישה פטרנליסטית שדואגת שלא תעשה שטויות. יש רגישות קניינית ויתכן שזו הנקודה המרכזית של המחוקק. ראוי שנושא הפיקוח יהיה בידי בעלי המניות שכן, זה האמצעי העילאי שיש בעלי המניות לצורך השגחה שנושאי המשרה פועלים בצורה ראויה למטרה שלשמה הם מכהנים. לכן מינוי דירקטורים או רו"ח מבקר צריך להיעשות ע"י האסיפה הכללית.
הכלל לא שלא מאפשרים להתנות. אנו רוצים שאסיפה הכללית תמלא את יעודה כמוסד העליון בתפיסה ההיררכית שצריך לפקח על הגופים שמתחתיו ובתוך כך, למנות רואה חשבון ולמנות דחצ"ים.
ס' 239 (ב) מדבר על אופן מינוי הדח"צים ומשלים את ס' 57. הרעיון שם הוא רעיון של אופן מינוי שבא להבטיח שהדח"צים לא יהיו תלויים ושבויים בידי בעלי השליטה. כדי להבטיח זאת, אחד האמצעים הוא לקבוע באופן גורף וקוגנטי שהמינוי שלהם יעשה אך ורק בידי האסיפה הכללית ושלא ניתן להתנות על כך (כך שבעלי השליטה לא יוכלו לקבוע אחרת בתקנון). מכיוון שיש חשש שהמנגנון הזה לא נוח לבעלי השליטה, אילו היינו משאירים לבעלי השליטה נוחיות לקבוע אחרת, הם היו עלולים לנצל זאת ואנו לא מעוניינים בכך.
מינוי הדירקטורים הרגילים זה המקום היחיד בו אפשר להתנות בתקנון. מדוע? אם הגישה הכללית של המחוקק היא להציל אפילו את בעלי המניות מפני עצמם בצורה פטרנליסטית, מדוע את הדירקטורים אתה לא רוצה להציל מעצמם? 
יתכן שזו שארית היסטורית שהמחוקק לא בא לשלול אותה, מה גם שזה הדין הנוהג בכל העולם ואתה לא מעוניין להפוך את ישראל לשונה, כי אז לא יתקשרו עם חברות ישראליות בעסקאות בעולם. 
השארית ההיסטורית היא שבעלי מניות מסוימים לעיתים מעדיפים מנגנון מינוי שונה לדירקטורים שבו לא האסיפה הכללית תשנה, אלא בעלי מניות יחידניים. ברגע שהמחוקק אומר שניתן להתנות בתקנון, ניתן להתנות על מה שרוצים- כך למשל, ניתן לקבוע שמינוי הדירקטורים יעשה ע"י ראש העיר, בלי קשר לכלום.
אך הפרקטיקה הרווחת שבה משתמשים היא שבעלי מניות יחידניים יהיו זכאים למנות דירקטורים. זה שונה מהאסיפה הכללית. נניח שיש לי 5 בעלי מניות בחברה. יש סעיף בתקנון שקובע שדירקטוריון החברה ימנה 5 דירקטורים. ס' אחר בתקנון קובע שכל בעל מניות המחזיק 20% ממניות החברה, זכאי למנות דירקטור אחד לדירקטוריון. 
הכוונה במינוי ע"י האסיפה הכללית היא שיש הצבעה באסיפה הכללית והרוב קובע. כשבעלי מניות זכאים למנות באופן יחידני, אין הצבעה. עקרונית יכול להיות שכל יתר בעלי המניות המהווים יחד 80% מבעלי המניות מתנגדים למועמד שלי, אבל אין הצבעה אז זה לא משנה. במידה רבה יש בכך יתרון לבעלי המניות המייסדים שרוצים לדאוג לכוח השפעה ממשי שלהם בדירקטוריון ועושים זאת באמצעות אופן המינוי הזה, כאשר לוקחים בחשבון שהצבעה באסיפה הכללית לאו דווקא תהיה לפי דעתם. כך הם שומרים על השפעה גבוהה יותר. לו היו בחירות באסיפה הכללית כוח ההצבעה שלהם היה יכול לקטון כי יש הנפקות חדשות, המחוקק מכבד את זה.
ס' 230 לחוק החברות- מי שזכאי למנות זכאי גם לפטר. אם אני כבעל מניות זכאי למנות דירקטור, לא יוכלו האחרים לפטרו בהצבעה. רק מי שזכאי למנות זכאי לפטר אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.
אמרנו שיתכן מצב שבו התקנון יקבע שכל מי שמחזיק X אחוזים מהמניות יכול למנות דירקטור ואז לפי ס'  230 הוא הגורם היחיד שיכול לפטר, כאשר נשים לב שס' 230 קובע "..אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון". מה יקרה אם נרצה לשנות את תקנון החברה ונכניס תיקון שאומר שעל אף שכל מי שמחזיק X אחוזים זכאי למנות, ההחלטה על פיטורי דירקטור תעשה ע"י הצבעה רגילה באסיפה כללית? למעשה משנים את אופן הפיטורים  במטרה להעיף את הדירקטור שרציתי להכניס. 
ס' 20 (ב) לחוק החברות קובע:

20(ב)
נקבעה בחוק זה הוראה שניתן להתנות עליה, או נקבעה הוראה בתקנון לפיה דרוש רוב מסוים לשינוי הוראות התקנון, כולן או מקצתן, לא תהא החברה רשאית לשנות את ההוראה האמורה אלא בהחלטה שתתקבל באסיפה הכללית באותו רוב מסוים או ברוב המוצע, לפי הגבוה מבין השניים.
תמיד אפשר לשנות תקנון אבל גם אופן שינוי התקנון צריך להיות מתאים למכשול הקיים. עצם זה שנתת למישהו זכות למנות דירקטור, הצבת מכשול בפני אחרים לפטר אותו/למנות אחר. ---- במינימום תגיד שהשינוי הוא תקף אבל פרוספקטיבית, לא ניתן לשנות את הזכות רטרואקטיבית, כך שזה לא יחול על הדירקטור שאני בחרתי. הדברים לא מופיעים במישרין בס' 20 (ב), אך זה היקש מובהק לרציו של ס' 20 (ב), אחרת מרוקנים מתוכן את כל המשמעות של מי שזכאי למנות זכאי לפטר אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.
 ס' 20 לחוק מאפשר לשנות את התקנון ברוב רגיל אלא אם נקבע אחרת, בהנחה שקבענו בתקנון שדרוש רוב של 90% ניתן להצביע על הס' הזה ולשנותו כך שיהיה צורך ברוב נמוך יותר, אבל צריך רוב של 90% ורק אם זה יעבור יהיה ניתן בעתיד להצביע ברוב נמוך יותר.
אילו פיתרונות אפשריים כדי להתגבר על מכשולים כאלה ולשנות את כוח ההצבעה?
· הנפקת מניות חדשות- זה לא טעון הצבעה של האסיפה הכללית, אלא של הדירקטוריון. ע"י הנפקת מניות חדשות כוח ההצבעה פוחת.
· מיזוג- ניתן להקים חברה קולטת שתבלע את החברה הנוכחית שתהפוך לחברת יעד. מי  שיקים את החברה הקולטת, יקים אותה כך שהתקנון שלה יהיה שונה לחלוטין. נשאלת השאלה האם זה ראוי? באמצעות הליכים משפטיים לגיטימיים מתגברים על מכשולים- באמצעות הנפקת מניות או מיזוג.
הכרת מהותו של התקנון
17.
 (א)
דין התקנון כדין חוזה בין החברה ובין בעלי מניותיה ובינם לבין עצמם.
חוק החברות, בס' 17 לחוק קובע שלתקנון יש נופך חוזי, דינו כחוזה בין בעלי המניות לחברה ובין בעלי המניות לבין עצמם. מכיוון שמדובר בתקנון שצדדים רבים לו, מן ההכרח הוא שהחוזה יהיה ניתן לשינוי לאורך זמן, אבל לא בהסכמה פה אחד כי זה יהיה קשה ולא כ"כ מציאותי. זה עצמו גם חידוש בחוק החברות מבחינת חישוב הרוב כי היום כל עוד לא נקבע ס' מיוחד בתקנון, ניתן לשנותו ברוב רגיל (מעל 50%). בעידן פקודת החברות כל שינוי בתקנון דרש רוב מיוחס של 75%. אז יש כאן חוזה שניתן לשינוי ברוב מסויים.
מה המשעות אם כן שמדובר בחוזה? זה אומר שמבחינה משפטית כל עוד הוא לא שונה, אי קיום שלו מעורר טענה משפטית של הפרת חוזה ומי שנפגע כצד לחוזה, יכול לתבוע מכוח זה. המקום שבו יש לסייג מעט את מהותו החוזית של התקנון הוא שלכאורה בעל מניות יכול לומר שזה שמשנים את התקנון ומשנים הסדרים, זה עצמו לא תקין וזה נוגד את ההסכמה החוזית. אולם אלו כללי המוצא בחברות. מכיוון שזה הסכם רב צדדי, רוב יכול לשנות על אפך וחמתך, בכפוף לכך שהשינוי יהיה פרוספקטיבי ולא יפגע בזכויות שכבר הוקנו מכוח ההסדר הקיים בתקנון. אם אתה פוגע זכויות שכבר הוקנו, זה כן ייחשב להפרת חוזה. 
פס"ד קמחי- התקנון קבע שאין שריון. כששכרו אותו פעם ראשונה התקנון קבע שריון לשנתיים, בחוזה השני כבר ביטלו את זה. נקבע שמה שהוא רכש בשעה שהסדר התקנוני הבטיח לו שריון של שנתיים, הוא יקבל. כששכרו אותו פעם שניה ומשהתקנון שונה- כבר הזכות הזו לא מוקנית לכך. 
בקמחי הוא לא היה צד לחוזה, אבל יש פרק בחוק החוזים הנוגע לצד שלישי לחוזה שיכול לתבוע אם התקנון נועד לטובתו.
מה קורה כשיש את ההסדר של התקנון ולצידו יש הסדר חוזי או מסמך משפטי נוסף, כאשר יש ביניהם חוסר התאמה? מה גובר?
פס"ד קוגלר- בעימות בין תשקיף לבין התקנון- התקנון גובר, הוא ברמה נורמטיבית גבוהה יותר. על פניו זה מפתיע כי מסמך התשקיף הוא מאוד מרכזי, מאוד בסיסי ומתייחסים אליו בצורה מאוד רצינית. תשקיף הוא מסמך חובה ולא ניתן להנפיק ניירות ערך לציבור בלי לפרסם תשקיף תחילה. התשקיף נועד לשקף בצורה מפורטת את כל המתרחש בחברה. התשקיף נועד לחשוף בצורה מפורטת את כל המתרחש בחברה: את המבנה, המגבלות, תחומי עיסוק, הוצאות כספיות וכדומה. דומה שמי שרוכש ניירות ערך מסתמך במידה רבה על תוכן התשקיף ובאמת חוק ניירות ערך גם מקנה עילת תביעה במקרה שהתשקיף אינו מדוייק. מה קורה כשהתשקיף אומר דבר אחד והתקנון משהו מעט שונה? מצד אחד ניתן לומר שאני כבעל מניות רכשתי מניות בהסתמך על התשקיף, מצד שני התשקיף איננו משקף את מה שכתוב בתקנון החברה. 
מה קורה כאשר התשקיף שונה מהתקנון? איך יתכן שהתשקיף שונה מהתקנון הוא הרי הוא אמור לשקף גם אותו? יש תקלות
ייתכן שהתשקיף הוא מסמך מקדים להתקשרות החוזית אך הוא וודאי מידע שמסתמכים עליו ומסמך שמסתמכים עליו לכריתת החוזה גם מקנה עילת תביעה. אולי יש פה הטעיה, חוסר ת"ל וכו'. אם זה ייתפס כחלק מהחוזה אז ניתן לבקש אכיפה, המשמעות של תביעת סעד אכיפה היא צו מניעה- מבקשים צו מניעה שלא יפעלו שלא בהתאם תשקיף. לכאורה זה הסעד המתבקש, אך ביהמ"ש אומר שלא כך, מדוע? משום שיש גם תקנון והתקנון הוא הגובר, הוא העיקרי. עילת התביעה היא כספית בלבד- פיצוי על הנזק שנגרם לך. לא תוכל לדרוש צו מניעה כי הפעולה סותרת את תקנון החברה והחברה לא יכולה לפעול שלא בהתאם לתקנון שלה. התקנון הוא המסמך העליון והמחייב של החברה.
לסיכום: בסתירה שבין תשקיף לבין התקנון, גובר התקנון, כאשר הסעד שיינתן הוא פיצויים ולא אכיפה. 
פ"ד הולנדר נ' המימד החדיש (מעדי מרקוביץ')
עובדות :המימד החדש היא חברת תוכנה. הולנדר הוא בעל מניות עיקרי בה (34%) כשיש עוד בעל מניות המחזיק גם הוא ב 34% ושמו ענב. בכל שאר המניות מחזיק ציבור המשקיעים בבורסה. בין שני בעלי השליטה (הולנדר ועינב) היה הסדר-כל אחד ממנה חצי (4) מסך כל הדירקטורים בחברה (8). תקנון החברה קבע שכדי לעשות שינוי בהרכב הדריקטוריון צריך רוב של 60% ממניות החברה כך שבאופן מעשי חייב היה להשמר איזון בינהם ותיאום בניהם כדי למנות דירקטורים. האיזון הופר כאשר ארבעת הדירקטורים מטעם הולנדר (וביניהם הוא עצמו) התפטרו ואז נשארו רק 4 דירקטורים מטעם עינב. היות והתקנון דורש מינימום של 5 דירקטורים, הם השתמשו בסמכות החירום ומינו דירקטור חמישי מטעמם. הבעיה היא כי המינוי של הדירקטור החמישי מהווה התנגשות עם ההסכם. 
הפעם יש סתירה בין התקנון להסכם בעלי המניות.לפי התקנון האסיפה הכללית בוחרת את הדירקטורים של החברה, אולם הולנדר כרת הסכם עם בעלי המניות שלא ניתן לבחור דירקטורים ללא הסכמתו. מבחינה רשמית, רק התקנון בתוקף ולא ההסכם עם בעלי המניות. אולם, הולנדר דרש לפרש את התקנון פרשנות תכליתית כך שיתאים להסכמתם של בעלי המניות ורוחם של בעלי המניות המתבטא בו. כלומר אין מדובר בהכרח בשאלה של ניגוד מסמכים  אלא שאלה של פרשנות התקנון.
· אם הסכם בעלי המניות תקף- ברור שאי אפשר למנות כי יש הסכם בניהם.
· אם התקנון תקף- צריך 60% מבעלי המניות כולם [ולא מהמשתתפים] – והולנדר מחזיק 34% אז ולכן יש 66% נשארים. הולנדר לקח סיכון ואמר שככל הנראה תמיד יהיו 7% מהציבור שלא יבואו [33% היה של עינב].  
· מה שהולנדר שכח שיש סמכות שעת חירום בדירקטוריון, בשעה שאין רוב באסיפה אז ימנה הדירקטוריון דירקטור וכך באמת עשה עינב. (וממילא לפי חוק החברות אם מגורם מסויים נבצר מלמלא את תפקידו הגורם מעליו יכול למשוך את הסמכויות).
· הולנדר טוען, בואו נפרש את התקנון ברוח הסכם בעלי המניות [שאמר 4 דירקטורים לכל צד] , שכן למרות שההסכם בוטל הוא בוטל מטעמים אחרים לא רלוונטיים [שכתוב בפס"ד]. בוא נפרש את הוראת החירום בהתאם להסכם בעלי המניות 
בימ"ש אומר, אפילו אם היה הסכם בעלי המניות תקף, התקנון גובר שכן הסכם בעלי המניות הוא לא בין כל בעלי המניות אלא רק אלו שחתמו לו- הולנדר ועינב. במקרה זה בניגוד להלכת אפרופים, בימ"ש מחליט לנקוט בפרשנות דווקנית של התקנון. 

הנימוק העקרוני לדחיית טענת הולנדר- מדובר בחברה ציבורית שמניותיה נסחרות בבורסה ומוצעות לציבור הרחב. אין לציבור כל דרך לדעת על הסכמות נסתרות כאלו ואחרות בין בעלי מניות עיקריים המשפיעות על התקנון. יש בכך כדי להטעות את הציבור ומשום נקיטה בחוסר תום לב.
התקנון הוא של כולם ומחייב גם את החברה. מי אמר שיתר בעלי המניות והחברה חייבים להיות כבולים להסדר עליו הסכימו רק שניים מבעלי המניות? התקנון הוא הסדר כוללני ויש לפרשו ע"פ התוכן המילולי שלו. לא נלך ע"פ נסיבות חיצוניות כי הן לא רלוונטיות לכל הצדדים לחוזה הזה. גם אם כל בעלי המניות המקוריים היו צד להסכם בעלי המניות, ביהמ"ש היה מפרש את התקנון כלשונו, כי ייתכן שבינתיים יש בעלי מניות חדשים שאינם צד להסכם בעלי המניות והם גם לא יכולים לדעת עליו כי זה לא דבר פומבי. התקנון ניתן לעיון אצל רשם החברות, יש לו מימד פומבי ולכן זהו המסמך המחייב וצריך לתת לו את המשקל הבלעדי. בחוזה בו הצדדים משתנים לאורך זמן ביהמ"ש נזהר והולך לפרשנות טקסטואלית בכוונת מכוון כי אחרת הוא עלול להחיל הסדרים שצדדים אחרים כלל לא ערים להם.
ע"כ שוב אנו רואים שהתקנון גובר! (נראה כי במידה וההסכם הופר יש להולנדר עילה חוזית נגד עינב אבל הסעד יהיה פיצויים ולא אכיפה, כי אכיפה נוגדת את התקנון).
לקרוא- נושא 15 – 2 פס"דים- קופות גמל ולסיוס. נושאים 13, 14- הוראות חוק, בנושא 13 מאמר של זוהר גושן, עירית סגל, נושא 14- 2 עמ" מהמאמר של זהר גושן, מבוא מתוך דוח וועדת גושן.- זה לכל שבוע הבא.
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פס"ד בלסיוס- יש גמישות רבה לדירקטוריון החברה בהחלטות ושק"ד מקצועי ובניווט החברה בכלל. יותר מכך, בארה"ב, יש אפשרות לשנות את התקנון באופן מקביל- גם לאסיפה הכללית וגם לדירקטוריון יש סמכות כזו. בבלסיוס אנו מוצאים שדירקטוריון פועל במסגרת תפקידו וסמכויותיו ולמרות זאת משהו משתבש. מה משתבש מבחינת חלוקת הסמכויות?

לקרוא פס"ד בלסיוס!!! מחייב לבחינה, לא נעבור עליו כי אף אחד לא קרא.
פס"ד בלסיוס מהמחברת של עדי מרקוביץ'-
בשונה מהמצב המשפטי שלנו שעל פיו יש מסמך משפטי אחד- התקנון אשר על פיו הולכים, בדלוור יש שני מסמכים:

1. Certificate - מסמך ההתאגדות – זהו מסמך התאגדות בסיסי, דומה לתזכיר שהיה אצלנו. זה 'החוקה' של החברה'. 
2. By laws – חוקים נוספים שעל פיהם החברה נוהגת. כל הנהלים הקלאסיים המצויים בתקנון חברה. אנו נתייחס למסך זה כמו שמתייחסים לתקנון החברה. 
מי מוסמך לתקן תוכן מסמך זה? הדירקטוריון כשלעצמו יכול לשנות מסמך זה ומנגד, לאספה הכללית גם יש סמכות. אא"כ נקבע במסמך ההתאגדות או במסמך הזה משהו אחר. בישראל אין מצב בו כל אחד מהגופים כשלעצמו יכול לשנות.

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

ביהמ"ש קבע: הדירקטוריון שלוח של החברה באופן רשמי והדירקטוריון פועל מכוחה. אך מתחת לפני השטח עומדים בעלי המניות והם קובעים מי יהיה השלוח. זה לא בסמכותו של הדירקטוריון לקבוע את טיב השלוח אלא זכות קלאסית של בעלי המניות. זה פוגע בשיקול הדעת הלגיטימי של בעלי המניות. 
יש קביעה פוזיטיבית של ביהמ"ש שהדירקטוריון פעל בתום לב מתוך מטרה לקדם את טובת החברה. אז למה בכל זאת לא קיבל ביהמ"ש שם את הטענה שהתקבלה בהולנדר של מינוי החוסרים בדירקטוריון? נשאלת השאלה, הרי הדירקטוריון עשה את שעשה למען טובת החברה. אז למה זה לא בסדר? הרי סמכות ההחלטה העסקית נמסרה לחברה. אם זה מסתדר עם רצונם של בעלי המניות זה טוב. אבל אפילו במקרה שבעלי המניות סבורים אחרת עדיין סמכות ההחלטה היא של הדירקטוריון לגבי המדיניות העסקית של החברה. אבל בנקודה הספציפית הזאת בא ביהמ"ש וקובע כי הדירקטוריון צעד צעד אחד רחוק מדי.
אז למה? החלטות שמתקבלות ע"י דירקטורים הן החלטות עסקיות, אבל החלטה לעצם מינויו של דירקטור היא         החלטה שמסורה לאסיפת בעלי המניות, היא משפיעה על עצם אופיו של הנכס שלהם.
זכות ההצבעה
אחת הנק' המעניינות לגבי האסיפה כללית היא שהאסיפה הכללית היא הרמה העליונה בהיררכיה בחברה, אולם יחד עם זאת, מי שמכיר יותר טוב את החברה הם דווקא הגורמים שאינם עליונים בהיררכיה. אם כך, יש לבחון מדוע האסיפה כללית נחשבת בעיננו בתור ההיררכיה העליונה? מדוע דווקא האסיפה כללית היא זו שמצביעה? האם זכויות ההצבעה של בעלי המניות צריכות להיות הומוגניות או לא? 
ישנם 3 פרמטרים ששכלול שלהם יחד מציב שוני בין בעלי המניות מצד אחד לבין כל בעלי התפקידים האחרים בחברה מצד שני. 

1. זמן- מועד פירעון. לכל גורם יש מועד ידוע בו הוא זכאי לקבל כסף מהחברה. אולם בעלי המניות אינם זכאים לקבל כסף מהחברה. הם יקבלו כסף רק אם החברה החליטה על חלוקת דיבידנדים- זה אם גדול אין כאן זכות מוקנית. 
2. היקף הזכות- כל עובד זכאי לסכום מסויים מהחברה, סכום מוגבל, קצוב, מוגדר. אם כך כמה כדאי להם שהחברה תהא רווחית וכמה כדאי להם לנווט אותה לשאת רווחים? לא בטוח שהאינטרס האנוכי שלהם יוביל אותם למשוך את החברה מעלה לרווחיות. לו הפקדנו בידיהם את זכות הבעת הדעה, אולי הם היו מביעים דעה יחסית שמרנית. לע"ז השקפת בעלי המניות שונה- הם נבדלים בפרמטר הסכום- היקף הזכאות של בעלי מניות לקבל נתחים כלכליים מהחברה הוא בלתי מוגבל, לא קצוב ולא בעל תקרה. ככל שהחברה תהא רווחית יותר הנתח שבעלי המניות ייהנו ממנו יהיה גדול יותר. האינטרס האנוכי של בעלי המניות מתיישב עם אינטרס כלכלי של השאת רווים לחברה. 
3. בשונה מאחרים בעלי המניות זכאים לקבל כסף מהחברה אחרי כולם- הזכאות של בעל המניות ליהנות מרווחים או נתחים כלכליים באה למעשה אחרי מיצוי הזכויות של כל האוכלוסיות האחרות, לאחר שהזכויות המשפטיות כלפי החברה הוגשמו ע"י כולם. בעלי מניות הם אחרונים בתור, לכן יש להם אינטרס שהקופה תגדל- אלה שלפניהם יקבלו ויישאר להם. 
בעלי המניות ישתדלו לנווט את החברה לאפיקים רווחיים, באופן השואף להשיא רווחים. כך כולם ייהנו, כן גם המשק בכללותו. להגשמת מטרה זו הדעת נותנת שיש להכריע בכיוון הרווחי יותר. ומי שיש לו אינטרס להחליט רווחי הם בעלי המניות.
החוק מתייחס בצורה מכובדת לאסיפה הכללית ולכוחה. המפתח לעניינים הדרמטיים ביותר בחברה הוא האסיפה הכללית. 
מי היא האסיפה הכללית? אוסף של קטנים שמידת תשומת הלב שהם מקדישים לחברה ולשינויים בה היא קטנה מאוד. זה פחות מעניין אותם כי "כמה כבר השקעתי בחברה ששווה לי להתאמץ ולבדוק מה קורה בה?" אם אני רוצה להתאמץ, לבדוק ולהתעניין אני צריך להקדיש לזה זמן. ברוב המקרים הסכומים שאדם רגיל מהיישוב משקיע הם לא כאלה גדולים ולא שווה לו להקדיש את הזמן בסכומים הללו. אם הוא משקיע 20 אלף ₪ וההחלטה תהא גרועה וערך המניות ירד בחצי אז במקרה הכי גרוע הוא יפסיד 10 אלף ₪, לא שווה בשביל זה להשקיע את כל הזמן הזה. רבים לא מוצאים לנכון להשתתף ולנצל את הזכות שעומדת לרשותם להצביע, הם חושבים לעצמם- עוד קול פחות קול מה זה באמת משנה?
אנו מעלים את החולשה של בעלי המניות הקטנים, אנו בעיקר מדברים על החברות הציבוריות, בחברה הפרטית הבעיה פחות קיימת כי בחברה פרטית בד"כ בעלי המניות משקיעים בנתח גדול יותר ונותנים יותר את דעתם על הנעשה בחברה. בעלי מניות בחברות ציבוריות עושים זאת פחות.

עולה השאלה, אז מה אם לא כולם משתתפים בבחירות? מקבלי ההחלטות בחברה הם המנכ"ל והדירקטוריון. החוק מדבר על תפיסה היררכית. למרות שאלו גורמים מקצועיים, אתה רוצה שלגבי נושאי היסוד יחליטו הגורמים בעלי האינטרס בהצלחתה של החברה. הגורם העילאי שיש לו רצון בהשאת רווחי החברה ככל האפשר הם בעלי המניות ולכן בתפיסה היררכית אומרים שהאסיפה הכלית היא זו שתחליט לגבי זהות מקבלי ההחלטות וגם תפקח עליהם. 

אלא שאם אומרים שיש תפיסה היררכית שהמחוקק מסתמך עליה מאוד על פיה בנושאים רגישים תכריע האסיפה הכללית, אך מבחינה מציאותית החברים באסיפה הכללית לא פעילים, אז אולי כל התפיסה של החוק שמתייחס כמעט בחרדת קודש לאסיפה הכללית ומאוד סומך עליה כמקבלת ההחלטות העילאית בחברה, ייתכן והיא שגויה. אולי התפיסה הזו טובה מבחינה תיאורטית אבל לא עובדת בשטח ואם היא לא מוגשמת בשטח למה ממשיכים לפעול על פיה?

אמנם יש הרבה אנשים שהם פיונים קטנים ולא ישתתפו בצורה פעילה, אבל אלו הם המשקיעים הקטנים, אך לצידם בחברות ציבוריות יהיה אחד גדול, שמשקיע הרבה. מדובר בסכומי עתק ואם כך הוא מאוד רגיש למה שקורה בחברה, הוא מתעניין מאוד במה שקורה בה. ואז נשאל, אז מה אכפת לנו שלא כולם הגיעו, העיקר שנתח גדול מבעלי המניות נמצא שם (לא משנה מספר האנשים העיקר שבעלי נתח המניות הגדול הגיע)?
כדי לענות, נפצל את המציאות של החברות הציבוריות ל2:

מציאות 1- חברה ציבורית שאין בה בעל שליטה עיקרי, אין בעל מניות גדול ומרכזי. אין הרבה חברות כאלה בארץ, אך עדיין יש. הדוג' הטובה בארץ היא חברת טבע. בחברה כזו שאין בה בעל מניות גדול ומשמעותי החשש הוא שהתיאוריה לגבי הצבעת בעלי מניות הוא חשש משמעותי, כלומר יגיעו להצבעה מעט שבמעט כי המניות כל כך פזורות וכל אחד מחזיק נתח קטן- אף אחד לא יבוא וישאיר את העבודה לאחרים. אם זאת המציאו יוצא שהמנכ"ל והדירקטוריון הם למעשה אדונים בשטח. אם אין אף אחד שיושב להם על הראש הם לא מרגישים מחוייבים. זו מציאות שחוק החברות לא מעוניין שתתקיים ואז צריך לחשוב איך לשפר את העניין. במציאות בו המניות פזורות אין גורם משמעותי שיושב למנכ"ל ולדירקטוריון על הראש והם מרגישים חופשיים בשטח.

מציאות 2- המציאות האופיינית לחברות הציבוריות בארץ, למשל חברת דלק, חברת בזק. יש בעל מניות רציני, דמות שכשתהיה אסיפה כללית בחברה היא תגיע, הוא מעודכן בפרטי הפרטים כי הוא משקיע שם המון. אז מה אכפת לי אם המשקיע הקטן יהיה או לא יהיה? הבעייתיות שמקבלי ההחלטות למטה, המנכ"ל והדירקטוריון, לא יחושו שמישהו עומד על גבם לא תתקיים כאן. הם ירגישו מאוד שמישהו מפקח עליהם ויהיו רגישים לעמדתה של האסיפה הכללית. הבעייתיות בהקשר של החשש של אי ההצבעה לא רצינית כאן. אלא שיש כאן בעייתיות אחרת, נניח שמשקיע קטן מגיע לאסיפה הכללית בנוסף למשקיע הגדול, ההנהלה מרגישה שבעלי המניות יושבים עליה. ההנחה היא שכל בעלי המניות חושבים אותו דבר, אבל ההנחה הזו לא תמיד נכונה. לעיתים בעלי המניות הגדולים ובעלי המניות הקטנים לא רואים עין בעין, לעיתים האינטרסים שלהם שונים. לדוג' בעל מניות גדול יהיה מעוניין למשל שהחברה תחלק דיבידנדים כל הזמן בגדול. מצד אחד גם בעלי המניות הקטנים מקבלים, מצד שני יתכן שלבעלי המניות הקטנים עדיף שהחברה תשתמש בכסף כדי להשקיע ואז בעתיד תחלק דיבידנד גדול יותר. במקרה של אילן בן דוב שהוא בעל רוב המניות של פרטנר, הוא קנה אותן ע"י הלוואות ועכשיו האינטרס שלו הוא לכסות את ההלוואה ע"י דיבידנד מפרטנר. האינטרס שלו הוא לא האינטרס של פרטנר, בניגוד למשקיע הקטן שחושב מה טוב לחברה. לעיתים יש השקפה שונה בין המשקיע הגדול למשקיע הקטן, ככל שהמשקיע הגדול יהיה לבדו השלטון שלו כמעט מוחלט ואולי זה לא כל כך נכון להפקיד הכל בידו. לא בטוח שהוא רוצה השאת רווחים. נניח שכל בעלי המניות הקטנים יגיעו- האם ימנעו מהמשקיע הגדול את רצונו? 

בשתי המציאויות בעלי מניות קטנים לא באים לידי ביטוי ויש חשש לניצול החולשה.

גם לא להצביע זו דרך פעולה. לא מצביעים ואז מוכרים את מניה לאחר ועוברים הלאה. אז ייווצר עודף היצע ומחיר המניה יירד. יהיה איתות שישפיע על גורמים אחרים בשוק. המציאות מראה שהאסטרטגיה הזו פותרת את העניינים. לעיתים אפילו כדאי לבעלי המניות העיקריים ליצור את המשבר כי כך כולם ימכרו את המניות והם יקנו מכולם בזול.

הדרכים השונות לנסות לשפר את תפקוד בעלי המנות והאסיפה הכללית הם בכמה כיוונים:

1. ניסיון לזהות גורמים בעלי הבטחה (אני לא בטוחה שהמילה היא הבטחה, זה מה ששמעתי) בקרב בעלי המניות-  אצל גורמים מסויימים בעלי הבטחה, ניתן לזהות מקורבות, אינטרס כבד משקל גדול יותר מאשר אצל בעל המניות מהשורה. אפשר לנסות לדרבן אותם לגלות מעורבות באסיפה הכללית תוך תקווה שלמעורבותם יהיה משקל משמעותי יותר. המשקיע הזה הוא המשקיע המוסדי, אלו הם משקיעים שאמנם לא משקיעים באותם היקפים של בעל השליטה בחברה אבל הם יכולים בהחלט להשפיע. בעלי השליטה מחזיקים נתח של קרוב ל50% מסך המניות, אבל המשקיעים המוסדיים משקיעים בסך לא קטן- 20% מהסך הכולל. בהשוואה אלינו הם מחזיקים נתח גדול יותר וגם הם פחות מפוזרים מאיתנו. מדובר במס' מאוד מצומצם שמחזיקים באחוזי מניות לא מבוטלים. לעומתנו זה מס' קטן שמחזיק בסכומי כסף גדול מאוד ולכן יש סיכוי שהם כן יוכלו לממש את זכותם להצביע ואם הם יעשו זאת זה מצוין. אז נכון שהקטנים לא יגיעו אבל אולי כמה משקיעים מוסדיים יגיעו ויביעו עמדה לטובת החברה. אם הם לא חושבים בעצמם שכדאי להם לפעול צריך לתת להם זירוז קטן כדי שיגשימו את הכוח המבטיח שלהם. האם למרות ההבטחה הזו הם אכן פעילים בפועל? למרות שהם משקיעים סכומי כסף גדולים ועל פניו יש להם אינטרס עצמי להשתתף, מסתבר שיחסית הם לא מגשימים מספיק את כוחם זה, לא מגלים מעורבות גדולה מדי באסיפות כלליות, אלא הם נוקטים יותר בשיטה אחרת- כשהם מרגישים שיש קצת בלגן בחברה, רבים מהם בוחרים בדרך של הדרת רגליהם- למכור את ההשקעה בחברה הזו ולהשקיע בחברה אחרת, לעבור הלאה. אז יוצא שגורם שכבר יכול היה להיות שם ושקולו היה יכול להישמע לחיוב, שוב קולו לא נשמע. אך פתאום כעניין משפטי יש מחשבה אצל המחוקק לדחוף בכוח את המשקיעים המוסדיים להשתתף באסיפה הכללית, המחוקק ממש דורש מהם להשתתף בהצבעה. זה מוזר כי הצבעה היא זכות ולא חובה, אבל כשמבינים את התמונה הכללית שהאסיפה הכללית חלשה מידי ולא מביאה לידי ביטוי את הכוח שהמחוקק רצה שיהיה לה מבחינת החברה, אז הדחיפה הזו של המחוקק היא ניסיון לשפר את הכשל הזה. (ס' 77 לחוק החברות, תקנה 31 לקופת גמל- מה הקשר??). השאלה היא האם הגישה הזו נכונה. העניין הוא שאנו מנסים לדרבן משקיעים מוסדיים להשתתף בהצבעות, כהרעיון הוא לחזק את האסיפה הכללית. הניסיון לדרבן את המשקיעים המוסדיים, לחייבם להשתתף נובע לא רק מניסיון להשביח את האסיפה הכללית, אלא יש לזכור גם שמשקיע מוסדי משקיע כספים של הציבור, אנו ציבור שחוסך אצל המשקיעים המוסדיים- קופות ג', חב' ביטוח, יש לנו אינטרס שהגורמים הללו ישמרו על ערך הכסף הזה לטווח הארוך. וזאת יעשו אם ישקיעו בצורה ראויה. השקעה בצורה ראויה זה אומר גם לעקוב אחר ההשקעה ובמקום שבו צריך לקבל החלטות עבור ההשקעה, אז כן לבוא ולהתערב. 
2. הדרך השנייה קיימת בחוק החברות עצמו והיא כתב הצבעה- פרוקסי- ס' 87- במקור הצבעה באסיפה הכללית משמעותה שצריך להגיע למקום מסויים בשעה מסויימת ולהצביע- או אני או מיופה כוח מטעמי. הייתה צריכה להיות נוכחות פיזית באסיפה. זו טרחה. בארה"ב יש גם בעיה של ריחוק גיאוגרפי. הרעיון של כתב הצבעה הוא להנגיש את זכות ההצבעה אליי. היום אפשר להצביע באסיפה הכללית מרחוק באמצעות תקשורת אלקטרונית, מערך תומך אינטרנט, מתי שנוח לך. אולם כדי להצביע אני עדיין צריך ללמוד את החומר, אני עדיין אצטרך להשקיע זמן ולא בטוח ששווה לי. אך בכל זאת אפשר להצביע באינטרנט, ההצבעה הרבה יותר נגישה. את כל המידע על החברה אפשר למצוא באינטרנט- האתר של רשות ניירות ערך ושם לחפש קישורים למע' המגנ"א שבאמצעותה אפשר ללמוד כל מה שרוצים על חברה. מגנ"א- מע' גילוי נאות אלקטרוני. האתר השני הוא האתר של הבורסה- לחפש את מע' המאי"ה- מע' אינטרנטית להוראות. גם שם אפשר לקבל כל מידע על חברה. מאוד נוח היום ללמוד ולהצביע ועדיין רובנו כבעלי מניות בקרב הציבור לא משתתפים יותר מידי באסיפות כלליות, אולי בגלל שהאינטרס הכלכלי שלנו הוא לא כל כך גבוה ולא שווה את זה. לא רוצים להתעסק עם זה ביום יום. הדרך הזו שינתה את כל הרעיון והדינאמיקה של האסיפה הכללית. הרעיון של האסיפה וההצבעה הוא החלפת דעות ושכנוע. כאן זה לא כל כך קיים. ס' 88-89 ניתן לקיים תעמולה לקראת הבחירות ולנסות לשכנע אבל אין תעמולה של דיון חי.

ליום חמישי- לקרוא- מקור 16.2- מאמר של זוהר גושן- בעיית הנציג, מקור 18.3- פס"ד מחוזי בנק צפון אמריקה.
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שיעור 14
בעיית הנציג
בעיית הנציג = ההפרדה בין בעלי האינטרס הכלכלי לבין אלה שמקבלים את ההחלטות בפועל. בעיה זו נובעת ממצב של נציגות. OPM – Other People's Money . 

נניח שאני חבר ועד כיתה, והחלטתי לזמן את חברי הועד לתאם לוח זמנים להגשת אירועונים לסימסטר. אני כועד כיתה נלחם שהאירועון לא יוגש בתאריך מסוים אלא 3 ימים לאחר מכן, למרות ש3 ימים לאחר מכן זה ערב בחינת אמצע קורס של קורס אחר שתלמידים רבים בכיתה רשומים לו ושאני לא רשום בו. נלחמתי שהאירועון יוגש 3 ימים לאחר מכן, משום שבאותו הערב יש לי אירוע אישית. האם יש פה בעית נציג? ברור. 
תופעת הנציג זו תופעה שכיחה בעולמנו שבסה"כ אנו נהנים ממנה- נוח לי שיהיו עניינים מענייניי שאני לא אצטרך להסדיר בעצמי, אלא שאנשים אחרים יסדירו אותם עבורי. למשל יש לי חסכונות שאני רוצה שהם ישאו פרי אבל אין לי זמן להיות במעקב תמידי אחריהם. ידוע לי שאם לא אעקוב אחריהם דרך קבע, אני אסכן את הכסף יותר מאשר אבטיח אותו. אך אין לי את הזמן הזה כי יש לי דברים אחרים לעשות. לשם כך, אני פונה לקרן שתנהל זאת תמורת סכום מסוים. אנו פועלים כך על כך צעד. כך אנו פועלים על כל צעד ושעל. לאדם האחר שמטפל בענייננו, אנו נקרא נציג. בסך הכלל זו תופעה חיובית כי אם היא לא הייתה חיובית לא היינו משתמשים בשליח.
דוגמא נוספת: אני מעוניין להשקיע את כספי ברכישת נדל"ן באירופה, אני לא נמצא באירופה אבל שכנעו אותי שזה יניב לי רווחים. אך משום שאני לא מצוי שם פיזית, ואני לא יכול לעשות זאת בעצמי, אז כדי שארוויח, אני אשכור את שירותיו של מקומי שיטפל לי בעניינים. אותו אדם נקרא נציג. 
דיברנו על כך בשליחות- השלוח תוצאותיו המשפטיות מתייחסות לשולח. זו תופעה חיובית וחיונית כי אחרת לא היינו משתמשים בשליחים. אך למרות זאת, אנו לא יכולים להתעלם מהעובדה שלצד התועלות והיתרונות שבשליחות יש גם מחיר מסוים, סיכונים מסוימים, שנלווים לתופעת הנציגות והשליחות: 
הסיכון נובע מנקודת בסיסית ואנושית: הנפש האנושית בנויה כך שאנו בראש ובראשונה בעלי נטייה אנוכית. אנו לא מגלים אנוכיות בלבד וכן אכפת לנו מהזולת אך בראש ובראשונה אכפת לנו בעצמו. רובנו מונעים ממניעים אנוכיים. ברוב הדברים אנו משתדלים לשכנע את עצמנו שהעובדה שאנו מתנהלים בצורה מסוימת, לא באמת רעה לזולת אלא היא מטיבה לזולת. אותם צמתי החלטה שבהם אני אמור להחליט על משהו שהגורל שלו לא מחליט עליי בלבד אלא משליך גם אחרים. 
אנו מדברים על אותם צמתי החלטה בהם אני אמור להחליט על משהו שמשפיע לא רק עליי אלא גם על אחרים. תופעת הנציג עוסקת בהחלטות שאני מקבל ושיש להן השלכות גם על אחרים. הנציג הוא בעצם נציג ציבור אלא שפעמים רבות הוא משתמש בסמכויות שניתנו לו כדי לחתור לטובתו האישית וזוהי בעיית הנציג.
תופעת הנציג היא תופעה חיובית בסך הכל אבל לצד זה יש בה גם בעיות הנובעות מאנוכיות.
היכן אנו נתקלים בבעיית הנציג בדיני התאגידים? בתאגידים זה בא לידי ביטוי במתח שבין הדרג הניהולי לבין הדרג של המשקיעים. בשוטף, מי שמקבל את ההחלטות בשטח הוא הדרג הניהולי. התרגום של ההחלטות שהדרג הניהולי יקבל, יהיה תרגום לחיוב או לשלילה של החברה ככזו. כשאומרים שהחברה נושאת בתוצאות, בעקיפין מי שיישא בתוצאות לטוב או לרע הם המשקיעים. 
במובן המשפטי הדרג הניהולי הוא שלוח של החברה ככזו, אך בעקיפין מבחינה כלכלית כל תוצאה עסקית של החברה לטוב או לרע היא תוצאה כלכלית לטוב או לרע למשקיעים. ככל שהחברה תוטב יוטב למשקיעים וככל שלחברה יורע, יורע למשקיעים. לכן בעקיפין ההשלכות הניהוליות של הדרג הניהולי משפיעות על המשקיעים. 
הביטוי של האנוכיות של בעיית הנציג נחלקת ל-2:
1. אדישות.
2. פעלתנות (יתר) באפיקים אישיים, כלומר לא באפיקים שבהכרח מקדמים את ענייניה של החברה ככזו אלא באפיקים שמקדמים את מנהליה.
נבהיר את היחס בין השניים.
פעלתנות באפיקים אישיים- אני פועל בחברה ומקדם את ענייני האישיים. למשל החברה מתעניינת לקנות נכס מקרקעין. אני מנהל בחברה וגם בעלים של בניין כלשהו, אני מוכר את הבניין שבבעלותי לחברה, גם אם זה לא הכי משתלם לחברה.
אדישות- פשוטו כמשמעו. אני מנהל בחברה, אמור לקבל החלטות ואומר לעצמי בשביל מה לקרוע את עצמי, מה ייצא לי מזה, משכורת אני מקבל, אם אני אשקיע 12 או 16 שעות ביממה ההבדל היחיד יהיה שאיכות החיים שלי תיפגם. העובדה שמצטברת לי כמות אדירה של חומר לקרוא לפני הישיבה הבאה כדי שאהיה מוכן היטב לישיבה, לא כ"כ מטרידה אותי ולכן אני קורא שני שליש.
אפשר לומר שאולי זו לא בעיה וראוי להקל על המנהלים שיעבדו פחות, זה נכון לגבי חלק, אבל לגבי חלק אחר הדברים לא נכונים.
אדישות
האמנם התיאור של בעיית אדישות הוא תיאור מהימן של המציאות, שאני אנוכי ואכפת לי מעצמי ולא מהחברה אותה אני מנהל? יש כמה אמצעים למנוע תופעה של אדישות:
1. חשש מפיטורין- יש מנהלים שכן משקיעים את כל כולם, יתכן שסגנון הניהול הקליל שלי יביא לתוצאות פחות טובות בהשוואה לחברות אחרות. בסופו של דבר ציבור המשקיעים יחוש שמשהו לא עובד  כאן ואולי יחליף את צוות הניהול. זה כשלעצמו אמור לשמש גורם מדרבן- אין קביעות, אני בר החלפה, היות שאני יודע את זה מראש, אם בחרתי בקריירה של ניהול עסקים, אשתדל לספק את הסחורה, כי אם לא כן- יחליפו אותי. השיקול האנוכי שאני אתקדם בקריירה.
2. תגמול- אפשר ליצור את מנגנון השכר בצורה שתמריץ את המנהל לפעול לטבת החברה. יש היום חברות גדולות שגם בקרב העובדים הזוטרים יש מנגנוני המרצה, קל וחומר בדרג הניהולי הבכיר. "משכורת 13"- אומרים לעובדים שאם יתאמצו ויביאו תוצאות טובות השנה, כל אחד יקבל משכורת 13, הכל תלוי בתוצאות העסק. זאת בנוסף לבונוסים רגילים.
דוגמא לתגמול: תעשית השיווק- כשמבינים שמוקד מרכזי בהכנסות החברה זה השיווק, אז מתמקדים באנשי השיווק של החברה כגורם קריטי בשיווק ההכנסות. לשם כך, אומרים שמי מאנשי השיווק שיצליח לכרות חוזים בהיקף מסוים בשנה הקרובה, יזכה בבונוס גדול במיוחד (למשל כל העובדים יוצאים לנופש בתורכיה). זה עובד ואנשים קורעים את עצמם בשביל זה. התמריצים עובדים ואז אין אדישות ואנשים מסורים מאוד לעבודה.
ככל שעולים למעלה בדרגות הניהול אז סמנכ"ל החברה ומנכ"ל החברה כבר לא מסתפקים בבונוס קטן של טיול או דבר כזה- הם רוצים בונוסים אחרים- ממריצים אותם באחוזים ברווחים. 
איך עושים זאת? מקצים להם אופציות לקבלת מניות.
אופציה היא אפשרות לקבל מניות של החברה. העובד לא מקבל אותן בחינם, הוא מקבל אותם תמורת תשלום. ההטבה הכלכלית היא שקובעים מנגנון שהוא יהיה זכאי לקנות מניות של החברה במועד מסויים במחיר מסויים שנקרא מחיר המימוש. אלא שהתקווה של מקבל האופציה היא שבשעה שהוא יהיה זכאי לממש את האופציה, בתאריך שנקבע מראש, מחיר המניה יהיה כבר גבוה מהאופציה ואז ההפרש זה הרווח שלו. לכן אם אני מחזיק באופציות של החברה יש לי אינטרס אנוכי שהחברה תהא רווחית, כי ככל שהיא רווחית אני מרוויח יותר.
נניח שהיום המניה שווה 10 שקלים. מקצים לי אופציות לקבל מניות של החברה כאשר קובעים שמועד המימוש הוא בעוד שנה, כאשר מחיר המימוש הוא 12 ₪. נכון להיום האופציה הזו נמצאת מחוץ לכסף- כלומר, היא לא שווה מבחינה כספית. אילו חלפה שנה והמניה נותרה 10 שקלים, האופציה היא מחוץ לכסף ולא שווה כי אף בר דעת לא ישקיע 12 ש"ח בקנית מניה ששווה 10 ₪, זה לא שווה כלכלית. אם החברה היתה רווחית וכעבור שנה מחיר המניה שווה 15 שקלים, אז האופציה היא בתוך הכסף וכדאי לי לממש אותה. אני אוכל לקנות אותה ולמכור אותה ב15 ₪, והרווח שלי יהיה 3 ₪. ככל שהחברה תהיה רווחית יותר, השווי של האופציה הולך וגדל. לכן אם אני מחזיק באופציות של החברה יש לי אינטרס שהחברה תהיה רווחית ככל האפשר. 
3. גורם נוסף שמונע אדישות: מוניטין.
אז מי מדבר על אדישות? יש לנו אמצעים לגרום לאנשים לא להיות אדישים: ניתן להחליף,לתת בונוסים, אופציות וכדומה. 
לדעת האן, במקום שיש פיתרונות אחרים, עסקיים, כלכליים, המשפט לא צריך להידחף בכוח ולכפות את הנורמות. המשפט צריך להידרש לבעיות ולהסדיר אותן במקום שפיתרונות אחרים לא מספיק מניחים את הדעת. המשפט אמור לסתום חללים אך במקום שיש פיתרונות אחרים שמשכנעים דים עדיף שהמשפט לא יתערב. בתחום העסקי עדיף שהמשפט יסייע לעולם העסקי להתפתח ולא יתערב יתר על המידה, אך כשיש דברים שהעולם העסקי לא פותר בצורה שמניחה את הדעת, אז על המשפט לקבוע נורמות שיתקנו את הליקויים הללו.
הדברים הללו נאמרים באופן קונקרטי לעניין האדישות. אם יש לנו תמריצים אחרים, מה לו למשפט להתחיל יצור תיאוריות? אין צורך, גם אם לא נטיל חובות העובד יפעל. הבעיה היא שלא בכל הדרג הניהולי התמריצים עובדים באופן משכנע. כאן יש להבחין בין הדרג הניהולי: המנכ"ל וכו', לבין הדירקטוריון. 
בהבדל מהמנהלים מרבית הדירקטורים לא כל כך מתומרצים מהתמריצים הנ"ל (יו"ר הדירקטוריון הוא קצת שנוה ודומה יותר למנכ"ל):
מוניטין- דירקטור ממוצע, המוניטין שלו נבנה בד"כ ממקורות אחרים ולא מעצם כהונתו בדירקטוריון מסויים משום שרובנו לא יודעים בכלל מי מכהן באיזה דירקטוריון. למשל פרופ' עמיר ברנע הוא דירקטור מכובד בבנק הפועלים, אבל זה לא שהיותו דירקטור בבנק הפועלים בנה לו את המוניטין, להיפך בגלל המוניטין שלו הוא נבחר לדירקטור בבנק הפועלים. 
חשש מפיטורין- האם הדירקטור הממוצע חושש שאם הוא לא יתפקד היטב יחליפו אותו באחר? במובן מסויים יש חשש, אבל הוא חלש יותר. דירקטור בחברה שיש בה בעל מניות מרכזי כן ירגיש באופן רציף שהכיסא בוער תחתיו ואם לא יפעל כראוי בעלי המניות יחליפו אותו באחרים. אולם, בחברות בהן אין בעל מניות מרכזי [כך שהתפקוד של בעלי המניות הולך ונחלש], אז הדירקטוריון מרגיש שאין מי שבאמת בודק את התפקוד השוטף שלו, כך שהוא לא חושש כל כך שיוחלף.
בנוסף, בשונה ממנהלים ביצועיים, דירקטורים זה קבוצה של אנשים ולא אדם אחד, קשה לעיתים לזהות מיהו הדירקטור החלש יותר, קשה לייחס כישלון/הצלחה לדירקטור מסוים, כך שהאחריות נוטה להתפזר. בהשוואה לדרגי ניהול ביצועיים שנמצאים מתחת, החשש של הדירקטורים הוא קטן יותר והתחושה שלהם היא יותר נוחה. 
תגמול- רוב הדירקטורים ברוב החברות לא מתוגמלים בבונוסים, אופציות וכו'. יש חברות שכן, אך במרבית החברות הדירקטורים לא מתוגמלים על בסיס ההצלחה של החברה.
כמה משתכר בשנה דירקטור ממוצע בחברה גדולה בישראל על עצם היותו דירקטור? הדירקטור מקבל כ4000 לחודש, והוא אמור לפקח על מנכ"ל שמרוויח פי 2 ממנו. אחת לשלושה חודשים עליו לפרסם דו"ח כספי, יש ישיבה כדי לדון בדו"חות. לשם ההכנה לישיבה, עליו לעבור על אלפי עמודים ומוטלת עליו אחריות רבה. זה די קשה, זו משימה גדולה מאוד והשכר לא כל כך גבוה בניגוד למה שנראה. ואכן אצל רוב הדירקטורים לא זו העבודה שלהם, אלא זה עוד דבר שהם עושים. התגמול איננו מדרבן את הדירקטור. 
בעיה נוספת היא רבים מאלה שמתמנים לדירקטורים סבורים שכהונה בדירקטוריון זה הצטרפות למועדון חברים. זה לא תפקיד, אלא זה בעיקר להיות מחובר לאנשים. 
המאמר של גושן- הדירקטורים אמורים לפקח על תפקוד המנכ"ל. אולם הם מחוייבים למנכ"ל, כי מי שמציע מועמדים לאסיפה הכללית הוא המנכ"ל. יוצא שתפקודו של הדירקטוריון הוא הרבה פחות רציני ממה שהיינו רוצים, בנוסף לכך שאין להם די תמריצים. אולי זה לא מקרי שעיקר התביעות על הפרת חובת זהירות מוגשות בראש ובראשונה נגד דירקטוריון, למרות שמבחינה משפטית החובה מוטלת על כל נושאי המשרה ללא הבחנה. החובה בחוק מוטלת על כל נושאי המשרה, אולם אך מבחינת היישום, עיקר התביעות מוגשות נגד הדירקטורים. זאת משום שזו הקבוצה שהתמריצים פועלים עליה בצורה פחות משכנעת, האדישות שלהם עלולה לחגוג, ולכן מטילים עליהם חובה משפטית. לאחרים יש תמריצים אז ניתן לומר שיש חובת זהירות אך אתה פחות נדרש לה כי יש תמריצים אחרים שפועלים במקרה שלהם.
בהשוואה לדרג הניהולי, הדירקטוריון יותר מועד להיכשל מבחינת חוסר התגמול הכספי. אם כך- יתכן שצריך תמריץ מהכיוון המשפטי, כי יתר התמריצים לא עובדים טוב.
מה החובה מטילה על נושא המשרה?
חובת הזהירות מוטלת על נושאי המשרה כפי שמוגדרים לפי ס' 1 לחוק, לפעול לטובת החברה ככזו. המוקד לפעילות צריך להיות החברה ככזו. במקרים רבים ניתן להניח שטובת החברה עולה בקנה אחד עם טובת בעלי המניות, אך המוקד הוא לא בעלי המניות אלא בראש ובראשונה החברה.
שאלה פרשנית מעניינת עולה לגבי איך קובעים מהי טובת החברה בהבחנה מטובת בעלי מניות. אלו דברים שנטפל בהם בהמשך.
המוטו הכללי: אתה צריך לקדם את ענייני החברה ככזו.
ס' 11 לחוק החברות קובע שתכלית החברה לפעול להשאת רווחיה. כנושא משרה, עליי לפעול להשאת הרווחים של החברה, זה המוקד בחובת הזהירות. מה נדרש ממני כדרישה משפטית בהקשר הזה? אין כאן משהו מיוחד, אין חידוש משפטי שלא הכרנו קודם. יש ישום מסוים של עוולת הרשלנות הכללית מדיני הנזיקין בהקשר של תפקוד נושא משרה בחברה. ס' 252 לחוק- נניח שרוצים להגיש תביעה נגד נושא משרה בחברה, בכל תביעה על בסיס עוולת רשלנות היינו צריכים למלא את התנאים שלה- ס' 252 אומר שבכל מקום שעולה השאלה האם יש חובת זהירות, התשובה היא שמראש יש. השאלה המעניינת היא האם חובת הזהירות הופרה או לא. 
כיצד מקיימים את חובת הזהירות? ס' 253 אומר שעלי לפעול כנושא משרה סביר, לא כאדם סביר. עצם המילה סביר פותחת פתח לביהמ"ש להפעיל שק"ד עצום. השאלה היא איך מתמודדים עם זה במציאות עם חברה שהיא יותר מורכבת מהמצב הנזיקי הקלאסי. יש הרבה תחום אפור כי לרוב בתביעה קלאסית בנזיקין, הרשלנות זועקת וזה די שחוק לבן. זה לא המקרה כאשר מדובר בחברה שפועלים בה הרבה אנשים, כשיש נזק בחברה, עולה השאלה האם המנהלים נהגו כמנהלים סבירים וכדומה. זה לא שהמנהלים לא פעלו בכלל אלא האם הם פעלו מספיק. איך קובעים מה מספיק? למשל בפס"ד ועקנין, זה ברור שהיה צריך לשים שלט ולא שמו שלט. אך בחברה זה מאוד בעייתי למצוא את הגבול. אנו לא יכולים לומר שנגרם נזק ולכן הם לא פעלו מספיק, לא ניתן לומר זאת כי זה אחריות מוחלטת ברמה המשפטית והרי שאנו מדברים על רשלנות, על סבירות. 
כשבוחנים את הדירקטוריון, כאמור הגורם העיקרי שנתבע על הפרת חובת הזהירות, צריך לזכור שלדירקטוריון יש 2 משימות עיקריות:
1. פיקוח על ההנהלה הביצועית.
2. התווית מדיניות החברה- קבלת החלטות שבסמכות הדירקטוריון בלבד.
פס"ד בנק צפון אמריקה- עוסק בשאלה אימתי דירקטור פועל באופן סביר בפיקוח שלו ואימתי לא.
האם מותר לפי חוק החברות להפעיל ממלא מקום כדירקטור? ס' 237 מדבר על דירקטור חליף וקובע שניתן להחליף דירקטור רגיל אך לא ניתן להחליף דירקטור חיצוני.  ס' 238- אף שהוא ממלא מקום מטעמך, אתה עדיין אתה נושא באחריות למתרחש בדירקטוריון, גם אם אתה לא נוכח פיזית, זוהי אחריות  אישית.
בסיפור של בנק צפון אמריקה הייתה ייחודיות נוספת בהקשר של הדירקטורים החליפיים-, הדירקטורים מינו דירקטורים חליפיים מקרב הדרג הניהולי. נוצר מצב אבסורדי שתפקידו של הדירקטוריון הוא לפקח על ההנהלה שמקבל בפועל את ההחלטות. כך שהדירקטורים החליפיים היו מי שהיה צריך לפקח עליהם. לא יתכן שאתה לוקח את הגורם המפוקח ואומר לו לשבת לדון בתפקוד שלך עצמך, זה מרוקן מתוכן את פעולת הפיקוח, זה לא מה שהמחוקק מתכוון אליו כשמדבר על דירקטור חליפי. דירקטור חליפי לא אמור להיות באופן שיסרס את הדירקטוריון מתפקידו וזה בדיוק מה שהיה בבנק צפון אמריקה. הזהות של הדירקטור החליפי לא מאפשרת את מילוי תפקיד הדירקטוריון.
כאשר ניתן פס"ד בנק צפון אמריקה, הוא זכה לתהודה מאוד גדולה משום שהסכום הכספי שנפסק לטובת הדירקטורים היה גבוה מאוד ונתפס כתקדימי לתקופה שבה הוא ניתן. לא בטוח שמבחינה משפטית יבשה הפס"ד היה צריך לעורר כל כך הרבה רעש, כי כל מי שעיניו בראשו ומכיר את עוולת הרשלנות שבפקנ"ז, היה מסיק שהדירקטורים התרשלו. הסיפור הזה הוא לא כל כך סיפור של התחום האפור, בנק צפון אמריקה נוטה יותר לכיוון השחור, של החידלון המוחלט ולכן לקבוע שהדירקטורים הפרו את חובת הזהירות זו לא קביעה מהפכנית, היא די מתבקשת. במקרה כמו כאן שדירקטורים פשוט לא מופיעים כעניין שבשגרה, לא ניתן לטעון שהם לא ידעו וגנבו את החברה מתחת לאפם. הרי תפקידם להיות שם, הם היו אמורים להיות שם. הפישול הוא בעצם זה שלא היו שם. תפקידו של הדירקטור הוא להיות שם שהמנהלים ירגישו שיש מי שמפקח עליהם, ואם הם לא נמצאים שם המנהלים ינצלו את זה. המסקנה המשפטית שיש כאן הפרת חובת זהירות, היא מתבקשת, היא מסקנה קלה. במובן זה החשיבות של הפס"ד היה בעיקר בזעזוע שהוא גרם לדירקטורים להבין שכהונה בדירקטוריון יכולה לחשוף אותם לתביעות בסכומים גדולים כאלה ואולי זה יגרום להם לקחת את התפקיד יותר ברצינות.
אחת הנק' המעניינות בפס"ד היא שיש בו כמה רכיבים נוספים שמוסיפים עוד לאחריותם של דירקטורים, בעיקר הסיפור הפנימי שעוסק בהחלטת הדירקטוריון האם להצטרף להסדר המניות – כן או לא. הסיפור הפנימי הזה מעט שונה מהפרשיה הכללית, של חידלון מוחלט. הסיפור של ויסות המניות הבנקאיות אז הם כן דנו ושקלו האם להצטרף או לא-  יש פה שינוי מדפוס אי הפעולה הרגיל של הדירקטורים. הסתבר שההחלטה לא עלתה הכי יפה אך השאלה היא האם במקרה הזה שיקול בדעת שלהם היה סביר או לא והאם פעלו כנושאי משרה סבירים או לא. לא נדון בכך, אך ראוי להזכיר את הנקודה הפנימית השונה מהפרשיה הכללית.
נק' נוספת היא שאף על פי שזה נתפס בתור אחד מהפס"דים הבולטים בפסיקה הישראלית שמפתח ודן בנושא חובת הזהירות, יש לשים לב שחלק מהעובדות שם הן מעבר לחובת הזהירות. יש שם כמה נק' הקשורות לעניין פעלתנות היתר. חלק מהסיפור היה באישורים להלוואות גדולות בין הבנק לנושאי משרה. זו מעורבות לטובת רווחיות אישית שלהם.
ביהמ"ש אומר שנכון שהמסכת העובדתית הייתה מורכבת, כלומר פעולת ההיזק בפועל לחברה לא הייתה בהכרח גלויה על פני השטח. היה צריך לחקור ולבדוק. השאלה היא האם אני מצפה מדירקטורים שבכל עת יחקרו ויבדקו?  ביהמ"ש מסביר את מדיניותו: הוא מודה שגם אם הדירקטוריון לא היה אדיש, לא בטוח שהם היו מגלים את זה. יחד עם זאת, אסור לדירקטוריון להיות אדיש ועליו להיות פעיל כי באווירה של אדישות, שאף אחד לא מפקח, גנב יוכל לפעול ביתר קלות. היות והם לא עשו זאת- זה קש"ס מספיק וניתן לקשר בין חוסר הפעילות שלהם לנזק. ביהמ"ש כמדיניות מעוניין לייחס את האדישות של הדירקטוריון לנזק שנגרם, גם אם יכול להיות שהנזק היה נגרם בכל אופן. הוא רוצה להנחיל מדיניות שתצמצם את האפשרות של קרות הנזק.
במובן זה פס"ד קרמק מאתגר יותר מבחינה משפטית לבחון את שאלת הגבולות- מה קורה כאשר השומרים היו בעמדות השמירה ולמרות זאת האסיר ברח? האם במקרה כזה הם הפרו את חובת הזהירות? מה הגבול, מה הם צריכים לעשות? כמה פעמים הם צריכים לעשות ספירת אסירים וכו'- נכנסים פה לשאלת מידתיות.
קרמק מעורר נקודה חשובה בנושאי המשרה העצמה, הדירקטורים- המסר של קרמק: הוא מבהיר לדירקטורים שהם לא יהיו אחראים בהכרח לכל תקלה. אז מה כן נדרש מהם בפועל? מה על הדירקטוריון לעשות כך שגם אם תתרחש תקלה ע"י דרג ניהולי, הם יצאו נקיים מבחינת האחריות כאשר הם קיימו את חובת הזהירות?
נניח שמעל מנהל בית כלא יש מועצה- מועצת שירות בתי הסוהר. יושבים בה גורמים בעלי שם שאמורים להתוות את המדיניות ולפקח על התפקוד של המנהלים. החשש הגדול בבית כלא הוא בריחה של אסירים. מה על המועצה לעשות כדי למלא את תפקידה כראוי? לבחון דרכי מיגון שונות, סיורי שטח כדי לראות האם המערכת מתפקדת טוב או לא, להפיק לקחים מהעבר, לקבוע נהלים.
זה בדיוק פס"ד קרמק במובן זה שהוא תואם את האינטואיציה האנושית שלנו. הש' מבין מה מצופה ומה לא. אף אחד לא מצפה שכל לילה יעבור חבר תורן ממועצת המנהלים ויבדוק שהכל מתנהל כמו שצריך, זה לא התפקיד שלו. המועצה לא צריכה לתחקר יומיום או שבוע שבוע את העובדים ולבדוק אם הם דוברי אמת או שקר, לא מניחים שכולם משקרים אך אנו רוצים לשבת עם אצבע על הדופק ברמות הפיקוח מלמעלה. 
על המועצה להתוות נהלים: הסיכון הוא בריחת אסירים וכדי למנוע זאת יש לקבוע נהלים. כדי לעשות זאת נבחן אירועי עבר, נבחן טכנולוגיות מתחדשות (זה עולה כסף ונחשוב במונחי עלות תולעת), נבדוק מה מדינות אחרות בעולם עושות. נרד לשטח ונראה שמקיימים את הנהלים. מעבר לקביעת הנהלים עלינו לוודא שהנהלים מתקיימים ולכן נדרשת ביקורת תקופתית של מועצת המנהלים אחת ל..,. כן נבקש דיווח תקופתי. נוודא שכל גורם במערכת מדווח לגורם שמעליו. אין גורם שאף אחד לא יודע מה קורה איתו. זה מה שצריך לעשות דירקטוריון סביר, ואז ההסתברות שיקרו תקלות כאלה פוחתת. היא לא נעלמת, תקלות תמיד יקרו אבל ההסתברות פוחתת. במקרה כזה, הדירקטוריון מילא את חובת הזהירות שלו. 
בחברה מסחרית הסיכון יכול להיות- בעיות אבטחה, סיכוני בטיחות לעובדים, סיכוני הפרת חוק- דרג מסוים מפר את החוק וימעלו בלקוחות. 
נניח שאנחנו דירקטוריון של בנק, האם ראוי לדרוש מאיתנו לפקח על יישום נוהל שכל עובד בבנק יוצא לעיתים לחופשה ואם אנו לא מוודאים שהמנכ"ל דואג ליישום הנוהל הזה בשטח, האם אנו לא מפשלים? יתכן שאנו מפשלים. ואם מישהו יגנוב כסף ולמרות שהוא לא יצא לחופשה לא הפרנו את חובת הזהירות.
המסר בקרמק: האופן שדירקטוריון יבחן בעיני ביהמ"ש יהיה על פי סבירות שיקול דעתו של הדירקטוריון. ביהמ"ש יפסול את שיקול דעתו של הדירקטוריון במקרים קיצוניים בלבד. ביהמ"ש יקבע שכן הפרו את חובת הזהירות במקרה שהדירקטוריון לא פעל כלל.
לקרוא פס"ד סמית' נ' ואן גורקום, פס"ד סיטי גרופ.
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שיעור 15
בעית הנציג- המשך
בעיית הנציג מתגלעת בין נושאי המשרה בחברה (גם ההנהלה הביצועית וגם הדירקטורים) לבין החברה שהיא המיוצגת. האינטרס של החברה בעקיפין הוא האינטרס של המשקיעים בחברה, אך נדייק ונאמר שהגורם המיוצג הוא החברה ככזו.
ניתן ללמוד על האינטרס של החברה מס' 11 לחוק החברות שאומר שתכליתה של החברה היא לפעול להשאת רווחיה. אם נפעל להשאת הרווחים של החברה אז אנו פועלים לטובתה. כך אנו אמורים לפעול נושאי משרה אך החשש הוא שלא כך הם יפעלו.
בעיית הנציג יכולה להתבטא בבעיות האדישות ופעלתנות היתר למטרות אנוכיות.
אנו עוסקים בבעיית האדישות, היעדר מעש יחסי, חולשה יחסית של נושאי המשרה. מבחינה מעשית הגורם העיקרי שמתמקדים בו אלו הם הדירקטורים כי תמריצים לא משפטיים שמטרתם לעודד תפקוד כראוי והזדהות עם טובת החברה פועלים בצורה לא רעה על המנהלים הבכירים, המנכל"ים אולי גם על יו"ר הדירקטוריון אך פחות על חברי הדירקטוריון. החשש שמע הם יתרשלו הוא חשש קיים ולכן צריך גם כלל משפטי שיבוא וימריץ את נושאי המשרה הללו לפעול כראוי והוא מצוי בס' 252. זהו ס' חובת הזהירות. ס' 253 מבהיר שעל נושאי משרה לפעול כנושה משרה סביר.
מהן אמות המידה שיחשבו סבירות? בשיעור הקודם ראינו מה המשמעות של חובת הזהירות בנסיבות של דירקטורים שאמורים היו לפקח על ההנהלה המעשית, המנכ"ל והדרג שמתחתיו. הסתבר במבחן התוצאה שדווקא ההנהלה המעשית גרמה לתקלה שגרמה נזק לחברה. ברור מבחינת אחריות שההנהלה המעשית אחראית לנזק שנגרם לחברה לא ברשלנות אלא ביודעין. השאלה היא האם הדירקטורים שלא היו מעורבים ישירות בהתנהלות הבלתי תקינה אחראים בשל מחדל שהם לא פיקחו מספיק? כמה פיקוח ואילו דרכי פיקוח צריך לנקוט הדירקטור כדי להיחשב כדירקטור סביר? 
פס"ד בנק צפון אמריקה- הטיל אחריות על הדירקטורים בגין הפרת חובה שהם לא פיקחו מספיק והטיל חבות כספית בשיעור עצום. אולם מבחינה משפטית להגיע למסקנה זו לא היה קשה כי הדירקטורים לא עשו דבר.
פס"ד קרמק- מקרה קצת מורכב יותר מבחינה משפטית כי הדירקטורים כן שימשו בתפקידם, אך מתחת לאף שלהם המנהלים הפרו הוראות חוק וכשהדבר התפוצץ זה גרם נזק לחברה. האם הדירקטורים לא מילאו את החוב"ז? מה שקבע ביהמ"ש דמה מאוד לאינטואיציה שלנו. הדירקטוריון מופקד על אימוץ נוהלי בקרה ווידוי ביצוע הנהלים הללו הלכה למעשה. אם הדירקטוריון עושה זאת אז הוא קיים את חוב"ז בעניין הפיקוח. לא מבקשים מהדירקטוריון להיות המנהלים בפועל בשטח, להיפך, רוצים להפריד ולא להעסיק אותו יומיום כי אז נבטל את הפרדת הסמכויות בין התפקידים. אתה לא רוצה שהדירקטוריון יתעסק בשוטף. גם אם הדירקטוריון אימץ מערך בקרה, האם הוא אימץ את המערך הטוב ביותר? פה ביהמ"ש לא מתערב. אם הדירקטוריון בחן את הדברים ושקל והגיע למסקנה שלא חייבים לקחת את המוצר הכי מתוחכם אלא אחד מתחת, אז זה שק"ד מקצועי לגיטימי ובחינה של יכולות כספיות. כאן ביהמ"ש לא יתערב. לכן לא בכל פעם שיש תקלה נגיד שהדירקטוריון הפר את חובת הזהירות.
נוסיף רכיב נוסף בעניין הפיקוח- מיעוט הדירקטורים שהורשעו בפס"ד בנק צפון אמריקה ערערו לעליון. ביהמ"ש העליון אימץ את מסקנת המחוזי שהם הפרו את החוב"ז. יחד עם זאת יש 2 נק' שמעלה הש' ברק וראוי להתייחס אליהן בהשוואה למחוזי:
בתחום דיני הנזיקין- אנו מדברים על חוב"ז כעוולת הרשלנות. אנו מדברים על תביעה בגין רשלנות כלפי מס' נתבעים יחד. יש כלל שבא לידי ביטוי בפקודת הנזיקין בס' 84 בעניין מעוולים במשותף. נק' המוצא בעניין מעוולים במשותף היא שאחריותם ביחד ולחוד. בביהמ"ש המחוזי, בפס"ד של הש' בזק, משום מה כשהגיעו בסוף הפס"ד לשלב חישוב הנזק והאחריות לנזק, בחן הש' בזק את  מידת אי מעורבותו של כל דירקטור ודירקטור ועד כמה ניתן לתרגם את זה לתרומה לנזק. הוא בעצם ניסה לקבוע לאיזה סכום מהנזק אחראי כל אחד וכך הוא גם קבע. ברק בעליון הופך את ההחלטה וחוזר לכלל הבסיסי שהאחריות היא יחד ולחוד. כלומר כל עוד אין תביעה פנימית ביניהם, מבחינת הניזוק האחריות היא יחד ולחוד, כלומר כל אחד מהנתבעים אחראי למלוא הנזק. הניזוק יכול לבחור באופן שרירותי ממי להיפרע לנזק.
הקביעה הזו לא שינתה הרבה מבחינת התוצאה בשטח, כי בנק צפון אמריקה, שהוא הניזוק, נכנס לפירוק. הניצחון היה בעיקר על הנייר, הבנק לא הצליח לגבות את הסכום שנפסק לו בפועל. בד"כ לרוב הדירקטורים אין סכומים כאלה מבחינת הונם האישי. ברור שככל שהסכומים שנפסקים נגד הדירקטורים הם עצומים היכולת של מי שנפסק לטובתו בפס"ד לגבות את הסכומים הללו היא לא כל כך גבוהה. לכן השינוי של ברק לא שינה כל כך הרבה בשטח כי דובר על סכום גבוה מאוד ואפילו השינוי של ברק לא אפשר לגבות את החוב.
מבחינת הערעור לעליון, ברק אומר נק' אחת משמעותית אך הוא לא הכריע בה והותיר אותה בצ"ע. אין הכרעה מפורשת בפסיקה הישראלית לגבי השאלה האם בהכרח האחריות של דירקטורים ודירקטוריון להפרת החוב"ז היא בהכרח אחריות קיבוצית או שהיא אחריות פרטנית שצריך לבחון אחד לאחד. אין לבלבל את השאלה הזו עם הנידון מעלה. מה שנידון למעלה הוא שלב מאוחר יותר, כלומר לאחר שהגענו למסקנה שכולם אחראים, אז אחריות יחד ולחוד אומרת שמבחינת התובע כל אחד שהתובע פונה אליו צריך לשלם לו הכל. זו השאלה האחרונה בסדר, רק לאחר שקבענו שכולם אחראים לנזק.
שלב 1: האם אני מעוול?
שלב 2: בכמה?
השאלה המוקדמת יותר היא האם אני בכלל אחראי, האם אני נושא באחריות. נניח שאני דירקטור שהבאתי לנזק. ביהמ"ש קובע שאני אחראי. ביהמ"ש מתרשם שמבין 9 הדירקטורים 6 היו רשלנים ו3 היו יחסית בסדר, אלא שהשפעתם על השאר לא באה לידי ביטוי, הם נבלעו בתוך מרבית הדירקטוריון שלא פעל כראוי ולכן הדירקטוריון כמכלול התרשל. האם צריך לבחון כל דירקטור כשלעצמו במקרה כזה? או שנגיד שהאחריות היא כללית, אנו בוחנים את הדירקטוריון כמכלול? ברק מותיר את זה בצ"ע כי במקרה של בנק צפון אמריקה הוא לא מצא אף צדיק בסדום. יש כאן שיקולים מאוד מעניינים לשני הכיוונים. יש שיקולים שמובילים למסקנה שאולי ראוי להטיל אחריות על כולם גם על דירק' שלא ממש התרשלו. יש שיקולים לכך שאדם בחלקו יישא.
איך קביעת האחריות תשפיע על התנהלותו של הדירקטור הצדיק? אנו מחפשים לאמץ כלל משפטי שיעודד דירקטורים צדיקים להביא לידי ביטוי את המאמצים שלהם והדאגה לחברה. איזה משטר משפטי יעודד את זה יותר? כשאני מטיל אחריות על כולם או כשאני מטיל אחריות אישית? כשמטילים אחריות על כולם, מצד אחד, הצדיק יכול לחשוב שממילא תהא אחריות קבוצתית אז למה להתאמץ, אך אולי להיפך, אם תהא אחריות קבוצתית, אבל נחריג את מי שפועל כראוי, אז זה יוביל לכך שזה ישתלם לו להתריע. אולי זה יתגמל אותו בכך שלא יטילו עליו אחריות.
נכון להיום השאלה הזו במש' הישראלי היא בצ"ע.
נסיבות אחרות בהן עולה שאלת חובת הזהירות: 
פס"ד ואן גורקום- משקף את המציאות שבה אנו מתייחסים לדירק' ולשאלה אם קיים את החוב"ז, בנסיבות שהדיר' צריך לקבל החלטות עסקיות משל עצמו. כזכור לדירקטוריון יש כמה תפקידים, יש דברים שהם מלכתחילה בסמכות הדירקטוריון ולא של ההנהלה. למשל החלטה על חלוקת דיבידנדים, הנפקת מניות חדשות וכו'.
האם אמות המידה הרלוונטיות לעניין הפיקוח חלות גם כאן? הפעם הדירקטוריון עצמו צריך לקבל החלטות. איך יוצאים כדי חוב"ז בקבלת החלטות? זה קצת יותר אפור ומורכב. מה עלי לעשות כדי שיאמר שהחלטה שקיבל הדירקטוריון היא החלטה סבירה שיצאה כדי חוב"ז? בדיני חברות במיוחד, כאשר מתרחש נזק הוא לרוב משמעותי מאוד. הנזק הוא סכום כספי ניכר שמכאיב בכיס לגורמים רבים. טבעו של עולם הוא שכשיש לך אדם אחד שנקלע לצרה, שסבל נזק אולי הוא יתבע אולי לא, זה תלוי בעצמת הנזק ובמידת הרגישות שלו. אולם כשהנזק מתפזר כלפי רבים יש לחץ למצות את הדין עם האחראים. יש לזה בד"כ תהודה תקשורתית וציבורית. הרבה תסכול יוצא החוצה כשמדובר בנזקים כלכליים גדולים. אבל אנו מזכירים שאנו מדברים ביחס לנושאי משרה על אחריות ביחס לחוב"ז ולא על אחריות מוחלטת. לא נגיד שמכיוון שהתרחש הנזק והוא גם בהיקף עצום אז נטיל אחריות בגין הפרת החוב"ז. השאלה היא האם הם פעלו כנושא משרה סביר- כן או לא.
פס"ד ואן גורקום- איך מקבלים החלטה סבירה על עסקת מיזוג? 
· התייעצות עם מומחים.
· מידע- לבחון את הדברים, לדעת לשאול שאלות ולא לקחת כל דבר כמובן מאליו.
· הצגת תמונה מלאה ולא חלקית או סלקטיבית.
· לבדוק חלופות נוספות- גם כשהמחיר גבוה ממחיר השוק.
לכאורה בפס"ד נראה שאין נזק כי החברה נמכרה ביותר משוויה בשוק, נראה שהסיפור מצויין. יש עסקת מיזוג והמחיר שמשלמים במסגרת העסקה לחברת היעד נראה מחיר יוצא מהכלל. התמורה גבוהה בהרבה ממחיר השוק. אז על מה המהומה? 
לו הסיפור הזה היה מתרחש בישראל, האם ביהמ"ש לא היה בודק את הסיפור כי אין נזק? ראשית, מסתבר שהיה כאן נזק. שנית, ביהמ"ש בדלאוור, בשונה מבארץ, קובע שלפי השיטה המשפטית שם, השאלה הנשאלת לגבי כל החובות המוטלות על נושאי המשרה היא שאלה שנשאלת בתוך דיני החברות ולא במסגרת דיני הנזיקין הכלליים. נכון שבדיני הנזיקין יסוד בלתי נפרד מיסודות העוולה הוא קיומו של נזק, אך בדיני החברות בודקים את הפרתה של החובה במנותק לגמרי משאלת הנזק. לא משנה בכלל אם יש נזק. בשורה התחתונה ביהמ"ש יבדוק אם היה נזק כי אם הוא מוצא שנושאי המשרה כן הפרו את החובה אז צריך לתרגם את זה לקביעה כספית, לפיצוי. אולם מבחינת ביהמ"ש זה לא אלמנט הכרחי, לא זה המוקד מבחינתו. מבחינת ביהמ"ש השאלה המרכזית היא האם הייתה הפרת החובה. אצלנו זה כן חלק מדיני הנזיקין. 
פס"ד מאוחר יותר לפרשת ואן גורקום בעניין טכניקולור- שם היה מקרה שבשורה תחתונה לא נמצא נזק. בערכאה הנמוכה בדלאוור בעניין טכניקולור הש' הלך במהלך קלאסי בדיני נזיקין. הוא אמר שעל פניו אין נזק ולכן אין במה לדון. התובעים ערערו לביהמ"ש העליון שהפך את הקביעה. הוא אמר שאין לרתום את העגלה לפני הסוסים. לא מעניין בכלל אם יש נזק. קודם יש לבדוק האם הם הפרו חוב"ז. אם הלא הפרו הנתבעים זכאים. אם הם כן הפרו את החוב"ז אז אתה יכול לבדוק אם יש נזק. מבחינה אנליטית יש לבדוק את הדברים לפי סדר. יש לציין שבכך ביהמ"ש סרבל את עצמו. התיק חזר לביהמ"ש הנמוך שבדק את התנהלות הדירקטורים שבסופו של דבר הוציא אותם בסדר. ביהמ"ש העליון בסוף מצא שהם הפרו הוראות אבל הוציא אותם זכאים כי לא היה נזק.
נחזור לואן גורקום- ננתק את שאלת הנזק ונתחיל בשאלה, האם התנהגות הדירקטורים באישור עסקת המיזוג היא התנהלות של נושאי משרה סבירים או לא? כאן אנו נכנסים למלכודת האמיתית שדירקטוריונים לכודים בה. השאלות הללו עולות בעבודה השוטפת. יש המון נתונים רלוונטיים. למשל בחלוקת דיבידנדים- כמה החברה רווחית? האם כדאי לחלק עכשיו את כל הרווחים של החברה או אולי להשאיר קצת? אולי בכלל לא כדאי לחלק את הדיבידנדים. יש הרבה שאלות, אבל הדירקטורים הם אנשים מאוד עסוקים ולא כל מעייניהם נתונים רק לזה. בעוד שבוע תתקיים ישיבה שתמשך אולי שעה וחצי, כמה זמן אני אקדיש לזה קודם כדי לקרוא את כל הנתונים הנשלחים מהחברה? רבים מגיעים לישיבה ולומדים את החומר תוך כדי תנועה. זאת המציאות של העולם התזזיתי שאנו חיים בו. אלה התנאים בהם דירקטורים עובדים. יש דוג' מוחשית בארץ- דירקטוריון חברת החשמל היה צריך להחליט האם לאשר עסקה של ייבוא גז ממצרים במיליארדי דולרים. ביום שבו ישיבת הדירקטוריון הייתה אמורה להתכנס ולהחליט, הכותרת בעיתון הייתה שהדירקטורים מתלוננים שטרם קיבלו לידיהם את החומר אבל לוחצים אותם להחליט כבר היום. התנאים להחלטה הם תנאים מאוד קשים. השאלה היא האם דירקטוריון בתנאי החלטה כאמור יוצא ידי חובה"ז הקבוע בחוק החברות? מאוד קל לדבר ולהגיד שאת ההחלטה אתה צריך לקבל ביישוב הדעת, אבל לתרגם את זה לפסים מעשיים מאוד קשה בתנאים בהם אנו חיים מבחינה מציאותית. האמרה "זמן=כסף" היא נכונה מבחינת המציאות העסקית. לשבת ולדון ולבדוק שוב ושוב יכול להוביל לאבדן הזדמנות עסקית. העמדה הנחרצת של ואן גורקום היא מאוד ברורה בעד החלטה ביישוב הדעת ולנסות להדוף גורמים שמנסים לגרום לך לקבל החלטות בחופזה בצורה לא מספיק מיודעת. הלקח המרכזי שבולט לאורך השנים מאז ואן גורקום ועד היום הוא שמילת המפתח היא עניין המידע, הדגש הוא על האינפורמציה. Informed business judgment - קבל החלטה עסקית, שקול שק"ד מקצועי, נכבד זאת ובלבד שהוא בא אחר ברור המידע, אימות הנתונים. העניין הוא שלעיתים הפס"דים כשאנו מנתחים אותם בעיקר בתחום החוב"ז הם ראויים ונכונים, אך הבעיה איתם היא שהם מעבירים את המסר הנכון בתיק הכי קל להכרעה, אבל איך נתרגם את זה מעשית במקרה הבא שהוא מאוד אפור? זה מאוד קשה. 
למה ואן גורקום הוא מקרה קל? משום שיש רושם שהתנהלות הדירקטוריון במקרה זה היא מאוד לא משכנעת. נסיבות הרקע שמבליטות את חוסר שביעות הרצון מאופן ההתנהלות הן שמדובר בדירקטוריון פעיל, אך נראה שהוא אפשר שיוליכו אותו באף בצורה מאוד קלה. זו דוג' קלאסית של גוף שכמעט משמש כחותמת גומי. הפרמטרים המחשידים: אופן כינוס הישיבה- מעכשיו לעכשיו לכנס ישיבה בלי לספר למשתתפים מה על סדר היום זה לא מעשי, כל העניין של להגיד שזו עסקה מצויינת זה נכון אבל לתת להם תמונה חלקית ולא מלאה, כשאותו ואן גורקום שוכח לציין שהסכום של 55$ למניה יצא לראשונה מפיו שלו ולכן הקונה בכלל לא הציע סכום גבוה יותר. הוא לא טרח לומר זאת לדירקטוריון אז הדירקטוריון לא יודע לשאול. אין מידע כתוב, אין הערכות של מומחים, אין כלום. זה נשמע חפוז מידי, זה קליל מידי, זו לא בחינה אמיתית. לא נבדקות חלופות לא שואלים איך הגיעו בכלל למספרים הללו, לא ביקשו חוו"ד נוספת, הדירקטורים פשוט לא שאלו. ביהמ"ש אומר שזה לא מקובל עליו. זאת לא התנהלות רגילה של דירקטוריון סביר. דירקטוריון סביר חייב להצטייד במידע, בחוו"ד דעת רבות ככל האפשר כדי להחליט בצורה מושכלת ומיודעת. המסר המרכזי זה שאנו אולי מבינים את כל החולשה והקשיים בקבלת ההחלטות אבל ביהמ"ש לא מבין, הוא מאוד לא סלחן.
לכאורה היה פה משחק- לעסקה יש שני צדדים, ואן גורקום אמר להם שהצד השני נתן דד ליין. צריך לתת תשובה, מה יגידו הדירקטורים לואן גורקום? יש לחץ אמיתי. המסר של ביהמ"ש הוא שעם כל הקושי שבדבר, תחשבו האם אתם רוצים לקדם את העסקה הזו ולחשוף את עצמכם לתביעה אישית. ככל שאתם רוצים להכנס לעסקה כך גם הצד השני רוצה, יכול להיות שהוא נתן דד ליין כדי להלחיץ אז אתם תעבירו מסר לצד השני שלא ילחיץ אתכם, ושלאור החלטות ביהמ"ש אתם צריכים ללמוד את המידע, שייתן לכם ארכה. אם תפסידו את העסקה לפחות בביהמ"ש תצאו נקיים. המסר לדירקטוריון: החיפזון מהשטן, אל תמהרו. זה מסר שזעזע דירקטורים בשוק. לא בטוח שזה המסר שמתאים מבחינה מציאותית בשוק----.
החדשנות בפס"ד היא שמס' המקרים בהם נמצאו דירקטורים שהפרו חוב"ז + נקבע כעובדה שהם פעלו בתו"ל לטובת החברה, כמעט ולא היה לפני ואן גורקום! סה"כ קצת נחפזו...! זה כשלעצמו פתח פתח להטלת אחריות אישית! [שנאמר החיפזון מהשטן חח]. זו הנקודה: יש תו"ל ואפ"ע כן הופרה חוב"ז! ביהמ"ש מקבל את עמדת הדירקטורים שהם פעלו בת"ל מתוך אמונה שהם פועלים לטובת החברה ולמרות זאת הם הפרו את החוב"ז כי תנאי קבלת ההחלטה בעיני ביהמ"ש הם בלתי סבירים. זו הייתה החלטה שהכתה גלים. דירקטורים רבים החלו לחשוש. רבים חששו בכלל לכהן בדירקטוריון. זאת עד שהגיעה תגובה חקיקתית שמרככת מעט את הקביעה בואן גורקום.
נק' המוצא שפותחה במש' האמריקני באשר לדירקטורים היא כלל השק"ד העסקי- business judgments rules. זהו כלל שנועד לסייע למקבלי ההחלטות בחברות. הכלל אומר שביהמ"ש מכבד את השק"ד העסקי, גם אם בדיעבד יסתבר שהשק"ד היה מוטעה ונגרם נזק. ביהמ"ש לא מתיימר לשקול בדיעבד שהשק"ד היה קלוקל והא שוקל טוב יותר. ביהמ"ש מבין שלשקול שק"ד ולקבל החלטות פירושו גם לטעות לפעמים. ביהמ"ש בודק את הדברים לאחר התוצאה וקרות הנזק ואז קל להגיד שהשק"ד היה מוטעה. לכן נק' המוצא החזקה הייתה תמיד נק' השק"ד העסקי. זה יצר מעין חזקה שאם הדירקטורים החליטו, אז הם הפעילו שק"ד עסקי. והנה בואן גורקום משהו בעוצמת ההגנה שכלל השק"ד העסקי תמיד הגן על הדירקטורים מעט נחלש. פתאום אומר ביהמ"ש שעל התובע להראות רק פגם כלשהו בהתנהלות הדירקטוריון. למשל שהם הפעילו שק"ד עסקי אבל לא הייתה מספיק אינפורמציה. ברגע שנראה כשל מסויים בהתנהלות, כל התיק מתחיל להתנהל אחרת, ביהמ"ש קשוב יותר לטענות התובע, פתאום הנטל כמעט מתהפך וזה בהחלט החלשה של כלל השק"ד העסקי המסורתי וזה היה עיקר התפנית בואן גורקום מבחינת התדיינות. הדברים מקבלים עוצמה רבה יותר בפס"ד טכניקולור שם אומר ביהמ"ש לתובעים להביא לו כשל אחד קטן ואז הוא הופך את הנטל.
לקרוא פס"ד סיטיגרופ, נושא 20- חקיקה ופס"ד המחוזי מת"א אטינד נ' ספקטור, נושא 21- סעיפי חוק ופס"ד סלע נ' ארבל.
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שיעור 16
ואן גורקום - המשך
דיברנו על הלקח הגדול שעולה מהפס"ד והוא תהליך קבלת ההחלטות. הדגש ששם ביהמ"ש כאשר הוא בודק האם נושאי המשרה קיימו את חובת הזהירות, הוא לא על ההחלטה לגופה: האם היא החלטה מוצלחת מבחינה מקצועית, אלא ביהמ"ש מתמקד בתהליך קבלת ההחלטות. את זה ביהמ"ש מסוגל לבדוק- תהליכים פרוצדוראליים, שיקול הדעת, האם קיבלת מידע מספק, שאלת שאלות וכו'.
גם מסיטי גרופ וגם מדיסני אנו גם יכולים ללמוד שכביהמ"ש בוחן את החוב"ז, העובדה שבסוף יש תוצאות כלכליות קשות ולא מוצלחות, זה לא אומר שהדירקטוריון הפר את החוב"ז, אם הדירקטוריון פעל כראוי ונתן את דעתו לפרמטרים השונים ולגורמי הסיכון, ובכל זאת פספס, על כך הם לא יתנו את הדין. הם לא יישאו באחריות אישית רק בגלל שהתוצאה הייתה לא מוצלחת.
פס"ד וולט דיסני
עובדות: בחברת וולט דיסני התעורר סיפור כספי שהכה גלים בארה"ב בתחילת שנות התשעים. רמות השכר אז היו נמוכות באופן משמעותי נכון להיום. באותו שלב דיסני גייסה לשורותיה אדם שישמש כמספר 2 למנכ"ל, מייקל הורוביץ, אשר היה מפיק מאוד גדול בהוליווד. הם גייסו אותו גם בגלל שהוא היה מאוד מוצלח כשלעצמו וגם כי היה צורך להחליף מנהל אחר בדיסני שנהרג בתאונת מסוק. התנהל מו"מ על תנאי ההעסקה והשכר בין הורוויץ לבין מנכ"ל דיסני (אייזנר) תוך תיאום עם ועדת השכר של הדירקטוריון. בסופו של דבר נחתם הסכם העסקה, והורוויץ נכנס לדיסני כמספר 2 בחברה. רכיבי השכר בהסכם היו מורכבים מאוד. אצל מנהלים בכירים השכר מתחלק לכמה חלקים: שכר בסיסי, בונוסים מסויימים ככל שהחברה מצליחה, וגם אופציות לקבלת מניות שזה גם תמריץ לכוון לכך שהחברה תהא רווחית. זו הייתה החבילה שקיבל הורוויץ כמס' 2 כאשר השכר הבסיסי עמד על 1.5 מליון דולר. הסכם העסקה נכרת לתק' של 7 שנים קדימה. זה היה הסכם מורכב של מנהל בכיר והצדדים עמדו גם על האפשרויות שאם השידוך לא יעלה יפה. כמקובל בהסכמי תעסוקה, היו סעיפים בחוזה שהתייחסו להפסקת העסקתו בשל אשמו: באילו תנאים תוכל החברה לפטרו ומה יהיו התוצאות הכספיות אם וכאשר יפוטר. במקביל, היו סעיפים הנוגעים להפסקת העסקתו שלא באשמתו. כמובן שהתוצאות הכספיות בנסיבות אלה שונות מאשר אם הפסקת התעסוקה היא באשמתו (כשהוא לא אשם יש יותר פיצויים). הוא נכנס לתפקידו תחת המנכ"ל ומסתבר שמדובר בשני אנשים בעלי אגו עצום, ושהדברים לא עלו כל כך יפה. הייתה גם תחושה שהוא מתנהג כמו פרימדונה ולא משתלב היטב באווירה הידידותית העסקית של הנהלת החברה. כעבור שנה מאז העסקתו, למעשה הייתה הבנה בין הצדדים שראוי להתיר את הקשר ולהיפרד, הוא פוטר מתפקידו. הפיטורים היו פיטורים ללא אשם. הוסכם ולא הייתה מחלוקת על כך שזה לא שהוא לא עשה דבר, אלא להיפך. בחודשים הראשונים להעסקתו הוא קידם כל מיני רעיונות, אבל דברים אחרים, עניינים אישיים, עמדו בדרך. הוא כן ניסה לקדם את החברה ולכן מדובר בהתרת הקשר העסקי שלא באשמתו. אם כך, אז מתעוררת השאלה כמה צריך לשלם לו על פי החוזה. בחוזה נקבע שהוא יקבל את מלוא שכרו על כל רכיביו, שכר הבסיס+הבונוסים+האופציות (בד"כ אחד התנאים להחזקת האופציות היא שתמשיך לכהן בחברה ולכן זה מאוד חריג) וזה למשך כל 7 השנים. כלומר בהערכה כלכלית הוא אמור ללכת הביתה עם 140 מליון דולר אחרי שנה. הסכום נשמע די שערורייתי ואכן היו כאלה שהתעוררו וצעקו שערורייה! הם טענו לחוסר הפעלת שק"ד סביר והפרת חוב"ז הדירקטוריון שנתן לדבר כזה לקרות, כאמור בתחילת שנות ה-90. הפס"ד הסופי של ביהמ"ש העליון בדלאוור ניתן ב2005. 
ביהמ"ש קובע: כי זה נכון שמדובר בסכום כסף עצום וודאי יחסית לתקופה כה קצרה. אבל חשוב לזכור שבתביעות הללו לא סכום הכסף יקבע האם מדובר בשערורייה או לא. יש לבדוק את דרך קבלת ההחלטה. כך גם בסיטי גרופ ביהמ"ש העליון קבע שהדירקטורים לא הפרו את החוב"ז, למרות שהסכום נראה קשה משום שנראה שהנסיבות של קבלת ההחלטה סבירות- דרך קבלת ההחלטה, ההליך של קבלת המידע וניתוחו היה תקין. זה מאוד פופוליסטי לצעוק שמדובר ב140 מליון דולר. 20 מליון ₪ דולר בשנה זה לא סכום כל כך גדול לחברת דיסני שמגלגלת מיליונים. יש החלטות בחברה הזו בסכומים של 20 מליון דולר שאפילו לא מגיעות לשולחן הדירקטוריון והמנהלים מקבלים את ההחלטות בשטח. כך למשל ההחלטה על הפקת הסרט מלך האריות שעלתה 20 מליון דולר. יש לקחת את הדברים להקשרם. 
ביהמ"ש משווה את העניין לפרשת ואן גורקום- שם הנושא שעלה לדיון בפני הדירקטוריון היה החלטה על מיזוג החברה. מדובר על החלטה שעוסקת בכל מכלול החברה, זו וודאי החלטה מאוד דרמטית שמשפיעה על כל החברה ולכן צריך לשקול ברצינות ולא להחליט כלאחר יד. זה לא הסיפור בחברת דיסני- שם החלטה התקבלה שלא כלאחר יד: היתה ועדת שכר שנתנה דעתה על העניין, התייעצו עם המנכ"ל ונשאו ונתנו עם הורוויץ. מה גם שהורוויץ היה מפיק כוכב באולפנים בהוליווד והוא השתכר שם בהיקף של 20-25 מליון דולר לשנה. ביהמ"ש אומר שכשהולכים להעסיק מישהו מבוקש, משלמים לו יותר ממה שהוא קיבל עד כה, אחרת למה שהוא יעבור אליך? כשאתה מכניס את הדברים להקשרם זה כבר לא נראה כל כך נורא. הורוביץ הולך מבחינתו ליטול סיכון, אולי כתמורה לסיכון הזה הוא מבקש לפרוס לעצמו רשת ביטחון למקרה שמשהו לא יעלה יפה, ובקשת השכר הזו היא בדיוק רשת הביטחון. זה קורה כל הזמן לא רק בחברות. למשל במשרדי ממשלה לעיתים נראה שיש פער די גדול בין המשכורת של הסמנכ"ל למשכורת של המנכ"ל. חלק מזה נובע כי לסמנכ"ל יש קביעות ואילו למנכ"ל אין קביעות, אפשר להחליף אותו. מי שאין לו קביעות, רוצה ביטחון ליום סגריר ולכן הוא מקבל קצת יותר וזה בדיוק מה שהיה עם מס' 2 בדיסני. כשמסתכלים על המצב בכללותו ולוקחים את כל הנסיבות בחשבון, אז כן ברור שזו חבילת שכר אסטרונומית, ואף על פי כן אם אלו שיקולים שנבחנו ע"י הדירקטוריון, והם אכן נבחנו ונלקחו בחשבון, ביהמ"ש לא יתערב. השיקול היה שק"ד עסקי וביהמ"ש מכבד זאת ועל כן הוא לא מצא את הדירקטוריון כמפרי חוב"ז. דבר אחד הוא למתוח ביקורת ע"י העיתונות הכלכלית ודבר אחר הוא שביהמ"ש יטיל אחריות אישית על דירקטורים. שופט צריך להיות זהיר ומתון יותר מאשר כתב פופוליסטי שכותב בעיתון. זה לא אומר שאין מקום לביקורת. לעיתונות יש זכות למתוח ביקורת, אך הטלת אחריות אישית בביהמ"ש זה דבר אחרי לגמרי. לסיכום: המוקד לבחינת חובת הזהירות הוא תהליך קבלת ההחלטות
שאלה שריכה להטריד אותנו באשר לואן גורקום- אחת הנק' שנראית מפתיעה בואן גורקום היא שבכל זאת המחיר ששולם לבעלי המניות של החברה הקולטת היה מחיר גבוה בהרבה מהמחיר של המניה בשוק במשך חודשים רבים. המחיר העילי שהיה למניה בחודשים הקודמים למיזוג לא עלה על 38 דולר והנה מוכרים את המניות במחיר של 55 דולר, בערך פי 1.5, זה הרבה. למעשה אין נזק אז מה אנו רוצים מהדירקטורים? יתכן שהם היו יכולים לקבל יותר. לכאורה לפי חוקי הכלכלה החופשית, מחיר של מוצר נקבע לפי היצע וביקוש, כשהמניה נסחרת בבורסה זה משקף את ההיצע והביקוש. אז איך זה שהם יכולים לקבל יותר? 
1. השלם גדול מסכום חלקיו- מדובר בעסקת מיזוג- חברה אחרת רוכשת את המכלול ולכן היא יכולה לעשות שימוש בצורה יעילה עוד יותר ממה שהחברה שלנו התנהלה עד כה- זה נקרא סינרגיה- השלם גדול מסכום חלקיו. 
2. מסתבר שאנשים מייחסים ערך כלכלי שונה להחזקה של מניה או מס' מניות בודדות לבין, ריכוז החזקה של מרבית (אם לא כל) מניותיה של חברה. כאשר אדם מחזיק גוש של מניות שמהווה את מרבית המניות של החברה או כולן, זה הוא הופך אותו לבעל שליטה. לשליטה שחבילת מניות גדולה מקנה לו, יש ערך כלכלי מוסף: הוא יוכל להכתיב את דרכי פעולת החברה. זהו יתרון שמתומחר בכסף ולכן הוא מוכן לשלם יותר. מחקרים אמפיריים מראים שעבור מניות שליטה יש בלא מעט ארצות בעולם פרמיה של עשרות אחוזים תשלום נוסף על מחיר המניות. 
3. מיעוט מניות נסחרות בבורסה- לפי תורת המחירים, מחיר המניה בבורסה נקבע לפי ההיצע והביקוש. אבל אם חושבים על בורסה והמניות שנסחרות בה, היא מהווה ממוצע של ההיצע והביקוש, אבל אין ממוצע היצע וביקוש למניות החברה כולה, כי מרבית המניות כלל לא נסחרות בבורסה, יש מישהו שמחזיק אותן לאורך זמן. למשל חברה שיש לה 200 מניות, 80 אצל מישהו אחד ו20 נסחרות בבורסה. המחיר בבורסה הוא ממוצע של היצע וביקוש של 20 מניות שנסחרות בבורסה. כל השאר בכלל לא מחליפות ידיים ולכן המחיר מושפע הרבה יותר עם כל פעולה. כאשר כמות הסחורה שעליה יש היצע וביקוש מצומצמת יותר, המחיר משתנה בצורה דרמטית למעלה או למטה. זה לא אומר שהמחיר של מניה בשוק לא משקף את ערכה, אך הוא לא משקף נכונה אחד לאחד, כי יש חבילת מניות שלא משתתפת במשחק. 
פס"ד עצמון- ניתן בשנה האחרונה ובו התעוררה השאלה ביחס לס' 338 לחוק החברות שמעורר שאלה איך מעריכים שווי של מניה. זה בעיקר בהקשר של קיפוח המיעוט. לא ניכנס לזה.
השאלה האחרונה בואן גורקום- מדובר היה בעסקת מיזוג. עסקת מיזוג טעונה אישור בדירקטוריון כל חברה ואח"כ באסיפה כללית של כל חברה. ס' 320 מקל ולא דורש אישור של האסכ"ל בחברה הקולטת בהכרח. אבל וודאי שצריך אישור האסיפה כללית של חברת היעד. 
לאחר אישור הדירקטוריון, העסקה הועברה לאישור האסכ"ל שאישרה אותה. עסקת המיזוג יצאה לפעול כי האסכ"ל אישרה אותו. התביעה הוגשה נגד הדירקטורים בלבד. בואן גורקום תובעים את הדירקטורים על הפרת חובת זהירות, על החלטה שגם האסכ"ל אישרה. אם האסכ"ל סבורה שההחלטה אינה טובה, כל שהיא צריכה לעשות זה להצביע נגד. היא הצביעה בעד אז איך אפשר לתבוע את הדירקטורים על הפרת חוב"ז?.
בטרם נשיב על השאלה, נחדד. בראשית הקורס עסקנו בנושא של התקשרות חוזית של חברה. אז התעוררה השאלה מה קורה אם השליח חורג מהרשאתו. בפס"ד קמחי עמדנו על כך שגם כשיש חריגה של שלוח, יש בכוחו של השולח לאשרר בדיעבד את החריגה ודין אשרור בדיעבד כהרשאה מלכתחילה. האם לא ניתן להגיד שעצם זה שהאסיפה הכללית אישרה את העסקה, זה עולה כדי אשרור בדיעבד של הפגם שנפל בדירקטוריון? זו בדיוק הנק' בה ביהמ"ש ממלכד את הדירקטוריון. ביהמ"ש אומר שזה נכון שכשאסיפה כללית מקבלת החלטה, בהיותה הגוף העליון של קבלת ההחלטות בחברה היא יכולה לרפא פגמים שנפלו בגופים שמתחתיה, אבל תנאי לאשרור כזה הוא שהאסיפה הכללית יודעת שמבקשים ממנה להצביע על ריפוי פגם. אם האסיפה הכללית כלל לא יודעת שיש פגם היא לא יכולה לאשרר את הפגם. לו רצו להינקות מאחריות עקב אישור האסכ"ל, היו צריכים ליידע את האסכ"ל בכל הפגמים שנפלו. אם עשו זאת הם נוקו. אך אם לא, אין בכוחה של האסכ"ל לרפא פגם שהיא בכלל לא מודעת לו ואין מדובר באישרור בדיעבד, שכן השולח לא יודע שיש תקלה. זה מלכוד כי הדירקטוריון היה סבור שהוא פעל כראוי. הוא לא העלה על דעתו שהוא הפר את חובת הזהירות ולכן הוא גם לא העלה על דעתו שהוא צריך להודיע לאסכ"ל על הפגם. אם הם היו מספרים, האסכ"ל היתה מפילה את העסקה. איך שלא נראה את זה, הדירקטורים לא יצליחו לאשר את העסקה בלי אחריות אישית שלהם.
מי זה אדון סמית' שתבע את הדירקטוריון? הוא בעל מניות בחברה והטענה שלו היא שאם לא השיגו להם את המחיר הראוי למניה אלא פחות, אזי נגרם לו נזק. האם האמירה הזו מתיישבת עם קביעתה של הש' רותי רונן בפס"ד סלע נ' ארבל? ארבל טוענת שאם בכלל יש עילת תביעה אז היא שייכת לחברה ולא לבעל המניות.
תביעה נגזרת
נבחין ונבדיל בין תביעה נגזרת לתביעה אישית.
תביעה נגזרת- החברה היא אישיות משפטית, היא יכולה לתבוע אם נגרם לה נזק. מי יכול לגרום לה נזק? יתכן שגורם חיצוני- חברה אחרת שהפרה את החוזה למשל. מי שיחליט בפועל על הגשת התביעה הם מקבלי ההחלטות בפועל בחברה. 
הבעיה מתעוררת כאשר החברה ניזוקה, אבל הגורם המזיק הוא לא חיצוני, אלא הוא בשר מבשרה של החברה והוא נושא משרה בה. חוב"ז היא חובה של נושאי משרה כלפי החברה. אם הפרת את חובת הזהירות וגרמת נזק, גרמת נזק לחברה כאישיות משפטית אז היא תתבע את נושא המשרה. מי בדיוק יחליט שהחברה הולכת להגיש תביעה נגד נושא המשרה? מי שמקבל את ההחלטות בחברה הם נושאי המשרה עצמם, יש כאן ניגוד עניינים, הרי הם לא יתבעו את עצמם ויושיבו עצמם על ספסל הנתבעים. יש כאן בעיה. לכן צריך בהכרח גורם חיצוני שיפעיל את זכות התביעה של החברה והגורם החיצוני הזה הוא או בעל מניה או דירקטור לפי ס' 194. 
ברוב המקרים מי שיוזם תביעה נגזרת הוא בעל מניות כמו סמית' בואן גורקום. בתביעה נגזרת כוחו של התובע בפועל נגזר מכוחה של החברה, זכות התביעה היא למעשה של החברה ולא שלו, הוא לוחם את מלחמתה של החברה ולא שלו. בואן גורקום זה מבלבל כי נראה שסמית' לוחם את מלחמתו שלו אך למעשה הוא לוחם את מלחמת החברה, מי שאמור לקבל את התמורה היא למעשה חברת היעד, בעלי המניות יורשים את הכסף מהחברה. אמנם הכסף השתלשל לכיסו של סמית' אבל זה היה מכיסה של החברה והטענה הייתה שהחברה הייתה צריכה לקבל יותר, ומכך גם הוא.
נק' שצריך להביא לידי ביטוי היא שכשאנו אומרים שהתביעה שייכת לחברה ככזו, המשמעות היא שאם וכאשר התביעה תצליח והתובע יזכה בתביעתו, הפיצוי אינו משולם לבעל המניות או הדירקטור שהגיש את התביעה, אלא הוא משולם לחברה. כמובן שבעקיפין בעלי המניות ירוויחו, כי אם החברה מרוויחה, אז ערך המניות עולה כך שאולי יש תמריץ לבעלי המניות להגיש תביעה כזו. מצד שני יש בעולם אנשים ובהם גם בעלי מניות שרואים צל הרים כהרים ולעיתים באופן מיותר לחלוטין מגישים תביעות בשם החברה בין אם זה ראוי ובין אם לא. צריך לאזן את התמונה. לא כל פעם שנושאי משרה לא מגישים תביעה בגלל קונפליקט פנימי לעיתים הם לא מגישים תביעה כי הגיעו למסקנה שאין סיבה לכך ובעל המניות סתם משתולל. לכן לפי ס' 194 לבעל מניות אין זכות להגיש תביעה נגזרת, אלא יש לו זכות לפנות לביהמ"ש ולבקש להגיש תביעה נגזרת. זה שלב סינון שצריך לשכנע את ביהמ"ש שאכן קיימת כן עילה, שמיצית הליכים מול החברה בדרכים המקובלות, וגם שאתה האדם המתאים לנהל את תביעת החברה- שאתה מסוגל לכך, שאתה תתמיד ואתה לא רק רודף כותרות. רק אם ביהמ"ש מאשר את הבקשה אז נפתח המשפט לגופו. 
כדי לעודד את התביעה הנגזרת נקבעו מס' מנגנונים בחוק: אם וכאשר ביהמ"ש אישר להגיש תביעה נגזרת הוצאות המש' יושתו על החברה. אם התביעה תצליח ויינתן פס"ד לזכות התביעה, אז כאמור הפיצוי הוא לחברה, אבל מתוך הפיצוי, ביהמ"ש מוסמך לפסוק גמול אישי לתובע ששכב על הגדר בשם כולם. תמריצים אלה נועדו לפתור את בעיית הטרמפיסט שכל אחד יגיד למה שאני אלחם בשביל כולם? שמישהו אחר יעשה את זה.
אחת הנק' שלעיתים מתבלבלים בהן בדיני החברות היא השאלה מהו בדיוק קו הגבול בין עילת תביעה אישית של בעל מניות לבין בעל מניות התובע תביעה שהיא של החברה? 
עילה לתביעה נגזרת- הש' גרסטל אומרת בפס"ד אטינג נ' ספקטור שיש לבחון מה הנזק שנגרם והאם הוא נגרם לרכוש החברה או לא. למשל בואן גורקום, יש חברת יעד שמוכרת את עצמה ומקבלת תמורה. הטענה היא שהתמורה היא נמוכה יחסית ולא מספיקה. הגורם הישיר שניזוק הוא המוכר- החברה. זו עילת תביעה של החברה ולכן כשבעל מניות יתבע הוא יתבע בתביעה נגזרת בשם החברה. 
עילת התביעה האישית תהיה במקום בו יש נזק אישי ישיר לבעל המניות ולא נזק לחברה. המקרה בפרשת אטיג נ' ספקטור הוא מקרה גבול, הוא לא כל כך פשוט כפי שהש' מציגה אותו. החברה מנפיקה מניות באופן שפוגע בשווי המניות הקיימות. הזקת לבעלי המניות הקיימים מתבצעת באופן ישיר כי אין שום נזק לחברה, להיפך החברה רק מקבלת כסף אין לה נזק. בהנפקת מניות החברה לא נותנת כלום, אלא היא רק נותנת זכויות, כך שקשה להגיד שנגרם לה כרגע נזק. לכן לא ניתן לדבר על תביעה נגזרת. רק לבעלי המניות נגרם נזק כי זה מדלדל את כוחם. לכן אין לבעלי המניות עילה לתביעה נגזרת אלא רק תביעה אישית. 
זה המקרה הקלאסי שאין נזק לחברה ולכן לא רלוונטי לדבר על תביעה נגזרת, אלא רק על תביעה אישית. המקרה של אטינג נ' ספקטור הוא גבולי. נכון שהנזק שנגרם בפרספקטיבה של בעלי המניות: חלק מהם ניזוקו וחלק לא, אבל האם הנזק הזה הוא נזק ישיר או שניתן לטעון גם כאן שהנזק עקיף והנזק הישיר הוא של החברה? הש' הציגה זאת כעילת תביעה אישית, אבל אפשר לומר גם שאולי יש כאן תשלומי כספים מיותרים שלא ראוי היה שהחברה תשלם כל כך הרבה. כל תשלום של משכורת מנופחת מזיקה בראש ובראשונה לחברה ולרווחיה: היא משלמת כסף מיותר ולכן נשאר לה פחות, אז אולי כן היה נכון לראות זאת כתביעה נגזרת? זוהי נקודה למחשבה.
----להשלים
ס' 254 מגדיר את חובת האמונים- לפעול בת"ל ולטובת החברה. 
3 האיסורים הקלאסיים שבאים לידי ביטוי בס' 254: 
· תחרות עם עסקי החברה 
· ניגוד עניינים 
· ניצול הזדמנות עסקית של החברה
אלו 3 הביטויים המפורשים בס' שפעולות שנושא משרה צריך להימנע מהן, שכן התנהלות כזו מהווה הפרה של חובת האמונים. בס' 254 יש גם מצוות עשה אחת והיא: שעלייך לגלות כל דבר שמגיע לידיעתך במסגרת תפקידך כנושא משרה, חובת גילוי כלפי החברה.
האיסורים:
 לצורך המחשה נתייחס לפס"ד סלע. הטענה בפס"ד הייתה לגבי תחרות עם עסקי החברה. נוצרה סיטואציה של תחרות עם עסקי החברה שזה אחד האיסורים המוטלים על נושאי המשרה. תחרות עם עסקי החברה משמעותה פגיעה בהכנסותיה של החברה וזו הפרה של חובת האמונים. השאלות שנדונו בפס"ד היא: 
1. האם בנסיבות המסוימות, פתיחת הבאולינג הנוסף אכן מהווה תחרות עם עסקי החברה? 
2. מתי פעולה מסויימת תחשב תחרות עם עסקי חברה ומתי לא? 
3. האם עצם העובדה שהפעילות הפרטית שהוא פעל והפעילות של החברה היא באותו תחום, היא כשלעצמה מביאה למסקנה שמדובר בתחרות עם עסקי החברה או שלא בהכרח?
פס"ד מחוזי של הש' גרשטל בעניין אוטו חן נ' כל מוביל- הש' פסקה לגבי המציאות הבאה: מנהל ששימש בו זמנית  מנהל תפעול של רשת מוסכים בחברת אוטו חן ובמקביל שימש מנכ"ל בחברת כלמוביל. שתי החברות עוסקות בשיווק כלי רכב. מדובר בחברות שונות שאין קשר ביניהן. מדובר בדגמים שונים אם כי היו מספר דגמים חופפים. עלתה הטענה שהמנהל מצוי בניגוד עניינים בכך שהוא מנהל בשתי החברות. עוד נטען כי הוא מנצל את הידע והקשרים שלו בחברה אחת ומגשים אותם בחברה השנייה וזו פגיעה. הש' פסקה שעצם ההמצאות של המנהל בשתי החברות המתחרות זו בזו, זה כשלעצמו ניגוד עניינים שלא ניתן להשתחרר ממנו. הש' גרשטל מסתמכת על אמירה קצרה של ביהמ"ש העליון בפרשת דורמק טקסטיל לפיה מנהל שמכהן בשתי חברות שיש ביניהן תחרות, זה כשלעצמו ניגוד עניינים בלתי תקין. אחר כך היא מסתמכת על פסיקה מתחום המש' המנהלי ואם יש דבר אחד שהמש' המנהלי מתעב יותר מכל זה ניגוד עניינים בשירות הציבורי וכו'. היא מסתמכת גם על זה, כדי להראות עד כמה הדבר פגום. בשורה התחתונה היא פוסקת שהמנהל לא יכול להמשיך לכהן בו זמנית בשתי החברות ועליו להתפטר מאחת מהן. זה לא תקין והוא בהכרח יפגע באחת מהן.
האם הפסיקה הזו מתיישבת עם סלע נ' ארבל? לא תמיד ברור לנו אם אנו מדברים על ניגוד עניינים, תחרות עם עסקי החברה או ניצול הזדמנות עסקית של החברה. זה נשמע שהם מאוד קרובים, איך מבחינים? זה המקום שבו פחות כדאי לדקדק. זה נכון שלפעמים תחרות עם עסקי חברה יכול להיות מהול גם בניגוד עניינים, כל אחד מאלה הוא וודאי בסופו של דבר מקרה פרטי של ניגוד עניינים. סיפור חובת האמונים הוא מא' ועד ת' סיפור ניגוד העניינים. החובה העיקרית שמוטלת על נושא המשרה היא איסור ניגוד עניינים, על כל אחד ממופעיו. ניצול הזדמנות עסקית וניצול עסקי חברה הם מקרים פרטיים, ביטוי מסויים של ניגוד עניינים. בין אן נראה בזה ניצול הזדמנות עסקית ובין אם--- כך או כך זה הפרת אמונים.
היחס בין פס"ד סלע לבין פס"ד אוטו חן 
האם יש תחרות עם עסקי החברה או לא? האם זה סותר את פס"ד אוטו חן? נראה שיש מתח בין שני פסקי דין- גרשטל באוטו חן מושכת לכיוון השלילה המוחלטת ומטילה איסור לפעול בשני מופעים באותו התחום. 
הש' רונן בסלע אומרת שזה שלחברה יש אולם באולינג זה לא אומר שלך אסור להיות בעלים של אולם באולינג, זה לאו דווקא ניגוד עניינים. היא בוחנת את המקרה לאור הנסיבות, היא לא אמרה שלא יכולה להיות תחרות, אלא היא אומרת שבנסיבות אלה היא לא השתכנעה שיש תחרות. היא מסבירה שהעובדה שעוד כמה מאות מטרים יש באולינג קצת פחות משפיעה על ההחלטות שלך כמבקר בבאולינג, אם אתה כבר בקניון אתה תלך לבאולינג שבו וזה לא מעניין אותך שעוד כמה מאות מטרים יש עוד באולינג. אבל לרוב לא ככה אנו מחליטים לאן ללכת, לרוב אנו מחליטים מראש שאנו רוצים ללכת לבאולינג ואז בודקים איזה באולינג אנו מעדיפים, אז אולי זה כן פוגע בהכנסות החברה. 
נקודות משמעותיות בניתוח פסק דינה של הש' רונן בסלע
1. בפס"ד זה לא הוכח שנגרם נזק- אין ראיות לירדה בהכנסות של אולם הבאולינג.
2. הובא בפני השופטת הסכם בין הצדדים. אפשר לראות בפס"ד הזה פס"ד שמוקד מרכזי שלו הוא פרשנות חוזה. הפרת חובת האמונים נבחנת על סמך פרשנות של הסכמת הצדדים. היו כאן בעלי מניות ששמשו גם כנושאי משרה בחברה והיה ביניהם הסכם בנוגע לתפעול החברה שעוסקת בניהול באוליג. הש' התרשמה שזו הפעילות היחידה של החברה לנהל אולם באולינג אחד ולכן נראה שמבחינת הזדמנות עסקית זה לא מתאים. אך אולי יש כאן בעיה מבחינת ההכנסות? הוסכם במפורש שניהול הבאולינג לא שולל מאף אחד מהצדדים להפעיל אולם באולינג אחר. האם משתמע מכך שמותר להפעיל אולם באולינג אחר אבל לא ברדיוס קרוב לאולם הנוכחי או שמא ברגע שהותר לנו להפעיל אולמות באולינג שונים, אנו יכולים להפעיל גם אולמות באזור? פה זה עניין של גישות: הש' רונן הפעילה גישה פרשנית מפוקחת לעולם העסקים- כל עוד לא הגבלתם זה מותר. מצד שני ניתן לומר שהגישה של חובת האמונים, היא גישה של מעלת התנהגות מוגברת, לכן גישת המוצא צריכה להיות שכל עוד לא הותר במפורש לעשות דבר כלשהו, אז זה אסור. זו שאלה של גישות. 
זה פס"ד די מקל בדיני חובת האמונים כי הגישה הכללית בדיני חובת האמונים היא שכשיש ספק לנושא משרה לגבי חובת האמונים, אז שלא יפעל. אם יש ספק, אז אין ספק- יש לפרש לחומרה. ברק בספרו שק"ד שיפוטי כותב על סטנדרט ההתנהגות שנדרש מאיתנו. הוא דן בחובת האמונים ואומר אדם לאדם מלאך. כלומר אסור שלנושא משרה יהיה קורטוב של טובת הנאה אישית, השיקולים כל כולם צריכים להיות לטובת החברה. במובן זה כל מה שלא מותר לך, במפורש אסור. כאן הש' פרשה את זה אחרת- כל מה שלא אסור מותר. השאלה היא האם מדובר בגישה מקלה או שנק' המוצא שלה היא אחרת, לא ברור מה נק' המוצא שלה. אולי היא יותר רואה את זה כהסכמת בעלי מניות, היא היא לא מייחסת את בעלי המניות כנושאי משרה---- זה לא לגמרי נקי, אולי בכל זאת מבחינה רשמית הם משמשים כנושאי משרה בחברה, אז אולי ראוי לפרש את ההסכמה ביניהם באמות מידה מחמירות יותר כי הם נושאי משרה? הש' רונן לא עשתה זאת אך יש מקום לחשוב על הדבר. 
גת נ' לופט- זהו סיפור מארה"ב שמדגים את ניגוד עניינים וניצול הזדמנות עסקית והוא ביטוי קלאסי של הפרת חובת האמונים. עוסק בחברת פפסי קולה, אי שם בשליש הראשון של המאה ה120. חברת לופט עסקה במס' תחומים: גם ייצרה ושווקה סירופים מתוקים וגם ניהלה רשת חנויות לממכר ממתקים ומשקאות מתוקים. המערער היה המנהל של החברה. הוא היה האיש מס' 1 בחברה. בשלב מסויים, חברת פפסי קולה המקורית פשטה רגל, היא נקראה בשעתו חב' פפסי קולה נשיונאל. כאשר היא נקלעה לקשיים כספיים, חבר של גת אמר לו שפפסי קרסו ואפשר לקנות אותה במחיר זול מאוד. אותו חבר רצה לעשות זאת. מבחינה עסקית הוא הולך להקים חברה בשם פפסי קולה שתהא מאוגדת בדלאוור והיא תקנה את כל עסקי פפסי קולה נשיונל. אולם לחבר היה חסר קצת כסף. אדון גת, מנכ"ל החברה, הלווה כסף לחברו על חשבון חברת לופט, מבלי ליידע אף אחד. גת קיבל מהחבר את נוסחת הייצור של הסירופ של פפסי קולה ודאג שבמפעלים של חברת לופט ייצרו סירופ לפי המתכון של פפסי קולה. הוא מכר את זה בשם חברת לופט לחברת פפסי קולה במחיר עלות פלוס 10 אחוז, מחיר נמוך בהרבה מהמחיר בשוק. אחר כך היות שחברת לופט מנהלת גם מכולת, היא הייתה קונה מחברת פפסי קולה את מוצרי פפסי קולה במחיר שוק סיטונאי- במחיר מלא! הפרשה התפוצץ- נודע הדבר והחברה הגישה תביעה נגד המנכ"ל על כך שהוא הפר את חובת האמונים כלפיה- הוא ניצל הזדמנות עסקית של החברה והשאלה היא האם יש כאן הפרת חובת אמונים וניצול הזדמנות עסקית של החברה?
יש הזדמנות לרכוש נוסחת סירופ של פפסי קולה שיש לה פוטנציאל עסקי- ההזדמנות הזו מעולם לא הובאה לידיעתה של חב' לופט, היא הובאה לידיעתו של מנהל החברה. נשאלת השאלה האם המידע הובא לידיעתו במסגרת היותו נושא בחברה או בגלל היותו חבר. עובדתית הוא לא גילה את העניין לחברה ולא סיפר שיש הזדמנות לקנות את החברה או את הסירופ. מי שקנה את החברה, קנה אותה במימון כספי החברה. בנוסף, החברה ייצרה את הסירופ בלי שהיא מבינה מה היא עושה ומכרה אותו במחיר עלות פלוס קצת וקנתה אותו חזרה במחיר מלא.
ביהמ"ש קבע תקדים חשוב: זה מקרה בוטה של הפרת חובת האמונים של מנהל כלפי חברה שהוא נושא משרה בה. הקביעה החשובה בפס"ד אומרת שנכון שבאופן רשמי לחברת לופט לא היה מעולם לפני כן סירופ מהמתכון של פפסי, אך הפרשנות צריכה להיות רחבה יותר. הפקת סירופים מהסוג של חברת פפסי זה בדיוק מה שעושה חברת לופט, המתכונים של פפסי היו חלק מתחום העיסוק של חברת לופט, ולכן זו הזדמנות שאמורה פוטנציאלית לפחות לעניין את החברה. זה עניין אחר אם הא תרצה לנצל את ההזדמנות הזו או לא, אבל העניין הוא שהיא יכולה להחליט אם לנצל את ההזדמנות רק אם היא תובא לידיעתה. המנהל לא טורח לעדכן את החברה על כך לא משנה באיזה הקשר הוא ידע על כך. לא זו בלבד הוא מנצל את ההזדמנות להפקת רווחים אישיים- הוא קיבל תמלוגים מרווחי פפסי הוא הפיק טובת הנאה אישית, שנמנעה מהחברה והוא תיעל אותה לטובתו הפרטית. זה בדיוק ניצול הזדמנות עסקית של החברה. 
הסעד שנקבע: כל רווח שהפיק גת כתוצאה מהמכירות של פפסי עליו להשיבו לחובת לופט. בחובת האמונים פחות בודקים נזק שנגרם, אלא זה יותר נבדק במסגרת עשיית עושר ולא במשפט. מכאן שעליך להשיב את הרווחים שהפקת על חשבון אחרים.
לקרוא: נושא 22, נושא 23: 3 פס"דים: קוט נ' ליסבון, בנק לאומי נ' הררי, פס"ד אמריקני דוג' נ' פורד.
לקראת יום חמישי
בעית הנציג
נושא 26 – כלל תעשיות, ונצבא. וגם חקיקה בנושא 25.
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שיעור 17
בשיעור שעבר עסקנו בחובת האמונים, תוכנה והיותה פעולה לטובת החברה בתום לב. כל פעולה מודעת (פעלתנות יתר) שנוגדת את המוטיב לקידום רווחת וטובת החברה, תהיה הפעולה שנושא משרה מסתכן לגביה בחובת הפרת אמונים.
ס' 254 מונה מס' אבות טיפוס של הפרת חובת האמונים: ניצול הזדמנות עסקית של החברה, תחרות של החברה וניגוד העניינים. 
הסעד במקרה של הפרת חובת אמונים
מה קורה אם וכאשר חובת האמונים הופרה?
בנסיבות שבימ"ש מוצא שהופרה חובת האמונים, הסעד שניתן לקבל הינו השבת הרווחים שהופקו שלא כדין (פס"ד לופט). זהו סעד מסוג עעו"ב. חוק החברות קובע בס' 256 שהסעדים במקרה של הפרת חובת אמונים יבואו ממישור דיני החוזים. אם עוולת הרשלנות של נושא משרה היא מקרה פרטי של דיני הנזיקין, כאן בחובת האמונים אנו מופנים לסעיפים שניתן לקבל בגין הפרת חוזה: פיצויים, אכיפה, ביטול והשבה וכו'.
הסעד המעשי ביותר מבין שלל הסעדים הינו מן הסתם סעד הפיצויים (פיצויי הסתמכות, צפיות, השבה) על פי אמות מידה שונות שפותחו בפסיקה. פיצויי הצפיות כוללים גם הפקת רווחים חלופיים (פס"ד אגרס) –מניעת התעשרות עתידית.
דבר נוסף שניתן לעשות הוא ביטול החוזה. הצד הנפגע (החברה) יכול לבטל את החוזה. יתכן שנושא משרה פעל באופן שבו הוא מצוי בניגוד עניינים וקידם עסקה של החברה כלפי גורם אחר שהוא קשור איתו (זה חובת אמונים כי זה ניגוד עניינים). החברה יכולה לבטל את החוזה עם אותו נושא משרה שמעל. כאשר נושא משרה הפר את  חובת האמונים, ס' 256 (ב) רואה מכך משום הפרת ההתקשרות בינו לבין החברה, וכך עומדת לחברה הזכות לבטל את ההתקשרות (החוזה) עימו – ניתן לפטרו
. ספק אם יוכל לעורר טענה של פיצוי פיטורין. כאשר נושא משרה הפר חובת אמונים, יש עילת פיטורים כלפיו. האם החברה בוחרת להשתמש בעילה זו? זו הבחירה של החברה – זו מזכותה ולא מחובתה (כדין כל נפגע).
למעשה סקרנו 2 חובות מרכזיות של כל נושאי משרה:
1. חובת הזהירות הבאה להתמודד עם בעיית הנציג של האדישות.
2. חובת האמונים הבאה להתמודד עם בעיית הנציג של פעולה באפיקים אישיים.
ביחס לשאלות אלו נשאלת השאלה האם אין באחריות אישית הנובעת מהחובות הללו, כדי לעורר הרתעת יתר כלפי נושאי משרה.
יצאנו מנק' מוצא שאנו חוששים שנושאי משרה לא יפעילו את סמכויותיהם כמצופה מהם. לפיכך, צריך להפעיל אמצעים שיקטינו את ההסתברות שהסמכויות לא יופעלו באופן הראוי (תמריצים חיוביים או הטלת חובות משפטיות). לאחר שיצאנו מנק' מוצא זו, עולה השאלה: האם קביעת החובות הללו שגוררת אחריות אישית של נושאי משרה, לא עלולה להביא אותו לקיצוניות שנייה שבה נושאי משרה יגידו שאם אלו כללי המשחק שבמסגרתם הם צריכים לכהן, אז עדיף להם לא לקחת את הסיכון ולא להיות שם? במקרה כזה, יצא שכרנו בהפסדנו: אנו רוצים שבחברות יהיה כוח אדם מקצועני, אך אם הטובים ידירו את רגליהם עקב אחריות כזו, אז נקבל נושאי משרה בינוניים יותר שיביאו לתוצאות פחותות. יצא שכרנו בהפסדנו.
זוהי גם בעיה בשירות הציבורי- גם בקרב הנבחרים וגם בקרב הפקידות הממונה- כאשר יש נטל שמלווה לתפקיד והוא הופך להיות כבד מנשוא הרי שאדם חושב שזה לא שווה את זה עם על כל צעד ושעל התקשורת והאנשים יעבירו ביקורת, וכך הטובים לא מגיעים לשם.ישנם אנשים טובים וראויים שהיו יכולים לתרום ולהועיל לחברה אולם הם חוששים מביקורת מוגזמת על כל צעד ושעל.
האם הטלת האחריות לא מוגזמת? כאן יש דינמיקה והתפתחות בפסיקה לאורך השנים.
איזון מסויים יכול לבוא מצד הפרקטיקה של ביטוח מקצועי. אכן אנו מטילים אחריות כספית פוטנציאלית גבוהה מאד שעלולה להרתיע נושאי משרה ראויים שהיו מוכנים להשקיע אך הם חוששים לעמוד מול אחריות כזו.
ניתן לאזן את הדברים באמצעות רכישת ביטוח מקצועי. פרקטיקה זו רווחת והתעצמה מאד בעקבות ואן גורקום ופסקי דין נוספים שהוכיחו לשוק עד כמה אחריות נושאי משרה יכולה להיות גבוהה. זה מאזן את התמונה, כי נושא משרה מבין שגם אם הוא יישא באחריות, אז הוא לא יגיע למצב של פשיטת רגל כי יש כיס עמוק מאחוריו. פרקטיקה זו נהוגה בסקטור הפרטי בקרב אנשי מקצועות חופשיים שהאחריות שלהם גבוהה מאוד והחשש הוא שאם לא יהיה את האיזון של הביטוח- הטובים יזנחו את המקצוע. אנו לא רוצים שאנשים אלו יהססו יתר על המידה כי אז החברה סובלת מזה. לכן הביטוח חשוב מאוד. נושאי משרה מבוטחים שגרתית בפוליסת ביטוי מקצועי.
ביטוח
נושאי משרה מבוטחים כדבר שבשגרה בביטוח אחריות מקצועית – פוליסת DNO. מי שמממן את הפוליסה היא החברה, נתוך הכרה שאם לא תעשה כן- אנשים לא יסכימו לכהן במשרות הללו. בשל מרכזיות העניין, טרח חוק החברות בס' 261 להסדיר את הנושא.
(2)
הוראה המתירה לחברה לשפות נושא משרה בה בדיעבד (להלן — היתר לשיפוי).
261.
חברה רשאית, אם נקבעה לכך הוראה בתקנון, להתקשר בחוזה לביטוח אחריותו של נושא משרה בה בשל חבות שתוטל עליו עקב פעולה שעשה בתוקף היותו נושא משרה בה, בכל אחד מאלה:

(1)
הפרת חובת זהירות כלפי החברה או כלפי אדם אחר;
(2)
הפרת חובת אמונים כלפי החברה, ובלבד שנושא המשרה פעל בתום לב והיה לו יסוד סביר להניח שהפעולה לא תפגע בטובת החברה;

(3)
חבות כספית שתוטל עליו לטובת אדם אחר.
לשם כך יש כללים כיצד חברה צריכה לפעול כדי לרכוש ביטוח עבור נושא משרה שלה. רכישת הביטוח היא עבור כל אחריות אישית שעלולה להיווצר לנושא משרה עקב כהונתו כנושא משרה. הכיסוי הביטוי בא לכסות אחריות אישית של נושא משרה כלפי החברה בגין הפרת החובה כלפיה, או כלפי צד שלישי, גם וגם. מה זה אומר לגבי צד שלישי?
אחריות בנזיקין- חברה נושאת באחריות ישירה לנזק שנגרם ע"י אורגן של החברה. 
ס' 52 לחוק החברות קובע כי חברה נושאת באחריות אישית.
ס' 53 קטן ב'- קובע שאחריות החברה אינה שוללת בהכרח גם את האחריות האישית של הדמויות האנושיות שיתקיימו אצלן יסודות העבירה. אם מנכ"ל החברה תקף צד ג' במו"מ ומתקיימת עוולת תקיפה- ניתן לייחס אחריות לחברה מכח תורת האורגנים. אולם היות החברה אחראית, אינה מרוקנת מתוכן את חבותו של התוקף עצמו.
דוגמא: חברה שנותנת יעוץ וחוות דעת מקצועית. נניח שצד שני נפגע מחוות הדעת שלדידו היתה כושלת. הוא תובע את החברה ככזו שנתנה את חוות הדעת וכן את מנכ"ל החברה שהינו הרוח החיה מאחורי חוות הדעת. אם יוכיחו זאת, זה יוצר אחריות אישית כלפי צד שלישי מצד המנכ"ל. אחריות זו נובעת עקב תפקודו כנושא משרה בחברה. הפוליסה תכסה גם את התפקוד שלו כלפי צדדים שלישיים ו/או כלפי החברה עצמה.
תנאי לכך שהביטוח שהחברה רוכשת עבור נושא המשרה יהיה תקף הוא שקודם צריך שתהא הרשאה בתקנון- ס' בתקנון שמסמיך את החברה לרכוש פוליסות ביטוח עבור נושאי המשרה. אם החברה רכשה פוליסת ביטוח עבור נושא המשרה שלה ללא הרשאה בתקנון זוהי חריגה מהרשאה וכל השאלה האם הביטוח תקף, תלויה בשאלה האם הצד השלישי – חב' הביטוח ידע או צריך היה לדעת על החריגה על ההרשאה.
האם פוליסת הביטוח מכסה כל אחריות של נושא משרה? פוליסת הביטוח אכן מכסה את האחריות המקצועית בגין הפרת חובת זהירות של נושא משרה. בסיפור כמו ואן גורקום שיש לגביו כיסוי ביטוחי, גם אם הדירקטורים שנמצאו כמפרי החובה לא יוכלו לשלם, אז חברת הביטוח תוכל לכסות את התשלומים לפחות עד תקרת הפוליסה. 
אבל מה אם חובת האמונים? האם היא מכוסה מבחינה ביטוחית? 
261.
חברה רשאית, אם נקבעה לכך הוראה בתקנון, להתקשר בחוזה לביטוח אחריותו של נושא משרה בה בשל חבות שתוטל עליו עקב פעולה שעשה בתוקף היותו נושא משרה בה, בכל אחד מאלה:
(2)הפרת חובת אמונים כלפי החברה, ובלבד שנושא המשרה פעל בתום לב והיה לו יסוד סביר להניח שהפעולה לא תפגע בטובת החברה;
האן לא כ"כ מבין את הסעיף הזה. 
בהפרת חובת הזהירות, מדובר על רשלנות, זה אובייקטיבי ועל כן יש הרבה תחום אפור ואי אפשר באמת לדעת מתי תלכד ותוטל עליך אחריות. על כן בלי ביטוח אתה פוחד לזוז. לעומת זאת, בחובת אמונים זה סיפור אחר. פה מדובר בפעלתנות יתר. אתה פעיל לגמרי, רק שאתה מתעל את הדברים לטובתך. אתה יודע בדיוק מה אתה עושה ואתה יודע בדיוק מה מותר ומה אסור, נושא המשרה עצמו הוא מונע הנזק הטוב ביותר. לבטח סיפור כזה יוצר מה שנקרא בשפה הכלכלית מורל האזרד- סיכון מוסרי, זה יוצר פיתוי גדול מידי. שכן אם ניתן כיסוי ביטוחי להפרת חובת אמונים – אזי נושאי משרה יתפתו לפעול לטובתם האישית.
אולם, בעיה זו גם קיימת בהפרת חובת זהירות. אולם בהשוואה בין תרחיש ממוצע של חובת הזהירות (חיפוף) לבין תרחיש ממוצע של חובת אמונים (אינטרסים אישיים) הפיתוי חזק מידי במקרה האחרון ויש חשש שאם נושא המשרה לא יסבול מכך באופן אישי, הוא לא יעמוד בפיתוי. לכן לא ראוי לבטח מצב של הפרת חובת אמונים.
גם לולא קבע ס' 261 לחוק שאי אפשר לבטח את חובת האמונים, הסיפור בשטח היה אותו דבר כי חברות הביטוח לא מוכנות לבטח חובת אמונים מתוך הבנה שזה מקרה שמציב פיתוי חזק מידי בפני המבוטח והנזק שהן לא רוצות שיתרחש, סביר להניח שכן יתרחש.
סיכום: לחובת אמונים אין ביטוח, לחובת זהירות יש ביטוח.
ישנה אפשרות של הוספת סעיף פטור בתקנון, הפוטר נושאי משרה מחובת זהירות כלפי החברה – ס' 259 לחוק החברות:
259.
 (א)
חברה רשאית לפטור, מראש, נושא משרה בה מאחריותו, כולה או מקצתה, בשל נזק עקב הפרת חובת הזהירות כלפיה, אם נקבעה הוראה לכך בתקנון.
למרות האפשרות החדשה של הפטור יש עדיין חברות רבות שבתקנון שלהן יש ס' שמסמיך את החברה לרכוש ביטוח עבור נושא המשרה והן אכן עושות זאת, אך לא לכולן יש ס' בתקנון שפוטר את נושאי המשרה מאחריות.  זה מוזר כי לכאורה לנושאי משרה יש עניין לדחוף את זה לסדר היום. זה לא כל כך קורה כי יכול להיות שרבים מנושאי המשרה לא מכירים את זה. חידושים משפטיים לוקח שנים עד שהן מוטמעים. לא תמיד אתה ער לכך שיש אפשרות נוספת. לעיתים גם אלו שיודעים על קיום הפטור, לא מכניסים אותו לתקנון, משום שזה לא ימנע מהם לרכוש את פוליסת הביטוח, כיוון שהפוליסה מכסה את נושאי המשרה לא רק כלפי החברה אלא גם כלפי צדדים שלישיים. הפטור הוא רק כלפי החברה, אך חברה לא יכולה לפטור אחריות של נושא משרה כלפי צדדים שלישיים, אין דבר כזה במשפט. חברה יכולה לוותר רק על הזכויות כלפיה. ממילא משלמים את פרמיית הביטוח, הכנסת הפטור לא תשנה את גובה תשלום הפרמיה. יתכן שבשל כך לא דוחפים להכנסת הפטור בתקנון. 
שיפוי
ס' 260- סעיף השיפוי. שיפוי זה החזר הוצאות. זה עובד יותר על המעטפת – לא על עצם האחריות, אלא על ההוצאות הנלוות (שכ"ט עו"ד, אגרות, וכו'). מבחינת נושא משרה זה יכול להיות כואב מאד שכן מדובר בסכומים רבים. ס' 260 מאפשר לחברה לממן את הוצאות ההגנה על נושא המשרה לפי התנאים האמורים בו. 
זה קיים אפילו בשירות הציבורי. כאשר מוגשת תביעה נגד אדם שקשורה לתפקודו הציבורי, אותו המקום שהוא מכהן בו, מממן לו את הוצאות המשפט, ללא שום קשר לשאלה האם הוא מפסיד. הם לאו דווקא יממנו את הנזק עצמו אך את כל ההליך כן. בעידן חוק החברות שאלת השיפוי צריכה להיות יותר מתבקשת משום שאם החברה יכולה לפטור לגמרי מהנזק כלפי עצמה אז קל וחומר כלפי הוצאות. דבר זה אינו ייחודי לתאגידים ומצוי גם בחוקים אחרים.
גם ביטוח, גם שיפוי וגם פטור, התנאי הבסיסי הוא תקנון.
מבחינה כלכלית יש לגורמים משקיעים אינטרס כלכלי בעקיפין. כשאנו אומרים שאפשר לבטח נושא משרה, לפטור אותו מאחריות, לשפות אותו על הוצאות המשפט, זה צריך להיקבע בתקנון. מי שקובע את תוכן התקנון זה האסיפה הכללית של בעלי המניות. אם נושא משרה מסב נזק לחברה אז בעקיפין הוא מזיק לבעלי המניות, ולפיכך הגיוני שנמחל לו רק באם הניזוק הפוטנציאלי (בעלי המניות) יצהיר שהוא מוכן לספוג את הנזק. במקרה כזה, גם בעלי המניות וגם החברה ככזו ימחלו על הנזק, ולכן צריך לקבוע את זה בתקנון. זה לא דבר טריוויאלי. החוק דורש את הסכמתו המפורשת של הניזוק הפוטנציאלי בתקנון. הסיבה העיקרית למחילה היא הבאת עובדים מקצועיים לחברה.
השאת רווחי החברה
נקודה נוספת שמתעוררת בהקשר של חובת נושאי משרה היא הנק' של זיהוי של בעל הזכות, כלפי מי החובה הזו מופנית. על פניו כאשר קוראים את לשון החוק התשובה היא ברורה- החברה, לפי ס' 252 לגבי חוב"ז ו254 כלפי הפרת אמונים. החברה היא בעלת הזכות. מתעוררת השאלה: מעניינת: מה זאת אומרת שהחובה היא כלפי החברה? החברה היא אישיות משפטית קיימת. אך כשאומרים שנו"מ צריך לקדם את טובת החברה מה זה אומר? נניח שאני רוצה להגדיל את רווחיה של החברה בדרך של התייעלות. לשם כך, אקח את המפעל שלה בבית שאן ואעביר אותו לירדן, שם כוח העבודה זול יותר, אשלם משכורות נמוכות יותר, וכך אגדיל את רווחיות החברה. האם זה קידום טובת החברה? המחיר הוא שעובדים רבים יפוטרו. בעלי המניות יהנו מזה, העובדים יסבלו מזה.
הגדרת אמות המידה של קידום טובת החברה היא תסבוכת קשה.  ס' 11 לחוק מכוון אותו ואומר כי תכלית החברה היא השאת רווחיה, אולם מותר לשקול שיקולים של טובת נושי החברה, עובדיה וכו' – אינטרסים נוספים. בדוגמא של העתקת המפעל כמופיע לעיל, השאת הרווחים באה תוך פגיעה חמורה ומיידית בעובדים. האם על פי אמות המידה של ס' 11 אנו מקדמים את טובת החברה או לא? האם השאת החברה צריכה להיות בכל מחיר גם על חשבון אחרים או שיש לאזן בין הדברים? התשובה אינה ברורה.
ס' 11 לא אומר "תכלית החברה היא להשיא את רווחיה ולעניין זה יש להתחשב ב..", אלא הוא אומר: "ניתן להתחשב ב..". זה לא מנוסח בלשון של חובה להתחשב אלא בלשון של ניתן להתחשב. אז אם נושא משרה הלך על שורת הרווח והתעלם מכל השיקולים הנוספים, האם הוא יוצא ידי חובה של קידום החברה? יכול להיות שכן. 
אם הס' היה מחייב להתחשב, היה צריך לאזן בין כלל האינטרסים. זה היה יוצר בעיה כי כל אחד רואה את האיזון הדרוש בדרך אחרת. אבל כשנאמר שניתן להתחשב, ייתכן שהכיוון הוא הפוך. נושא המשרה לא חייב להתחשב בכך, אלא שבמקום שהוא מתחשב בכך, הוא יוכל להיעזר בזה כטענת הגנה כנגד בעל מניות שיתבע באותו בטענה שהוא יכל להגדיל את רווחי החברה ולא עשה זאת. נושא המשרה יטען שהוא אמנם לא השיא את רווחי החברה, אך הוא רצה להגן על עובדי החברה. זו הסתכלות שונה על איך קוראים את ס' 11. 
הגישה המקובלת היא שמרכז הכובד מבחינת קידום טובת החברה מבחינת נושאי משרה זו השאת הרווחים. קידום חברה זה בראש ובראשונה זה השאת הרווחים ולכך יש לעיתים מחירים אנושיים כואבים. החוק מדבר על כך שזו הדרך להפעיל חברות וזה מוביל לכך שהחזק ישרוד. יחד עם זאת מנסים לרכך את הנוקשות בכך שניתן להתחשב בשיקולים נוספים. 
אין הרבה מקרים שהשאלה הגיעה לביהמ"ש כי נושאי המשרה די  מורגלים לראות רק את השורה הכספית והתחתונה. ממילא הם עובדים בצורה הזו, כך שאין הרבה תביעות שהם לא התחשבו ברווחי החברה אלא בעובדים. 
מצד שני, יש לזכור שגם אם דיני החברות אינם נותנים מענה מספק וראוי להגנת עניינם של בעלי אינטרסים אחרים, יש חוקים אחרים שנותנים לכך מענה. כך למשל, דיני עבודה מסדירים מתי מותר לפטר ומתי לא. העובדה שזה לא נכנס בס' 11 לא אומרת שלא צריך להתחשב בזה, יש ענפי מש' אחרים ולא הכל מכונס בדיני החברות.
העניין של השאת רווחי החברה יכול לבוא לידי ביטוי בכך שלעיתים טובת החברה וטובת בעלי המניות זה היינו הך. אך לפי הפסיקה זה לא בהכרח ככה. אם מזהים את טובת החברה כהשאת רווחיה, מן הסתם זה טוב גם לבעלי המניות. למרות זאת המחוקק הקפיד לדבר רווחי החברה ולא רווחי בעלי המניות. ניתן לטעון שזה כך משום שהמחוקק מדקדק בלשון המשפטית, אך ניתן לומר שהמחוקק כיוון לכך שלעיתים טובת החברה וטובת בעלי המניות לא עולים בקנה אחד. 
פס"ד דוג'ד נ' פורד – מה היא טובת החברה ומה טובתם של בעלי המניות? יש שני היבטים שניתן להפיק מהם לקחים בפס"ד פורד: 
מן ההיבט האחד, מתעוררת שם ההתנגשות בין מה שטוב לבעלי המניות לבין מה שטוב גם לעובדי החברה וגם לציבור הלקוחות. חברת פורד היא אחד המעסיקים הגדולים ביותר במישיגן, פרנסתם של רבים תלויה בחברה הזו. מס' 1 בחברה, הנרי פורד אומר שהוא רוצה להטיב עם עובדי החברה ולספק להם משכורות ראויות, דבר המצריך להשאיר בתוך החברה כספים רבים. האם זה עולה בקנה אחד עם טובת החברה? יש אמירה ברורה של ביהמ"ש שם שמשקף את הגישה הקפיטליסטית הקלאסית- חברה מתקיימת לטובת האינטרס של בעלי המניות. האינטרס העליון הוא שירות האינטרסים של בעלי המניות. בישראל אומרים השאת רווחי החברה, כשמבינים שברקע עומדים בעלי המניות. 
היבט שני מעניין בפס"ד הוא שגם אם נבודד את אינטרס העובדים, הלקוחות וכו',  ונתמקד בשני גורמים: החברה  ככזו ובעלי המניות- האם בינם לבין עצמם יש חפיפת אינטרסים או לא, ובמקרה שלא, אז האינטרס של מי גובר? האינטרס של בעלי המניות היה לקבל דיבידנדים, לקבל נתח מרווחי החברה. מבחינת זכות משפטית יבשה אין להם זכות כזו, אך כאשר הרווחים מצטברים לאורך זמן ולא מחלקים אותם, אז ניתן לטעון שנושאי המשרה לא פועלים לטובת אינטרס החברה ובעלי המניות. ננטרל את אלמנט העובדים והציבור, נניח שפורד היה אומר שהוא רוצה להשאיר כסף בחברה כדי לשמור אותו לימים סגריריים או כדי להמשיך לפתח את החברה, לשם כך צריך כסף. אם יש רווחים אז יש להשתמש בהם כדי לפתח את החברה.
כאן יש המחשה למתח שבין בעלי המניות והאינטרס הרגעי שלהם לעומת אינטרס החברה להשיא את רווחיה בטווח הארוך, מי גובר? התשובה היא מעניינת. לפי החוק שלנו המוטיב המרכזי הוא טובת החברה, נושאי המשרה ישקלו שיקולים לטובת החברה, להשאת רווחיה, הם לא צריכים להסתכל על בעלי המניות. יש שיקולים שמביאים להגדלת העוגה ויש שיקולים הנוגעים לאופן חלוקתה. נושאי המשרה צריכים להגדיל את העוגה ככל האפשר, מתי וכיצד היא תתחלק בין בעלי המניות אלו הם שיקולים משניים. קודם צריך לוודא שיש חומרים להגדיל את העוגה ולפי זה יכבדו את בעלי המניות בחלקים מתוך העוגה, כאשר נחשוב שזה מתאים ולא יפגע בטובת החברה. אנו לא רואים הרבה תביעות בנוגע לחלוקת דיבידנדים אלא במקרים קיצוניים. 
בדודג' יש גישה שונה. ביהמ"ש אומר שהמסר המרכזי הוא בעלי המניות. החברה קיימת עבור בעלי המניות, היא כלי שרת. יחד עם זאת ביהמ"ש כן נזהר ואומר שברור ששק"ד האם להשאיר את הכסף בחברה או לא, הוא לגיטימי אך גם לכך יש גבול: זו שאלה של מידה. לעיתים כשרואים שיש כל כך הרבה רווחים ואתה לא מחלק, לעיתים הכמות יוצרת הבדל באיכות, זה כבר מריח לביהמ"ש כחוסר התחשבות בכלל באינטרס של בעלי המניות לא בטווח הארוך ולא בטווה הקצר. המסר המרכזי של הפס"ד שהוא ממחיש את המתח הזה. מבחינת חוק החברות שלנו טובת החברה היא השיקול המרכזי: ברור שצריך לחלק רווחים לבעלי מניות, כמה ומי זה כבר שק"ד של נושאי המשרה. אם לא תחלק אף פעם רווחים זה מקטין את האמון של בעלי המניות, בפעם הבאה שתרצה שוב לגייס רווחים, אף אחד לא ישקיע כי הם לא יאמינו לך שתחלק רווחים, אז צריך להגמיש ולחלק רווחים מידי פעם.
פס"ד הררי מדבר על טובת החברה וקוט הולך צעד נוסף ושואל האם יש חובה כזו כלפי ב"מ חוץ מנושאי משרה.
פס"ד הררי- מתעוררת שאלה על מה זו טובת החברה. יש לך את בעלי המיות והאינטרס שלהם שיכול להיות שהוא חופף את אינטרס החברה ויכול להיות שלא, אבל יש עוד קבוצת אינטרסים שמוזכרת בס'11 לחוק והיא הנושים וזה יוצר מתח פנימי. שחר הררי הוא המפרק, מי שעומד לנגד עיניו הוא הנושים, הוא רוצה לפרוע להם את החובות. איפה נוצרה המחלוקת? כשמוכרים את הקרקע צריך לשלם מס שבח, כלומר מתוך התמורה המתקבלת, קודם צריך לגלח את רכיב המס ולשלמו למדינה והיתרה תשולם לבנק וכך אכן קרה. לאחר תשלום המס, היה ערעור מצד החברה שמשיג על מס השבח. הטענה הייתה שצריך לשלם פחות מס בגלל קיזוז הפסדים, לחברה היו הפסדים צבורים שעל פי דיני מיסים, ניתן היה לקזז תשלומים שהיא חייבת למדינה ואם כן זה מקטין את שיעור מס השבח. החברה מקבלת החזר כספי ממס שבח שהולך לבנק. 
המפרק אומר שזה צריך ללכת ליתר הנושים ולא לבנק. למה? אם זה בא מהקרקע אז ברור שהיא משועבדת לבנק ולא ליתר הנושים, אך ההחזר הכספי לא נובע מהקרקע אלא מההפסד של החברה שלטענת המפרק הוא נכס של החברה. היות שההפסד היה של החברה והוא לא היה משועבד לבנק אז הוא אמור לשמש את החברה בפירעון חובות לכלל הנושים שלה. מסתבר שכשהכסף הוחזר ממס שבח הוא הלך לבנק בעקבות החלטה של האסיפה הכללית של בעלי המניות כדי לגמור את החשבון עם הבנק. עכשיו אומר מפרק החברה, שמקבלי ההחלטות בחברה לא פעלו לפי טובת החברה כי טובת החברה אמורה להיות להסדיר חובות עם כלל הנושים שלה ואילו הם פעלו יותר בכיוון של חובה פרטית שלהם. היות שהם היו ערבים אישית לבנק לאומי ברור שהיה להם אינטרס לפרוע קודם כל את החוב לבנק כי זה מנקה אותם מבחינה אישית. 
ביהמ"ש העליון: אומר שהייתה הסכמה של כלל בעלי המניות ואם כל בעלי המניות הסכימו שכך ראוי לעשות, אז אי אפשר לומר שיש כאן עניין אישי, זה לא סותר את טובתה של החברה זה אפילו מגשים את טובתה של החברה. ביהמ"ש נאחז בזה שכל בעלי המניות הסכימו משום שהחברה נחשבת למעשה כעין רכושם של בעלי המניות. זה פס"ד שבו באמירה שלו, יש ביטוי שמחליש את תפיסת האישיות המשפטית של החברה כאישיות משפטית נפרדת, כי נאמר שלמעשה היא כלי שרת בידי בעלי המניות. אך זה לא כל כך פשוט, חברה היא מכלול של רכוש והתחייבויות, יש בה מכלול כלכלי. אנו רוצים להגדיל את העוגה של נושאי המשרה על מנת שבסופו של דבר היא תתחלק לכל מי שיש לו זכות משפטית כלפיה, ולא רק לבעלי המניות כפי שאמר ביהמ"ש. 
כל השאלה כאן היא בכלל לא בעלי המניות, הם לא הסיפור, השאלה היא מי אמור לקבל את העודף הכספי פה נושה מסויים שהוא בנק לאומי או יתר הנושים. מה קשורים בעלי המניות? מה זה משנה אם הם החליטו? זה לא כל כך פשוט להגיד שזה מה שבעלי המניות אמרו ולכן זה מה שצריך להיות. אולם לא בהכרח התוצאה שגויה. 
ביהמ"ש הכניס רכיב נוסף: האינטרס של שאר הנושים בא לידי ביטוי בעיקר בשעת פירוק החברה ועד אז הם לא יכולים לכבול את ידי מקבלי ההחלטות בחברה לעשות ברכוש החברה כרצונם, חופש הפעולה הוא של הנהלת החברה. הנושים יכולים לדרוש שיתחשבו בהם רק כשהחברה בפירוק, אבל העודף הזה הוחזר לחברה עוד לפני הפירוק ואז האסיפה הכללית של בעלי המניות החליטה להשתמש בו לתשלום לבנק. כל עוד לא הגענו לפירוק או ל3 החודשים הסמוכים לפני הפירוק לא עומדת לנושים טענה מהותית. לכן אם בעלי המניות החליטו כפי שהחליטו בשם החברה זה בסדר. התוצאה היא נכונה אך הבעיה היא האמירה של ביהמ"ש כי החברה שייכת לבעלי המניות אז הם יכולים לעשות מה שבא להם.
פס"ד קוט- התעוררה שאלה האם במקום בו אין מחלוקת שטובת החברה לא נפגעת, אבל בעל מניות מסויים נפגע, האם יש חובה ישירה המופנית מצד נושא המשרה כלפי בעל מניות מסויים?
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עסקנו בשאלה חשובה וקשה שעולה בעולם החברות. השאלה קשה במובן שאין לה פיתרון ברור, זה עניין של השקפות עולם- בין השקפה קפיטליסטית קיצונית לבין השקפות עולם מתונות יותר וסוציאליסטיות. השאלה היא מה זאת אומרת לקדם את טובת החברה, האם זה רק הגדלת הרווחים או שאפשר להתחשב בגורמים נוספים. ס' 11 אומרת ש"ניתן להתחשב באינטרסים נוספים".
בפס"ד הררי קובע ביהמ"ש שאם עניינם של כל בעלי המניות מוגשם על דעתם ללא יוצא מהכלל אז לאנשים אין זכות לבלבל את המוח אם זה לא לפני פירוק. הנק' הבעייתית בהנמקה של ביהמ"ש היא שיש בה משום זיהוי למעשה בין טובת החברה לבין טובת בעלי המניות, שהרי אומר הש' שאם כל בעלי המניות מסכימים אז זו טובת החברה. 

ניתן להסביר את האמירה הזו בשתי דרכים-  
· אפשר לומר שאמירה זו מייצגת השקפה של ביהמ"ש שטובת החברה היא טובת בעלי המניות. 

· אפשר להסביר את האמירה בצורה מתונה יותר- יכול להיות שביהמ"ש מבחין בין טובת בחברה לטובת בעלי המניות, טובת החברה לא בהכרח חופפת את טובת כל בעלי המניות, אלא שאם האסיפה הכללית הסכימה על כך אז זה לטובת החברה. 
מדוע הדגיש ביהמ"ש שאם כל בעלי המניות הסכימו אז זו טובת החברה? האן סבור שגישתו של ביהמ"ש היא הדרך הראשונה, כלומר יש פה השקפה שמזהה בין טובת בעלי המניות לבין טובת החברה.
ניזכר בעובדות בפרשת הררי- הנק' הבעייתית היא שלבעלי המניות היה אינטרס אישי. הם היו ערבים אישית בחוב החברה כלפי הבנק, לכן ברור שיש להם אינטרס בהיותם ערבים שהחברה תפרע את החוב דווקא לבנק כי כך הם ישוחררו מאחריות פוטנציאלית. נכון, יש מצווה לפרוע חובות אבל עדיין אי אפשר להתעלם מזה שבעלי המניות הצביעו בעד כי זה משחרר אותם מפוטנציאל תביעות כערבים. אבל עכשיו ביהמ"ש אומר שאם בעלי המניות הסכימו אז זה לטובת החברה. הש' בכלל לא מעלה אפשרות כזו שאם כלל בעלי המניות מסכימים יש לבדוק האם טובת החברה היא אחרת. האן שואל: האם זו טובת החברה, שהרי אולי זאת טובתם האישית בשל הערבות? ביהמ"ש מזהה פה בין טובת החברה לבין טובת בעלי המניות. הוא לא מזהה את טובת החברה ככזו. גם מי שמזהה את טובת החברה העצמאית, זה נכון שהקו הדומיננטי בהגשמת טובת חברה זה השאת רווחי החברה, אלא שהמושג להשיא רווח עדיין טעון פרשנות כשלעצמו. להשיא רווח זה לאו דווקא בשנה או בשנתיים הקרובות ואולי צריך להביא בחשבון פיטורי עובדים. יש גישות שונות לכך ואין מענה ברור. דומה שבהררי ביהמ"ש נסחף לתשובה פשטנית- אם כל בעלי המניות מסכימים אז אין בעיה.
להאן אין בעיה עם תוצאת הפס"ד בשל הליכי הפירוק, אך הוא לא מסכים עם הדרך. הבעיה היא שזה לא לגמרי ברור מה נכלל בטובת החברה. הדברים נותרים עמומים ולא חדים כי זו שאלה שהתשובה עליה לא חדה.
פס"ד קוט- כאן השאלה היא לא מה נחשב טובת החברה, אלא השאלה באה מכיוון אחר. אנו יודעים שחובת הזהירות של נושאי משרה או חובת האמונים של נושאי משרה מטילות עליו לפעול לטובת החברה. לצורך הדיון נניח שאנו יודעים מהי טובת החברה (למרות שאנו לא באמת יודעים), גם בהנחה זו, קיים ס' קטן ב' גם בס' 252 וגם בס' 254 שאומר שאין בחובה האמורה בס' קטן א' כדי למנוע את קיומה של חובת זהירות/אמונים של נושאי משרה כלפי אדם אחר. 
כלומר ס' קטן א' אומרים שחובת נושא משרה לפעול לטובת החברה, אך האם זה שולל שתתקיים חובה כזו גם כלפי אדם אחר? ס' קטן ב' אומר שלא בהכרח, אך מצד שני הוא לא אומר שיש, הוא משאיר את זה פתוח. יש לבדוק את העניינים.
פס"ד קוט מעורר את השאלה האם מלבד טובת החברה, בנסיבות מסויימות לפחות, מתקיימת חובת אמונים של נושאי משרה ישירות כלפי בעלי מניות? אם אנו אומרים שלא קיימת חובה כלפי בעלי מניות אז מי שיכול לתבוע נושא משרה על הפרת חובת אמונים היא החברה (או בעל המניות באמצעות תביעה נגזרת), אם לע"ז יש חובה ישירה כלפי בעלי המניות אז עילת התביעה תהא אישית של בעלי המניות, לא תביעה נגזרת, אלא תביעה אישית. זה מהותי כי אם עילת התביעה היא של החברה אז אם יצליחו בתביעתם הפיצוי ישולם לחברה ואם זו תביעה ישירה של בעלי המניות אז הפיצוי ישולם לבעלי המניות ישירות.
הש' פרוקצ'ה- מגיעה למסקנה שיש חובה כלפי בעלי מניות. איך היא מגיעה לזה? ביהמ"ש קובע בקוט שלא בכל הקשר יש חובת אמונים כלפי בעלי מניות. בכל רגע נתון שאתה מתפקד כנושא משרה אתה חב גם חובת זהירות וגם חובת אמונים כלפי החברה. כלפי בעלי המניות אתה לא חב בכל הקשר. צריך לבחון את זה לפי הקשר מסויים. חובה כלפי בעלי מניות תתקיים כאשר יש אינטראקציה, או אמורה להיות אינטראקציה, בין נושאי המשרה לבין בעלי המניות, למשל בגיוס הון. במקום שבו יש פגיעה ישירה בקניינו של בעל המניות מתעוררת חובה ישירה של נושאי המשרה כלפי בעלי המניות. מקיימים את החובה ע"י גילוי ומפרים אותה ע"י אי גילוי. 

בפס"ד מדובר בהנפקה, להנפקה יש ההשפעה על מניות קיימות. לעיתים מוכרים את המניות החדשות במחיר יותר נמוך מהשווי של המניות הקיימות ואז התוצאה תהא שהמניות הקיימות נפגעות לא רק בכוח ההצבעה שלהן אלא גם בשוויין וזו פגיעה ישירה בקניין, זה ממש כמו הפקעה. פגעו במניה שלי ככזו בלי שהחברה תיפגע. גיוס הון לא פוגע בחברה כי החברה לא מוציאה מידיה מזומנים, להיפך- היא מקבלת הון. אך בעלי המניות ביחס שבינם לבין עצמם- חלקם עשויים להרוויח וחלקם עלולים להיפגע. נדגים:
 נניח שיש לי 10 מניות. כל אחת שווה 10 ₪. החברה שווה כרגע 100 ₪. כוח ההצבעה של כל מניה הוא 10%. נניח שהחברה הולכת להנפיק 10 מניות חדשות, אלא שהיא מרגישה שכרגע אנשים לא כל כך רוצים להשקיע בחברות והיא רוצה לפתות את המשקיעים. היא עושה זאת ע"י הנחה- הנפקת 10 מניות חדשות ב5 ₪ כל מניה. 

נניח שהחברה הייתה מנפיקה 10 מניות חדשות לפי 10 ₪ למניה. כמה שווה החברה כרגע? 200 ₪. כמה שווה כל מניה? 10 ₪. שום דבר לא השתנה מבחינת השווי, רק זכויות ההצבעה השתנו, כעת יש רק 5% כוח הצבעה אבל זה חלק מהמשחק, זה תקין. לא הייתה כאן פגיעה בשווי.

נניח שהחברה מציעה את המניות החדשות ב5 ₪. כמה שווה החברה? 150 ₪. כל מניה שווה עכשיו 7.5 ₪. זה פגיעה בקניין של בעלי המניות הותיקים. יש פה העברת עושר מקבוצה לקבוצה. שכן החדשים שילמו 5 ₪ אבל נהנים מחבילת זכויות בשווי 7.5 ₪ בדיוק כמו מי ששילמו 10 ₪. זאת פגיעה ישירה בבעלי המניות הותיקים. זו לא פגיעה בחברה. 

זה בדיוק הסיפור של קוט. הוא טען שסיפרו לו ששווי החברה הוא הרבה פחות משוויה האמיתי. ההי צריך להנפיק את המניות במחיר גבוה יותר, אך נושאי המשרה לא גילו להם בצורה מהימנה מה שוויה של החברה. לו היו מגלים אז היו צריכים לדרוש על המניות יותר. מכיוון שלא דרשו יותר אלא מחיר נמוך יותר שווי המניות של התובע דולל. זו פגיעה ישירה בתובע. הייתה לו מניה, ברגע שהמניות החדשות הונפקו בזול הוא נפגע באופן מידי. 

למה שהמנהלים לא יבקשו את מלוא השווי? למה הם הציגו מניות בשווי נמוך יותר?   בגלל אינטרס אישי. נושאי המשרה היו ערבים אישית ורצו לשלם את החוב. לכן רצו לגייס כסף ע"י הנפקת מניות. הם חישבו כמה כסף צריך לגייס והנפיקו מניות לפי התחשיב. יכול להיות שהם היו יכולים להרוויח יותר אבל זה לא היה אכפת להם. 

בעל המניות הפסיד, הוא טוען שהם לא דיווחו בצורה מהימנה את שווי החברה. לו היו מנפיקים לפי שווי נכון הוא לא היה מדולל כספית. כאן אומרת הש' פרוקצ'יה שכאשר נושאי משרה מנפיקים מניות חדשות ומציעים אותם לבעלי המניות הקיימים, אם פה הם לא מגלים את השווי האמיתי של החברה, הם מפרים את חובתם כלפי בעל המניות. בגיוס הון יש את חובת הגילוי של נושאי משרה כלפי בעלי המניות. נדרשת תקשורת בין נושאי המשרה לבעלי המניות והם היו צריכים לגלות להם, אי הגילוי הוא הפרת חובת האמונים הישירה של נושאי המשרה כלפי בעלי המניות.
נניח שפרוקצ'יה לא הייתה משתמשת בחובת האמונים, האם היה ניתן להגיע לאותה מסקנה תוך שימוש בדוק' אחרות? ס' 12 לחוק החוזים- ת"ל במו"מ, פס"ד פנידר נ' קסטרו- חובתו של מי שמקיים מו"מ לפעול בת"ל גם אם הוא לא צד לעסקה.
אמרנו שיש הבחנה מעשית בין חובת הזהירות לבין חובת האמונים בין השאר בכך שעל חובת הזהירות יש כיסוי ביטוחי ועל חובת האמונים אין. הנטייה לחשוב שגם על ס' 12 אין כיסוי ביטוחי אבל אין לכך הכרעה ברורה. האם זה היה משנה מבחינת התוצאה הכספית לנושאי המשרה אם הש' פרוקצ'יה הייתה פוסקת ע"פ ס' 12 ולא ע"פ חובת האמונים? האן סבור שלא. לדעתו גם הפרת ת"ל לא הייתה מכוסה ביטוחית אז זה לא היה משנה. אולם אין הכרעה ברורה.
דוג' מתוך חוק החברות לנסיבות בהן תיתכן חובה ישירה של נושאי משרה כלפי בעלי המניות- ס' 330 לחוק החברות: 

330.
 (א)
נושא משרה בחברת מטרה אשר בתוקף תפקידו מבצע פעולה, למעט פעולות כאמור בסעיף קטן (ב), שמטרתה להכשיל הצעת רכש מיוחדת, קיימת או צפויה, או לפגוע בסיכויים לקבלתה, יהא אחראי כלפי המציע והניצעים על נזקיהם עקב פעולותיו, אלא אם כן פעל בתום לב והיה לו יסוד סביר להניח שהפעולה שננקטה היא לטובת החברה.

(ב)
נושא משרה רשאי לשאת ולתת עם המציע על שיפור תנאי הצעתו וכן רשאי הוא לשאת ולתת עם אחרים לגיבוש הצעת רכש מתחרה.
יש עסקה ששמה הצעת רכש מיוחדת. הפרק הזה רלוונטי אך ורק לגבי חברה ציבורית כנאמר בס' 328.

הצעת רכש מיוחדת-  נתאר חברה ציבורית שבה מניות רבות מוחזקות בידי הציבור. נניח שמדובר בחברה שבה אין אף בעל מניות שמחזיק 50% מהמניות או יותר. עכשיו בא גורם שרוצה להשיג שליטה על החברה. אם יש בעל שליטה שמחזיק מעל 50% הדרך לרכוש שליטה היא לרכוש ממנו ואם הוא לא מסכים, יש להעלות את המחיר עד שיתרצה. 

נניח שאין בעל שליטה, איך אפשר לרכוש שליטה? לרכוש עוד ועוד מניות מבעלי מניות שונים עד שתגיע למצב בו יש לך שליטה. ניתן גם לשכנע את החברה להנפיק עוד מניות בשוק הראשוני ולקנות בהיקף שיקנה לך שליטה. כדי לבצע את זה תצטרך שת"פ של נושאי המשרה.

האם יש עוד דרך לדבר עם הדירקטוריון ולהשתלט על החברה? מיזוג. אתה יכול להקים חברה ולהציע לחברה למזג ביניהם. לצורך כך תצטרך לשכנע את הדירקטוריון.
נניח שהדרכים הללו לא עובדות, הדירקטוריון לא משת"פ. הדרך היא לקנות בשוק המשני. אם תצליח לקנות סך מניות מסויים אתה תהיה בעל שליטה. כך פעל יצחק תשובה שהשתלט על חברת דלק. בראשית דרכו, הוא לא איים על דיסקונט השקעות שהיו בעלי השליטה בדלק. כל פעם הוא קנה עוד ועוד ובסוף הפך לבעל השליטה.
ס' 328- 328. רכישה של דבוקת שליטה או שליטה
(א) בחברה ציבורית, לא תבוצע רכישה שכתוצאה ממנה ייהפך אדם להיות בעל דבוקת שליטה אם אין בחברה בעל דבוקת שליטה, וכן לא תבוצע רכישה שכתוצאה ממנה יעלה שיעור החזקותיו של הרוכש מעל ארבעים וחמישה אחוזים מזכויות ההצבעה בחברה, אם אין אדם אחר המחזיק למעלה מארבעים וחמישה אחוזים מזכויות ההצבעה חברה, אלא בדרך של הצעת רכש לפי הוראות פרק זה (להלן - הצעת רכש מיוחדת).
הס' קובע כללי משחק, שבנסיבות מסויימות כשמישהו רוצה לקנות בשוק המשני מניות של חברה ציבורית ובאמצעות הרכישה לעבור מעבר לסף החזקות מסויים שמסמן שהוא הולך להפוך לבעל שליטה, הוא יהיה חייב לעשות זאת בדרך ששמה הצעת רכש מיוחדת. הוא לא יוכל לקנות מניות פה ושם. את זה הוא יוכל לעשות עד שלב מסויים ואז הוא יהיה חייב לפרסם הצעת רכש מיוחדת. זה ס' קוגנטי. הצעת רכש היא הצעה המופנית לכלל בעלי המניות ללא הפלייה. בשלב מסויים הוא צריך לפנות לכל בעלי המניות ולהודיע שהוא מעוניין לקנות עוד מניות ולעבור את סף האחוזים ולכן הוא מציע לרכוש מהם מניות. אם כולם נענים להצעה, הוא לא חייב לרכוש את כל המניות, אלא הוא יקנה אותן באופן יחסי. למשל שמינית ממה שמציע כל אחד. המימד החשוב פה הוא הפומביות. לו יצחק תשובה היה רוצה להשתלט על דלק בעידן חוק החברות, זה היה יותר בעייתי עבורו.
האם עסקה כזו היא עסקה ברכוש החברה? לא. המניות הן לא רכוש החברה, אלא רכוש בעלי המניות. אלו הן זכויות של בעלי המניות כלפי החברה. ברור ששינוי השליטה יכול להשפיע על החברה כי לשולט ולאופי החברה יש השפעה על עסקי החברה, אבל לפחות במובן היבש הפורמאלי אין כאן התקשרות עם החברה. זה לא משפיע על החברה. על פניו לכאורה נושאי המשרה של החברה מופקדים על ענייני החברה ולא על בעלי המניות. 
ס' 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".
הוצעה הצעת רכש, החוק מחייב את הדירקטוריון לחוות דעתו על הצעת הרכש. מדוע? 

· תשובה אפשרית אחת- נכון שזה לא נוגע לחברה פורמאלית, אבל במהות זה כן נוגע והמהות יכולה להשפיע על עסקי החברה בצורה מאוד דרמתית. לכן אנו רוצים לשמוע מה אומר הדירקטוריון. 
· אפשרות נוספת- בדומה לקוט, נכון שזה לא עסקי החברה אלא עסקי בעלי המניות אבל יש נסיבות קיצוניות בהן אני רוצה להטיל על נושאי המשרה תפקיד במישרין מול בעלי המניות. 
ההסבר השני הוא חלש יותר מההסבר הראשון כי זה לא זהה לקוט. בקוט מי שיזם את הפניה לבעליה מניות היא החברה עצמה ונושאי המשרה הסבירו להם את העניין. בהצעת רכש מי שיוזם את הפנייה הוא הצד השלישי. בשל העובדה שצד שלישי מציע, זו עסקה של בעלי המניות ואז מה אנו רוצים מהחברה? למה הדירקטורים צריכים לחוות דעה? הרי זו לא עסקה של החברה. לעומת זאת מההסבר הראשון אנו מבינים למה אנו רוצים שממסד של החברה יחווה דעה.

זוהי המחשה נוספת לס' שמבחינת התוצאה יוצר מציאות נוספת שבה יש חובה ישירה של נושאי משרה כלפי בעלי מניות. יש להם חובה לחוות את דעתם באשר להצעת הרכש, ואם הם לא יחוו את דעתם בצורה ראויה, הם מסתכנים בהפרת חובת זהירות/אמונים.
בעיית נציג בין בעלי המניות לבין עצמם
נתמקד רק בבעלי המניות. נניח שנושאי המשרה לא משפיעים לצורך הדיון. האם יש בעיית נציג בין בעלי המניות לבין עצמם? ברור שכן. 

מהי בעיית הנציג בין בעלי המניות?

פס"ד פורד- הנרי פורד הוא בעל שליטה בחברה והוא מחליט שכל הכסף יישאר בחברה ולא יחולקו דיבידנדים. יש בעלי מניות שמאוד ממורמרים מכך. יש חילוקי דעות בין בעלי המניות לבין עצמם. האם חילוקי הדעות הללו כשלעצמם מהווים בעיית נציג? לא בהכרח. חילוקי דעות לא יוצרים בעיית נציג. בחילוקי דעות הרוב קובע ואין בעיה כי טבעם של בני אדם שדעותיהם שונות. מדוע הרוב קובע? כי אי אפשר להגיע להסכמה וסטטיסטית בדרך כלל הרוב צודק. לעיתים הרוב טועה, אך ברוב המקרים הרוב צודק.  הנחת היסוד היא שלכולנו יש מכנה משותף. כולנו מעוניינים בהשגת טובה משותפת, אך יש בינינו מחלוקות איך להשיג את אותה טובה וכשהדעות נחלקות באשר לאיך להשיג את היעד נלך לפי הרוב.

מאחר וכולם בעלי מניות ההנחה היא שכולם רוצים לקדם את טובת החברה. אבל יש גם בעיית נציג. לא תמיד יש מכנה משותף. לעיתים יש סדק בינינו ואז צריך להעמיד סימן שאלה באשר להתייחסות אלינו כקולקטיב בעלי אינטרס הומוגני. ואז האם הרוב צריך להכניע את המיעוט או שמא תהא כאן פגיעה במיעוט כי האינטרס הוא לא אותו אינטרס. במקום שההשפעה של הנושא הנדון איננה שוויונית ויש חשש שהגורם בעל הכוח ינצל את כוחו כדי להוביל לכיוונים שיכולים להועיל להם גם על חשבונם של אחרים.

בעיית הנציג היא שאנו לא בעלי מכנה משותף. פיזית אנו יושבים באותה סירה וגורלנו זהה. כשגורלנו זהה, אז כשאני עושה מעשה אידיוטי, אני לא אעשה מעשה שיזיק לך כי אני בעצם מזיק גם לעצמי. זה הפתח לדיון באסיפות הסוג וקיפוח המיעוט.
על רקע הנסיבות הללו מתגלעת בעיית נציג בין גורמים שונים בתוך בעלי המניות, במובן זה שההשפעה על בעלי המניות היא איננה שוויונית ועל כן גורמים בעלי כוח יכולים להוביל לכיוונים שיכולים להועיל להם גם על חשבונם של אחרים.

אסיפות הסוג

יתכן שבחברה מסויימת יש מניות מסוגים שונים. הדבר נקבע בתקנון שהוא המסמך שבו מגדירים את טיב הזכויות במניה. התקנון יכול לקבוע זכויות שונות למניות שונות וכשזה ככה, למעשה ייתכן שזה פשטני מידי לבוא ולהסתכל על כל בעלי המניות כמקשה אחת. זוהי חבילת זכויות שונה אז למה מלכתחילה לסבור שהם יצביעו ביחד? עם זאת, סימן השאלה הזה רלוונטי בהקשרים מסויימים ולא באופן גורף. זה תלוי מה הנושא הנדון ומה מידת השפעתו על בעלי המניות השונים. 

נניח שיש מניות מסוג א' ומניות מסוג ב' שנבדלות בכוח ההצבעה שהן מעניקות. מניות סוג א' מעניקות 2 קולות הצבעה למניה ומניות סוג בקול אחד למניה. נניח שהנושא שעולה להצבעת האסיפה הכללית הוא מינוי דירקטוריון. האם במובן זה יש שוני מהותי והשפעה שונה על מניות סוג א לעומת מניות סוג ב? לא. לכולם אותו אינטרס של טובת החברה. כשהחברה תתקדם ותצמח כולם ייהנו מזה. הנושא הנדון משותף לכולם ואין סיבה שלא יצביעו יחדיו. 

אבל נניח שהנושא המגיע לדיון באסיפה הכללית היא יוזמה לשינוי התקנון באופן שבו הס' שמגדיר שמניות סוג א מקנות 2 קולות הצבעה באסיפה הכללית לכל אדם ישונה ומעתה כל מניה מסוג א מקנה 3 קולות באסיפה הכללית ואין שום שינוי באשר למניות סוג ב. האם נק' ההשקפה של בעלי המניות השונים על הנושא הנדון משותפת? האם ההשפעה היא השפעה שוויונית? לא. זה חיזוק כוח של אחד ובהתאמה החלשת כוח של האחר. זו וודאי השפעה שונה ועל כן מבין המחוקק שזה לא נכון שכל בעלי המניות יצביעו יחד. 

על כן תידרש אסיפת סוג. זה מצוי בס' 20 ג שמדבר על כך שבמקום שנדון שינוי אפשרי של תקנון שמתייחס לסוג מניות מסויים יש לכנס אסיפה של אותו סוג כשלעצמו. הדבר בא להגן על אותה קבוצה.
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היו מניות החברה מחולקות לסוגים, לא ייעשה שינוי בתקנון שיפגע בזכויותיו של סוג מניות ללא אישור אסיפת אותו סוג, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון; לענין קבלת החלטות באסיפת סוג יחולו הוראות סעיפים קטנים (א) ו-(ב), בשינויים המחויבים.
אם יש בחברה 100 מניות, 50 מסוג א שמקנות 2 קולות באסכ"ל ו50 הן סוג ב' שמקנות קול 1. לו היינו מכנסים את כולם יחד, ברור שהשינוי היה עובר. אבל מכיוון שזה משפיע באופן שונה על בעלי המניות השונים, ס' 20 ג' קובע כי יש לכנס אסיפות סוג. השינוי משפיע על שני הסוגים על א' לטובה ועל ב' לרעה, ולכן נצטרך כאן אסיפה נפרדת של סוג מניות ב'. אם הם יצביעו בעד השינוי יתקבל ואם הם יצביעו נגד אז לא. זו הגנת מיעוט. אסיפת הסוג היא הגנה מפני קיפוח אפשרי כי ברור שמי שיש לו כוח ינצל את כוחו עוד ועוד גם על חשבון המיעוט.
אין קביעה גורפת לפיה תמיד כשיש סוגים שונים צריך אסיפת סוג. תלוי מה הנושא הנדון ועל מי הוא משפיע ואיך.

אסיפת סוג היא למעשה סעד חלופי של קיפוח מיעוט. קיפוח מיעוט יבוא לידי ביטוי בדרך של תביעה לאחר מעשה, בדיעבד. זו דרך לנסות להתמודד עם קיפוח פוטנציאלי מראש, לפני שתתרחש התקלה. 

ככלל, החלשת כוח הצבעה של בעל מניה כשלעצמו זו לא פגיעה בקניין, זה חלק מכללי המשחק. השאלה הרגישה כאן הייתה בגלל שזה לא במסגרת הנפקה, אלא משנים את יחסי הכוחות הפנימיים בצורה בלתי שוויונית, מחזקים את סוג א' על חשבון סוג ב'ץ אז השאלה היא האם זה תקין מבחינת סוג ב.

פס"ד לאומי פיא- היה ברור שצריך אסיפות סוג. החלישו זכויות הצבעה לטובת הנפקה ציבורית, אבל שם אף אחד לא היה בוטא עד כדי כך וכולם הבינו שאם משנים למישהו כוח הצבעה פנימי מגיע לו פיצוי. שם עשו הליך הפוך- החלישו למישהו זכות הצבעה אבל כנגד זה הוא קיבל פיצוי כספי. ברור שבמקרה כזה צריך אסיפת סוג. 
השאלה שהש' מכריע בה היא לגבי עצם הסיווג. איזו דילמה יש לגבי הסיווג? יש כאלה שיש להם מניות משני הסוגים. איך הגורם הזה משתתף באסיפות? 

מבחן הזכויות- אפשר לומר שהוא יכול להיכנס לשתי האסיפות ולפעול עם המניות שמשייכות אותו לסוג המסויים. לזה קורא הש' מבחן הזכויות- נסווג כל מניה לפי הזכות שהיא מקנה. מניה שמקנה זכויות הצבעה טובות תתכנס להצבעה עם מניות סוג א'. המניות החלשות יתכנסו להצבעה יחד עם מניות סוג ב'. בעל המניות ישתתף בכל אסיפה ויפעיל את הזכויות שהמניה שלו מקנה לו, לפי טיב המניה (סוג א' וסוג ב').
מבחן האינטרס- מי שיש לו שני סוגי מניות נכנס לאסיפת סוג א'. בעל מניות משני הסוגים, נכנס לאסיפה של סוג א' שצריכים להחליט האם הם מסכימים להחלשת כוח ההצבעה שלהם כנגד פיצוי כספי. המכנה המשותף לכל המשתתפים באסיפת סוג א' הוא שהם מעוניינים לקדם את טובתם של בעלי מניות סוג א'. מי שנכנס לאסיפת סוג א' אבל מחזיק גם במניות סוג ב', יצביע גם אם הפיצוי נמוך ולא הגיוני, הוא אמנם יורה לעצמו חלקית ברגל, הוא יקבל פחות כסף ממניות סוג ב', אך הוא גם בעל מניות סוג ב' ויכול להיות ששווה לו להקריב צריח מכאן אבל להציל את המלכה מהצד השני. פורמאלית ברמת תגיות הזיהוי יש לו סוג א', הם חולקים את אותה זכות, אך ברמת האינטרס המהותי, ההשפעה על בעל מניות רק מסוג א' ועל בעל מניות שמחזיק 2 סוגים של מניות היא שונה. לזה קורא ביהמ"ש מבחן האינטרסים. אם נסווג כך נקבל מי זכאי להיכנס איתנו לאסיפה ולהשפיע. מי שיש לו אינטרסים שונים לא אמור להשתתף איתנו באסיפה כי יש לו אינטרסים מנוגדים. בעל שני סוגים של מניות לא ישתף באסיפה הכוללת רק בעלי מניות מסוג א'.
ההחלטה של בית המשפט היא שככלל יש לסווג לפי זכויות, אך במקרה זה (הסדר נושים)  נלך לפי מבחן האינטרסים. בשאר דיני החברות, על סמך סעיפים אחרים יש לסווג לפי זכויות.
האן סבור כי יש מקום לביקורת. הוא לא מצא הנמקה מפי ביהמ"ש מה פשר ההבחנה הזו. למה בס' מסויים הולכים לפי מבחן אינטרסים ובכל השאר לפי מבחן זכויות? או שתלך כל הדרך לפי מבחן זכויות או שתלך כל הדך לפי מבחן אינטרסים.
לכל מבחן יש יתרונות וחסרונות:
מבחן הזכויות- יתרונות- פשוט יותר, קל יותר לסווג, ברור יותר ודאי יותר ופחות אסיפות-כלומר: פחות סרבול.
מבחן האינטרסים- כל היתרונות של מבחן הזכויות הם החסרונות של מבחן האינטרסים, זהו מבחן מסורבל יותר, אך היתרון שלו הוא שהוא מדוייק יותר. הוא יותר מהותי, הוא מזקק ובודק מי גורם שראוי שישתתף ומי לא.

פס"ד נצב"א- (נכסי צאן ברזל אגד) – כל העובדים באגד הם חברים בקואופרטיב. חברת נצבא מחזיקה נכסים של חברת התחבורה אגד. במשך השנים, חויב כל מי שבקש להצטרף כחבר באגד לרכוש מניות בנצבא. כך, מניותיה של נצבא הוחזקו, בעיקר, על ידי עובדי אגד. על מנת לשמר את ייחודם זה של בעלי המניות בנצבא ואת אופייה של החברה, הוטלו בתקנונה מגבלות שונות על עבירותן של מניות אלו. בעיקרו, הורה התקנון כי העברת המניות אפשרית רק לחבר אחר של אגד. במהלך השנים, בעלי מניות רבים רצו להעביר את מניותיהם לאחר, ובכך "לפדות" את השקעתם. היו להם 2 אפשרויות להיפטר מהמניות – או למכור לעובדים חדשים או לחברה עצמה. אלא שמספר המצטרפים לאגד, הם הקונים הפוטנציאלים, לא היה מספק, ובעלי מניות רבים, הם עובדי אגד וגמלאיה, נותרו "תקועים" עם מניותיהם, וללא אפשרות "לפדותן". [התהליך שנוצר כאן מתאר את כל התהליך הפנסיוני בעולם, גלגול כספים בין דורי. הצעירים נכנסים לעבודה היום ומופרשים כספים מעבודתם לעת זקנה. בחלק מהכספים הללו קופ"ג משתמשת ע"מ לשלם לפנסיונרים של היום]. נוצר לחברה גרעון, היא לא יכולה לקנות את כל המניות של הגמלאים כי לא היו מספיק מצטרפים חדשים, אך זוהי זכותם לפדות את המניות. איך החברה תתמודד? פתרון תיאורטי אחד, הסרת הגבלת העבירות תוך שינוי תקנון – זה לא נעשה. אפשרות נוספת, גורם מרכזי (קבוצת ברגנזון)| ירכוש את כל חבילת המניות וכך הוא יכול לקבל שליטה והכסף שהוא משלם הולך לפורשי אגד. הקבוצה ביקשה פריסת תשלומים. לפי מה נקבע הסדר התשלומים לעובדים? FIFO – first in first out , מי שנכנס ראשון יוצא ראשון. מכאן שהגימלאים מקבלים ראשונים. על כל עיכוב בקבלת המניות העובדים מקבלים ריבית. אך שער הריבית שנקבע היה נמוך מהשער הריאלי. מכאן – שעם הזמן ערך המניות נשחק, והצעירים יקבלו מניות בעלות ערך כלכלי פחות מהגמלאים.  במקרה זה, על אף שהשפעת העסקה כל קב' בעלי מניות היא שונה – העסקה אושרה באסכ"ל כוללת ברוב של 96%. מכאן שאלה שהגיעו לביהמ"ש הם מיעוט מבוטל (4%), האם בימ"ש בכלל צריך להתייחס אליהם? נראה כי בכל הקבוצות הרוב המוחלט מסכים עם הפתרון הקיים. 
טענות המתנגדים:
· שחיקת המניות -> חוסר שוויון באפקט של ההחלטה על בעלי המניות השונים -> צריך אסיפות סוג! המחוזי פסל את העסקה. בערעור בבימ"ש העליון פוסק שלא צריך היה אישור של אסיפות סוג. 
· ניגוד עניינים של נושאי משרה -> הפרת חובת אמונים. (חב' ברגזון היתה גם בצד הרוכש וגם בצד הנרכש). אך אין פגיעה בחברה! הפגיעה היא רק בבעלי מניות ספציפיים. ולכן אין הפרת חובת אמונים! 
איך סווגו? זכויות או אינטרסים? עמדת הרוב, שהיא ההלכה, סווגה לפי מבחן הזכויות. ברק שהיה בדעת מיעוט סבור היה שיש להפעיל את מבחן האינטרסים. 

יתכן שהדיון בפס"ד לא נעשה בצורה מפורשת כפי שהיה בלאומי פיא, אבל כשמנסים לנתח משפטית זה מה שעומד על הפרק במידה רבה. במה עוסקים השופטים בנצבא? עולה שם השאלה, האמנם המיעוט קופח? אלא שהשאלה הזו נדונה בכמה מובנים ובין השאר באמצעות השאלה האם הדרך שבה הם אישרו את המהלך ובעצם כבר מסדרת את העניינים היא ראויה כלפי המיעוט. 
באסיפה כללית אחת הצביעו רוב בעלי המניות בעד. ביהמ"ש אומר שהרוב קבע וזה בסדר, אין למיעוט מה לבכות. אבל למה? האם האינטרסים של כולם זהים כאן? לא. הם מקבלים טיפול לא שוויוני אבל הם מצביעים יחד. ברור שהאינטרסים שלהם שונים אבל הם מצביעים יחד כי הזכות שלהם היא שווה. בהתחשב בזה שהאלטרנטיבה גרועה אז לפחות זה.
לחילופין ניתן לומר שאפילו עמדת הרוב רגישה למבחן האינטרס בכל זאת. גם הש' נאור וגם הש' רובינשטיין, כשהם אישרו את המהלך על אף חילוקי הדעות ביניהם, בכל זאת היו רגישים למבחן האינטרסים. השאלה היא מה המבחן העיקרי שהם מפעילים. אם הטיפול הלא שוויוני הוא המוקד, אז המבחן המופעל הוא מבחן הזכויות. ניתן לומר שהיא ערה לכך שהמבחן הוא לא שוויוני אך היא יודעת שהאלטרנטיבה גרועה עבור כולם. ואם זה לא יאושר אז יהיה גרוע מזה. במובן זה, האינטרס משותף לכולם והוא להימנע מהאלטרנטיבה הגרועה יותר. במובן הזה, זה מבחן האינטרס. 

אלא שהש' ברק, בדעת המיעוט, בצורה נוקבת בפסקה 8 לפסק דינו, חולק ומדגיש שכשאתה בודק שוויוניות, יש לבדוק לפי מה שמוצע בפועל. אין לבדוק מה האלטרנטיבה, אם היא טובה יותר או פחות, אין לבדוק מה יקרה אם זה לא יאושר, יש לבדוק לפי מה שהוצע בפועל. ואם מה שהוצע הוא טיפול לא שוויוני הרוב לא יכול להכתיב למיעוט את התוצאה. 
מה זאת אומרת שהרוב לא יכול להכתיב למיעוט? יש כמה דרכים לפרש זאת: 

1. עמדת הרוב לא משקפת את דעת המיעוט כי האינטרסים שונים והטיפול הוא שונה. אם הרוב הכתיב את עמדתו זה קיפוח של המיעוט ומגיע לו סעד. 
2. מלכתחילה אתה רוצה לדעת שזה הגון כלפי כולם היות והאינטרסים שונים, סווג אותם בנפרד, כנס אותם לאסיפות נפרדות ותן למיעוט, אלה של שנה 15 להביע את עמדתם כשלעצמם. ברק אמנם לא מזכיר בפירוש אסיפות נפרדות אבל זו בדיוק עמדתו.

מבחינת סעדים, בדיני חברות יש כמה סעדים להתמודד עם קיפוח המיעוט:
1. תביעות משפטיות כמו בגליקמן.
2. מניעה מראש ע"י הצבעה באסיפות נפרדות, כך שעמדת המיעוט לא תיבלע בעמדת האסיפה הכללית. 
לקרוא נושא 25- סעיפי חוק, נושא 27- חקיקה, פס"ד חדשות ישראל נ' שר התקשורת, גליקמן, בכר נ' תממ תעשיות מזון, קוסוי.

נושא 30- חקיקה, 2 פס"דים- אייזנברג-רק העליון, מ"י נ' אלגור- רק המחוזי.
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שיעור 19
אסיפות סוג – המשך 
פס"ד נצבא- לאור אופן ההצבעה על העסקה הנרקמת, יש מקום לשאול למה היתה הצבעה, שהרי דובר על הצעה לרכישת המניות ע"י גורם חיצוני. הצעה לרכישת מניות היא הצעת רכש שמופנית לכל בעל מניות כשלעצמו. נכון שפונים לכולם למכירה, אך בהצעות רכש אין הצבעה על ההצעה (זה לא שאם רוב מוכנים אז גם המיעוט מוכנים). הצעת רכש היא פרטנית. לכן מוזר שנקטו הצעת רכש וקיימו הצבעה.
בהנחה שההצבעה תקינה, עולה השאלה כיצד זה משפיע על פגם שנפל שם קודם. אחת הבעיות הגדולות שעלתה בנצבא היתה שמתברר שבמסגרת החלטת הדירקטוריון לאשר את הצעת הרכש, נפל פגם. הפגם בדירקטוריון היה שלחלק מהדירקטורים היה ניגוד אינטרסים- הם היו חלק מהקבוצה הרוכשת וגם חברי דירקטוריון בחברת היעד. הם עומדים משני צדי המתרס, זה פגם משמעותי. יש ניגוד אינטרסים כשאתה עומד גם בצד הקונה וגם בצד המוכר. בהנחה שהאסיפה הכללית, הצביעה כראוי, השאלה היא האם ההצבעה כשלעצמה מרפאת, מתקנת, את הפגם של החלטת הדירקטוריון. עסקנו בכך בפס"ד ואן גורקום- אם האסיפה אינה יודעת שנפל פגם, הריפוי אינו אפקטיבי. ביהמ"ש לא עסק בצורה ממצה בשאלה עד כמה האסכ"ל היתה ערה לניגוד האינטרסים והפגם שנפל. לכן קשה להסיק מסקנות נחרצות, האם עמדת ביהמ"ש שלנו מנוגדת לעמדת ביהמ"ש בדלוור בואן גורקום, האם ביהמ"ש שלנו מקל יותר. קשה להבין לאשורם את הדברים מתוך פס"ד נצבא. ביהמ"ש ראה בהצבעה הכללית כמעט את חזות הכל, אך עד כמה האסכ"ל היה ערה לליקויי הדירקטוריון ובכל זאת הצביעה בעד, לא ברורה. לשאלה זו לא היתה התייחסות מספקת. 
נק' אחרת נותחה כראוי, וממנה אפשר להסיק מסקנות הלכתיות. זו השאלה איך ביהמ"ש מתמודד עם הצבעה באסכ"ל כאשר די ניכר לעין שהעסקה מציעה לבעלי המניות השונים טיפול שונה. לא כל בעלי המניות מקבלים לפי ההצעה את אותו טיפול. כל אחד יוכל לפדות את מניותיו בשנה אחרת. התנאים הכללים של הפדיון בכל שנה ושנה הם שונים בגלל רכיב הריבית הנמוך- החבילה הכלכלית הולכת ופוחתת בערכה בכל שנה ושנה. כאן יש התייחסות לשאלה האם בנסיבות שהטיפול איננו שוויוני, הצבעה כללית משותפת במסגרת האסכ"ל היא תקינה ומאפשרת אישור משפטי לכל דבר ועניין או שמא לא? האם יש פה חשש לפגיעה שלא כדין במיעוט משום שהמטרה איננה משותפת? לכל אחד יש מטרה אחרת כי הציעו לו משהו אחר. אז אפשר לטעון לקיפוח המיעוט, לחלופין ניתן לדרוש מראש כינוס אסיפות נפרדות שזה בעצם הגנה למיעוט. השאלה היא איזה מענה משפטי לתת.
בעניין הזה נחלקו השופטים ביניהם. האם אפשר לומר שגם נאור בוחנת מבחן אינטרסים? לפי הש' נאור, אם העסקה לא תצא לפועל אז האלטרנטיבה גרועה עבור כל בעלי המניות. האינטרס המשותף הוא שהאלטרנטיבה גרועה יותר עבור כולם. זה לא משנה שכל אחד מקבל דבר שונה, כי אם לא יהיה הסדר כולם יסבלו עוד יותר. היות שאף אחת לא רוצה לסבול עוד יותר- זה המכנה המשותף שמצדיק הצבעה משותפת. 
הש' ברק הלך בגישה אחרת. הוא מבין שהאלטרנטיבה גרועה עבור כולם, אבל זה לא מעניין אותו. מה שמעניין אותו זה מה שמונח כרגע על השולחן. אם הוצע לבעלי מניות דבר שאיננו זהה יש פה פגיעה פוטנציאלית והדרך להתמודד עם פגיעה כזו היא לתת לאלה שנפגעים יותר לומר את דברם בנפרד. אם הם יאשרו אז בסדר, אבל אם לא אז לא יהיה הסדר. 
גם במצוקה יש לשמור על שוויון זכויות ועל הגינות, לכולם יש את אותה מניה ומגיע להם הסדר שווה. לברק יש נק' נוספת שהוא היה יכול להסתדר בלעדיה ובה לדעת האן הוא ממש הגזים. מה שקבע מי יהיה באיזה קבוצה זה הוותק וברק כותב על כך ביקורת נחרצת. הוא אומר שהוא לא מבין מה זה המפתח הזה, לדעתו זה לא מפתח ראוי. האן סבור שקטע מיותר בפס"ד שגם אם הוא היה מוותר עליו זה לא היה פוגע בפסק דינו.
הערה על פסיקתה של הש' נאור בדעת רוב- היא לא מתעלמת מהעניין שהשנים האחרונות הולכות לקבל חבילה כלכלית קטנה יותר. היא ערה לזה ומנסה להרגיע אותם ולהציע איך אפשר להתמודד עם זה. היא הופכת את זה לחלק אופרטיבי מפסק דינה. היא אומרת שאפשר לשנות את התקנון כך שיהיה אפשר למכור את המניות לכל גורם חיצוני ואז הם יוכלו לצאת מוקדם יותר. שאלה מעניינת היא האם אלמלא המסקנה הזו היא עדיין הייתה מגיעה לאותה תוצאה. אלא שהדרך שלה למכור את המניות לגורם חיצוני אינה משכנעת. הבעיה היא שאם אני נניח שייך לקבוצה 7 אני צריך לחכות 7 שנים עד שאוכל למכור את המניה ואז אקבל פחות. אבל מי שיקנה ממני יידע כשהמניה תפדה, היא תפדה במחיר נמוך יותר כי הפדיון בעוד 7 שנים מגולם במחיר. הפתרון הזה לא מתגבר על המהות האמיתית, אז אני אוכל למכור את המניה היום אבל עדיין אקבל עליה מחיר נמוך יותר. לזה אין לש' נאור מענה.
קיפוח המיעוט
כל עוד יש מכנה משותף אין בעיה להצביע יחד, אך כשאין מכנה משותף, אז מה אנו עושים ביחד?
פס"ד גליקמן- הנפקת מניות חדשה שמונפקת בפחות מהשווי הכלכלי של ערך המניות בפועל תביא לדילול זכויות הצבעה (כמו כל הנפקה חדשה אחרת ועם זה אין בעיה), ולהפחתת הערך הכלכלי של המניה הוותיקה. זה מה שקרה בגליקמן.
האם זה כשלעצמו מהווה קיפוח של בעלי המניות הוותיקים?
מי שטוען כאן לקיפוח, הייתה לו על פניו יכולת בחירה. יש להבחין בין 2 מציאויות שונות:
1.מציאות ראשונה- יש הנפקת מניות בפחות משווה הערך של המניות הקיימות, התוצאה היא הפחתת השווי של המניות הקיימות. ההנפקה הזו מוצעת באופן סלקטיבי כאשר אופציית הרכישה לא מוצעת לחלק מבעלי מניות הותיקים. ברור שזה פוגע בערך הכלכלי של המניות שלהם, כאשר אפילו לא נותנים להם את האופציה לקנות את המניות החדשות. 
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;
יש הסדר מיוחד איך אפשר לעשות זאת כי זה עלול לפגוע בבעלי מניות קיימים. שתי דרכי התמודדות: האחת, כמו בגליקמן, כשקרה מקרה ואז באים לביהמ"ש לבקש סעד. השנייה היא לדרוש אישורים מסוימים מראש. הדרך השנייה נועדה לרכך ואולי למנוע כליל פוטנציאל לפגיעה. כשהנפקה חדשה פוגעת בבעלי מניות קיימים בחברה פרטית, אין דרך להתמודד לפני ואפשר רק לפנות לאחר הפגיעה לביהמ"ש.
2.מציאות שנייה- מנפיקים מניות חדשות בפחות מהערך כלכלי אבל כן נותנים הזדמנות לכל בעלי המניות הקיימים להשתתף בהנפקה. יותר מזה, בגליקמן נתנו את ההזדמנות לכל אחד מבעלי המניות הקיימים לרכוש מניות לפי חלקם היחסי. כל אחד ישמור על חלקו היחסי אם ישתתף. זה דווקא נראה מאוד שוויוני, ועושה רושם שיש חופש בחירה מלא לבעל המניות להחליט מה מתאים לו. אם לא מתאים לו להשקיע עוד כסף – אף אחד לא יכריח אותו לעשות כן, אך התוצאה תהא שחלקו ידולל גם מבחינת כוח ההצבעה וגם מבחינה שווי מניותיו. 
גליקמן עסק בבעיה של חברה רווחית שצוברת רווחים לאורך שנים ואף פעם לא מחלקת דיבידנדים. זה כשלעצמו לא נחשב קיפוח. אין לבעל מניות זכות מוקנית לדרוש חלוקת דיבידנד בתק' מסוימת. זו החלטה של הדירקטוריון בלבד. כאן לא חילקו באופן עקבי וקבוע למרות שיש רווחים. זה כשלעצמו, למעט מקרים מאוד קיצוניים, לא ייחשב קיפוח המיעוט. אולם כאן יש צירוף של מקרים שגורמים לקיפוח:
שיקול בעייתי אחד- הוא אי חלוקת הדיבידנדים בצורה פורמאלית, אבל תוך קיום צינור שדרכו הרווחיות של החברה כן עוברת לכיסיהם של חלק מנושאי המשרה שהם גם בעלי מניות. אם רוב בעלי המניות מקבלים את הכסף אז לפחות באופן מהותי כן הייתה חלוקת דיבידנדים, זה נקרא דיבידנד מוסווה. ישנו שיקול מס וגם שיקול שאנו רואים כאן- בעלי המניות שהם נושאי משרה רוצים ליהנות מהכסף בלי להתחלק עם יתר בעלי המניות. ביהמ"ש מבין שיש רווחיות ושהיא מגיע כן לכיסיהם של בעלי המניות אך בצורה סלקטיבית- רק לאלה שהם נושאי משרה. זה שיקול בעייתי ראשון.
שיקול בעייתי השני- כשמנפיקים בזול, פורמאלית יש חופש בחירה, אבל יש מחיר לאי הקנייה- אם אני לא קונה אני מדולל. לע"ז אם ההנפקה היתה במחיר המלא, גם אם אני לא קונה אני לא מדולל. יש פה בחירה בין אילוצים. או שאני לא קונה ואז המניה שלי מדוללת בערכה או שאני כן קונה כדי לא להיות מדולל אך זה מאלץ אותי להוסיף עוד כסף- וזה כפירה בעיקר בדיני החברות. עיקרון מרכזי בדיני החברות מצוי בס' 20 (ד)- כל שינוי תקנוני שדורש מבעל מניות להוסיף עוד כסף מעבר לתשלום הראשון לקבלת המניה, לא תקף. אי אפשר להכריח בעל מניות להוסיף כסף. כאן בהנפקת מניות בזול, בעצם יש פה תרגיל מתוחכם- משפטית פורמאלית לא מכריחים אותך, אבל כלכלית די מכריחים אותך כי אחרת אתה תדולל. הבעיה כאן היא שאין שום היגיון כלכלי להשקיע בחברה שלא מחלקת דיבידנדים, אם גב' גליקמן לא רואה רווחים זה בעצם לזרוק כסף לפח. בנסיבות בלתי אפשריות כאלה אמר ביהמ"ש שזה קיפוח המיעוט. אם החברה רוצה לגייס כסף שתנפיק במחיר המלא, אם הם לא צריכים כל כך הרבה מניות, שינפיקו פחות מניות במחיר המלא וישמרו על הערך.
השאלה המעניינת שביהמ"ש לא הכריע בה במפורש היא: מה יקרה במקרה שיש הנפקת מניות בפחות מהערך הכלכלי, אבל אין את הנסיבה השלילית הנוספת- שזו חברה שיש לה רווחים אך לא מחלקת דיבידנדים. כלומר השאלה היא האם הנפקת מניות בשווי נמוך מהשווי בפועל, כאשר מציעים אותן גם לבעלי המניות הקיימים, האם הדילמה הזו כשלעצמה של בעל המניות מהווה קיפוח? אין על כך תשובה כי כאן הייתה עוד נסיבה. פרופ' ידלין סובר שזה לא קיפוח וד"ר חביב סגל סבורה שהנפקה בזול כשלעצמה, היות שכלכלית היא מאלצת אותך להיפגע כלכלית כך או אחרת- או שתשקיע כסף או שתדולל- זה פוגע בקניין הפרטי שלך ועולה כדי קיפוח המיעוט.
פס"ד קוסוי (עובדות- מעדי מרקוביץ')- קוסוי היה יו"ר הדירקטוריון ובעל שליטה בבנק פויכטונגר. הוא מחליט למכור חלקו בבנק לאפשטיין. אפשטיין היה בעל חובות כלפי הבנק, וגם ע"מ לרכוש את חלקו של קוסוי בבנק הוא לקח הלוואה מהבנק. לקוסוי היה אינטרס להעביר את השליטה לאפשטיין כי הוא ידע שהבנק עומד להתמוטט. ולמעשה בגלל העסקה הזו הבנק התמוטט. בדר"כ עסקה בשוק המשני לא משפיעה על החברה! אך הבעייתיות בפרשה מתחילה עקב מימון הרכישה של אפשטיין ע"י החברה באמצעות הלוואה. אפשטיין נכנס לבנק פויכטונגר עם רקורד של לווה בעייתי מהבנק. לווה שלא ראו ממנו כ"כ פרעון של אשראי קודם שהלוו לו. ההלוואה היא לא במהלך העסקים הרגיל – היקף ההלוואה משמעותי. זוהי עסקה חריגה [גם לא במהלך העסקים הרגיל וגם מבחינת ההשפעה על רווחיות החברה] שבה ברור שיש לאדוארד קוסוי ניגוד עניינים. [כי הכסף של הלוואה יעבור בסופו של דבר לקוסוי]. הכסף יוצא עם הסתברות גבוהה שהוא לא יחזור! אבל מחליטים בכל זאת לתת את הכסף – צימוק קופת החברה והרחבת קופתו של קוסוי. היה כאן מהלך שפגע בבנק!

מה היחס בין קוסוי לגליקמן? האם גם בקוסוי אנו נתקלים במציאות של קיפוח מיעוט? קוסוי היה בעל מניות שהחליט למכור את המניות שלו לאדם לא ראוי. מי שנפגע היה הבנק. הרבה פעמים אנו נוהגים לדבר על שני מינים קרובים מבחינה כלכלית אבל הם רחוקים מבחינה משפטית ואנו נוהגים לדבר עליהם יחדיו. הסיפור של קוסוי ממחיש פגיעה בחברה ככזו בעוד שהסיפור של גליקמן ממחיש פגיעה בבעלי המניות גם אם החברה עצמה לא נפגעה. בשני המקרים הגורם הקובע הוא בעל המניות החזק, בעל השליטה, ולכן כלכלית המיעוט נפגע, אך אם נעמוד על הדיוק המשפטי, מבחינה משפטית בגליקמן הפגיעה היתה ישירה בבעלי מניות המיעוט, החברה עצמה לא נפגעה, היא גייסה כסף בצורה עקומה בה המיעוט חוטף מכה. לע"ז בקוסוי בעלי מניות השליטה הם הפוגעים אבל הגורם הנפגע מבחינה משפטית באופן ישיר זו החברה עצמה. 
הדברים הם קרובים אבל לכל אחד מהם יש סעד משפטי אחר: כאשר הפגיעה היא בבעלי המניות הסעד יהיה מניעת הקיפוח לפי ס' 191 לחוק. כאשר פגיעתו של בעל מניות השליטה היא פגיעה בחברה ככזו, הסעד יהיה הפרת חובת האמונים/הגינות שמצויה בס' 193 לחוק. הסעדים בגין הפרת חובת ההגינות הם הדינים החלים על הפרת חוזה. 
סעד נגד קיפוח מצוי בס'191- כאשר בעלי מניות נפגעים ישירות מההתנהלות כמו שארע בגליקמן. כאשר הפגיעה היא כמו שארע בקוסוי, ס'193 קובע שבעל השליטה הפר את חובת ההגינות שלו כלפי החברה, והסעדים הם הדינים החלים על הפרת חוזה.
ס'256- חובת אמונים של נושאי משרה. יש קווים מקבילים מאוד בין חובת האמונים של נושא משרה לבין חובת ההגינות של בעל שליטה. אלו דמויות בעלות השפעה בחברה שעלולות לנצל את השפעתן באופן הפוגע בענייניה של החברה, כנגד זה יוצא החוק. אצל נושא משרה הוא יוצא בשם חובת אמונים, אצל בעל שליטה הוא יוצא בשם חובת הגינות. עניין קוסוי ממחיש עד כמה הדבר יכול להתרחש.
למה סיפור כזה צריך להגיע לדיון נוסף? מה החידוש? נכון לתקופה בה ניתן הפס"ד הנושא של אחריות נושאי משרה היה מוכר, הוא אמנם לא היה קבוע בחקיקה אך בפסיקה הכירו בחובת האמונים של נושא משרה. קוסוי הוא נושא משרה- יו"ר הדירקטוריון, אז מה החידוש פה? זה נכון שקוסוי היה נושה משרה ובמובן זה המסקנה שהוא הפר את חובותיו ונושא באחריות אישית, היא דבר מוכר. לע"ז, לגבי בעל מניות שליטה שאיננו נושא ממשרה זה לא היה מוכר כל כך. היה כאן חידוש הלכתי ברמת בעל מניות השליטה. לקבוע שעל בעל מניות שליטה מוטלת חובה כלשהי בדין זה לא היה מוכר עד אז. 
בתפיסה הייתה הבחנה גדולה משום שנושא משרה כל תפקודו בחברה נחשב כתפקוד של שליח- הוא שכיר, מקבל משכורת כדי לדאוג לענייני החברה. לע"ז באשר לבעל מניות שליטה התפיסה הייתה אחרת- כשבעל מניות מפעיל את השפעתו במסגרת האסכ"ל הוא עושה זאת עבור עצמו. הוא השקיע כסף רכש מניות ובכך רכש גם זכות הבעת דעה. הוא מפעיל את זכות ההצבעה שלו כראות עיניו לפי מה שייטב עימו. לומר שגם הוא נושא באחריות נשמע קצת מוזר, מדובר פה באדם שמפעיל את קניינו שלו ועל פי התפיסות של קניין הוא יכול להפעיל את קניינו לטובתו. בראשית דיני החברות היה מובן שיש כללי התנהגות המוטלים על נושאי משרה ולא על בעלי מניות. אלא כשמתעמקים בפס"ד של ברק מבינים שנכון שבעלי המניות רכשו מניות על מנת לקדם את ענייניהם שלהם אבל הם מצויים בעמדה שמשפיעה לא רק על עצמם אלא גם על הרכוש של הזולת. אתה לא אדון לעצמך.  במובן זה, גם במסגרת קניין, זכות הקניין איננה מוחלטת, יש התחשבות גם בזולת- תדאג לעצמך אבל לא תוך התעלמות מהזולת. חובת התנהגות המוטלת על בעל מניות שליטה היא מאותה משפחה- אתה זכאי לדאוג לעניינך אך עליך גם להתחשב באחרים. לבעל מניות שליטה יש כוח שמשפיע גם על הזולת ולצד הכוח הזה צריכה להיות אחריות, עליו לפעול בדרך שאינה פוגעת בזולת.
איפה בדיוק התעוררה הפגיעה בחברה בפרשת קוסוי? הבנק נתן הלוואה כאשר היה ברור מראש שהכסף שניתן ללווה הזה לא חוזר כי אין באפשרותו לעשות כן. התריעו על כך. מי שמאשר במודע הלוואה ללווה כזה, פוגע בנכסי החברה, ושופך את כספה שלה לריק. ברור שזו פגיעה בחברה. האישור של ההלוואה לאפשטיין זה השורש הרע.
השאלה היא מי בקרב הגורמים שאישרו את ההלוואה, אישרו אותה ביודעין ויישאו באחריות. מי שאישרו ביודעין יהיו האחראים. מי שאישר את ההלוואה היה הדירקטוריון. כשדירקטוריון מקבל הנחיה מפורשת לא לפעול כך ובכל זאת פועל כך, זה זועק הפרת חובה מצד נושאי המשרה. במינימום זו הפרת חובת זהירות ועושה רושם שהרבה מעבר לכך. 
בקרב הדירקטוריון, עבור אחד אין בכלל ספק, והוא קוסוי- קוסוי עבר על ניגוד עניינים. על כן תביעה כנגדו בגין הפרת חובת נושא משרה ברורה ומוצדקת.
בערעור ובדיון הנוסף התמקדו במימד נוסף- מימד של בעל מניות/בעלי שליטה שאינם נושאי  משרה. כאן היה חידוש הלכתי מפיו של ברק- גם על בעלי מניות שליטה מוטלת חובת התנהגות- זוהי חובת ההגינות.
על בעל מניות שליטה מוטלת חובת הגינות. מה זאת אומרת? יש הרבה גורמים שגורל החברה מוטל על רווחתם האישית והוא בכוח יכול לפגוע בחברה וכך לפגוע בגורלם שלהם. מדוע שבעל מניות שליטה יגרום ביודעין פגיעה בחברה? הרי אם הוא יפגע באחרים, הוא בעצם יפגע גם בעצמו אז מה ההיגיון? שאלת המפתח היא האם אנחנו באותה סירה או לא באותה סירה במהות. במקום בו החברה ואני כבעל מניות שליטה נמצאים באותה סירה אין שום היגיון מבחינתי לחורר את הסירה כי אני אטבע יחד איתה ועל כן אין שום סיבה להטיל חובה משפטית שתגיד לי לא לפגוע, כי יש לי אינטרס אישי בעניין. במקום שאני יכול לחורר את הסירה ולהימלט ממנה, אני אעשה כן. מקום שאני יכול להשיג לעצמי ולא לכם, שם קיים החשש המשפטי, שם צריך להיזהר. זה בדיוק מה שקרה בקוסוי- הוא מחורר את קופת החברה. מה אכפת לו אם הכסף הזה שהוא מושקע בו בעקיפין מגיע ישירות אליו. הכסף מגיע לכיס של קוסוי, לא מעניין אותו שהחברה תפגע, הוא לוקח את הכסף ושהחברה תקרוס.
שאלה צדדית היא למה שאפשטיין יעשה זאת? אפשטיין שילם את הכסף וקיבל מניות, אבל המניות הללו יהיו שוות עוד מעט כלום. אולם זה לא עלה לו כלום. זה כסף של החברה שאיתו שלמו ולא שלו. אם זה יצליח אז הוא ירוויח ואם לא אז זה לא הכסף שלו אז לא אכפת לו. הוא קיווה שהחברה לא תקרוס לגמרי ורצה לנצל את כוחו כבעל שליטה כדי להגיד לשאר בעלי המניות להבליג.
זה נכון שלבעל מניות השליטה יש אינטרס לכאורה שהחברה תצליח, אך כשהוא מצוי בניגוד עניינים זאת הבעיה. יש להבחין בין האינטרסים השונים: כל עוד האינטרס הוא משותף יצביעו יחד והרוב קובע כי מטרת הרוב והמיעוט היא אותה מטרה. אולם, המטרה של קוסוי זה לא שהבנק ישרוד ויצליח אלא לקבל כמה שיותר כסף ולא אכפת לו מה יקרה עם החברה אחר כך. זה אינטרסים שונים ולכן אל לנו נדבק לכותרות- פורמאלית אתה בעל מניות ואני בעל מניות אך מהותית אנו שונים לגמרי- אני בעל מניות שנשאר בחברה ואתה עומד לצאת. 
ברק מטיל חובת הגינות על בעל מניות שליטה כאשר הוא עומד למכור את מניותיו. בעל מניות שליטה שמוכר את מניותיו לגורם שהוא יודע שעתיד להזיק לחברה מפר בכך את חובת ההגינות שלו כלפי החברה. אם אתה לא יודע ומסתבר אחר כך שהגורם שרכש הזיק לחברה זה כבר סיפור אחר. אולם כאן לא היה ספק שקוסוי יודע, הוא אישר את ההלוואה לאפשטיין, הוא ידע שאפשטיין לא פורע, הזהירו אותו ולכן כאן הוא מפר חובת הגינות. זוהי הלכת קוסוי.
מדוע ברק אומר שחובת האמונים של בעל מניות השליטה היא רק מתי שהוא מוכר? כי אם הוא לא מוכר אז הוא באותה סירה עם שאר בעלי המניות. באמירה שחובת האמונים היא דווקא במכירה הוא מעביר  מסר- יש לשים לב מתי הוא יוצא מהסירה ומתי הוא נשאר בה. ברק השאיר את זה פתוח, הוא לא ממהר לקבוע. 
לפי ס' 193 לחוק מתי בעל מניות שליטה חב חובת אמונים לחברה? לא כתוב. זה יכול להיות בכל הקשר. זה רחב יותר מברק בקוסוי. למה שאני אהיה איתך באותה סירה ובכל זאת אחורר אותה? לא חייבים למכור כדי להיות בניגוד עניינים. נכון שהנחת הבסיס היא שאנו נמצאים באותה סיטואציה ולכן אני לא אעשה משהו שמזיק לכם כי אז אני מזיק גם לעצמי. אולם זוהי הנחה מקדמית. גם כשאני איתכם באותה סירה אני עלול להזיק לחברה כי אני עדיין יוצא נשכר, לכן החוק לא מגביל זאת רק למכירה. אם למשל אני גם בעל מניות בחברה אחרת ושתי החברות נושאות ונותנות ביניהם. מצד אחד אני לא אמור לאשר עסקה שלא תהא טובה לחברה כי אני גם אזיק לעצמי, אולם לפעמים עדיף לי לאשר עסקה לא טובה לחברה הזאת שמצוינת לחברה השנייה בה אני בעל מניות. לעיתים שווה לי להקריב מכאן כדי להרוויח משם. צריך לבדוק מה הנסיבות. ברוב המקרים עדיין בעלי המניות, חזקים וחלשים כאד, יש להם אינטרס משותף, כולם מעוניינים בהצלחת החברה. הבעיה מתעוררת מקום שאתה מזהה אינטרסים מנוגדים. זה מקביל לחובת האמונים של נושא משרה. זאת בעיית הנציג- נותנים לך כוח השפעה כשאינטרס שלך הוא לא אותו אינטרס של המכלול. במצב כזה אתה תמיד תבחר באינטרס שלך ולא במכלול. לכן המחוקק הטיל חובת אמונים הן על בעלי מניות שליטה והן על נושאי משרה. לצורך האלגנטיות הוא החליט לתת כותרות שונות חובת אמונים/חובת הגינות כשלמעשה זה היינו הך. 
בלשון הפירמידה ההיררכית הנורמטיבית, המחוקק מציב שלבים שונים בחובות התנהגות כלפי הזולת: 
· החובה הבסיסית ביותר היא ת"ל שמצויה גם בס' 192 לחוק החברות ביחס לכל בעלי המניות. 
· הרבה למעלה מכך מצוי נושא המשרה שכפוף לחובת האמונים- אדם לאדם מלאך. כנראה שהמחוקק בא להעביר מסר שאי שם באוויר מרחפת לה חובת ההגינות של בעלי מניות שליטה. זה חריף יותר מתום הלב, וקל יותר מחובת נושא משרה.  
האן סבור כי אין הבדל מהותי בין חובת ההגינות של בעל מניות שליטה לבין חובת האמונים של נושא משרה, שתי החובות מתמודדות עם אותה הבעייתיות. יתרה מכך, ס' 193 לחוק העוסק בהפרת חובת ההגינות, מפנה אותנו בדיוק לאותם סעדים של ס' 252 בעניין הפחת חובת האמונים.
החידוש בקוסוי: נדרש כי היה שם בעל מניות שליטה שלא היה נושא משרה. זה לא היה קוסוי שכן היה נושא משרה.היו חברה או שתיים שקוסוי היה שקוסוי היה המנהל ובעל המניות היחיד שם והן—האם הן בעלות מניות שליטה? ברק זיהה את קוסוי עם החברות כקבוצה שפועלת יחדיו והקבוצה ככזו יחד הם בעל מניות שליטה. אם כן יש כאן בעלי מניות שליטה שמכרו את המניות בהן הם מחזיקים לגורם שהולך לפגוע בחברה ובכך הפרו את חובת ההגינות שלהן. ברק אמר שאפשר להטיל אחריות כשבעל מניות שליטה מפר חובת אמונים כאשר הוא מוכר את מניותיו לאדם אחר כשהוא יודע שהוא הולך להזיק לחברה. איפה נמצא אלמנט הידיעה? האם חברות יודעות? האדם היחידי בחברת פילקו היה קוסוי. קוסוי ידע. תוצאות ידיעתו האנושית מיוחסות לחברת פילקו מתוקף דיני השליחות. פרשת קוסוי היא תמצית כל הקורס עד כה במכה אחת.
לסיכום: חובת ההתנהגות של בעל מניות שליטה וחובת האמונים של נושאי משרה זה בעצם סיפור מקביל לחלוטין. הבעייתיות היא אותה בעייתיות- שאדם ישים את האינטרסים שלו לפני טובת החברה למרות שבכוחו להשפיע על מה שקורה בחברה, ואם כך ההתמודדות צריכה להיות אותה התמודדות ואכן ההתמודדות היא זהה לחלוטין- ס' 193 לחוק החברות.
עושה רושם שבבעיות ניגוד העניינים יש 2 דרכים להתמודד עם הבעיה- דרך אחת היא כמו כאן, אחרי שקרה נזק ללכת לביהמ"ש ולדרוש פיצוי. דרך שנייה היא לנסות להתמודד מראש ולמנוע את התקלה מבעוד מועד. בשני המוקשים כאחד- נושא ומשרה ובעל מניות ניתן להתמודד מראש.
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שיעור 20
אנו עוסקים בבעיית נציג ובניגוד אינטרסים בין קבוצה דומיננטית של בעלי מניות שיש לה בעיית נציג המתבטאת בכך שלעיתים ההעדפות הפרטיות שלהם מתנגשות עם האינטרסים של מיעוט בעלי המניות או שההתנגשות היא לא רק עם המיעוט ככזה אלא עם החברה עצמה. האינטרסים של קבוצת מניות חזקה מתנגשים עם האינטרסים של החברה, ואם הם לא יגשימו את טובת החברה בעקיפין יפגעו בעלי מניות המיעוט, גם הרוב יפגע אבל מן הסתם זה ישתלם להם, אחרת הם לא היו פועלים כך. בפרשת קוסוי בעל מניות השליטה הטיב עם עצמו ופגע בחברה-הבנק. למעשה הגורם הראשון שנפגע בעקבות הפגיעה בבנק היו הנושים של הבנק. כלומר כשאנו אומרים פגיעה בחברה הפגיעה היא לא בלעדית בבעלי מניות המיעוט.
כמעט בכל אחת מהמציאויות בהן אנו נתקלים בבעיית נציג ויש חשש שטובת החברה לא תוגשם, יש שתי דרכים משפטיות קלאסיות לנסות להתמודד עם הבעיה הזו. 
דרך אחת- התבכיינות בביהמ"ש לאחר קרות התקלה. בדרך זו עסקנו בשני מופעים שונים- המופע הראשון היה הפרת חובת אמונים של נושא משרה. המופע השני היה כאשר גורם התקלה היה בעל מניות שליטה ולאו דווקא מנושאי המשרה. בשני המופעים הבעיה היא משותפת. יסוד כל היסודות בבעיות הללו הוא ניגוד העניינים. ניגוד עניינים בין אותו גורם בעל כוח שהוא זה שיוביל את החברה ויקבע את ההחלטות ומצד שני אינטרס החברה. ניגוד העניינים הזה הוא שורש הרע. הבסיס לפניה לביהמ"ש מכונה כיום בלשון חוק החברות חובת ההגינות- ס' 193 לחוק החברות. בלשונו של ברק- חובת אמונים. 
דרך שנייה- לבדוק את הדברים מבעוד מועד ולהתמודד איתם מראש. יש המון פרטים, אבל הכי חשוב זה לא לאבד את המוקד. 
עסקאות עם בעלי עניין
הפרק עוסק בגורם בתוך החברה שמכריע בקבלת ההחלטות ויש לו גם נגיעה אישית בעניין. הס' המרכזי שמתאר מהן העסקאות שהפרק מסדיר הוא ס' 270 שנותן 5 אבות טיפוס של מקרים בהם נטפל בפרק זה. 
נגיעה אישית זה ניגוד עניינים. ניגוד עניינים זה אבי אבות בעיית חובת האמונים ובעיית חובת ההגינות.
נושא זה הוא נושא החשוב ביותר בחברות הציבוריות.
כדי להיכנס לעסקאות עם בעלי עניין ניזכר בכמה דברים בסיסיים. אנו מדברים על עסקאות בהן יש לגורם כלשהו נגיעה אישית. מצד אחד יש לנו הגדרה למונח עניין אישי בס' 1 לחוק- ס' ההגדרות: "עניין אישי" - עניין אישי של אדם בפעולה או בעסקה של חברה, לרבות עניין אישי של קרובו ושל תאגיד אחר שהוא או קרובו הם בעלי עניין בו, ולמעט עניין אישי הנובע מעצם החזקת מניות בחברה". מצד שני יש גם הבהרה חקיקתית בס' 254א1. זה אותו ס' שעוסק בחובת האמונים ומונה 3 איסורים על נושא משרה. האיסור הראשון מדבר על איסור המצאות בניגוד עניינים.
254. חובת אמונים
(א) נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה, ובכלל זה -
(1) יימנע מכל פעולה שיש בה ניגוד עניינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר שלו או לבין ענייניו האישיים; 
בהסתמך על ס' 254א1 יחד עם ההגדרה של ס' 1 לחוק אנו יכולים לשאול את עצמנו מה נחשב עניין אישי ומה נחשב ניגוד עניינים.
המחוקק מנסה להסביר בס'1 מהו עניין אישי אך לא כל כך מצליח. הוא מציין שעניין אישי זה גם קרובי משפחה. דווקא בס' 254 יש הגדרה מאוד חשובה- אומרים שם שהבעיה שלי בניגוד עניינים תהא לא רק עם הזיקה הנוספת, האינטרס הנוסף מלבד העניין בחברה, אלא גם אם הזיקה הנוספת הזו היא זיקה אישית שלי או של קרוב משפחה שלי או זיקה נוספת שהיא לאו דווקא שלנו אלא לבין מילוי תפקיד אחר שלי. אם ההחלטות שלי לא הולכות להתנגש עם מה טוב לי אישית, אבל זה מתנגש עם תפקיד אחר שלי גם זה בעייתי בעיני חוק החברות. הדוג' הקלאסית- 2 חברות שעומדות לכרות חוזה. ראובן הוא דירקטור בחברה א' והוא גם דירקטור בחברה ב'. זה שכיח שאדם יהיה דירקטור ביותר מחברה אחת. ראובן נושא משרה בחברה א' וגם בחברה ב'. ס' 254 אומר שאסור שאדם יהיה מצוי בניגוד עניינים בין התפקידים שלו. ככלל מצב זה לא תקין מבחינה משפטית, אולם הפרק "עסקאות עם בעלי עניין" מונה מצבים מסויימים בהם תיתכן מציאות כזו.
יש ניסיון הגדרה לעניין אישי של פרופ' לדיני חברות באונ' הווארד, פרופ' קלארק, הוא ניסה לבנות מבחנים מצטברים שבהתקיימם קיימת נגיעה אישית ואם הם לא מתקיימים במלואם אז הבעיה איננה קיימת. הוא אומר שניגוד העניינים כולל בחובו 3 רכיבים מצטברים:
1. כשלפנינו ניצב גורם שיש לו מעמד, יכולת מעשית לקבל החלטות או להשפיע על קבלת ההחלטות בתוך החברה. לא מדובר בגורם זוטר.
2. לאותו אדם יש נגיעה בחלטה הנדונה כרגע בחברה גם בצד השני של המתרס.
3. הנגיעה בצד השני של המתרס גדולה בעצמתה מרצונו בהגשמת טובת החברה- קלארק מניח שבכל הנסיבות יש להניח שמי מצוי בעמדת כוח בחברה באמת רוצה בטובת החברה, אך השפעתה של נגיעתו בצד השני גדולה בעוצמתה מהאכפתיות שלו לחברה ועל כן הוא בניגוד עניינים. תהליך קבלת ההחלטות שלו נגוע כי העוצמה של הנגיעה בצד השני מעוותת. פעמים רבות יש לנו נטייה ליישר דברים בראש ותת המודע מנסה לשכנע אותנו שכנוע עצמי שהכל בסדר, שזה טוב לכולם. קלארק אומר שאחת הבעיות היא שהאנשים באמת מאמינים שהם ישרי דרך ולא מסוגלים להאמין שהם פועלים שלא כראוי.
זוהי הבעיה של ניגוד עניינם, אולם לפעמים הוא לא מזיק לחברה ולכן ניתן לפתוח פתח קטן שיאפשר זאת, אך יש לעשות זאת בצורה זהירה ומדודה ולהישמר מפני פגיעה בטובת החברה.
אחת הבעיות בהגדרה של קלרק היא המדידה- כיצד ניתן לבחון ולדעת מה גובר על מה? אולי זה מה שהוביל את השופטת באייזנברג לקבוע כי כל זיקה נוספת באשר היא פוגמת והיא בעייתית. העליון מיתן זאת.
הגישה הכללית בעניין חובת האמונים היא שניגוד עניינים הוא מלכתחילה עניין בעייתי, שבצוק העיתים ולנוכח זה שלעיתים הוא לא מזיק לחברה הוחלט להכשיר אותו בתנאים מסויימים. אך נק' המוצא היא שהוא בעייתי. על כן במקום כזה שזה לא לגמרי ברור אם יש או אין הפרת חובת אמונים, לך לחומרה, אל תתחכם ואם תעשה קח בחשבון שיתכן שאתה מפר את חובת האמונים. מי שטוען שהעניין האישי הוא זניח נטל ההוכחה מוטל עליו.
לעניין היקף בעל השליטה קל מאוד לבדוק אם הוא מצוי בניגוד עניינים. למשל- ראובן בעל השליטה בחברה א' עם 54% מהמניות ובעל שליטה בחב' ב' עם 60% מהמניות. חברה א' מוכרת נכס לחב' ב'. אין שום ספק שחב' ב' תצא כאן נשכרת וחברה א' תצא מופסדת.
נניח שחב' א' שווה מיליארד ₪ וחב' ב' שווה רק מליון ₪. זה לא משנה שחב' א' שווה יותר, לא זה המבחן. המבחן הוא אחוז ההחזקות ולכן ליבו של בעל המניות הוא עם חב' ב'. א' מוכרת מקרקעין לב'. ב' משלמת תמורה לא'. בין א' לב' יש ניגוד עניינים, האינטרסים שלהן יוצאים מנק' מוצא הפוכות. נניח שכל שמאי המקרקעין מעריכים את הקרקע בשווי של 2 מליון ₪. נניח שבטיוטת החוזה נקוב שחב' ב' תשלם מליון ₪ בלבד. מי הולך להפסיד בעסקה? חב' א' המוכרת. היא לא תקבל מליון ₪ שהייתה אמורה לקבל. מה זה אומר מבחינת ראובן? במיליון הש"ח שלא שולמו ושצריך היה לשלם, בהפסד של חב' א' הוא הפסיד 540 אלף ₪. אבל חב' ב' חסכה לעצמה מליון ₪ שהייתה צריכה לשלם, ושם הוא שמחזיק 60%, כלומר הוא חסך לעצמו 600 אלף ₪ שהיו צריכים להיות משולמים. בסך הכל הוא חסך לעצמו 60 אלף ₪. מה שמעניין אותנו זה מה הוא מפסיד בצד אחד לעומת מה שהוא מרוויח בצד השני. במבחן השל קלרק יש בעיה מבחינת ראובן רק בחב' א', האינטרס שלו ושל חב' ב' חבוקים לכל אורך הדרך.
איך אפשר להתמודד עם העניין הזה מבעוד מועד ואף להכשירו? לך יש נגיעה אישית, אז בוא נשאיר את השק"ד למי שלא נגוע אישית. אם נחזור לרכיבים של קלרק, כשיש 3 רכיבים מצטברים יש בעיה, די שתעקר את אחד הרכיבים וכבר לא תהא בעיה. את הרכיב הראשון הכי קל לעקר- לעניין הזה לא תהיה לך עמדת השפעה, בהקשר המסויים הזה אל תהיה מעורב.
זאת בכפוף לנק' נוספת, צריך לגלות, כך שמי שמחליט אובייקטיבית ידע שהוא מחליט בסוגיה שיש בה מימד של נגיעה אישית.
שני הרכיבים הנדרשים לצורך תיקון הבעיה: גילוי המידע בדבר נגיעה אישית והדרה.
המחוקק הלך צעד אחד קדימה. אם בד"כ עסקאות טעונות אישור בחברה על מנת שיכנסו לתוקף משפטי ע"י מקבל החלטות אחד בלבד, כאן בשל הנגיעה האישית נחמיר ולא נסתפק באישור של רמה אחת אלא נדרוש יותר מרמה אחת.
שלושת הרכיבים של הפרק- גילוי, הדרה והסכמה ביותר מרמה אחת. 
יש שני מקרים שהמחוקק מסתפק באישור ברמה אחת:
1.  ס'271- עסקה שאיננה חריגה- די באישור הדירקטוריון. 
2. ס' 272- עסקה חריגה כשאין וועדת ביקורת- זה בהכרח בחברה פרטית, כאשר לנושא משרה שאיננו דירקטור יש עניין אישי, העניין טעון אישור הדירקטוריון בלבד. 
שני הס' עוסקים בנושאי משרה ומשותפים הן לחברה ציבורית והן לחברה פרטית.
המצב משתנה קצת כשעולים מעלה אחת מעלה. כשמדובר בנושא משרה שהוא דירקטור. כל עוד מדובר בעסקה שלנושא משרה יש עניין אישי אנו עדיין מצויים בס' 271-272 לפי העניין, אך כשמדובר על תנאי כהונה והעסקה של אותו נושא משרה שהוא דירקטור אז אנו בס' 273.
מה ההבדל בין 272 ל273? גילוי והדרה תמיד קיימים, עכשיו השאלה כמה רמות צריכות להכריע- 
· ס' 272- 2 רמות.
· ס' 273- 3 רמות- וועדת ביקורת, דירקטוריון ואסיפה כללית. *אם זו חברה פרטית ואין וועדת ביקורת אז יהיו 2 רמות. 
למה דווקא בתנאי כהונה והעסקה הולכים לאסיפה הכללית? ייתכן שהמחוקק מחמיר כאן יותר כי אם נחשוב על זה תנאי כהונה והעסקה זה אולי סוג המקרים בו ניגוד העניינים מול החברה הוא הגדול ביותר. בד"כ ניגוד העניינים הוא לא 100% נגד החברה, אולם בתנאי כהונה והעסקה- החברה נותנת והוא מקבל ובמקרה הזה יותר מאשר החברה רוצה להניק העגל מאוד רוצה לינוק. הפיתוי של הכסף פה הוא החזק ביותר ויתכן שהחברה גם נמצאת בעמדת נחיתות אם מדובר במישהו שהוא בעל מוניטין. הגורם היחיד שיכול לעמוד בפרץ זו האסיפה הכללית כי מה שהחברה תפסיד יוצא מהכיס שלהם. דיברנו על כך שיש כל מיני תמריצים שמדרבנים נושאי משרה ומנסים לפתור את בעיית הנציג, אולם לעיתים הגזר כל כך טעים שאתה רוצה הרבה גזרים, אבל מרוב שהחברה צריכה לשלם על כל חלקת הגזר הזו כבר לא יישאר לה כסף.
איפה אנו מוצאים בחוק את ההוצאה החוצה- ההדרה? ס' 275,278, תלוי בהקשר. 
כשמדובר בנושא משרה בעל עניין אישי ס' 278 אומר שהוא לא יצביע ביחס לעסקה שיש לו עניין אישי. 
278. הימנעות דירקטורים
(א) דירקטור שיש לו עניין אישי באישור עסקה, למעט עסקה כאמור בסעיף 271, המובאת לאישור ועדת הביקורת או הדירקטוריון, לא יהיה נוכח בדיון ולא ישתתף בהצבעה בועדת הביקורת ובדירקטוריון.
לגבי בעל שליטה- כל מה שאמרנו עד כה רלוונטי לגבי נושא משרה, אבל אותה בעייתיות קיימת גם אצל בעלי שליטה. תיאורטית הסיפור של בעלי השליטה בהחלטות על העסקאות בהן יש להם נגיעה אישית אמור להיות סיפור שאינו בעייתי משום שעל נושאי משרה שממלאים את תפקידם לפעול לטובת החברה ונושא משרה לא אמור לשקול את טובתו של מי שמינה אותו, הוא לא חב חובות כלפיו אלא רק כלפי החברה. אם התיאוריה הייתה מוגשמת הלכה למעשה, אז העובדה שלבעל השליטה עניין אישי בעסקה לא אמורה להשפיע כי מי שמחליט הוא נושא משרה ולא בעל השליטה. אבל זה רק ברמת התיאוריה. 
ברמת המציאות נושאי המשרה לא באמת מצליחים לנתק את עצמם מהעדפותיהם של אלה שמינו אותם. יש כאן תפיסה מאוד מורכבת ואמביוולנטית של הדין- מצד אחד הוא אומר אל תשקלו את שיקוליהם של אלה שמינו אתכם ויחד עם זאת הוא מודע לבעייתיות בניתוק המחשבה וקבלת ההחלטות. 
לכאורה המחוקק היה ער לכך שהדירקטוריון הוא גוף שלא אמור לשקול את העדפותיו של בעל השליטה אבל זה לא כל כך מצליח במציאות. לכן, אמר המחוקק בואו נחזק את הדירקטוריון ע"י זה שנמנה דירקטורים שאינם קשורים ותלויים בבעל השליטה, דירקטורים חיצוניים שאסור שתהא להם זיקה לבעל השליטה. הכהונה שלהם היא ל3 שנים, בעל השליטה לא יכול לפטר אותם, תנאי התגמול שלהם לא תלויים בחסדיו של בעל השליטה. אם כך, על פניו החבר'ה האלה לא חייבים הרבה לבעל השליטה. 
זאת ועוד, כל מי שהוא דח"ץ ייחשב אוטומטית חבר וועדת ביקורת. הרכב וועדת הביקורת שקבוע בס' 114 קובע שכל דח"ץ יכהן כחבר וועדת הביקורת ויו"ר הדירקטוריון לא יהיה חבר בוועדת הביקורת. כלומר הגוף הפנימי- וועדת הביקורת הוא מצומצם יותר, ההשפעה של כל דח"ץ היא גדולה יותר מאשר בדירקטוריון. לכן כשמכניסים גם את וועדת הביקורות עושה רושם שמעצימים את הכוח של מי שאינו תלוי בבעלי השליטה ולכאורה זה אמור לפתור את העניין שלבעל השליטה יש נגיעה אישית. 
למרות זאת עדיין חוזרים לאסיפה הכללית. גם אחרי כל הניסיונות לשפר המחוקק מבין שהשפעתו של בעל השליטה לא נסה. לא נטרלנו לגמרי את השפעתו של בעל השליטה- כהונתו של דירקטור ניתנת להארכה בסוף הקדנציה מה שכן הופך אותו לקצת תלוי בבעל השליטה.
איך ממנים דח"ץ? הדירקטוריון מציע את הדח"צים והאסיפה הכללית בוחרת אותם. הרבה פעמים מי שיציע את הדירקטורים בשם הדירקטוריון הוא בעל השליטה עצמו.
אנו חוזרים לאסיפה הכללית כי אנו רוצים עצמאות בקרב נושאי המשרה אך לא מצליחים להשיג אותה. אבל בעל השליטה שולט באסיפה הכללית, לכן כאן נכנס מנגנון השליש שהוא למעשה מדיר את בעל השליטה מההחלטה במהות. זהו ס' 275- בואו ניתן רק לאלה שאין להם ניגוד עניינים עם החברה להחליט, אלו הם יתר בעלי המניות שאין להם נגיעה אישית, כשהחברה תפסיד הם יפסידו ולכן הם לא יאשרו עסקה שתפגע בחברה. מנגנון זה חל רק על חברות ציבוריות. אולם אותה בעייתיות חלה גם בחברות פרטיות ולעיתים שם היא אף חריפה יותר. היא חריפה יותר כי בחברה ציבורית אפשר לברוח ברגע האחרון ואילו לבעל מניות בחברה פרטית אין פתח מילוט אין שוק מניות זמין שהוא יכול למכור את המניות שלו. המלכודת של בעל מניות בחברה פרטית הרבה יותר קשה להימלטות מפניה היא קשה יותר מאשר בחברה ציבורית והדרך היחידה של בעל מניות מיעוט להתמודד עם זה היא דרך פנייה לביהמ"ש בטענה של קיפוח או הפרת חובת הגינות אבל לא למנוע מבעוד מועד.
מנגנון השליש דומה למבחן האינטרסים. המנגנון פועל בחברה ציבורית שכמעט תמיד יהיה לה רק סוג מניות אחד. במבחן האינטרסים מדובר באותן מניות- אותן זכויות ולמרות זאת אומרים שמי שאין לו עניין אישי צריך להצביע בנפרד. זו אסיפת סוג במובהק. האן טוען שהמבנה של החקיקה כיום בישראל מלמד שגישתו הכללית של המחוקק אוהדת את מבחן האינטרס ולא את מבחן הזכויות.
למה דווקא שליש? זו פשרה פוליטית היסטורית שעד היום מתווכחים עליה ורוצים לתקן את החוק כך שיידרש רוב מקרב בעלי המניות הבלתי נגועים.
לקרוא- נושא 32- סעיפי חוק ושני פסדים- סלמון, פרי העמק.
נושא 34-  ס' 1 לחוק, ס' 302
‏26/12/2010

שיעור 21
עסקה חריגה עם בעל שליטה
275.
 (א)
עסקה שמתקיים בה האמור בסעיף 270(4) טעונה אישורם של אלה בסדר הזה:
(1)
ועדת הביקורת;
(2)
הדירקטוריון;
(3)
האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:
(א)
במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי ענין אישי באישור העסקה, המשתתפים בהצבעה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;
מיום 17.3.2005
תיקון מס' 3 
ס"ח תשס"ה מס' 1989 מיום 17.3.2005 עמ' 238 (ה"ח 3132, ה"ח 54)
(א)
במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי ענין אישי באישור העסקה, הנוכחים באסיפה המשתתפים בהצבעה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;
(ב)
סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקת משנה (א) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.

(ב)
השר רשאי לקבוע שיעורים שונים מן השיעור האמור בסעיף קטן (א)(3)(ב).
סיכום השיעור הקודם:
שני מופעים של נגיעה אישית שבכל אחד מהם יש חשש לפגיעה בחברה: של נושא משרה, ושל בעל מניות שליטה. דרך אחת להתמודד עם זה, זה לאחר מעשה, בביהמ"ש. דרך שניה היא ההתמודדות ע"י בחינת טיב העסקה מבעוד מועד, לפני שהעסקה יוצאת לדרך. אם העסקה אינה טובה, הנחה היא שהיא לא תאושר, ואם היא תאושר- דרכי האישור מסננים דיים כדי ללמד שהעסקה היא בסדר.
3 רכיבים: גילוי העניין האישי; ניטרול, הדרה של הגורם בעל העניין האישי; אישור כנדרש.
הגענו להתמודדות הספציפית עם בעל השליטה. בשונה מנושא משרה, ההתמודדות המיוחדת כאן עם נגיעה אישית של בעל שליטה היא התמודדות ששייכת רק לבעל שליטה בחברה ציבורית, אין הסדרה של בעיות דומות שיכולות להתעורר בחברה פרטית. לגבי נושא משרה זה תקף הן בחברה פרטית והן בחברה ציבורית. המסקנה היא שאם תהיה בעיה של נגיעה אישית של בעל שליטה בחברה פרטית, הדרך היחידה להתמודד עם זה היא הפרת חובת הגינות לפי ס'193.
ס'275 יש לו דרישה ל3 רמות אישור: ועדת ביקורת, דירקטוריון ואסיפה כללית. לא די בהצבעה רגילה באסיפה כללית, אלא צריך שליש שאין להם עניין אישי לאישור העסקה. הנושא של צליחה בהצלחה של ס'275 מאוד רגיש, ובעלי השליטה מנסים להתחכם. 
הזכרנו שהעניין של השליש, הוא עניין של פשרה פוליטית.
חשוב לזכור שיש עוד אפשרות משפטית ע"פ ס' 275 לאשר עסקה בה לבעל השליטה יש עניין אישי גם אם אין שליש שאין להם עניין אישי בעסקה וזאת כאשר בעלי המניות שהצביעו נגד אינם מהווים ולו אחוז אחד בקרב כלל בעלי זכויות ההצבעה בחברה, כלומר לאו דווקא מקרב הנוכחים. ההיגיון הוא שזו התנגדות זניחה שהמש' איננו מתרגש ממנה. 
כאשר יש הצבעה באסיפה הכללית,למעשה כדי לבדוק האם העסקה תאושר באסכ"ל או לא עלינו לבדוק שני רכיבים: ראשית מקרב מי שאין להם עניין בעסקה מי בעד ומי נגד ואז בקרב מי שנגד נבדוק מה שיעורם בקרב כלל בעלי זכויות ההצבעה. אם יצא ששיעור ההחזקה שלהם נמוך מאחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה, התנגדותם איננה נחשבת. אם המתנגדים מהווים אחד אחוז מקרב בעלי זכויות ההצבעה אז בודקים אם יש שליש.
מי בכלל נחשב בעל שליטה? כדי להתעסק עם ס'270 (4) ועם ס'275 קודם כל עליך לזהות שיש כאן בכלל בעל שליטה. אז מי נחשב בעל שליטה? חוק החברות מפנה לחוק ניירות ערך לפיו: 
"שליטה" - היכולת לכוון את פעילותו של תאגיד, למעט יכולת הנובעת רק ממילוי תפקיד של דירקטור או משרה אחרת בתאגיד, וחזקה על אדם שהוא שולט בתאגיד אם הוא מחזיק מחצית או יותר מסוג מסויים של אמצעי השליטה בתאגיד;

מיום 1.11.1988
תיקון מס' 9

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

"אמצעי שליטה", בתאגיד - כל אחד מאלה:

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

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

היכולת לכוון את פעילות התאגיד היא האם יש לך אמצעי שליטה. מה נחשב אמצעי שליטה?
1. זכות להצביע באסיפה הכללית
2. זכות למנות דירקטורים בתאגיד.
היכולת לכוון את פעילות התאגיד נבחנת לפי השאלה האם אותו גורם מחזיק בידיו אמצעי שליטה. זה לא אומר שאם מישהו מחזיק בידיו אמצעי שליטה בחברה הוא אוטומאטית בעל שליטה בחברה. למשל, נניח שיש לי זכות למנות רק דירקטור אחד כשהדירקטוריון כולו מונה 9 דירקטורים, לא בטוח שאפשר להגיד שיש לי יכולת לכוון את פעילות התאגיד, צריכה להיות מסה קריטית כדי שיהיה אפשר להגיד את זה. 
ההגדרה בחוק ניירות ערך משאירה את הקביעה לפי הנסיבות. היא הגדרה איכותית ולא כמותית גסה. בכל מקרה ומקרה צריך לשאול האם יש את היכולת לכוון את התאגיד. לעיתים אני עשוי להחזיק מעט אמצעי שליטה ובכל זאת יש לי יכולת לכוון פעילות תאגיד ולעיתים לא. אם יש לי אני נחשב בעל שליטה ואם אין לי אני לא. נכון שיש תוספת בהגדרה של שליטה בחוק ניירות ערך שאומרת שחזקה שאם מישהו מחזיק 50% או יותר ממניות החברה, יש לו את היכולת לכוון את פעילות התאגיד. אך יש לזכור שזו חזקה וחזקה ניתנת לסתירה, וחשוב מכך, לא אמרו שמתחת ל50% אין שליטה בחברה. זה פתוח. אין שום שאלה שאם תהא היום עסקה בין בנק הפועלים לבין חברת הספנות קרניבק, היא תהא טעונה אישור ע"פ ס' 275 לחוק זאת משום שלאריסון יש בה עניין אישי, אחיה הוא הבעלים של קרניבל. אמנם היא מחזיקה רק 17% בבנק הפועלים, אך כיוון שכל שאר המניות כל כך פזורות ואף אחד לא מחזיק נתח מהותי מלבדה, יש לה יכולת לכוון את פעילות התאגיד. ככל שהמניות האחרות פזורות יותר, אתה עשוי להיות בעל שליטה עם החזקה נמוכה יותר. אתה לא צריך להגיע ל50% כדי להפוך לבעל שליטה. לא הכמות קובעת, אלא האיכות.
ככל שחושבים על זה טוב יותר הבעייתיות של ניגוד העניינים שאנו מדברים עליה הולכת ומחריפה ככל שיעור ההחזקות של בעל השליטה הולך וקטן, ובלבד שהוא נשאר בעל שליטה. בעסקה בין א' לב' כאשר לבעל השליטה 80% מהמניות בא' ו60% בב', מי שיפגע זו חברה ב'. כל שקל מיותר שחב' ב' תשלם לחב' א', חברה א' מקבלת משהו שהיא לא הייתה צריכה לקבל. בעל השליטה מוכן להקריב 20% בב' כדי לגרוף בצד השני יותר. החשש שבעל השליטה יפגע בחברה הולך וגדל ככל שהוא מחזיק פחות, כי ככל שהוא מחזיק יותר, החלק היחסי שהוא מקריב הולך וגדל. ככל שהוא מחזיק יותר מניות, ההזדהות שלו עם החברה הולכת וגדלה, וככל שהוא מחזיק פחות מניות הניגודים שלו הולכים וגדלים. 
המחוקק הוסיף מבחן נוסף כדי לקבוע מיהו בעל שליטה, רק לצורך פרק זה ולא לצורך פרקים אחרים בחוק. ס'268 קובע מבחן כמותי:
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.
די שאחד משני המבחנים לעיל יתקיים כדי לקבוע שמדובר בבעל שליטה. מדובר בשני מבחנים חלופיים- או היכולת לכוון את פעילות התאגיד, או אדם שמחזיק 25% כשאין אף אחד אחר המחזיק 50% או יותר.
בוועדת הביקורת והדירקטוריון, הדיון צריך להתנהל ללא הדירקטורים בעלי העניין האישי, אלא אם כן לרובם יש עניין אישי ואז הם כן יכולים להשתתף.
האם אפשר לומר שלדירקטורים מסוימים יש עניין אישי ולכן אסור להם להשתתף באסיפת הדירקטוריון כשהעניין האישי שלהם נובע מהקשר שלהם עם בעל השליטה שיש לו עניין אישי? צריך לבדוק את העניין לגופו. ייתכן שנמצא דירקטורים שנוכל להכיר בזה שהם אכן עצמאיים, אבל אם בודקים את זה באופן מהותי זה כן מעורר סימני שאלה. בהחלט ייתכן שלא מעט דירקטורים נוגעים בעניין אישי מעצם הקשרים שלהם עם בעל השליטה- הוא זה שמינה אותם וכו'. ככל שיש להם תלות כלכלית הולכת וגדלה וקשרים עסקיים ההולכים וגדלים עם בעל השליטה, יש מקום לתהות האם הם בעלי עניין אישי. הנושא הזה לא כל כך עלה בפסיקה בנושא של דירקטורים, אלא יותר בהקשר שלב בעלי המניות בינם לבין עצמם – פס"ד אלגור. 
בפרשת וולט דיסני יש החלטה של הערכאה הראשונה שנושאי משרה בדירקטוריון שאישרו את אותה חבילת שכר עצומה טענו שרבים מהם הפרו את חובת האמונים כי היה להם עניין אישי באישור השכר.העניין האישי נבע מזה שהבוס שהביא את אותו אדם לחברה היה חבר שלו ואם לו יש עניין אישי אז גם לחברי הדירקטוריון יש עניין אישי כי הם נתונים למרותו. ביהמ"ש בחן את טיב היחסים ביניהם ודחה את הטענה.
פס"ד אייזנברג עובדות מעדי מרקוביץ':  ערד הינה חברה ציבורית, ערד החזיקה בין היתר במניות של ישרס בשיעור של למעלה מ-20%. אייזנברג כיהן כיו"ר דירקטוריון בחברת ערד וגם בחברת ישרס, והיה בעל השליטה בערד באמצעות שותפות (קבוצת אג"ש), וגם בישרס (באמצעות החזקה ישירה ועקיפה, דרך ערד). המערער ביקש לגייס הון מן הציבור באמצעות מהלך דו-שלבי: בשלב הראשון תמכור קבוצת אג"ש לערד את החזקותיה בישרס. בדרך זו תהפוך ערד לבעלת השליטה בישרס, כבעלת החזקה מצרפית של 50.5%. בשלב השני, כך על פי המתוכנן, תבצע ערד הנפקת זכויות לכל בעלי מניותיה וקבוצת אג"ש תשלם עבור רכישת המניות החדשות באמצעות מכירת דבוקת השליטה במניות ישרס לערד (החלפת מניות) ולא באמצעות תשלום במזומן. מדובר בעסקה חריגה של חברה עם נושא משרה בה וע"כ יש לאשרה לפי פרק האישורים. היות ומדובר בעסקה עם חברה ציבורית היה צורך באישורים לפי ס' 275.
 זו הייתה פסיקה תקדימית. מה היה החשש הגדול של אייזנברג? הוא היה בעל שליטה חזק מאוד. הייתה שם קבוצת משקיעים שלא בהכרח היו מאשרים כל דבר ובמקרה זה הם הבהירו לו שהמחיר הוא מופקע ולכן הם נוטים להצביע נגד. בהיקפי עסקאות כאלה פתי מי שחושב שהגורמים המעוניינים ממתינים עד ליום האסיפה הרשמי ורק אז מדברים. מי שממתין עד אז ב99% מפסיד בד"כ אתה בודק את השטח מראש, מקיים תעמולה שקטה מראש, ישיבות וקבלת ההחלטות בישיבות זה רק משהו טקסי. כך עשה אייזנברג- הוא גישש. כל מי שמחזיק 5% או יותר אפשר לדעת מי הם אז הוא הגיע אליהם וניסה לשחד אותם, מתוך הנחה גם שבעלי מניות רבים אחרים כלל לא יגיעו לאסכ"ל. לכן ההנחה היא שאם הוא ישכנע את מי שיחזיק נתח, זה וודאי יספיק לו לאישור העסקה. אייזנברג זיהה שזה לא הולך. לכן אייזנברג מכר חלק ממניותיו לאיש אחר-יסלזון, שאין לו עניין אישי, מתוך תקווה שהוא יצביע בעד העסקה והיא תאושר. וכך אכן היה. הטענה הייתה שליסלזון יש עניין אישי בגלל הקשר שלו עם אייזנברג.
מדובר בסיפור שבו הטענה הבסיסית היא מתחום דיני החברות ומתחום קניין אזרחי. אשרו עסקה שבתנאי האישור שלה עקפו את ס' 275 ולכאורה היה אפשר להסתפק בסעדים שישנם בפרק הזה, אבל פה לקחו את זה צעד נוסף. כיוון שדובר על חברה ציבורית, הדיווחים צריכים להיות מובאים לשוק. כל דיווח כזה כפוף לדיני ני"ע שדורשים דיווח מהימן ולא מטעה, ואם זה לא כך דרך ההתמודדות תהיה בדין הפלילי ע"י קבלת דבר במרמה- עבירת צווארון לבן.  הוא קיבל הרבה כסף כתוצאה מאישור העסקה. הוא הצליח להוציא מהעסקה יותר ממה שראוי- הוא הצליח לקבל טובת הנאה כלכלית במרמה ועל כן העמידו אותו לדין. כמו כן הוא התחכם עם החוקרים ולכן החליטו להיכנס בו ולהעמיד אותו לדין פלילי. 
הטענה החזקה ביותר הייתה שכל העסקה הייתה מלאכותית, זה לא רק שליסנזון היה עניין אישי, הוא היה איש קש של אייזנברג. ביהמ"ש המחוזי לא קיבל את זה, הוא דחה את הטענה על בסיס ראייתי.--- צריך למנות שליש מקרב אלו שאין להם עניין אישי באישור העסקה. השאלה היא האם ליסנזון יש עניין אישי או לא. בלי יסנזון לא היו עוברים את השליש. המבחן לכל ההרשעה או הזיכוי הוא שאלת פרשנות של ס' 275 לחוק החברות- מי נחשב לבעל עניין.
כאן עלו 2 נק' בעוכריו של אייזנברג.
1.הסכם ההצבעה- פעמים רבות מנסים להסתמך על הגדרה הלקוחה מחוק ניירות ערך (יש לציין כי חוק החברות לא מפנה להגדרה זו ובכל זאת מסתמכים עליה). בס' 1 לחוק ניירות ערך יש הגדרה של החזקה- בין לבד ובין ביחד עם אחרים. יחד עם אחרים- לפי הסכם בין בכתב ובין בע"פ. שת"פ לפי הסכם הופך אותי ואותך למחזיקים יחד. אם זה כך ואתה בעל שליטה, זה הופך אותי לבעל שליטה. למה מי שצד להסכם הצבעה ייחשב כנגוע בעניין אישי? כי הוא לא מסוגל לשקול לגופו של עניין אם העסקה הזו טובה לחברה או לא כי הוא קשור בהסכם, הוא מחוייב להצביע כמו שבעל השליטה רוצה. ניטל ממנו חופש הבחירה והשק"ד האובייקטיבי, כך שהוא מקבל ההחלטות המתאים לצורך העסקה הזו.
למה אין עניין אישי בהסכם ההצבעה של אייזנברג? האן טוען שבהסכם ההצבעה אין עניין אישי. למה? כי השאלה של העניין האישי איננה שאלה בדיני המוסר. צריך לזכור את התכלית של העניין והיא להגשים את טובת החברה. אשר על כן כל מי שאיננו מסוגל לשקול עקב אינטרס או נגיעה כזו או אחרת באופן אובייקטיבי האם העסקה שעל הפרק טובה או לא טובה לחברה שיזוז הצידה. השאלה היא האם יסלזון מסוגל לחשוב באופן אובייקטיבי? האן סבור שהסכם ההצבעה לא שולל ממנו את היכולת לשקול באופן אובייקטיבי. זה לא הסכם שנכרת כמה שנים קודם לכן שאומר שבכל מצב בו אחד הצדדים מעוניין בעסקה מסוימת, הצד השני מתחייב להצביע בעדו, שאז זה מנטרל את השק"ד כך שאין אפשרות בכלל לשק"ד הצדדים. המקרה של הפרשה האמיתית הוא שיסלזון עד כה לא היה בעל מניות בחברה והוא לא חייב לאייזנברג כלום, אין לו מחוייבות לא משפטית ולא מוסרית. אייזנברג עומד למכור לו מניות והוא יודע שעל הפרק עומד האישור. אייזנברג עדכן אותו ואמר שהוא מקווה שיצביע בעד. יסלזון מסוגל לשקול אובייקטיבית. נכון שהוא התחייב לאייזנברג שיצביע בעד, אבל הוא התחייב רק לאחר ששקל והגיע למסקנה שזה טוב לחברה. אם הוא היה מגיע למסקנה שזה לא טוב לחברה וזו עסקה גרועה הוא לא היה קונה את המניות. הוא הסכים לקנות כי המחיר נראה לו טוב והעסקה נראית לו טובה ואזה הוא גם התחייב להצביע בעד. מה שביהמ"ש אומר פה זה שבגלל שגיבשת את דעתך כמה ימים קודם והתחייבת אז זה לא תקין. אבל למה? הרי כל מי שמצביע בכתבי הצבעה מגבש את דעתו קודם. ביהמ"ש נתפס פה לפורמאליזם- אם יש הסכם הצבעה יש עניין אישי. ביהמ"ש: הסכם הצבעה כשלעצמו נגוע בעניין אישי. 
2.אופציית הPUT – לדידו של האן, רק על אופציית הפוט הוא הורשע בצדק. אלא שביהמ"ש אמר שהן על הסכם ההצבעה והן על הפוט אפשר להרשיע. לדעת האן זה לא נכון. הסכם הצבעה לא נגוע בעניין אישי. אך אופציית הפוט כן נגועה בעניין אישי. 
אופציית הפוט היא עניין כלכלי אישי מובהק כי אין לו מה להפסיד. נק' המבט של מי שיכול להחזיר את המניות היא אחרת משל כל השאר.  באשר לשאר בעלי המניות אם העסקה טובה הם ירוויחו ואם העסקה לא טובה הם יפסידו. באשר אליו אם העסקה טובה הוא ירוויח ואם העסקה לא טובה הוא מחזיר את המניות ומקבל את הכסף חזרה. זו הסתכלות אחרת לגמרי ולכן יש עניין אישי.
בשונה מבעל מניות רגיל, בעל אופציית הפוט מתייחס לעסקה אחרת, הוא מרשה לעצמו לקחת יותר הימורים כי אין לו מה להפסיד. ניתן לטעון כי גם לבעל מניות שרכש ביטוח על המניה נגוע בעניין אישי, כי גם לו אין מה להפסיד. יכול להיות שלרבים יש סידור כזה או אחר, אם העסקה תוביל להפסד. ביהמ"ש דחה את הטענה הזו. ב
ביהמ"ש קבע שכל רכיב כשלעצמו נגוע בעניין אישי ועם זה האן לא מסכים. 
פס"ד אלגור- מה מוסיף הפס"ד מעבר לאייזנברג? הסיפורים הם יחסית דומים, אך בכל זאת יש כאן נק' נוספת עליה עומד ביהמ"ש. לאלגור היה עניין אישי. לפי החוק צריך שליש מקרב אלו שאינם בעלי עניין אישי לצורך אישור העסקה הספציפית הזו. באלגור טענת ההגנה הייתה שאין לאותה דמות בריטית עניין אישי באישור העסקה הזו, הוא לא קיבל כלום, הוא לא התחייב להצביע, אז איפה נוצר העניין האישי? בקשר עם בעל השליטה. השאלה הייתה אם יש להזיז הצידה גם כאלה שיש להם עניין אישי עם בעל השליטה, לאו דווקא באישור העסקה הקונקרטית אלא במעגל רחב יותר. זו הנק' שמעלה אלגור. הייתה מחלוקת פרשנית בעניין, אך בשורה התחתונה נקבע כי גם זה יוצר עניין אישי לצורך ס' 275. 
בעליון באייזנברג נקבע שכדי שיהיה עניין אישי בעייתי צריך שיהיה לו משקל כלשהו. השופט כבוב באלגור מוסיף שכאשר העניין האישי הוא לא בעסקה הזו, אבל הוא במעגל רחב יותר, אז משקל העניין האישי צריך להיות גדול יותר. ככל שהעניין האישי קונקרטי לעסקה צריך משקל מסוים וככל שהעניין האישי הוא במעגל הרחב יותר ולא בעסקה הספציפית צריך משקל רב יותר. צריך לזהות עניין עם משקל רב שיוצר חשש ששיקול דעתו של בעל המניות הוטה לכיוון אחר- הוא לא חושב על טובת החברה אלא על בעל השליטה.
באלגור לא היה צורך לדון בשלושת הרכיבים לאישור העסקה. כי 270(4) אומר במפורש שתנאי כהונה והעסקה שבעל שליטה ידונו לפי ס'275. לכן כל הדיון בעסקה חריגה הוא בבחינת אוביטר.
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שיעור 22
עסקאות עם בעלי עניין - המשך
בשיעור האחרון דיברנו על נושא של עסקאות שבין חברה ציבורית לבין בעל שליטה, או בין חברה ציבורית לבין אדם אחר שלבעל השליטה יש עניין אישי בו 
המש' הישראלי במסגרת דיני החברות מעוניין לעצב כללי משפט שיסייעו להגן על האינטרס המרכזי והוא טובתה של החברה. הבחינה המהותית שאנו תמיד צריכים לבחון היא האם ההחלטה המתקבלת או מהלך שנמנע מהחברה, מטיבה עם החברה או לא מבחינה כלכלית.
מוקד העניין בהקשר הבעייתי מכולם, ההקשר של ניגודי העניינים של בעל השליטה או של נושא משרה, נבחן כולו דרך הפרק של עסקאות עם בעלי עניין יותר מאשר לאחר מעשה. מנסים להתמודד עם זה מראש ולמנוע הגעה לבית המשפט. 
עיקר  הבחינה היום היא בהליכי האישור מראש: גילוי מראש ואישור מראש. לכן לא מוצאים הרבה תביעות על הפרת חובת אמונים או על הפרת חובת הגינות, כי רובם ככולם של המוקשים הללו מטופלים מראש באמצעות הפרק של עסקאות עם בעלי עניין. בכל זאת לעיתים נמצא תביעות כי הפרק של בעלי עניין לא מכסה הכל. דוגמאות: 
· מצב של ניגוד עניינים של בעל שליטה בחברה פרטית, שם אין לנו דרך לפתור את הבעיה הזו מראש כמו בחברה ציבורית ולכן יש לפנות לבית המשפט. 
· יש דברים שהם לא בגדר פעולה או עסקה.
· ניצול הזדמנות עסקית של החברה שנושא משרה מנצל לעצמו, זו גם הפרת חובת אמונים. זו דוגמא למקרה שהפרק של עסקאות עם בעלי עניין לא יכול לסייע לנו כי הוא מתמודד עם מצבים בהם הולכים לקשור את החברה בחוזה. ניצול הזדמנות עסקית זו בדיוק הסיטואציה ההפוכה - אין בכלל הצעה בפני החברה כי לא הציעו את זה בפניה. כאשר מונעים עסקה האישורים לא באים לידי ביטוי, ולכן הדרך המעשית לתקוף את זה היא באמצעות תביעה בגין הפרת אמונים בביהמ"ש.
עושה רושם שעיקר העיסוק המשפטי בתחום החברות בהקשר הזה, איננו בשאלה המהותית הכלכלית האם העסקה טובה או לא, אלא יותר במעטפת, בשאלות שנראות על פניו פרוצדוראליות. עיקר השאלה שבוחנים היא האם יש פה עניין אישי או לא. לא בוחנים האם העסקה טובה או לא. האן סבור שהמיומנות הנדרשת כדי להחליט האם יש כאן עניין אישי אינה דווקא מיומנות בחברות, זו יותר שאלה פסיכולוגית. סה"כ המנגנון הוא טוב, היתרון שלו הוא שהוא מפחית עלויות התדיינות משפטית לאחר מעשה.
סיפורים כמו אייזנברג ואלגור הם יחסית מוקצנים שבהם גם היה מסר של למען יראו ויראו. ביהמ"ש משגר מסר- תראו וכך לא תעשו ולכן זה הלך למישור הפלילי. 
אם במקרה נופל פגם כלשהו בהליכי הכשרת העסקה [כאשר פגם יכול להיות שבעל השליטה או נושא המשרה לא גילה את ענייננו האישי באופן מלא, יתכן שהוא כן גילה את ענייננו האישי אך בהליכי האישור נפל פגם (ניתנו שני אישורים ולא שלושה) וכדומה], מה התוצאה המשפטית כאשר עסקה אושרה אך תוך שנפל פגם בהליך האישור לפי הפרק של עסקות עם בעלי עניין? מה הסעדים לפי החוק? ס' 280 אומר שלעסקה אין תוקף.
280.
 (א)
לעסקה של חברה עם נושא משרה בה או לעסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל שליטה בה לא יהיה תוקף כלפי החברה וכלפי נושא המשרה או בעל השליטה, אם העסקה לא אושרה בהתאם לקבוע בפרק זה לרבות אם נפל בהליך האישור פגם מהותי, או אם העסקה נעשתה בחריגה מהותית מן האישור.
יש לנו בעצם שני מישורים של תגובה משפטית וסעדים במקרה שנפל פגם בהליך האישור: 
1. מישור אחד עוסק בעסקה עצמה, גורלה של העסקה עצמה. במישור הזה אומר ס' 280 שהעסקה בטלה ואין לה תוקף משפטי. 
2. מישור שני מתמקד יותר בסעדים כספיים המכוונים אישית כלפי הנגוע בדבר: נושא המשרה/בעל השליטה שיש לו עניין אישי. אנו מטילים עליו סעד כספי מכוח אחריותו או הפרת חובתו לפי העניין.
בעניין הבטלות יש לשים לב שלא תמיד ההעסקה בהכרח בטלה גם אם יש פגם. ס' 270 הוא ס' הבסיס של כל הפרק שאומר שבסוגי העסקאות הללו נצטרך אישורים מיוחדים. ס' 270 (1) וס' 270 (4) מדברים על עסקאות בין החברה לבין נושא משרה בה, או בין החברה לבין אדם אחר שלנושא המשרה בחברה יש עניין באישור העסקה. מי הצד השני לעסק? שתי אפשרויות: 
א. הצד השני לעסקה הוא נושא המשרה עצמו/בעל השליטה לפי ס' 280. 
ב. הצד השני לעסקה זה אדם אחר, לא בעל השליטה או נושא המשרה, אלא שלנושא המשרה יש עניין אישי באישור העסקה עם צד ג'. זאת לפי ס' 281.
280.
 (א)
לעסקה של חברה עם נושא משרה בה או לעסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל שליטה בה לא יהיה תוקף כלפי החברה וכלפי נושא המשרה או בעל השליטה, אם העסקה לא אושרה בהתאם לקבוע בפרק זה לרבות אם נפל בהליך האישור פגם מהותי, או אם העסקה נעשתה בחריגה מהותית מן האישור.
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.
כאן בא ההבדל בין 280 לבין 281. ס' 280 מדבר על הציר של עסקה ישירה מול נושא המשרה/בעל שליטה. ס'281 מדבר על העסקה שלנושא המשרה יש עניין אישי בה אבל הוא אינו צד לעסקה אלא אדם אחר. אנו תמיד רגישים לכך שלא תמיד התוצאות של ההסכם שלי ושלך חלות על צדדים שלישיים. 
אם עסקינן לפי ס' 280 בעסקה בין נושא המשרה לחברה עצמה, ונפל פגם באישור, אז ברור שהצד השני יודע שנפל פגם. הוא לא גילה את עניינו האישי, לא יצא מהחדר. אין כאן שיקול להגן עליו, אלא רק על החברה שנפגעת מהמניפולציות שלו, ברור שצריכה להיות כאן בטלות באופן חותך. 
אם עסקינן במקרה לפי ס' 281 בעסקה עם צד שלישי, ונפל פגם באישור, אז יש להתחשב בצד ג' שהסתמך על העסקה. צריך לשאול האם ג' ידע שנפל פגם באישור העסקה? הוא לא בהכרח יודע, צריך לבדוק לפי הנסיבות. זה בדיוק מה שאומר 281, העסקה תהא בטלה אם נפל פגם באישור אם הצד השני ידע או צריך היה לדעת שני דברים:  שהיה עניין אישי והעדר אישור. 
לגבי העניין האישי ס'281 אומר שרק אם צד ג' ידע בפועל שיש עניין אישי, רק אז העסקה תבוטל. אם היה עליו לדעת והוא לא ידע, אז העסקה עודה תקפה. 
במקרה שבו צד ג' ידע שיש עניין אישי בעסקה וידע שהעסקה צריכה לקבל את האישורים המיוחדים, המחוקק לא מסתפק בכך שצד ג' לא ידע. אם הוא ידע שאין אישור או היה עליו לדעת שאין אישור, אז שלא יפתח את הציפיות כי העסקה תבוטל, אין מקום להגן עליו. השאלה עד כמה צריך ללכת עם זה. אם יוציאו לו אישור בכתב שהכל אושר כנדרש, מבחינתו הוא צד שלישי תמים ואין מקום לבטל את העסקה. חשוב לזכור שאם אכן נפל פגם באישור אז גם במקרה של ס' 281 שהעסקה תהא תקפה זה עדיין לא שולל את הציר השני של הסעדים הכספיים. החברה תוכל לתבוע את נושא המשרה על הפרת חובתו.
ס' 270 שמתאר את אבות הטיפוס של עסקאות הדורשות אישורים מיוחדים נפתח כך:
270.
עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה:
לכאורה, יכול היה המחוקק לומר את אותו המשפט, בלי הסיפא. למדים מהסיפא שהמחוקק משאיר פתח שאפילו אם העסקה עברה את כל הליכי האישור כדין, עדיין יכול לטעון מאן דהוא שזה פגע בחברה. כך שעדיין יחשפו הנוגעים בדבר לתביעה על הפרת חובת אמונים. ההכשרה היא לא מעלימה את ההסתברות שנפל פגם, היא מצמצמת את ההסתברות, אך היא לא מעלימה אותה. זה מאפשר עדיין לתקוף את העסקה בבית המשפט.
האן סבור שאם וכאשר העסקה אכן עברה את כל המשוכות הנדרשות ובכל זאת מאן דהו ינסה להגיש תביעה, אז עילת תביעה קיימת אבל מבחינת סדרי הדין וסיכויי התביעה, הם יהיו נמוכים ביותר. מעבר לכך שנטל ההוכחה במש' האזרחי הוא על התובע, אנו תמימי דעים שלאור התהליך של הכשרת העסקה, צריכים ליצור חזקה ראייתית חזקה מאוד לטובת הנתבעים. כשיש הליך הכשרה מלא, הדבר דומה לעסקה עם צד זר שאין לו עניין אישי, כל בעלי הקלחת זזו הצידה. עיקרנו את שורש הפגם באמצעות הפרק הזה אז לחזור ולהבנות על הפרק הזה ולטעון שמשהו לא בסדר זו צריכה להיות טענה מאוד חזקה. ביהמ"ש יצטרך למצוא ראיות מאוד משכנעות שיוכיחו שאף על פי שהעסקה עברה את על האישורים כדין, זה עדיין מנוגד לטובת החברה.
נשווה זאת לסוגיית הדירקטורים הציבוריים.
239.
 (א)
בחברה ציבורית יכהנו לפחות שני דירקטורים חיצוניים.

(ב)
הדירקטורים החיצוניים ימונו על ידי האסיפה הכללית, ובלבד שיתקיים אחד מאלה:
(1)
במנין קולות הרוב באסיפה הכללית ייכללו לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי השליטה בחברה או מי מטעמם, המשתתפים בהצבעה; במנין כלל הקולות של בעלי המניות האמורים לא יובאו בחשבון קולות הנמנעים;

(2)
סך קולות המתנגדים מקרב בעלי המניות האמורים בפסקה (1) לא עלה על שיעור של אחוז אחד מכלל זכויות ההצבעה בחברה.
אנו יודעים שבחב' ציבורית יש חובה למנות שני דח"צים. בשונה מהדירקטורים הרגילים, הם מתמנים לעולם ע"י הצבעה באסיפה הכללית. ס' 239 לחוק שעוסק במינוי הדח"צים, קובע שהרוב הנדרש באסיפה הכללית לאישור מינוי של דח"צ הוא לא רוב רגיל כמקובל, אלא יש מנגנון שדומה לס' 285 לפיו יש צורך בתמיכתם של שליש מקרב אלה שאינם בעלי שליטה. למה גם פה מזכירים לנו את נושא השליש? כל הרעיון של דח"צ הוא שיהיה דירקטור עצמאי יותר, שיהיה מסוגל לשקול את העניינים השונים המובאים לשולחן הדירקטוריון באופן עצמאי יותר. כל דח"צ הוא גם חבר וועדת הביקורת שאמורה להיות מאוזנת יותר, בלתי תלויה, מבקרת. אחד התפקידים של ועדת הביקורת הוא אישור עסקאות עם בעלי עניין, לכן לא רוצים שבעל השליטה יכריע לבדו לגבי מינוי דח"צים. לו הדח"צים היו מתמנים ברוב רגיל באסכ"ל, מן הסתם בעל שהליטה היה ממנה בובות שאינן מסוגלות לעמוד בפני עצמן ולהיות עצמאיות.
אילו תנאים יאפשרו לדח"צים לפעול כראוי ולמלא את ייעודם? 

240(א1)
(1)
כדירקטור חיצוני ימונה מי שהוא בעל כשירות מקצועית או מי שהוא בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית, ובלבד שלפחות אחד הדירקטורים החיצוניים יהיה בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית.
240
(ב)
לא ימונה לדירקטור חיצוני יחיד, שיש לו, לקרובו, לשותפו, למעבידו, למי שהוא כפוף לו במישרין או בעקיפין או לתאגיד שהוא בעל השליטה בו, במועד המינוי או בשנתיים שקדמו למועד המינוי, זיקה לחברה, לבעל השליטה בחברה במועד המינוי, או לתאגיד אחר; לענין סעיף קטן זה –

"זיקה" - קיום יחסי עבודה, קיום קשרים עסקיים או מקצועיים דרך כלל או שליטה, וכן כהונה כנושא משרה, למעט כהונה של דירקטור שמונה כדי לכהן כדירקטור חיצוני בחברה שעומדת להציע לראשונה מניות לציבור; השר, בהתייעצות עם רשות ניירות ערך, רשאי לקבוע כי ענינים מסוימים, בתנאים שקבע, לא יהוו זיקה;
ס' 240(א1)(1) קובע שבשונה מדירקטור רגיל, יש הכשרת סף שחייבים לעבור כדי להיות דח"צ. על הדח"צ להבין קצת יותר מהדירקטור הממוצע. ישנה הגבלת כהונה כדי שלא יתקלקל עם בעל השליטה, נקבע טווח שכר לדח"צים. ס' 240 דורש העדר זיקה אל החברה או אל בעל השליטה. לבסוף נקבע שריון הקדנציה, אם החלטותיו לא מוצאות חן בעיני בעלי השליטה אי אפשר לפטרו. יש לשים לב שהקדנציה ניתנת להארכה פעם אחת ובמובן זה, זה כן יוצר תלות כי אתה רוצה להתחבב על בעל השליטה כדי שייתן לך להמשיך בקדנציה פעם נוספת.
ההתמודדות עם עניינם של נושים בחברה
ניתן לכנות זאת גם בעיית נציג בין בעלי מניות לנציג. אנו מדברים כל הזמן על בניה של מנגנוני קבלת החלטות של מוסדות בחברה שאמורים לקדם את טובת החברה. אנו רוצים שהחברות יצמחו ויגדלו כך שהמשק והכלכלה יתפתחו וכולנו כציבור נהנה מכך. לשם כך צריך כסף. אלא שעם כל זה שאנו רוצים שהדין יעוצב לשגשוגן של חברות, עדיין קשה להשתחרר מהרושם שתפיסת עולם החברות מאוד מוטה לטובת קבוצה אחת- קבוצת בעלי המניות, כל הזמן חושבים איך להטיב עימם. דיברנו על כך בפס"ד פורש, דויטש וכדומה. אשר על כן בעלי המניות מצויים במעגל מקבלי ההחלטות בחברה לעיתים בצורה ישירה בהצבעה באסכ"ל ולעיתים בצורה עקיפה- בשטח הדירקטורים חושבים על טובת בעלי המניות ולא על טובתה של החברה, כמצוות החוק. זאת משום שהם דואגים למי דואג לכיסא שלהם.
עדיין כשאומרים שדואגים לטובת החברה והשאת רווחיה, יש עוד משקיעים לחברה ואנו רוצים שהרווחה הכללית תושא ולא רק רווחתם של בעלי המניות. מסתבר שיש נסיבות בקבלת החלטות בחברות שבהן ניתן לקבל החלטות שיגדילו מאוד את הרווחה של בעלי המניות גם אם זה יפגע ברווחה של אחרים שגם הם מושקעים בחברה וגם להם יש זכויות. אז נוצרת בעיית נציג פעם נוספת, שכן הגורם שיש לו יחסית השפעה רבה יותר על קבלת ההחלטות ואופן התנהלות החברה, אלו הם בעלי המניות. כאן נכנסת הסוגיה הראשונה והיא דיני החלוקה.
דיני החלוקה
מהי חלוקה? דיבידנד, חלוקת רווחים, קבלת כסף לכיסיהם של בעלי המניות. עד כה דיברנו על זה כדבר חיובי ורצוי, הסברנו בראשית הקורס שהנושא של חלוקת הדיבידנדים זו הנק' העיקרית שבגינה יש בכלל היגיון כלכלי להשקיע בחברה ע"י רכישת מניה. ראוי לחלק דיבידנדים. יותר מכך נתקלנו בשאלות של אי חלוקת דיבידנדים וזה כשלעצמו פגיעה. אולם כמה שהדבר טוב יש לו גם צד אפל. מה הבעיה בחלוקת דיבידנדים? בטווח הקצר והמיידי חלוקת הדיבידנדים מקטינה את קופת החברה.
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).
ס' 302 אומר שכדי לחלק דיבידנדים צריך לעמוד בשני תנאים: 
1. מבחן הרווח- זה צריך לבוא מתוך רווחים. 
2. מבחן יכולת הפירעון- האם בעקבות חלוקת הדיבידנד תהא לחברה יכולת פירעון או לא. הגורם העיקרי שמחליט הוא דירקטוריון החברה. 
לקרוא פרק 3- לקרוא את הפרק של חלוקה 301-312, פס"ד ברדיגו, ספר-היבטים בחלוקת דיבידנד, פס"ד פרי העמק, סלומון.
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חלוקת דיבידנדים זה הרגע שבו בעלי המניות יראו פירות מהשקעתם, זה הרגע שהם מחכים לו. דיברנו על כך במונחים חיוביים אך יש לכך גם פן שלילי- יתכן שבעצם החלוקה עלולות להיות בעיות. לכן יש לחשוב כיצד לבצע את החלוקה.
מה יכולה להיות הבעיה בחלוקת דיבידנדים? זה מקטין את קופת החברה. אם יש נושים של החברה והקופה קטנה, יתכן שלא נצליח לשלם לנושים. זה בעייתי במיוחד כאשר אנו לוקחים בחשבון שהאחריות של החברה היא של החברה בלבד ולכן מה שיש בה יש בה ומה שאין בה, אין מאיפה לפרוע. אם חלוקת הדיבידנדים מקטינה את הקופה, אז פוטנציאלית יכולה להיווצר בעיה מבחינת הנושים שיתכן שלא יראו את כספם. 
כאן אנו רואים את המתח בין בעלי המניות לבין הנושים- כל מי שיש לו זכות משפטית לקבל כסף מהחברה. יכולתו של הנושה להיפרע תלויה בקיומו של כסף בחברה. אם אין כסף לחברה, לא יוכל הנושה להיפרע. 
כאן אנו חוזרים לעקרונות היסוד של הבחנה בין השקעה במניה לבין נשיה. מה המאפיינים שמבדילים בין מניה לבין חוב? 
1. חוב מוגדר במועד- חוב יש לשלם במועד מסוים בעוד שלחלוקת דיבידנדים אין מועד חלוקה מוגדר. 
2. חוב מוגדר בסכום- בחוב אנו יודעים בדיוק כמה צריך לשלם כדי לפרוע את החוב. זאת לעומת מניה שאינה מוגדרת או מוגבלת בסכום. זה תלוי בתפקוד החברה- ככל שיהיה בה יותר כסף, כך הדיבידנד יהיה יותר גדול.
יש פה משחק של השקעה שיש לו כללים וחוקים משלו. נתאר 2 משקיעים פוטנציאלים בחברה. לאחד נספר שאם ישקיע אז נקבע איתו זמן שבו אצטרך להחזיר לו ואני גם אקבע איתו כמה אני אצטרך להחזיר לו. אחר כך אני הולך לשני וקובע איתו הכל באוויר, שישים אצלי את הכסף, אם אצליח יותר תקבל בחזרה יותר ואם אצליח פחות אז תקבל פחות. מתי תקבל בחזרה? אין זמן מוגדר. שים אצלי את הכסף ותקווה לטוב.
לא ניתן להגיד מה מושך יותר, זה תלוי מה ההעדפות שלך. יש כאלה שרוצים ללכת על בטוח ויש כאלה שמוכנים להמר, זה תלוי באישיות של כל אחד.
הסיפור הראשון- בעל חוב, הסיפור השני- בעל מניות
בעל החוב לא ישתתף בעושר שהחברה תפיק אם תצליח, אך את הסכום המוגדר הוא יקבל לפני בעל המניות. אם החברה לא תתעשר ולא יהיה מספיק לתת לשניהם, מי שיקבל תחילה הוא בעל החוב. חוב  לפני הון. נושים לפני בעלי מניות. זה הבסיס לס' 302 לחוק. נק' המוצא היא שלבעל החוב יש קדימות על פני בעל המניות.
לכן כשאתה משלם דיבידנדים לבעלי מניות אתה מקטין את קופת החברה, וזה עלול לגרום לכך שהחברה לא תוכל לפרוע את החובות של הנושים. בעצם הפכנו את הקדימות-בעל המניות קיבל לפני בעל החוב ביודעין וזה אסור. 
מתי זה מפריע? כשאין מספיק. אם יש מספיק גם וגם אפשר לחלק.
לנושים אין זכות הצבעה ולבעלי המניות יש, איך זה משפיע, ממה עלינו אולי לחשוש? ההנחה היא שמי שיש לו זכות הצבעה יש לו יחסית יותר השפעה על מקבלי ההחלטות בחברה. לאור העובדה שלבעלי המניות יש זכות הצבעה ולנושים אין, עושה רושם שבעלי המניות עשויים לרכוש יתרון כי הם עלולים להשפיע יותר על מקבלי ההחלטות כיצד לפעול בעוד שלנושים אין כמעט השפעה. מי שמחליט מתי לחלק דיבידנדים הוא הדירקטוריון, כל עוד לא נקבע אחרת בתקנון. על פניו מי שיעניין יותר את הדירקטוריון הם בעלי המניות, בעיקר משום שהם ממנים אותם ומפטרים אותם במסגרת האסכ"ל. על פני יש חשש שההטייה הראשונית של מקבלי ההחלטות תהא לכיוון בעלי המניות. זה לא בהכרח כך כי הדירקטוריון וההנהלה מאוד רגישים למעמדם של הנושים או לפחות למעמדם של חלק  מהנושים כמו למשל מלווים גדולים כמו בנקים. הם לא ירצו להסתבך איתם כי בפעם הבאה הם לא ילוו להם. 
יותר מכך, נושים רבים ערים לסיכונים הנובעים מפעילות של חברה כהיותה אישיות משפטית נפרדת, על כן נושה שעינו בראשו יכול לקחת ערבות אישית, בטוחה, להתנות בחוזה שלחברה הלווה אסור לחלק דיבידנד ללא קבלת הסכמת הנושה מראש, או לקבוע מנגנונים שהיא תוכל לחלק בלי הסכמתם אבל עד סכום מסויים. אבל הנושים שיכולים להתמודד עם זה כך הם נושים גדולים וחזקים שמודעים ושהם נושים חוזיים. נושה נזיקי למשל לא בחר להיות נושה של החברה. הוא לא יכול היה להתנות מראש עם החברה שלא תחלק דיבידנד, זה גורם שלא יכול היה להגן על עצמו. המדינה היא נושה של חברות רבות, מגיע לה כסף על תשלומי מס. היא לא יכולה להתנות כי היא לא מתקשרת בקשר חוזי עם החברות. גם בקרב הנושים החוזיים, לא כל הנושים יכולים להתנות. תיאורטית כן, מעשית לא. זה עניין של כוח מול כוח. נושים נוספים שאין ביכולתם להתנות הם בעלי אגרות החוב-נכון שיחד הם כוח חזק, אבל הם פזורים וכל עוד לא איחדנו את כוחם אין להם כוח מיקוח. אם החוזה לא יכול לדאוג להם אז אולי צריך התערבות של המשפט. כאן בא לידי ביטוי ס' 302.
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).
אימתי ניתן לחלק דיבידנדים? ס' 302 מונה שני מבחנים לחלוקת דיבידנדים: 
1. מבחן הרווח 
2. מבחן יכולת הפירעון. 
אם החברה לא עומדת באחד מהמבחנים הללו היא לא יכולה לחלק דיבידנד. זהו ס' קוגנטי, אי אפשר להתנות עליו. זה מראה שיש פה אוכלוסיה חלשה שלא יכולה להגן על עצמה. 
מבחן יכולת הפירעון- לא קיים חשש סביר שחלוקת הדיבידנדים תפגע ביכולתה של החברה לעמוד בתשלום חובותיה בהגיע מועד קיומם. מקבלי ההחלטות בחברה צריכים לחשוב. נניח שהם יחלקו את הסכום שהם רוצים, מה תהא ההשלכה של זה: האם בהמשך הדרך, כשיגיעו מועדי פירעון מבחינת החברה, האם לאור מצבה של החברה, תוכל החברה לקיים את חובותיה כלפי הנושים או לא? אם אתם מעריכים שהיא תוכל ואין חשש סביר שהיא לא תוכל לעמוד בכך אז אין בעיה, מבחינת מבחן יכולת הפירעון אתם בסדר. אל תחלקו דיבידנד אם מתעורר חשש סביר שלא תוכלו לעמוד בפירעון החובות. הדגש הוא על בהגיע מועד קיומם, האם יהיה לך מספיק כסף בהגיע מועד קיום פירעון החוב. נניח שהחברה תצטרך לפרוע 10 מליון אגרות חוב בעוד 11 חודשים, כרגע אין לה מספיק, אבל לאור התחזיות צפוי שהחברה בשנה הקרובה תרוויח 50 מליון ₪, אם היא תחלק דיבידנד עכשיו אבל עד למועד פירעון החובות יהיה לה מספיק, זה בסדר, היא יכולה לחלק דיבידנד. צריך לבדוק את זה לפי מועדי החובות ולא לפי מועד חלוקת הדיבידנד. מבחן יכולת הפירעון מתמקד בעתיד ולא בעבר. זהו חיזוי של העתיד שהוא לעולם לא מדויק. זו שאלה שיש עמה סיכון למקבלי ההחלטות בחברה, אך זה לא אומר שתמיד צריך להימנע מחוקת דיבידנדים. צריך לחלק אבל לא צריך להשתולל, בנסיבות מסוימות צריך להיזהר. במקום שיש ספקות עדיף לעיתים לפסוק לחומרה. דירקטוריון טוב תמיד יוכל לתרץ לבעלי המניות העצבניים שלו בנוסח פס"ד פורד- אנו רגישים לצרכיה של החברה ומעוניינים בחיזוקה, זה שלא חילקנו זה לטובת החברה. לתרץ תמיד אפשר השאלה היא כמה זה מרגיע את בעלי המניות. המטרה של המבחן היא להגן על הנושים. זה המבחן המשמעותי והמהותי מבין השניים.
מבחן הרווח - מתעוררת השאלה, למה נחוץ מבחן הרווח, מה הוא תורם? המבחן הזה צופה פני עבר, המקור לבירורו זה הדוחות הכספיים של החברה. חברות עורכות דוחות כספיים, חברות ציבוריות עורכות דוחות כספיים כל רבעון, חברות פרטיות גם עורכות דוחות כספיים, הן לא בהכרח מפרסמות ברבים כי הן לא חייבות, אבל לפחות אחת לשנה הן עושות זאת. מבחן הרווח אומר לך לגשת לדוחות הכספיים של החברה ולחלץ משם את מבחן הרווח שכן את הדיבידנד אתה יכול לחלק מתוך רווחים.
בס' 302 יש לנו 2 הגדרות לרווחים ולעודפים.

(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;

"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.
אילו דוחות כספיים יש לחברה ולאילו נפנה? 1.מאזן; 2. דוח רווח והפסד; 3.דוח תזרים מזומנים.
מאזן הוא תמונת סטילס בעוד שדו"ח רווח והפסד ודו"ח תזרים מזומנים זה סרט וידאו. מאזן נותן תמונת מצב כספית של החברה נכון ליום מסוים. למחרת הוא יכול להיות כבר אחרת. לעומתו, דו"ח רווח והפסד ודו"ח תזרים מזומנים מספרים סיפור של תקופה.  בדו"ח רווח והפסד יש שני רכיבים: 1. מכירות- הדרך בה החברה מייצרת לעצמה כסף 2.ההוצאות- ההוצאות תוך כדי הפעילות. השורה התחתונה היא כמה הרווחתי פחות כמה שהוצאתי וזה הרווח שלי, או ההפסד. כנ"ל לגבי דו"ח רווח והפסד, מה סך המזומנים שנכנסו אליי ומה סך המזומנים שיצאו ממני. ההבדלים בין שני הדוחות הללו הם הבדלים חשבונאיים.
במאזן יש נכסים והתחייבויות. שני הצדדים יתנו תמיד שורה תחתונה זהה, אשר על כן שמו מאזן. זה יהיה שווה כי נכסים זה מה שיש, אבל זה שיש הרבה נכסים זה לא אומר שהשווי הנכסים נטו הוא השווי הכלכלי שלי, זה הברוטו, אבל אם יש לי חובות, שווי הנטו שלי הוא פחות. ההון העצמי זה השווי נטו שלי. ההון העצמי זה הנכסים פחות ההתחייבויות. אם יש התחייבות לבנק לאומי 5 מיליון ש"ח והנכסים שוווים 10 מיליון זה אומר שתישאר לי יתרה של 5 מיליון נטו, יכול להיות שההון העצמי יהיה שלילי.
מה הקשר? ס' 302 אומר לנו שניתן לחלק דיבידנדים מתוך רווחים. כדי לראות אם יש רווחים צריך ללכת לדו"חות הכספיים, ניתן להשתמש בדו"חות של החצי השנה האחרונה מקסימום. ככלל הס' לא אומר לאיזה סוג של דו"חות ללכת.
את השורה התחתונה בדו"ח רווח והפסד מתרגמים תמיד לשינוי גם במאזן בשני הצדדים, אם יש תוספת יש תוספת בנכסים ואם יש הפסד יש פיחות בנכסים. נניח שהמאזן הוא זה שמתואר לעיל , נניח שמכרתי מכירות במיליון ₪, היו לי הוצאות חצי מיליון ₪, בדו"ח רווח והפסד של 2010 יהיה לי רווח של חצי מיליון, המאזן יהיה נכסים בשווי 10.5 מיליון ₪, לפי המאזן גם הצד השני צריך להיות אותו הדבר, כלומר אם ההתחייבויות לא השתנו ונשארו 5 מיליון זה אומר שההון העצמי חייב לגדול כדי ששני הצדדים יהיו שווים ולכן ההון העצמי חייב לגדול ל5 וחצי. בהנחה שההתחייבויות לא השתנו כל שינוי בנכסים יגרור שינוי בהון העצמי כלפי מעלה או מטה.
את הנכסים וההתחייבויות ניתן לפרוט לרכיבים פנימיים. גם את ההון העצמי פורטים לרכיבי משנה: 1. הון המניות, 2. פרמיה, 3. עודפים.
1.הון מניות- הון כנגד מניות. הערך הנקוב. כמה שולם כנגד הנפקת המניות. זה לא בהכרח השווי הכלכלי של המניה.
2.פרמיה- יתרת התמורה להקצאת התמורה מעבר לערך הנקוב. אם מנפיקים מניה במחיר גבוה מהערך הנקוב.
כשאנו רוכשים מניה בהנפקה, הכסף הזה נכנס להון העצמי. כשמנפיקים מניות איך זה ישפיע על המאזן? גם על הנכסים וגם על ההון העצמי, זה תמיד סימטרי. בהתחייבויות זה לא ישפיע כי מניה זה לא חוב. לאיזה רכיב זה נכנס בהון העצמי? הון מניות ופרמיה. תמורת הנפקת מניות זה הון מניות ופרמיה ביחד.
[משני: כשרוכשים מניה בהנפקה הכסף ישפיע על 2 הצדדים במאזן- הנכס יגדל אך זה לא יכנס להתחייבויות כי כאמור מניה לא חייבת להנפיק רווח ולכן זה נכנס להון העצמי תחת הכותרת שלX. אם מנפיקים מניה שהערך הנקוב שלה הוא שקל והשווי הכלכלי הוא 20- דורשים עבורה 20, זה אומר שבנכסים ירשם עוד 20 ₪ ובהתחייבויות לא ירשם כלום בהון המניות ירשם שקל ובפרמיה ירשם 20, כלומר הון מניות ופרמיה זה התמורה מהנפקת המניות].
3.עודפים- זו השורה התחתונה של דו"ח רווח והפסד. מה נוסף עודף מעבר למה שהיה. מאיפה מעדכנים את ס' העודפים במאזן? מדו"ח רווח והפסד. [משני: הסרט של 2010 יצר רווח של חצי מיליון ואותו מבטאים בעודפים. בסוף 2011 רוצים לחלק דיבידנד- כמה ניתן לחלק בהנחה שמבחן יכולת הפירעון מתקיים? מיליון כי זה מה שיש ביתרת העודפים (זה מיליון ולא חצי כי עברה עוד שנה ולכן זה גדל)]. 
החברה יכולה לחלק דיבידנד בסכום שהוא עד לסכום שיש ביתרת עודפים.
מה זה יתרת עודפים של השנתיים האחרונות? אנו רואים שעודפים זה ס' שמשתנה מתק' לתק', משנה לשנה לפי הפעילות של החברה באותה שנה. נניח שאחרי שש שנים של רווח והפסד הגענו למצב של אפס, החוק אומר תפתח חלון זמן של השנתיים האחרונות, תראה מה היה שם בהתעלם מהשנים הגרועות הקודמות, אם בחלון זה יש רווח מותר לחלק דיבידנדים, כמו כן אם בשנתיים האחרונות היה הפסד אך במכלול השנים היה רווח אז ניתן לחלק כי לוקחים את הגבוה.
הרעיון הוא שבדיבידנד יש מסר כלכלי של החברה כלפי השוק והמשקיעים שהחברה היא בפסים רווחיים ושכדאי להשקיע בה. נכון שבעבר היו לה הפסדים, אך עכשיו היא ברווח. המחוקק מעודד מסרים כאלה כדי לאותת לשוק על מגמות חיוביות לכן זה הולך או לפי הגבוה או השנתיים האחרונות. לאחר חלוקת הדיבידנד ההתחייבויות לא ישתנו אך העודפים יפחתו, המחוקק מאשר זאת גם אם הדבר ישאיר את העודפים במינוס כי בשנתיים האחרונות היה הפסד והלכו לפי המכלול ואז הרווח הכללי יורד בהתאם.
למה דווקא לפי יתרת העודפים נבחן ההון העצמי? משום שההשקעה הראשונית זה מה שהנושים מסתמכים עליו. אך מי אמר שהכסף נשאר שם מבחינה מעשית? מה מעניין את הנושה הממוצע כשהוא רוצה לבדוק אם החברה מסוגלת לקיים את התחייבויותיה? 1. את ההון העצמי/התחלתי שלה, 2. את הפעילות השוטפת שלה- האם היא רווחית או לא-ככל שהיא רווחית יותר היא צוברת לעצמה כספים שהיא יכולה לממש איתם את החובות שלה. פחות מעניין כמה השקיעו בחברה בהתחלה ויותר מעניין כמה היא מרוויחה בשנים האחרונות, ההון העצמי ההיסטורי פחות דרמטי ולכן קשה להבין מדוע דווקא עליו מסתמכים בס' ולפיו מחליטים אם לחלק דיבידנד: הסיבה הראשונה היא כי על זה מסתמכים והסיבה השנייה תמוהה ולא משכנעת לפיה דיבידנד לבעלי מניות משמעותו חלוקת רווחים, ולכן יש לחלק רווחים ולא משהו אחר. אין פה הרבה היגיון. ההיגיון היה שאנו לא רוצים לפגוע ביציבות החברה כדי שזכויות הנושים לא יפגעו. למה הוסיפו את מבחן הרווח? האן סבור שהוא לא נדרש. אולי הוסיפו את מבחן הרווח כי הוא נוח. העובדה שיש רווח לא משנה, כי צריך להסתכל קדימה לעבר מועדי הפירעון. מבחן יכולת הפירעון הוא צופה פני עתיד ואילו מבחן הרווח נותן לך גבולות גזרה של מה היה עד עכשיו. 
אפשר לציין שהיה אפשר לקבוע מבחן אחר. אפשר היה לקבוע למשל יחסים פיננסיים מסוימים. למשל מותר לחבר לחלק דיבידנד כל עוד היחס בין הנכסים שלה להתחייבויות שלה לא יפחת מ1.5. כלומר רק אם סך הנכסים לאחר חלוקת הדיבידנד יהיה כפול משיעור ההתחייבויות אתה יכול לחלק.
מה קורה אם אחד מהמבחנים הללו לא מתקיים?
303.
 (א)
בית המשפט רשאי, לבקשת חברה, לאשר לה לבצע חלוקה שלא מקיימת את מבחן הרווח, ובלבד ששוכנע שמתקיים מבחן יכולת הפירעון.מיום 17.3.2005

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

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

(ד)
בית המשפט רשאי, לאחר שנתן לנושים שהתנגדו הזדמנות להשמיע את טענותיהם, לאשר את בקשת החברה, כולה או חלקה, לדחותה או להתנות את אישורו בתנאים.
 ס' 303 מאפשר לחברה לחלק דיבידנד גם אם לא מתקיים מבחן הרווח, ובלבד שמתקיים מבחן יכולת הפירעון וביהמ"ש אישר זאת. אם אין אישור בית משפט לא ניתן לחלק. אם תתבצע חלוקה ללא אישור בית משפט זו חלוקה שלא על פי דין. ס' 303 מאפשר לביהמ"ש לאשר חלוקת דיבידנד כאשר מבחן הרווח לא מתקיים אבל מבחן יכולת הפירעון חייב להתקיים, על מבחן זה גם ביהמ"ש לא יכול לוותר.
בפסיקה ראינו אולי הדים ראשונים למהלך נוסף שיכול להתחבר לנושא של חלוקת דיבידנדים- פס"ד ברדיגו. בגלל חוק החברות יש שינוי משמעותי בהקשר הזה שצריך לתת עליו את הדעת. מה הייתה הטענה המרכזית של היורשות בברדיגו? טענה של הפחתת הון. אם המניה נעלמת מכוח הוראת התקנון שאומרת שאם הוא נפטר אז המניה לא ממשיכה הלאה, משמעות היעלמות המניה היא הקטנת הון המניות שפוגע בחברה ובנושים, וזה לא טוב. כשהמניה פוקעת, הון המניות יורד כי יש פחות מניות, וזה פוגע בנושים. איפה יכולה להיות בעיה לחלוקת דיבידנד? פס"ד קרבו מאנגליה קבע עיקרון ברזל לפיו אסור לחברה לרכוש מניה של עצמה. זה יוביל לביטול המניה ויפגע בחברה ולכן זה אסור. 
הכשל של הטוענים בפס"ד ברדיגו שבעטיו לא קיבלו את הטענה- המוקד באיסור הוא מה מצב הקופה של החברה, לא מה גורל המניה. המניה לא מעניינת אותי אם כי התמורה למניה. המניות הן לא הון. זה מה שהטעה שם- טענו: המניה פקעה אז ההון ירד, זה לא נכון. אם יש או אין מניה זה לא משפיע על קופת החברה. מתי זה כן מעניין? כאשר החברה משלמת לבעל המניות כנגד המניה, כי אז קופת החברה קטנה. לכן הלכת קרבו אמרה שאסור לחברה לקנות מניה שלה עצמה כי זה מקטין את קופה החברה. אך כל עוד כסף לא יצא מהחברה- אין לנושים את הבעיה של הפחתת הון שזהו ביטוי זהה לחלוקת דיבידנדים. 
[משני:רצו לעזוב את ההלכה שהייתה קיימת ולהחליט שגם בעניין זה יחילו את המבחנים כלומר לעומת פעם כשנאמר שזה אסור באופן גורף כאן יגידו שזה תלוי- אם אתה עומד במבחנים אין בעיה ואם אתה לא עומד אז זה אסור]. כלומר גם רכישה עצמית של מניה ע"י החברה זו בעצם פעולה של חלוקה, חלוקת כסף לבעלי המניות לפני הנושים. פעם אמרו שאסור, היום אין איסור גורף, זה תלוי אם אתה עומד במבחן רווח ויכולת פירעון אין בעיה ואם אתה לא עומד בזה ויש בעיה אז אסור. גם רכישה עצמית של מניה תחשב לחלוקה ועל כן נכפיף אותה לס' 302. זה מופיע בס' 1 במילים "וכן רכישה". רכישה עצמית של מניות ע"י החברה גם היא מוגדרת כפעולת חלוקה. פעולת חלוקה של חברה צריכה לעמוד במבחן הרווח ובמבחן יכולת הפירעון. 
"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;
כשהחברה רוכשת מניה של עצמה, היא אמנם מוציאה כסף, אך מנגד מקבלת את אותן חבילת זכויות של המניה. דיבידנד זה הוצאת רכוש מהחברה באופן חד סטרי וזו הנק' העיקרית. האם רכישה עצמית של מניות היא אכן במהות הכלכלית חלוקה ומקבילה לדיבידנד? החוק אומר שכן, השאלה היא ההגדרה הזו נכונה או לא? האם יש פה פעולה חדש סטרית במהותה או פעולה דו סטרית?
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האמנם רכישה עצמית של מניות ראוי שתחשב חלוקה או לא? בדיבידנד ידענו  מה זה אומר, דיבידנד זה העברת כסף או שווה כסף באופן חד סטרי ואם כן הקופה קטנה, מכאן שמקורות הפירעון שעומדות בפני הנושים הם מצומצמים יותר. אז כשחברה רוכשת מניות של עצמה היא משלמת כסף לבעלי המניות כי היא קונה מהם. אם היא מקבלת דבר בעל ערך כלכלי מנגד, אז יש כאן חלופה של ערכים כלכליים ויש כאן קנייה ומכירה וזה לא צריך להיחשב חלוקה כמו שאומר החוק. אם נשתכנע שמה שהחברה מקבלת במסגרת רכישת מניות, הוא לא דבר בעל ערך כלכלי אז זה חד סטרי ואז קופת החברה הצטמקה. שאלת המפתח היא האם מה שהחברה מקבלת חזרה הוא משהו בעל ערך כלכלי. 
מצד אחד יכול להיות שזה שחב' מחזיקה מניות של עצמה זה לא נותן לה כלום, אבל מחר היא יכולה למכור את זה למישהו אחר אז לכאורה יש לזה שווי, היא קיבלה דבר שאפשר למכור וליצור שוב כסף.
נבדוק מזווית המבט של הנושים, מבחינתם, מה זה אומר שחברה רוכשת מניות של עצמה? השאלה היא האם יהיו מספיק מקורות פירעון עבור הנושים. נבדוק את זה בנסיבות שהחברה חדלת פירעון, מה יקרה אז? 
נניח שחברה מתדרדרת כלכלית ובשלב מסויים מתגלים אצלה קשיי פירעון, נניח שלחברה יש שני נכסים בסך הכל. נכס אחד הוא נכס מקרקעין והנכס השני הוא מניה של חברה אחרת. נבחן מה המשמעות מבחינת נושי החברה. צריך לשלם להם ולפרוע את חובותיהם. ככלל ניתן לפרוע את החובות ממקור אחד בלבד והוא הנכסים. בהגדרה אתה יכול לשלם רק ממה שיש לך, הון עצמי זה נכסים פחות התחייבויות, לכן ניתן לפרוע רק מהנכסים. כלומר בדוג' זו ניתן לפרוע את החובות או מהמקרקעין או מהמניה של החברה האחרת. 
נניח שהחברה לא הייתה חדל"פ, למקרקעין יש שווי מסויים, זה לא קשור למצבה הכלכלי של החברה, שווי המקרקעין הוא אובייקטיבי. גם למניה של החברה האחרת יש שווי, ללא קשר לחדל"פ של החברה, זה תלוי בשווי החברה האחרת בלבד. הנכסים של החברה לא מקבלים שווי לפי מצבה הכלכלי של החברה, בין אם היא משגשגת ובין אם היא חדל"פ לנכסים שלה יש שווי. יכולת הפירעון של החברה תלויה רק בשאלה כמה הנכסים הללו שווים בשוק, ללא קשר למצבה הכלכלי של החברה.
מדוע שווי מניה נגזר משווי החברה? כי מניה זוהי חבילת זכויות כלפי החברה. ככל שהחברה פורחת יותר וניתן יהיה להגשים את הזכויות, השווי הכלכלי של המניה גדל וככל שהחברה פחות מצליחה, יהיה פחות אפשר לממש את הזכויות ואז השווי של המניה פוחת.
יש לנו חברה שלא חדל"פ, יש לה רק שני נכסים- מקרקעין וכסף מזומן. שווי המקרקעין נובע מערכם בשוק ללא קשר לפעילות החברה, שווי הכסף המזומן הוא השווי של הכסף במזומן. אם החברה תהפוך לחדל"פ, אז יש כסף מזומן ומקרקעין שאפשר למכור, החבילה הזו תשמש לפירעון הנושים. החבילה הזו לא השתנתה אם החברה הזו חדלת פירעון או לא.
נניח שהחברה לוקחת את הכסף המזומן ומשלמת לבעל מניה שלה כסף וקונה ממנו את המניות שלו, החברה עדיין לא חדל"פ. יש לה נושים והיא רוצה לפרוע את החובות. יש לה שני נכסים- מקרקעין ומניה שלה עצמה. מבחינת החברה זה נשמע קצת מוזר שיש לה חבילת זכויות כלפי עצמה, אבל אם ירצו לשלם לנושים ייקחו את המקרקעין ואת המניות שלה וימכרו אותם בשוק. יהיו אנשים שישלמו על זה וזה שוב יתורגם לכסף מזומן כמו שהיה קודם, וזה ישולם לנושים.
אבל כשהחברה היא חדל"פ העסק משתנה לגמרי, היא תיקח את הנכסים שלה תמכור אותם והכסף שיתקבל ישולם לנושים. המקרקעין עדיין ימכרו כרגיל, אבל מניית החברה לא תוכל להימכר בשוק, היא שווה 0 כי החברה חדל"פ. 
מהי מניה? אגד זכויות בחברה הקבוע בדין או בתקנון. בד"כ הזכויות הקלאסיות הגלומות במניה הן זכות הצבעה וזכות לקבל כסף מהחברה אחרי הנושים.
עכשיו החברה חדל"פ=אין לה מספיק לשלם לנושים. היא מוכרת את המקרקעין ומשלמת להם, אבל החובות של הנושים גבוהים יותר. היא רוצה למכור את המניה שלה עצמה, אך היא לא תצליח למכור כי מה שהיא מוכרת זה למעשה חבילת זכויות כלפי החברה שמשמעותה זכות לקבל כסף מהחברה אחרי הנושים, כשאין לה מספיק כדי לשלם לנושים. הזכויות הכלכליות במניה הזו לא שוות כלום. 
כשהחברה קונה מניות שלה עצמה, היא למעשה מוציאה כסף החוצה ומקבלת רכוש שאין לו שווי עצמאי מנותק מהחברה, אלא כנגד הכסף שהיא משלמת לבעל המניות היא מקבלת חבילת זכויות לקבל מעצמה כסף אחרי נושיה. מזווית המבט של הנושים המניה לא שווה דבר, אין לזה משמעות כלכלית מבחינתם וזה המבחן. השאלה היא האם ביצענו כאן פעולה שהוצאנו כסף החוצה וקיבלנו דבר שיש לו ערך כלכלי מבחינתו של הנושה. אם יש לזה ערך כלכלי מבינתו של הנושה זה בסדר, אבל אם אין לזה אז יש בעיה, כי הקופה של הנושים פוחתת. לכן צודק החוק שרכישה עצמית של מניות היא אכן בגדר חלוקה.
כל עוד החברה לא חדל"פ זה לא פוגע בנושים (כי אפשר למכור את המניה למישהו אחר ולהפוך אותה לכסף), אבל אם החברה כן חדל"פ אז זה כן פוגע בנושים. זה בדיוק מה שאומר החוק. הוא מגדיר לנו את הרכישה כחלוקה, אבל לא אומר שהיא אסורה, הוא שולח אותנו לס' 302 ואם אפשר לפי הס' אז ניתן לרכוש את המניה. ס' 302 נותן לנו את מבחן יכולת הפירעון- אם הוא מתקיים מותר לחלק ומכאן שמותר לרכוש את המניות הללו ואם הוא לא מתקיים אסור לחלק ומכאן שגם אסור לרכוש את המניות הללו. שאלת המפתח היא האם יש חשש שהחברה תהפוך לחדלת פירעון בעקבות הפעולה הזו.
אם אנו מדברים על רכישה עצמית של מניה, נניח שאין בעייתיות מבחינת הנושים, כלומר אנו מבצעים רכישה עצמית של מניות בחברה שאין לה חשש של חדל"פ והרכישה אפשרית לפי החוק, מה המשמעות כרגע מבחינת זכויות הצבעה של בעלי המניות? נוצר מצב שהחברה מקבלת את המניה של עצמה אז היא מחזיקה בחבילת זכויות כלפי עצמה. מבחינת הדיבידנד זה לא משנה כי היא יכולה לחלק לעצמה או לא לחלק לעצמה זה אותו דבר. אבל מבחינת הצבעה, איך החברה מצביעה? אפשרות אחת היא שמקבלי ההחלטות המוסמכים בחברה יצביעו בשמה, וע"פ  ס' 49 ברירת המחדל היא הדירקטוריון. אולם, המחוקק בחר בדרך אחרת. כאן בא לידי ביטוי  ס' 308:
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.
החוק אומר שהחברה תבחר מה לעשות, היא יכולה לבטל את חבילת הזכויות ואז המניה מתה או שהיא יכולה לא לבטל באופן רשמי ואז המניה חיה אבל היא רדומה, היא לא תקנה לחברה שום זכות. כלומר החברה לא תוכל לבוא לאסכ"ל ולהצביע. המניה הזו לא מקנה זכויות הצבעה כעת, מה שאומר שכוח ההצבעה של המניות האחרות גדל יחסית כל עוד המניה בבעלות החברה. אם החברה תחליט למכור את המניה למישהו אחר המניה תתעורר לחיים. למה המחוקק טורח עד כדי כך מבחינה משפטית? נניח שלא היה ס' כזה, אז כשהחברה קונה מניה של עצמה אז היא מתבטלת כי אין לאדם זכויות כלפי עצמו, אם היא תרצה למכור אותה למישהו אחר היא תנפיק מניה חדשה, זה אותו דבר, אבל יתכן שיזה יקל מבחינת דרישות מסויימות, ההבדל הוא רק מעשי פרקטי מבחינה משפטית. מבחינה כלכלית אין לזה שום משמעות.
למה אנו קובעים את זה דווקא על המניה של החברה? הרי אם החברה קונה מניות של חברות אחרות והן נקלעות לקשיים כלכליים זה אותו דבר. יש הבדל בין לקנות נכס כמו מקרקעין או לקנות מניה של החברה עצמה. כשקונים מניות אנו משלמים תמורה ומקבלים לידנו דבר שאנו מקווים שיש לו ערך כלכלי. אם אני מוציא כסף כדי לקנות קרקע, בהנחה שלקרקע הזו יש שווי, ימכרו את הקרקע ואז יהיה כסף לתת לנושים, אבל גם קרקע יכולה להיות פתאום שווה 0, הוצאתי כסף שהיה לי והסתבר שהייתה זו עסקה גרועה, כנ"ל לגבי מניה של חברה אחרת, יכול להיות שכשאני קונה מניות של חברה אחרת, יכול להיות שמחר החברה הזו תהפוך לחדל"פ והמניות שלה יהיו שוות 0, אז פגענו בנושים כי לקחנו כסף מזומן והפכנו אותו למניות שהפכו להיות שוות 0. ההבדל הוא שכשקנינו את המניות הללו הן היו שוות משהו. אם מלכתחילה החברה הייתה קונה מניות שלא שוות זו הפרת חובת זהירות, הנושים יכולים לתבוע את נושאי המשרה לאור ההחלטה הבלתי זהירה שקיבלו. אם החברה קונה מניות ששוות משהו ורק לאחר זמן המניות הופכות לא שוות, זה לא תלוי בחברה עצמה. ההבדל הוא שאני מניח שבשעה שקנינו את המניות הכחולות היה להם שווי אלא שברבות הימים משהו השתנה והיא לא שווה הרבה כסף. המניות של החברה האחרת וגם המקרקעין אלו נכסים ששאלת הערך שלהם לא תלויה בחברה עצמה. כל עוד זה לא תלוי בחברה אז הוצאתי כסף כדי לקנות דבר שיהיה לו ערך כלכלי, אבל כשחברה קונה מניה של עצמה, בהגדרה בחדל"פ היא לא תהא שווה כלום, לע"ז שווי המניה של החברה האחרת לא תלוי בחברה עצמה. 
נשים לב שההגדרה בס'1 היא שרכישה היא רכישה עצמית של מניות או מתן מימון לרכישה כאמור. מה הבעיה במתן מימון לרכישה? הבעיה שלנו ברכישה היא שכסף יוצא החוצה מהחברה ומבעלי המניות שלה כששום דבר בעל ערך כלכלי לא נכנס כנגד. אם אין מבחן חדל"פ אי אפשר לעשות זאת. נניח שהחברה נותנת אשראי למישהו אחר, כדי שיקנה את המניה. כלומר, כסף יצא מהחברה לכיס של בעל מניות. אך הכסף צריך לחזור- הוא צריך לפרוע את זה, במקרה הצורך ניתן יהי לגבות ממנו- זה בדיוק המקרה של קוסוי. בקוסוי הייתה בעייתיות של מימון של רכישה עצמית של מניות. ס' 139 לפק' החברות אסר על חברה לסייע ברכישת מניות של עצמה. היום זה לא תמיד בעייתי, זה לא בעייתי אם החברה עומדת במבחני ס'302, בעיקר במבחן יכולת הפירעון. בקוסוי החברה לא עמדה במבחן- התריעו בפני החברה לא לתת לאפשטיין כסף כי הוא אף פעם לא מחזיר הלוואות וזה ימוטט את הבנק, זה אומר שהם הולכים לממן רכישת מניות של קוסוי בנסיבות שיכולות להביא להתמוטטות החברה, זו בעצם חלוקה אסורה. סיפור קוסוי הוא מנוגד לס'302 לחוק החברות. זה ציר נוסף לתקוף את זה חוץ מהתקיפה של חובת אמונים וכו'.
במתן מימון לרכישה שאלה המפתח היא האם המימון יוצר בעיה מבחינת יכולת הפירעון של החברה. במקרה של קוסוי זה היה ברור.
אנו מכירים את זה מקוסוי, אולם הציבור הישראלי מכיר את זה מסיפור ויסות המניות הכלכליות. היו בנקים שחשוב היה להם שהמניות שלהם ישמרו על הערך שלהן ולא ירדו. חוק כלכלי הוא שתמיד מה שעולה גם יורד, אין נכסים שרק עולים. איך דאגו שהמחיר של המניה לא ירד? דאגו שכל פעם שיהיה הצע יהיה מי שירכוש, לכן הבנק הציע הלוואות מאוד נוחות למי שישתמש בהלוואה לקניית מניות של הבנקים, כך הבנקים שפכו כסף במימון רכישת המניות שלהם עצמם, בשלב מסויים פתאום התפוצצה הבועה, כולם התחילו למכור את המניות שלהם והבנקים לא יכלו לקנות הכל, הסתבר שהמניות שוות הרבה פחות ממה שחשבו שהן שוות ונוצר משבר עצום בכלכלה הישראלית, אנשים איבדו את כל החסכונות שלהם. מדינת ישראל קנתה את כל המניות וחילצה את הציבור מהמשבר, רק כעבור שנים המניה מכרה את המניות לגורמים פרטיים ולציבור. הכשל בוויסות היה שהבנק השתתף באופן פעיל ברכישה של המניות שלו עצמו בנסיבות שהבנק כבר לא מסוגל לפרוע אחר כך את התחייבויותיו. בנסיבות כאלה זה בעייתי. אם זה לא על הקצה אז אין בעיה אבל כשזה מגיע לקצה והחברה עומדת על כרעי תרנגולת זה אסור וצריך לעצור את זה.
ההגדרה אומרת שכשחברה רוכשת מניות שלה עצמה או שחברה בת רוכשת מניות של חברת האם זו חלוקה. המחוקק מייחס משפטית כלכלית את רכישות חברת הבת משל היו רכישות חברת האם עצמה. כאשר לחברת אם יש חברת בת וחברת הבת עצמה רוכשת מניות של חברת האם גם זו רכישה עצמית, זו הגדרה של חלוקה בס' 1. 
איך מפענחים את ס'309 לחוק?
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.
נניח שגם בחברת האם וגם בחברת הבת אין בעיה של יכולת פירעון, לחברת האם יש עודפים בסך 700 אלף ₪ והיא מחזיקה ב70% ממניות חברת הבת, לחברת הבת יש עודפים בסך מליון ₪ ו30% המניות הנותרות שלה מוחזקות ע"י בעלי המניות, חברת הבת רוכשת במיליון ₪ מניות של חברת האם, האם זה עומד במבחני ס' 302? במיליון ₪ שהיא רוכשת מתייחסים לזה כאילו 70% מהסכום מקורו בחברת האם ו30% מקורו בבעלי מניות אחרים, אז לא כל סכום המיליון הוא בעייתי מבחינת חברת האם אלא רק 70% כלומר לחברת האם מיוחד רק 700 אלף, לחברת האם יש 700 אלף ₪ בעודפים ולכן זה בסדר.- זה ס' 309 ד'.
309(ד)
על אף הוראות סעיף קטן (א), רכישה בידי חברה בת או בידי התאגיד הרוכש שאינם בבעלות מלאה של החברה האם, היא חלוקה בסכום השווה למכפלת סכום הרכישה בשיעור הזכויות בהון החברה הבת או בהון התאגיד הרוכש המוחזקות בידי החברה האם.
היקף פריסתה של תפיסת האישיות הנפרדת של החברה ובעלי המניות בה
עד כמה זה משפיע על הנושים, האם יש חשש לפגיעה בלתי מוצדקת ואם כן כיצד ניתן לתת סעד כנגד? זו תהא שאלה של היקף כמות והצבת גבולות ולא שאלה שהתשובה עליה היא שחור ולבן.
עקרונות האישיות הנפרדת- חברה היא אישיות נפרדת, אחריות בעלי המניות היא מוגבלת. בפס"ד סלומון הדבר בא לידי ביטוי בצורה מאוד משמעותית, מוקצנת, זו נק' ציון היסטורית להנחלה והטמאה של עיקרון האישיות הנפרדת על כל משמעויותיו. זה פס"ד של בית הלורדים מהמאה ה19. יש לזכור שהקביעה שאחריות על בעלי המניות היא מוגבלת, היא לא חידוש יש מאין בסלומון, היא הייתה מעוגנת בחוק עוד קודם. על כן לכאורה המהפכה/התפיסה החדשנית הייתה עוד קודם. אולם לפעמים לא שמים לב לחקיקה וההבנה וההמחשה של העניין באה לידי ביטוי רק בפס"ד. זה מה שהיה בפס"ד סולמון. 
מה היה פה כל כך מוקצן? אם יש אחריות מוגבלת אז יש אחריות מוגבלת, מה היו הנסיבות בסלומון שעוררו רחש, שבהן ביהמ"ש קבע שהחברה היא אישיות משפטית נפרדת? 
נתחיל בעניין החזקת המניות- נכון שבתק' ההיא ע"פ החוק האנגלי דאז הייתה דרישה שיהיה מס' מזערי כלשהו של בעלי מניות בחברה. לא יכול היה להיות אז שבחברה יהיה רק בעל מניות אחד כי אז זה לא נשמע חברה, חברה נתפסת אצלנו כאגד. הייתה דרישה שיהיו לכל הפחות 7 בעלי מניות. סלומון החזיק ברוב המניות, אישתו בעוד מניות ושאר בני משפחתו מחזיקים במניות נוספות, יש 7 בעלי מניות. הנק' הזו היא נק' מיושנת שהיום לא מרגשת אותנו, במיוחד אם נתייחס לחוק החברות שלנו שקובע בס' 3 שאין בעיה שתהא חברה עם בעל מניות אחד. הנק' שעדיין מעניינת מאוד גם בימינו היא הנסיבות בהן יש לך חברה שיש לה מס' מצומצם של בעלי מניות או בעל מניות אחד  שהוא הכל יכול בחברה, הוא מייסד את החברה, מנהל אותה, הוא הכל. כמתבונן מהצד אם לא מדייקים משפטית ניתן לומר שקשה להבחין הבחנה משמעותית בין האיש לבין עסקיו, אתה לא מרגיש שזה 2 יח' נפרדות, אלא זה נראה היינו הך. פס"ד סלומון אומר שיש הבדל, אנו מכבדים את חופש ההתאגדות לכל דבר ועניין, לא מדקדקים בציציות, יש זכות להתאגד, יש דרישות בסיסיות ופורמאליות, עמדת בהן- קמה חברה- נוצרה אישיות משפטית בפני עצמה והמשמעות היא שהחובות שלה הן חובות משפטיות שלה בלבד, הנושים יכולים להגיש תביעה נגד החברה בלבד ולא נגד בעל המניות. בעל המניות הדומיננטי זה לא החברה ואין לערב אותו בסיפור. כל עוד אין תוספות חוזיות, מבחינת דיני החברות זו התוצאה.
בערכאה הנמוכה יותר, לפני בית הלורדים, לא הגיעו למסקנה הזו, זה לא היה כ"כ טריוויאלי. זה לא בגלל שביהמ"ש לא הכיר את החוק, הוא ידע שאחריות בעלי המניות היא מוגבלת.. 
כאן אנו מגיעים לנק' רגישה מאוד בדיני החברות שהיא מתח עצום בין הפורמאליזם לבין המהות הכלכלית ואחרי מה ילך המש'- אחרי המסגרת הפורמאלית או אחרי המציאות במובן המהותי? סלומון רשם את החברה אבל שום דבר לא השתנה מהותית, אז אומר ביהמ"ש בערכאה הנמוכה שלא לזה באמת כיוון החוק, לא יתכן שהמחוקק התכוון למצב שמשפחה אחת מנהלת את החברה, אלא לחברה שיש בה הרבה בעלי מניות שונים. אנו מפרשים את החוק ע"פ ההיגיון וההיגיון אומר שלא לכך התכוון המחוקק ולכן הם כן חייבו אותו ולכן הוא ערער לבית הלורדים.
בית הלורדים- הנק המרכזית בו היא להצהיר בריש גלי שבכוונה תחילה הולכים אחר המסגרת הפורמאלית ולא מדקדקים במהות הכלכלית של הדברים. זה לא בגלל שאין לנו הבנה ואנו לא ערים למציאות, אנו מבינים בדיוק מה קורה פה אבל כערך אנו דבקים בפורמאליות, זה לא משנה שהוא והחברה נראים בדיוק אותו דבר, הוא עומד בקריטריונים אז החברה היא אישיות בפני עצמה. לא משנה לנו שמשפחה אחת מחזיקה בחברה.
בתחום העסקי של החברות הפורמאליות היא היסוד. זה תחום שבא לשרת את עולם העסקים, את העולם הכלכלי והשירות יעשה ע"י זה שנקדש את הפורמאליות. אתה רוצה לעודד אנשים ליטול סיכונים, לעודד יזמות, לעודד פיתוח, נעשה זאת ע"י שנכיר בחברה כאישיות בפני עצמה ואם היא תפסיד אתם תפסידו את מה שהשקעתם בה ולא מעבר לכך, עכשיו אנשים יסכימו לדבר על נטילת סיכונים, יש הרבה מה להרוויח ויש מעט להפסיד.  זה המסר של סלומון, זו בחירה מודעת של המחוקק ואנו נגבה אותה. את העקרונות האמיתיים בוחנים דווקא במקרים קשים. המבחן בסולומון הוא המבחן הפורמאלי.
לצד זה שהגישה הבסיסית בדיני החברות היא פורמליזם זהו לא פורמליזם נוקשה ומוחלט ללא חריגים. אנו כל הזמן מנסים למצוא את האיזון בין הפורמליזם לרגישות למהות, אבל נק' המוצא היא הפורמליזם. סלומון מייצג את הביטוי החזק ביותר של הפורמאליות ככזו.
בפס"ד סלומון היו שני חלקים בתוך הפס"ד. 
בחלק אחד דנו בשאלה האם סלומוון והחברה הם היינו הך או שתי אישיויות שונות. בחלק הזה ביהמ"ש הכריע שזה לא היינו הך, החברה לחוד וסולומון לחוד, הנושים של החברה יפרעו מנכסי החברה. 
החלק השני עוסק בשאלה הנגזרת מכך. הנושים צריכים להיפרע מהחברה. מיהם הנושים? אחד מהנושים הוא סלומון עצמו. ביהמ"ש אומר שסלומון והחברה הם לא אותה אישיות משפטית ולכן אין בעיה. אם בין סלומון לחברה יש יחסים חוזיים והוא נושה של החברה, אז אין עם זה בעיה. החלק הזה של ההלוואה שסלומון הלווה לחברה זה חלק מאוד חשוב, אך בד"כ פחות מוכר.
פס"ד פרי העמק- מה מלמד הש' ברק בפס"ד פרי העמק? בסך הכל עושה רושם שהשורה התחתונה של הפס"ד, התוצאה האופרטיבית שלו היא ס' חוק כל כך מפורש שלא ברור איך העניין הגיע לביהמ"ש. ס' 20 ד לחוק החברות קובע שאין כזה דבר שינוי תקנון שמחייב בעל מניה להשקיע שוב, זה לא חוקי. הסיפור של פרי העמק היה סיפור של אגודה שיתופית ולא של חברה. גם פק' האגודות השיתופיות מתייחסת להיעדרות של חבר האגודה השיתופית כמו בעל המניות, אולם בפק' האגודות השיתופיות אין ס' העוסק בנק' של שינוי תקנון ותוקפו על חבר אגודה שמתנגד.
כשרואים ס' כזה בפק' החברות ולא בפק' האגודות השיתופיות, השאלה הקלאסית האם זה הסדר שלילי או שמדובר בחסר הטעון פרשנות שצריך למלא אותו. ברק אומר שזה חסר ואפשר להשלים חסר בכל מיני דרכים למשל היקש. מאיפה ברק מצדיק את ההיקש הזה? הוא מדבר על היסודות הקנייניים וביסודות קנייניים המניה היא רכוש של בעליה, אבל טבעה היא חבילת זכויות כלפי החברה שכפופה להחלטות רוב, אולם במימד של להוסיף ולהשקיע זה לא כפוך להחלטות רוב.
בתוך הדיון בפס"ד ברק מנסה לחדד ניסיון להבחנה בין מושג האישיות הנפרדת לבין האחריות המוגבלת. התפיסה הרווחת היא שהאישיות הנפרדת של התאגיד והאחריות המוגבלת של התאגיד זה בעצם שני צדדים של אותה מטבע ואילו ברק ניסה לתת צבע מסויים לכל עניין. האישיות הנפרדת פועלת בראש ובראשונה כלפי הנושים של החברה- הנושה יודע הוא יכול להיפרע רק מהחברה. לע"ז האחריות המוגבלת זו הסדרה משפטית בין החברה לבין בעלי מניותיה ובין בעלי מניותיה כלפי עצמם. שלא יחשבו בעלי מניות הרוב שהם יכולים להעביר שינוי תקנוני שיחייב את כולם להשקיע עוד כסף בחברה, ללא הסכמת הפרט כי זה לא יחייב אותו, זו האחריות המוגבלת- כל בעל מניות יודע שמה שהוא השקיע זה מה שמחייב אותו ואי אפשר לחייב אותו להשקיע עוד. ואילו האישיות המשפטית הנפרדת פועלת במישור החיצוני של החברה מול הנושים שלא יוכלו להגיע לבעלי המניות.
אם ניקח את פס"ד סלומון ואת פס"ד פרי העמק, הם מדגישים את אותה חסימה מהותית בין הנושים מצד אחד לבין בעלי המניות מהצד השני.  בפרי העמק דובר על שינוי תקנון בין בעלי המניות לבין עצמם. למה בכלל חשבו לשנות את התקנון ולהוסיף עוד כסף? כי הייתה בעיה מול הנושים. כצעד מנע שלא יצטרכו לפרק החליטו להשקיע עוד כסף, אך היו בעלי מניות שלא הסכימו להוסיף עוד כסף. 
מצד שני יש כאן גלגול סיכון כספי הנושים, השאלה היא האם הוא מוצדק או לא? מצד אחד זה מוצדק כדי לעודד עסקים, מצד שני הפתרון הוא שהנושים יוכלו לגבות מבעלי המניות. היכן עובר הגבול בין מה שלגיטימי, שהנושים יוכלו לגבות רק מהחברה, כולל במקרה הקשה כשהחברה חדל"פ, כמו בסלומון, לבין מקרה בו יש מקום לעשות את הצעד המנוגד לעיקרון הבסיסי של דיני החברות ולהרים מסך ולחשוף את בעלי המניות לחובות החברה?
להסביר מהי הרמת מסך זה קל, אך הקושי האמיתי הוא להגיד מתי עובר הגבול, מתי נפעיל את הרמת המסך ומתי לא. האיזון צריך להיות מאוד עדין. נזכור שככל שמשתמשים בחריג יותר ויותר מפעמים, אז אנו ממוטטים את הכלל. גם לא נכון להפעיל רק תחושת צדק של המקרה הקונקרטי, אם נלך שבי רק אחרי תחושת הצדק הזה, אז עשית צדק רק במקרה הזה אבל ההשלכה המערכתית של הצדק הזה עלולה להיות הרסנית. אנשים יגידו שאם הרמת מסך היא כל כך פשוטה, אין להם סיבה להיכנס לעולם העסקים, זה מסוכן מידי. יש לזכור שצריך להסתכל גם על ההשלכות המערכתיות, צריכים להיות מאוד רגישים באיזון.
אז מתי נרים את המסך ומתי נדבק בכלל ולא נרים את המסך? ס'6 לחוק החברות עוסק בעניין, אך גם כשקוראים אותו זה לא כל כך ברור. נשים לב שהס' כבר לא נוקט במילים הרמת מסך אלא רק בכותרת.
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.
הס' אומר שאם השתמשו באישיות המשפטית באופן שמקפח נושה של החברה  או שיש בו כדי להונות אדם, מה זה אומר? הסיבה העיקרית להקמת חברות מלכתחילה היא כדי לא להיחשף כלפי נושים. אם נסתכל על זה מזווית המבט של הנושה כל פעם שיש חברה זה פוגע ביכולת שלו לפרוע את החוב. אז מה הגבול הדק בו נרים את המסך? השופטים חוזרים אמנם על הוראות החוק, אבל האתגר הגדול הוא יישום העובדות, כאן אנו יכולים לקבל תוצאות מאוד מגוונות, יש שופטים שידם תהא קלה יותר על הרמת מסך ויש כאלה שפחות. אין פה תוצאות אחידות.
לקרוא- נושא 36- חבות אישית של בעלי המניות (הרמת מסך)- ס' חוק, פס"ד נהר השקעות, פס"ד בן אבו נ' דלתות חמדיה, פס"ד יצהרי נ' טל אימפורט, פס"ד נששיבי נ' אינראוי, פס"ד משמר העמק נ' אפרוחי הצפון.
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שיעור 25
הרמת מסך- המשך
אנו נמצאים במתח מאוד עדין בניסיון להתוות גבול וקשה להתוות גבול ברור בין המקרים בהם נדבק בקו הפורמאליסטי- להכיר בחברה כאישיות משפטית מטוב ועד רע ודווקא במקרי המבחן כשאין מספיק כסף אנו לא נסטה מעיקרון זה. ומצד שני יש לנו את תחושת אי הצדק, העוול שעלול להיגרם כאשר משתמשים בעיקרון מסויים בצורה דווקנית מידי.
השאלה היא מתי השימוש בהרמת המסך הוא לגיטימי ומתי לא. ככל שנרחיב את החריג של הרמת מסך ונשתמש בו פעם אחר פעם, יכול להיות שנעשה צדק במקרה מסויים, אך השאלה היא אם לא פוגעים במסגרת המערכתית. כשמרימים את המסך צריך לעשות זאת במקומות הנכונים, הראש צריך להנחות את השופט לא למהר לפסוק כך ולחשוב על השיקולים המרכזיים. צריכה להיות שיחה בין תחושות הבטן לשכלתנות לעיתים ראוי שהבטן תגבר ולעיתים השכל. יש לחשוב על שיקולים של צדק מול שיקולים כלליים: לא לפגוע בעקרונות הבסיסיים של דיני החברות. 
ס' 46 נותן לנו שני אבות טיפוס של מקרים בהם אומר המחוקק שיש להרים מסך. הבעיה היא שלהצביע על המקרים הללו זה קל, אך ליישם את זה נכון זה כבר קשה יותר. קל להגיד שיש מקום להרים מסך במקרים החריגים בהם יש הונאה של אדם או נושה. השיקול אולי העיקרי בהקמת חברה מלכתחילה הוא שאלה המקימים חברה לא מעוניינים להיחשף אישית, מתכננים בתכנון מושכל שאם יהיו הפסדים ויצטברו חובות כל מה שיוכלו לעשות הנושים זה לתבוע את החברה ולא אותם. בלשון אחרת, האם ניתן לומר שמי שייסד את החברה החליט להשתמש באישיות משפטית- החברה כדי לקפח נושה? אם נאמר כך אז אין חברות, אין עיקרון של אישיות משפטית, אז בכל מקרה צריך להרים מסך. זה לא יכול להיות. צריך למצוא משהו משכנע יותר.
מתי זה כן ייחשב בבחינת הונאה או קיפוח של הנושים, דבר שנתפס כבלתי ראוי והוא מעבר לגבולות הפעילות העסקית הכשרה? יכולים להיות כמה מקרים מאפיינים שנכנסים לגדר הונאת אדם או נושה. סיפור כמו פס"ד נהר השקעות הוא ביטוי מאוד מוצלח מאפיין של הנסיבות הללו. 
מה הסיפור שמוביל לכך שראוי להרים מסך בנהר השקעות? הייתה כאן הברחת נכסים בוטה. זה אולי המקרה הכי זועק לא להכיר בתוצאות האישיות המשפטית הנפרדת ולהרים מסך ולייחס את חובות החברה לבעלי המניות. אם בעלי המניות נתנו את ידם לתרגיל כאמור, שנועד לרמות להונות ולקפח זה מקום להרים מסך משום אנו באמת רוצים למקד את הנושים בחברה בלבד כל עוד החברה משמשת כגורם של התנהלות עסקית כשרה שהעתיד יחליט אם היא תהיה טובה או לא. אבל כשנעשים מעשים ביודעין, גורמים בכוונת מכוון שלא יהיה בחברה כסף או רכוש ומעבירים אותו למקום אחר ובכך מצמצמים ביודעים את רכוש החברה כדי שאותו נושה לא יוכל להיפרע, זה מעשה לא ראוי ואסור לתת לזה יד ולפי ס' 6א' יש להרים מסך ולזהות את פעילות החברה עם פעילות בעלי המניות. הברחת נכסים זו הצורה הבוטה ביותר של שימוש שלא כדין שנעשה בתאגידים ויש לצאת כנגדו. כלי הרמת המסך מנסה לעקר את הפעולות הללו ואת התוצאות שלהן.
לאן מבריחים את הנכסים? 
· לחברת בת.
· לחברה אחות.
· לבעלי המניות.
פעמים רבות יש הברחה לבעלי המניות והשופטים מתמודדים עם זה באמצעות הרמת המסך. עקרונית ניתן להרים מסך אולם אין צורך להשתמש בעילת הרמת המסך. יש דין ישיר לנק' זו והוא דין החלוקה. כל העברה חד סטרית לבעלי המניות חייבת לעמוד במבחן הרווח ובמבחן יכולת הפירעון. אם זה לא עומד במבחנים זו חלוקה אסורה ואפשר לבטל את זה. דעקא, שופטים רבים לא בקיאים מספיק בחוק החברות. מקרה כזה צריך להיות מטופל באמצעות דין החלוקה, רק במקרים שלא ניתן להתמודד עם התופעה הנפסדת בכלים אחרים (כמו העברת כספים לחברה בת או לחברה אחות) צריך להשתמש בהרמת מסך. המסר הזה עולה די ברור מהפסיקות של ברק גם בבן אבו וגם ביצהרי. בכולם ברק הולך לכיוון תום הלב. הוא לא רוצה להרים מסך כי יש דרכים אחרות. אפשר לשאול מה זה משנה, זה משנה מבחינת התפיסות והתודעה. זה נכון שבשורה התחתונה מגיעים לאותם אפקטים אך במובן ההצהרתי אתה פחות מכרסם. הרמת מסך מעקרת את עצם תופעת החברה ועל כן יש להשתמש בה בצמצום ורק כאשר אין דינים אחרים שיכולים לעזור לנו.
יש לשים לב שהיום לא משתמשים בביטוי הרמת מסך, אלא בביטוי לייחס חוב של חברה לבעל מניה. אם מבריחים נכסים לא נשארים נכסים בחברה כי הם הוברחו לחברת בת.
ס'6ב מדבר על המקרה ההפוך- 

(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.
לא נייחס חוב של חברה לבעל מניה בה אלא ביהמ"ש רשאי לייחס תכונה זכות או חובה של בעל מניה לחברה. גם הפעולה ההפוכה אפשרית- להתייחס מלמעלה- מבעל המניות לחברה.
ייחוס תכונה זו הרמת מסך מדומה- פס"ד דמלר ופס"ד קיבוץ צרעה. חוץ מזה אפשר לייחס גם זכות או חובה של בעל מניה לחברה. בס'6(א) דובר על חוב, וכאן מדובר על חובה. אם נקרא את חובה כמתייחס גם לחוב אז אפשר לייחס חוב של חברה לחברה שמתחת. אם הייתה הברחת נכסים מטה לחברה בת, אז מבחינת הנושים של החברה המקורית שנפגעו, ניתן לקחת חוב של בעל המניה ולייחס אותו למטה. זו הרמת מסך כלפי מטה דרך ס' 6ב. 
6א- מדבר על הרמת מסך כלפי מעלה.
6ב- פותח את האפשרות של הרמת מסך כלפי מטה.
למה צריך את הרמת המסך? כשאתה מבריח נכסים כלפי מטה אתה לא באמת מצליח להבריח באופן  מושלם, כי הרי השקעת נכסים בחברת הבת וכנגד זה קיבלת מניות של חברת הבת, זה נכס של חברת האם. אז אם כך, נכון שהנושים של החברה המקורית לא יכולים לגבות מהנכסים של חברת האם כי הם הועברו, אבל מניות חברת הבת נמצאים בחברת האם ואולי דרך זה יוכלו הנושים לחלץ איזשהו ערך כלכלי דרך חברת הבת. המניות של חברת הבת הן חבילת זכויות כלפי החברה, מכוח המניות הנושים ישלטו בחברת הבת ויוכלו לדרוש ממנה למכור את הנכסים, זה יתורגם לכסף והכסף יחזור למעלה ויחולק כדיבידנד ומי שיפרע הם הנושים של חברת האם. מתי זה יהיה בעייתי? מה יקרה אם חברת הבת תצבור נושים משלה? עכשיו מצבם של הנושים של חברת האם גרוע יותר מאשר אלמלא הקימו את חברת הבת והעבירו את הנכסים. אם החברה תקרוס, כל אחד מהנושים יפרע חלק. מה שקורה זה שנושי חברת האם הופכים להיות בעלי מניות של חברת הבת, כלומר הם יכולים להיפרע מהרכוש בעדיפות של בעלי המניות, בעלי המניות הם בעדיפות לאחר הנושים, הם יוכלו לקבל מה שיישאר אם יישאר בחברת הבת. למעשה פגענו בהם. לא בטוח שזה תמיד מקרה שבו ירימו מסך, הכל תלוי בנסיבות, האם יש פה מהלך בעייתי עם בעיות יכולת פירעון עם סמיכות זמנים לחדל"פ אז זה בעייתי, ותהא הרמת מסך ואם לא וזה חלק מהתנהלות עסקית רגילה אז לא תהיה הרמת מסך. 
האב טיפוס השני עליו מדבר ס' 6---
יש עוד קשת של מקרים בהם לעיתים משתמשים ביהמ"ש בהרמת המסך, עדיין לפי החלופה הראשונה וזה לא המקרה של הברחת נכסים אלא עוד מקרה שניתן לראות בו הונאה וזה פס"ד בן אבו.
פס"ד בן אבו- המערער הקים חברה לנגרות יחד עם אשתו. מאז יולי 99 הוא העביר לה את כל מניותיו ואין לו קשר לחברה (בן אבו לא היה בעל מניות בחברה ולא נושא משרה). המשיבה ספקה סחורות למערער. המערער חייב לה כסף. המשיבה מבקשת להרים את המסך מעל לחברה ולהגיע אל בן אבו עצמו נוכח הזהות בין המערער ואשתו לחברה ונוכח ניהול החברה באופן בלתי סביר תוך נטילת סיכונים שהותירו את החברה מרוששת.
בבן אבו אין הברחת נכסים, מה לא תקין שם בעיני ביהמ"ש? לא היה שם גילוי על המצב הכלכלי הרעוע של החברה. האם הבעת חוסר גילוי על מצב כלכלי רעוע של החברה יכול לשמש בסיס להרמת מסך? האם יש בכך הונאה כלפי הצד השני?  זה קורה הרבה פעמים, ברק השתמש בזה גם ביצהרי. הכלל בפסיקה הוא לפי בן אבו. יש לך מצב קשה בחברה, יש לך התקשרויות חוזיות שונות. אתה יודע שהחברה שלך במצב קשה, אתה לא מספר את זה לנושים. לא רק זה, אלא אתה גם מבצע פעולות בהן אתה מגדיל עוד יותר את התחייבויות החברה תוך שאתה ער לכך שככל הנראה אלו התחייבויות שלא יקוימו. למשל אתה קונה עוד סחורה באשראי, מחלק צ'קים כשאתה יודע שאין כיסוי בבנק. אם מלכתחילה אתה יודע שלא תוכל לקיים את ההתחייבויות החוזיות יש פה הטעיה- ס' 15 לחוק החוזים וחוסר ת"ל. המחוקק אומר שאפשר להשתמש גם בדיני החברות- זה שימוש באישיות המשפטית שמתקשרת בעסקאות תוך שברור שההתחייבויות הללו לא יקוימו. משחקים כאילו הכל בסדר ולא מגלים מידע חיוני שלו הצד השני היה יודע עליו הוא לא היה מתקשר עם החברה. ייתכן שזה בבחינת הונאה או לכל הפחות חוסר ת"ל.
בפרשת דלתות חמדיה שואל ש' רובינשטיין האם חוסר ת"ל כשלעצמו מצדיק את הרמת המסך. חוסר ת"ל מהווה בסיס להרמת המסך, למרות שניתן לזהות שרובינשטיין קצת מרכך את זה באפרוחי הצפון ואילו יש תחושה שפרוקצ'יה יותר מחמירה.
יש לנו גם את גישתו של ברק שממשיך בקו בו נקט כבר מס' פעמים. לדבריו יש מקום להטיל פה אחריות אישית אבל לא צריך לנקוט לצורך זה בהרמת מסך, אפשר להשתמש בחוסר ת"ל. רובינשטיין אומר שהמשמעות של חוסר ת"ל היא מעַבַר לס' 6 לחוק החברות ולהרמת המסך. ברק אומר שאין צורך בזה. כבר נקבע שכל מי שאינו מתנהל בת"ל מול הצד השני, לא משנה מה כשירותו של אותו אדם, האם הוא נושא ונותן לעצמו או למען אחר, האם כבעל מניות, מתווך וכו', זה לא משנה, הוא היה פעיל במו"מ, היה לו מידע חיוני לצד השני והוא מילא פיו מים, זה חוסר ת"ל. לא משנה איזה כובע הוא חובש לראשו, הוא השתתף, הוא לא גילה- הוא אחראי אישית. ברק לא רוצה להשתמש בהרמת המסך. נכון שהתוצאה היא אותה תוצאה אבל מבחינה דוקטרינאלית זה משנה.
הסעדים של ס' 12 לחוק החוזים הם סעדים חוזיים, הסעד המקסימאלי הוא בגין אותה התקשרות. בס' 6 למרות שכתוב בו חוב בלשון יחיד, עדיין צריך לזכור שניתן לגלגל על בעל המניות פוטנציאלית את כל חובות החברה תוך שאתה מייתר דרישות של קש"ס. זה לא חייב להיות רק הנזק שהוא אישית גרם, יש התנהלות בלתי תקינה מפילים הכל על בעלי המניות. זה הרבה יותר משמעותי. לא חייבים לעשות זאת, אך ביהמ"ש רשאי לעשות זאת. הסמכות שלו היא מאוד נרחבת והוא יכול לשחק איתה. אולי בגל זה חשובה לברק ההבחנה. 
יש תפיסה מסוימת בקרב חלק מהשופטים והיא שמכניסים את אי הגילוי לס'6א' ולכן יש להרים מסך. הגישה המקובלת היא שמתמודדים עם אי גילוי באמצעות ס' 12. הגישה המקובלת בפסיקה שחוסר ת"ל זה מקום להטלת אחריות אישית אבל דרך ס' 12 ולא דרך הרמת מסך.
האב טיפוס השני שבס' 6א1- מימון דק.
השימוש באישיות הנפרדת נעשה באופן הפוגע בחברה ותוך נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה. בעצם המילים נטילת סיכונים בלתי סבירים באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה, ברור שהמוקד פה הוא הנושים, השאלה היא איך החברה התנהלה פה מול ההתחייבויות כלפי הנושים.
השאלה היא מה נחשב סיכון בלתי סביר באשר ליכולת החברה לפרוע את חובותיה? מימון דק זה כאשר מקימים את החברה ומראש משקיעים בה מעט מאוד כסף. מדובר יותר על יחסיות מאשר על סכומים- סכום הכסף שהושקע אינו פרופורציונאלי יחסית להתחייבויות החברה. מה שאומר שדבר הכי קטן שלא מסתדר בהתחייבויות העומדות לפירעון אין לך מאיפה לפרוע, אין לך בסיס כדי להתמודד עם ההתחייבויות.
כאשר מקימים חברה אין דרישה לסכום מקדמי שצריך להשקיע כתנאי להקמת החברה. אפשר להצדיק זאת בשני אופנים: 
1. המחוקק רוצה לעודד יזמות עסקית כי זה טוב לחברה בכללותה אז כדי להקל לא מציבים תנאי סף קשים. זה פשטני מידי לדעת האן.
2. ההסבר השני הוא משכנע יותר- המחוקק לא מציב סף כי הוא לא יכול להציב סף כזה. כי כל חברה והסיפור שלה. יש חברות שמלכתחילה נועדו לעבוד בהיקפים קטנים, יש חברות שנועדו לעבוד בהיקפים גדולים. כל סיפור שונה לגמרי מהאחר- היקף הסיכונים, היקף ההתחייבויות, אז אי אפשר לשים סף. 
אולי המפתח הנכון יותר הוא לא לקבוע סף של סכום אלא לדרוש פרופורציה- תלוי מה היקף ההתחייבויות הצפוי שלך וכנגד זה אתה צריך לבנות לך בסיס. חוק החברות לא אומר את זה כס', הוא מביא את זה בדלת האחורית- אם לא תעשה את זה אני יכול להרים מסך נגדך- ס'6א1ב. הש' פרוקציה- בניית מימון באופן לא פרופורציונאלי היא החלטה מודעת של בעלי המניות לגלגל את הסיכונים לעבר הנושים.
אחת מהתוצאות של תופעת ההתאגדות והאישיות הנפרדת היא גלגול סיכון על הנושים, אנו מקבלים זאת אבל עם פרופורציות. האיסור על מימון דק יוצא כנגד הקצנה של הדבר הזה. 
איך נקבע מה נחשב בעייתי ומה לא, מתי זה אכן מימון דק ומתי זה לא?
הביטוי מימון דק אינו מוצלח. המימון לא חייב להיות דק. זה ביטוי שפיתח אותו פרופ' פרוקצ'יה זה תרגום מאנגלית של THIN CAPITAL- אך זה לא נכון שהמימון דק כי הוא מורכב מכמה רכיבים: הון עצמי ואשראי. מה שדק כאן הוא ההון העצמי. הש' רובינשטיין מזכיר שאולי צריך לדבר על מימון בלתי הולם. האן סבור שזה לא קשור למימון אלא הון עצמי ולכן ההון העצמי הוא בלתי הולם, ההון העצמי יחסית להתחייבויות הוא לא מספיק.
פס"ד אפרוחי הצפון- באפרוחי הצפון החברה הוקמה ע"י מספר משקים חקלאיים כדי לגדל זן מסוים של עופות ולשווקם. החברה מהיום הראשון פעלה עם התחייבויות לתשלום מול הספקים שסיפקו חומרי גלם כמו ביצים והחברה כל הזמן הייתה חבה אשראי לשוטף פלוס 120 אבל ללקוחות שלה עבדה עם שוטף פלוס 90 כך שיש לה חודש הבדל לטובתה. כל הפעילות מתבססת על גלגול התחייבויות (שלמעשה משמעותו שהחברה לא הייתה ברווח באף נקודה). כשבעלי המניות הקימו את החברה הם השקיעו 190 שקלים. שנה לאחר הקמתה הרווח היה מיליון וחצי אבל שנתיים לאחר ההקמה היא קרסה. מה גרם לה לקרוס? הזן של העופות הזה היה בעל פגמים גנטיים ואף אחד לא קנה אותה. לאחר השנה הראשונה עם הרווח של מיליון וחצי, הלכה החברה, לקחה 600 אלף מתוך המיליון וחצי וחילקה כדיבידנד לבעלי המניות. את שאר הכסף מהרווח לא חילקו אבל זקפו לטובת בעלי המניות כהלוואת בעלים. מה זה? זה מה שדיברנו עליו בס' 6 (ג) כבעל ממניות שהוא גם נושה. כלכלית זה למעשה דיבידנד לכל דבר ועניין רק שהוא נשאר בחברה כהלוואה. החברה התפרקה עם חובות של 10 מיליון. מתוכם 5 מיליון חובות לבעלי המניות. איך בדיוק הרי הם הלוו רק 900 אלף? בעלי המניות עצמם היו ספקי ביצים שלא קיבלו כסף על הביצים. המפרק אמר שיש נושים רבים אך לא מספיק כסף לכולם ולא כולם יקבלו הכל כי פשוט אין מספיק. המפרק אמר שהנושים שהם גם בעלי מניות, הלוואות הבעלים, הם לפי ס' 6 (ג) נדחים מול שאר הנושים. ואם לא יישאר לאחר שחילקו לשאר הנושים? החיים קשים, זה מה יש.

לסיכום - הנק' הבעייתיות הן:

· לא היתה רווחיות
· חלוקת דיבידנד בעייתית
· הלוואת בעלים (מבחינה מהותית מעין דיבידנד מסווה)
· השקעה הונית מינימאלית בעת הקמת החברה
· ניגוד עניינים
· העדפת נושים
הש' פרוקצ'יה אומרת שיש להסתכל על הרמת המסך גם מנק' המבט של נושים בלתי רצוניים. זו אמירה מעניינת תיאורטית אך ספק אם זה היה העניין בתיק שלפניה. 
יש נושים שאולי הם פורמאלית רצוניים אך אין להם יכולת מיקוח מול החברה- הם בעיקר ספקים קטנים.
הנק הזו של הש' פרוקצ'יה כבסיס להצדקת הרמת המסך לא משכנעת.
הנק' הזו של 190 הש"ח שאינם פרופורציונאליים כשלעצמה לא משכנעת. הנק' הזו שהביאה הש' פרוקצ'יה כאחת הנק' המרכזיות כבסיס להרמת המסך לא משכנעת. הבחינה הזו היא בחינה פשטנית מידי של השאלה. השאלה בהחלט צריכה להיות שאלה של פרופורציונאליות, אבל בין מה למה? ביהמ"ש משווה בין התחייבויות החברה לבין המחזור שלה, בהיקפים כאלה 190 ₪ זה נשמע מצחיק. לדעת האן זו בחינה לא נכונה. מה שצריך לבדוק זה את יכולת ההתנהלות השוטפת של החברה ולא נכון להתבסס אך ורק על ההשקעה הראשונית. בשנים הראשונות החברה פעלה היא אפילו הגיעה לרווחים ולכן לא הייתה לה בעיה לעמוד בהתחייבויות מול הספקים השונים. למרות שהיא החלה עם 190 ₪. זה לא ש190 ₪ היא הייתה עלה נידף ברוח. היא דווקא התמודדה לא מעט עם ההתחייבויות ואפילו הצטברו אצלה עודפים. כל שנה שיש רווח זה אומר שנוספו נכסים. ההתחייבויות לא גדלות אז מה שגדל זה ההון העצמי.  הם יודעים שגם אם המכירות יקטנו ויהיה קצת יותר קשה, יש להם רזרוות שיסייעו להם להתמודד עם התחייבויות בשעת הצורך. ככל שחולפות שנים ובתחילת הדרך הכל בסדר ובסוף הדרך פורץ משבר, לבוא ולומר שבתחילת הדרך שמתם רק 190 ₪ זה לא בסדר אז צריך להרים מסך- זה לא נכון. צריך להתייחס למה שקורה בדרך, לבדוק האם המימון לכלל העודפים היה לא פרופורציונאלי לא לסמן את רגע ההקמה.
ממה קרסה החברה? פגם גנטי. השאלה שצריך היה לשאול האם זה פגם צפוי או לא צפוי. הש' רובינשטיין מעלה את זה. היה צריך להביא מומחה לחקלאות ולשאול אותו את זה. אם זה לא צפוי אז משחק הקרוסלה של מחזוריות ואשראי פה לא ממש שפוי, בכלל לא היה צריך לצפות שהכל יעצר. הש' פרוקצ'יה לא  מתעכבת על זה בכלל. נכון ש190 ₪ זה נשמע מעט מאוד אבל זה לא המבחן היחיד. זו קפיצה נחפזת מאוד לעבר הרמת המסך וזה לא נכון לעשות זאת.
יש רכיבים נוספים שכן יכולים לבסס את מסקנתה של פרוקצ'יה להרים מסך- סיפור מחיר הביצים הוא סיפור מובהק שעומד לרועץ לבעלי המניות. כשהמחיר הוא מחיר הפסד מבחינת החברה והם יודעים על זה ולא מעדכנים כי בעלי המניות הם ספקים--- כשממשיכים למכור את הביצים במחירים מופקעים זו עסקה קלאסית של ניגוד עניינים.
פס"ד שעומד במתח עם זה הוא פס"ד הררי- ביהמ"ש אמר שאם כל ב"מ אישרו את העסקה אז אין בעיה. בזה עוסקת פרוקצ'יה, היא אומרת שהם חולבים את החברה במחירים שטובים להם ולא לחברה עד שיגיע משבר. לו זה היה רק סיפור של הפגם הגנטי זה לא היה צריך להוביל להרמת מסך לדעת האן, אבל כשמצרפים לזה נסיבה מחשידה של מחיר הביצים ועוד נסיבה מחשידה שבאה לידי ביטוי בסוף הפסקה של פרוקצ'יה והיא שהחברה הפסיקה לשלם לנושים שלה כי היא נפגעה, אבל לא לכל הנושים. היא המשיכה לשלם לנושים שהם גם בעלי מניות. בעלי המניות בחברה כל הזמן נוהגים בדרך שלטובתם האישית וזה לא תקין. מכאן הדרך לקבוע שיש להרים מסך היא נכונה. ספק אם זה מימון דק כשלעצמו, יש פה כמה דברים- חוסר ת"ל, התנהלות ביודעין כדי לקפח נושה- לחלוב כסף כדי שלא יישאר לו, זה גם חלוקה פסולה- מחיר הביצים המופקע מגלם בתוכו מחיר של חלוקה כל כסף מיותר שם הוא יוצא חד סטרי.
רכיב נוסף בפס"ד- סוגיית הלוואת הבעלים- זה מחבר את א1ב עם 6ג- הש' פרוקציה רואה הלוואת הבעלים ואומרת שהבעלים חשוד. הלוואת בעלים היא הלוואה בה המלווה הוא בעל מניות בחברה, בד"כ בעל מניות משמעותי. השאלה איך צריך להתייחס להלוואה כאמור. נק' המוצא היא שאם אני מכיר בחברה בדיני החברות כאישיות נפרדת, וזה אכן הבסיס, אז יש לי שני אישיויות משפטיות והן יכולות להתקשר בחוזה לפי עיקרון חופש החוזים בכל עסקה שהיא. הלוואת הבעלים היא תקינה. היא נובעת מעיקרון היסוד של האישיות הנפרדת, הביטוי הכי חזק שמשקף את זה שהלוואת הבעלים היא כשרה זה החלק השני של פס"ד סלומון, בעל מניות יכול להיות גם נושה של החברה ואפילו נושה מובטח. למרות זאת פרוקציה מתחילה להציב סימני שאלה קשים. האומנם הלוואת הבעלים היא תקינה? הלוואת בעלים היא שוב עסקה קלאסית בניגוד עניינים. תמיד שיש ניגוד עניינים הצד החשוד בניגוד עניינים הוא בחזקת חשוד עד שהוא מוכיח אחרת. ניגוד העניינים הוא חברה מחד ובעל מניות מאידך, בעל המניות מקבל את ההחלטות, הוא חותם על החוזה מצד המלווה והן מצד הלווה. הוא נושא ונותן עם עצמו קובע את התנאים. אולם זה בא על חשבון יתר הנושים של החברה. בהלוואת בעלים אם משקיעים את הכסף כהשקעה הונית, אם יהיו רווחים אני אקבל, אבל אם זה יקרוס הפסדתי כי אני אחרי הנושים. אז אפשר להיות גם בעל מניות וגם נושה, אם הוא ירוויח הוא ירוויח לבד, ואם יהיו הפסדים לחברה הוא יפרע מהתחייבות החברה תחילה (לפני הנושים). הוא אוחז את החבל בשני קצותיו וזה נראה לפרוקצ'יה לא תקין.
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שיעור 26 ואחרון
מימון דק – המשך 
עסקנו בהרמת המסך כאשר התמודדנו עם הנסיבות של מה שמכונה "מימון דק". המונח עצמו לא מוצלח במיוחד אבל זה מה שיש. אנו מדברים על מימון החברה באופן שההון העצמי שלה הוא בלתי הולם ובלתי פרופורציונאלי להיקף ההתחייבויות שלה, ואז מה שאנו אומרים זה שמרווח הביטחון שלה הוא מצומצם מאוד. בעצם אנו בוחנים את נכסי החברה ומולם את ההתחייבויות וההון העצמי. ההון העצמי זה ההפרש של נכסים פחות התחייבויות. ככל שהנכסים וההתחייבויות מתקרבים זה לזה, זה אומר שההון העצמי שלך שחוק מאוד, ועל כן כל תקלה קטנה וכל פיחות נוסף בנכסים, עלול לסבך אותך ולהותיר אותך במצב שאתה לא יכול להתמודד עם חובות החברה, כך שאין לך מרווח ביטחון. מה שיש לנו כדי לפרוע חבות זה נכסים, ההון העצמי משקף את העצמאות הכלכלית והאם יש לי רזרוות מעבר.
לבנקים יש התחייבויות מאוד משמעותיות, כל מי שמפקיד כסף בבנק הוא נושה של הבנק. לבנק יש מאות אלפי לקוחות והתחייבויות במיליונים רבים. אין לבנק בכל רגע נתון מספיק כסף לפרוע את הכל בבת אחת, אולם ההנחה המעשית היא שלא כל הלקוחות יבואו ויתבעו את הכסף שלהם בו זמנית ואז אפשר לשחק בגלגול. כמה מרווח הביטחון נדרש שיהיה לבנק כדי שיחשב יציב מבחינה פיננסית? אמנת בזל השנייה היא אמנה בינ"ל שרוב הבנקים עובדים לפיה. נדרש בד"כ 12% מרווח ביטחון. אין דרישה שהיקף הנכסים יהיה כפול מהיקף ההתחייבויות. כשאנו מדברים על מימון דק בהקשר של הרמת מסך אנו מדברים על מצב בו החברה מתנהלת תוך שהיא מותירה לעצמה מרווח ביטחון בלתי הולם ובלתי מספיק יחסית להתחייבויותיה ולהיקף פעילותה.
פס"ד אפרוחי הצפון- ראינו שבעיני ביהמ"ש העליון סיפור המימון הדק באפרוחי הצפון נבע מכמה גורמים: גורם אחד בולט הוא ההשקעה ההונית שהשקיעו בעלי המניות בחברה בשעה שהם הקימו את החברה. הם השקיעו 190 ₪ לעומת פעילות המסתכמת בכמה מיליונים. זה נשמע לא רציני ולא משמעותי. האן סבור שנכון שזה לא פרופורציונאלי אבל אסור לבחון את השאלה האם ההון העצמי של החברה היה הולם או לא ע"פ השאלה כמה הון עצמי היה בחברה ברגע הקמתה. זו בדיקה פשטנית מידי. צריך לראות כמה זמן עבר מאז הקמת החברה ומה היה מצבה מאז, איך החברה פעלה לאורך הזמן. אין לבדוק זאת לפי צילום רגעי של יום הקמת החברה. צריך לבדוק את התנהלות החברה לאורך הזמן. החברה צברה רווחים שהשתכללו בהון העצמי והיא באופן שוטף מצליחה להתמודד עם חובותיה ואם כך, אז נכון שהיא צריכה להתכונן לאירועים בלתי צפויים, אך השאלה היא מהן ההתרחשויות הסבירות יחסית, שבגללן עלול להיגרם נזק כספי, מול זה צריך להיערך. באפרוחי הצפון התקלה שהחברה קרסה בגללו היה אותו פגם גנטי. השאלה האם זהו סיכון סביר שהחברה צריכה להיערך לקראתו. אם כן אז יכול להיות שהיא הייתה צריכה לשמור עוד קצת רזרוות בצד ואם היא לא עשתה זאת זה לא בסדר. אבל אם זה לא סיכון צפוי אז איתרע מזלה. הרבה חברות קורסות ולא אומרים שזה מימון דק שמצריך הרמת מסך. מקרה המבחן לבדוק את עקרון האישיות הנפרדת של דיני החברות הוא דווקא כשהחברה קורסת וכשאין לה כסף. על כן לא נגיד שכל פעם שברה נכנסת לחדל"פ, אז יש מימון דק ויש להרים מסך. השאלה היא האם מה שגם לחברה לקרוס היה סיכון סביר שלקראתו היה על החברה לשמור עתודות כספיות. זה דבר שצריך לבדוק לגופו. השאלה אליה יש להידרש היא האם הפגם הגנטי היה סיכון סביר וצפוי שהיה צריך להתכונן לקראתו או לא. זו תשובה של מומחה חקלאות ולא של משפטן. בפס"ד אפרוחי הצפון אנו לא מוצאים התייחסות דווקא לנקודה משמעותית זו, לא מדברים על טיבו של הפגם הגנטי ומידת צפיותו שזו שאלה רלוונטית לעניין המימון הדק.
הש' בפס"ד מנהלים ביניהם ויכוח משפטי לגבי מתי אפשר להרים מסך. הש' פרוקצ'יה טוענת שמימון דק כשלעצמו מצדיק הרמת מסך. הש' רובינשטיין טוען שצריך מימון דק +אלמנטים שליליים נוספים. האן סבור שהפס"ד הזה הוא לא המקום הנכון לנהל את הויכוח הזה כי גם הש' פרוקצ'ה מצאה שיש רכיבים נוספים בנוסף למימון הדק, אז לכאורה רובינשטיין היה צריך להסכים איתה. הוא לא הסכים כי הוא עדיין לא השתכנע מהעובדות שמדובר במימון דק. הש' פרוקצ'יה סבורה שהעובדות הללו מראות על מימון דק ואילו רובינשטיין טוען שהסיפור העובדתי עדיין לא התברר לאשורו ולכן אינו יכול להסיק מסקנות, ואכן המלצתו הייתה להחזיר את התיק למחוזי כדי להשלים את בירור העובדות. במנותק מהתיק של אפרוחי הצפון יש ביניהם מחלוקת ברמה המשפטית האבסטרקטית לגבי פירוש ס'6 לחוק החברות. 
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).
לדעת פרוקצ'יה מימון דק מצדיק הרמת מסך. בנוסף במקרה של אפרוחי הצפון יש עובדות נוספות שמצדיקות הרמת מסך. רובינשטיין לעומתה, אומר שמימון דק כשלעצמו לא מצדיק הרמת מסך, אלא יש צורך ברכיבים נוספים. לדעת האן הש' רובינשטיין דייק. הש' פרוקצ'יה מסיקה שיש מימון דק משתי נקודות מרכזיות: 190 ₪ ההיסטוריים והלוואת הבעלים. הנק' המובלעות: הנושים, רכישת הביצים במחירי הפסד. 
הלוואת בעלים
הלוואה מקבלת את התואר הלוואת בעלים משום שהלווה היא החברה ואילו המלווה הוא בעל מניות בחברה. בעל מניות הוא לא בעלים אך זה הביטוי השגור. בתיאוריה הבסיסית של דיני החברות זו אמורה להיות עסקה כשרה שכן עצם ההכרה בחברה כאישיות משפטית בפני עצמה (שהיא איננה בעל המניות), מאפשרת לקיים איתה יחסים עסקיים. עצם זה שהוא בעל מניות לא מחייב שכל יחסיו עם החברה יהיו רק בכובעו כבעל מניות, הוא יכול לחבוש על ראשו גם כובע של מלווה.
יחד עם זאת אנו חשים שמשהו פה קצת מטריד משום שיש לנו עסקת הלוואה שבה אותה דמות מקבלת את ההחלטה בדבר תנאי העסקה בשני צדי המתרס. יש לנו עסקת ניגוד עניינים קלאסית כי אותו אדם הוא גם המלווה והוא גם זה שיאשר את העסקה הזו. זה לא באמת ששתי דמויות עצמאיות מנהלות מו"מ. אם הוא בעל המניות הדומיננטי אז למעשה הוא מנהל מו"מ עם עצמו.
למה הפרק של עסקאות עם בעלי עניין שבד"כ מרפא את כל העסקאות עם בעלי עניין פה לא כל כך טוב? כל פעם שאנו מאשרים עסקאות עם בעלי עניין מי שמאשר זה הדירקטוריון— ודאי שאנו מגיעים לאסכ"ל אנו אומרים שהגענו לגורם שרוצה בטובת החברה כי אם החברה תיפגע זה יפגע בהם, אולם פה בעלי המניות לא נפגעים, מבחינתם אם זה מושקע כהון זה לא משנה כבר. הם מבינים שבחדל"פ הם לא יפרעו חזרה, אז השיקול שלהם הוא יצר הרע- גם לי גם לך לא יהיה, אין להם אינטרס לא לאשר-----. אם הלוואת הבעלים פוגעת במישהו זה בנושים ולא בבעלי המניות. הנושים לא מאשרים עסקאות עם בעלי עניין ועל כן זה לא ---. בפרקטיקה, כשיש הלוואות ומימון בעלים, מייעצים ללקוח להיזהר ולא לעשות זאת בעיקר כזו חברה ציבורית, טרם שיעביר את זה בכל מנגנוני האישור כנדרש. האן לא משוכנע שזה פותר את כל הבעיה. לא בטוח שאם זה יגיע לביהמ"ש זה כשלעצמו יגן מפני תקיפה, זה סיפור קצת אחר, הנושים לא מוגנים פה.
נחזור לאפרוחי הצפון- בהלוואת בעלים יש בעיה של ניגוד עניינים. הלוואת הבעלים היא חשודה, אך היא לא פסולה מראש, משום שיש הרבה שיקולים מורכבים בעולם העסקי מדוע להעמיד כסף לרשות החברה דווקא בצורת הלוואה ולא בצורת השקעה. אחד השיקולים המרכזיים הוא שיקולי הצבעה. אי אפשר לחייב בעל מניות להשקיע הון נוסף בחברה, נניח שיש כמה בעלי מניות שלא מוכנים השקיע עוד ובעל מניות אחד שכן מוכן להשקיע. אם הוא ישקיע המשמעות היא ששאר בעלי המניות ידוללו בכוח ההצבעה שלהם. אז הוא יכול להשקיע את הכסף בתור הלוואה וכך הם לא ידוללו ואם החברה תקרוס הוא יקבל חלק מכספו חזרה. זה שיקול לגיטימי. אין לחשוב שהלוואת הבעלים היא פסולה. היא מעוררת מחשבה, יש בה רגישות אבל צריך לבחון את הדברים בקפידה.
יחד עם זאת, עושה רושם שבאפרוחי הצפון גישתה של פרוקצ'יה לא אוהדת של הלוואת בעלים. היא אמנם לא מכריזה שזה פסול אבל מעשית היא מאוד נוטה לכיוון הזה הלכה למעשה. הרטוריקה שלה בפס"ד נגד הלוואת הבעלים היא חזקה מאוד. הנטייה הזו בולטת מאוד עוד קודם לכן בפס"ד קריספי של הש' נאור וגם בפס"ד ברק החדש של פרוקצ'יה ששם היא יוצאת נחרצות נגד הלוואת הבעלים.
היכן בדיוק יש הלוואת בעלים בפס"ד אפרוחי הצפון? זה לא המקרה הרגיל בו בעל מניות דומיננטי מלווה כסף לחברה. הסיפור הוא תהליך הפוך- כסף שהתחיל בחברה- הרווחים שהיו בחברה, חלק היא חילקה כדיבידנד וחלק קבעה שזו הלוואה. זה כאילו שהחברה חלקה את הכסף כדיבידנד לבעלי המניות ובעלי המניות שבו והלוו אותו לחברה, ואז נוצר חוב לטובתם. היות שזה חוב כלפי בעלי מניות קראו לזה הלוואת בעלים. זה לא טוב כי זה לא נכנס לסטנדרטים של הלוואת בעלים. המפרק קרא לזה הלוואת בעלים, כשצדדים מתחילים להשתמש במינוח השופטים ממשיכים בזה. זה לא המקרה הקלאסי של הלוואת בעלים. מה שיותר מטריד כאן זה חוסר הרגישות שהיחיד שהיה מספיק רגיש היה הש' רובינשטיין. המפרק וש' המחוזי לא דייקו, עוד לא בררו מה המספרים הנכונים והם כבר רצים למסקנות. לא דייקו שם לגמרי, הם קצת נחפזו.
נניח שמדובר במיליון וחצי, זו לא הלוואת בעלים סטנדרטית, זה דיבידנד שחולק והוחזר. נניח שהדיבידנד היה מחולק והם לא היו מחזירים אותו חזרה, כך שאין חוב כלפי בעלי המניות אבל גם אין כסף כי הוא חולק. האם כאן הש' פרוקצ'יה הייתה מרימה מסך? יכול להיות, כן היה צורם לה ה190 ₪, אם לא היה החוב אולי זה היה מנקר עיניים פחות. המבחן שהיה צריך להיות היה לא לשאול האם הלוואת הבעלים היא האם הלוואת בעלים שכזו בגובה מיליון וחצי לא פרופורציונאלית לעומת 190 ₪.לגבי הדיבידנד יש לשאול שאלה אחרת לגמרי- כשהחברה חילקה מיליון וחצי דיבידנד, מה היה מצבה הכלכלי באותה שעה? האם היא יכלה היתה לחלק לפי ס' 302? אם כן אז זה כשר לחלוטין. אם חלוקת הדיבידנד הייתה תקינה אז גם הלוואת הבעלים אמורה להיות תקינה לגמרי. יכול להיות שמתי שהדיבידנד חולק, החברה לא הייתה תקינה לגמרי. זה לא ברור מהתיאור העובדתי בפס"ד.
בביהמ"ש המחוזי הש' נאוה דנון אכן קיבלה את טענת המפרק וביהמ"ש העליון קיבל את עמדת המחוזי. בשלב הערעור לעליון באו בעלי המניות המערערים ואמרו לביהמ"ש העליון שהחוב כלפיהם מסתכם בכמה מיליוני שקלים, גם בתור ספקים. הש' לקחה הכל וחברה יחד. הם מצדם מבקשים לעשות הפרדה, הם ויתרו על חלק מהחוב, הש' פרוקצ'ה לא מתייחסת לזה. היא מתייחסת לכל החוב כלפיהם כמערכת אחת ללא הבחנה. 
בעניין הביצים- ביהמ"ש מתייחס לכל החוב כלפי בעלי המניות כהלוואת בעלים, מליון וחצי הזקוף והחוב בגין הביצים אבל זה שונה במהותו. הסיפור של אספקת הביצים יצר חוב- אשראי לטווח קצר, זה מאוד מקובל- אשראי ספקים. פס"ד אפרוחי הצפון מתייחס גם לזה כהלוואת בעלים ובוחן אותה כחשוד. חברת אפרוחי הצפון היא חברה שהוקמה ע"י מספר קיבוצים בעמק יזרעאל. עכשיו באה פרוקצ'יה ואוצרת שאשראי הספקים הזה הוא הלוואת ספקים וזה חשוד. המסר הוא שכשאתה רוצה לקנות ביצים באשראי קנה את זה מקיבוצים אחרים ולא מהקיבוצים של בעלי המניות שלך. חוב כלפי קיבוצים אחרים זה לגיטימי, חוב כלפי הקיבוץ שלך זה חשוד. הרי כל הרעיון של הקמת החברה הייתה לספק ביצים לקיבוצים הללו, אז עכשיו זה חשוד? מה ההיגיון הזה? אין פה שום היגיון.  רק בגלל שהם בעלי המניות זה חשוד, זה מוגזם.
יש בעיה שחוק החברות לכוד בה: מצד אחד המסר המרכזי הוא שהגוף שצריך לקבל את ההחלטות הוא הדירקטוריון מצד שני אותו חוק חברות די מבין, כמעט משלים עם כך שהדירקטוריון לא באמת עצמאי כשזה מגיע לרצונותיו הפרטיים של לבעל השליטה. אפשר לראות את זה בכמה מקומות ובהם גם בס' 275- לו באמת היינו סומכים על הדירקטוריון כפי שהחוק מצפה, אז הפיתרון של ניגודי עניינים של בעל שליטה היה שהדירקטוריון יחליט. עצם זה שאתה מעלה את זה לאסיפה הכללית זה אומר שהמחוקק לא שלם עם זה שהדירקטוריון יחליט בצורה עצמאית.
יש פסיקה שמראה שלעיתים הלוואות בעלים בנסיבות מסוימות יחשבו כמימון דק, בעיקר כאשר מול הלוואה גדולה עומדת השקעת עצמית מצומצמת, ואז יש חשש שביהמ"ש יפעיל את סעד הרמת המסך. יחד עם זאת המשמעות של סעד הרמת המסך הוא לייחס את חובות החברה לבעלי המניות. אז יש בעל מניות שהלווה כסף לחברה שעכשיו חייבת לו כסף, הוא נושה. יוצא שהולכים לייחס את חובות החברה (ובהם חובות שהחברה גם חבה לו), לו עצמו. זה אומר שעכשיו או הוא ישלם יותר מהחובות שלו או שהחוב יקוזז.

(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).
 ס' 6 (ג) אומר שכשיש נסיבות של הרמת מסך ובין השאר יש חוב לבעל מניות, ביהמ"ש מוסמך להשהות את פירעון החוב שלו עד לאחר פירעון כל הנושים. זו מעין תולדה של הרמת מסך. את זה אפשר לעשות אם מתקיימות העילות של הרמת מסך. זה בעצם הפעלת סעד מעט רך יותר מסעד הרמת המסך כי לו היינו מרימים את המסך, אותו בעל מניות היה צריך להוציא מכיסו בנוסף את החובות של שאר שנושים. כאן ביהמ"ש אומר שההתנהלות של בעל המניות לא תקינה, אך עושים איתו חסד, לא דורשים ממנו לכסות את הגירעון של שאר הנושים, מה שכן, את החוב כלפיו מורידים לסוף התור. החלק היחסי שיקבלו שאר הנושם הוא אמנם לא פירעון מלא אך הם יקבלו קצת יותר מאשר היו מקבלים אם הוא היה מתחלק איתם. זה שיקול דעת האם רק לדחות חוב במקרה של הלוואת בעלים או להפעיל את הרמת המסך במלוא עוצמתה במקרה שנראה לביהמ"ש נכון וצודק בהתאם לנסיבות.
אמרנו שיש עוד נסיבות בהן בתי המשפט לעיתים משתמשים בהרמת מסך, לא רק מימון דק או הונאה או קיפוח. למשל אי גילוי מצב כלכלי שנחשב חוסר ת"ל. יש שופטים שמדברים על כך כהרמת מסך, ויש שופטים אחרים שאומרים שאמנם ראוי לחייב אישית, אך יש לעשות כן תוך שימוש בדוקטרינות אחרות כמו ת"ל.
פס"ד רינראוי- ביטוי למגמה, אך המגמה נותרה בדעת מיעוט של דנציגר. כאן אמרו שזה לא חוסר ת"ל. הש' דנציגר משתמש בס' 12 לפקודת הנזיקין- שידול או סיוע לגרימת עוולה. זה ס' מאוד נדיר בשימושו, כמעט אזוטרי. אם בשגרה של דיני הנזיקין לא משתמשים בו, אז להטיל חבות אישית על בעלי מניות כחתירה תחת עיקרון האישיות הנפרדת זה לא לעניין. לעיתים אנו רואים שצריך להטיל אחריות אישית אבל לא להשתולל עם זה.
הסיפא של 6(א)- אפשר לעבוד סלקטיבית ולהטיל את החובות לא באופן גורף אלא רק על בעלי מניות ספציפיים
ובשים לב לאחזקותיו ולמילוי חובותיו כלפי החברה לפי סעיפים 192 ו-193 ובשים לב ליכולת החברה לפרוע את חובותיה-חובת ת"ל וחובת ההגינות של בעל המניות. במקום שהוא לא מילא את חובותיו בס' 193 אפשר להרים מסך. אבל גם ככה בס' 193 אם הוא הפר חובת הגינות יש על כך סעדים אישיים, גם אם הוא לא קיים את ס' 12 לחוק החוזים ממלא אפשר להטיל חבות אישית. אז למה צריך את הרמת המסך? יש 1001 דרכים להגיע לכיס של מי שמעורב בתקלה ויש לו מימד של אשם. יש לנו די והותר עילות להגיע לכיס האישי שלו. היום המחוקק אומר להרים מסך באופן בררני. האן אומר שהרמת המסך הוא סעד שיורי שבשיורי. זה סעד כל כך לא חשוב והוא מקבל את כל התהודה של דיני החברות לשווא.
יש בעיה קלאסית לעיתים של מקימי חברות סדרתיים. אתה מקים חברה מראש מכניס לתוכה רכוש מצומצם מעמיס עליה התחייבויות וברגע הנכון זונח אותה, מצדך שהנושים יטרפו אותה ממילא אין לה הרבה ואתה הקמת חברה שנייה ויוצר התחייבויות חדשות, זונח את החברה וכו'. כל פעם משאיר אחריך אדמה חרוכה ועובר הלאה. זה מריח לא טוב. זו אחת הנסיבות בהן צרים להרים מסך אבל בעצם אלו הן כל העילות של הרמת מסך במשולב- מימון דק, קיפוח נושים----. 
האם ראוי לבחון הרמת מסך בצורה קצת יותר ליבראלית ולנטות קצת יותר לכיוונה כאשר מדובר בפעילות עסקית המתנהלת דרך אשכול חברות- קונצרן? יש כאן גורמים עסקיים שמנהלים עסקים במהלך עסקי המפוצל למס' חברות, יש לעיתים קבוצת חברות עם מנגנון לגמרי דומה. אם יוכה החברה האחת החברה האחרת נפלטה בה לא יגעו הנושים לא יגיעו אליה. השאלה היא אם זה נכון או שראוי לראות את כולם כקבוצה אחת? יש תיאוריות לפיהן במקרה של קונצרן הנטייה תהא קלה יותר לעבר הרמת המסך, ידו של ביהמ"ש תהא קלה יותר על ההדק. פרוקצ'יה לא מבין את כל הדיון הזה, לדידו זו שאלה שצריך להידרש אליה בכל מקרה לגופו על פי העובדות.
המבחן- חומר פתוח, 3 שעות בלי הארכות, אירועון ועליו שאלות ממוקדות יחסית ולא משהו כמו דון בזכויות הצדדים. שאלה של האם תשתנה תשובתך אם, יש להזכיר שהתשובה יכולה להשתנות אבל יכולה גם שלא להשתנות. ואולי שאלת מחשבה קצרה.
החומר שבסילבוס. לא למבחן- מבחן ההגינות המלאה.
לימוד עצמי רלוונטי.
הנק' החשובה ביותר זה יישום העובדות. לתת את אותה שורה בתיאור העובדתי ממנה מסיקים שיש בעיה בחובת הזהירות בת"ל וכו'. צריך להסביר על סמך אילו עובדות אנו מסתמכים. לא צריך להרבות, המבחן יוגבל ל4 עמודים. לא צריך לפתוח בכותרות  על כל דבר שנלמד בקורס. המבחן בהכרח לא מכסה את כל הנושאים בקורס. לא כל הנושאים יבואו לידי ביטוי בבחינה. הרעיון הוא למצוא את הנק' המשפטיות המתעוררות באירועון ולא להעלות את הנק' שלא רלוונטיות.
סוף!
[image: image1.png]



פעולה בחריגה מהמטרות או בלא הרשאה


(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





היקף אחריותו הפלילית של תאגיד


(תיקון מס' 39) תשנ"ד-1994





האורגנים





הסמכויות המוקנות לאסיפה הכללית





איסור התניה





מינוי דירקטורים





תקנון כחוזה





ביטוח אחריות





ביטוח אחריות





הסמכה למתן פטור


(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





עסקה עם בעל שליטה





(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





(תיקון מס' 9) 


תשמ"ח-1988





הגדרת בעל שליטה





עסקה חסרת תוקף





עסקה חסרת תוקף





ביטול עסקה





עסקאות הטעונות אישורים מיוחדים





חובת מינוי


(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





(תיקון מס' 8) תשס"ח-2008





(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





חלוקה מותרת





(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





חלוקה באישור בית משפט


(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





תוצאות רכישה


(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





רכישה בידי תאגיד בשליטה


(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





הרמת מסך


(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005





הרמת מסך


(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005








� ספק אם הוא יוכל לדרוש פיטורין





1

