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יהיו לנו בין עבודה לשני עבודות הסמסטר. המבחן הינו בחומר פתוח. 

ראינו שהכלי היסודי ליצירת יחסים משפטיים רצוניים הוא דיני החוזים, ואם כן נשאלת השאלה מה הערך המוסף של דיני התאגידים על פני דיני החוזים?  הרי עו"ד במשרד מסחרי עוסק ברוב הזמן ביצירת יחסים משפטיים בין צדדים עסקיים באמצעות חוזה. דרך יצירת חוזה היא בהסכמה או שמהדין- עקב יצירת מחויבות(נזיקין למשל). התשובה לכך היא שברירת המחדל בדיני החוזים היא הסכמים בין פרט אחד למשנהו, ואף כי זה לא כלל מוחלט, דיני החוזים מוגבלים כשמדובר בהסכמים רב-צדדיים. מעבר לבעיית הסדרתה של מערכת יחסים רב-צדדית, קבלת החלטות, הכרעות רוב, זכויות המיעוט וכיו"ב, בתאגידים יש בעיה אינהרנטית והיא הצורך להתמודד עם נקודת התורפה האנושית, היינו ראיית טובתם האישית הצרה לפני זו של הזולת, בין אם מדובר ב"חברה", במשקיעים או בקבוצות אחרות, כך שיש צורך בקביעת כללים שימנעו ממקבלי ההחלטות ניצול לרעה של כוחם לטובתם האישית (בעיית הנציג). שלישית, מוסכם כי בכדי לנהל עסקים במסגרות של מצבור בני-אדם מוצדק לאגד אותם במסגרת ארגונית נפרדת שתכונה בשם "חברה" ותהא בעלת אישיות משפטית נפרדת. במלים אחרות, האגדת בני האדם יוצרת ישות משפטית בלתי-טבעית שהיא יציר אנוש, ומכאן מתעורר קושי לגבי החלת זכויות וחובות משפטיות על התאגיד, ויש צורך בכללי התאמה של המשפט שנוצר במקורו לטובת אישיויות משפטיות טבעיות.
תאגיד הינו דוגמה טובה גם לחוזה היחס. ישנה התקשרות לטווח ארוך, הסתמכות הדדית לשם מטרה משותפת ויצירת התקשרויות חוזרות. 

במו"מ לכריתת חוזה רגיל, כל צד יודע לבקש את זכויותיו ולהכניסן. אנו לא צריכים לחשוב על הצד השני ואיך לדאוג לו, רק לא לפגוע בו. כל צד דואג לעצמו. לא כך בדיני חברות בו לכל צד יש תפקיד והשפעה על החברה. לא כולם משתתפים וישנה הגנה על המשתתפים הסבילים. לב לבם של דיני החברות היא להסדיר את הזכויות של הנפגעים הפוטנציאליים, שיכולים להיות רבים במערכת יחסים רב צדדית.      
דיני החברות הישראלים, מקורם מהדין האנגלי. מבחינת ההיסטוריה של דיני החברות בישראל, דבר החקיקה הבסיסי עד לפני עשר שנים היה פק' החברות שהתקבלה ב-1929 ושקיבלה נוסח חדש ב-1983. 
את עניין אחריות נושא משרה הכניסו בראשית שנות ה-90  בעקבות עבודה רבה של משרד המשפטים ואהרון ברק.

בשנת 1999 הוחלפה הפקודה ע"י חוק החברות, אשר במתכוון נמנע מלבטל את חלקי הפק' העוסקים בשעבוד ובפירוק, אשר נותרו בתוקף. השינוי מתבטא לא רק ביצירה מקורית אלא גם בהפניית המבט באופן מפורש ומכוון לכיוון הדין האמריקני, דבר שבולט בחוק וגם בהסתמכות על פסיקה אמריקנית בנושאים שבהם היא מפותחת יותר.  אך יש לציין שחוק החברות הישראלי מטפל בצורה הרבה יותר טובה בנושא מאשר הדין האמריקאי. 
דיני הגבלים עסקיים- מטפלים בקידום התחרות בשוק. 

מונחי יסוד
· מניה היא סוג של ני"ע המונפק ע"י חברה בבורסה לשם גיוס הון, המקנה למחזיק בה אגד זכויות הנקבעות בחוק או בתקנון (ס' 1 לחוח"ב), היינו, זכות לקבל דיבידנדים (ס' 190) ולהשתתף בהצבעה באסיפה הכללית של בעלי המניות (ס' 180). מהגדרה זו עולה כי המניה היא מוצר גמיש שניתן לעצבו בצורות שונות, הן בין חברה לחברה והן בין סוגי מניות שונות באותה החברה. מאחורי המוצר הזה עומדת המציאות שבה רעיון עסקי כלשהו מחייב בהכרח לגייס כספים, וזה יכול להיעשות ע"י חסכונות, מימוש נכסים או שעבודם, או בכלל ע"י הלוואה. דרך נוספת היא להשיג כספים ממשקיעים – אנשים שהם בעלי אמצעים ומוכנים להשקיע אותם במימון הרעיון העסקי, תוך נטילת סיכון לגבי ההצלחה. 
ההבדל המשפטי בין הלוואה ובין השקעה הוא, שהלוואה יוצרת יחסים חוזיים שבמסגרתם מוטלת על הלווה ההתחייבות להחזיר את הכספים שלווה בתאריך מסוים, ואם לא יעשה זאת יהיו למלווה סעדים שונים כנגדו. הבדל נוסף הוא שבהלוואה סכום ההחזר קבוע מראש, ואילו בין המשקיעים יכולים להתחלק רווחים העולים עשרות מונים על ההשקעה הראשונית. חברה הבוחרת באופן זה לגייס הון היא חברה המנפיקה מניות. זכות שלישית השאובה מפק' החברות היא לקבל כספים שנותרים בעת שהחברה מתפרקת, אם כי זוהי במידה כמעט מוחלטת זכות תיאורטית מאחר ובמצב של חדל"פ בד"כ לא משולמים במלואם אפילו החובות לכלל הנושים. 
מכאן ניתן להעלות שתי שאלות – מדוע אנשים בוחרים לרכוש מניות אם כל מה שהם מקבלים בתמורה הוא "צפייה", ומדוע חברות מנפיקות מניות. התשובה לשאלה השנייה ברורה לאור האמור לעיל, היינו גיוס הון. אשר לשאלה הראשונה, הסיבה הפשוטה היא שאנשים משקיעים מתוך תקווה שזה ישתלם, ושמדובר בסוג של הימור. הסיבה השנייה היא שהמניות ניתנות למסחר בבורסה.   

· אג"ח היא מסמך המבטא עסקת הלוואה בין רוכש ניה"ע ובין החברה, המתחייבת לפרוע לו קרן בצירוף ריבית במועד קבוע מראש. 
· בורסה היא מקום מפגש מתואם בין מוכרים וקונים, המאפשר מסחר במניות תוך השקעת מינימום מאמץ מצד שני הצדדים. מאחר וזהות המוכרים והקונים היא בלתי מסוימת ונזילה, עריכת המסחר במקום הידוע לציבור מקלה על שכלול עסקה. הבורסה מאפשרת לבעלי מניות להיפטר ממה שבידם בקלות יחסית, ובכך היא מאפשרת דינמיות שהכרחית לשם משיכת השקעות, שכן עקרון סחירות המניות הכרחי על מנת לתת משקל נגד לעקרון אי-הפריקות. כאן יש להבחין בין שוק ראשוני, היינו פעולת ההנפקה, המכירה המגייסת כסף מציבור המשקיעים לחברה, ובין שוק משני, היינו הפעולות הנעשות במניות קיימות, בלא מעורבותה של החברה, אך באופן קריטי בחשיבותו לפעילותה.  
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תכליתה העיקרית והמקורית של הבורסה לניירות ערך הוא לאפשר מכירה קלה יחסית של מניותיה לרוכשים אנונימיים, כלומר לבסס פעילות בשוק המשני. מטרתה של תכלית זו בתורה היא להניע את השוק הראשוני, שבו החברה מגייסת כסף תמורת חבילת זכויות (חשוב לזכור שתמיד חייבת להיות תמורה, quid pro quo, אחרת משהו חשוד כאן). במלים אחרות, השוק המשני לא נועד אלא להיות כלי שרת לתפעול השוק הראשוני, אם כי אין בכך לגרוע מהעובדה שיש לו חיים משלו. השוק המשני אמנם אינו מניב רווח כלשהו לחברה, אך הוא עדיין מעניין אותה מכיוון שהפעילות בו משפיעה במישרין על הנפקות עתידיות שהיא עשויה להחליט לבצע. חשוב גם להדגיש שהנפקת מניות נוספות עשויה אולי להקטין את יכולת ההשפעה של בעלי המניות הקיימים, אך מאחר והיא כרוכה בהכרח בגיוס כספים, אינה פוגעת בזכויות הקנייניות של בה"מ (בחריג של דילול). מובן שניתן להנפיק מניות גם שלא לבורסה, אלא שכשמנפיקים לציבור פרקטי לעשות זאת בבורסה (או "להירשם למסחר בבורסה") מאחר שבצורה זו המניות יהיו זמינות לו. 
ההשקעה במניות מאפשרת שני אפיקי רווח: האחד, זה המופק כתוצאה ממכירת המכירות המוחזקות, והשני  - זה העלול לצמוח מהחזקת מניות לאורך זמן והשתתפות בקבלת ההחלטות בה. כך או כך, הצפייה שהחברה תהיה רווחית היא המקור היחידי לערכה של המניה. ניתן לטעון כי מבחינה ריאלית, ערך מניה של חברה שידוע שלא תחלק דיבידנדים שואף לאפס, אבל זו טענה בעייתית מאחר ודי בכך שהחברה תהיה רווחית בכדי ששווי המניה יעלה, ולמרות אי-חלוקת הדיבידנדים תמיד יהיה מי שיקנה, כלומר יש כאן בועה שמקיימת את עצמה. עם זאת, מבחינה מעשית רוב החברות הרווחיות מחלקות דיבידנדים, אם כי החלוקה פר מניה רחוקה מלהחזיר את ההשקעה. השקעת הציבור במניות נעשית או במישרין, באמצעות סוכן (ברוקר) הפועל בבורסה או באמצעות המשקיעים המוסדיים (קרנות נאמנות, קופ"ג, חב' ביטוח, קרנות פנסיה), שמרכזות כספים של הציבור כאפיק חסכון/השקעה ושואפות להגדיל את ערכו. 
מניות מתחלקות לשני סוגים – חברה ציבורית, המוגדרת בחוח"ב כ"חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה או שהוצעו לציבור על פי תשקיף כמשמעותו בחוק ניירות ערך", או חברה פרטית, המוגדרת כמי שאינה כזו, היינו חברות שאינן מציעות את מניותיהן לציבור. חשוב לזכור שמתוך סך של 400,000 חברות בישראל, רק 600+ הן ציבוריות, והחלוקה הזו לענקים וגמדים משקפת את מבנה שוק ההון בישראל. האחזקות במניות האלה מתחלקות על פני 58% "כמות צפה" (מניות שנקנות בכמויות קטנות יחסית ועוברות בתדירות גבוהה מיד ליד) ו-42% "בעלי עניין" (משקיעים שקנו מניות על מנת להחזיק בהן לאורך זמן ולהשפיע על ניהול החברות). למרות שנראה כאילו הציבור נהנה מעצמה גדולה, ואכן יש מגמה של התעצמות אחזקות הציבור לעומת שנים קודמות, עדיין רק במאה מן החברות הציבוריות אין בעל שליטה המחזיק יותר מ-50% מן המניות.
"תאגיד"- את הפרשנות נמצא בחוק הפרשנות: "גוף כשר לזכויות ולחובות". חברה היא רק אחד מסוגי התאגידים. 
 "שותפות"- ההבדל העיקרי בין "שותפות" ל"חברה" נראה שאחד הדברים המרכזיים הוא שכל שותף יכול לחייב את השותפות, והאחריות מתחלקת בין השותפים. למשל: שותפות של 3 אנשים במשרד עו"ד, האחד מחזיק % 60  והשניים האחרים כ"א % 20, אז אם השותפות תתבע ותחויב, אז כ"א באופן אישי יהיה מחויב לחובות של השותפות, ביחד ולחוד. 
 "עמותה"- נמצא את הגדרתה בחוק העמותות, ולא חייבת להיות מוסד ללא כוונת רווח. "2 בנ'א שהם בגירים... ומטרתה העיקרית אינה עשיית רווחים". "חברה לתועלת הציבור" היא כמו עמותה, כי מטרתה אינה לחלק רווחים בין בעלי המניות, בניגוד לחברה רגילה. אז יכול להיות שלמטרות מס גם עמותה וגם חברה לתועלת הציבור תקבלנה את אותן הכרות. הסיבה שהוסיפו חברה לתועלת הציבור היא שהדברים יותר מסודרים בחוק החברות מאשר בחוק העמותות. 
 "אגודה שיתופית"- בעבר העובדים היו הבעלים של התאגיד (כמו אגד). 
 על כל אחד מהתאגידים חל חוק אחר.
 בחוק יש לנו הגדרות של "חברה פרטית" ("חברה שאיננה ציבורית") ו"חברה ציבורית" ("חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה או שהוצעו לציבור ע'פ תשקיף..."). בפקודת החברות יש הגדרה יותר ארוכה ל"חברה פרטית", ו"חברה ציבורית" מנוסחת ע"ד השלילה. 
 אם נסתכל אצל רשם החברות נראה כי המון עסקים מאוגדים בצורת חברה בע"מ, ומכאן שרוב החברות הן פרטיות. למסחר בבורסה רשומות כמה מאות חברות, אך בא המחוקק ואמר שנכון שמבחינה מספרית יש הרבה חברות ציבוריות שאם הן מופסדות הציבור ישלם, אך אם אדם מקים עסק קטן שנכשל הוא יישא בתוצאות. מסיבה זו המחוקק בחר להתמקד בחברות ציבורית. ישנם מנגנוני הגנה מיוחדים על חברות ציבוריות. "חברה תעשה כך וכך"- הכוונה לכל סוג של חברה. "חברה ציבורית תעשה כך וכך" הכוונה לחברות ציבוריות. 
 בע"מ- סימן אזהרה למתקשר עם החברה, לכך שבעלי המניות בחברה לא אחראים לחובות של החברה. לשכת עוה"ד אוסרת על עו"ד להקים את חברתם כבע"מ. 
 בחוק החברות יש שתי חלופות ל"חברה ציבורית": 1) "חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה". בפרקטיקה מכונה חברה בורסאית/נסחרת. 2 בחברה יש חוץ ממניות עוד סוגים של ני"ע, כמו אג"ח, שהיא הלוואה ואז מי שקונה אג"ח הוא למעשה נושה. מי שמחזיק מניה הוא למעשה מחזיק בזכויות של החברה. 
הבורסה בישראל היא גוף פרטי שהבעלים שלו הם הבנים ובתי ההשקעות הגדולים. השליטה כאן בבורסה היא מאד ריכוזית, ובעלי המניות הגדולים מחזיקים % 60 ויותר. 
 "אופציות"- אנחנו מדברים על כתבי אופציה בחברה, שהיא זכות לקנות בעתיד מניה של החברה תמורת מחיר קבוע מראש. מאד נפוץ בבנקים להקצות כתבי אופציה לעובדים. אם אדם רוצה לממש את כתב האופציה הוא צריך לשלם את אותו סכום קבוע עבור רכישת המניה, וזה נקרא "אופציית מימוש" או "מחיר מימוש" וזה עד לתאריך מסוים. אופציה היא זכות חוזית, ומנייה היא זכות קניינית. חברה נותנת כתבי אופציה לעובדים כדי לתת להם תמריץ כלכלי, כי אם הם יעבדו יותר קשה כך ערכה של המניה יעלה והאופציה שלהם תתקרב יותר לכסף. אם מחיר המניה עולה נגיד ל-4 ₪ במקום 3 ₪, כדאי לו לרכוש כי הייתה לו אופציה לרכוש מראש ב-3 ₪ ואז אנחנו "בתוך כסף". לחברה זה כדאי, ובמיוחד למתחילה, כי אז העובדים יעבדו טוב בשבילה. אם נותנים לעובד מניות הוא בעל כוח בחברה והוא זכאי להצביע ולראות את הדו"חות הכספיים. חברה אולי לא תרצה שהעובדים יהיו מעורבים בניהול ואז הם יקבל אופציות. אם החברה מתנה את מימוש כתב האופציה רק בתנאי שתהפוך לציבורית, רק אז יוכל לממש. לחברה לא צריך להיות אכפת שרק אז הם יממשו כי כולם יודעים מרגע שחברה הופכת להיות ציבורית. האם ניתן למחות את כתב האופציה, שהיא זכות חוזית, לאחר? רוב החברות מתנות על כך מראש שלא יהיה ניתן, כי זהו תמריץ. כמו כן, משתמשים ב"שיטת המנות" כדי לגרום לעובד להישאר הרבה שנים בחברה, וכל זמן מסוים משחררים לו כמות מסוימת של אופציות. אם העובד עוזב את החברה לפני כן, הוא מאבד את הזכות על האופציות העתידיות שהוא היה יוכל לקבל. זה לא אותו דבר כמו אופציות מעו"ף.
 אם החברה היא כזו שרק אג"ח שלהן רשומות בבורסה, זו למעשה חברה פרטית. גם המדינה מנפיקה אג"ח ממשלתי, אך היא לא הופכת לחברה ציבורית כי חברה ציבורית היא קודם כל חברה ומדינה היא לא חברה!
יש היום הצעה לתקן את חוק החברות, בגלל דאגה לציבור. לאחר המשבר של 2008 שנבע בעיקר מאג"חים ופחות ממניות. מה שאומר שגם בחברות שמציעות אג"ח צריך גם להגן על הציבור. ההגנה היא ע"י הוספת ההגדרה של "חברת אג'ח". 
"חברה ציבורית היא חברה שמניותיה רשומות למסחר בבורסה"- חברה היא ישראלית אם היא נרשמה אצל רשם החברות בישראל, ויש לה תעודת רישום שהיא כזו. חברה ישראלית פונה לציבור בניו-יורק, ואת מניותיה רושמים בבורסה בניו יורק, האם היא חברה ציבורית ישראלית? "בורסה" לפי הגדרות החוק היא כ-ל בורסה. אם יש מניות שרשומות למסחר בחו"ל, ויש לה אישור כנז' בחוק, אז זה בסדר. 
 בחברה ציבורית צריכים להיות לפחות 2 דירקטורים חיצוניים (דח"צ) שמייצגים את אינטרסי הציבור, ויש עליהם שורה של מגבלות. דרישה זו הייתה עוד קיימת מימי פקודת החברות. חובה זו קיימת גם לגבי חברה ישראלית שסוחרת מניותיה בחו"ל. 
 "או שהוצעו לציבור ע'פ תשקיף כמשמעותו בחוק ע"פ חוק ניירות ערך או... חו"ל.."- חלופה זו מוסיפה לנו שלא מספיק שתהיה החברה רשומה בבורסה, אלא גם שהמניות יוצעו לציבור ושהציבור יקנה אותן. "ציבור"- 35 אנשים ומעלה. אם החברה פונה למס' כזה של אנשים היא חייבת לפרסם "תשקיף" שהוא ספר שמתאר את החברה מראשיתה ועד סופה, כדי שאותם משקיעים פוט' יוכלו להחליט אם לקנות או לא. רוב החברות גם הציעו את המניות לציבור וגם רשמו את החברה בבורסה, כלומר פעלו לפי 2 החלופות. 
 אנשים מעדיפים לקנות ניירות ערך שניתן לסחור בהם. בשוק הבורסה ניתן לסחור במחיר השוק ועם קבוצה גדולה יותר של סוחרים. לעומת זאת, חברה שלא נסחרת בבורסה וקנינו אצלה מניות אז האפשרויות שלנו הרבה יותר מצומצמות. כמעט רוב החברות שהן ציבוריות לא רק הציעו מניות לציבור אלא גם רשמו את עצמן למסחר בבורסה. יש בכל זאת מקרים נדירים בהם חברות מציעות מניות לציבור, אך לא מציעות אותן למסחר בבורסה.
 "קרנות הון סיכון"- משקיעות בחברות שיש בהן סיכון. 1/10 מצליחה לפי הסטטיסטיקה. 
ישנם סוגים שונים של בורסות: פרחים, יהלומים וכו'. הבורסה קובעת כללי איכות כדי להגן על עצמה. היא מבינה שאם המוצרים שהיא סוחרת בהם לא מספיק איכותיים היא תאבד את היוקרה שלה ואת מקור פרנסתה. 
 לפי חוק, הבנקים ובתי ההשקעות לא יכולים למשוך רווחים, והם חיים מדמי הניהול והעמלות. 
 אחד מכללי הבורסה הוא שאם חברה רוצה להירשם למסחר היא צריכה להוכיח שיש לה וותק פעילות של שנה אחת לפחות. ז"א שלא ניתן לגייס כסף ראשוני מהציבור ע"י רשימת החברה למסחר בבורסה. ברגע שהחברה מנתה 35 לקוחות היא צריכה לפרסם תשקיף, למרות שעדיין לא נרשמה בבורסה כי אין לה שנה. 
 בשנת 1993 הייתה שונה מאד סוערת בשוק ההון הישראלי, ואז היה רעיון לשר האוצר לפתוח בורסה נוספת. חוק ני"ע אומר ש"לא יפתחו בורסה בעיר שיש בה כבר בורסה". 
 עוד מקרה: חברי אגד רכשו קרקע בראשל"צ. לפי תב"ע זה היה אזור חקלאי. עם השנים ראשל"צ התפתחה ושינו את תכנית המתאר למטרות בנייה. האפשרויות שעמדו בפני החברים היו למכור את הקרקע לאחרים, אך הם חשבו שלמכור את הקרקע לא יהיה חכם, אלא לבנות על זה את המרכז המסחרי ולהפעיל אותו בעצמו. אך זה היה בעייתי כי החברים היו רבים ולא ניתן לעשות הסכם עם כולם. לכן, הם החליטו להתאגד לחברה, והחברה תהיה הבעלים של הקרקע ותחלק את הרווחים. מקימים חברה, החברה קונה מהם את המקרקעין תמורת מניות. אם זו חברה שמציעה לציבור לקנות מניות היא צריכה לפרסם תשקיף וזו תהיה חברה ציבורית. 
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ישנם שני סוגי אג"ח: 1) אג"ח סטרייט- הלוואה פרופר לחברה. המלווה הופך להיות הנושה של החברה וההלוואה תוחזר בתוספת ריבית והפרשי הצמדה;2) הלוואה שניתן להמיר אותה למניות של החברה במחיר שנקבע מראש. שער המרה: המקבילה של 'מחיר מימוש' בכתב אופציה. מתי כדאי לעשות זאת? כאשר התוספת על האופציה נמוכה ממחיר המניה בשוק.
לפי חוק ניירות ערך, אם החברה רוצה להציע אג"חים לציבור- יש למנות נאמן. במצב שבו בנק מלווה כסף לחברה- היא מבקשת בטחונות וקובעת תניות לפירעון מיידי. זה נחמד כשיש מי ששומר על האינטרס של הבנק, אך מי ישמור על האינטרסים של הציבור כאשר החברה פונה אליו? הרי לא יהיה מי שיכול לבדוק כל חוזה, ובמצב שבו אדם הלווה 10,000 ₪ הוא לא ייקח עו"ד שיטפל בנושא. לפיכך המחוקק קבע שימונה נאמן, יינתן שטר נאמנות, יעמיד בטחונות ועוד.   הנאמן מגיע מחברה חיצונית והוא מקבל שכר מהחברה...

הנפקה- גיוס כסף בבורסה/בקרב הציבור. יכול להיות גם מצב של 'גיוס חוב'- כאשר חברה מוכרת אג"חים ומקבלת הלוואה מהציבור. 

איך זה עובד? קובעים שווי של חברה ואז מנפיקים את המניות לפי השווי: חברה שווה 1,000,000 ₪ ומנפיקים 1,000,000 מניות- אזי כל מניה תעלה 1 ₪. ניתן להנפיק כמה מניות שרוצים.

מרגע ההנפקה החברה הופכת לציבורית. אנשים קונים מניות ע"מ להיות בעלי מניות, להגדיל את הכנסותיהם/רווחיהם בשל ההפרשים ועוד. איך אדם מרוויח? אם שווי המניה עולה ואני מוכר אותה- אז אני עושה 'רווח הון' על ההפרש. דרך שנייה- קבלת רווחים מהחברה (דיבידנד).

האסיפה הכללית ממנה את הדירקטוריון שממנה את מדיניות החברה. מתחתיה יש את ההנהלה המעשית, מתחתיהם אגפים ומחלקות ומתחתיהם עובדים. לחוק החברות עוסק בהסדרה של האסיפה הכללית, הדירקטוריון וההנהלה הכללית. 

הפרטה- חברות ממשלתיות שמי שמחזיק בהם בין היתר זו המדינה והיא מחליטה למכור את המניות בשוק. היא יכולה למכור את המניות לגורם אחד/כמה גורמים/ לציבור בבורסה. חברה ממשלתית מוגדרת בחוק החברות הממשלתיות- הממשלה חייבת להחזיק יותר מ-50% מהמניות ומכוח ההצבעה. 
ספר בעלי מניות- אם אני קונה מניות של טבע, אני אהיה רשום בבנק ולא בחברה. זה כדי שאני אוכל לסחור במניות ביתר קלות. עם זאת,ישנן חברות לרישומים בבנקים אשר מחזיקות את המניות לפי ההעדפה של כל חברה. בחברה לרישומים של הבנק יהיה כתוב כמה כל בנק מחזיק ואיפה, מי חברות ההשקעות שמחזיקות וככה עד המשקיע הקטן. מעבר לכך ישנם משקיעים מסודיים אשר עוסקים בקופות גמל, פנסיה, קרנות נאמנות ועוד. קרן נאמנות- ניתן להשקיע בקרן שלוקחת הרבה כסף מהאנשים ותיתן למשקיעים את הכסף בצורה חכמה. כך ניתן להשקיע ביותר חברות ובצורה בטוחה יותר.  לכל קרן יש את האפיונים שלה. אנו יכולים לקנות יחידות בקרן ואנו לא יכולים להצביע באסיפות כי הקניה אינה ישירה.
פיקדון מובנה- צמוד למדדים שונים. יש תמיד לוודא האם יש הבטחה לקרן מינימאלית ומי עומד מאחורי הקרן. זאת משום שאם פונים לבנק, לא תמיד הקרן מובטחת על ידו והמוצר הוא של חברה חיצונית( מקרה LEEMAN BROS.)

מסלקה- אמורה להסדיר את העברות הכספים כך שהכסף יגיע ליעדו.  

מק"מ- מלווה קצר מועד- מי שמנפיק זאת הוא המדינה וזה עד שנה. 
תעודות סל( 'מוצרים מדדים')- במקום להשקיע במניה של חברה ספציפית, ניתן להשקיע במדד= מוצר מדדי. אלו בעצם אגרות חוב שצמודות למדד מסוים. זה אומר שאם הריבית צמודה למדד 25 והוא עולה, אז הריבית עולה.  החברות מרוויחות מהעמלות- חברות כמו 'קסם' ו 'תכלית'. זה מוצר פיננסי מאוד מורכב.  התעודה מקנה החזקה עקיפה בכל המניות שבסל. ניתן גם להשקיע בתעודות בחסר- על הפסד. 
רישום כפול/מניות דואליות- מניות שרשומות למסחר ביותר מבורסה אחת. בישראל קרה מקרה מעניין והחברות דילגו על השוק המקומי ופנו לשווקים חיצוניים. זה יותר בעיה בבורסה התל אביבית משום שזה מייבש אותה- אין מסחר, אין ני"ע ועוד. זה קרה גם לבורסות קטנות נוספות בעולם- בשל הגלובליזציה, החיבור האינטרנטי, סחר מסביב לשעון ובשל אי פיקוח על מטבע חוץ( כמו שהיה איסור בישראל עד 1998 להחזיק מטבע חוץ). חוק איסור מטבע החוץ אסר קניית מניות בחו"ל, קבע הקצבות לכמות מט"ח שניתן להחזיק ולשלוח ועוד. זה חיזק את הבורסות והמסחר המקומי. לאחר שחוקים אלו בוטלו, המדינה עודדה מסחר כפול ע"מ להשאיר את המסחר והעמלות בארץ.
הוקמה ועדה שעסקה בשאלה כיצד לעודד חברות להירשם בישראל בנוסף לרישום בחו"ל. הועדה קבעה הקלות בחוק ני"ע. 'חוק הרישום הכפול'- כינוי לתיקון 21 לחוק ניירות ערך.

כשהוא נחקק בשנת 2000, התיקון לחוק היה תקף רק על חברות שסחרו באמריקה. זה היה כך משום שרשות ניירות הערך הישראלית הכירה היטב את הנעשה בארה"ב והחוק הישראלי דומה לזה האמריקני. לא מזמן הוסיפו גם את בורסת לונדון. זאת בעקבות חיקוק חוק חדש בארה"ב שנקרא SARBANS-OXLY( סוקס) זה חוק שנחקק לאחר קריסת החברות האמריקאיות. בישראל זה נקרא- ISOX. אלו תקנות ישראליות שתורגמו מהתקנות האמריקאיות.

זה חוק שהקשה על חברות בורסאיות בארה"ב. חברות ישראליות הבינו שההרשמה למסחר בארה"ב הינה קשה, מכבידה ויקרה ולכן חיפשו שוק חדש שבו יוכלו להשתלב- ופנו ללונדון. נוצר מצב שהתיקון הקודם לא תקף והוא תוקן שוב ולונדון נוספה לרשימת הבורסות. 
האם יכול להיות מצב שערך המניה יהיה שונה בשווקים שונים? לא אמור, אך זה קורה וזה נקרא ארביטראז'. זה קורה בשל פערים בעדכונים ובמדדים. ישנם סוחרי ארביטראז' שעושים על ההפרשים הללו רווח.    

חיתום- כשחברה מנפיקה ניירות ערך לחברה, היא חייבת לפרסם תשקיף. זהו מסמך רחב יריעה שמספק מידע על מנהליה, תוכניותיה, בעלי המניות, כספים, שעבודים ועוד. הבעיה נוצרת כאשר יש חברה שרוצה להציע ניירות ערך אך אין לה מושג קלוש בשוק ההון. אזי, דרוש גוף מקצועי שילווה את החברה ויבנה את המוצר, ההנפקה והתמחור. כמו כן, יש צורך לקבוע תמהילים (מניה ושתי כתבי אופציה למשל) ולקבוע להם ערכים. לפיכך, חברה שכזו נקראת חתם והיא דומה לנאמן- קיימת בבנקים ובבתי השקעות גדולים. בחוק ני"ע נקבע שחתם הוא מי שהתחייב התחיבות חיתומית- משמש מעין מבטח להנפקה. עד שנת 2004 לא הייתה הגדרה לחתם בכלל... החתם מבטיח שהוא יקנה את מה שהציבור לא רוצה לקנות- זהו מונח מתחום הביטוח.  החתם גם דואג למבנה ההנפקה, לשיווק שלה והוא אחראי גם לתוכן התשקיף- כך שניתן לתבוע גם אותה בשל מידע לא מדויק. החתמים נחשבים ל'כיס עצמו' ולכן הם גם מפצים וגם בודקים אמינות של החברה והתשקיף. החוק לא מחייב שימוש בחתם וחברה יכולה לומר שהיא בטוחה שהכול יימכר בלי עזרה. 

21/10/2010
נהוג לדבר בעולם העסקי על שני שווקים, מערכות של פעילות כלכלית:
1. שוק ראשוני- פעולה בה אנו מייצרים מוצר חדש ועל עצם ייצור המוצר והצעת המוצר החדש מגייסים כסף. בהקשר של מניות, כאשר אנו מדברים על שוק ראשוני, הכוונה היא פעולות בהן החברה מגייסת לעצמה כסף באמצעות הנפקת מניות. החברה מייצרת דבר שלא היה קודם, מקבלת על עצמה להיות מחויבת לכל מי שקנה מניה. חברה מנפיקה מניה למישהו, היא לא מנפיקה זאת בחינם, כנגד זה היא מקבלת כסף מזומן, ידע וכו'. 
2. שוק משני- פעולה ביחס למניה קיימת. לא ייצור של מניה חדשה. יש בידי מניה ואני מוכר אותה למישהו אחר. המכירה של המניה מאדם א' לאדם ב'- חוזה מכר, בלשון העסקית אנו קוראים לחוזה המכר הזה פעולה בשוק המשני. 
אילו פעולות מתנהלות בבורסה? שתי הפעולות כאחד. גם פעולות בשוק הראשוני וגם בשוק המשני מבוצעות באמצעות הבורסה. במקור מבחינה תפיסתית בסיסית, הייעוד המקורי של בורסה (לאו דווקא ניירות ערך) היא לפשט ולהקל על פעולות בשוק המשני. תפקידה של בורסה היא בעיקר להקל על מסחר של סחורות, מכאן שפעולה בשוק המשני. הבורסה יעילה ופשוטה יותר למסחר. גם כקונה יותר קל לזהות את המוכרים בבורסה כיוון שיש שוק שמוכר בדיוק את מה שהקונה מחפש. שוק או בורסה זה סה"כ מיקום מפגש ייעודי למוכרים בכוח מצד אחד וקונים בכוח מצד שני, למען הקלה והפשטה של כריתת עסקאות בניהם, ביחס למוצרים קיימים. גם אם לא הייתה בורסה המסחר היה מתקיים אך לא באותה יעילות ופשטות. 
בורסה לניירות ערך, היא מקום מפגש עבור מוכרים וקונים של ניירות ערך שכבר קיימים. עיקר תפקידה של הבורסה זה פעולה בשוק המשני. פעולה בשוק המשני זה לא גיוס כסף. בפעולה בשוק המשני אף שקל לא מגיע לחברה- אין גיוס כסף.
אחד הדברים שאנו מאוד רגישים לגביהם כאשר אנו קונים מוצר זה האם יהיה לי קל למכור אותו. כשאנו רוכשים מניה, המטרה היא שהמניה תניב לי פירות. אחת הזכויות העיקריות והקלאסיות זה לקבל דיבידנדים לאחר ההשקעה שלי. אם החברה תהיה רווחית ההסתברות שאני גם איהנה מהרווח יגדל בהתאמה. זאת הנקודה הכלכלית העיקרית לרכישת מניה. אלא שגם אם אני מאמין שהחברה תהיה רווחית, אני עדיין שואל את השאלה האם יש לה שוק, האם היא תהיה רווחית בעוד כמה שנים מהיום. 
ס' 190- אומר כי כל בעל מניה זכאי לקבל חלק מהדיבידנדים אם זה הוגדר כך. 
לפני שאנו חושבים על השוק הראשוני אנו חושבים על השוק המשני. לא מעניין אותי שהחברה רווחית כל עוד אני לא איהנה מכך. מעניין אותי רק אם זה רווחי. 
זה שיש לי נקודת יציאה נוחה מעודדת אותי להשקיע בשוק הראשוני. השוק המשני כשלעצמו אינו מספיק לצמיחת הכלכלה. 
השוק המשני מניע את השוק הראשוני. 
מבחינת המנהלים של החברה ככל שהשווי של המניה גבוהה יותר התגמולים האישיים שלהם גבוהים יותר. כמו כן אם המניה ממשכה לרדת, אז כנראה המנהלים הם לא מספיק טובים ולכן ירצו להחליף אותם. רק במקרים הנ"ל ודומים להם המנהל יתעניין בשוק המשני, אחרת השוק המשני לא מעניין את מנהל החברה.
ס' 188 אומר כי לבעל מניה יש זכות הצבעה והשתתפות באסיפה הכללית בכפוף לתקנון החברה- כלומר תקנון החברה יכול לצמצם זכויות אלה.
כל הנפקה חדשה של מניה מטעם החברה מדללת את כוח ההצבעה הקיים של המניות הקיימות. אין בידי בעל החברה אפשרות שלא להתחלק עם אחרים עם המניות של החברה. 
כמה מניות החברה יכולה למכור, תלוי בכמה מניות היא מנפיקה. 
אישיות משפטית
חברה שונה משותפות. ההבדל המשמעותי בין חברה לשותפות, זה ששותפים חייבים ישירות. אנו מכירים בחברה כאישיות משפטית שעומדת בפני עצמה. הגוף הזה הוא יצור עצמאי במשפט, הוא לא זרוע של בעלי המניות-בעל המניות עומד כשלעצמו והחברה עומדת כשלעצמה. על כן אחת המשמעויות העיקריות של הקביעה הזו זה שכאשר לחברה יש פעילות, התקשרויות, התחייבויות שהיא מקבלת על עצמה אז הן שלה, משום שבהיותה אישיות משפטית הן שלה בלבד. 
אישיות משפטית שמתחייבת כלפי אדם אחר, האישיות המשפטית היא החייבת ולא האנשים שמרכיבים את החברה. אם אנו מכירים בחברה כאישיות משפטית בפני עצמה כפי שאומר ס' 4 לחוק החברות, כל מי שמתקשר עם האישיות המשפטית יכול להתדיין מול האישיות המשפטית בלבד ולא מול הבעלים או בעלי המניות. 
בשותפות המסגרת שונה, קיימת אינטימיות בין השותפות לשותפים. ס' 14 לפקודת השותפויות אומר זאת במפורש. 
כמו כן יש מספר מרבי של שותפים שיכולים להיות- 20. בחברה אין מגבלה כזו, אין מגבלה על מספר המניות שיונפקו. האינטימיות שמגבילה את מספר השותפים נדרשת דווקא בגלל ששותפים אינם מבודדים מהשותפות והם אחראים להתקשרות של השותפות. ככל שמרחיבים את מסגרת האנשים המעורבת זה נשמע לא הגיוני שיהיו אלפי אנשים שתהיה תביעה כלפיהם כשותפים. 
חברות יכולות בעצמן להיות שותפות בשותפות. חברה יכולה להיות בעלת רכוש כיוון שהיא אישיות משפטית, מכאן חברה בעצמה יכולה להיות שותפה בשותפות. מבחינה מעשית זה לא אומר שזה שלחברה יש המון בעלי מניות והיא נכנסת לשותפות אז עכשיו יש בשותפות יותר מ-20 שותפים. זאת כיוון שהחברה היא אישיות נפרדת. אך בעקיפין יש אוכלוסיה גדולה של אנשים שנכנסים לחברה. 
מדוע המשפט הסכים לכך שיהיה גוף שנקרא חברה ולה אישיות משפטית נפרדת? 
1. אם אנו מדברים על חברה שמאגדת ציבור רב של משקיעים שזרים זה לזה, זה נשמע לא נכון שיהיו אלפים ואחד שמקבל החלטה (הדירקטוריון) והנטל ייפול על האלפים. זה לא נשמע הגיוני שאחרים יחליטו החלטות ואם ההחלטות שלהם לא יהיו נכונות כל האלפים יפסידו מזה.
2. אולי יש מישהו שמשלם את המחיר (זה שלא יכול לתבוע את בעלי המניות), אך יש עולם שלם של משקיעים שיכולים להשקיע בחברה ולהביא להתפתחות כלכלית. כדי שיוכלו להתפתח רעיונות חדשים ונוכל לגייס משאבים, כדי לעודד את שונאי הסיכונים מתוך הבנה שזה תורם לפיתוח המין האנושי, המשפט אמר שהאדם הפרטי לא יישא בחובות החברה. החברה תהיה אישיות משפטית נפרדת. רעיון האישיות הנפרדת מעודד השקעות ופיתוח. 
אך תיאוריה לחוד ומציאות לחוד-  בשוק ההלוואות, הבנק דורש ערבות מהבעלים עצמו. כלומר דוד בע"מ לוקח את ההלוואה, אך דוד יהיה חתום על ערבות.
עושה רושם כי האישיות הנפרדת של חברה פוגעת רק במי שמתקשר מול החברה. לעיתים דווקא ההכרה בחברה כאישיות נפרדת טובה לג' ולא רעה. כי יש מישהו ד' שנמצא בחוזה מול בעל המניות. נפרט שיעור הבא.
לשיעור הבא:
3.5, 3.6, 6- 6.1
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דיברנו על כך שחברה עומדת לכשעצמה, בניגוד לשותפות. התעוררה שאלת הסיכון המוגבר של מי שמתקשר עם החברה.  למה זה? כי אדם יכול לתבוע את החברה בלבד וזה נראה על פניו בעייתי. המרצה מאמין שישנן נסיבות בהן זה יהיה בעייתי, אך לרוב זה לטובה. ככל שהחברה גדולה יותר, יש לה כיס עמוק יותר והיא יציבה יותר. אך הסיכון הזה קיים כאשר מקימים חברה בכזו קלות. המענה לכך הוא שמי שרוצה לדאוג לזכויותיו כראוי, יכול לא להסתפק בחברה כחייב בלעדי ורשאי לדרוש מאישיות משפטית נוספת לחתום ערבות לצורך העסקה. אך לרוב לצרכן הבודד אין כוח מיקוח מול חברות גדולות. 

 האם ייתכן דווקא שעדיף לנו להתקשר עם חברה ואנו נרוויח מכך? אל מול החולשה המשפטית של אורגנים ובעלי מניות, יש לחברה כוח משפטי גדול ויציב יותר.  המצב האידיאלי הוא שגם בעל המניות יחוב כלפינו ולא רק החברה.  אילולא הייתה הפרדה בין החברה לבעלי המניות ושניהם היו גוף משפטי אחד- אז אני יכול לתבוע את החברה והמניות. באותה מידה, אם בעל המניות צבר חובות כלפי אחרים- אז האחרים יכולים לתבוע גם את החברה. אז ייצא מצב שג' וד' מתחרים על אותה קופה.  במצב כיום, ג' יודע שהחברה היא קופתו הבלעדית ואילולא ההפרדה, הנושים היו מתחרים ומתערבבים. זה עניין דו-כיווני!!! לעיתים, לפי האן, בדיוק ההפך הוא הנכון: עדיף לנו שהחברה היא אישיות משפטית נפרדת. 
דוגמא: חברה ששמה 012 והיא מבקשת לבצע עסקת ענק- לרכוש את רוב המניות של בזק. הבעיה היא שדרושים מיליארדים לצורך ביצוע העסקה והיא פונה לבנק לצורך קבלת הלוואה. במסגרת המו"מ, הבנק מוכן לתת הלוואה לא לה אלא לחברת הבת שלה שתקום.  חברת הבת תיקח את הכסף והיא זו שתרכוש את מניות בזק ו-012 תשלוט על בזק כסבתא. למה? משום ש-012 כבר יצרה התקשרויות והתחייבויות רבות ויש לה נושים ואם הבנק ילווה לה והיא תסתבך, הבנק ישקיע כסף וזמן כדי לקבל את הכסף.  חברת הבת נוצרת רק לצורך רכישת בזק ופעילות השוטפת של 012 תמשיך כשהייתה. כך הבנק לא מתחרה עם הנושים האחרים על אותה קופה. ההסדר הזה קורה הרבה.
במקרה הזה הבנק מעדיף להתקשר עם חברה ולא עם בעל המניות שצבר כבר חובות ויש לו נושים. כדי להימנע ממצב ש-012 בת לא תתקשר עם נושים אחרים, הבנק יכול להכניס זאת לתקנון, לחוזה ובסעיפי האשראי וההלוואה.

פ"ד אחוזת רחמים  ממחיש בצורה מצוינת את ההשלכות של ההפרדה בין מעלי המניות לחברה. זהות בעלי המניות יכולה להשתנות  אך החברה נשארת כאישיות נפרדת. במקרה זה, הבעלים התחלפו והם טענו שהם קנו את הקרקע בתום לב כצד שלישי. אך אין זה נכון משום שאין שינוי בבעלות הקרקע- הקרקע הייתה ונשארה של החברה. לפיכך, גם אם משתנים בעלי המניות והבעלים, הבעלות והזכויות בנכסי החברה נשארים בידיה. שאלה: אם הקרקע הייתה נמכרת לחברת בת- אזי מדובר בצד שלישי אך זהו כנראה לא צד שלישי שקנה את הקרקע בתו"ל.  

בפס"ד אברמוב ניתן נימוק אחד לאי-ההכרה באישיות משפטית נפרדת של הקדש, והוא שלא ניתן יהיה לתבוע אותו, וזאת בכדי לעודד את הפעילות הפילנטרופית שלו. הצד השני של אותה התופעה הוא שההקדש לא יהיה זכאי להחזיק בקניין, ולפיכך הבעלות על הנכסים תהיה בידי גורמים שקשה לאתר אותם ולפעול מולם. מכאן אנחנו למדים שאחד המאפיינים הבולטים של האישיות המשפטית הנפרדת הוא ה"חיים משל עצמה", היותה עצמאית ובלתי תלויה בבני-אדם ובתאגידים אחרים. זה בא לידי ביטוי בצורה בולטת בפס"ד רוטברד, שם אי-התלות באה לידי ביטוי בקביעת ביהמ"ש שהאפשרות לתבוע את הועדה לתכנון ובנייה אינה מאפשרת לתבוע את העירייה מאחר וזוהי אישיות משפטית נפרדת, וזאת למרות שמבחינה פרסונאלית חברי הוועדה הם בד"כ חברי מועצת העיר. הסיבה להבחנה הזו היא שהוועדה נשלטת מבחינה נורמטיבית ע"י חוק התכנון והבנייה בעוד שהעירייה נשלטת ע"י פק' העיריות, ואין רשות אחת נוגעת ברעותה. מכאן נשאלת השאלה האם חוק התכנון והבנייה מייחס לוועדה אישיות משפטית נפרדת, מאחר ורק אם התשובה היא חיובית ניתן יהיה לתבוע אותה. נפקות ההבחנה הזו היא במקרים שבהם אין לאחד החייבים אפשרות לשלם את הפיצויים, מה גם שבמקרה הנוכחי לוועדה המקומית ישנם מקורות כספיים משלה, וכן בהקשר ביטוחי ובהקשר של אחריות מנהל התאגיד (ראש העיר במקרה זה). 
אם נחזור לפס"ד אברמוב (שמעלה כבדרך אגב גם את השאלה למה לא הקימו התורמים עמותה, שמוכרת ע"פ ס' 8 לחוק העמותות כבעלת אישיות נפרדת), אנו רואים שברק נמנע מלייחס אישיות להקדש, וזאת מכיוון שלהגדרה כזו יש שורה ארוכה של נפקויות שעומדת ביסודו של הדיון המשפטי כולו. במידה ואין הוראת חוק מפורשת המצביעה על כך, או הוראת חוק שמחייבת להכיר בתופעה כבאישיות משפטית, לא תהיה הכרה כזו. הסיבה שהמערערים חשבו שהקדש הוא אישיות משפטית הוא ההתייחסות בחוק הנאמנות ל"נכסי הנאמנות" (למשל ס' 3), אלא שברק קבע שגם אם הפרשנות הזו תיתכן ע"פ החוק, באותה מידה גם אפשר לפרש את ההוראה הזו כלשון פרקטית שמדברת על יחסי גומלין ולא על בעלות, ולכן אין הוא יכול להסתמך על כך בכדי לקבוע כי קיימת כאן אישיות משפטית נפרדת. 

אם כן, תאגידים שואבים את הגדרתם כבעלי אישיות משפטית נפרדת מהוראות חוק, בעוד שעל בני אדם אין צורך בהכרזה כזו, מה שמביא תיאורטיקנים מסוימים לכנות בני אדם "אישיות משפטית טבעית". במאמר מוסגר ניתן להצביע על כך שה"טבעיות" הזו אף היא פיקציה, מאחר ופיתוח אנושי וחברתי הוא זה שהעניק לבני אדם אישיות משפטית, כפי שניתן ללמוד למשל מקיומה של תופעת העבדות, שכל מהותה בשלילת אישיות משפטית מבני-אדם. עם זאת, בתפיסה הליברלית דהיום נראה לנו טבעי שהמשפט ניסוב על בני-אדם ולכן ניתן לייחס משמעות למונח "אישיות משפטית טבעית". זה ההקשר שבו יש משמעות גם למונח "אישיות משפטית מלאכותית", המתייחס לתאגידים שונים ומשונים – עמותות, ועדות, עיריות, מדינות וכיו"ב.

בפס"ד רוטברד קובע ביהמ"ש כי הנפגעת ממצג השווא של העירייה היא בעלת הקרקע, היינו חב' הפיתוח, בעוד שהמשיב אינו אלא נפגע עקיף, מאחר ובבעלותו מניות של החברה, והפגיעה בזכויות החברה רלבנטית לו מאחר ומשמעותה היא ירידה בערכה הכלכלי של המנייה וברווחים שהוא מצפה שיחולקו לו ביום מן הימים (בדיוק כפי שפיצוי שייפסק לחברה לא יעשיר במישרין את חשבון הבנק של בעלי המניות). היינו, מבחינה כלכלית יש כאן פגיעה, אבל מבחינה משפטית התובע המשפטי הלגיטימי היחיד הוא בעל הזכויות – החברה. אם החב' תיקלע לחדל"פ, כספי הפיצויים שיגיעו לחב' לא יממשו את זכותו השיורית לרווחים. 
ברוטברד הקלה על הבלבול העובדה שהדמויות הדומות היו באותו צד של המתרס, אלא שהעניין מתחדד בפס"ד רוזנצוויג, שבו בעל המניות היחיד בחברה היה הנפגע עצמו. התביעה נשמעת אבסורדית, ונשאלת השאלה מה פשרה. מבחינה משפטית טהורה יש כאן שתי אישיויות נפרדות שאין מניעה שיוצר ביניהן יחס משפטי, כמו יחסי עובד-מעביד. אבל מהותית, בשל העניין האבסולוטי של בעל המניות, כל פגיעה ברכוש החברה תפגע בעקיפין בו, ולכן נשאלת השאלה למה לרוץ עד העליון. התשובה יכולה להיות בכיוונים שונים, למשל כדרך חלופית (לחלוקת דיבידנד, הכרוכה בתשלום מס) להעביר כספים בין האישיויות. פיצויים נזיקיים משיגים את אותה המטרה, ולא מחייבת תשלום מס מאחר ומדובר בהשבת המצב לקדמותו. כיוון נוסף הוא בכך שלפי קביעת הערכאה הדיונית לרוזנצוויג-העובד היה אשם תורם בכך שלא דאג לגדר את המכונה, אלא שאם הרשלנות שלו התקיימה בתור רוזנצוויג-המנהל, ב"כ ושלוחו של המעביד, הרי שזכותו של רוזנצוויג-העובד לפיצויים רק מתחדדת, מכיוון שהמעביד יכול להחליט לחזור על המנהל (הלא במקרה הזה מקבל ההחלטות לא יחליט לחזור על עצמו). 3 נקודות נוספות:1- תביעה כנגד הביטוח; 2- אם יש לו נושים, אז הם יקבלו את הכסף ראשונים אם ימשוך מניות; 3- גם אם החברה לא מבוטחת, ניתן לקבל כסף מצד שלישי (ביטוח לאומי) כנפגע עבודה. כלומר, הטענה המשפטית היא כי חבותו של המערער ככל שישנה קיימת במישור התאגידי, ולא במישור של אשם תורם. 
סיכום של האן: הרכיב המרכזי לעניין אישיות משפטית הוא שאני האדם הבלעדי המופקד על החברה ואני מופיע בכל המופעים- עובד, מעביד, בעל מניות. יש את רוזנצוויג האיש, רוזנצוויג החברה ורוזנצוויג העובד. יכול להיווצר כאן מצב שבו האיש-עובד רוזנצוויג תובע נזיקית את החברה.  כאן הסיפור לא נגמר: הוא לא הצליח להתגבר על כך שישנו אשם תורם מצידו שכוחו לא בביטול התביעה אלא בחישוב הפיצוי. מכיוון שהוא האיש שרכש את המכונה והפעיל אותה והכיר את כל הסיכונים- הוא האיש היחיד שאחראי לנזקו- 100% רשלנות תורמת. הוא ניסה להתגבר על כך שהוא התרשל כמנהל ולא כעובד. ביהמ"ש אמר עד כאן: מפצלים בין חברה לאיש אך לא מפצלים את האיש לשניים. 
מקרה נוסף הוא פ"ד MACAURA: אותו אדם שילם פרמיה כנגד העצים והוא בהמשך הקים חברה  והעביר את  הבעלות על העצים לחברה, אך לא את הפרמיה. חברת הביטוח עדיין קיבלה כספים ממנו והעצים נשרפו. חברת הביטוח טענה שהעצים שנשרפו לא שלו אלא של החברה ולכן הם לא משלמים.  איך חב' הביטוח יכולה לעשות דבר שכזה?  משום שהוא ביטח את רכושו וכאשר הוא שינה את הרכב רכושו ולא הודיע לחברה, מאיפה היא צריכה לדעת את זה? כל מה שהיה צריך לעשות זה לשנות את הפרמיה או להודיע לחברת הביטוח. לדעת האן, הטענה של חברת הביטוח נכונה אך הפסיקה לא. הם פסקו לאור דיני החברות כאשר הם מפרידים בין הבעלים לחברה. אך ביהמ"ש פספס את חובתה של חב' הביטוח לפי דיני הביטוח. זאת משום שע"מ שהרכוש יבוטח הוא מהמר על העתיד לגבי רכושו כאשר יש לו אינטרס ביטוחי!  אם יש אינטרס ביטוחי אז הביטוח תקף ואם לא קיים אינטרס(רכב לא שלי) אז הביטוח לא תקף. היכן ביהמ"ש טעה? שהאינטרס הביטוחי אינו תלוי בבעלות אלא באינטרס כלכלי גרידא. זאת משום שאם העצים ישרפו, אני כבעל מניות נפגע ויש לי אינטרס ביטוחי.    
המקרה של רוזנצוויג מעלה אמנם סצנאריו בלתי-שגרתי, אבל הוא מדגים עד כמה האישיות המשפטית של תאגיד מנותקת מן הדמויות האנושיות הסובבות אותה, גם אם מדובר באישיות אחת שחובשת כובעים שונים. גם פס"דLee  מראה לנו שחברה יכולה לכרות חוזה עם אדם שהוא גם ב"מ שלה. מבחינה משפטית, הלקח הנלמד מכאן הוא שכל אדם נהנה מן האפשרות "לשבט" את עצמו משפטית וליצור ישויות נפרדות. יתר על כן, מפסה"ד שראינו עולה בבירור כי האפשרות הזו רלבנטית גם לעסק קטן, לחברה פרטית, גם אם אינסטינקטיבית קשה לנו לעשות את ההפרדה המטאפיזית בין הישויות. בעידן המשפטי התכליתי שבו אנו חיים כיום מצטרף לקושי האינסטינקטיבי הזה גם הרתיעה מפני פורמליזם. אם כן, למה בכל זאת להתיר הקמת חברה המושתתת על אדם אחד? הסבר אחד הוא שאנו מעוניינים שבני-אדם ייטלו סיכונים פיננסיים (במובן של השקעה בעסקים) מאחר וזה יוביל לרווחת הכלל (היינו קדמה המתאפשרת בזכות השקעת משאבים), ואנו מעודדים אותם לכך באמצעות הגבלת האחריות שלהם. הלא רובנו שונאי-סיכון, ואיננו ששים להעמיד בסכנה את עצמנו ואת התלויים בנו. האישיות המשפטית הנפרדת פותרת את הבעיה הזו, ויותר מזה, זה חלק בלתי נפרד מן הרציו שבבסיס הקמת חברות. כנגד זה ניתן להעלות את הטענה שהסיכון לא נעלם, אלא מוחצן כלפי גורמים אחרים, וניתן להוסיף ולהקשות מדוע מישהו יבחר להתקשר עם חברה ביודעו שהסיכון כולו עליו, ועל כך ניתן לשאול אם לא ייתכן שהאישיות המשפטית תשחק לטובתם של המתקשרים. 
מרגע שיש אפשרות ליצור תופעה משפטית נפרדת כגון חברה, שותפות, עמותה וכיו"ב, עולה השאלה איזו צורת התארגנות מתאימה באופן המיטבי למטרה העסקית שמבקשים להשיג. אבל לפני כן עלינו עדיין להשיב על השאלה כיצד ניתן להצדיק את קיום האישיות הנפרדת לאור הסיכון שייפגעו אנשים שהתקשרו עם החברה והסיכון הוחצן עליהם. תשובה אחת היא שהתועלת החברתית הכללית הצומחת מקיום האישיות הנפרדת מצדיקה את הנזק שעלול לצמוח ממנה. תשובה אחרת היא שהמתקשרים, בהיותם צדדים רציונאליים, מסוגלים להחליט עבור עצמם אם הם לוקחים את הסיכון או לא, ואם הם מחליטים לעשות זאת האחריות חלה עליהם. מובן שהתשובה הזו אינה משכנעת כלפי נושים בלתי רצוניים. תשובה נוספת היא שחזקה על ב"מ שיעשו כמיטב יכולתם כדי להבטיח את רווחיותה של החברה, ולכן יש טעם להניח שהחברה תשאף להצליח, מה גם שעצם ההשקעה שלהם יוצרת אצלם מחויבות. אבל עיקרו של דבר הוא שהחלוקה הדיכוטומית בין בה"מ שמרוויחים ובין הנושים שמפסידים אינה ריאליסטית, מאחר וגם אנשים פרטיים יכולים להשקיע בחברות, בין אם במישרין ובין אם בעקיפין, וייתכן מאוד שהאנשים האלה לא היו משקיעים אילולא היו מבטיחים להם שהם לא חושפים בכך את כל רכושם. תשובה חשובה נוספת היא שההפרדה עובדת גם לטובת הנושים, מאחר והיא מבודדת את החברה מכל דבר שעשוי להתרחש במישור הפרטי של בה"מ. גם אם לבה"מ יש נושים משלו, הם אינם יכולים לשלוח את ידם ברכוש החברה. 
אשר להבדלים בין חברה לשותפות, ההבדל הראשון הוא שהחוק מגביל את מספר החברים בשותפות ל-20 או לכל היותר 50, דבר שמשמעותו היכרות אינטימית ביניהם, בעוד שבחברה יכול להיות ב"מ אחד ויכולים להיות מאות אלפים, ללא כל היכרות ביניהם (ואם רוצים להגדיל את מספר החברים, כל מה שצריך לעשות זה להקים שותפויות קטנות אשר בתורן יהפכו לשותפות בשותפות הגדולה). האינטימיות הזו מתקשרת לעקרון האחריות המשותפת: ס' 14 וס' 20(א) לפק' השותפויות קובעים שבשותפות החבות היא ביחד ולחוד, והתנהלותו של כל שותף משפיעה על האחרים, דבר שאינו נכון לגבי פעולותיהם של ב"מ ככאלה. בשותפות אין אחריות מוגבלת ואין הפרדה בין קופת השותפות לקופת השותפים. ס' 20 קובע כי  "כל שותף חב, יחד עם שאר השותפים ולחוד, בכל החיובים שהשותפות חבה בהם בהיותו שותף, לרבות בכל דבר שהשותפות חבה בו לפי סעיפים 18 ו-19 בהיותו שותף", כלומר ששותף אינו יכול להתחמק מאחריות על מעשים שנעשו ע"י השותפות. ס' 20 בא להדגיש את מחויבותם של השותפים לחיובים שנוצרו ע"י השותפות, בעוד שס' 14 מדבר על מצב בו פעולותיו של השותף מחייבות את שאר השותפים ואת השותפות. מכאן אנחנו למדים שלמרות שהשותפות מוכרת כשחקן בשדה המשפטי, היא אינה עומדת בפני עצמה. 
נוסף על כך, עם תאגיד לא יכול להתקיים ספק באשר לקיומו, מאחר והוא לא יכול להתקיים לפני רישומו ברשם החברות. לעומת זאת, כפי שמראה לנו פסה"ד בעניין הפניקס, בנוגע לשותפות המצב אינו כה ברור, כי אם השותפות יכולה לפעול עוד לפני הרישום, מי יקבע מה מכונן שותפות ומתי? השתתפות ברווחים היא סממן שיכול לתרום לרושם של קיום שותפות, אבל בשורה התחתונה הקביעה היא בשיטת כמ"ל. במקרה הזה הנפקות לשאלה האם מדובר בשותפות או לא הייתה לצורך תביעת השיבוב שחב' הביטוח ביקשה להגיש כנגד הנפגע, אלא שהדיון כולו היה תיאורטי מכיוון שכלל לא ברור אם הייתה כאן רשלנות. בכל מקרה ברור שאם שותף התרשל הוא אינו יכול לטעון שאי אפשר לתבוע אותו מכיוון שהוא עצמו נפגע מההתרשלות.  
למה, אם כן, יש צורך במגוון של אישיויות משפטיות, כמו חברה, שותפות, עמותה, אגודה שיתופית? סיבה אחת היא לאפשר גמישות בבחירת המבנה הארגוני ההולם באופן המיטבי את ניהול עיסוקיו של חבר בני-האדם. סיבה שנייה נגזרת מתכלית ההתאגדות – למשל, התאגדות שאינה למטרת רווח יכולה לבחור במבנה של עמותה. חברי אגודה שיתופית, בדומה לב"מ בחברה, אינם חבים בחובותיה, והיא פועלת למטרות רווח, ולכן לא ברור מה הצורך המובהק בקיומו של אב-טיפוס תאגידי שכזה, פרט לסיבות היסטוריות ואידיאולוגיות, שבאות לידי ביטוי בכללי התנהלות נוקשים יותר מאשר בחברה בע"מ.  
אמרנו שהקואופרטיבים דומים לחברה במובנים מסוימים, אם כי מבחינה היסטורית הם שמורים לסוגים מסוימים של התאגדויות עסקיות, ומצד שני יש אלמנט של שת"פ ואינטימיות כמו בשותפות. ההבדל לעומת שותפות הוא היעדר החבות האישית באגודה שיתופית, הקבוע בס' 4 לפק' האגודות השותפויות, וזאת בניגוד למצב בשותפות. ס' 56 מטיל חובת רישום של המילה "שיתופית" וציון של ה"ערבון המוגבל" (limited liability) בכל מקרה שהוא רלבנטי. הביטוי הזה מלמד אותנו תמיד כי החברים אינם חבים בחובות התאגיד, ואנו אמורים לקחת זאת בחשבון. כמו כן, באגודה שיתופית ההצבעה מתבצעת בשיטה של קול אחד לכל חבר, ללא תלות בחלקו ברכוש, בעוד שבחברות, כפי שראינו, הכלל הוא שכל מניה מעניקה קול אחד. 

ראינו שאמצעי גיוס הכסף בחברה הוא הנפקת מניות, אם כי בחלק מן המקרים המניות ניתנות בתמורה להשקעת ידע. עם זאת, במקרים רבים ביותר הנפקת המניות אינה מובילה לגיוס הון מספק ולכן חברות פונות לקבלת אשראי מהבנקים, גם במצב הנוכחי שבו קיימים אפיקי הלוואה נוספים (למשל איגוח), שלא תמיד רלבנטיים לכלל החברות. הבנקים דורשים כמעט תמיד שדמות מרכזית בחברה, כגון ב"מ עיקרי או מנהל בכיר, יחתום על ערבות אישית בתמורה להלוואה. לכאורה הדבר מעורר תמיהה, שהרי עצם הקמת החברה נועדה ליצור אישיות נפרדת, אלא שזכותו של הבנק לדרוש כל דרישה שעולה בדעתו, ובשל תלותן של חברות באשראי הבנקאי אותם ב"מ אכן מקבלים את התנאים. תוצאת הדבר היא שלמרות עקרון האישיות הנפרדת, אשר הינו שריר וקיים כלפי נושים אחרים, אותו ב"מ כן אחראי לחובותיה של החברה מתוקף התניה חוזית. ניתן להעלות את השאלה מדוע המחוקק אינו מתערב בעקיפה דה-פקטו של האישיות הנפרדת, והתשובה לכך היא שבכלל לא בטוח שהמחוקק מעוניין לתת הגנה חסרת סייגים לעקרון הזה. המצב הזה לא קיים באג"ח, הן מכיוון שרוכשי האגרות הם בד"כ משקיעים לא-מתוחכמים, ובעיקר בגלל פיזור ההלוואה בין גורמים רבים. הנאמן על אגרות החוב יכול להעלות דרישה כזו, ובד"כ יהיה מדובר בשעבוד ולא בערבות, אבל עדיין זה נדיר בהשוואה להלוואות.  
מרגע שאנו מפנימים את נושא האישיות המשפטית הנפרדת, נוצר אתגר משפטי: המשפט הוא אוסף כללי של חוקים שנוצרו בידי בני אדם לטובת בני אדם. אז אם הדמות העיקרית שסביבה סובב המשפט הוא האדם, לפי אילו אמות מידה תפעל החברה?  
עצם ההכרה בתאגיד כבעל אישיות משפטית יוצרת בעיה חדשה, והיא הקושי הקונספטואלי של השתתפותה בשדה המשפטי שעוצב כולו מתוך ראייה של בני אדם ומתוך כוונה להסדיר את ההתנהגות האנושית. ברצוננו להפעיל על התאגיד את דיני החוזים, הקניין, הנזיקין ועוד. אך אנו עיצבנו את המשפט לפי תכונות האדם כרכיבים במשפט: למשל, בעבירת גניבה נרשם 'נטילה', כפעולה פיזית- גשמית. איך מיישמים זאת על שחקנים שנעדרים מנטאליות, גשמיות ועוד?
 החברה נעדרת את התכונות האנושיות שסביבן עוצב המשפט, ולפיכך ייתכנו שני פתרונות: עיצוב מחדש של חלקים מהעולם המשפטי (כהצעתו של לדרמן), או שמירה על הקיים תוך יצירת מנגנוני התאמה שישלבו את התאגידים לתוך העולם הזה. 
נבחן את דיני החוזים תחילה. איך ניישם את גמירות הדעת, תום הלב ואת התפיסות המשפטיות של דיני החוזים על החברה? בתחום האינטראקציה הרצונית (דיני החוזים) מנגנון ההתאמה הוא דיני השליחות, היינו דוקטרינה משפטית שקדמה בעידנים רבים לקיום תאגידים. ניתן לקבוע כי יראו את עובדי החברה כשלוחיה, ולפיכך חל ס' 2 לחוק השליחות, לפיו " שלוחו של אדם כמותו, ופעולת השלוח, לרבות ידיעתו וכוונתו, מחייבת ומזכה, לפי הענין, את השולח". הקשר בין השלוח לחברה הוא כבא כוחה של החברה והוא פועל מטעמה ולכן ניתן להפעיל את דיני השליחות: אנו נזהה בני אדם שפועלים בזיקה עם החברה, נזהה אותם כשליחים של החברה וניישם עליהם את דיני השליחות והחוזים. לפי ההיגיון הזה, התוצאות המשפטיות של פעולת אותו אדם מחייבות את החברה.  

השלוח יוצר קצוות עם ג' והיריב המשפטי של ג' היא החברה ולא השלוחים. אישיות משפטית היא כזאת שאין עליה בעלות! בני אדם הגדירו לעצמם את האישיות המשפטית של כל אחד מאיתנו בשל צרכינו הבסיסיים והכלכליים. 
 הבעיה כאן היא שעצם יחסי השליחות נוצרים כתוצאה מיחס חוזי, כך שנוצר כאן מעגל קסמים. ס' 3 לחוק השליחות:א) השליחות מוקנית בהרשאה, שבכתב או שבעל-פה, מאת השולח לשלוח, או בהודעה עליה מאת השולח לצד השלישי, או על ידי התנהגות השולח כלפי אחד מהם ב) נדרש אדם להיזקק לפעולת שלוח, רשאי הוא שלא להכיר בשליחות כל עוד לא הוצגה לפניו הרשאה בכתב ולא נמסר לו העתק ממנה.  מי מסמיך את השלוח הראשון? החברה הרי לא יכולה ובנקודה הזו נוצרת פיקציה מסוימת- כמו השאלה מי מינה את ראש הממשלה הראשון... השלוח ממנה את עצמו בפעם הראשונה. דרך אחת להתמודד עם זה היא לקבוע שאין תחולה לעקרון delegatus non delegare, היינו ששלוח קיים ימנה שלוחים אחרים, ובצורה כזו מגיעים לבעלי המניות הראשונים, למקימי החברה. במסגרת הקמת החברה יש צורך לציין מי ישמשו כדירקטורים הראשונים, בדיוק לשם המטרה הזו (ס' 8(2) לחוח"ב), והם השלוחים הראשונים: המבקש  לרשום  חברה יגיש לרשם בקשה לפי טופס שקבע השר ולה יצורפו:

 (1) עותק של התקנון;
(2) הצהרה  של  הדירקטורים הראשונים על נכונותם לכהן כדירקטורים, כפי שקבע השר.
ע"פ ההיגיון הזה, במקרה של הפ"ח היריב הוא החברה, מאחר ומעשי השלוח מחייבים את השולח לטוב ולרע. אבל מה קורה כשהשליח סוטה מן ההרשאה שניתנה לו, ואיך אפשר ליישב את עקרון השליחות עם פס"ד פנידר נ' קסטרו, שמטיל אחריות אישית מתוקף ס' 12 לחוה"ח? ואיך ההגנה על עקרון תוה"ל מתיישבת עם פס"ד מתתיהו נ' שטיל, שם המנהל שפעל בחוסר תו"ל (ס' 39 לחוה"ח) יצא פטור מאחריות מכיוון שההתקשרות הייתה עם החברה? הש' אור אומר שהפרת חובת תו"ל לפי ס' 39 אינה מטילה חבות אישית מאחר והיא סוג של הפ"ח. ניתן לומר שאין סתירה בין הדברים מאחר ומדובר בשלב החוזי לעומת השלב הטרום-חוזי, ובשלב הטרום חוזי יש משקל גדול יותר לאדם שפועל בשם החברה. הטענה הזו לא משכנעת מאחר שגם בזמן המו"מ יכול הצד השני לדעת מול מי הוא עומד. מאידך גיסא, ניתן גם לומר שביהמ"ש עומד על חובת תוה"ל מכיוון שבעיניו זה ערך יסוד שלאורו ראוי לחנך את בני החברה, ומפרספקטיבה כזו בכלל לא ברור למה לא להטיל אחריות אישית בפסה"ד הזה.      
מה קורה כאשר השולח נתן הרשאה לשליח לכרות חוזה לרכישת נכס מקרקעין בסכום מקסימאלי נתון, והשולח התחייב שהחברה תרכוש את הנכס בסכום גבוה יותר, ובכך חרג מהרשאתו. במקרה כזה יש הסדר אחד בחוק השליחות והסדר אחר בחוח"ב, אשר מהווה לצורך העניין חוק ספציפי אשר גובר על חוק כללי. הסיבה לכך שיש הסדר שונה כשמדובר בשליחות בין בני-אדם בשר ודם לעומת חוח"ב היא שבחוק השליחות המחוקק ראה לנגד עיניו שליחות חד"פ, כשאין יתרון מובנה לשלוח על פני צד ג', ואילו בחוח"ב השליחות היא חוזרת ומכאן שלחברה יש כלים הרבה יותר משמעותיים לשמור על השליח, והיא מתומרצת לעשות זאת מאחר והחוק מטיל עליה את החובה. בשליחות פרטית התמודד המחוקק עם השאלה על מי להטיל את נטל הנשיאה בהסתבכות, ובחר בהגנת השולח על פני הגנת צד ג', כפי שקובע ס' 6 לחוק השליחות. לעומת זאת, בס' 56(א) לחוח"ב מוטלת האחריות על החברה "אם הצד שכלפיו נעשתה הפעולה לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה או על העדר ההרשאה". 
   בפס"ד קמחי המצב היה שונה מאחר וצד ג' שם לא היה מאלה שאינם יודעים ואינם צריכים לדעת על היעדר ההרשאה. על פניו המקרה נראה ברור, ובכל זאת הוא נדון בשלוש ערכאות. קמחי ניסה לטעון שהאישור של דולצ'ין מרפא את החריגה מן הסמכות, וכדי להבין אם זה נכון או לא יש לנתח את היחסים המשפטיים בין הגורמים כאן, היינו הסוכנות כבעלת המניות ו"דיור לעולה" שיו"ר הדירקטוריון שלה היה קמחי. ביהמ"ש דחה את הטענה הזו בטענה שהאישור לא היה בדיעבד, ועובדה – האסיפה הכללית החליטה ברגע האמת שלא לאשר. קמחי ניסה לטעון שאישור בדיעבד מראה שלדולצ'ין הייתה הרשאה לאשר גם מלכתחילה, ואת זה ביהמ"ש אינו מוכן לקבל, מכיוון שמשמעות הדבר תהיה ריקון של התקנון מתוכן, והכוונה היא לא רק לחריגה מהתקנון של "דיור לעולה" אלא גם מזו של הסוכנות עצמה, כך שהיה צורך בשני אישורים-בדיעבד, ואישור אחד, גם אם ביהמ"ש היה מכיר בו, אינו מספיק. אישור כזה יכול להינתן רק ע"י האסיפה הכללית, שהיא זו המוסמכת לקבל את הוראות התקנון, ובמקרה שלפנינו האסיפה הכללית הזו היא הסוכנות עצמה. כזכור, קמחי טען שדולצ'ין הוא השלוח המוסמך של הסוכנות ולפיכך הייתה לו סמכות לאשר בדיעבד את החריגה מתקנון "דיור לעולה", אך מכאן לא נובע שהייתה לו יכולת להתגבר על החריגה מתקנון הסוכנות, כי את זה יכלה לעשות רק האסיפה הכללית של בה"מ של הסוכנות. מהסיבה הזו החוזה היה ללא הרשאה ולפיכך נמצא שקמחי לא זכאי לפיצויים בגין השנה השלישית והרביעית. 
לקרוא: ס' 6.3 ולשים לב לאופן שבו ביהמ"ש מציב את השחקנים על הבמה המשפטית.
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ראינו שבהקשר החוזי החלת המשפט על אישיות משפטית "מלאכותית" נעשית באמצעות הדוקטרינה של דיני השליחות. תוצאת גה"ד האנושית של השלוח מחייבת את השלוח, היינו התאגיד. 
חוסר תו"ל- עניין זה אינו מופיע מפורשות בחוק השליחות, אלא בס' 12 לחוה"ח. הביטוי המובהק לכך מבחינת ביהמ"ש הוא דווקא במקום שאדם אמור לגלות משהו לצד השני מבחינת הנורמות המשפטיות הרלוונטיות. ולהקשר שלנו בחברות: יש שלוח שפועל מטעם החברה (למשל, סמנכ"ל) במו"מ, והסתיר פרטי מידע מסוימים שלא לטובת החברה. נכרת חוזה והעסק מתפוצץ משום שהחיובים לא בדיוק קוימו כלפיו, ואז הוא מחפש את מי לתבוע. עילות התביעה המהותיות קבועות בדיני החוזים: הפרת חוזה, חוסר תו"ל במו"מ, טעות וכו'. השאלה מי יהיה הנתבע היא שאלה בדיני חברות בצירוף דיני השליחות. לפי פשוטן של דברים: כל מה שההתקשרות הזאת תוליד הוא זכויות וחובות שקשורות לחברה. אך מה קורה כשיש אי גילוי לצד השני שעולה לכדי חוסר תו"ל? התוצאה תהיה קצת שונה: מבחינת הפסיקה אצלנו ניהול מו"מ בחוסר תו"ל המוקד בו מבחינת החשיפה לחבות אינה קשורה לתפקיד אותו צד במו"מ, אלא במעורבות האישית של אותו צד למו"מ. וזה בהקשר להתנהלות בחוסר תו"ל במו"מ דווקא. ראינו את זה בפנידר נ' קסטרו. אם אומרים לאדם לנהוג שלא כדין, השלוח לא צריך לשמוע וזו לא הפרה של חובת הנאמנות. שמגר בפנידר מתייחס לכך, ומיישב את הסתירה בין הנאמנות מכוח ס' 8 לחוק השליחות, לבין ס' 12 לחוק החוזים, בכך שהוא אומר שס' 12 גובר.
 למה כ"כ בוער לביהמ"ש לקבוע שגם השלוח אחראי אישית? זו רגישות של ביהמ"ש לעקרון תום הלב. כשהסיפור על השולחן ועילת התביעה היא חוסר תום לב במו"מ, ביהמ"ש נדרך ומעמיד זאת כערך עליון. ביהמ"ש מנסה להנחיל לנו את עקרון תום הלב בכך שהוא מחיל זאת על כולם- הן על השולח והן על השלוח. ביהמ"ש קובע שס' 12 בחוק החוזים זהו ערך בסיסי בכל התקשרות וכדי להנחיל זאת, הוא בוחר בפנידר נ' קסטרו להחיל זאת על השלוח, ללא קשר לסמנטיקה שבחוק השליחות.  זהו לא שיקול תועלתני של ביהמ"ש, אלא מוסרי. 
יש לנו את עקרון תוה"ל גם בסעיף 39, אך הוא חל בשלב קיום החוזה. אם ביהמ"ש רוצה להקנות לנו ערכים מוסריים, למה הוא לא מחיל זאת בכל שלב ועל כולם ומבצע הפרדה? הרי במתתיהו נ' שטיל נקבע שלא חלה אחריות אישית על השלוח בשלב החוזי לפי סעיף 39. מבחינת המציאות בשטח, ישנם בני אדם שמפעילים את החברה ולא מקיימים את חיוביהם. אז למה ישנה האבחנה? משום שבשלב המו"מ אנו מתקשרים עד אדם ספציפי, מגלים על החברה ויוצרים חיובים עתידיים. מהרגע שנכנסנו לחוזה, אנו עובדים מול גוף שמנהליו משתנים, אנו לא בקשר יומיומי והמימד האישי שונה מאשר בשלב הטרום-חוזי. הטעם השני הוא שברצון ביהמ"ש הוא שנפנים את עקרון תום הלב בצורה חד-משמעית טרום כריתת החוזה. הטעם השלישי של המרצה הוא שהוא לא יודע. ייתכן שביהמ"ש לא עקבי או שבמקרה של שטיל ביהמ"ש לא זיהה חוסר תום לב של המנהלים. 
נקודה מעניינת נוספת היא שהסעד לגבי פגמים בכריתה הוא ביטול ופיצויים.  השיקול שמעניין אותנו בשלב החוזי הוא 'הכיס העמוק'.  בשלב החוזי, ייתכן שלחברה אין עדיין כסף או היא בחיתולים או שהיא קרסה כמו בפנידר ואז אנו צריכים עוד אדם שנוכל לתבוע.  אך בשלב של קיום החוזה יש לחברה כבר כסף ואז ניתן להטיל על החברה ואף על המנהלים אם יש צורך, אך זה יעשה דרך סעיף 12.  
סוג נוסף של תקלה הוא זה שבו השלוח חורג מהרשאתו ועושה מה שנראה לו לנכון, ונשאלת השאלה האם החב' מחויבת כלפי הצד השלישי. זה שונה מהמקרה הקודם שבו השלוח פעל בדיוק לפי כפי שהשולח רוצה. אנו נפריד בין שולח בשר ודם ואז לא יתקיים חוזה עם ג' וג' יוכל לתבוע את השלוח לפי סעיף 6, לבין שולח שהוא החברה ואז שני הצדדים תמי לב ורק השלוח לא בסדר. אז על מי נופל הסיפור? אם נכרת חוזה בין ג' לחברה- אזי זה ייפול עליה כי היא קשורה בחוזה שהיא לא רצתה.  

  ס' 56 קובע שברוב המקרים החב' תהיה אחראית, כאשר הנימוק להטלת האחריות הוא שברוב המקרים לחברה יש האמצעים לספוג ואף למנוע מראש את ההתקשרות הזו. הרי השלוח עושה מס' שליחויות ולגוף גדול יש מספיק גורמים בולמים, בוחנים ומקרים ע"מ למנוע חריגות. היא יכולה לפגוע בתנאי העסקתו של השלוח ואף לפטר אותו. החברה היא מונעת הסיכון הזול והיעיל ביותר.  החריג הוא במצב שבו הצד השלישי ידע או צריך היה לדעת על החריגה, שבו אין צורך להגן על הצד השלישי. מובן שבמקרה כזה הס' מאפשר לאשרר בדיעבד את החוזה, וזה מצוין במפורש בכדי לא לאפשר לאותו צד ג' להתחמק ממנו.  

מי יכול לאשרר בדיעבד את החוזה שחרג? רק האסיפה הכללית. בפ"ד קמחי, רק האסיפה הכללית של הדיור לעולה יכולה לאשרר את ההסכם עם קמחי משום שהיא יכולה גם לרפא את התקנה. האסיפה הכללית היא אסופת בעלי המניות.  איך האסיפה הכללית מצביעה? הרי בעלי המניות של הדיור לעולה זו הסוכנות היהודית וזהו תאגיד. אז מי שמצביע הם השליחים מטעם הסוכנות באסיפה הכללית של הדיור לעולה. כשיו"ר הסוכנות מדבר, הסוכנות מדברת והוא עושה זאת כשלוח.  אם הוא נותן אישור ל-4 שנים, הסוכנות הסכימה וזה אומר שהאסיפה הכללית הסכימה.  המקלקל הוא המתקן באותו האירוע!!!

האם זה משנה לנו האם האסיפה מאשרת לאחר המעשה או בעת המעשה? מצא קבע שזה משנה והוא דבק בפורמליזם דווקאני.  מצא מסביר שהלכה למעשה, בצורה שבה התקבלה ההחלטה,  ניתן לסטות מהתקנון בכל עת. אם היו אוספים את האסיפה, מבצעים דיון מקיף ומתקנים את התקנון-זה בסדר. ניתן לאשר עניין חד-פעמי, אך קביעת מדיניות תיעשה בתקנון לפי החוק. 

החריגה הכפולה של 4 השנים חורגת משני התקנונים. למה? כי ריפוי פגם בתקנון של הדיור לעולה חלה רק עליו ולא על הסוכנות שתקנונה הוא התקנון העליון. דולצ'ין אינו האסיפה הכללית וניתן היה לרפא זאת רק אם הקונגרס היה מתכנס ומאשר זאת! בשורה התחתונה: הייתה חריגה משני התקנונים, כשהתקנון של דיור לעולה כפוף לזה של הסוכנות. דולצ'ין הינו אורגן של הסוכנות. נעשה ריפוי בתקנון של דיור לעולה, אך אם יש סתירה מול תקנון הסוכנות, רק הקונגרס ולא דולצ'ין יכולים לתקן זאת. למה קיבל פיצוי לשנתיים? כי זה היה התקנון הקודם וכי החוזה הוארך כך כל הזמן.  
כל זה היה נכון לגבי התקשרויות רצוניות, אלא שיחסים משפטיים יכולים להיווצר גם מכוח הדין, כמו נזיקין ושל הדין הפלילי. לכאורה אין סיבה שלא להחיל גם כאן את דוקטרינת דיני השליחות, אלא שבהקשר הבלתי-רצוני ספק אם ניתן לדבר על יחסי שליחות כמו בהקשר החוזי, והנפקות היא בכך שביצירת יחסי שליחות רצוניים השולח מקבל על עצמו את התוצאות המשפטיות של פעולות השלוח. ספק אם מינוי שליח לצורך מסוים יכול להיתפס כמביע הסכמה לנשיאה בתוצאות שליליות בלתי-צפויות של פעולותיו. זה עדיין לא אומר שלא תהיה הצדקה להטיל אחריות גם על השולח, אם הדבר מתיישב עם תכליות דיני הנזיקין, אבל הרציונליזציה צריכה להיות אחרת. הרציונליזציה הזו נמצאת בפקהנ"ז, בדמות הדוקטרינה של "אחריות שילוחית", אשר משיבה על השאלה הזו בחיוב כאשר היא מטילה על השולח אחריות נזיקית לעוולות שביצע השלוח. ההנחה היא שברוב המקרים בהם נגרם נזק כתוצאה מפעולה של חברה, הסיבה לכך הייתה פעולתם של עובדים, ולכן ניתן להשיג אחריות נזיקית של החב'. אמנם ע"פ ס' 13 התנאי להתגבשות אחריותו של המעביד הוא שכל יסודות העוולה יתקיימו אצל העובד, אלא שאם אלה מתקיימים, החלת האחריות על המעביד היא אוטומטית, וניתן אפילו לומר שהיא מהווה מעין אחריות מוחלטת. 
על כך נשאלת השאלה מה ההצדקה להטיל אחריות על המעביד, שהרי התנאי להטלת אחריות לפי ס' 13 הוא שהעובד עצמו יימצא אחראי, ואם זה כך, מדוע להוסיף ולהטיל אחריות גם על המעביד? תשובה אחת היא "שיקול הכיס העמוק", המוצדק מאחר והמעביד בעל האמצעים נהנה מעבודתו של העובד ולפיכך צריך לשאת באחריות. תשובה אחרת היא השיקול ההרתעתי, היינו שהטלת אחריות על התאגיד משרתת את התכלית של הקטנת הסתברות הנזק, בדיוק באותו אופן שראינו בס' 56 לחוח"ב. למה, אם כן, מעבר לטכניקה הזו יש צורך במנגנון הנוסף המכונה "תורת האורגנים"? התשובה היא שתורת האורגנים אינה דורשת התקיימות של כל יסודות העוולה על המעביד על מנת להמשיך ולהטיל אחריות על התאגיד. זוהי אחריות ישירה המוטלת על התאגיד מתוקף מעשיו-הוא. תשובה שנייה וחשובה יותר היא שדיני הנזיקין אינם הכול, ואפילו לא העיקר, בהקשר של אחריות תאגידים ביחסים משפטיים בלתי-רצוניים, אלא ישנו גם הדין הפלילי, ובדין הפלילי לא ניתן להחיל את עקרון האחריות השילוחית, מכיוון שעקרון בסיסי מאוד בפלילים הוא שאין שלוח לדבר עבירה. מסיבה זו, אם נגיע למסקנה שמן הראוי להטיל אחריות על תאגיד בגין עבירה פלילית, נצטרך למצוא דרך ליצור אחריות ישירה. 
סיבה אחת להטיל אחריות על תאגיד היא שוב התכלית ההרתעתית ומקומו המרכזי של התאגיד כמתווך בין המדינה ובין הפרט באכיפת הנורמות הקבועות בדין הפלילי. על נימוק זה ניתן להעלות את הביקורת שלפיה לא ברור למה מעורבותו של גורם ביניים שכזה תשנה את פעולתו של הפרט שהחליט לסטות מן הנורמה. תשובה על כך יכולה להיות שהאיסור שמטיל התאגיד עשוי להיות חמור יותר בשל האינטימיות היחסית של מקום עבדה, והן משום שאיבוד מקום העבודה נתפס כסכנה מוחשית יותר מהאפשרות שיישב בכלא. השיקול הזה בעייתי מאחר ולא תמיד ניתן לדעת מי ביצע את העבירה, אבל השיקולים האחרים של אפקט מצטבר ואבדן פירות של יחסי העבודה כגון קרנות פנסיה וכיו"ב אכן משחקים תפקיד. כמו כן, הטלת אחריות פלילית מכתימה את שמו של התאגיד, וזה יוצר לו תמריץ למנוע התנהגות כזו. 
שיקול נוסף להטלת אחריות פלילית על תאגידים היא, שלעתים משתלם לתאגיד שעובדיו יפעלו בניגוד לחוק, למשל במקרה של מתן שוחד לשם זכייה במכרזים, או מתן שכר בניגוד לשכר מינימום. במצב כזה תוחלת התועלת מן העבירה תפחת משמעותית אם התאגיד יישא באחריות פלילית. על כך ניתן לטעון כי בהחלט ישנם מקרים בהם החב' אינה יוצאת נשכרת ממעשה העבירה, אלא נפגעת ממנה, למשל במקרה של מעילה, וגם במקרה כזה מאפשרת תורת האורגנים להטיל אחריות על החב' עצמה. הסוגיה הזו עלתה בע"פ 534/91 מד"י נ' בל"ל, בה נקבע שהכוונה מאחורי ביצוע העבירה על חוק ני"ע הייתה להגן על החברה ולכן מן הצדק היה להחיל את תורת האורגנים, אך נאמר שם גם שזוהי טכניקה שאינה מופעלת אוטומטית, ולכן היא לא תשמש במקרה בו החב' עצמה היא הקורבן, כי היא עצמה תפעיל את החוק נגד העובד שהזיק לאינטרסים שלה. בפס"ד מודיעים ראינו שהאחריות לעבירת התעבורה הוטלה על החב', וזה עשוי להביא למצב בעייתי בו לא תתוקן התנהגותו מפרת-הנורמה של הנהג, תוצאה שלא בטוח שניתן לתקן גם אם גובה הקנס יוכפל במקרה שהאחראי הוא תאגיד. 

"תורת האורגנים", המבוטאת בס' 47 לחוח"ב, מתבססת על ההנחה שפעולתו של האורגן אינה אלא פעולתו של התאגיד שהוא חלק ממנו. מנסחיה נזקקו למטאפורות רבות אשר אינן נחוצות להבנת העיקרון המשפטי, שאינו אלא, כדבריו של ברק בפס"ד מודיעים הנ"ל, הטלת אחריות משפטית על תאגיד בגין פעולה או מחשבה של אורגן. המשפט עשוי לקבוע נורמטיבית שבמקרים מסוימים התוצאות המשפטיות של התנהגותו של אדם יחולו במישרין על גורם אחר, היינו התאגיד. מכאן נשאלת השאלה מי יוגדר כאורגן בכדי שניתן יהיה להשיג את התוצאה המשפטית האמורה. על השאלה הזו עונה ס' 46 כהאי לישנא: "האורגנים של החברה הם האסיפה הכללית, הדירקטוריון, המנהל הכללי וכל מי שעל פי דין, או מכוח התקנון רואים את פעולתו בעניין פלוני כפעולת החברה לאותו עניין". ההגדרה הזו מדייקת ומייחסת את האחריות לגופים ולאו דווקא ליחידים, אם כי הסיפא של הס' מאפשר להחיל את האחריות על ב"מ או דירקטור בודד על פי המבחן הכפול והגמיש (ההירארכי והפונקציונאלי) שמציע ברק בפסה"ד, מתוך הפריזמה של קידום מטרות המשפט הפלילי (או הנזיקי, במקרים הרלבנטיים). המחוקק השאיר את ההגדרה פתוחה בכדי שניתן יהיה להחיל את האחריות על פי העניין והסמכויות, ולא לאפשר לאנשים להסתתר מאחורי תארים כאלה ואחרים. ככל שמדובר בבעל תפקיד שנמסר בידיו שק"ד רחב יותר, קל יהיה לראות בתפקודו פעולה המחייבת את החב'. 
כלל לא נכון לומר שכלל זה יחול רק כאשר מעשיו של האורגן היו במסגרת שקה"ד שניתן לו, מאחר ופרשנות כזו תעקר לחלוטין את תורת האורגנים, שהרי השאלה מתעוררת לגבי הטלת אחריות בגין התנהגות שהחברה במפורש *לא* הסמיכה את האורגנים שלה לבצע, אחרת השאלה כלל לא הייתה מתעוררת. לקח זה נלמד בצורה הברורה ביותר מפס"ד נחושתן, אם כי בפס"ד זה הייתה גם טעות מרכזית, והיא הרשעתו של המנהל מטעמים שבדאונטולוגיה, אף על פי שלא התקיימו אצלו כל יסודות העבירה, כי במקרה זה הצד להסדר הכובל היה חב' נחושתן ולא המנהל. אין בכך בכדי למנוע את החלת האחריות הישירה על התאגיד, אבל עקרון החוקיות צריך למנוע הרשעה בפלילים בעבירה שאינו יכול לקיים את יסודותיה. 
לקרוא: ס' 23 לחוק העונשין, ס' 6.4 – חקיקה + פס"ד בעניין קיבוץ צרעה

31/10/2010
בסוף השבוע התקבלה החלטה משותפת בין רשות ניירות הערך לבין הפרקליטות שלא להעמיד לדין את בית ההשקעות פסגות לדין פלילי על עבירה פלילית שנעשתה על-ידה.עולות מספר שאלות לעניין דיני החברות: האם ניתן להעמיד לדין פלילי חברה? אם כן, כיצד עושים זאת טכנית? אילו מטרות זה משרת ומהי המדיניות שעומדת מאחוריה? 

יחסים משפטיים בלתי רצוניים (אזרחי ופלילי), מה לזה ולתאגידים?

שיקולי המדיניות: אנו מכירים הרבה מקרים בהם רשויות החוק לוכדות עבריין שיש לגביו את כל הראיות להעמדתו לדין ולהרשעתו. אך, מבחינת הלחימה בפשיעה העבריין שנתפס הינו דג רקק שהוא פה לגופים גדולים הרבה יותר. עד שלא נפגע בארגון הפשע, לא נוכל להתמודד בבעיה אלא רק בסימפטומים. נשליך זאת לגבי חברה: ייתכן שנוכל לתפוס גורם אנושי כלשהו שיעמוד לדין, אך זה לא מספיק. ייתכן ואדם שיקבל כסף רב יהיה מוכן להישכב על הגדר ולבצע את העבודה השחורה עבור האחרים. כדי לפגוע בגופים שלמעלה, אנו נפגע בתאגיד בצורה חזקה. זאת לרוב יעשה  ע"ע קנס כספי. כאשר נכאיב להם הם יחשבו פעמיים אם לעשות מעשה כי זה יחזור אליהם כבומרנג. 
כטענת נגד, אם נטיל אחריות על תאגיד וכך נגרום לסבל בקרב בעלי המניות אשר לא חטאו ולא פשעו. אולי מי שסטה הוא מנהל שעשה זאת על דעת עצמו, אז למה להעניש את כולם? ייתכן וזהו תמריץ לניקיון החברה. יש גם בעלי מניות חזקים יותר וקשה להפריד ביניהם לחלשים ואלו יכולים להזיז עניינים בחברה.   כך גם נוכל להרתיע בצורה יותר את החברה אם נטיל עליה אחריות כלכלית בעבירות כלכליות שמטרתן להשיא רווחים בצורה לא חוקיות. יש גם להבחין בין עבירות שהן פליליות קלאסיות MALA PER SE לעומת עבירות כלכליות.  
אך אולי באמת אין מקום בהטלת אחריות פלילית על תאגיד? הרי הפועלים האמיתיים הם בני אדם ולא התאגיד... 

האומנם תמיד ההתנהגות העבריינית היא בהכרח לקידום מטרותיהם של בעלי המניות? הרי בפ"ד מודיעים הנהג ביצע עבירה בשל הנחיה שקיבל ממנהליו להגיע למקום מסוים במהירות. נניח אני פועל במסגרת תאגיד וחלה עליי ההוראה  'לא לגנוב' כאשר העונש הינו 3 שנים. אפשרות א' היא החלת אחריות על הגנב וההרתעה הינה אישית ע"י המדינה; אפשרות ב' היא החלת האחריות גם/רק על התאגיד. ישנה טענה שאומרת שעדיף להטיל אחריות על התאגיד משום שלה היכולת לטפל בעבירות הללו בצורה הטובה ביותר ולדרוש שכל המנהלים והעובדים יפעלו כחוק. במצב זה, האדם יורתע בידי התאגיד שהוא עובד בו. 
אז מה עדיף? שהמדינה תעמיד אותי לדין או החברה? הדין הפלילי הינו נוח כדי שלא תהיה אכיפה פרטנית אלא רחבה ואחידה. המשפט הפלילי עוסק בזווית הראייה המוסרית ולא רק התועלתנית. לכן, המוסר אינו מתחבר עם תאגיד שאינו בן אדם. השאלה הינה גם שאלת היעילות- מי יעיל יותר? המדינה פחות יעילה באכיפה מאשר חברה. אך זה תלוי הקשר: שיטה משפטית, אופי המדינה ועוד. 

שיקול נוסף הינו שיקול של צדק: אם התאגיד אינו נושא באחריות אז הוא יזכה בכסף שנעשה מכך והאדם שעשה זאת יפגע פלילית וכלכלית. זהו מקור להכנסה של תאגיד וזה מפר את האיזון בין תאגידים ישרים לבין אלו שלא. 

לעיתים, ישנה בעיה ביישום של ענישה כלפי אדם או גוף מסוים. ישנם ניזוקים, אך אף אחד מהמזיקים לא ממלא את כל היסודות של העבירה. דווקא תאגיד יכול שייתפס בצורה רחבה להטלת העבירות. מה ז"א שישנם מקרים בהם ניתן 'להדביק' אשמה לתאגיד ולא על בני אדם? זוהי הטכניקה.

לעיתים רק בתאגיד מתקיימת הנסיבה ולא אצל האדם. נראה זאת בפסק דין רינראווי- ישנו חוק בישראל ששמו חוק המכר בישראל. אדם התקשר עם קבלן לקניית דירה על הנייר. כדי שהקונה לא יישאר בלי כלום, חוק המכר מחייב מוכרים למסור לידי הקונה במסגרת החוזה אמצעים להבטחת ההשקעה הכספית. אלו אמצעים שנועדו להתמודד עם מצבים בהם קרתה תקלה שבה המבנה לא נבנה או כל תקלה אחרת. במקרה הזה, חברה מכרה דירות ונתנה אמצעי ביטחון שמנוי בחוק לידי הרוכש. היא החלה לבנות ובשלב מסוים מנהלי החברה החליפו את אמצעי הביטחון במשהו אחר. הדירה לא הושלמה והסתבר שאמצעי הביטחון החלופי לא עמד בדרישות החוק והוא היה בצורה משמעותית חלש ונגד את החוק.  החוק הינו קוגנטי שקובע עוולה נזיקית לטובת רוכש הדירה. החברה הפרה חובה חקוקה ולכן הוא זכאי לפיצוי כספי. אותו רוכש תבע בנזיקין את החברה וגם את המנהלים שפגעו באמצעי הביטחון שלו. ביהמ"ש קבע שאין לו קייס מול המנהל אלא רק מול החברה. למה? כי לא התקיימו כל יסודות העוולה אצל המנהל והם מתקיימים בהגדרה אצל החברה כיסוד עובדתי. למה? כי נאמר ש 'המוכר חייב לספק אמצעי ביטחון'- המוכר במקרה זה זו החברה!!! 
זו דוגמא לעוולה נזיקית שהאחריות חלה רק על החברה משום שהנסיבות מתמלאות רק אצלה. אם היינו מטילים אחריות רק על אדם, לא תמיד העבירה הייתה משולמת. 

דוגמא נוספת: מעביד שיפלה עובד יעבור עבירה פלילית לפי חוק איסור הפליה בעבודה. נניח שהוכח שמעביד הפלה עובד והשאלה המשפטית היא על מי תוטל האחריות? רק על מי שמוגדר 'מעביד' וזו החברה! זאת משום שלא מתקיימות אצל המנהל יסודות העבירה אלא רק אצל התאגיד.
האומנם, לפי הפסיקה שקראנו עולה התשובה הזו? 
המבחנים להגדרתו של אורגן הם המבחן ההירארכי (האם המעשה בוצע במסגרת החברה) והמבחן המהותי, שיוחלו בהתאם לשיקולי מדיניות משפטית. אין זה אומר שכל עובד זוטר יוכל להיחשב לאורגן, אלא רק מי ש"על פי דין או מכוח התקנון" יש הצדקה פרשנית לראותו ככזה, וההצדקה קשורה לתפקידו ולשקה"ד שלו. הטלת אחריות אישית אינה תלויה כלל בתורת האורגנים, אלא קמה מכוח יסודות העילה באדם כלשהו. אדם יכול להימצא אחראי גם אם החברה לא תימצא אחראית מבחינה משפטית, אך החברה עשויה להימצא כזו גם אם אף אדם לא נמצא אחראי, והדברים נאמרו הן ע"י ברק בפס"ד מודיעים והן ע"י הש' שטרסברג-כהן בפס"ד לאומי. זאת משום שהם עונים להגדרת העבירה ולנסיבות והם הצד לעבירה. בפס"ד נחושתן מובן כי הש' קדמי אינו מסוגל להעלות על דעתו מצב בו החב' תימצא אשמה בעבירה על חוק ההגבלים העסקיים, ואילו האדם שהיה הרוח החיה של החברה בעניין זה יצא פטור בלא כלום, ולפיכך הוא נזקק לקונספציות חסרות ביסוס בכדי למצוא גם אותו אשם. בכך הוא מתעלם ממושכלות יסוד בדיני העונשין, היינו שכל יסודות העבירה חייבים להתקיים כדי שניתן יהיה להאשים את אותו אדם. הטלת אחריות כזו הייתה יכולה אולי לעבור אילו היה מדובר בעוולה נזיקית, אבל במשפט הפלילי אין מקום לפרשנות מרחיבה מן הסוג הזה.  
איך ייתכן שהדעת של ברק במודיעים והדעת של שטרסברג כהן סובלת שאדם לא יחוב ותאגיד כן בעוד קדמי טוען שהדעת לא סובלת שאף אדם לא יעמוד לדין ורק התאגיד? המרצה חושב שזו סטייה מההלכה וזו טעות משפטית מצד קדמי. לפי דעתו, בפ"ד נחושתן היה צריך להרשיע רק את נחושתן ולא את נעמן וזו החלטה מוטעית. נכון שנעמן הוא הרוח החיה, אך הצד לחוזה הינו 'נחושתן' ולא 'נעמן'.

ייתכן שכל יסודות העבירה מתקיימים אצל אדם אחד, אך מבחינה מעשית להוכיח אצל מי מתקיימים כל היסודות, זה קשה מאוד עד בלתי אפשרי. ללא הטלת אחריות על תאגיד, האכיפה הולכת ופוחתת, ובכך מתפספסת הגשמת המטרות הנזיקיות והפליליות. ככל שמתקדמים בעוולות, העסק הופך ונהיה למורכב יותר. זה נמשך על פני תקופה והאורגנים משתנים וקשה למצות עמם את הדין ולהצביע מי מבני האדם אחראי כלפיי אישית. זהו תחום מעניין באקדמיה אך זהו לא משפט ויש להתנהל עימו מעשית, לשרת אנשים בשטח.

דוגמא: זיהום מפרץ מקסיקו. זוהי עוולה נזיקית ויש בה התרשלות. מי האחראי האנושי לכך? המנכ"ל הנוכחי, זה שלפניו שהעביר לו את האסדה במצב רעוע, הדירקטוריון ועוד... מעשית, זה קשה למצוא מישהו שיענה על דרישות העבירה. דוגמא נוספת: תוספות הסיליקון בחלב תנובה. מי אחראי, באיזו שנה ? מה שכן, שני הסיפורים היו במסגרת החברות ויש מקום להטיל אחריות משפטית על התאגידים. לו היינו מטילים רק על בני אדם, פעמים רבות לא הייתה חבות מצידם הלכה למעשה. 

השופט קדמי פסק מתוך אינטואיציה שגויה לפי דעת המרצה, אך יש לה גם גיבוי אקדמי. בספרו של לוי לדרמן 'העיקרים במשפט הפלילי'  הוא מביא תיאוריות להחלת אחריות פלילית על תאגידים. לפי תיאוריית הצירוף, התאגיד לא נושא לבד באחריות. כך גם סוברת פרופ' ציפורה כהן- אין להטיל אחריות על תאגיד לפני שהטלת אחריות על בני אדם. אין דבר כזה הטלת אחריות שבו רק התאגיד חב לבדו. המרצה לא מסכים עם קביעה זו ומביא כדוגמא את פסקי הדין מודיעים ולאומי. לדעתו, הפסיקה מייצגת את דעתו. 
  הטכניקה להטלת האחריות על תאגיד בנזיקין ופלילים( למה לא להסתפק בדיני השליחות):
ס' 13 לדיני הנזיקין מחיל אחריות שילוחית על מעביד שעובד שלו ביצע עוולה נזייקית. זה מה שנעשה בפ"ד מודיעים? זה דבר יפה, אך לא ניתן להטיל אחריות שילוחית על מעביד רק בתנאי שיש אחריות ישירה של העובד! אלו נסיבות בהן הטכניקה החלופית של תורת האורגנית תוכל לסייע לנו: ברק בפ"ד מודיעים קובע שהאחריות של המעביד הינה אחריות ישירה ולא שילוחית או עקיפה- התאגיד במישרין אחראי!!!

תורת האורגנים לא קובעת שאם התרחשה עוולה נזיקית, כך או אחרת החברה אחראית. ס' 53 לחוק החברות קובע ש'אחריות מעביד היא לפעולה שביצע ה עובד'. צריך להראות שמישהו הפר את חובת הזהירות. אך ההבדל הוא שלא משנה מיהו האדם הספציפי האחראי.  גם לא נאמר שהדירקטוריון הוא האחראי (הוא גוף). יכול להיות שמדובר בגוף אחראי או אדם אחראי- זה לא חייב להיות אדם מסוים. צריך שיהיה מישהו שמייצג את החברה ופועל בשמה. 
בהקשר הנזיקי באה תורת האורגנים לידי ביטוי בחוח"ב עצמו (ס' 53), ואילו בהקשר העונשי יש ס' ספציפי בחוק העונשין המטפל בכך (ס' 23), ולפיכך הטלת האחריות בהקשר הזה אינה נעשית ע"י ס' 46, אם כי הוא יכול להוות מקור השראה. ס' 23(א)(2) קובע כי "תאגיד יישא באחריות פלילית... 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". לשון הס' הזה יוצרת בעיה, כי הניסוח "שבו עבר את העבירה" עשוי ללמד על כוונת מחוקק כאילו יש לזהות בראש ובראשונה אדם שעבר את העבירה, ורק דרכו ניתן יהיה להגיע אל החברה. הבעיה בפרשנות הזו היא שהיא אינה מאפשרת הטלת אחריות על תאגיד בלבד, שזו אחת הסיבות החיוניות לקיומה של תורת האורגנים. מאידך גיסא, אפשר גם לפרש את הס' כאילו כוונתו במלים אלה להגדרת המעשה והמחשבה המקיימים את יסודות העבירה, ופרשנות כזו מתיישבת עם המודל שאותו כינה פרופ' לדרמן "מודל הצירוף", אשר נבדל מההחלה המסורתית של דיני העונשין על תאגידים דרך אחריותם של בני-אדם, בכך שהוא מאפשר להטיל אחריות על תאגיד גם אם אין אדם ספציפי שאצלו מתקיימים כל יסודות העבירה. מובן כי טכניקות בדין העונשי כגון ה"מבצע בצוותא" עשויות להפחית את ההזדקקות לתורת האורגנים. 

דרך אחרת וישרה הרבה יותר להגיע לתוצאה שבה רצה קדמי הייתה להפעיל את ס' 48 לחוק ההגבלים העסקיים, שלפיו "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". המהלך הזה מוביל אותנו ממצב שבו הטלנו אחריות על התאגיד באמצעות זיהוי יסודות שהתקיימו אצל בני-אדם כיסודות שהתקיימו אצלו, למצב שבו אנו גוזרים מתוך אחריותו של התאגיד את אחריותם האישית של נושאי משרה כאלה ואחרים בחברה, גם אם לא היו מעורבים, תוך העברת הנטל אליהם להוכיח שלא ידעו ועשו הכל כדי למנוע את העבירה. הרעיון הזה מוצא ביטוי גם בדברי חקיקה אחרים, למשל ס' 52יא(ב) לחוק ני"ע, שלפיו "האחריות האמורה בסעיף קטן (א) תחול גם על הדירקטורים של המנפיק, על המנהל הכללי שלו ועל בעל שליטה במנפיק". כלומר, בנוסף לתביעה נזיקית כלפי "המנפיק", היינו החב' (באמצעות ייחוס ההטעייה שהתגבשה אצל בני-אדם לחברה, היינו תורת האורגנים), מאפשר לנו ס"ק (ב) לתבוע גם את נושאי המשרה הבכירים בחברה, גם אם לא היו מעורבים, תוך העברת הנטל עליהם להוכיח שלא ידעו על העבירה ועשו כל שביכולתם למנוע ביצוע עבירות כאלה. הרציונל להרחבת האחריות הזו הוא ביצירת מוקדי לחץ בתוך התאגיד שישמרו עליו בתלם. מובן שניתן להעלות כאן ביקורת הנוגעת להרכבת "כלל שדרוג" אחד על משנהו, ולפיכך נקבע בפסיקה (פס"ד דיסנצ'יק) שאין להטיל אחריות כזו אלא ע"פ הוראת חוק ספציפית, ולא על סמך קוניונקציות.  
נשאלת שאלה אחרת: מה קורה כאשר מנכ"ל של חברה מאבד עשתונות כאשר מנכ"ל אחר משפיל את חברתו ויורה בו? את מי נעמיד לדין? בפ"ד מודיעים נקבע שניתן להעמיד תאגיד על הריגה כי זו המשמעות של תורת האורגנים. איך נקבע אם כן או לא? השאלה היא אם אנו מקדמים את התכלית של הדין הפלילי באמצעות העמדה לדין של החברה? מבחינה טכנית כן, אך מבחינה מהותית לא. זאת משום שתורת האורגנים היא פרי של מדיניות משפטית והיא תלויה בשיקול הדעת. הרי עצם ההגדרה של מיהו אורגן ניזונה מהמדיניות המשפטית. ניתן לקבוע שאדם הינו אורגן כדי להטיל אחריות גם על החברה. זה תלוי במה נרצה להשיג. האם נקדם את מטרות המשפט הפלילי של הרתעה/פיצוי ? ס' 46 משאיר את הגדרת האורגן בצורה פתוחה כדי להשאיר מקום רב לשאלת המדיניות. זהו המשחק. 

ככלל, במשפט הפלילי אין תפיסה של שליח לדבר עבירה- איש בחטאו ישא. עניין המשדל/המסייע אינה עונה לקריטריון השליחות אלא השידול היא העבירה. האחריות להריגה תהיה דרך תורת האורגנים וזו אחריות ישירה. זו התגברות על הבעיה של המשפט הפלילי- החילו דוקטרינה דומה/זהה לזו הקיימת במשפט האזרחי כדי להחיל אחריות שילוחית על תאגיד. 

לקרוא: האם ניתן היה להגיע לתוצאה במודיעים בדרך אחרת ונדרשת תורת האורגנים? לקרוא בלאומי פסקאות 23-28. 
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השימוש במושג "אורגנים" בעולם החברות הוא למעשה לדעת האן רחב מדי ומיותר, למעט הנק' בה אנו עוסקים. ברק מדגיש לנו שהשימוש בתורה, היינו הצורך לזהות גורמים אנושיים בחברה כאורגן שלה הוא לצורך אחד בלבד והוא ייחוס האחריות לחברה. נשווה את זה לפסיקה של קדמי בפס"ד נחושתן, שם השתמש בתורה כדי להטיל אחריות אישית על נאמן, וזו שגיאה. א"א להטיל אחריות אישית על בשר ודם מכח תורת האורגנים כי לא לכך היא נועדה, אלא להיפך- להטיל אחריות על החברה. האן לא מציע לשלול את הטלת האחריות על בנה"א ככלל, אך זו סוגיא העומדת בפני עצמה. יש לשים לב כי גם בחוק החברות עצמו בס' 46 בחלק של מבנה החברה, נאמר: "האורגנים של החברה, סמכויותיהם ו...", נראה שמכותרת זו יש כבר שגגה מצד המחוקק מבחינה עיונית: לו הייתה כותרת שאומרת "האורגנים של חברה חבים בשל פעולתם", ניחא ואכן יש ס' כזה בפרק והוא ס' 46 שמגדיר מיהו אורגן. ס' 53 מגדיר אם וכאשר אורגנים פעלו האחריות בנזיקין תוטל על החברה, אך מה פירוש "סמכויותיו של האורגן"? זה לא מעניין את תורת האורגנים. אלא הביטוי הזה נועד לשם מטרה אחת בלבד, והיא הטלת אחריות על החברה.
נחזור לדיון של הטלת האחריות על החברה, בשאלה בה סיימנו: כשמעיינים בפס"ד מודיעים, מהי למעשה ההנמקה המשפטית הנכונה להטלת אחריות על החברה בנסיבות העניין? האם מי שנהג ברכב הוא אורגן? קובעים מיהו אורגן לפי מבחן היררכי ולפי מבחן פונקציונאלי (במסגרת תפקודו בחברה, למען החברה וכו'). ביהמ"ש שומר את המבחנים גמישים. אפילו כשאנו מעיינים היום בס' 46 שמגדיר 3 אורגנים, אבל יש לו סיפא: "וכן כל מי שרואים...". בכל מקרה, גם מפסה"ד ביהמ"ש מדגיש שזהו מבחן של שיקול דעת שיפוטי, ואפשר לשחק עם המבחן ההיררכי. צריך לשלב את המבחנים, ואז אפילו אם ההיררכיה היא די נמוכה היא לא תמנע הגדרת אדם כאורגן. לדעת האן, לא ברור אם המבחנים התקיימו במודיעים כי החברה לא התייצבה להעיד כנגד האשמה, ולכן יש כאן הרשעה די טכנית. בפקודת התעבורה נקבע במפורש שבעל הרכב הוא קודם כל אשם. אז מבחינת המידע הקיים לצורך הגשת אישום יש לך את זהות הרכב ולא הנוהג בפועל, ובאה הפקודה ואומרת שיועמד לדין פלילי בעל הרכב, ואם זה לא ברור שזה הוא יש הנחה שהוא יודע מי נהג ברכב, ואם לא יטען טענה מסוג זה האחריות תהיה עליו. אם החברה היא הבעלים של הרכב אז כאישיות משפטית היא הנאשם, וכלל לא משנה לנו מי נהג ברכב הלכה למעשה לפי החקיקה. כתוב בחקיקה בענייני תעבורה שבעל הרכב יועמד לדין ויהיה אשם, אלא אם יוכיח מי נהג, כי מטרת החקיקה היא להוכיח מי נהג. אם זיהינו את הנהג וראינו שהוא לא עונה להגדרת "אורגן", הוא יעמוד אישית לדין פלילי, אך אם הוא אורגן החברה תעמוד, וכן הוא אישית. האחריות הבלעדית תוטל על החברה רק במקרה והנהג לא נתפס. המחוקק קבע בידני התעבורה שמבחינת הענישה כשהעונש הוא קנס כספי אם המורשע היא חברה ולא בן אדם, אז הקנס המקסימאלי יכול להיות עד פי 3 מהקנס המקורי. 

האם הדרך המשפטית להטלת אחריות על חברה תתממש בכל תנאי? היינו, ההתנהגות העוולתית נתרחשה ע"י בנ"א שקל לנו להגיע למסקנה שהם בבחינת אורגנים. האם בהכרח בכל תנאי נכון יהיה להטיל אחריות על החברה? נניח שמדובר במנכ"ל החברה ויו"ר הדירקטוריון שבצעו מהלך שעולה כדי עוולה נזיקית או עבירה פלילית. האם בכל תנאי יהיה ראוי להטיל אחריות על החברה? כנראה שלא. שטרסברג-כהן מתייחסת לכך בפס"ד לאומי, ואומרת שצריך לבדוק לא רק מבחינת טכנית אם האדם הוא אורגן, אלא מעניין לא פחות מה טיבה של העוולה הנזיקית הזאת: האם היא נועדה לחבל בענייני החברה, לקדם אותם או שהיא ניטראלית? דוג': נניח שאני מנכ"ל חברה שמתמודדת באיזה מכרז, ואני על דעת עצמי הלכתי ושיחדתי את וועדת המכרזים, וזכינו. העניין התגלה, ונפתחה חקירה. הודיתי ששיחדתי את הוועדה. האם במקרה כזה יהיה נכון לבוא ולומר שמכיוון שפעלתי מבחינה פונקציונאלית  כדי שהחברה תזכה במכרז, נטיל אחריות על החברה? לדעת האן, ראוי להטיל, הן משיקולי הרתעה והן משיקולי צדק. כל פעולות המנכ"ל היו כדי לקדם את ענייני החברה, לכן ראוי לבוא ולהגיד באופן גורף שהחברה תשלם על כך שפועלים למען ענייניה באופן בלתי חוקי. דוג' נוספת: אני יו"ר הדירקטוריון בחברה, ואני מקדם איזושהי עסקה שבה אני מוכר נכס שבבעלותי הפרטית לחברה. כאשר אנחנו צריכים להחליט בחברה האם לחתום על העסקה הזאת, אז בחברה אני דואג לסובב את העניינים כך שכל מי שצריך לאשר יאשר. נניח שהחברה הזאת היא ציבורית, שאז חל עליה גם חוק ני"ע. בשלב מסוים העסק מתפוצץ ומסתבר שהאישורים שנתנו בחברה נתנו בגלל המניפולציות שלי. מסתבר שמבחינה פלילית יש כאן עבירה. זו בדיוק עבירה מסוג של קבלת דבר במרמה. דיווחו דיווחים לא נכונים שהאישורים בחברה התקבלו כדין, בעוד שהם לא. היינו מישהו דיבר שקר. דיווח שאיננו נכון הוא בסיס לאחריות של המדווח. מי שמדווח על העסקה והלאה היא החברה. בדיני ני"ע ייתכן שגם החברה תישא באחריות וגם נושאי תפקידים בתוכה. האם נכון יהיה להטיל אחריות על החברה גם במקרה כזה? נניח שמעמידים לדין גם על קבלת דבר במרמה, נעמיד לדין יו"ר הדירקטוריון ואת החברה. שאלת המפתח כאן, אליה מתייחסת שטרסברג היא מהנסיבות של העברה ? כשהיו"ר מוכר את הנכס לחברה הוא מוכר במחיר שהוא לא מפסיד עליו, ואם יש כבר מישהו שמפסיד הוא החברה. אז מה ההיגיון להעמיד את החברה לדין כשהיא קרבן? אין דבר כזה. דוג': הבנק למסחר. זה כן נכון להעמיד לדין כשהחברה יכולה להרוויח מכך, או אף לפי דברי שטרסברג-כהן כשלא הוכח שזה לרעת החברה. בפס"ד לאומי העבירה התנהלה בנסיבות שבהן העבירה הייתה אמורה להיטיב עם החברה כי העיקר הוא גיוס הכסף לפי ראיית שטרסברג-כהן, אע"פ שיש גורמים בחברה שזה היה למורת רוחם. אין להעמיד לדין חברה בנסיבות שהיא למעשה הצד הנפגע. האן מעלה תהייה: לעתים מתרחשים אסונות עם ילדים, ואז עוצרים את ההורים ושוקלים להעמיד אותם לדין פלילי. הרי במידה רבה מאד ההורים כבר מקבלים עונש עצום בכך שילדם נפגע, אז האם זה נכון בנוסף להטיל עונש משפטי? 

עד עכשיו דנו בנושא של הטלת אחריות על החברה ככזו, אבל יש גם בני אדם. אמרנו שעד עכשיו קשה היה לזהות אדם שאחראי מבחינה נסיבתית, אבל יש נסיבות שכן מאפשרות זאת. לדוג': מנכ"ל משחד את וועדת המכרזים. ישנה אחריות על החברה, אבל אם יסודות עבירת השוחד מתקיימים אז האם העמדת החברה לדין היא במקום האיש או בנוסף לו? עכשיו נדון באדם לפי ההסתכלות שהחברה אחראית. ייתכן שנשיג את ההרתעה הראויה רק באחריות על התאגיד, אבל זה עדיין לא פותר את הסוגיה מבחינה מוסרית ולכן יש להטיל גם אחריות אישית. אם נעבור מהפן הפלילי לפן הנזיקי נראה שיש שם עוד מטרה והוא פיצוי. שמגר בפס"ד צוק אור מביא שיקולי מדיניות בהקשר הנזיקי והם קשורים לפיצוי הניזוק והרחבת קשת הנתבעים: יש מקרים בהם החברה אינה בעלת הכיס העמוק והשיקול המוסרי מעבר לפיצוי הכספי. הטלת אחריות על החברה לא מוציאה מכלל הטלת האחריות על האיש. ברק אמר במודיעים שיש פעמים שרק חברה תשא באחריות ולא האיש, בין אם מטעמים של קשיי הוכחה לגביו או שחסר לגביו יסוד נסיבתי (דוג' המעביד המפלה) שמתקיים אצל האיש. כמו"כ, יהיו מקרים הפוכים שרק האיש יישא באחריות (עובד זוטר שאינו אורגן, אין אחריות שילוחית וכו'), ויהיו מקרים כמו בפס"ד צוק אור שגם החברה תשא וגם האיש ישא. 

2 נקודות עמן נסגור את הדיון:

1. אחריות אישית של בנ"א בפלילים ובנזיקין, אבל אחריות של בנ"א המצויים בחברה שאינם מעורבים באופן ישיר בעוולה הנזיקית או בעבירה הפלילית. נניח כשהמנכ"ל משחד את הוועדה, ובשל כך אנו מטילים אחריות על החברה, אמרנו שראוי להטיל אחריות גם על המנכ"ל. עכשיו, משהטלנו אחריות על החברה ככזו, האם ראוי להטיל אחריות גם על בנ"א אחרים המצויים בחברה, שהם עצמם לא היו מעורבים בעבירה/בעוולה? דוג': המנכ"ל לבדו שיחד את הוועדה, החברה תישא והמנכ"ל יישא. מה עם יו"ר הדירקטוריון כפונקציונר בחברה? נניח שהיו"ר נבדק מכל הכיוונים והוא לא יכול היה לדעת על העבירה, אז האם אפשר להאשים אותו בעבירת השוחד ככזו מכוח תורת האורגנים? זה נשמע לא מתאים. אנחנו מפעילים את תורת האורגנים רק כדי להטיל אחריות על התאגיד ולא על שאר בנ"א, אבל זה עדיין לא גורם לנו לזנוח את יסודות הטלת האחריות שלמדנו אצל מי שנתקיימו אצלו. אם יו"ר הדירקטוריון לא נטל שוחד, הוא לא יישא באחריות. זולת מקרה אחד שכן יש בסיס להטיל אחריות וברק מדגיש אותו בפס"ד: אם יש חוק שקובע את הדברים במפורש. הדגש של ברק בפס"ד מודיעים הוא שאם המחוקק יעשה זאת במפורש תוטל אחריות אישית על אדם שאיננו מעורב בעבירה, אך ביהמ"ש לא יפתח את זה בתורה שיפוטית. ס' 48 לחוק ההגבלים קובע: "נעברה עבירה לפי חוק זה בידי חבר-בני-אדם, יואשם בעבירה גם כל אדם אשר בשעת ביצוע העבירה היה, באותו חבר-בני-אדם, מנהל פעיל, שותף – למעט שותף מוגבל – או עובד מינהלי בכיר האחראי לאותו תחום, אם לא הוכיח שהעבירה נעברה שלא בידיעתו ושנקט כל אמצעים סבירים להבטחת שמירתו של חוק זה".
גם בהקשר האזרחי של אחריות נזיקית לפיצוי ישנו ס' 52יא לחוק ניירות ערך.  גם כאן יש ס' שמרחיב את קשת הנתבעים. ס"ק (ב) אומר שהאחריות האמורה בס"ק (א) תחול גם על הדירקטורים של המנפיק, המנכ"ל ובעל השליטה. האם בהכרח הם היו מעורבים ישירות במצג הכוזב? לא, אבל כך קובע החוק. ללא הוראת חוק כזו בתיהמ"ש לא ירחיבו את קשת הנתבעים, אלא אם התקיימו אצל אותם צדדים מורחבים יסודות העבירה. 

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

לקרוא( נושא 6.4 ונושא 7- סעיפי חוק ופס"ד שני נ' מל"מ מערכות.
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נעסוק היום במהלך דומה למה שעסקנו בו בשבוע שעבר. עד עתה עסקנו במתי התנהגות אנושית מסוימת(נפשית, פיזית) תייחס אחריות לחברה. היום נדבר על מתי תווי זיהוי אנושיים יודבקו לחברה והאם יש מקום למעשה שכזה. אזרחות או תושבות- האם זה חל על חברה?  או חברה אשר יש לה סכסוך חוזי עם צד מסוים, יש לקבוע אילו דיני חוזים חלים- במיוחד אם מדובר בחברות ממדינות שונות. התחום שיסדיר שאלה זו הוא המשפט הבינלאומי הפרטי= CHOICE OF LAW. ניתן לפתור בעיה זו באמצעות הכנסת התניות לבוררות בחוזה. כך גם ניתן לעשות לגבי חברות- אילו דיני חברות יחולו עליה.

בא החוק ופותר לנו את הבעיה של סכסוך בדיני החברות: חברה שנרשמה בישראל תשפט לפי הדין הישראלי. אך אין זה אומר שדיני החוזים שיחולו עליה יהיו הדינים הישראלים. השאלה מתעוררת כאשר מדובר בדין מחייב, קוגנטי, בלי ברירות. האם גם כאן יהיה נכון לקבוע בצורה עיוורת שעצם התאגדותה של חברה במדינה מסויימת מחיל עליה את הדין המקומי. זה שונה מהשאלה האם יחול על החברה דין פלילי עקב מעשה של אורגן- עתה נעסוק בשאלה איזה דין פלילי יחול עליה.
נניח שבספר החוקים הישראלי יש 2 עבירות כדלקמן: 1- שיתוף פעולה עם האוייב. דינו 10 שנות מאסר; 2- אם מי ששיתף פעולה עם האויב הוא תושב ישראל, דינו 20 שנה. ניקח דוגמא חברה שיש לה מפעלים בצרפת, בלגיה וישראל, ההנהלה נמצאת בבלגיה, בעלי המניות בצפון אמריקה  והחברה התאגדה בישראל. אותה חברה העבירה מידע בטחוני רגיש לסוריה. הם ניתן להעמיד את החברה לדין ועל פי איזה דין? 

במצב שהוביל לפס"ד Daimler לא היה כלל שיקבע כיצד להחיל אזרחות על תאגידים ולקבוע בכך האם ליישם עליהם את הכלל העוסק בסחר עם האויב. קביעתו של ביהמ"ש עונה בשלילה על שאלת הדבקות בפורמליזם, במקרים שבהם השימוש בחב' נועד לא לקידום המטרות המסחריות, באמצעות ההסדרים החוקיים, אלא לעקיפת החוק. השאלה שנשאלה בידי ביהמ"ש היא מה אנו רוצים להשיג בכך שאנו אוסרים מסחר עם חברה מסוימת. לפי התכלית של הוראת החוק אנו ממשיכים לנתח. ישנם שני שיקולים נוגדים: פרשנות תכליתית ועצם ההכרה בחברה כאישיות משפטית שזה אנטי-תכליתיות =פורמליזם. נקודת המוצא של דיני החברות היא קידוש הפורמליזם: החברה היא אישיות משפטית וכל השאר לא מעניין. במקרה זה אנו מכניסים במסגרת יסודות העבירה תו זיהוי שלרוב חל על בני אדם. אם תו הזיהוי הוא שיתוף פעולה עם אויב- איך מגדירים אם חברה 'ידיד' או 'אויב'? אם נלך לפי הרשמיות של דיני החברות שמשקפים ערך כלכלי- קצת לא ברור איך מיישמים והוא יהיה מוגבל. כל חברה שהתאגדה בגרמניה תיחשב לאויב.  

 במקרה הזה היה ביהמ"ש לא מוכן ללכת בדרך הפורמליסטית והוא בוחן את מאפייניהם של בעלי המניות ולגזור מהם את "אזרחותה", תוך התעלמות מן העובדה שפורמאלית החב' התאגדה באנגליה. למה? כי הוא בחן את מטרת המחוקק. המחוקק רצה לתקוע מקלות ברגלי הכלכלה הגרמנית ושהאנגלים לא יסייעו לגרמנים. זאת משום שככל שהכלכלה הגרמנית תהיה מתודלקת הלחימה תמשך זמן רב יותר. הם מנסים לייבש את מכונת המלחמה הגרמנית דרך הכסף. וייתכן שלעת הזו, בזמן מלחמה, שיקולים שבימים כתיקונם הם חשובים (עידוד הכלכלה, שמירה על משקיעים ועוד) הפעם צריך להסתכל. זאת משום שאם חברה נרשמת באנגליה אך הכספים זורמים למעשה לכיס המכונה הגרמנית, ביהמ"ש חייב לעצור זאת. אם לא כן, החוק ירוקן מתוכן ולכן הוא סוטה ממצפן הפורמליזם.  אותו עקרון עצמו מופיע בס' 26 לחוק ההגבלים העסקיים, אשר קובע כדלקמן: "לעניין חוק זה יראו כמונופולין ריכוז של יותר ממחצית מכלל אספקת נכסים או מכלל רכישתם, או של יותר ממחצית מכלל מתן שירותים, או מכלל רכישתם, בידיו של אדם אחד (להלן — בעל המונופולין)". לכאורה, כל מה שצריך לעשות כדי ליצור מונופולין שהחוק לא יוכל לשלוח בו את ידו הוא להקים אישיות נפרדת אחת או יותר ולחלק ביניהן את כוח השוק, אבל לעניין זה בא ס"ק (ו) וקובע כי "בסעיף זה, "אדם" — לרבות חברה ובנותיה, בנות של חברה אחת וכן אדם וחברה שהוא שולט בה", היינו שהמחוקק צפה את הקושי הזה והרמת המסך המדומה היא כבר מובנית לתוך החוק. הסיבה שהעיקרון הזה (המוסדר בס' 6(ב) לחוח"ב) מכונה הרמת מסך "מדומה" היא, שהמסך מורם בכדי לייחס לחב' נורמה ספציפית, מבלי לעסוק בזכויות ובחובות של בה"מ. כלומר, מסך ההתאגדות ממשיך להתקיים, מתעלמים ממנו רק ad hoc. הרמת המסך היא סעד המותנה בשורה של מבחנים המופעלים בכל מקרה לפי שק"ד של ביהמ"ש.  

סיכום: אנו לא תמיד סוטים מהפורמליזם אלא אנו בוחנים כל מקרה לגופו ומה הנורמה באה להשיג. במקרה זה כל בעלי המנות היו גרמנים ואי שימוש בפרשנות תכליתית הייתה פוגעת באנגלים.יש לאזן בין הרצון של שמירה על הפורמליזם ממניעים כלכליים לבין פרשנות ששומרת על תכלית החוק. טכניקה זו שביהמ"ש השתמש בה בפ"ד זה נקראת 'הרמת מסך מדומה'. 

ב"הרמת מסך מדומה" הרעיון אינו להחיל התנהגויות אנושיות על תאגידים, כפי שראינו בתורת האורגנים, אלא להפעיל על התאגיד כללים משפטיים המבוססים על אטריבוטים אנושיים. אנו לא נוגעים בבעלי המניות אלא רק משייכים לחברה את זהות בעלי המניות ומחילים רק עליה אחריות. אנו אומרים שכאשר חברה עומדת עצמאית על רגליה ויש בינה לבין בעלי המניות מסך לפעמים נרצה לבחון מי עומד מאחורי המסך ונדביק לפי זהותם תווית לחברה. אנו עושים זאת כאשר אנו משוכנעים ללא ספק שיש לסטות ממוטיב הפורמליזם ויש ערך להרמת המסך. 

השיקול הזה של לזיהוי החברה לפי בעלי מניותיה הינו חריג וברוב המקרים אין בכך צורך. במקרה DAIMLER היה מדובר בסחר עם האויב הגרמני וזה תקף רק על האנגלים. השאלה הייתה האם מי שאנגלי סחר איתו זה בסדר או שסחרו עם גרמנים ולכן 'הרימו מסך' כדי לענות על כך. האם צריך לייחס זהות לחברה רק לאור בעלי מניותיה או לאור מנהליה או דווקא עובדיה? מדוע דווקא קבוצת בעלי המניות זוכה להתייחסות נרחבת ואילו שאר הקבוצות לא? נדמה להאן שעצם זה שזה כך משקף גישה די בולטת שדיני החברות אצלנו וברוב המדינות עוצבו לפי גישה קפיטליסטית מובהקת. כשאנו שואלים מה דרכה של החברה אנו מאמינים שהדין הנוהג בה הוא שהקפיטל הוא השולט. בעל המאה הוא בעל הדעה לכל עניין ודבר. לא מסתכלים על מיהם המאות שחיים בעסק. זהו תחליף לתפיסה הפיאודלית של וסל ואדון. האן לא נוקט עמדה אלא רק ממחיש את נקודת הראות של דיני החברות. 

מה שכן ראוי לתת עליו את הדעת היא השאלה מה יקרה כאשר הנהלת החברה כולה בבלגיה, בעלי המניות בצפון אמריקה. כשיש פיצול כזה שלא היה קיים ב-DAIMLER בה המנהלים ובעלי המניות היו זהים, לפי מה נלך ונאפיין את הצביון?  זו שאלה טובה שאין עליה כרגע מענה חד-משמעי. 
אולי לעיתים ראוי לאפיין לפי קבוצת הניהול ולעיתים לפי קבוצת בעלי המניות. זאת לפי הנורמה והתכלית שאנו רוצים להשיג. אם התכלית היא ייבוש הכלכלה הגרמנית, אז יש לבחון לאן זורם הכסף. אזי, נסתכל יותר על בעלי המניות שמקבלים את הכסף. אם העניין הוא להרתיע מקבלי החלטות מלמסור ידיעות לאויב. אז לפי מי נחליט? לפי מקבלי ההחלטות ולא את בעלי הממון הפאסיביים. 

נשאלת השאלה האם ניתן להחיל נורמות דתיות על חברה? בפס"ד צרעה דובר על איסור שעות עבודה בשבת כמתייחס לבני הדת היהודית. משום שהקיבוץ שייך לאגודה שיתופית והשטח הינו בשליטת החנות. האם ניתן להחיל דת על התאגיד? מה עושים למקומות עמו מתחמי ACE, גלילות, ומתחמים מסחריים בהם ישנו מסחר בשבת? האם יש הפרה פלילית של החוק?  ביה"ד הארצי לעבודה קבע כי פתיחת החנויות בשבת מאפשרת להרשיע את הקיבוץ בעבירה על חוק שעות עבודה ומנוחה, מן הטעם שהקיבוץ הוא "יהודי", תוך הפיכת החלטתו של ביה"ד האזורי, שקבע שלתאגידים אין "דת". הטוויסט המעניין בפרשה היה, שהקיבוץ ערער על הרשעתו לבג"צ, ובנקודה הזו הפרקליטות חזרה בה מכתב האישום, משיקולים שלא היו קשורים לדיני החברות, מאחר ועל פיהם לא היה כל קושי לייחס תכונות אנושיות לתאגיד. ביה"ד הארצי הצליח להתחמק מן השאלה הזו באמצעות שתי טכניקות עקיפה: אחת, הקביעה כי יהדותו של הקיבוץ היא עניין שב"ידיעה שיפוטית", והשנייה, באמצעות ייחוס החובה לקיים את חוק שעות עבודה ומנוחה לקיבוץ על פי הרכב האוכלוסייה, מבלי להזדקק לשאלת דתו של התאגיד. 

נשאלת השאלה של תכלית החקיקה בעקבות פ"ד DAIMLER? האם נכון להרים את המסך בקיבוץ צרעה? מהי תכלית חוק שעות העבודה והמנוחה? יש כאלו שיגידו שזו חקיקה דתית שנועדה להנחיל את יום השבת במובן הרחב על כלל האוכלוסייה הישראלית. זאת משום שאנו מאמינם שזה ראוי במדינה יהודית. כמובן, ניתן לומר שהתכלית הינה סוציאלית-חברתית: אנו מעוניינים להשבית את המסחר ליום בשביל שכולנו ננוח. אז למה אנו מחילים זאת על יום השבת? ניתן לומר שהרעיון סוציאלי ביסודו אך כבר החילו אותו על השבת בשביל למנוע פיצול בעם. השאלה היא האם נכון להחיל נורמה שחלקה /כולה דתית על תאגיד? אם התכלית היא דתית ואנו רוצים שכל העם יחוש בכך, אז נחיל זאת גם על תאגיד. אם התכלית סוציאלית, למה להחיל זאת על תאגיד? אם הרעיון הינו מנוחה לבני הדת היהודית, אז נעסיק בשבת גויים וניתן להם מנוחה ביום אחר. 
השופט בביה"ד האזורי לעבודה קבע שאין הדת רלוונטית לתאגיד. ביה"ד הארצי חשב אחרת, וקבע ללא קשר לתכלית. בבג"ץ הפרקליטות ביטלה את התביעה. למה? האן חושב שקרה אחד משניים: 1- הרמה שטיפלה בבג"צ- פרקליטות המדינה,  הבינה שזה נראה לא טוב ולא נוח בתקשורת והחליטה לוותר; 2- היו דמויות אחרות בפרקליטות המדינה שהאמינו שזו כפיה דתית והעמידו את עמדתם הפרטית ולא פנו לבג"צ. שתי האפשרויות לא ראויות. לא מזמן האן שמע את הממונה על שעות עבודה ומנוחה ואמר שהעתירה נמשכה עקב דעות אישיות של הפרקליטות ונוצר מצב מעניין שבו פחות יהודים עובדים בשל התחלופה של גויים.
ראינו שאטריבוט כזה הוא דת, והוראות רלבנטיות אחרות יכולות להתייחס לשאלת האזרחות, אשר עשויה לקבוע את תחולתו או אי-תחולתו של דין. בחוקים רבים מסוג זה יש הוראות מיוחדות להחלת הנורמה על תאגידים, אך לא תמיד. מבחן שניתן להחיל על בני-אדם, כגון מבחן הנוכחות הפיזית, אינו ישים לגבי תאגידים, אם כי ישנם פרמטרים אחרים כגון מיקום המשרדים הראשיים של החב', מוקד העסקים שלה, מיקומם של עובדיה או המקום בו היא מפיקה את עיקר רווחיה. מובן שאחת הנפקויות נוגעת לדיני החברות הרלבנטיים לתאגידים זרים, ומעניין שהחוקק בדרך כלל אינו מתייחס לכך בחקיקה הייעודית, אלא שמקובל שהדינים שחלים על התאגיד הם הדינים החלים במקום בו היא התאגדה, גם אם אין לו שם שום נוכחות, מהותית או בכלל. זו, אגב, אחת הפריבילגיות של תאגידים, אשר יכולים לברוא את עצמם בכל מובן, הן מבחינת הפעילות והמבנה והן מבחינת החוק שיחול עליהם. באותה מידה ההתאגדות יכולה ליצור דרך לעקוף הוראות חוק מבלי להפר אותן ולהסתכן בסנקציות פליליות, ונשאלת השאלה איך להתמודד עם הפוטנציאל הזה, בה בשעה שהרציונל שמאחורי התאגיד מחייב לדבוק בפורמליזם. האם החוק יהיה מוכן לשלם את מחיר האישיות המשפטית הנפרדת ובלבד שישיג בכך את היתרונות המסחריים שראינו, או שמא יצור הסדר אחר? 

אותן התחבטויות שקיימות בעולם האזרחי-חילוני קיימות גם בדין ההלכתי. האם פעילות במסגרת תאגיד פוגעת בשבת? האם כשבמחסני הצבא לפני פסח יש מלאי עצום של חמץ, האם בכך שנכנס לחג הפסח לשבעה ימים- חיילים בצה"ל עוברים על איסור חמץ. האם מכך שצה"ל הינו ארגון והתאגיד אינו דתי צריך למכור חמץ לגוי? האם נוצרת בעיה הלכתית בקבלת הלוואה בריבית מבנק? האם דרושה היתר עסקה או שמא אין בכך צורך כי לא מדובר בשני יהודים? זהו אתגר הלכתי גדול מאוד. תשובה לכך יש בשו"ת מנחת יצחק של הרב וויס. כך גם היה פולמוס גדול בין הרב יעקב אריאל לבין הרב של עופרה- איך להתייחס הלכתית לשאלות שמעורב בהם תאגיד?  הרי הבנק הוא לא 'אחיך'. זו גישתו של הרב יואל בן-נון. לתפיסתו, בעולם המודרני של היום בו תאגיד הינו יצור בפני עצמו שאיננו בעל דת. הרב אריאל מנתח ניתוח מבחינת היסודיות המשפטית שלפיה יש לייחס אטריבוטים דתיים לתאגיד. זאת לפי זהות בעליו, פעילותו, בעלי מניותיו היהודיים שנותנים לתאגיד צביון יהודי. אי אפשר להסתמך על כך שתאגיד הוא תאגיד וזהו הדין לעניין כשרות, שמיטה, שביעית ועוד. 

לפי האן, קביעתו של הרב אריאל היא יפה מאוד משום שההכרה באישיות משפטית של חברה נבעה מהצורך להגשים מטרה מסויימת: עידוד השקעות. הוא אומר שניתן לראות בחברה כהסכמה חוזית בין קבוצת בעלי המניות לבין נושים. היא באה לקצר ולגלם הסכמה בין 2 הקבוצות הללו לפיה הנושים ייחדו את תביעותיהם לקופה של החברה בלבד. הביטוי הרשמי שניתן לייחוד הקופה הינה הקביעה שזו אישיות משפטית וזה רק לשם כך. היא המקור לפרעון הנושים. זה לא בא לרוקן את ההלכה מתוכן. אין זה בא לעקוף את המשפט ואת ההלכה- אין לבנות מהתכלית הכלכלית ציר עוקף. הביטוי אישיות משפטית לא לשם כך היא ניתנה. הגישה של הרב אריאל היא הגישה הכלכלית החילונית. גם זו גורסת שזהו דיל חוזי בין 2 קבוצות חוזיות. 

שורה תחתונה: יש ליישם את הנורמה לפי המהות האמיתית ולא רק לפי הפורמליזם בלבד וזוהי 'הרמת מסך'.

בשיח ההלכתי דהיום קיים פולמוס בין גישה שאומרת שהתאגידים, והתאגידים הבנקאיים בכלל זה, אינם כפופים לאיסור הריבית בשל האישיות המשפטית הנפרדת, ובין גישה שלפיה היחסים בין הנושים ובין בה"מ הם מעין הלוואת non-recourse, היינו הלוואה שכנגדה משעבדים נכס שרק את תמורתו ניתן לגבות, גם אם תמורה זו אינה עולה כדי ערך ההלוואה, ורק בהקשר הזה יש משמעות לאישיות המשפטית הנפרדת. על פי הגישה הזו התאגידים אינם מעלימים את צווי ההלכה, ולכן על חברה שרוב מנהליה ובה"מ שלה יהודים, חל איסור הריבית בדיוק מאותו טעם שחלים השמיטה ואחרים. 

סיום החיים של האישיות המשפטית- התאגיד
לאחר שראינו את האופן בו אישיות משפטית נוצרת ופועלת, ראוי לתת את הדעת על האופן בו חב' מתחסלת, והן פירוק או מיזוג. בפירוק מרצון ההחלטה מתקבלת ע"י האסיפה הכללית, ובמקרה כזה על החברה למכור את נכסיה, לשלם לנושים ואם נותר עודף – לחלקו כדיבידנד בין בה"מ, אלו חלק מהזכויות של בעלי המניות בחברה. החברה צריכה לגמור את כל התחייבויותיה הכספיות ורק לאחר מכן ממשיכים הלאה. לאחר שכל זה בוצע, על המפרק, שמונה לשם כך ע"י האסיפה, להודיע לרשם החברות שחיסולה של החב' הושלם והרשם ימחק אותה מרישומיו. החיסול של אישיות המשפטית נעשה רק בסוף תהליך הפירוק ועד אז היא אישיות משפטית קיימת. בסוף הפירוק החברה תגרע ממרשם החברות ותחדל להתקיים וכל ההליך אינו חייב לערב את ביהמ"ש. ניתן כמובן למנות מפרק מטעם ביהמ"ש. 
הדרך השנייה שהוזכרה היא דרך המיזוג, שבמסגרתו כל נכסיה והתחייבויותיה של "חברת היעד" עוברים ל"חברה הקולטת", בעוד שהראשונה מפסיקה להתקיים וכפועל יוצא של זה גם המניות שלה נמחקות מן המסחר, במקרה שהיה מדובר בחב' ציבורית. במיזוג יהיה המשך לפעילות המשפטית אך במסגרת אחרת. 
לקרוא סעיפים 57,59 ו-92 לחוק ואת פסקי הדין במיזוג. 
11/10/2010

הדרך השניה בה חברה מתפרקת היא מיזוג. 

בשונה מפירוק, בעסקת מיזוג, סיום האישיות המשפטית של החברה הוא לא העיקר בעסקה. השיקולים הם כלכליים, השאלה האם אישיות משפטית תוסיף להתקיים בעקבות העסקה או לא היא יחסית שאלה משנית בחשיבותה מבחינה כלכלית- עסקית. מה שמעניין זה התועלת שהאישיות המשפטית תביא, ואם צריך בדרך לוותר על אישיות משפטית מסוימת נעשה זאת. לעיתים השאלה האם חברה מוסיפה להתקיים בעקבות עסקה או חדלה להתקיים חשובה בפני עצמה. כיצד מתנהלת עסקת מיזוג- על כך נלמד היום. נראה מתי חשוב שהחברה תוסיף להתקיים לאחר מיזוג ומתי לא. הסיבות שבגללן שתי חברות (או יותר) עשויות לבחור להתמזג יכולות להיות התגברות על תחרות, ניהול יעיל יותר של עסקים (במידה ואותם בעלי שליטה נמצאים בשתי החברות), איחוד כוחות בין מספר גורמים בשוק, אפשרות לתגמל את בה"מ, אפשרות לחב' קטנות לקדם מוצרים באמצעות גורם גדול ומבוסס, וכיו"ב. ה מה זאת עסקת מיזוג? עסקה שתוצר ישיר של העסקה היא חיסול של חברת היעד. ישנה תווית זיהוי של שתי החברות- חברה קולטת וחברת יעד. חברת יעד- אותה חברה שכתוצאה מהמיזוג אישיותה המשפטית תתחסל. אין כאן מכירה לצד ג', או כמו בפירוק שלוקחים את הרכוש של החברה ומוכרים לכל מי שרוצה לקנות. בעסקת מיזוג לא פותחים את המכירה לכולם, אלא מול גורם אחד בלבד- החברה הקולטת. זהו הצד איתו אנו מבצעים מו"מ. ביצוע העסקה יבוא לידי ביטוי כך שהתוכן הכלכלי של חברת היעד יועבר ממנה אל החברה הקולטת. שתי החברות מתאחדות לאחת, בהתמזגות הזאת החברה המאוחדת/ממוזגת תכיל את התוכן הכלכלי של שתי החברות ההיסטוריות. אם במצב של לפני המיזוג לכל חברה היה את הרכוש שלה, כתוצאה מהעסקה הן יהפכו להיות חברה מאוחדת והאחת שתישאר תכיל את התוכן הכלכלי של שתי החברות.
מיזוג נוצר באמצעות חוזה הקובע כי חב' היעד תזרים לחב' הקולטת את כל נכסיה והתחייבויותיה, כלומר ששני השלבים מימוש הנכסים והתשלום לנושים מתבצעים כביכול בו זמנית (העובדה שהתחייבויותיה של חב' היעד עוברות לחב' הקולטת מהווה חריג לכלל הקבוע בס' 6 לחוק המחאת חיובים, שלפיו לא ניתן להמחות חיובים ללא הסכמתו של הנושה). התמורה על כך יכולה להיות כל אשר יסכימו הצדדים, בין אם מדובר בכסף או בשווה-כסף, בד"כ מניות. לאחר העברת התמורה לחב' היעד, היא מחולקת בין בה"מ ובכך מושלמים אותם צעדים שראינו לחיסולה של החב'. בפועל עסקאות המיזוג קובעות לרוב מראש שהתמורה על העברת ההתחייבות והנכסים לחב' היעד תינתן ישירות לבה"מ, למרות שזה לא מדויק משפטית. התמורה הזו מתבססת על קיזוז הנכסים וההתחייבויות, מאחר ונטילת התחייבויותיה של חב' היעד גם היא שוות-כסף. כאמור, במקום שהתמורה תינתן בכסף מזומן, היא יכולה (וכך אף קורה בפועל, הן בשל היעדר אמצעים כספיים מספקים והן משיקולי מס) להינתן במניות בשווי תוצאת הקיזוז, היינו שלשם כך יש צורך להנפיק מניות חדשות. היתרון בשיטת התשלום הזה מבחינת החב' הקולטת הוא שאין צורך לדלל את נכסיה הממשיים באותו הרגע. עם זאת, מצטרפים אל בה"מ בחב' הקולטת בה"מ-לשעבר של חב' היעד, דבר שאמנם מדלל את כוח ההצבעה של בה"מ הוותיקים (כמו בכל הנפקה), אך זאת במקביל לכך שהמניות הללו מייצגות תוכן כלכלי גדול הרבה יותר.
מה זה אומר כל התוכן הכלכלי שהיה לחברת היעד מקודם? ניתן לומר כי כל אישיות משפטית באשר היא, אפשר לתרגם אותו לתוכן כלכלי בעל שני רכיבים: 1. הנכסים שיש לחברה. כל דבר שיש לו שווי כלכלי ולחברה יש זכויות ביחס אליו. 2. ההתחייבויות של החברה כלפי אחרים. כדי להשיב על השאלה כמה שווה החברה מבחינה כלכלית יש לענות על שני הרכיבים הנ"ל. סך הרכוש שיש לחברה זה סך הרכוש של החברה ברוטו. מבחינה משפטית מה שתואר בנ"ל שזאת הגדרת מיזוג בחוק החברות, מבחינה משפטית תוארה עסקה בין שתי אישיות משפטיות שהן חברות. חוזה המיזוג נכרת בין שתי החברות (לא בין בעלי מניות, מנהלים וכו', אלו לא מהווים צד לעסקה). 
חייבים לתור אחר רכיב התמורה-בעולם העסקי אין דבר כזה מתנות. העברה שכנגדה יש תמורה זאת עסקת מכר. מכאן שבעצם עסקת מיזוג יש לה מבנה של עסקת מכר. התמורה שתשולם לחברת היעד, תהיה לפי רצון הצדדים (ס' 24 לחוק החוזים), הכול כפי שיוסכם בין הצדדים. חוק המחאת חיובים ס' 6 אומר כי לא ניתן להעביר חיוב ללא הסכמת הנושה. אז איך החיובים יכולים לעבור פה? עסקת מיזוג היא הוראה מיוחדת שמאפשרת חריג לס' 6. המיזוג ניתן להעביר חיובים. 
מה שיוותר מהמכירה יעבור ל"יורשים" של החברה. היורשים של החברה זה בעלי המניות שלה. למה שהעובדים לא יקבלו את הרווחים? כיוון שהעובדים הם בעצם ההתחייבויות שיש לחברה. לעובד מגיע מה שמגיע לו לפי חוזה העבודה. לכן מעכשיו החברה הקולטת צריכה לטפל בעובד, לא מתעלמים ממנו, אלא הוא מהווה התחייבות. כל מי שלחברה יש מחויבות חוזית כלפיו, החברה צריכה לשלם לו (חברה, דירקטוריון וכ'), ולכן הם חלק מההתחייבויות של החברה שעוברות.
בעלי המניות הם שונים, כי זאת זכות משפטית מיוחדת, אין לבעלי המניות זכויות שמו שיש לאותם גורמים שיש כלפיהם התחייבויות חוזיות. בעלי המניות לא נקראים חוב של החברה. טיב הזכויות של מניה קבועים בתקנון החברה. זכות לקבל מן החברה כספים כבעל מניות, לא ייחשב כחוב של החברה כל עוד קיים נושה אחר. רק לאחר הנושים, אם יישאר עוד, היתרה תועבר לבעלי המניות והם ייהנו מזה. אין כבר מי מהנושים שיתבעו את היתרה כזכות שמגיעה להם. מכאן שהיורשים הם בעלי המניות. בדיוק כמו שבן צריך לפני שהוא מקבל את ירושת אביו להשיב את כל חובותיו. 
מבחינה מציאותית, פעמים רבות עסקאות מיזוג, התמורה המוסכמת בין הצדדים לתשלום היא לאו דווקא תשלום במזומן. לעיתים ההסכמה היא על שווה כסף, כגון תשלום באמצעות מניות חדשות שהחברה הקולטת תנפיק. המניות שהיא תנפיק ישמשו כתמורה למיזוג. לשלם במניות זה אמצעי תשלום מאוד חביב ונפוץ, זאת כיוון שלחברה הקולטת לא תמיד יש כמות מזומנים זמינה באותו רגע והיא לא מעוניינת לקחת הלוואה מהבנק. סיבה נוספת היא שיקולי מס. יש הקלות מס על עסקת מיזוג. אם לא משלמים במזומן יש סיכוי שהעסקה לפי שעה לא תמוסה לפי שעה, אלא בעתיד. 
לעיתים לצד החשיבות העסקית של מיזוג, הצדדים מתחשבים גם בחשיבות המשפטית. 
איך יוצרים ישויות נפרדות תחת השליטה של חברה אחת? החברה הקולטת יוצרת חברת בת שתקלוט את חברת היעד. זה נקרא מיזוג משולש. כך לחברה הקולטת יש שליטה על חברת היעד ושתיהן נשארות ישויות נפרדות. זה טוב לצורך הפרדת הנושים, כך אם חברת הבת היא הקולטת הנושים של חברת היעד הם הנושים של חברת הבת ולא של החברה הקולטת. 
נניח ואין לחברה הקולטת כסף מזומן, אז אם היא תיצור חברת בת, איך היא תעביר מניות, הרי לחברת הבת אין מניות? אבל זה לא משנה לחברת היעד מאיפה מגיעות המניות. לכן המניות יכולות להמשיך להגיע מהחברה הקולטת. 
גם במיזוג המשולש חברה אחת מתה, איך אפשר לעשות שאף אחת מהחברות לא תמות? מיזוג משולש הפוך, החברה הקולטת רוצה להשתלט על חברת היעד אך רוצה שהאישיות המשפטית של כל אחת תישאר. חברת א' מקימה חברת בת – חברת יעד. 

אזי, במיזוג משולש רגיל, בתום המיזוג שם החב' הממוזגת יהיה שמה של חב' הבת, בעוד שבמיזוג משולש הפוך שם החב' הממוזגת יהיה שמה של החב' הנרכשת. התוצאה הסופית של המיזוג המשולש ההפוך היא שהחב' המשתלטת מחזיקה 100% ממניות החב' הנרכשת. התוצאה הזו מושגת ע"י כך שהחב' המשתלטת מקימה חב' בת הנמצאת בשליטתה המלאה, כאשר חב' הבת, המתמזגת עם חב' המטרה, היא החב' הקולטת (במיזוג משולש "רגיל") או חב' היעד (במיזוג משולש "הפוך"). במיזוג משולש התשלום שיינתן ע"י החב' הקולטת לבה"מ של חב' היעד יהיה בד"כ מניות של חב' האם שיונפקו במיוחד לצורך זה, ולפיכך בה"מ של חב' היעד הופכים להיות ב"מ בחב' האם. אמנם משפטית נכסיה של החב' הקולטת הם אלה שגדלים בתמורה לתשלום לחב' היעד, אך כלכלית גדילת התוכן הכלכלי של החב' הקולטת מקרין במישרין על חב' האם, ולפיכך מתקיים הכלל שבמיזוג ישנו תמיד quid pro quo.   

השימוש במנגנון המיזוג המשולש מצריך מתן תשומת לב לצורך האפשרי שהחב' המשתלטת תרצה לשמור על שמה של החב' הנרכשת. פתרון אחד יכול להיות שהצדדים יסכימו שעם השלמת המיזוג ישתנה תקנון החב' הקולטת באופן ששם החב' הקולטת באופן ששם החב' הממוזגת יהפוך להיות שמה של חב' היעד. הסיבה שלמרות האפשרות הזו עושים שימוש במיזוג המשולש ההפוך יכולה להיות שיקולי מס, שהרי במיזוג יש שני מוקדי מכירה (או מימושים), הן של חב' היעד והן של החב' הקולטת, כלומר שני אירועי מס. פק' מ"ה אמנם מעודדת התמזגות באמצעות מתן תמריץ בדמות דחיית המס אל העתיד, אך זאת רק במידה והתמורה משתלמת במניות. לכאורה עולה מכך שבמיזוג המשולש ההפוך אין תועלת על פני מיזוג רגיל, אלא שבמיזוג רגיל עדיין על הצדדים לשלם מס רכישה (מופחת, אך מיידי), אם יש מקרקעין בין הנכסים. לעומת זאת, אם חב' היעד תהיה חב' הבת, היא לא תמכור מקרקעין מאחר וכל התוכן הכלכלי שלה הוא המניות של חב' האם, ולכן לא יהיה תשלום של מס רכישה, דבר שעשוי לעלות לכדי חסכון של מיליונים.

 רציונל נוסף לשימוש במיזוג המשולש ההפוך הוא, שלחב' הנרכשת עשוי להיות זיכיון, שהוא מקור הערך העיקרי שלה, והזיכיון הזה מוגדר כבלתי-עביר, כך שכל הרציונל שמאחורי המיזוג יאבד במידה וחב' המטרה תתחסל, ואילו מיזוג משולש הפוך פותר את הבעיה הזו. מעבר לכך, חשוב להדגיש שבמיזוג רגיל כל הנושים של חב' היעד הופכים להיות נושים של החב' הקולטת, ואילו המיזוג המשולש מאפשר לשמור על ההפרדה, למרות שליטתה הכלכלית של חב' האם בחב' המתמזגת. עוד אלמנט חשוב שיש להביא בחשבון הוא שבמיזוג משולש הפוך חב' המטרה מנפיקה מניות חדשות בכדי לשלם את תמורת הנכסים של חב' היעד, ולפיכך עדיין נותרים בחב' המטרה ב"מ משלה לאחר המיזוג. הפתרון לעניין זה הוא שבה"מ הללו ייאותו לוותר על אחזקותיהם בתמורה למניות בחב' האם.

אם כן, נשאלת השאלה מדוע שהחב' המשתלטת לא תבוא לחב' היעד בהצעת רכש, שהרי מה שהראשונה רוצה בו למעשה הוא שליטה בשנייה. התשובה היא שהשתלטות מוחלטת על החב' הנרכשת מצריכה הסכמה של כל אחד ואחד מבה"מ כשלעצמו, דבר שבפועל קשה מאד להשיג. לעומת זאת, בעסקת מיזוג המהלך מתבצע בין חברות, וכשהחב' היא הצד לעסקה, מי שמחליט הוא האורגן הרלבנטי שלה (במקרה שלפנינו – האסכ"ל), שמקבל החלטות בהכרעת רוב, וזו מחייבת גם את המיעוט, ולכן פוטנציאל הסחטנות אינו בא לידי מימוש. אכן, בארה"ב נקבע ב"חוק-החברות-לדוגמה-המתוקן" (RMBCA) הסדר היוצר עסקת החלפת מניות, שכשחב' פונה לב"מ של חב' שנייה בהצעה לרכוש 100% מהמניות, בה"מ יצביעו על כך והכרעת הרוב תחייב כל אחד מהם, ואפשרות זו מייתרת את כל הפרוצדורה הכרוכה במיזוג. מאחר ובחוק הישראלי אין אפשרות כזו, הפתרון המקובל בישראל הוא אכן המיזוג המשולש ההפוך, ובכך חשיבותו של התקדים שנקבע בפס"ד שני נ' מלם, שהרי לפניו שרר ערפל לגבי עצם השאלה האם עסקה כזו מותרת ע"פ הדין בישראל.

לקרוא: הפעלת החברה-חלוקת הסמכויות בחברה: 9, 10, 11 – חקיקה. 12- פס"ד פרי העמק, פס"ד קובלר, פס"ד הולנדר.
14/11/2010

ס' 57 (הסמכויות המוקנות לאסיפה הכללית)- 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).
ס' 59 (מינוי דירקטורים)- האסיפה הכללית השנתית תמנה את הדירקטורים, אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון.
ס' 92 (סמכויות הדירקטוריון)- 
(א)
הדירקטוריון יתווה את מדיניות החברה ויפקח על ביצוע תפקידי המנהל הכללי ופעולותיו, ובכלל זה –
(1)
יקבע את תכניות הפעולה של החברה, עקרונות למימונן וסדרי עדיפויות ביניהן;

(2)
יבדוק את מצבה הכספי של החברה, ויקבע את מסגרת האשראי שהחברה רשאית ליטול;

(3)
יקבע את המבנה הארגוני ואת מדיניות השכר;

(4)
רשאי להחליט על הנפקה של סדרת איגרות חוב;

(5)
אחראי לעריכת הדוחות הכספיים ולאישורם, כאמור בסעיף 171;

(6)
ידווח לאסיפה השנתית על מצב עניני החברה ועל התוצאות העסקיות כאמור בסעיף 173;

(7)
ימנה ויפטר את המנהל הכללי כאמור בסעיף 250;

(8)
יחליט בפעולות ובעיסקאות הטעונות אישורו לפי התקנון או לפי הוראות סעיפים 255 ו-268 עד 275;

(9)
רשאי להקצות מניות וניירות ערך המירים למניות עד גבול הון המניות הרשום של החברה, לפי הוראות סעיף 288;

(10)
רשאי להחליט על חלוקה כאמור בסעיפים 307 ו-308;

(11)
יחווה דעתו על הצעת רכש מיוחדת כאמור בסעיף 329;

(12)
בחברה ציבורית – יקבע את המספר המזערי הנדרש של דירקטורים בדירקטוריון, שעליהם להיות בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית, כמשמעותה לפי סעיף 240 (בחוק זה – דירקטורים בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית); הדירקטוריון יקבע את המספר המזערי כאמור בהתחשב, בין השאר, בסוג החברה, גודלה, היקף פעילות החברה ומורכבות פעילותה, ובכפוף למספר הדירקטורים שנקבע בתקנון לפי סעיף 219.

מיום 19.1.2006
תיקון מס' 3 

ס"ח תשס"ה מס' 1989 מיום 17.3.2005 עמ' 238 (ה"ח 3132, ה"ח 54)

הוספת פסקה 92(א)(12)
(ב)
סמכויות הדירקטוריון לפי סעיף זה אינן ניתנות לאצילה למנהל הכללי למעט כמפורט בסעיף 288(ב)(2).

עד כה עסקנו בשאלות כגון מה דינה של פעולה או החלטה בחריגה מסמכות, אולם לא דנו בשאלה כיצד נקבעת ומוקצית הסמכות מלכתחילה. חוח"ב יוצר סכימה שמחלקת את הסמכויות בין האורגנים השונים (אסכ"ל, דירקטוריון ומנכ"ל), כאשר תיאורטית האסכ"ל נמצאת בראש הפירמידה, אך בפועל, כמו בכל מערכת הירארכית, דווקא הגורם שבתחתית הפירמידה, היינו המנכ"ל, הוא זה שמכיר את הפעילות ואת השיקולים בשטח. היחס ביניהם- מס' האנשים המשתתפים בכל גוף יורד ככל שיורדים בדרגה. ככל שיש קבוצה מצומצמת יותר היא מסוגלת בצורה יעילה יותר לדון ולהחליט. לא רק מס' האנשים משפיע, אלא גם מידת המעורבות היומיומית והקרבה המעשית אל פעילות החברה: נזהה מבין ה-3 כאלה שחיים ונושמים את החברה, ואלה הראויים לקבל החלטות. ע"פ זה ניתן להבין שהגופים שנמצאים פחות תדיר בחברה יהיו בעלי סמכויות מועטות מאלה שקבועים בה.  

לפיכך אחת התכליות החשובות של דיני התאגידים היא למנוע מניפולציות של הדרג הניהולי-המעשי, תוך אופטימיזציה של הפעילות העסקית. יוער גם שפרקטית ההירארכיה וההפרדה בין האורגנים רלבנטית בעיקר לחב' ציבוריות, אך המחוקק בחר להחילן גם על חב' פרטיות, ואכן יש לכך תרומה מסוימת גם אם מדובר בחב' משפחתית קטנה. 

במקור, ראיית המחוקק הייתה שכל נושא הניהול של החברה ירוכז אצל הדירקטוריון. לפי תפישת החוק המנכ"ל הוא העומד בראש המערכת. אחד החידושים הגדולים של החוק הוא ההבחנה בין הדירקטוריון למנכ"ל. 

 החלוקה הזו נראית הגיונית יותר בחברה ציבורית, אך לא בטוח שבחברה פרטית. זו חלוקה של גורמים קבלת החלטות שהיא ממש מתבקשת ותואמת את המבנה של חברה שבה ציבור המשקיעים הוא אכן ציבור גדול. בחברה פרטית זה יכול לפעמים להתקיים גם, אם היא גדולה. יש חברות פרטיות מאד קטנות, ולעתים יש חפיפה בין הדמויות המרכיבות את פסיפס האסיפה הכללית לבין הדמויות שמרכיבות את הדירקטוריון (מקרה רוזנצוויג). כשחוק החברות קבע את המבנה הזה כמבנה משולש של קבלת החלטות הוא קבע את זה כמבנה כללי לכל חברה באשר היא, אך הפרופיל שהמחוקק קבע הוא פרופיל טיפוסי לחברה ציבורית שיכול גם להתאים לעתים לחברה פרטית. בחברה פרטית חשיבות ההחלטות שמתקבלות היא קטנה יחסית לחברה ציבורית. אדם אחד מועד יותר לשגות מאשר קבוצת אנשים, ולכן יותר יעיל לפזר את האחריות על יותר אנשים. 

 אם נרצה בכל זאת לאפיין בצורה ממשית את גורמי הסמכות של כל אחד מהגופים בחברה, אז מבחינת האפיון של סמכויות המנכ"ל קשה לחוק עצמו להבהיר בצורה מפורשות וברורה מהם סמכויותיו. לא בכדי המחוקק נוקט לשון כללית לגביו: ב"ניהול וביצוע" הכוונה לניהול שוטף יומיומי. יש גבול למה שהחקיקה מסוגלת לפרש. זה חוק שאמור להתאים לפי התפישה שלו לכ-400,000 חברות, ולכן א"א באופן ברור להבהיר בלשון חקיקתית סמכויות כאלה ואחרות. כל מה שאפשר לנסות ולהבהיר בלשון החקיקתית הוא מה אינם סמכויותיו של המנכ"ל, על דרך השלילה. הוא הביצועיסט, ולא המתכנן. ממשלת ישראל תקבע מדיניות בתחום בטחון הדרכים, ולא שר התחבורה או מנכ"ל המשרד לבדו. מרגע שהממשלה (דירקטוריון החברה) תקבע את זה אז זו המשימה של המנכ"ל. ברור שיש כאן תחום אפור, וקשה למחוקק להמחיש את זה במלים. התחום האפור נתון לפרשנות, ודווקא בנק' הזו אנו לא נתקלים בפרשנויות של ביהמ"ש. 

 מנכ"ל החברה מוסמך לחתום לבדו על צ'קים של עד מליון ₪, ומעבר לכך צריך לפחות 2 אנשים. הסמכויות התשתיתיות יותר של תחומי מדיניות וכו' הם לא מתחומי סמכותו של המנכ"ל אלא של הדירקטוריון. ניתן להבין את זה מס' 92 (ב): "סמכויות הדירקטוריון לפי סעיף זה אינן ניתנות לאצילה למנהל הכללי למעט כמפורט בסעיף 288(ב)(2)", ולעניין האסיפה הכללית בס' 58 (א): "חברה אינה רשאית להתנות על הוראות סעיף 57". יש כאן תפישה מאד דווקאנית של המחוקק, בעוד שיש הרבה הוראות דיספוזיטיבות. ההוראות שנעסוק בהן הן הוראות כופות שלא ניתן לסטות מהן. ביחס בין האסיפה הכללית לדירקטוריון קל יהיה להראות במציאות שלדירקטוריון יש כוח יותר מהאסיפה משום הוא מבין יותר מה הוא עושה, ואילו היינו יכולים להתנות על סמכויות האסיפה היה הדירקטוריון שואב סמכויות רבות מן האסיפה. אותו קו ננקט גם לגבי היחסים שבין הדירקטוריון למנכ"ל. 

 אנחנו מדברים פה על 3 גופים מקבלי החלטות בסדר היררכי מסוים מן העליון אל התחתון, אך יש בה משהו מטעה וחשוב לזכור זאת כשעוסקים בכך מבחינה משפטית: תיאורטית ההיררכיה נכונה, אך מעשית העליון (האסיפה) הוא החלש מכולם. בפועל המנכ"ל הוא בעל הסמכויות החזק ביותר, אך האחרים מרסנים אותו. אלי יונס, מנכ"ל בנק המזרחי, מזוהה כבנק. 

 בשונה מן המנכ"ל, הדירקטוריון שמצוי מעליו חלש ממנו. הכוח הוא ביחס הפוך למבנה ההיררכי. תפקיד הדירקטוריון הוא התווית מדיניות ופיקוח על תפקוד המנכ"ל, בתפישה היררכית כל גורם מפקח על אחר. למשל, נניח שאנחנו חברת הייטק ותתעורר שאלה האם אנחנו בחברה מעוניינים ככלל להעסיק אצלנו עובדים שעברו כבר את גיל ה-50. מי אמור לאמץ את המדיניות הזו? הדירקטוריון, וזה ככלל. במקרה לגופו של אדם מעל גיל 50 שהוא מתאים ביותר, זה כבר המנכ"ל כי זו סמכות ביצועית. דוג' אחרת: חברה זקוקה לגיוס כסף. האם נגייס את הכסף באמצעות פניה לבנק לקבלת הלוואה בנקאית או באמצעות הנפקת אג"ח. מי שיחליט החלטה מסוג זה הוא הדירקטוריון, כנז' בס' 92 במפורש. כנ"ל לגבי מסגרת אשראי. הרציונאל, ככל אצבע, הוא שאם מנפיקים אג"ח מדובר בהון בסדר גודל רציני. ואם כך, זה לא מתאים שאדם יחיד יחליט על דבר כזה. 

 אז יש לנו 2 משימות לדירקטוריון: פיקוח על המנכ"ל והתוויה מדיניות החברה. ביטויים ל-2 משימות אלה ניתן למצוא בס' 92 וס' 146, בהם יש דרכים ישירות ועקיפות לביצוע משימות אלה. 

 בנושא המימון החוק מדגיש בס' 92 שדרכי המימון המרכזיות ייקבעו בעצם ע"י הדירקטוריון ולא ע"י המנכ"ל. הקביעה הזו הולכת ל-2 הכיוונים: כשאומרים שהדירקטוריון מחליט על דרכי המימון אז זה אכן כך. זה הולך לנק' לא ברורה: מילא כשמדובר על מימון בדרך של אשראי, החלטה תשתיתית אכן אינה סמכות המנכ"ל ולא של האסיפה, אבל לגבי דרך מימון אחת היה ניתן לחשוב שזה כן של האסיפה הכללית והיא נושא הנפקות המניות, אך זה שייך לדירקטוריון כאמור. ההחלטה על המימון היא בעיקרה פיננסית מקצועית, וזו החלטה שראויה להישאר בידי הגוף המקצועי. נושאים עסקיים פיננסיים מורכבים ומשמעותיים ככל שיהיו (כמו דילול מניות במקרה של הנפקה) יישארו בידי הדירקטוריון. ייתכן שיש מקום לאזן ולהציב גבולות לכח המשמעותי הזה של הדירקטוריון. איזון זה מובא בס' 57 (סמכויות האסיפה): ס"ק (6)- "הון המניות הרשום"- מניות שבכוח ניתן יהיה להנפיק. ס' 33 אומר שיש לקבוע דבר זה בתקנון: "חברה תקבע בתקנונה את הון המניות הרשום לרבות מספר המניות לסוגיהן". יש 4 דברים שחייב שייקבעו בתקנון החברה לפי ס' 18, ואחד מן ה-4 הוא ההון הרשום: 

 "תקנון החברה יכלול את הפרטים האלה:

(1)
שם החברה;

(2)
מטרות החברה;

(3)
פרטים בדבר הון המניות הרשום כאמור בסעיפים 33 ו-34; 

(4)
פרטים בדבר הגבלת האחריות, כאמור בסעיף 35".

 ההון הרשום הוא קביעה משפטית שאין לה שום משמעות כלכלית, אך יש לו משמעות משפטית: היא קובעת גבולות גזרה לדירקטוריון. שינוי ההון הרשום ושינוי התקנון בכלל הוא בסמכות האסיפה הכלכלית כנז' בס' 57. כל הנפקת מניות חדשה תפחית מכוח ההצבעה של בעלי המניות, ולכן יש לפחות לתת להם להחליט על מסגרת הנפקת הון המניות. זה גבול שבכוחה של האסיפה להציב אותו. 

 מלבד זאת, הסמכויות נוספות שיש לאסיפה הכללית הם: מינוי רו"ח, מינוי דירקטור חיצוני, מיזוג לפי ס' 320, ועוד. רו"ח בא לבדוק את מהימנות התוצאות ותקינות הדיווח על הפעילות של החברה. הסיבה שדווקא האסיפה תמנה היא בגלל שא' הסמכויות המרכזיות של הדירקטוריון היא עריכת הדו"חות הכספיים, ולכן לא ייתכן שדווקא הם ימנו את רוה"ח של החברה. 

 מילא רו"ח, אבל למה מיזוג צריך להיות בסמכותם? נניח שנרצה לשנות את אופי חברת "אלביט הדמיה", ושתשקיע רק בנדל"ן במזרח אירופה. מבחינה משפטית לפי חוק החברות שלנו, הגוף שמוסמך להחליט על כך עקרונית הוא הדירקטוריון כי זו התווית הדרך של החברה, אבל זה שינוי במטרות החברה וע"כ טעון אישור של האסכ"ל. אם במסגרת המיזוג, מדובר בהנפקת מניות מעבר להון המותר לפי ההון הרישום, אז זה טעון אישור של האסיפה הכללית. 

לא תמיד יש קשר ענייני ישיר לאסיפה הכללית. הסמכויות שיש לאסיפה הכללית , הם בגדר זכויות קנייניות של האסיפה הכללית. לדעת האן, אפשר גם למנות את סמכותה של האסיפה בנוגע לתקנון כנוגעת לקניין.
בארה"ב יש את ה-RMBCA  שקובע את סמכויות האסיפה הכללית.

ס' 121(א) לחוח"ב מקנה למנכ"ל סמכות שיורית לגבי "ניהול וביצוע", בעוד שס' 92 מקנה לדירקטוריון את מסגרת קבלת ההחלטות ברמת המאקרו, אולם בפועל הקו החוצץ בין סמכויותיו של הראשון לאלה של השני אינו ברור וחד-משמעי, ותלוי רבות בהוראות התקנון. הדירקטוריון לא יתכנס ולא יקבל החלטות לגבי הניהול השוטף ולגבי כל פעולה, אלא שעצם הגדרת פעולה כשייכת למסגרת של "ניהול שוטף" היא פונקציה של גודל החב' וצרכיה. כל חב' תמפה עבור עצמה את ה"תחום האפור" באמצעות התקנון, ואין בכך סתירה ביחס לס' 92(ב) מאחר ומדובר מראש בסמכויות שאינן נופלות באופן מובהק לתחום המוקצה לדירקטוריון. מובן שיש כאן מקום לשק"ד, ואם בימ"ש יקבע שסמכות מסוימת אינה ניתנת להאצלה למנכ"ל, החלטתו של האחרון תהיה נטולת תוקף.

גם נושא הסמכות השיורית קבוע הן בס' 121(א) (לגבי המנכ"ל) והן בס' 47 (לגבי הדירקטוריון), וגם כאן הקביעה באיזה סוג של סמכויות מדובר היא תלוית נסיבות. למשל, חוח"ב אינו מייחד את הסמכות להחליט על הגשת תביעה לאף אחד מהאורגנים, ועל פניו נראה שזו דוגמה המתאימה לסמכויותיו של הדירקטוריון, אלא שגם כאן נשאלת השאלה מה היקף התביעה, מי הצדדים המעורבים וכיו"ב. המסקנה מכל האמור לעיל היא שקביעותיו הפוזיטיביות של המחוקק הן בגדר קווים מנחים שביכולתם להדריך את החב' לגבי חלוקת הסמכויות, ואפשר להסיק מתוכן על העיקרון: למשל, הדירקטוריון הוא האחראי לכל הדוחות הכספיים (למרות שהם מאושרים ע"י המבקר החיצוני), הנפקות וחלוקת דיבידנדים. באותה מידה, כשהחוק מגדיר סמכות מסוימת כנחלתו של הדירקטוריון, האמירה העולה מכך היא שסמכות זו אינה מצריכה את אישור האסכ"ל, והדוגמה הבולטת היא החלטה על הנפקת מניות, למרות שלכאורה זה מקרה מובהק שלבה"מ יש עניין בו, מכיוון שהנפקת מניות חדשות מדללת את זכויות ההצבעה שלהם. אם כן, המסר הכפול העולה מס' 92 הוא שהדירקטוריון אינו מנהל את החב' באופן שוטף, ושההחלטות המשמעותיות ביותר מבחינה עסקית הן בידיו. 

ס' 57 קובע את תפקידיה של האסכ"ל, כאשר הרעיון שמאחוריו הוא שקביעת כללי המשחק צריכה להיות בידי בה"מ, כבעלי הקניין וכמעצבי האישיות המשפטית שבה הם פועלים. התערבות משפטית ישירה בזכויותיו של בה"מ ככזה מצדיקה החלטה של בה"מ עצמם (כפי שראינו בדוגמת המיזוג). תחום נוסף שמן הדין שיהיה בידי האסכ"ל הוא זה הקשור לפיקוח על תפקודו של הדירקטוריון, היינו מינוי דמ"צים ומינוי רוה"ח המבקר. 

ראינו שאחד הרציונלים להקצאת סמכויות לאסכ"ל הוא פגיעה אפשרית בקניינם של בה"מ, כמו במיזוג או בשינוי התקנון. במקרה של מיזוג עיקר ההשפעה על בה"מ היא בחב' היעד, ולכן בתיקון מס' 3 הוכנס סייג [ס' 320(א)(1)] הקובע שלא חלה חובה לקבל את אישור האסכ"ל של החב' הקולטת אלא בנסיבות מסוימות. הרציונל השני הוא הפעלת ביקורת על הדירקטוריון, שלא מתקבל על הדעת שתהיה בסמכותו של הגוף המבוקר. אחת הסמכויות הנתונות לאסכ"ל היא הגדלת או הקטנת הון המניות הרשום, וניתן לראות זאת כסמכות הנובעת מהנגיעה לזכויותיהם של בה"מ, אלא שאילו זה היה ההסבר, ההוראה הספציפית הזו הייתה מיותרת, שכן ממילא כל שינוי בתקנון דורש את אישור האסכ"ל.  

מצד שני, לא כל ס' בתקנון נוגע לזכויותיהם של בה"מ, מכיוון שתחת חוח"ב יש מסמך התאגדות אחד שבו נכללות הו ההוראות המהותיות והן ההוראות הטכניות. בשיטות שבהן יש הפרדה בין שני סוגי ההוראות, כמו בדלוור, נקבע ששינוי ה-Articles of Incorporation הוא בסמכותה הבלעדית של האסכ"ל, ואילו מסמך ה-Bylaws נתון לסמכותו המקבילה של הדירקטוריון. לכן מהותית ייתכן שהרציונל הדומיננטי יותר העומד בבסיס הקצאת שינוי ההון הרשום לאסכ"ל הוא חלק מקביעת גבולות סמכויותיו של הדירק' ע"פ ס' 92(9). "הון המניות הרשום" אינו אלא מונח משפטי המגדיר את סך המניות שביכולת החב' להנפיק, בין אם הונפקו בפועל ובין אם לא, ותכליתו לשים גבולות לדילול זכויותיהם של בה"מ, שכפי שראינו נחשב ללגיטימי ול"חלק מהמשחק" , אך לא עד אין קץ. במידה והאסכ"ל אינה בוטחת בדירקטוריון ואינה מעוניינת להותיר לו יד חופשית בעניין, חוץ משינוי התקנון ביכולתה גם לקבוע כי אישורה יידרש גם לאישור בהון המניות המונפק, וניתן להתנות כזאת ע"פ ס' 50(א) המאפשר לה למשוך סמכויות כלפי מעלה. 
18/11/10
אשר לסמכות למינוי דירקטורים, למרות שלכאורה זו הסמכות הקלאסית של האסכ"ל וכך אמנם זה בד"כ נעשה בפרקטיקה, היא מנויה בס' 59 ולא בס' 57. וזאת מאחר וס' 57 קובע הוראות קוגנטיות ואילו על ס' 59 ניתן להתנות. למה? זה רשום בסעיף 58 (א): חברה אינה רשאית להתנות על הוראות סעיף 57.  הסיבה שהמחוקק בחר להותיר גמישות בתחום הזה היא שבאמצעות מינוי הדירקטורים מתאפשר לבה"מ המקוריים לשמור על שליטתם בדירקטוריון גם אם כוח ההצבעה שלהם מדולל, למשל ע"י קביעת הוראה בתקנון שלפיה לב"מ אינדיבידואלים בעלי אחזקות מסוימות תהיה זכות למנות מס' נקוב של דירקטורים מטעמם. מובן שהס' הזה היה חסר ערך לו יכלה האסכ"ל להתכנס ולפטר את ה"דירקטור מטעם" שמונה על אפה ועל חמתה, ולכן קובע ס' 230 שרק מי שמינה יוכל לפטר. עתה אנו יודעים שמינוי דירקטורים חיצוניים חייב להיעשות דרך התקנון אך מינוי דירקטורים רגילים יכול שיעשה אחרת! 

לכאורה ניתן לעקוף זאת ע"י שינוי התקנון שקובע את הוראת המינוי המיוחדת, אלא שס' 20(ב) קובע שכדי לבטל הוראת תקנון הדורשת שהחלטה כלשהי תתקבל ברוב מיוחד, יש צורך באותו רוב או גדול ממנו, ולכן שינוי התקנון אינו אופציה ריאלית, מה גם שפגיעה בזכות מינוי שכזו תהיה דטרימנטלית גם עבור שאר בה"מ הנהנים מאותה זכות בדיוק. עם זאת, ראוי לציין שקביעת השריון כשלעצמה אינה מצריכה רוב מיוחד כלשהו. בעניין מינוי דירקטורים חשוב לציין גם, שהחוק מקצה לאסכ"ל באופן קוגנטי את מינוי הדח"צים
, אשר עליהם להיות בעלי כשירות מקצועית ובעיקר נטולי זיקה לחב' ולבעל(י) השליטה בה. העדר הזיקה הוא בדיוק הסיבה לכך שהמחוקק ביקש למנוע את מינויים של דח"צים ע"י ב"מ אינדיבידואלים, מאחר והדבר בהכרח יוצר זיקה.
לפיכך, הכלל הוא שלא מאפשרים להתנות משום שאנו רוצים שהאסיפה הכללית המורכבת מבעלי המניות יממש את תפקידו. זהו המוסד העליון בתפיסה ההיררכית וייעודו לפח על הגורמים שמתחתיו. כמו כן, סעיף 239 (ב) עוסק במינוי הדח"צים והוא משלים את סעיף 57. הרעיון הוא שאופן המינוי יהיה כך שהדח"צים ימלאו את תפקידם בלא שיהיו שבויים בידי בעלי השליטה. אנו רוצים להבטיח, בין השאר, שבעלי השליטה לא ישתמשו בכוחם לרעה.  אחת הדרכים תהיה שרק האסיפה הכללית ולא בעלי השליטה ימנו את הדח"צים וכך יקנו לו עצמאות. מכיוון שיש חשש שבעלי השליטה יפגעו בבחירת הדח"צים, אנו קובעים תניה קוגנטית שמחזקת את עצמאות האסיפה הכללית. 
אז נשאלת השאלה מדוע ניתן להתנות על בחירת הדירקטורים? האן אומר שייתכן שזו שארית היסטורית של פרקטיקה שרווחת בעולם והמחוקק לא רוצה לסטות מכך ולהיות שונים ממה שנעשה בעולם. כמו כן, ישנן חברות שבהן בעלי המניות באופן יחידני ממנים דירקטורים ולא האסיפה הכללית. משום כך, כל עוד שניתן לשנות את התקנון, אנו נוכל למנות דירקטורים כאוות רצוננו. יש לזכור שבעלי מניות יחידניים שונים מאסיפה כללית!  אם ישנם 5 בעלי מניות ונקבע שכל בעל מניה יכול למנות דירקטוריון אחד, אז אין הצבעה. אזי, יש בכך יתרון לוותיקים, למייסדים ולבעלי המניות כאשר נקבע בתקנון שהם משוריינים בהצבעה.  סעיף 59 מכבד זאת ומתיר זאת. 

עתה נשאלת השאלה מה קורה  אם מחר בבוקר אנו נרצה לשנות את תקנון החברה ולהחליט שלמרות שמי שמחזיק X% רשאי למנות, על אף זאת האסיפה הכללית יכולה לפטר דירקטורים שמונו על-ידיהם. אין זה מופיע בסעיף 20 (ב) בצורה  ישירה, אך ניתן להגיע לכך בהיקש מסעיף 230. ז"א, שינוי בתקנון ייעשה פרוספקטיבית ולא רטרואקטיבית. אחרת, אם החלטנו שכדי לשנות את התקנון דרושים 90% מבעלי המניות ויש בעל מניות שבבעלותו 15% והוא לא מוכן. אם היינו אומרים שנלך לפי סעיף 20 (ב) כפשוטו, היינו משנים רק את הסעיף של ה-90% והיינו פוגעים בבעל המניות. אז סעיף 20(ב) קובע שאסור לעשות זאת, משום שאז אנו מרוקנים את התקנון מתוכן ופוגעים בכללי המשחק שנקבעו בין הצדדים מדעת. אזי, נוכל לעשות זאת רק לעתיד.  איך נעשה זאת לעתיד? 1- הנפקת מניות מחודשת ובכך להקטין את כוחו של בעל ה-15%; 2- מיזוג עם חברה אחרת. נקים חברה קולטת שיהיה לה תקנון אחר והיא תמזג את חברת היעד והבליעה תשנה את תקנון חברת היעד.
תקנון החברה:  
התקנון בחב' הוא מסמך בעל אופי חוזי, כפי שקובע ס' 17(א), שלפיו "דין התקנון כדין חוזה בין החברה ובין בעלי מניותיה ובינם לבין עצמם", ואופיו החוזי בא לידי ביטוי בכך שניתן לשנותו בהכרעת רוב (רגיל, לפי ס' 20 ו-85 לחוח"ב). כלומר, כל הרוכש מניה הופך לצד לחוזה, שהוא התקנון. מדובר בחוזה רב-צדדי ומן ההכרח הוא, מבחינה מעשית, שניתן יהיה לשנות את התקנון ברוב ולא פה אחד. עניין זה דומה למדינה וראשיה שמתחלפים לפי החלטת רוב.יש לציין שסעיף 20 הוא חידוש, כי עד חקיקתו היה דרוש רוב מיוחס של 75%. כיום מדובר ברוב רגיל, כל עוד לא הותנה אחרת בתקנון. 
כמו כן, נשאלת השאלה מהן זכויות התביעה החוזיות של בעל המניות. ציפורה כהן כתבה בספרה שבעל מניות יכול לתבוע חברה כאשר זו סוטה מהתקנון שלה. המקום שבו יש לסייג את מהותו החוזי של תקנון היא כאשר ישנו שינוי בהסדרים בתקנון, זה ייעשה ברוב שנקבע. חשוב לזכור שהשינוי יעשה פרוספקטיבית וההסדר החדש לא יפגע בזכויות הקיימות עד כה. ראינו זאת בפ"ד קמחי כאשר קמחי פוצה על שנתיים, זכותו החוזית עד כה. 
נשאלת שאלה נוספת: האם כאשר ישנה סתירה בין מסמכים משפטיים בחברה לבין התקנון, מהו הדין?  על כן נשאלת השאלה מה מעמדם של מסמכים רשמיים אחרים, כגון תשקיף, כפי שראינו בפס"ד קוגלר. במקרה הזה התשקיף כלל התחייבות שלא להנפיק מניות לב"מ המחזיקים יותר מ-10% מהמניות הקיימות, ועל ביהמ"ש היה לדון בשאלה האם בה"מ ורוכשי המניות מסתמכים על המסמך הזה, בהנחה שאין הוראה סותרת בתקנון.

ביהמ"ש קבע כי הדירקטוריון אינו יכול ליצור בתשקיף הוראה מעבר למה שכלול בתקנון, ושהתשקיף אינו חלק מהחוזה בין בה"מ ובין החב', אלא רק מספק מידע. התקנון נהנה מעליונות נורמטיבית, מאחר ואת התשקיף לא ניתן לשנות בהכרעת רוב מאחר ואין בו הוראה שקובעת זאת וחלה עליו ברירת המחדל של דיני החוזים הכלליים. זאת בניגוד לתקנון, שהוא זה המאפשר לחב' את הגמישות הנדרשת לפעילותה. שנית, התשקיף יוצר חוזה רק בין החב' ובין רוכשי המניות בהנפקה הספציפית, בעוד שהתקנון מהווה חוזה בין החב' ובין כל בה"מ באשר הם. מכאן לא נובע שלתשקיף אין נפקות, אלא שסעד האכיפה לא יינתן במידה והוא עומד בסתירה לנורמות הקבועות בתקנון, ויינתנו רק פיצויים נזיקיים. אזי, לבעל מניות שנפגע יהיו עילות תביעה חוזיות, נזיקיות ולפי דיני החברות והסעד יהיה כספי בלבד! 
בפס"ד הולנדר המסמך המתחרה מול התקנון היה הסכם ב"מ, אשר עליו הסתמך המערער בהנחתו כי ההתפטרות שלו ושל אנשיו מן הדירקטוריון תיצור שיתוק, וכך יתאפשר לו להשיג את שלו באסכ"ל, שם ימנה דירקטורים חדשים (וזאת על סמך ההנחה הריאלית שבה"מ מן הציבור לא ישתתפו בהצבעה בשיעור שיש בו בכדי לסכן אותו ממשית).

במילים אחרות, הסכם בעלי מניות דומה למעין הסכם קואליציוני בין כמה שרוצים לתאם פעולות ביניהם. מה קורה כאשר נוצרת חוסר התאמה בין התקנון לבין החוזה שבין בעלי המניות? 
 פורמאלית ההסכם שעליו הסתמך הולנדר אמנם בוטל, אך הוא טען כי את התקנון התקף יש לפרש על פי רוחו. מה היא הטענה המשפטית עליה נשען הולנדר? הרי נקבע כי דירקטוריון יקבע בידי 60% וזה מה שקרה. מה טענתו של הולנדר? הסיכון שנטל עליו היה מחושב בקפידה, אך הוא לא הביא בחשבון שבאותו תקנון היה ס' חירום, שאפשר לדירק' עצמו למנות חבר נוסף בכדי להתגבר על היעדר קוורום. הולנדר פנה לביהמ"ש בטענה שהיעדר הקוורום לא אפשר לדירק' לקבל אף החלטה, ושהדרך היחידה למנות דירקטורים היא באסכ"ל, ובהקשר הזה הוא העלה את טענת הפרשנות התכליתית בהשראת ההסכם, באומרו שהוראות ההסכם עדיין תקפות מאחר והוא בוטל רק משיקולי מס. ביהמ"ש אינו מקבל את הדרישה לפרשנות תכליתית, מאחר ובניגוד לתקנון, ההסכם אינו חלק מן החוזה בין החב' ובין בה"מ בכלל, ואינו פומבי. לא ראוי שמסמך שאינו גלוי לציבור ושלא ניתן לשנותו יהיה זה שיכתיב את פרשנות התקנון, ולפיכך נשמטה הקרקע מתחת לתכניתו של הולנדר.

למה ביהמ"ש לא קיבל את פרשנותו של הולנדר? דוד האן אומר שההחלטה נבעה מכך שבעלי המניות משתנים והסכם בעלי המניות נקבע בין חלק מבעלי המניות והוא אינו חשוף לכל. לעומת זאת, התקנון אינו משתנה והוא ניתן לעיון אצל רשם החברות. משום שיש לו מימד פומבי מחייב, זהו המסמך הראשוני אליו נפנה ולא נכפיף את כלל בעלי המניות והחברה לנסיבות שאינן נקבעו בידי כולם. אם החברה רוצה לקבוע הסדר שונה, שתעשה זאת באמצעות התקנון. ביהמ"ש משתמש בפרשנות טקסטואלית אחרת צדדים יוכפפו להסדרים שהם אינם מודעים אליהם. 

לקרוא: פ"ד בלסיוס, סעיפים 13-14. סגל. מבוא לדו"ח הוועדה.
21/11/10
דיברנו על כך שככל שאנו יורדים בהיררכיה, הידע המקצועי גדל. אז למה אנו נותנים לבעלי המניות את הזכות לקבוע את מדיניות החברה? למה לא בעלי האג"ח? משום שבעל האג"ח תמיד יקבל את החזר ההלוואה, אך לבעלי המניות אין הבטחה לרווח. 
מה הסיבה שהמחוקק קבע כי בה"מ יהיו אחראים על ההחלטות היסודיות ביותר בחברה?
יש לכך 3 פרמטרים: 1- זמן. המניה לא מקנה לבעל הזכות לקבל תמורה במועד כלשהו. הדבר מפורש בסעיף 190 לחוק; 2- היקף הזכות. כל עובד מוגבל בסכום שהוא מקבל לפי חוזה ולא בטוח שמי שהסכום שלו בטוח יביא את החברה לרווחיות מקסימאלית. כדי להגדיל את הרווח מ-100 ל-300 יש לקחת סיכונים וזאת יעשו רק בעלי המניות.   הסיבה העיקרית  לכך היא האינטרס הישיר שלהם במיקסום הרווח של החב', שכמוהו אין לאף גורם אחר בחב', מאחר והם אלה שהשקיעו, בעוד שכל גורם אחר בוחן את פעילותו בחב' קודם כל דרך האינטרס הנפרד שלו. כל גורם אחר המתקשר עם החב' יהיה מעוניין בניהול שמרני שיאפשר לחב' לעמוד בהתחייבויותיה, מאחר והדבר לא יביא לו תועלת, ולא זו תכליתה של החב' העסקית. כפי שראינו, הרציונל מאחורי ההכרה בתאגיד היא היכולת שלו להגדיל את "הרווח המצרפי", לא רק לבה"מ ולמתקשרים עם החב', אלא לחברה בכלל, והדבר בא לידי ביטוי בס' 11 שלפיו תכלית החב' היא להשיא את רווחיה. לפיכך הסוכן בחב' שמוכשר ביותר להגשים את התכלית הזו הוא בה"מ, שפוטנציאל הרווח שלהם מן החב' הוא בלתי מוגבל. יתר על כן, בה"מ הם בעלי האינטרס הכלכלי השיורי בחב', ובכך מעוצב עבורם תמריץ נוסף, שמבטיח (לפחות תיאורטית) גם את יעילות החב' כלפי הנושים; 3- בעלי המניות זכאים לקבל כסף מהחברה רק בסוף מיצוי הזכויות של כלל הזכויות המשפטיות בחברה. הנותר הולך לבעלי המניות ולרוב מי שאחרון בתור ירצה שכל מי שלפניו יקבל דבר מה כדי שגם לו יישאר= על הדרך גם אחרים ייהנו. לאור כל זאת, מן הפרמטרים הללו ההנחה  היא שבה"מ הם אלו שינווטו את החברה לאפיקי רווחיות מקסימאליים. מכך ייהנו כולם ולא רק בעלי המניות: המשק, הנושים ועובדי החברה. למלווים ולבעלי האג"ח אין אינטרס שהחברה תרוויח כמה שיותר, כי הם רוצים לקבל את ההלוואה שלהם ותו לא.    

על נקודות אלו ניתן להקשות ולומר שחלק בלתי מבוטל ממחזיקי המניות אינם בע"ש, אלא רוכשים מן הציבור שתקופת אחזקתם במניות היא קצרה, ולכן לא יכול להיות להם אינטרס ב"השאת רווחים" ארוכת הטווח של החב'. על כך ניתן להשיב שגם באחזקה קצרת מועד יש לבה"מ אינטרס לסייע לרווחיות החב', שהרי המחירים בשוק המשני מושפעים מן הפרמטר הזה. שאלה נוספת היא האם לא ראוי להבחין בין בה"מ ולתת פריבילגיה מיוחדת לאלה מביניהם שהשקיעו יותר מכסף (למשל המייסדים המקוריים). התשובה על כך היא שס' 82 מאפשר לחב' לקבוע בתקנון הוראה לפיה היא מנפיקה יותר מניות למייסדים, או מגוונת את הון המניות, ומעניקה לחלקן זכויות עדיפות. עם זאת, ס' 46ב מורה לבורסה שלא לרשום למסחר את מניותיה של חב' שהון המניות שלה מגוון, ותוצאת ההוראה הזו היא שכיום חב' ציבוריות אינן מנפיקות מניות מגוונות (ההוראה הוכנסה ב-1990, ולכן היא אינה רלבנטית למניות שהונפקו לפני המועד הזה). הסיבה שהמחוקק מצא לנכון ליצור הוראה קוגנטית שכזו היא תפיסה שלפיה דיפרנציאציה בין המניות יוצרת קבלת החלטות מעוותת, מאחר והאינטרס ברווח של החב' עומד ביחס ישיר לגודל ההשקעה הפיננסית. בארה"ב, אגב, אין הוראת חקיקה מקבילה לכך, אך הבורסה קבעה את הכלל בעצמה. 

הסתייגות שנייה היא שייתכן ובה"מ אינם מתמצאים די הצורך בענייני החב' בכדי לקבל החלטות, וב"מ מן הציבור עשויים לבחור להיות פאסיביים ולא להשפיע על השאת הרווחים. הסיבה לכך עשויה להיות הריכוזיות של שוק המניות בישראל, וכן העובדה שב"מ "מזדמנים" עשויים להרגיש שהתערבותם אינה מוצדקת, וכי הצבעה מושכלת דורשת כניסה לעובי הקורה אינה יעילה במונחים של ההשקעה הנדרשת. לכאורה זו לא בעיה מאחר ויש בע"ש שישקיעו את הזמן ואת המשאבים בכדי לגלות מעורבות, אולם המצב הזה אינו מתקיים כאשר הבעלות במניות מבוזרת, במיוחד לאור קיומה של בעיית הטרמפיסט, שמהותה היא בכך שהשאת רווחי החב' תשרת גם את האינטרסים של אלה שלא השקיעו מזמנם וממשאביהם. כאמור, פתרון חלקי לבעיה הוא בקיומם של בע"ש, אשר הינם פחות מוטרדים מבעיית הטרמפיסט מאחר והשקעתם והרווח שלהם חשובים להם מספיק בכדי להצדיק את המאמץ. די שיהיו כמה מצביעים כאלה בכדי להעלות במידה ניכרת את הסיכוי לקבלת החלטות מושכלות ורציונאליות באסכ"ל. כאמור, הפתרון הזה רלבנטי בשוק הישראלי, אבל לא בשוק האמריקני המבוזר.
מידת תשומת הלב שמקדישים לנעשה בחברה, לשינויים בה היא תשומת לב קטנה. זה פחות מעניין את הציבור הרחב משום שמפציצים אותנו במידע וייקח לנו יותר מדי זמן כדי להבין מה קורה. רופא שהשקיע 20,000 ₪ במניה לא יבחן מה קורה שם, מעבר לכך שהוא ידע שמה שהשקיע הוא יוכל להרוויח במקום אחר. ניקח דוגמא אחרת: אני רוצה להגיע לפגישה של האסיפה הכללית, אבל דווקא ביום זה אני עסוק. יתרה מכך, אני מושקע בהרבה חברות... בעיה נוספת: למעט בעלי השליטה, בעל מניות רגיל אינו חש שותף למשחק בדומה לבחירות בכנסת ומסתמכים על מישהו אחר שיבין יותר. יש להבין שהבעיה הזו קיימת בעיקר בחברות ציבוריות ולא בחברות פרטיות בהן מס' בעלי המניות הוא מצומצם מלכתחילה. ישנה גם גישה שאומרת שמה זה משנה שלא כולם מצביעים- זו בעיה שלהם. 
נבהיר את הבעיה: לחברה יש מקבלי החלטות שהם הדירקטוריון והמנכ"ל כשמעל לכול מרחף האסכ"ל. אמרנו שבנושאים רגישים האסכ"ל יחליט: מיהם מקבלי ההחלטות, מהי המדיניות ועוד. אז איפה הבעיה? החוק שמתייחס בחרדת קודש לאסכ"ל אינה נכונה כי האסכ"ל בפועל אינו שותף פעיל כפי שהמחוקק חושב. אם המציאות מראה שזה לא מה שמוגשם בשטח, אולי כדאי לבחון אופציות אחרות שיספקו את הסחורה. יתרה מכך, באסכ"ל ישנם בעלי שליטה ומשקיעים מוסדיים אשר יחליטו בכל נושא ונושא והם רגישים מאוד למה שקורה. נפריד את החברות הציבוריות לשני חלקים: 1- חברה ציבורית שאין בה בעלי שליטה מרכזיים או משקיעים מוסדיים: דוגמת חברת 'טבע'. בחברה כזו החשש שמעטים יצביעו הוא אמיתי וייצא שהדירקטוריון והמנכ"ל הם הבעלים בשטח. בשורה התחתונה: במציאות שבה המניות מפוזרות גורם לכך שהדירקטוריון והמנכ"ל יהיו חופשיים ויעשו מה בראש שלהם; 2-  מציאות שאופיינית לחברות בישראל: ישנם בעלי שליטה מרכזיים אשר משוקעים בחברות בנתח ענק ולכן מאוד חשוב להם שהחברה תצליח. בחברות כאלו תישאל השאלה מה זה משנה אם כולם מגיעים. התשובה היא שהמציאות היא שיהיה מישהו שנושף להם בעורף אך נוצרת בעייתיות אחרת, חריפה לא פחות! ההנחה שכול בעלי המניות רואים עין בעין את הדברים היא לא נכונה. ייתכן שאני ואילן נראה בעין שונה את טובת החברה מאשר יצחק תשובה. נניח יצחק תשובה רוצה לחלק את כל רווחי החברה כדיבידנד ואני לא רוצה, כי יש לי הסתכלות ארוכת טווח. למה הוא עושה זאת? כי הוא רוצה לפרוע הלוואות שלו והוא לא רואה את טובת החברה. אך נשאלת שאלה אחרת- מה קורה אם כולנו באים לאסיפה ולתשובה עדיין יש את מרבית הקולות. 
יש לכך פתרון והוא יציאה מהשקעה. במידה מסוימת זה עשוי לרסן את הבעיות בחברה, אך זה לא תמיד נכון. נראה שהמציאות מראה שמכירת המניות ועזיבה לא פותרת את כל העניינים ולכן יש למצוא פתרונות אחרים. אך יש לשים לב שכדאי לפעמים ליצור משבר כדי להוריד את מחיר המניה והחברה תקנה אותם בזול ואז תעלה את מחירן.  

מנגנון אחד לפתרון הבעיות שתוארו הוא הפחתת המשאבים הנדרשים בכדי להשתתף באופן פעיל בקבלת ההחלטות בחב', וזאת באמצעות כתבי הצבעה (proxy) הניתנים לסוכנים בילט-אין, והודעות עמדה (ס' 87 לחוק החברות).  זה דומה לייפוי כוח, אך יש לכך בעיות:1- בעיה של העברת זירת ההתרחשות להחלטה אינדיבידואלית במקום החלטה קבוצתית, אולם היא יכולה לנטרל חלק מבעיית האפאתיות;2- בעיות גיאוגרפיות בחברות גדולות. הרעיון הוא להנגיש את ההצבעה אליי- באמצעות תקשורת אלקטרונית ניתן יהיה להצביע באסיפה. זהו עולם שמכפיף עצמו לשינויים בשטח.  גם כאן ישנה בעיה והיא השקעת הזמן בלימוד החומר. מנגד, המידע היום נגיש לכולנו בשל המדיה האלקטרונית: האתר של הרשות לניירות ISA.GOV.IL ולחפש קישורית למערכת המגנ"א באמצעותה ניתן ללמוד על כל חברה ציבורית;  באתר של הבורסה TASE.CO.IL, מערכת המא"יה באמצעותה ניתן לקבל כל מידע על כל חברה. מה שמעניין הוא שרובנו, למרות כל הנוחיות, לא מצביעים. ייתכן וזה פשוט לא כ"כ מעניין אותנו...
אך נוצרת בעיה נוספת: הדינאמיקה של אסיפה ותהליך שכנוע אינו קיים. אלא אם כן, ניתן לקיים 'תעמולת בחירות' לקראת ההצבעה  לפי סעיפים 88-89 לחוק החברות. 
פתרון נוסף הוא המשקיעים המוסדיים, שהשקעותיהם מתבטאות בסכומים גבוהים בהרבה משל המשקיע הממוצע מן הציבור. לא רק שהוא מעורב יותר בשל גודל השקעותיו, אלא גם יש לו אינטרס ישיר בהשאת רווחי התאגיד המושקע מאחר ואם לא יצליח בכך העמיתים עשויים לבחור באפיק השקעה אחר.  ראינו שהמשקיעים המוסדיים מחזיקים קרוב ל-20% מנתח המניות. בהשוואה למשקיעים מהציבור, המשקיעים המוסדיים מחזיקים באחוזי מניות לא מבוטלים שמייצגים השקעה כספית גדולה מאוד וישנם קרוב ל-50 גופים מסוג זה. יש בהחלט סיכוי/הבטחה שבם יוכלו לממש את הרעיון העיוני שלבעלי המניות יש אינטרס להשיא את רווחי החברה. אם הם יעשו זאת, זה מצוין לנו. אנו מניחים שהבעת הדעה שלהם תבטא את רצון שאר בעלי המניות ויש לזכור שהם שחקנים חוזרים במשחק. . 
הבעיה היא שמשקיעים מוסדיים נוטים "לברוח" מקבלת החלטות כבדות משקל, ולהשקיע באפיקים סולידיים שאינם נושאים בסיכון, ובכך אינם מביאים לידי ביטוי את יכולת ההשפעה שלהם. כמו כן, גם משקיעים מוסדיים עשויים להירתע מן הידיעה שיש בע"ש אשר יכפו את שלהם על האסכ"ל. יתרה מזו, מחקר מראה שהמשקיעים המוסדיים אינם יושבים רבות באסיפות האסכ"ל וכשיש בעיות, הם ישר מדירים רגליהם.  אף על פי כן, החוק רואה במשקיעים המוסדיים גורם שעשוי לטייב את תהליך קבלת ההחלטות באסכ"ל, מאחר והם מרכזים בידם כוח רב יחסית והם גם מתמצאים יותר מהמשקיע הטיפוסי מן הציבור. יתר על כן, בין בעה"ש ובין המשקיעים המוסדיים ישנה מערכת יחסים ארוכת טווח, וכוחם להפעיל סנקציות על בעה"ש בהקשרים אחרים מבטיח להם עצמה נוספת. 

אם כן, הבעיה העיקרית שצריך לפתור היא הנעת המשקיע המוסדי להשתתף בהצבעה, וניתן לבצע את הדבר באמצעות חקיקה, כפי שנעשה בס' 31 לחוק הפיקוח על שירותים פיננסיים הקובע כי קופה"ג ולא החב' המנהלת תיחשב לבה"מ לעניין זה, וס' 2 לתקנות שנקבעו ע"פ חוק זה, המחייב את המשקיע המוסדי להשתתף בהצבעה המתקיימת על רשימה סגורה של נושאים. החקיקה הזו היא פועל יוצא של המלצות ועדת חמדני, אשר חולקת עם המלצות ועדת גושן את הגישה הרואה חשיבות מרכזית במשקיע המוסדי ומציעה להגדיל את אחריותו. 

נשאלת השאלה למה לא לדרוש מבעלי מניות רגילים להצביע, אחרת הם לא יקבלו דיבידנדים? נראה מחד שלא ניתן לכפות על אדם להשתמש בזכות. מנגד, ניתן לומר שזה יגדיל את הרווחה המצרפית של כולנו. התגובה לכך היא שהסיבה שאנו מדרבנים משקיעים מוסדיים היא משום שהמשקיעים הללו מחזיקים כספי ציבור ואלו גופי ניהול כספים ולא רק בשל הסיבה שאנו רוצים לחזק את האסכ"ל. אנו נשמור על ההשקעות של הציבור באמצעו קבלת החלטות, שמירה על ההשקעה ומעקב יעיל ולא רק באמצעות הקביעה במה להשקיע. 
בעקבות וועדת בכר שהמליצה שהבנקים ימכרו את אחזקותיהם, נפתח השוק לתחרות. אך ישנה עוד המלצה שהתקבלה: בשל הסכם קיבוצי כל אחד היה כפוף לאיזו קרן הוא ישלם- היום כל אחד מתחרה בשני. זה גורם להשקעות טובות יותר ולעניין אותנו בהשקעות אצלם.  

 דרך נוספת להבטיח את ניהולה התקין של החב', לאחר שמשלימים עם מגבלותיה של האסכ"ל, היא התמקדות בדירקטוריון, למשל באמצעות הקפדה על מינוי הדח"צים. אמנם היום דורש החוק כי לפחות שניים מהדירקטורים בחב' ציבורית יהיו דח"צים, אולם יש תאגידים שבהם שליש מהדירקטורים הם כאלה, והכוונה היא לתאגידים הזקוקים לרישיון, כגון תאגידים בנקאיים או חב' ביטוח, והמלצת ועדת גושן הייתה להרחיב את הדרישה למכסה, ולא למספר מינימאלי של דח"צים, מקרב הדירקטורים, לכלל החב' הציבוריות.

אנו נבחן את האפשרות לסטות מהסמכויות של האסיפה והדירקטוריון בניגוד לחוק. בפסק הדין לעניין קופות הגמל אנו רואים שביהמ"ש העליון מדגיש נקודה זו. 
כדי להבין את פס"ד Blasius יש לזכור שבארה"ב יש הבחנה בין ה-Articles of Incorporation, שהוא המסמך המגדיר באופן כללי את מסגרת החב', ובין ה-Bylaws, אשר עוסקים בהנחיות השוטפות לניהול החב', והנתונים לשינוי גם בידי הדירק'. כפי שמתואר בפסק דין, הדירקטוריון פועל במסגרת סמכויותיו אך משהו משתבש. 

ביהמ"ש הכיר בכך שפעולותיו של הדירק' נעשו בתו"ל ומתוך אמונה שהן מקדמות את טובת החב', ובכל זאת פסל אותן, מכיוון שהיא מהווה עקיפה של האסכ"ל ושל סמכותה הקלאסית למנות את חברי הדירק', מכיוון שהם אחראים להכוונת החב' כשלוחיה. מהותית, הדירק' הוא שלוחם של בה"מ, ולכן מעשה הקובע את זהות השלוח צריך להיות הפררוגטיבה הבלעדית של השולח. לכן, למרות אמונתו הכנה של הדירק' בכך שמעשיו מצילים את החב' מקטסטרופה על ידי מניעת התובעת מהשגת רוב בדירק', מוצדק לפסול את המעשה.   

"בעיית נציג" נוצרת כל אימת שיש הפרדה בין בעל האינטרס הכלכלי במיזם כלשהו ובין הגורם המקבל את ההחלטות באותו מיזם. עקרונית, מוסד הנציגות הוא כדאי ויעיל, אך הוא עלול לחולל בעיות מאחר ובין הנציג ובין שולחו עשוי להתקיים ניגוד אינטרסים, שעשוי להתבטא גם בחוסר עניין בנושאים העומדים על הפרק, והכול בשל שיקולים שאינם רלבנטיים לשולח. מכאן אין משתמע בהכרח כי יש צורך בהתערבות דרסטית של המשפט, המסרבלת ואף משתקת את הפעילות העסקית, מאחר ועשויים להיות תנאים סביבתיים העשויים למתן ספונטאנית את הבעיה. מאידך גיסא, עשויים להתקיים גם גורמים סביבתיים המחמירים את הבעיה, ולפיכך לעתים אין מנוס מהתערבות משפטית שתתקן את הכשלים. בישראל גורמים כאלה הם היחסים האישיים בין נוה"מ בחב', ופיזור בעלי האינטרס הכלכלי. 

תנאי סביבתי שעשוי לצמצם או להחמיר את הבעיה הוא ההשתכרות כתמריץ חיובי, שמצד אחד עשויה לפתור ניגוד אינטרסים ומצד שני עשויה לתמרץ נו"מ לנטילת סיכונים מיותרים. אחת הדוגמאות הקלאסיות היא מתן אופציות לעובדים לרכוש מניות של החב', שמטרתן היא לתמרץ את העובדים לטווח הרחוק ולא להסתפק בשווי המניות כפי שהוא היום, מה גם שלעתים מחיר המימוש שנקבע הוא גבוה מערך המניה הנוכחי ("מחוץ לכסף"). הסיבה שלמרות התמריץ הזה עדיין יש צורך בחוב"ז יכולה להיות שחלק מן העובדים אינם נהנים מתמריצים מסוג זה, והקבוצה שאינה נהנית מהם היא הדירקטורים, שנגדם בפועל מוגשות רוב התביעות על הפרת חוב"ז. גם הפגיעה במוניטין היא גורם מצמצם פחות- רלבנטי לגבי דירקטורים, מאחר והכהונה הזו אינה מהווה מרכיב מרכזי במוניטין שלהם. 

פסה"ד שראינו עסקו בניסיון להטיל אחריות על הדירקטורים להפסדים כספיים של החב' בשל עבירות פליליות שבוצעו במסגרתה, בטענה שהם לא מילאו את חובת הפיקוח שלהם, כלומר התרשלו במחדל. החובה שממנה נגזר המחדל הזה מוגדרת בסיפא של המבוא לס' 92, לפיו "הדירקטוריון יתווה את מדיניות החברה ויפקח על ביצוע תפקידי המנהל הכללי ופעולותיו". 

לקרוא: את מה שהיה להיום+ מקור 16(2)- מאמרו של גושן ובמקור 18 את פסה"ד המחוזי בעניין בנק צפ"א.
28/11/2010

בעיית הנציג-  לא קשורה רק לבעמ"נ, אלא בעיית הנציג נלווית כמעט לכל תופעה בעת המודרנית שלנו. בסה"כ אנחנו מקבלים ממנה תועלת, נח לנו שאנחנו מבצעים פעולות באמצעות אחרים. למשל, ניהול חסכונות יכול להתבצע ע"י מנהל תיק השקעות. הנציג הוא בבחינת שליח של השלוח. לדעת האן, זו תופעה חיובית, אך אעפ"כ אנחנו לא יכולים להתעלם מן העובדה שלצד התועלות יש גם מחיר מסוים. הסיכון נובע מנק' בסיסית ביותר ואנושית: אדם קרוב אצל עצמו ולכן הוא בעל נטייה אנוכית. הנציג, באמצעות פעולותיו, משפיע בהכרח על אחרים, בין לטוב ובין לרע. זה נקרא The Agency problem"".
 היכן אנו נתקלים בבעיית הנציג בהקשר של תאגידים? אחת הבעיות העיקריות בתחום זה היה במתח שנוצר בין הדרג הניהולי לבין דרג המשקיעים כמכלול, שהרי ביומיום מי שמחליט על הנושאים שבהם החברה נדרשת לה הוא הדרג הניהולי. התרגום של ההחלטות הניהוליות יהיה תרגום לחיוב או לשלילה מצד החברה, ע"פ ההשלכות. בעקיפין, מי שיישא בתוצאות לטוב או לרע, אלו הם המשקיעים. החברה היא אישיות משפטית, והדרג הניהולי הוא שלוח של החברה ככזו. אבל, בעקיפין, כל תוצאה עסקית של החברה היא תוצאה כלכלית שאותה יישא בעהמ"נ. 
 החשש מתופעת הנציג נובע מאנוכיות- ניתן לחלק בהכללה את בעיית האנוכיות זו ל-2. עד כמה זה מציק מבחינה משפטית, ואם כן, איזה מענה משפטי יש לנו לאותה בעיה.
1. אדישות- יותר מתבטאת במחדלים. 
2. פעלתנות יתר באפיקים האישיים של הנציג- למשל, הנציג פועל ע"מ למכור שטח פרטי שלו לחברה. 
 אחד המענים הבולטים הוא פיטורין. עוד מענה הוא מנגנון המרצה שקשור לשכר (כמו משכורת 13): תתאמץ- תקבל. הקצאת אופציות לקבלת מניות- יהיה זכאי לרכוש מניות של החברה, וההטבה היא בכך שהוא יוכל לרכוש מניות במועד מסוים במחיר מסוים עליו הוסכם מראש. "מחיר המימוש" הוא המחיר בו יוכל לרכוש את המניה. בשעה שהוא יהיה זכאי לרכוש את האופציה באותו מחיר, מחיר המניה יהיה גבוה מכך וההפרש הוא ההטבה הכלכלית. אם כן, יש עדיין לנציג כזה אינטרס אנוכי שהחברה תצליח, אך האדישות נמנעת מצדו! 
 בפרשת בנק צפון אמריקה ישבו הדירקטורים על ספסל הנאשמים. לדעת האן, במקום שיש פתרונות עסקיים/כלכליים/הסכמיים אחרים, המשפט לא צריך להידחף בכוח אליו. המשפט אמור לסתום חללים, ולא לבוא במקום פתרונות אחרים. בתחום העסקי נראה שהמשפט צריך לסייע ולא לשמש כאבן נגף. במקום בו אנו מזהים תמריצים כלכליים לחלוטין, אין טעם שהמשפט יבוא ויחפש חובות להטיל על הנציגים. הבעיה היא כשאנחנו מדברים על הדרג ניהולי, כי לא בכולו התמריצים הללו עובדים. במובן זה יו"ר הדירקטוריון קצת יותר דומה למנכ"ל. דירקטור ממוצע, מבחינת המוניטין שלו ייבנה ממקורות אחרים בד"כ משום שרובנו לא יודעים בכלל מי מכהן באיזה דירקטוריון. בדרגים תחתונים יש בוס שמפקח, ובדירקטור זה שונה. בשונה ממנהלים ביצועיים, בדירקטור זו קבוצה של אנשים וקשה מאד לזהות מיהו הדירקטור המוצלח יותר ומיהו הפחות מוצלח. מעל כל הדברים הללו- אחד הגורמים החזקים ביותר בתמרוץ ותגמול במובן זה וודאי שדינו של הדירקטוריון שווה לדין המנהלים שמתחת משום שרוב הדירקטורים בחברות לא מתוגמלים בבונוסים, אופציות וכו'. יש חברות שכן, אבל בכללי זה לא נהוג. משכורת של דירקטור ממוצע היא כ-4000 ₪ לחודש. אותו דירקטור אמור לפקח על מנכ"ל שמרוויח הרבה יותר מכך, ויש לו הרבה עבודה לשם כך עם הרבה אחריות. זו לא באמת עבודה במשרה מלאה, אלא נוסף על עוד לא מעט תפקידים לעתים. התגמול איננו מספיק. לעתים, בטעות, רבים מאלה שמתמנים כדירקטורים סבורים לתומם או שלא לתומם, שמינוי בדירקטור הוא יוקרה בלבד. לעתים המתמנים הם אנשי שלומו של המנכ"ל, ואז אפקט הפיקוח על המנכ"ל יורד בהכרח. החובות המשפטיות מוטלות על כל נושאי המשרות, ואף עיקרן של התביעות מוגשות נגד דירקטורים, משום שזו הקבוצה שהתמריצים הללו פועלים פחות על קבוצה זו וכאן נכנס המשפט. 
 הדירקטוריון יותר מועד להיכשל בחוסר השקעה מספקת מאשר גורמים אחרים. ס' 11 לחוק קובע  במפורש: " (א) תכלית חברה היא לפעול על פי שיקולים עסקיים להשאת רווחיה, וניתן להביא בחשבון במסגרת שיקולים אלה, בין השאר, את ענייניהם של נושיה, עובדיה ואת ענינו של הציבור; כמו כן רשאית חברה לתרום סכום סביר למטרה ראויה, אף אם התרומה אינה במסגרת שיקולים עסקיים כאמור, אם נקבעה לכך הוראה בתקנון.
(ב) הוראת סעיף קטן (א) לא תחול על חברה שבתקנונה נקבע כי היא הוקמה להשגת מטרות ציבוריות בלבד ואשר תקנונה אוסר חלוקת רווחים לבעלי מניותיה.
עליי לפעול להשאת הרווחים של החברה. השאלה היא מה נדרש מבחינה משפטית בהקשר זה? 
 לעניין בחינת עוולת הרשלנות- השאלה המעניינת היא האם חובת הזהירות הופרה? כי ברור שיש חובת זהירות. אם וכאשר נמצא שהיא הופרה, יש לבדוק קש"ס לנזק. מוקד הדיון הוא בשאלת ההפרה, וזה מוביל אותנו לעוד שאלה: כיצד מקיימים את חובת הזהירות? ס' 253 אומר שעליי לפעול כנושא משרה סביר. 
 זה לא מקרה שכאשר יש תפקוד של חברה לאורך זמן יש גם הבדלים בתפקודי המנהלים השונים. אימתי דירקטור פועל באופן סביר במשימת הפיקוח שלו ומתי לא? בפרשת צפון אמריקה הייתה חפיפה בין החליפים לבין הדירקטוריון וכן בין הדירקטוריון להנהלה, עצמו ואז נוצר מצב אבסורדי: שתפקידו של הדירקטוריון הוא לפקח על ההנהלה, הקבועים מינו חליפים והמפוקח מכהן כמנהל. כאשר ניתן פס"ד צפון אמריקה התעורר רעש רב, בשל כך שהסכום הכספי שנפסק לחובת הדירקטורים היה גבוה מאד. יש דירקטורים שכעניין שבשגרה לא מופיעים לישיבות ולא מתייחסים. אם אתה לא עושה כלום כדירקטור, אתה וודאי לא יכול להתחמק בטענה שלא אשמתך שמעלו בכספים כי הרי תפקידך להיות שם למנוע את זה!
 האם בבנק צפון אמריקה הדרך של קבלת ההחלטה ע"י נושאי המשרה הייתה סבירה? נדון על כך ביום חמישי.
 נק' נוספת שראוי לציין לגבי פרשה זו- אע"פ שזה נתפש בתור אחד מפסקי הדין הנוקבים בפסיקה הישראלית שמפתח ודן בנושא חובת הזהירות, ניתן לשים לב שחלק מהנקודות שם הן מעבר לחובת הזהירות: כל מיני אישורים של הלוואות עצמיות בין הבנק לבין נושאי משרה שזה כבר לא אדישות, אלא אקטיביזם לטובת פסים אישיים. 
 פס"ד קרמרק האמריקאי הרבה יותר מאתגר מבחינה משפטית לבחון את שאלת הגבולות מה קורה כשהשומרים היו בעמדות השמירה, ואעפ"כ האסיר ברח? האם הם התרשלו? מבחן התוצאה הוא לא העיקר, כי אנו לא עוסקים בא"מ. יש לשאול: כמה פעמים היו צריכים לספור את האסירים? וכו'. המסר של קרמרק הוא לדעת האן נכון: אתם השומרים לא תהיו אחראים על כל תקלה שהתרחשה. נניח שמעל מנהל בית הכלא ישנה מועצת בתי הכלא. החשש הגדול בבית הכלא הוא שאסירים יברחו. מה אנחנו, בתור חברים באותה מועצה מפקחת, היינו מצפים שיהיה במילוי תפקידנו? סיורי שטח, דו"ח מצד המנהלים וכו'. השופט בפסה"ד קרמרק אמר דברים די דומים: מה שמצופה הוא לא חריגה מעצם תפקידנו כמועצה ע"מ לקיים את חובת הזהירות, אלא לדאוג שמעבר לכינוסי המועצה יש לנהוג בצעדים פוזיטיביים שכביכול מוציאים אותנו מהקופסא במידה מסוימת כדי לראות מה קורה בשטח. ביקורת תקופתית מצד הגורמים מלמעלה היא מעולה. גם אם יקרו תקלות במשטר כל כך נכון של פיקוח, אין משמען התרשלות. 
האם ניתן לדרוש מאיתנו לפקח על נוהל שכל עובד בבנק יוצא לעתים לחופשה? ואם אנחנו לא מוודאים שהמנכ"ל או מבקר הפנים דואג ליישום הנוהל הזה בשטחה, האם זה בהכרח מהווה התרשלות? המסר מקרמרק הוא מסר שבסופו של דבר האופן שדירקטוריון ייבחן ע"י ביהמ"ש יהיה ע"פ שיקול דעת עסקי של הדירקטוריון עצמו וסבירות שיקול דעתו. ככל שהדירקטוריון אימץ נהלים ומערכות פיקוח ובחן את קיומן בשטח, השאלה האם מערכות הפיקוח הללו היו מספיקות היא כבר שלאה של שיקול דעת. ביהמ"ש לא ימהר לפסול את שיקול הדעת של הדירקטוריון,  אלא במקרים מאד קיצוניים. 
נעסוק בחובת הזהירות בהקשר של קבלת החלטות. לקרוא בנושא 19 סניפ נ' ואן,וסיטי גרופ. 
העבודה ליום חמישי.
02/12/2010
             בעיית הנציג- מתגלעת בין נושאי המשרה (ההנהלה והדירקטורים) לבין החברה כאישיות משפטית
האינטרס הכלכלי של החברה הוא האינטרס של המשקיעים העומדים מאחורי החברה, אך מבחינה משפטית אנו מתייחסים לחברה כחזות. ניתן ללמוד על עמדתו של המחוקק מס' 11 לחוק החברות, שאומר: שתכליתה של החברה- לפעול להשאת רווחיה. כלומר, נציג הפועל להשאת רווחי החברה-> פועל לטובת החברה- זו המשימה שלך, כך אתה אמור לפעול כנושא משרה. אך, החשש שלנו שנושאי המשרה לאו דווקא יפעלו כך- בשל הבעיות של האדישות ופעלתנות היתר. אנו עוסקים כעת בבעיית האדישות:
מבחינה מעשית, הגורם העיקרי הם הדירקטורים- כיוון שתמריצים לא משפטיים שנועדו לעודד נושאי משרה, פועלים בצורה לא רעה על המנהלים הבכירים, פחות על כלל חברי הדירקטוריון. החשש שמא הדירקטורים יתרשלו קיים-> לכן אנו חייבים חובה/אחריות משפטית שימריצו את נושאי המשרה-> זוהי חובת הזהירות. 
השאלה היא: מהן אמות המידה שיחשבו סבירות, מה עליי לעשות כדי להיחשב למישהו שפועל באופן סביר? מה המשמעות של חובת הזהירות, בנסיבות של דירקטורים שאמורים היו לפקח על ההנהלה המעשית והדרג שמתחתיו, ומסתבר במבחן התוצאה שדווקא ההנהלה המעשית גרמה לתקלה שגרמה נזק לחברה. השאלה היא: האם הדירקטורים שלא היו מעורבים ישירות בהתנהלות הבלתי תקינה, מחויבים גם? 
כמה פיקוח ואילו דרכי פיקוח צריכים לבוא מצד הדירקטור כדי שייחשב לסביר? 
פרשת בנק צפ"א התחילה אמנם בטרם הכנסת ס' חובה"ז של הדירק' לחקיקה, אך בערעור ברק משתמש בהם כאילוסטרציה לשימוש בעקרונות שהתפתחו בפסיקה. הבנק בפרשה זו קרס בין השאר בשל תופעה מתמדת של מתן אשראי ללא בטחונות למקורבים, כשל בטיפול בויסות מניות הבנקים וסדרה של מעילות, אשר בגינה הורשעו מספר מנהלים בפלילים. לכל המקרים האלה היו אחראים המנהלים, למעט מעורבות חלקית של הדירקטורים בנושא הויסות, וגם כאן המעורבות לא הייתה של הדירק' כגוף אלא של חלק מחבריו. פ"ד זה ניער את שוק הדירקטורים, אך לא היה קשה להגיע למסקנה אליה הגיעו מבחינה משפטית (שהדירק' התרשל)- זאת כי הדירקטוריון לא עשה כלום.
חובה"ז המעוגנת בס' 252 מוגדרת כחובה כלפי החב', ואם כי ס"ק (ב) מאפשר אולי להרחיב את החובה הזו כלפי גורמים אחרים, בפועל הדבר לא נעשה. החובה הזו מתבססת על עוולת הרשלנות, אשר כזכור מחייבת להוכיח את קיומה של חוב"ז, נזק וקש"ס, כך שהחידוש ופועלו של הס' הוא רק בכך שהוא מייתר את הבחינה האם קיימת חוב"ז. ס' 253 קובע את סטנדרט הזהירות החל על דירקטור כזה המאפיין את "נושא המשרה הסביר". בפרשת צפ"א נטען כי הדירק' לא קיים את חובה"ז הזו, בכך שלא פעל על פי הוראותיו של בנק ישראל. הש' במחוזי קיבל את הסטנדרט הזה, בעוד שברק בעליון קבע כי אין צורך להזדקק לסטנדרט הספציפי של תאגיד בנקאי מאחר והם לא עמדו גם בסטנדרט הבסיסי המחייב כל דירק' של כל חב' באשר היא. 
אי-העמידה בסטנדרט באה לידי ביטוי באופן המובהק ביותר באי-המעורבות של הדירק' בנושא הענקת האשראי, מאחר ותפקיד זה הוא שלו ללא עוררין. הדירק' ניסה לחמוק מן האחריות בנקודה הזו ע"י הטענה כי הם פעלו באמצעות הדירק' החליפיים, אולם טענה זו אינה יכולה לעמוד, ראשית מאחר ומינוי דירקטור חליף אינה משחררת מאחריות את הדירק' המקורי, שנית מאחר והדירק' החליפיים החליפו יותר מאדם אחד, ושלישית מאחר והאנשים שנבחרו לכהן כדירקטורים חליפיים היו אותם אנשים שעליהם היה אמור הדירק' להשגיח מתוקף תפקידו, היינו ההנהלה המעשית. טענת ההגנה שבכל זאת מתאפשרת כאן היא זו שלפיה מניעת המעילות לא הייתה לפי כוחם של הדירק', מאחר ולא היה עליהם לצאת מתוך נק' הנחה כי עובדיהם הם אנשים בעלי נטיות פליליות, וזו טענה שהתקבלה בפס"ד Caremark, אך לא במקרה של צפ"א, מאחר וכאן אין מקום לדון בשאלת דיוּת האמצעים שהיה על הדירק' לנקוט: כאן הדירק' לא נקט בשום אמצעים בכדי לאסוף מידע. כאן הדירק' לא הגיעו לישיבות, וממילא לא התעניינו בפעילות החב'. המקרה הזה מדגים באופן הברור ביותר את קשת הליקויים האורבת לפתחו של הדירק', והדבר בא לידי ביטוי במקומות שונים בחוח"ב. אין בכך בכדי לגלגל כל תוצאה נפסדת לפתחם של נוה"מ, מאחר ואלה אינם מהווים "חב' ביטוח", אך זאת לאחר שהוכח לשביעות רצונו של ביהמ"ש כי הם נהגו כראוי. 
בפס"ד Caremark, לעומת זאת, הגיע ביהמ"ש להחלטה שונה, וקבע כי אין לצפות שתתקיים בחב' רשת ריגול אחרי נוה"מ, מאחר ומשמעות הדבר תהיה הרתעת יתר של גורמים רצויים בחב', אשר תסכל את המטרה המקורית והעיקרית של השאת הרווחים. האיזון בין שתי התוצאות הבלתי רצויות, ההפקרות לעומת הרתעת היתר, נעשה באמצעות ה-Business Judgment Rule, שקה"ד העסקי, שעיקרו בהקשר הזה בדאגה לזרימת מידע חופשית, ביצירת נהלים ובוידוא קיומם, ע"פ רזולוציה שיקבע הדירק'. דירק' שעשה את כל זה ואף על פי כן נגרמו נזקים לחב', לא יישא באחריות בשל כך. הדירקטורים כן מילאו את תפקידם, אך מתחת לאף שלהם המנהלים הפרו את החוק-> האם גם כאן נחייב את הדירקטוריון? ביהמ"ש אומר: כי הדירקטוריון אחראי לווידוא תפקוד החברה הלכה למעשה, אם הדירקטוריון עושה זאת-> הוא קיים את חובת הזהירות ע"י פיקוח. אנו לא מבקשים מהדירקטוריון להיות מנהל בשטח, אנו לא רוצים להעסיק אותו ביומיום, אך כן רוצים שתהיה מידת בקרה על השוטף. האם אומץ ע"י הדירקטוריון מודל הבקרה הטוב ביותר? האם הוכנסו מספיק אמצעים טכנולוגיים לפקח וכו'?-> ביהמ"ש אומר כי אלו שיקולים של החברה, ביהמ"ש אומר שהוא לא מתערב בשיקול הדעת של הדירקטוריון כל עוד הדירקטוריון אכן בחן את הדברים על כל משמעותם. זה שיש תקלה לא אומר מיד שהדירקטוריון אחראי, אנו לא במשטר של אחריות מוחלטת.
רכיב נוסף לעניין הפיקוח- אמירות של ביהמ"ש העליון בצפ"א: מיעוט הדירקטורים בצפ"א שנמצאו אחראים, ערערו על הפס"ד לעליון. העליון- אימץ את מסקנתו של המחוזי. יחד עם זאת, יש מספר נקודות, שמעלה השופט ברק, שראוי להתייחס אליהם-> אחת מתחום דיני הנזיקין ואחת מתחום דיני החברות:
1. מתחום דיני הנזיקין- אנו מדברים על חובת הזהירות כמקרה פרטי של רשלנות, מדברים על תביעה כלפי מספר דירקטורים. יש כלל שבא לידי ביטוי בפקנ"ז, בעניין מעוולים במשותף- אחריותם היא יחד ולחוד. אם מספר נתבעים נמצאו כמעוולים במשותף-> הם יהיו אחראים כלפיו יחד ולחוד. בביהמ"ש המחוזי, בפסק דינו של השופט בזק, כאשר הגיעו בסוף הפס"ד לחישוב הנזק ואחריות על הנזק, הלך בזק ובחן: עד כמה כל דירקטור לא היה מעורב, ועד כמה ניתן לכמת זאת-> כך הוא קבע קביעות כספיות לכל דירקטור בנפרד, ולא לפי הכלל של מעוולים יחד ולחוד. השופט ברק בעליון הופך נקודה זו, וחוזר לכלל הבסיסי, ואומר: כי במובן זה, האחריות היא יחד ולחוד מבחינת הניזוק (צפ"א)-> כל אחד מהנתבעים אחראי למלוא הנזק.
2. מתחום דיני החברות- מבחינת הערעור בביהמ"ש העליון: יש לשים לב לכך שברק עורר שאלה אחת שהיא מאוד משמעותית, אך לא הכריע בה והותיר אותה בצ"ע, ואין הכרעה מפורשת עד היום. השאלה היא: האם הפרת חובת הזהירות של דירקטור היא בהכרח אחריות משותפת/קיבוצית, או שהיא אחריות פרטנית שיש לבחון אותה אחד לאחד? לאחר שהגענו להכרעה- שכל אחד מהדירקטורים אחראי-> אנו עוברים לשלב קביעת האחריות יחד ולחוד- במובן סכום הכסף שצריך לשלם- זוהי השאלה האחרונה בסדר השאלות, לאחר שקבענו קודם לכן שהדירקטורים בכלל אחראים לנזק. השאלה המוקדמת יותר היא בכלל האם אני כדירקטור אכן אחראי? ברק מעורר את השאלה: נגיד שאני דירקטור בין 9 דירקטורים, הדירקטוריון הוביל לתוצאה מזיקה וביהמ"ש מגיע למסקנה שחובת הזהירות הופרה. אך נגיד ו- 6 באמת התרשלו, אך 3 היו יחסית צדיקים-> מכאן שהדירקטור כמכלול לא פעל כראוי. האם יש לבחון כל דירקטור לפי האחריות שלו, או שהאחריות שיש לבחון היא כללית? האם "אחד בעד כולם וכולם בעד אחד" או שכל אחד לעצמו? ברק משאיר שאלה זו בצ"ע- כיוון שלא מצא אפילו צדיק אחד בסדום במקרה של צפ"א.
לדירקטוריון יש מספר תפקידים-> האם אמות המידה הרלוונטיות בעניין הפיקוח חלות גם כאן? איך יוצאים ידי חובת זהירות בקבלת החלטות? איך מחליטים מה עליי לעשות כדי שייאמר שההחלטה שקיבלנו היא החלטה סבירה? הנזק מכאיב בכיס לגורמים רבים- אומנם החברה היא זו שניזקת, אך הרבה גורמים עקיפים גם ניזוקים. טיבו של עולם הוא שכשיש לך אדם אחד שנקלע לצרה משמעותית-> יש לחץ שנוצר למצות את האחריות עם אלה שאכן אחראים- מישהו צריך לשאת באחריות לתקלה שנגרמה. יש תהודה תקשורתית וציבורית, הרבה תסכול יוצא החוצה בתקשורת. אנו מדברים בדיני חברות על הפרת חובת זהירות, אנו לא מדברים על אחריות מוחלטת- זה שנזק התרחש אינו מספיק, כדי להצדיק את הטלת האחריות על נושא משרה. 
באופן מוחשי- פס"ד ואן גורקום-> איך מקבלים החלטה סבירה על עסקת מיזוג?
1. התייעצות עם מומחים.
2. השגת מידע.
3. לבחון את מה שמובא לפנייך.
4. הצגת תמונה מלאה
5. לבחון חלופות נוספות. 
כל זה אמור בהקשר לחובה שהפרתה מתבטאת במחדלים, אלא ששאלת חובה"ז מתעוררת גם בהקשר החובה האקטיבית של הדירק' בפונקציית קבלת ההחלטות שלו. הנושא הזה נדון בפס"ד Van Gorkom, שם כלל לא עלתה שאלת הנזק, אם בכלל, בעוד שראינו שבדין הישראלי הוכחת נזק היא חלק בלתי נפרד מקיומה של עילת התביעה. משמעות הדבר היא שבעיני המחוקק בדלוור, קיום הנזק אינו מרכיב בעילת התביעה, מאחר שחוב"ז של נו"מ אינה מקרה פרטי של עוולת הרשלנות. מרגע שהתובעים עמדו בנטל ההוכחה כי הופרה חוב"ז, עובר הנטל לדירק' להוכיח שבמבחן התוצאה העסקה הייתה הוגנת דיה בכדי לא לשלם עליה מכיסם (מבחן ה-entire fairness). 
במקרה הזה אמנם הנזק הקונקרטי לא היה משמעותי (אם כי דולר למניה מביא לחיוב של הדירקטורים ב-23.5M$), אלא שביהמ"ש ראה חשיבות בביקורת על דרך קבלת ההחלטות, מתוך הבנה שזו קריטית ליצירת רמת בטחון גבוהה יותר שיימנעו נזקים במקרים אחרים. השאלה שעמדה לנגד עיניו של ביהמ"ש הייתה האם יכול היה הדירק' להגיע ל-informed business judgment, וזאת בניגוד לפסיקה עד אז, שקבעה שכל עוד היה BJ ביהמ"ש לא יתערב, וזאת מכיוון שביהמ"ש אינו מתיימר להחליף את שקה"ד העסקי, ואם ינסה לעשות זאת יפגע בקרדיט שלו-עצמו, וכן מכיוון שהתמקדות במבחן התוצאה מוטית ע"י חכמה לאחר מעשה. ההתמקדות בדרך קבלת ההחלטות מביאה את ביהמ"ש לבחון בזכוכית מגדלת את הנסיבות בהן התקבלה ההחלטה: העובדה שהישיבה נערכה בסופ"ש, כשאין מסחר בבורסה; העובדה שלא ניתן לדירק' זמן ללמוד את החומר; והעובדה שהופעל עליהם לחץ להחליט "עכשיו", או שיפסידו את העסקה (שיקול שלדעת ביהמ"ש היה לא לגיטימי). לדעת ביהמ"ש, חובתו של הדירק' היא לא לקבל את הדברים שנאמרים ומוצעים כמובנים מאליהם, אלא לשאול שאלות.

בואן גורקום נראה כי מדובר בעסקה מצויינת: יש עסקת מיזוג והמחיר שמשלמים במסגרת העסקה נראה תמורה יוצאת מן הכלל- מחיר אף גבוה מהשוק-> אז מה פתאום לתבוע דירקטורים על עסקה מוצלחת?! על פניו נראה מעט מוזר. ביהמ"ש בדלוור קובע כי לפי השיטה המשפטית שם, שאלת החובות המוטלות על נושא משרה היא שאלה בתוך חוק החברות ולא שאלה בתוך דיני הנזיקין הכלליים. בשורה התחתונה, ביהמ"ש, בסופו של מהלך, כן יבדוק האם היה נזק- אך מבחינת ביהמ"ש זה לא אלמנט הכרחי אלא מעשי, זה לא המוקד מבחינת ביהמ"ש. אצלנו זה חלק מדיני הנזיקין, ואילו שם זה חלק מדיני החברות עצמן.
פס"ד טכניקולור-> מקרה שבו, בשורה התחתונה-> לא נמצא נזק. בערכאה נמוכה יותר, השופט עשה בחינה קלאסית, ובחן שאין נזק-> ואין מה לדון. לפי דיני הנזיקין- אין מה לבדוק אם יש רשלנות או לא אם אין נזק. ביהמ"ש העליון הפך את ההחלטה ואמר כי זה לא משנה כרגע אם יש נזק או לא-> יש קודם לבחון אם הדירקטורים הפרו את חובת הזהירות או לא. מבחינה אנליטית- יש לבחון את הדברים לפי הסדר. 
נחזור לואן גורקום-> ננתק את השאלה האם יש נזק, ונענה עליה אחר כך. נתחיל מן השאלה התיאורטית: האם ההתנהלות של הדירקטורים, באישור עסקת המיזוג, במקרה זה, הייתה פעילות של נושא משרה סביר או לא?-> כאן אנו נכנסים למלכודת האמיתית שדירקטורים לכודים בה. התנאים של הדירקטוריון לקבלת החלטות הם תנאים קשים. קל לדבר בצורה תיאורטית, ולומר שיש לקבל החלטה ביישוב הדעת, אך לתרגם זאת לפסים מעשיים- זה מאוד קשה. בהתחשב בשיקולים אחרים שאנו גם מכבדים, המציאות העסקית היא: שלפעמים השתהות יכולה לבטל את העסקה. העמדה בואן גורקום היא נחרצת- בעד יישוב הדעת- לנסות להדוף לחצים שגורמים לך כדירקטור לקבל החלטה בחופזה. כל הרכיבים הנ"ל נכונים, וביהמ"ש מצפה זאת מהדירקטורים. 
הלקח המרכזי מאז ואן-גורקום הוא הדגש על מידע- קבלת החלטה עסקית על בסיס אינפורמציה ולימוד נתונים. לעיתים, פסקי הדין- שאנו מנתחים אותם בעיקר בחובת הזהירות, הם ראויים ונכונים, אך הבעיה איתם היא שהם מעבירים את המסר הנכון בתיק הכי קל להכרעה, אך במקרה הבא שהוא יותר אפור-> זה מאוד קשה לתרגם זאת מבחינה מעשית. בנק צפ"א לדוגמא- היה מקרה קל- כי עושה רושם שהתנהגות הדירקטור מאוד לא משכנעת מתבונן מהצד. 
בואן גורקום-> הדירקטוריון נתן שיוליכו אותו שולל- לכנס ישיבה מעכשיו לעכשיו מבלי לספר למשתתפים במה הולכים לדון. אין מידע כתוב, אין הערכות של מומחים יועצים ואנליסטים, ומיד מתקבלת החלטה-> זה נשמע חפוז מדי וקליל מדי, זו לא בחינה אמיתית- לא שואלים איך הגיעו למספרים האלה. ביהמ"ש אומר כי זו לא התנהגות ראויה של דירקטוריון סביר, דירקטוריון סביר קיים כדי להחליט בצורה מושכלת ומודעת. ראוי שיהיו חוות דעת. ביהמ"ש אומר שאומנם אנו מבינים את הקשיים בקבלת החלטות, אך ביהמ"ש לא מקבל את קלות הראש. נראה בהמשך, שהעמדה הנוקשה של ביהמ"ש רוככה מעט בהמשך. המסר לדירקטוריון: החיפזון הוא מן השטן.
צריך לפעמים לתת תשובה מהירה לחברה השנייה-> מה יגידו אותם דירקטורים? ביהמ"ש אומר שעל אותה חברה לעשות חושבים ולהגיד לחברה השנייה שהיא צריכה לחכות- עד שיבחנו את העניינים, או שיהיו חשופים לתביעה. 
החדשנות בפס"ד ואן גורקום היא שעד פס"ד זה, מעטים היו המקרים בהם בתי משפט בארה"ב פסקו שדירקטורים הפרו חובת זהירות בנסיבות של קבלת החלטה. בפסה"ד, הייתה קביעה מפורשת של ביהמ"ש שהוא מאמין לדירקטורים ומקבל את טענתם שהם פעלו בתום לב מתוך אמונה שכך הם מקדמים את טובתה של החברה. עם כל האמונה הכנה, עדיין מבחינה אובייקטיבית, תנאי קבלת ההחלטה בעיני ביהמ"ש הם בלתי סבירים-> זו קביעה שהכתה גלים->רבים בתחום העסקי חששו מלכהן בדירקטוריון. 
נקודת המוצא של בתי המשפט היא כלל שיקול הדעת העסקי. בואן גורקום-> משהו בעוצמת ההגנה של כלל שיקול הדעת העסקי, שהגן על דירקטורים, מעט נחלש. ביהמ"ש אומר כי על התובע להראות רק פגם בפעילות הדירקטור. לדוגמא, להראות שהדירקטוריון לא החזיק בידיו מספיק אינפורמציה. 
ש"ב:
נושא 20- התביעה נגזרת- אטין נ. ספקטור וחקיקה
09/12/20010
ואן גורקום- בעניין השאלה האם נושאי משרה בדירקטוריון קיימו את חובת הזהירות או לא, ביהמ"ש לא מתיימר להיות מקצוען כלכלית, הוא אינו בוחן מהי התוצאה. ביהמ"ש מתמקד בתהליך קבלת ההחלטות התהליכים הפרוצדוראליים. האם קיבלת מידע מספק, שאלת את השאלות וכו'. 

תניית ה-lock-up שמנעה מטרנס יוניון לבחון הצעות אחרות מתפרשת ע"י ביהמ"ש כראייה לכך שהחלטת המיזוג התקבלה באופן לא-רציונאלי, מאחר והיעדר השוואת מחירים שהתבקשה כאן, וניסיון לומר שהתקיים "תנאי מכללא", מלמדת על רשלנות. 
אם נחזור לפרשת ואן גורקום, ראינו שהמחיר שהוצע על מניות טרנס יוניון היה פנטסטי ביחס לערכה בבורסה, ואם כן נשאלת השאלה מדוע ביהמ"ש מצא לנכון למתוח ביקורת על קבלה מהירה של ההצעה הטובה הזו. סיבה אחת היא שבעסקאות בהן נרכשת שליטה בחברה, "השלם עולה על סך חלקיו", היינו ששווי המניות נעשה גבוה הרבה יותר מאשר הוא נראה בעת הרכישה, מאחר וההנחה בשוק היא ששליטה בחב' מייעלת את ניהולה וממקסמת את רווחיה ולכן שווי המניות כחלק מחבילת שליטה יהיה גבוה יותר. סיבה שנייה היא שהמחיר צריך לגלם את הטבת המס, שתבוא לידי ביטוי רק לאחר עסקת המיזוג. שלישית, מחיר השוק של המנייה משקף את המניות הנסחרות, הטרנסאקציות הקיימות בשוק, ואינו משקף את מחירן של מניות שאינן נסחרות, למשל כאלה המוחזקות לטווח ארוך. זו אמירה קצת בעייתית מצדו של ביהמ"ש מכיוון שהיא חותרת תחת יסודותיה של ההנחה הבסיסית בתורת המחירים, לפיה השוק קובע את מחירו של מוצר, ועם זאת ניתן להבין זאת כחלק מההנמקה שלפיה אין לקבל את המחיר כאופטימאלי רק כי על פניו הוא נראה כזה, אלא יש לבחון אם ישנה סיבה טובה לכך שהמניות יהיו שוות הרבה יותר. בהקשר הזה ראוי להזכיר כי למרות ההנחה ששוק המניות הוא משוכלל, ושהאינפורמציה נמצאת בהישג ידם של המשקיעים, בהחלט ייתכן שנתונים מסוימים ומשמעותם אינם ידועים או מוטמעים אצל כלל המשקיעים.    
השאלה השלישית שיש להתייחס אליה היא טענת ההגנה שהעלו הדירק', היינו מדוע להטיל עליו את האחריות אם המיזוג אושר גם באסכ"ל, דבר המעיד מן הסתם על כך שגם בה"מ ראו את העסקה כיעילה. במונחים של דיני החברות, הטיעון הוא שהאישור ע"י האסכ"ל ריפא את הפגם, כאמור בס' 56 (ו-12) לחוח"ב שלנו, אלא שהטיעון הזה אינו תקף כאן, מאחר והאסכ"ל לא הייתה מודעת לכך שאישורה הוא תיקון פגם, מכיוון שלא ידעה כי בהחלטת הדירק' נפל פגם. סדר היום כפי שנקבע לישיבת האסכ"ל הגדיר את הנושא העומד להצבעה כאישור עסקת מיזוג ותו-לא, וזאת מאחר והדירק' עצמו לא הבין שהוא שגה באופן שבו קיבל את ההחלטה. ניתן לראות כאן את אותו הרציונל העומד מאחורי אי-הכרה בטענה של ניתוק קש"ס בשל גורם זר מתערב, מאחר ואישור האסכ"ל בנסיבות הללו אינו מעלה ואינו מוריד מהאחריות שמטילה על הדירק' הפעולה הרשלנית שלו. לסיכום, החידוש הגדול בפס"ד ואן גורקום הוא בכך שעד אז כמעט ולא היו מקרים בהם חויבו נו"מ בהפרת חוב"ז חרף הכרת ביהמ"ש בתוה"ל שלהם, והדבר חולל מהפכה מבחינה חקיקתית ופיננסית (שיפוי וביטוח, ד"ק).      
בפרשת בנק צפ"א ראינו שהבנק החליט שלא להצטרף לפתרון משבר הויסות, ושבמקום זה נתן בנה"פ הלוואה שניתנה לחב' האחזקות של הבנק, ושאותה פרע בסופו של דבר הבנק עצמו. בגין כך הוטלה אחריות על הדירק', אלא שהש' במחוזי לא חייב אותם בהפרת חוב"ז על עצם העובדה שלא הצטרפו להסדר. לפי קביעתו, ההחלטה הזו אמנם התגלתה בדיעבד כטעות בשק"ד, אך הטעות כשלעצמה היא מותרת ובלבד שהייתה תוצר של שק"ד, תוך שקילת הטעמים להחליט כך או אחרת. 

ראינו שבישראל חובה"ז נחשבת למקרה פרטי של עוולת הרשלנות, ולפיכך נשאלת השאלה האם יש לבחון את אחריותו של כל נתבע בנפרד, וכיצד מחלקים ביניהם את הנשיאה בנזק במידה ויותר מאחד מהם נמצא אחראי. ביהמ"ש קבע כי אחריותם תהיה ביחד ולחוד, אך על השאלה הראשונה לא השיבה אף אחת מהערכאות מכיוון שהעניין לא עמד על הפרק בפרשת צפ"א, שם היה ברור שכל הנתבעים נושאים באחריות. ניתן להעלות נימוקים בעד ונגד בחינת אחריות אינדיבידואלית, מאחר ומחד גיסא הדירק' מקבל החלטות כגוף ולא מוצדק לפטור חלק מחבריו מאחריות בגין מעשי הכלל, ומאידך גיסא הטלת אחריות על כולם כקולקטיב תביא לתוצאה בלתי רצויה של התפטרות הדירק' האחראיים. אשר לשאלת חלוקת הנזק, בביהמ"ש המחוזי נעשה שימוש בנוסחאות פתלתלות בכדי להטיל סכום פיצוי מדויק על כל אחד מהדירק', ואילו בביהמ"ש העליון חוזר ברק לנוסחה של "יחד ולחוד" ושיפוי הדדי, אלא שהוא לא משנה את השורה התחתונה של הערכאה דלמטה מכיוון שאילו היה משנה את הטלת האחריות, היו נפגעים מכך רק אותם שני דירק' שערערו, מכיוון שלגבי הדירק' האחרים יש מעשה בית-דין בערכאה הקודמת. 
סיטי גרופ- גם כאן וגם בדיסני, ניתן ללמוד שכשביהמ"ש בוחן את חובת הזהירות העובדה שבסוף יש תוצאות של הפסד גדול ותוצאות כלכליות קשות, זה לא אומר שנושה"מ הפרו את חובת הזהירות. הדגש הוא על התהליך ולא על התוצאה. גם אם החברה הפסידה, במידה והדירקטוריון פעל באופן נכון הם לא יישאו באחריות אישית והם לא הפרו את חובת הזהירות. גם אם יש משבר כלכלי גדול ומסתבר שהעסקאות הגדולות הביאו למשבר, זה לא אומר שכל הדירקטורים אוטומטית אחראים לנזק שקרה. השאלה היא האם הם נתנו את דעתם לנזק שעלול להתרחש, הביאו את הסיכונים בחשבון. 
וולט דיסני- התעורר סיפור כספי שהכה גלים בארה"ב. מדובר בשנות ה-90, רמות השכר אז היו נמוכות משמעותית יחסית להיום. באותה שנה וולט דיסני גייסה אדם שישמש כמשנה למייקל אייזנר. מדובר במפיק גדול ששמו הלך לפניו, גייסו אותו כי הוא היה מוצלח וגם כדי למלא חלל של מנהל בכיר אחר שנהרג בתאונת מסוק. במהלך מו"מ שניהלו מול אותו מפיק, תוך תאום עם ועדת השכר, נחתם הסכם העסקה, כאשר רכיבי השכר מורכבים מאוד. אצל מנהלים בכירים השכר יתחלק לכמה חלקים- שכר בסיסי+בונוסים כספיים+אופציות לקבלת מניות. תמריצים במטרה לכוון לכך שהמנהל ישיא את רווחי החברה. סה"כ כרתו עימו הסכם העסקה לתקופה של 7 שנים. אלא שדובר בהסכם מורכב ועו"ד של הצדדים עמדו על האפשרויות שהשידוך לא יעלה יפה. כמקובל בהסכמי תעסוקה של מנהלים בכירים, היו סעיפים בחוזה שדיברו על הפסקת העסקה בשל אשם. במקביל היו סעיפים חוזיים על הפסקת התעסוקה שלא מחמת האשמות, אפשרות שוולט דיסני תפסיק את העסקת ובמהלך אותן 7 שנים (תלוי אם האשמה היא של המשנה שהועסק או שוולט דיסני החליטה לפטר- זאת לצורך חישוב הפיצויים). המשנה נכנס לתפקידו ומכהן לצד מייקל אייזנר, מסתבר שמדובר בשני מנהלים בעלי אגו עצום. מהר מאוד התברר שהדברים לא עולים יפה, תפיסות עולם, אגו וכו'. כעבור שנה מאז שהעסיקו אותו, הייתה הבנה בין הצדדים שראוי להתיר את הקשר ולהיפרד. המשנה בסופו של דבר מפוטר ע"י חברת וולט דיסני, הפיטורין היו פיטורין ללא אשם. הוסכם שזה לא שהמשנה לא עשה כלום, להיפך הוא החל לקדם מאוד רעיונות יצירתיים וניסה למשוך ולהוביל אך דברים אחרים עמדו בדרך. לכן לא היו האשמות, אלא דובר בדברים פרסונאליים. אם כך, מתעוררת השאלה כמה צריך לשלם לו כפיצויים על פיטוריו? סוכם שישלמו לו ע"פ החוזה. שם סוכם כי הוא יקבל את כל שכרו על כל 7 השנים שהוא היה אמור להיות מועסק בוולט דיסני, כולל האופציות והבונוסים. בהערכה כלכלית דובר על 140 מיליון דולר לאחר שנה שהוא עבד בוולט דיסני. הסכום נשמע פנומנאלי ושערורייתי. הרבה קמו וצעקו על השערורייה בוולט דיסני, זה נראה כהפרת חובת הזהירות של חובת הזהירות. זהו תיק שהתנהל בבתי המשפט בדלוור על פני כמה שנים טובות, התחיל באמצע שנות ה-90. הפס"ד הסופי ניתן בשנת 2005.  ביהמ"ש קובע כי נכון שמדובר בסכום כסף עצום, אך חשוב לזכור שבתביעות על אחריות אישית של דירקטורים בגין חובת הזהירות, בתי המשפט יקבעו דין פרוטה כדין מאה. מצד שני לא ירוצו לקבוע סטנדרטים של חוסר אחריות רק בגלל שהסכום גבוה. בשורה תחתונה, ביהמ"ש העליון קבע שהדירקטורים לא הפרו את חובת הזהירות שלהם משום שהנסיבות של קבלת ההחלטה עשו רושם שהן סבירות. התהליך והמידע היה תקין. ביהמ"ש אמר שיש החלטות בהיקף של 20 מיליון דולר שאפילו לא מגיעות לשולחן הדירקטוריון, כגון הפקת הסרט של מלך האריות שעלתה עשרות מיליוני דולר וההחלטה התקבלה כמהלך העסקים הרגיל, ללא צורך באישור הדירקטוריון. כלומר מדובר במפעל עצום ולכן צריך להכניס פרטים לפרופורציה. ביהמ"ש לא אומר שיש לזלזל בסכום. ביהמ"ש משתמש גם בואן גורקום, אומר כי שם בוודאי היה צריך לשקול ולא להחליט כלאחר יד. לעומת זאת אומר ביהמ"ש לגבי וולט דיסני כי כאן בדיסני כן הפעילו שיקול דעת והתייעצו עם כל הגורמים הרלוונטיים. כמו כן לעניין המו"מ מדובר במפיק בעל שם שהסתבר שעוד לפני דיסני הוא השתכר בהיקף של 20-25 מיליון דולר לשנה. ביהמ"ש אומר שכשאתה הולך להשיג מישהו מבוקש צריך לקחת בחשבון עלויות נוספות.
לאור ההחלטה בואן גורקום, לכאורה ניתן היה לצפות שבפרשת Walt Disney (2005) תתקבל אותה תוצאה מכוח קל וחומר, שהרי בניגוד לואן גורקום שבו נראה כי ההצעה הייתה על פניה אטרקטיבית, בוולט דיסני מלכתחילה היה ברור שתנאיו של אוביץ היו נדיבים בלשון המעטה, או במלים אחרות – בזבזניים מנק' מבטה של החב'. אחרי הכול, מדובר באדם שאחרי קצת יותר משנת עבודה קיבל מעל 130M$, סכום שאין לו אח ורע לא רק בתפקידו הניהולי, אלא אפילו בתעשיית הספורט והבידור. כיצד אם כן ניתן להסביר את קביעתו של ביהמ"ש כי הדירק' עמדו בחובה"ז שלהם? התשובה הייתה שבתפקידו שאותו עזב אוביץ כדי להצטרף לוולט דיסני הוא כבר הרוויח 20$M לשנה, והיו לו הצעות גבוהות יותר, ולכן היה צורך להציע לו שכר גבוה על מנת שיסכים להעמיד לרשות החב' את הכישרונות הניכרים שלו. בהקשר של וולט דיסני, החלטות על שכר התקבלו בדרג ניהולי ולא בבכיר ביותר, בשל היקף עסקיה של החב', וזה מעביר חלק מהמסר הכללי של פסה"ד, היינו שהכול עניין של פרופורציות: בעוד שבואן גורקום היה מדובר בהחלטה הגורלית ביותר שחב' יכולה לקבל, כאן מדובר בסך הכול בתנאי העסקה של עובד מן השורה, בהוצאה שאינה חריגה בסדר הגודל של וולט דיסני. 
אותה תשובה נכונה גם לשאלה מדוע הובטחו לאוביץ פיצויי פרישה כאלה, שאפשרו לו לעזוב אחרי קצת יותר משנה עם סכום שהיה שווה בערך למה שהוא היה אמור להרוויח לאורך כל תקופת ההעסקה כפי שנקבעה בחוזה: היה צורך להבטיח לו שבמידה והתקשרותו עם המעסיק החדש לא תצלח, הוא לא יהיה אבוד בהיעדר אפשרות לחזור אל החב' שהקים ושאותה השאיר מאחור, וצריך גם להביא בחשבון את מידת הצורך של החב' באדם הספציפי הזה. יתר על כן, החוזה קבע ספציפית כי פיצויי הפרישה שקיבל מותנים בכך שהעזיבה תהיה ללא אשם, וזה מה שהיה כאן. במלים אחרות, במקרה הזה הדירק' לא היה אמור לרדת לרזולוציה של תנאי ההעסקה של עובד, בכיר ככל שיהיה, וההחלטה התקבלה במנגנונים המיועדים לכך, מתוך שק"ד רציונאלי. בין אם פסה"ד הזה אינו סותר את ואן גורקום אלא מגיע לתוצאה שונה בשל הנסיבות, או דווקא מבטא מגמה של הקלה על נו"מ והתרחקות מואן-גורקום, חשוב לזכור שהפרשה הזו התרחשה מספר שנים בודדות לאחר פרשיות אנרון ו-וורלדקום, ולפיכך ההכרעה מהווה הליכה נגד הזרם וקול של שפיות בתוך הטירוף-נוסח-הSOX. 
לדוגמא משרדים ממשלתיים אצלנו, יש פעמים רבות קפיצת שכר גדולה בין הסמנכ"ל לבין המנכ"ל. חלק מההסבר לפער הוא שלסמנכ"ל יש קביעות במשרד ואילו למנכ"ל לא, ניתן לפטר אותו. מכאן שמי שקבוע יכול להיות יותר רגוע. מי שאין לו קביעות צריך ביטחון ליום סגריר. אותו דבר לעניין וולט דיסני, מדובר בעניין של לקיחת סיכונים שצריכים להילקח. וולט דיסני צריכים מישהו טוב שיצטרף לשורותיהם, כשלוקחים את השיקולים האלה בחשבון בחבילת השכר דברים נכנסים ליותר פרופורציה. אם השיקולים נבחנו על ידי הדירקטוריון (והם אכן נלקחו בחשבון) ביהמ"ש לא יתערב. מדובר בשיקול דעת עסקי-מקצועי וביהמ"ש מכבד זאת. הוא לא ימצא את הדירקטורים שמפרי החובה אם הם דנו בכך. 

נק' חשובה נוספת היא שבפסה"ד הזה מכיר ביהמ"ש בחובת אמון שלישית, היא חובת תוה"ל, בעוד שאצלנו חובה זו ממילא מוכרת ונהנית ממעמד דומיננטי בכל אחד מהקשרי המשפט האזרחי. בגרסה האמריקנית, חוסר תוה"ל הוא קטגוריית ביניים בין רשלנות ובין כוונה (הי"נ של הפרת חובת אמונים), סוג של אדישות (במובן של חוק העונשין), שמתבטאת בהתנהגות שאמנם לא הייתה מכוונת להרע לחב', אך מנוגדת לזו המצופה מנו"מ. בארץ, לעומת זאת, תוה"ל מופיע כחלק מובנה מחובת האמונים, כאמור בס' 254 לחוח"ב ("נושא משרה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה"), אם כי כנראה שהתוצאה לא תשתנה בשל הניתוח האנליטי השונה. ההבדל בין התשתית לחובה"ז ובין התשתית לחובת האמונים היא בראש ובראשונה שהפרת חוב"ז תגרור פיצויים נזיקיים, בעוד שהפרת חובת אמונים תגרור פיצוי בהתאם לרציונל של חוה"ח-תרופות, כלומר גם השבה של כל רווח שהופק מן ההפרה בין אם החב' ניזוקה ובין אם לא (עעו"ב). 

חזרה לואן גורקום- א. אחת הנקודות שנראית מפתיעה בואן גורקום היא שבכל זאת המחיר ששולם לבעלי המניות של חברת היעד, היה מחיר גבוה בהרבה ממחיר השוק של המניות. באותה חברה ציבורית המניה בחודשים שקדמו לא עברה אף פעם את סף 38 הדולר. והנה במיזוג משלמים על אותה מניה 55 דולר, פי אחת וחצי. איך אפשר לבוא ולומר כי הופרה חובת הזהירות? הרי אין נזק. אבל אולי הם היו יכולים לקבל יותר? נזכר שם שסמנכ"ל הכספים אמר שהוא מעריך כי ניתן לקבל יותר מ-55. איך מוסבר הפער? המחיר נקבע לפי היצע וביקוש, המחיר בבורסה משקף את ההיצע והביקוש. איך קופצים מ-38 ל-55? יש כמה שיקולים שיסבירו את השוני: 1. בעסקת מיזוג ייתכן שכשחברה רוכשת את המכלול של החברה שלנו היא תוכל לעשות שימוש טוב יותר במכלול- סינרגיה. אנו מחברים בין שניים והשלם גדול מסכום חלקיו. 2. אנשים מייחסים ערך כלכלי שונה להחזקה של מניה או מספר מניות נוגדות לבין ריכוז מניות של מרבית מניות החברה. כאשר אדם מחזיק את מרבית מניות החברה ובאמצעות אחזקה זו הוא נהנה משליטה, השליטה הזו שחבילת מניות גדולה מקנה לו יש לה ערך כלכלי מוסף. במקום שמישהו והלך לקנות את המכלול או את הרוב הוא מוכן לשלם על זה יותר ממחיר השוק, משום שלא רק שהוא מקבל פוטנציאל לרווחים אלא הוא מקבל יתרון ששווה לכסף. הוא יוכל להכתיב את דרכי הפעולה של החברה. 3. מחיר המניה בבורסה לפי תפיסה כלכלית של היצע וביקוש קובעים את המחיר. אך אם חושבים על הבורסה והמניה שנסחרת בה, המחיר שלה מהווה ממוצע של היצע וביקוש. אין היצע וביקוש ביחס לכלל פעולות החברה, יש הרבה מניות שכלל לא נסחרות בבורסה. המחיר בבורסה הוא ביחס לאותן מניות שנסחרות, כמות זו מצומצמת. ככל שכמות המניות מצומצמת המחיר משתנה. 
 פס"ד עצמון- התעוררה השאלה ביחס לסעיף 338 לחוק החברות שמעורר שאלה: איך מעריכים שווי של מניה. האם מחיר המניה בבורסה הוא השווי הכלכלי הנכון או האם יש פקטורים אחרים. מהי דרך הערכת שווי מניה ראויה? 
בואן גורקום ביהמ"ש החזיר את התיק לערכאה נמוכה יותר לקבוע את שיעור החבות הכספית שהדירקטורים יצטרכו לפצות. זה הגיע לדולר למניה. יש שם מיליוני מניות. 
השאלה האחרונה בואן גורקום: מדובר היה בעסקת מיזוג, למדנו שעסקת מיזוג טעונה אישור של הדירקטוריון ולאחר מכן של האסיפה הכללית. אצלנו אין בהכרח אישור האסיפה הקולטת. בחברת היעד חובה אסיפה כללית. העסקה הועברה לאישור האסיפה הכללית והאסיפה הכללית אישרה אותה. אף על פי כן הוגשה תביעה כנגד הדירקטוריון על הפרת חובת הזהירות. בואן-גורקום תובעים על החלטה שגם האסיפה הכללית אישרה אותה. בראשית הקורס עסקנו בהתקשרות חוזית של חברה, התעוררה השאלה מה קורה אם השליח חורג מהרשעתו. בין השאר עסקנו בשאלה שגם אם יש חריגה של השלוח, ניתן לאשרר את ההחלטה בדיעבד. האם אין לומר שעצם זה שהאסיפה הצביעה בעד עסקת המיזוג, אין זה עולה כדי אשרור הפגם שנפל בהתנהלות הדירקטוריון? אך ביהמ"ש אומר שהאסיפה הכללית בעצמה לא הייתה מצוידת במידע הנצרך, אומנם האסיפה קיבלה החלטה והיא יכולה לאשרר פגמים של הגוף שמתחתיה. אבל תנאי לריפוי ואשרור כזה הוא שהאסיפה הכללית יודעת שמבקשים ממנה להצביע על ריפוי פגם. האסיפה לא ידעה שהיא מצביעה על אישור עסקה שהייתה פגומה מבחינת ההתנהלות. האסיפה יודעת רק שיש אישור על מיזוג. היה צריך להודיע לאסיפה שהדירקטוריון אישר את המיזוג על כוס קפה בשבת בבוקר, אם תספרו את הסיפור המלא לאסיפה הכללית והיא תאשר זאת האסיפה תוכל לאשר זאת. אך כאן האסיפה כלל לא ידעה שיש תקלה בהתנהלות הדירקטוריון. זה מלכוד, כי הדירקטוריון היה סבור שהוא פועל כראוי, הוא בעצמו לא הבין זאת. ביהמ"ש לא היה מוכן לאפשר לה היחלצות זו. הנימוק היה שאם רוצים תיקון ע"י האסיפה הכללית יש לספר לאסיפה הכול, כולל זה שהעסקה בוצעה בקלות דעת. 
מי זה סמית? בעל מניות שתובע על כך שהחברה הייתה יכולה להרוויח יותר. האם האמירה הזאת מתיישבת לנו עם קביעתה של השופטת רותי רונן בסלע נ. ארבל? כאן נכנסים למונח התביעה הנגזרת. השופטת שם אמרה שראוי להגיש זאת כתביעה נגזרת. 
מהי תביעה נגזרת ומהי תביעה אישית?  החברה היא אישיות משפטית שיכולה לתבוע אם נגרם לה נזק. יכול להיות שגורם חיצוני גרם לה לנזק. החברה רוצה לתבוע את הצד השני על הפרת חוזה. מי יחליט בפועל על הגשת התביעה? ההנהלה. הבעיה מתעוררת כאשר החברה ניזוקה אבל הגורם המזיק הוא לא חיצוני, אלא בשר מבשרה של החברה. נושא משרה בה. אחד ממקבלי ההחלטות בחברה או מספר מנהלים הם הגורם המזיק. חובת הזהירות היא של נושאי המשרה כלפי החברה, אם הפרנו את חובת הזהירות גרמנו נזק לחברה. ומי יחליט לתבוע את נושאי המשרה? האם הם ילכו ויושיבו את עצמם על ספסל הנתבעים? יש כאן בעיית אכיפה של נושאי המשרה. נניח וחובת האמונים הופרה מי יתבע את נושאי המשרה בחברה? המושג בא כמענה של דיני החברות לבעיית האכיפה. צריך גורם חיצוני שיפעיל את אותה זכות תביעה. הגורם החיצוני הוא בעל מניה או דירקטור. ברוב המקרים זה בעל מניות. סמית לדוגמא הרגיש שבקבלת ההחלטות נגרם נזק לחברה ואז הוא החליט להגיש תביעה נגזרת לחברה. כוחו של התובע נגזר מכוחה של החברה. הוא לוחם את מלחמתה של החברה. 
אחת הנקודות שראוי להגיש ביחס לתביעה נגזרת והיא באה לידי ביטוי בספקטור ובסלע נ. ארבל: כשאנו רואים שהתביעה שייכת לחברה כחזות, המשמעות היא שאם וכאשר התביעה תצליח, הפיצוי אינו משולם לבעל המניות שהגיש את התביעה, אלא ישולם לחברה. בעקיפין בעלי המניות ייהנו מכך. מצד שני יש בעולם אנשים ובכללם בעלי מניות שרואים צל הרים כהרים. גם על מציאות זו חשבו דיני החברות: דיני החברות הבינו שישנם בעלי מניות שירוצו להגיש תביעה על כל שטות. צריך לאזן את התמונה. יכול להיות שלא מגישים תביעה כי אולי בעל המניות משתולל סתם. אין זכות להגיש תביעה, אלא יש זכות לפנות לביהמ"ש להגיש תביעה נגזרת. יש לשכנע את ביהמ"ש גם שאתה האדם המתאים לתבוע בעניין ושאתה תתמיד בעניין. רק אם ביהמ"ש מאשר את הבקשה, מכאן נכנסים להציג את הראיות, העילה וכו'. לא בהכרח התביעה תתקבל, אלא יש רושם ראשוני שיש על מה לדבר.
כדי לעודד את הגשת התביעה הנגזרת, נקבע מנגנון שאם ביהמ"ש אישר את התביעה הנגזרת ההוצאות הן על החברה ולא על מי שהגיש את התביעה. הפיצוי הוא לחברה אך אותו בעל מניות שניהל את התביעה זכאי לפיצוי גדול יותר. 
פס"ד אתינג נ. ספקטור- אחת הנקודות שלעיתים מתבלבלים בהם זו השאלה מהו קו הגבול בין עילת תביעה אישית של בעל מניות לבין בעל מניות התובע תביעה נגזרת בשם החברה? אם זו תביעה אישית אין צורך לבקש אישור מביהמ"ש. יש לבחון מהו הנזק הנגרם ויש לשאול האם הנזק נגרם לרכוש החברה! לדוגמא בואן גורקום יש חברת יעד שמוכרת את כל נכסיה ומקבלת תמורה, הטענה היא שהתמורה נמוכה יחסית, מי שניזוק מכך ישירות זה המוכר. המוכר קיבל מעט מדי ורכושו פחת. פעמים רבות בעלי מניות נכווים אבל רק בעקיפין, שם זה תביעה נגזרת. עילת תביעה אישית תהיה כאשר יש נזק אישי ישיר לבעל המניות ולא לבעל החברה. 
המקרה של אטינג נ. ספקטור זה מקרה בעייתי ולא בטוח שהשופטת יכלה להכריע בקלות האם מדובר בנזק ישיר או בנזק לחברה. לדוגמא חברה שמנפיקה מניות באופן שפוגע בשווי המניות הקיימות. הזקת לבעלי המניות באופן ישיר, החברה הרוויחה מהנפקת המניות, אך בעלי המניות נפגעו ישירות מההנפקה. זה המקרה הקלאסי שאין נזק לחברה. בסיפורים הקלאסיים של חובת הזהירות וחובת האמונים הנזק נגרם לחברה, החברה לדוגמא מוכרת נכס ולא מקבלת עליו מספיק או ששווי הכלכלי שלה פחת, כאן זאת תביעה נגזרת. המקרה של אטינג נ. ספקטור הוא מקרה גבולי, נכון שהנזק שנגרם חלק מבעלי המניות ניזוקו וחלק לא. אבל האם הנזק הוא נזק ישיר או עקיף? בשונה מהנפקת מניות בתשלומי כספים החוצה אפשר להגיד שטיפול לא שוויוני פגע בחלק מבעלי המניות ולכן זו תביעה אישית וייתכן שניתן לומר שמדובר בכספים ששולמו שפוגעים בחברה, זהו נזק ישיר לחברה כי היא משלמת על משהו שהיא לא הייתה צריכה לשלם. אולי זה בכל זאת נזק לחברה והיה ראוי לשלם לחברה?! יש מקום לחשוב מחדש. הקביעה של השופטת לאו דווקא מדויקת. 
ההבדל בין חובת הזהירות לבין חובת האמונים?
ההמחשה מתי נושא משרה אינו מפר את חובת האמונים נמצאת בחקיקה, ס' 254. בא הסעיף וממחיש את אבות הטיפוס של התנהלויות שאינן לטובת החברה. שלושת האיסורים שאינן לטובת החברה: 1. תחרות בין עסקי החברה. 2. ניגוד עניינים. 3. ניצול הזדמנויות עסקיות של החברה. יש 3 איסורים במסגרת חובת האמונים. נתמקד באיסורים: לצורך המחשת האיסור פס"ד ארבל- נוצרה סיטואציה של תחרות עם עסקי החברה, אסור לנושא המשרה להתחרות עם עסקי החברה. אנו לא מדברים על תחרות עם עסקי החברה לאחר שהוא סיים לכהן כנושא משרה, זוהי סוגיה אחרת. אנו מדברים על אותו נושא משרה שפועל בעת שהוא נושא משרה. תחרות עם עסקי החברה משמעותה פגיעה בהכנסותיה של החברה, אתה גם נוגס בהכנסות החברה שלך, אתה לא מנסה להשיא את רווחיה של החברה וזה לא עולה בקנה אחד עם קיום החובה. האם בנסיבות שם פתיחת הבאולינג הנוסף מהווה תחרות עם עסקי החברה או לא? אם כן יש בעיה של חובת אמונים. מתי פעולה תיחשב כתחרות עם עסקי החברה, האם עצם העובדה שהפעילות הפרטית ופעילות החברה זה אותו תחום היא כשלעצמה מביאה למסקנה שהופרה חובת האמונים? 
פס"ד מחוזי לעניין אוטו חן נ. כלמוביל- מנהל ששימש בו זמנית מנהל תפעול של רשת מוסכים בחברת אוטו חן, שימש כמנכ"ל בכלמוביל. שתי החברות עוסקות בשיווק כלי רכב. דגמים שונים, אם כי היו דגמים שהיו בשתי החברות. נטען כי המנהל נמצא בניגוד עניינים. שם השופטת גרסקל פסקה שעצם ההימצאות של המנהל כמנהל בשתי החברות כשלשתי החברות יש פלח שוק שהן מתחרות לגביו. ההימצאות כשלעצמה זה ניגוד עניינים שלא ניתן להשתחרר ממנו. השופטת מסתמכת על אמירה של העליון שמנהל שמכהן בשתי חברות שיש בניהן תחרות זה כשלעצמו יש בו ניגוד עניינים בעייתי. הפסיקה היא שאותו מנהל לא יכול להוסיף ולכהן בו זמנית גם כאן וגם כאן, עליו להתפטר מאחת מהן כי הוא ייפגע בהכרח באחת מהן. אנו מזכירים פס"ד זה כדי לחדד את ארבל- האם שתי התפיסות מתיישבות זו עם זו? 
לעיתים לא ברור לנו באיזה מן השלושה אנו נמצאים האם זאת תחרות או ניגוד עניינים, לא תמיד זה ברור. זה מקום שכדאי לדקדק בו פחות אנליטית. תחרות עם עסקי חברה יכול להיות מהול עם ניצול הזדמנות עסקית. כל אחד מאלה מקרה פרטי של ניגוד עניינים. סיפור חובת האמונים מא' ועד ת' הוא סיפור ניגוד עניינים. אלו הם מופעים קונקרטיים מסוימים של ניגוד עניינים, זה ביטוי מסוים שלו. אם נראה בזה ככל אחד מהשלושה מתעוררת בעיית חובת האמונים. 
חובת האמונים מוטלת רק על נושא משרה ולא על מחזיק מניות בלבד. 
מצד אחד נראה שיש מתח בין פסקי הדין. אבל יש לשים לב לכך שבפסיקה של השופטת רונן היא בוחנת מה הנסיבות שמצטיירות: היא אומרת שבנסיבות האלה אין תחרות. לא הוכח נזק לבאולינג. הובא בפני השופטת חוזה בין הצדדים, הייתה פרשנות חוזית, בוחנים האם הייתה הפרת אמונים על סמך פרשנות בין הצדדים. השופטת התרשמה שמדובר בחברה עם אולם באולינג אחד, מראש היא לא תכננה לפתוח אולמות באולינג נוספים. הצדדים הסכימו בניהם מראש שהעובדה שהם מנהלים אולמות באולינג לא תמנע מהם בעתיד לנהל אולמות באולינג עצמאיים. האם משתמע מכך שמותר להפעיל אולמות אחרים אך לא ברדיוס קרוב לאותו באולינג, או שאין הגבלה כזאת וזה בסדר שתהיה תחרות. כאן זה כבר עניין של גישות. השופטת רונן פירשה פרשנות עסקית מתונה שכל עוד הצדדים לא הגבילו את עצמם זה בסדר. ישנה גישה גם שאומרת שכל עוד לא הותר במפורש  משתמע שאסור. זה פס"ד מקל בדיני חובת האמונים כי הגישה הכללית בעיני חובת האמונים זה כשיש ספק שלא יהיה ספק ושיחמיר עם עצמו. 
יכול להיות שגם השופטת מנתחת את העניין כהסכמה של בעלי מניות ופחות כנושאי משרה. זה לא לגמרי נקי. יש מקום לבחון את ההסכמה בניהם ואת ההסכמה המשתמעת דווקא באמות מידה מחמירות יותר כי הם נושאי משרה. 
הפרת חובת האמונים:
Guth v. Loft- עוסק בחברת פפסי קולה. חברת לופט עסקה במספר תחומים: ייצרה ושיווקה סירופים וגם ניהלה חנות לממכר משקאות ממותקים. אדון גף היה מנהל הכול של חברת לופט. בשלב מסוים חברת פפסי קולה המקורית פשטה רגל, אז חבר של אדון גף סיפר לו כי פפסי קרסה וניתן לרכוש אותה במחיר זול. מבחינה עסקית אותו חבר אמר שהוא הולך להקים חברה חדשה ובאמצעותה לרכוש את הנכסים של פפסי כולל הנכס היקר ביותר- המתכון. מבלי לספר למנהלים אחרים, גף הלווה באמצעות חברת לופט כסף לחבר שלו כשהכסף שימש לחבר לקנות את עסקיה של פפסי. גף הלך וקיבל מן החבר את נוסחת הייצור של הסירופ ודאג שבמפעלי חברת לופט ייצרו את המתכון לפי פפסי. מכר זאת בשם חברת לופט לחברה של החבר במחיר של עלות+10% תוספת.  ואחר כך היות שחברת לוף מנהלת גם מכולת היא הייתה קונה מחברת פפסי קולה מוצרים במחיר גבוה. פפסי החדשה של החבר שיווקה ללופט כמו לחברים. החברה תבעה את נושא המשרה בה. יש כאן הזדמנות לרכוש את פפסי שיש לו שוק, הזדמנות זו מעולם לא הובאה לידיעת חברת לוף. 
ביהמ"ש קבע: זה מקרה בוטה של הפרת חובת אמונים של נושא משרה כלפי  החברה. אומר ביהמ"ש כי הפקת סירופ מסוג הסירופים של פפסי זה בדיוק העיסוק של חברת לופט. הסירופ היה חלק מתחום העיסוק של לופט ולכן זו הזדמנות שאמורה פוטנציאלית להועיל לחברה. אם המנהל יודע שקיימת הזדמנות כזאת ולא טורח לעדכן את החברה על כך ומנצל להפקת רווחים אישיים שנמנעה מהחברה. על כן כל רווח שהפיק אדון גף כתוצאה ממכירות פפסי עליו להשיבו לחברת לופט. בחובת אמונים אנו לא בודקים כל כך נזק, אלא בעשיית עושר שלא כדין.
לשיעור הבא:
נושא 22
נושא 23 – קוט, בנק לאומי, אמריקאי פורד. 
ליום חמישי: 2 פס"ד כלל תעשיות וניצפה. בנושא 26. חקיקה: בנושא 25
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ס' 254 מטיל על נוה"מ את חובת האמונים, ומפרט ארבעה אופנים להפרתה, שאולי de jure אינן מהוות רשימה סגורה אך בפועל אכן מכסה את רוב ההפרות. מבין ארבעת הס', שלושה מהם מטילים חובת אל-תעשה (האיסור להימצא בניגוד עניינים, איסור תחרות עם עסקי החב' ואיסור ניצול הזדמנות עסקית של החב'), והאחרון מטיל חובת עשה (חובת גילוי). מכאן כמובן עולה השאלה מה נחשב להזדמנות שהגיעה אל נוה"מ במסגרת תפקידו ומה נתפס כתחרות אסורה, בניגוד לפעילות מותרת של נוה"מ מחוץ למסגרת תפקידו. 

חובת הגילוי המוטלת בס' 254(ד) מעלה את השאלה האם מדובר באותה חובה החלה על החב' לפי חוק ני"ע, והתשובה היא שעקרונית שניהם גזורים מאותו עקרון של תו"ל, ועם זאת יש ביניהם הבדל לפחות ברמה התיאורטית, מאחר והחובה בחוח"ב היא כלפי החב' בעוד שהחובה בחוק ני"ע היא כלפי הציבור (בעיקר בשוק הראשוני לפי ס' 15, ובשוק המשני לפי ס' 36), ומכאן שעצמת החובה שונה, שכן באינטראקציה עם מתקשרים חיצוניים רשאית החב' להביא בחשבון את האינטרסים של עצמה, בעוד שנו"מ אינו רשאי לפעול על פי אינטרסים כלשהם מלבד אלה של החב'. נכון הוא שייתכן והמידע שעל נוה"מ לגלות הוא גם מסוג המידע שעל החב' לגלות לבעלי ניה"ע, אך זהותו של העומד במוקד כל אחת מהחובות היא שונה. 
עם זאת, יש לזכור שהן מתוקף תורת האורגנים והן מתוקף הוראות הטלת אחריות ישירה על נו"מ (כגון ס' 38), גם חוק ני"ע חוזר בסופו של דבר אליהם. יתר על כן, כפי שניתן ללמוד מפס"ד ברנוביץ, להטלת חובת האחריות בחוק ני"ע ישנם שלושה רציונאלים, והם מניעת תרמיות בתאגיד, הגנה על המשקיעים הזקוקים למידע ותמיכה באמינותו של שוק ההון, שהינה חיונית לפעילות השוק בכלל. מתוך אלה, תכלית ההרתעה גם היא חוזרת אל נוה"מ, ובכך מהווה מנגנון אלטרנטיבי לחובת האמונים המוטלת עליהם. אם כן, על אף ההבדל התיאורטי בין ההוראות בשני דברי החקיקה, שניהם חותרים אל אותה תכלית במובן ספציפי, ולא רק מכיוון ששניהם נשלטים ע"י אותה "מטריה נורמטיבית". הערה נוספת היא שטובת החב' (או הפגיעה בנכסיה) אינה בהכרח עולה בקנה אחד עם טובת המשקיעים, למשל בסיטואציה של גיוס הון, ולכן הביטוי הקלאסי של חובות האמון הוא בהקשרים שבהם נגרע נכס מנכסי החב' וכיו"ב, ומכאן עולה השאלה עד כמה חובה זו חלה גם כלפי בה"מ. 

בפס"ד Guth vs. Loft היה המערער מצוי בניגוד אינטרסים אינהרנטי (מכיוון שנמצא משני צדי העסקה), שהביטוי העיקרי שלו הוא בניצול הזדמנות עסקית. החידוש בפרשה זו הוא מבחן ה-line of business, היינו ההבחנה שלפיה ההזדמנות העסקית הייתה שייכת לתחום העיסוק של החב' כלפיה חב המערער חובת אמונים. הדוגמה הבוטה הזו מבטאת את כל תחומי תחולתה של החובה, ואת העובדה שמקור הרע הוא בהפרת חובת הגילוי. הסעד האופרטיבי במקרה זה אינו גזור מדיני הנזיקין או מהפ"ח, אלא מדיני עעו"ב, שכן כל הרווחים שעשה כאן המערער נעשו שלא כדין (כפי שראינו בישראל בפס"ד אדרס נ' הרלו& ג'ונס) ועל כן דינם השבה. עם זאת, רוב המקרים אינם כה ברורים, כפי שתעיד הפסיקה הסותרת-לכאורה בעניין סלע נ' ארבל ובעניין חן אוטו. את פס"ד ארבל ניתן לראות כביטוי למגמה מסוכנת של ויתורים והקלות בחובת האמונים, ומצד שני ניתן לטעון שפסה"ד הזה ניתן על רקע אי-בהירות עובדתית, ושאילו העובדות היו ברורות דיין התוצאה הייתה אחרת. פסה"ד הזה (בין השאר) חושף לעינינו גם את האמצעי הפרוצדוראלי לאכוף את חובות האמון, שהוא התביעה הנגזרת ("נגזרת" מאחר והתובע אינו בעל זכות התביעה אלא כוחו נגזר מעילת התביעה של החב'), אשר כל תכליתה להתגבר על בעיית הנציג בין החב' ובין עצמה. 
את ההבדל ביחס הדין אל חובה"ז ואל חובת האמונים ניתן לראות בהסדר הקובע היתר לחב' לתת פטור לנו"מ מפני אחריות בגין חובה"ז, אם כי מכאן עולה השאלה מה הועילו חכמים בתקנתם, מכיוון שאם יש פטור, איזה תמריץ יש לנו"מ לנהוג בזהירות? אחת התשובות היא שהטלת החובה קובעת סטנדרט, והימצאותה של רשת הביטחון (שהיא עצמה אינה מובנת מאליה) אינה פוטרת מקיומו. שנית, עצם האפשרות של ניהול ההליכים היא בעלת ערך הרתעתי, וזו לא תתקיים אלא אם החובה תתקיים. עם זאת, מובן שללא הפטור אנשים איכותיים לא יסכימו לכהן כדירק', בהתחשב בכך שהחבות עשויה להיות גדולה בהרבה מהגמול שלו. לעומת זאת, אין פטור ואין ביטוח בגין הפרת חובת אמונים, לא רק מכיוון שהחוק אוסר על כך, אלא מכיוון שהפיתוי גדול מדיי, ומשום כך אף חב' ביטוח לא הייתה מוכנה לקחת את הסיכון על עצמה. לא ברור מה דינה של הפרת חובת תו"ל, אם כי סביר שברוב המוחלט של המקרים הפרה כזו מבססת הפרת חובת אמונים. 

בפס"ד חן אוטו מתבססת הש גרסטל על פס"ד דומת טקסטיל בכדי לקבוע כי בהכרח כהונה של אדם בשתי חברות מתחרות יוצרת ניגוד אינטרסים, וזו קביעה מעט קיצונית גם אם מחמירים בפרשנות חובת האמונים, מאחר וניתן להעלות על הדעת מצב בו ניגוד עניינים פוטנציאלי לא יאלץ נוה"מ להפר את חובת האמונים שלו כלפי אף אחת מהחב'. בפרשה זו הש' מפנה לבג"צ שעסק בסוגיה של ניגוד עניינים במגזר הציבורי, וזה מעט בעייתי בהקשר של דיני החב' מאחר ובהקשר הציבורי ניגוד העניינים נתפס כבעיה ערכית, דבר שנבדל מהמצב בתחום העסקי. 

סוגיה נוספת שהוזכרה כבר היא כלפי מי קיימת חובת האמונים של הדירק'. לכאורה, החוק קובע בבירור שהיא קיימת כלפי החב', אבל באותה נשימה הוא מוסיף בס' 254(ב): "אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי למנוע קיומה של חובת אמונים של נושא משרה כלפי אדם אחר." דוגמה לחובה כזו יכולה להיות חובת תוה"ל האינדיבידואלית כלפי צדדים שלישיים, כפי שראינו בפס"ד פנידר נ' קסטרו. אלא שכדי להבין כלפי מי יכולה לחול חובת האמונים, עלינו להבין קודם כל את מה שלכאורה מובן-מאליו, והוא למה הכוונה באמירה שחובת האמונים היא כלפי החב', "לפעול לטובת החב'" כלשונו של ס' 254. למי הכוונה בביטוי "טובת החב'"? ס' 11 קובע ש"תכלית חברה היא לפעול על פי שיקולים עסקיים להשאת רווחיה, וניתן להביא בחשבון במסגרת שיקולים אלה, בין השאר, את עניניהם של נושיה, עובדיה ואת ענינו של הציבור". בה"מ אינם נזכרים כאן, בניגוד למצב התחיקתי בארה"ב, שם נאמר במפורש שתכלית החב' היא לפעול לטובת בה"מ. הסיבה לכך היא שניתן לטעון שטובת בה"מ אינה בהכרח עולה בקנה אחד עם טובת החב', כמו בפס"ד Dodge vs. Ford, שם ביהמ"ש אישר את החלטת החב' שלא לחלק דיבידנדים משמעותיים ולשמור את ההון בתוך החב' על מנת לפתח את עסקיה, מכיוון שבעקיפין ולטווח הרחוק הדבר מוביל גם לטובתם של בה"מ (ביהמ"ש לערעורים הפך החלטה זו). מבחינה זו האמירה בפס"ד הררי, כאילו "החב' היא רכושם של בה"מ", אינה מייצגת את השקפתם של דיני החב' שלנו, אשר מעדיף להתייחס לחב' כמכלול של אינטרסים שאין לשקול כל אחד מהם לגופו מכיוון שמדובר בסוגיה של צדק חלוקתי שאינה מעניינו של הדין (וזאת, כמובן, מבלי לגרוע מחשיבותו ומסמכותו של פסה"ד).

פס"ד קוט נ' עזבון ישעיהו שואל את השאלה המגולמת בס' 254(ב), היינו האם חלה על נוה"מ חובת אמונים גם כלפי "אדם אחר", שהוא, במקרה זה, בה"מ. במקרה הזה אין ספק שפעולת נוה"מ (גיוס הון) הייתה לטובת החב', אלא שמילוי חובת האמונים כלפי החב' אינה פוטרת מחובה הקיימת כלפי אחרים. במקרה הזה קובע ביהמ"ש באופן תקדימי כי לחובת האמונים יש תחולה גם כלפי בה"מ, לפחות בהקשר של גיוס הון. פרשנות אחרת יכולה להיות שס"ק (ב) לא נועד ליצור נורמה של חובת אמונים אלא לאפשר את החלתן של נורמות הקיימות מכוח דינים אחרים. 
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ראינו שס' 254 מונה 3 הפרות פוט' של חובת האמונים. אב הטיפוס העיקרי הוא "ניגוד עניינים". מה זה בדיוק נראה בשיעורים הבאים. הסעד כשיש הפרה של חובת האמונים- בפס"ד לופט פסק ביהמ"ש שעל המנהל להשיב לחברה את כל הרווחים שלא הפיק כדין. חוק החברות שלנו קובע במפורש בס' 256 שהסעדים למקרה הפרת חובת האמונים יבואו ממישור דיני החוזים, והסעד המעשי ביותר הוא סעד הפיצויים: צפיות (לרבות מניעת התעשרות שלא כדין, וזה מתאים להפרת חובת האמונים), השבה וכן ביטול החוזה. המפר הוא נושא המשרה, הנפגע הוא החברה, אך באיזה חוזה מדובר? ייתכן שנושא המשרה פעל בניגוד עניינים וקידם עסקה של החברה כלפי גורם אחר שהוא קשור איתו, אז זה אומר שהחברה תוכל לבטל את ההתקשרות עם אותו נושא משרה, וזה נאמר במפורש בס' 256 (ב) ש"יראו בכך משום הפרת ההתקשרות בינו לבין החברה", וכך החברה בוודאי תהיה זכאית לבטל איתו את החוזה, וספק אם יש כאן פיצוי כי זו עילת פיטורין. 
  סקרנו 2 חובות של כל נושא משרה: חובת הזהירות, שבאה להתמודד עם בעיית הנציג של האדישות, וחובת האמונים, שבאה לפתור מקרה שנושא המשרה יתעל את סמכויותיו לטובתו שלו ולא לטובת החברה. ביחס ל-2 החובות הללו מתעוררת שאלה מעשית, והיא האם אין באחריות האישית הנובעת מן החובות הללו כדי לעורר אולי הרתעת יתר כלפי נושאי משרה, ואז בהכרח להביא לבריחת בעלי הכשרונות? כאן יש איזו דינאמיקה והתפתחות במשך השנים: איזון מסוים יכול לבוא מצד הפרקטיקה של ביטוח מקצועי (D&O Liability Insurance). נכון שאנו מטילים אחריות כספית פוט' גבוהה מאד שבהכרח מרתיעה, אך ביטוח מקצועי מקטין את האפקט המרתיע הזה. הפרקטיקה הזו מאד רווחת, והתעצמה עוד יותר בעקבות פסקי דין מן הסוג של ואן-גורקום. התפישה הזו היא רווחת בכלל בסקטור הפרטי. אחד הדברים המעניינים בהקשר הזה הוא שמי שמממן את נושאי המשרה בעלי הביטוח היא החברה. משום כך, טרח חוק החברות בס' 261 להסדיר את הנושא: 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.
 פוליסת הביטוח מכסה גם הפרת אחריות אישית כלפי החברה, וגם כלפי צד שלישי. למשל, כמו פס"ד פנידר נ' קסטרו. תורת האורגנים מייחסת בס' 53 אחריות אישית (נזיקית או פלילית) במישרין לחברה ככזו. ס' 53 (ב) קובע כי האחריות של החברה איננה שוללת בהכרח גם את האחריות האישית של אותן דמויות אנושיות שהתקיימו אצלן יסודות העוולה: "אין בהוראת סעיף קטן (א) כדי לגרוע מאחריותה השילוחית של חברה בנזיקין על פי כל דין". ניתן לתבוע את החברה ברשלנות וגם את המעוול נושא המשרה בה, שהתקיימו אצל יסודות העבירה. פוטנציאלית זה יוצר אחריות אישית כלפי צד שלישי, ולא ממקריות, אלא מתפקודו של נושא המשרה בחברה. פוליסת הביטוח תכסה גם הסתעפות זו. תנאי לכך הוא שאפשרות החברה לבטח את נושאי המשרה שלה תוסדר קודם כל בתקנון החברה (ס' 261). פוליסת הביטוח מכסה את האחריות המקצועית בגין הפרת חובת זהירות של נושאי המשרה, אך זה די מסויג לגבי הפרת חובת האמונים, כיוון ששם אם היא הופרה הביטוח יתפוס רק במקרה שנושא המשרה פעל בתו"ל והיה לו יסוד סביר להניח שהפעולה לא תפגע בטובת החברה. לדעת האן, ברוב ככל המקרים מי שמפר חובת אמונים הוא לא נקי כפיים, ולכן ס' 261 (2) די מתייתר. הרציונאל לכך שהוא שמפר חובת האמונים הוא מונע הנזק הטוב ביותר, Win-Win לנושא המשרה וכן חברות ביטוח שלא ירצו לבטח. בשונה מחובת זהירות, שמופרת כתוצאה מחיפוף, חובת אמונים היא פעלתנות יתר שמתועלת לטובה האישית של נושא המשרה. יחד עם זאת, למרות אפשרות הפטור יש עדיין חברות רבות שבתקנון שלהן יש ס' שמסמיך את החברה לרכוש ביטוח, אין ס' שפוטר מחובת זהירות. לכאורה, נושאי המשרה עצמה אמורים לנסות לכוון לכך, וזה לא קורה כיוון שיכול להיות שרבים מנושאי המשרה ועורכי הדין שלהם לא מודעים לכך. לא זו בלבד, אלא שפעמים רבות גם אלה שכן ערים לכך שיש אפשרות כזו לא רוצים אותה. כמו"כ, תמיד חברה תרכוש ביטוח כי הוא מכסה גם כלפי צדדים שלישיים, ואילו הפטור המדובר הוא רק כלפי החברה כי אין חוזה לרעת צד ג'. בנוסף, מבחינה תדמיתית-שיווקית לא יהיה נכון שהחברה תעניק פטור כי אז בעלי המניות ייפגעו בעקיפין. ס' 259 אצלנו בא בעקבות מה שהיה בארה"ב, כי ההוראה באה בעקבות פס"ד ואן-גורקום ואכן רוב החברות כוללות שם ס' כזה בתקנון. חברה רשאית לפטור, מראש, נושא משרה בה מאחריותו, כולה או מקצתה, בשל נזק עקב הפרת חובת הזהירות כלפיה, אם נקבעה הוראה לכך בתקנון.

 ס' 260 (שיפוי): 
(א)
חברה רשאית, אם נקבעה בתקנונה הוראה מההוראות  המפורטות בסעיף קטן (ב), לשפות נושא משרה בה, בשל חבות או הוצאה כמפורט בפסקאות (1), (1א) ו-(2), שהוטלה עליו או שהוציא, עקב פעולה שעשה בתוקף היותו נושא משרה בה:
(1)
חבות כספית שהוטלה עליו לטובת אדם אחר על פי פסק דין, לרבות פסק דין שניתן בפשרה או פסק בורר שאושר בידי בית משפט;

(1א)
הוצאות התדיינות סבירות, לרבות שכר טרחת עורך דין, שהוציא נושא משרה עקב חקירה או הליך שהתנהל נגדו בידי רשות המוסמכת לנהל חקירה או הליך, ואשר הסתיים בלא הגשת כתב אישום נגדו ובלי שהוטלה עליו חבות כספית כחלופה להליך פלילי, או שהסתיים בלא הגשת כתב אישום נגדו אך בהטלת חבות כספית כחלופה להליך פלילי בעבירה שאינה דורשת הוכחת מחשבה פלילית; בפסקה זו –
סיום הליך בלא הגשת כתב אישום בענין שנפחתה בו חקירה פלילית – משמעו סגירת התיק לפי סעיף 62 לחוק סדר הדין הפלילי [נוסח משולב], התשמ"ב-1982 (בסעיף קטן זה – חוק סדר הדין הפלילי), או עיכוב הליכים בידי היועץ המשפטי לממשלה לפי סעיף 231 לחוק סדר הדין הפלילי;

"חבות כספית כחלופה להליך פלילי" – חבות כספית שהוטלה על פי חוק כחלופה להליך פלילי, לרבות קנס מינהלי לפי חוק העבירות המינהליות, התשמ"ו-1985, קנס על עבירה שנקבעה כעבירת קנס לפי הוראות חוק סדר הדין הפלילי, עיצום כספי או כופר;
(2)
הוצאות התדיינות סבירות, לרבות שכר טרחת עורך דין, שהוציא נושא המשרה או שחויב בהן בידי בית משפט, בהליך שהוגש נגדו בידי החברה או בשמה או בידי אדם אחר, או באישום פלילי שממנו זוכה, או באישום פלילי שבו הורשע בעבירה שאינה דורשת הוכחת מחשבה פלילית.


(ב)
הוראה בתקנון לענין שיפוי יכול שתהיה כל אחת מאלה:
(1)
הוראה המתירה לחברה לתת התחייבות מראש לשפות נושא משרה בה, בכל אחד מאלה (בחוק זה – התחייבות לשיפוי) –
(א)
כמפורט בסעיף קטן א(1), ובלבד שההתחייבות לשיפוי תוגבל לאירועים שלדעת הדירקטוריון צפויים לאור פעילות החברה בפועל בעת מתן ההתחייבות לשיפוי וכן לסכום או לאמת מידה שהדירקטוריון קבע כי הם סבירים בנסיבות הענין, ושבהתחייבות לשיפוי יצוינו האירועים שלדעת הדירקטוריון צפויים לאור פעילות החברה בפועל בעת מתן ההתחייבות וכן הסכום או אמת המידה אשר הדירקטוריון קבע כי הם סבירים בנסיבות הענין;

(ב)
כמפורט בסעיף קטן א(1א) או (2);
(2)
הוראה המתירה לחברה לשפות נושא משרה בה בדיעבד (להלן — היתר לשיפוי).

ס' זה מדבר על שכ"ט, אגרות וכו'. גם זה מבחינת נושאי משרה יכול להיות כואב מאד אם זה ייצא מכיסם האישי. בעידן שלנו השיפוי אמור להיות הרבה מתבקש כי יש שיפוי גם על הוצאות שמסביב להליך הפלילי. אם החברה מסוגלת לספוג את הנזק, אז קו"ח שגם את ההוצאות. 

 כשאנחנו אומרים שניתן לבטח נושא משרה ושהחברה תממן לו את ההוצאות, תפטור אותו מחובת זהירות וכו', למעשה כל זה עובר דרך האסה"כ של החברה כי היא הקובעת את התקנון. אם הם הניזוקים הפוט' כתוצאה מהסדרים כאלה, שהרי ייפגעו בעקיפין ע"י ירידת ערך מניותיהם, הם יכולים למחול על זכויותיהם ולכן צריך לקבוע את זה בתקנון. 

 נק' נוספת שמתעוררת בהקשר של נושאי המשרה היא הנק' של זיהוי בעל הזכות כלפי מי שהחובה מופנית אליו. על פניו, נראה מהחוק שבעלת הזכות היא החברה. מתעוררת שאלה מעניינת: מיהי החברה לצורך העניין הזה? ברור שהחברה היא אישיות משפטית, אך מיהם הנפשות הפועלות מאחוריה שייהנו מהזכות הזו? בעלי מניות/עובדים/לקוחות? אנו נכנסים כאן לאיזו תסבוכת, משום שהמשפט מאד מסתבך בהגדרת אמות המידה של קידום טובת החברה. הופנינו לפסקי דין שעסקו בכך. ס' 11 לחוק מכוון אותנו על פניו, כי אומר שתכלית החברה היא להשיא את רווחיה, אך מותר לשקול גם שיקולים לטובת נושים של החברה, עובדים של החברה וכו'. אם זה כך, אז נניח שהעתקת המפעל למקום בו עלויות הייצור תהיינה זולות יותר עונה על תכלית ס' 11, אך זה בא תוך פגיעה ברורה בעובדי החברה. האם עדיין אנחנו יוצאים י"ח ס' 11?  ס' 11 אומר: 

(א)
תכלית חברה היא לפעול על פי שיקולים עסקיים להשאת רווחיה, וניתן להביא בחשבון במסגרת שיקולים אלה, בין השאר, את עניניהם של נושיה, עובדיה ואת ענינו של הציבור; כמו כן רשאית חברה לתרום סכום סביר למטרה ראויה, אף אם התרומה אינה במסגרת שיקולים עסקיים כאמור, אם נקבעה לכך הוראה בתקנון.

(ב)
הוראת סעיף קטן (א) לא תחול על חברה לתועלת הציבור.

מה הכוונה ב"ניתן להביא בחשבון.."? אם הוא היה אומר שיש, כעניין שבחובה, להתחשב בענייני החברה אז זה היה די ברור ולא היה ניתן להעתיק את המפעל, אך לשון זו מראה שמקום שהוא מתחשב בכך אולי הוא יוכל להשתמש בזה כתביעת הגנה כנגד תביעה כלפיו. הגישה המקובלת היא שמרכז הכובד מבחינת שיקולי נושאי משרה מצוי בהשאת הרווחים, וזו תפישה קפיטליסטית מובהקת. כדי להשיא את הרווחים יש לעתים לשלם מחירים כואבים. גם אם דיני החברות אינם נותנים מענה ראוי בעיננו להגנת עניינם של בעלי אינטרסים אחרים (עובדים או הסביבה). דומה לעתים שטובת החברה וטובת בעלי המניות היא היינו הך, אך כמו שראינו מהפסיקה זה לא בדיוק כך. ניתן להגיד כי המחוקק חשב על מצב עניינים זה. פס"ד פורד- מהי טובת החברה באותו עניין ומהי טובת בעלי המניות? יש למעשה 2 פנים שניתן להפיק מהם לקחים בפס"ד פורד: מתעוררת ההתנגשות בין מה שטובת לבעלי המניות לבין מה שטוב גם לעובדי החברה וללקוחותיה. חברת פורד היא אחת המעסיקות הגדולות ביותר, ופרנסתם של רבים תלויה בה. 2 פנים מעניינים היו שם: 1) בא הנרי פורד ואומר שהוא רוצה לספק מקומות עבודה לרבים ולכן הוא רוצה שהרבה כסף יישאר בחברה.  האם זה עולה כדי טובת החברה? 2) גם אם נבודד את אינטרס העובדים מאינטרס החברה, ונתמקד בחברה ככזאת ובבעלי המניות, האם בינם לבין עצמם יש חפיפת אינטרסים או שאין? ואם לא, האינטרס של מי גובר? האינטרס של בעלי המניות היה לקבל דיבידנדים. כאן נושאי המשרה החליטו שלא לחלק דיבידנדים. אין זכות של בעלי המניות שהופרה, אך בעלי המניות אומרים כי נושאי המרשה לא מגשימים את האינטרס שלהם. האינטרס של פורד היה לצבור כסף בחברה ולנטרל את אינטרס העובדים, ע"מ שיוכל לייצר מכוניות בזול. פס"ד פורד ממחיש לנו שיש מתח בין האינטרס המיידי של בעלי המניות לבין האינטרס של החברה. לעתים אין להם סבלנות שהחברה תתפתח ואז יוכלו להפיק את רווחיהם. כיצד יש לפעול? ס' 11 מורה לנו כי טובת החברה היא העיקר, ועל כן אין לשעות לאינטרס קצר הטווח של בעלי המניות. על כן, יש להתחשב בשיקולים מקצועיים שיביאו לכך. המסר המרכזי הוא שיש להגדיל את העוגה ככל האפשר, אך השיקול של חלוקתה הוא משני לו. בפורד אנו רואים גישה מעט שונה, כי ביהמ"ש אמר שם שהמסר המרכזי הוא שהחברה קיימת בשביל בעלי המניות, וזהו מסר תיאורטי. יחד עם זאת, ביהמ"ש נזהר ואומר ששיקול הדעת האם להשאיר את הכסף או לא הוא שק"ד נכון ועל כן שיקולי טווח ארוך הם הלגיטימיים, אך גם לכך יש גבול: לעתים רואים שיש המון רווחים ואעפ"כ החברה לא מחלקת את הדיבידנדים. זה גורם לביהמ"ש לראות בכך חוסר התחשבות בבעלי המניות ועל כן הוא ידרוש שיחולק חלק מהרווחים. המסר המרכזי אצלנו הוא הגדלת העוגה, ורק אח"כ יש לבדוק האם החלוקה מתיישבת עם הגדלת הרווחים. "מניות בכורה", הנקבעות בתקנון מראש, הן פחות נפוצות בארץ. בפס"ד פרי העמק ראינו שלא ניתן לחייב בעלי מניות להשקיע בחברה, אך אם נשאיר דיבידנדים בחברה יתאפשר לחברה להשתמש בכספים אלה במקומות להסתמך על השקעות.

 פסקי הדין של ביהמ"ש העליון שלנו מתמודדים עם השאלות: 

1. מהי טובת החברה, אם בכלל? פס"ד הררי- עוסק בפירוק חברה. השאלה מעניינת: יש לנו את בעלי המניות, עם אינטרסים, שיכול שחופף את אינטרס החברה, אך יש עוד קב' אינטרסים בס' 11 לחוק והם הנושים, והנה המתח. ההתנגשות הייתה בכך שהחברה לקחה משכנתא בשם החבה ובעל המניות והמנהלים התחייבו אישית כלפי הבנק על הקרקע ומשהיה פירוק של החברה, בעלי המניות היו מחויבים כלפי הבנק באופן אישי ועל כן טענו שהבנק צריך להפריש לקופת הפירוק מהסכומים שקבלו ממכירת הקרקע, ונוצר מצב של עודף בגלל המכירה. שחר הררי היה המפרק, והוא ייצג את האינטרס של הנושים (הלא מובטחים). יש לגלח את רכיב המס ואז היתרה תשולם לבנק, וכך אכן קרה. זה היה התשלום הראשון, והיתרה נפרעה לבנק. הנושים במקרה זה, כנגד בעלי המניות, טענו שמאחר ותשלום מס שבח היה ערעור מצד החברה על מס השבח בטענה שיש לשלם פחות מס שבח בגלל "קיזוז הפסדים", כלומר לחברה היו הפסדים ציבוריים שלפי דיני המסים ניתן לקזז אותם מהתשלום בו היא חייבת. אם כן, זה מקטין את שיעור מס השבח. החברה מקבלת החזר כספי, שילך לבנק. לא פרעו את כל החוב לבנק מהקרקע, ועכשיו כשהגיע עוד כסף אז גם מה שנוסף הלך לבנק. בא המפרק, ואמר שזה צריך ללכת ל"קופת הפירוק", משום שההחזר הכספי הזה נובע מההפסדים של החברה. טענת המפרק היא שההפסד הזה הוא נכס של החברה, כשיוצר זכות מבחינת דיני המס. יותר מכך, זכות זו לא הייתה משועבדת לבנק ולכן נכס כזה ראוי ללכת לנושים הבלתי מובטחים. בעלי המניות החליטו שהסכום הזה ישולם לבל"ל, משום שהמפרקים אומרים כעת שמקבלי ההחלטות בחברה לא פעלו לטובת החברה כי טובת החברה צריכה להסדיר את הנושים שלה והם פעלו לטובתם שלהם. השופט גרוניס פסק שאם הייתה הסכמה של כלל בעלי המניות כאחד הסכימו שכך ראוי לעשות, אז א"א לומר שיש כאן "עניין אישי" וזה לא סותר את עניינה של החברה, אלא אפילו מגשים אותה כי פירעון חובות הוא אינטרס של החברה. ביהמ"ש אומר שהחברה היא כ"מעין רכושם של בעלי המניות". זה ביטוי שמאד מחליש את ההכרה הנורמטיבית בעליונות אינטרס החברה וכן באישיות הנפרדת של החברה. הרי החברה היא מכלול של רכוש והתחייבויות. אנחנו רוצים להגדיל את העוגה כנושאי משרה כדי שבסופו של דבר היא תתחלק בין בעלי המניות, אליבא דביהמ"ש, אך למעשה כלפי כל מי שיש לו זכות משפטית כלפיה. גם לנושים יש זכויות. מה ז"א שאם בעלי המניות הסכימו זה בסדר? השאלה היא מי אמור לקבל את העודף הכספי הזה: נושה או בעלי המניות? היה לבדוק מבחינה משפטית, האם העודף הנוצר מהקיזוז הוא חלק מהשעבוד או שלא. לדעת האן, לא בהכרח שהתוצאה שגויה, משום שביהמ"ש הכניס עוד רכיב אחד: האינטרס של הנושים בא לידי ביטוי בעיקר בשעת פירוק החברה, ועד שהיא לא מגיעה לפירוק הם לא יכולים לכבול את ידי החברה לעשות ברכוש החברה כרצונם. חופש הפעולה הוא של הנהלת החברה. לכן, יש לבדוק מתי הגיע העודף: העודף הגיע לחברה עוד לפני והאסה"כ יכלה להחליט מה לעשות עם הכסף. כל עוד לא הגענו לפירוק, ביהמ"ש אומר לנושים שאין להם טענה מהותית כל עוד לא הגענו לנקודת ההכרעה. לדעת האן, דרך ההנמקה הזו היא הבעייתית. התוצאה היא נכונה, אך האמירה שהחברה היא רכוש של בעלי המניות היא לא נכונה ומוקצנת.
2. האם יש חובה כזו גם כלפי המניות? פס"ד קוט- עולה שאלה אחרת: מה הדין כאשר טובת החברה לא נפגעת, אך בעל המניות נפגע? האם יש חובה לדאוג לטובתו האישית?
כיצד עליי לקבל החלטות אם עליי לפעול לטובת החברה? נראה שיש פה השקפה שמזהה בין טובת בעלי המניות לטובת החברה. הבעיה הנוספת היא: בהררי הבעיה הגדולה היותר היא שלבעלי המניות היה אינטרס אישי, כי הם היו ערבים אישית לחוב החברה כלפי הבנק שרשם את השעבוד. מכאן שברור שכבעל מניות יש להם אינטרס (כערב) שהחברה תקטין את החוב שלה לבנק לאומי, כי כל תשלום לבנק משחררת את הערב. בזה שהחייב העיקרי-החברה משלמים יורדת אבן מעל צוואר הערב. אכן יש מצווה לפרוע חובות, אך לא ניתן להתעלם מזה שמה שמניע את בעלי המניות בעת ההצבעה הוא האינטרס האישי שלהם- פוטנציאל התשלום כערבים. ביהמ"ש אומר שאם כל בעלי המניות הסכימו זה טובת החברה, אך יכול להיות שזה שכל בעלי המניות הצביעו זה לא טובת החברה אלא טובתם האישית. מכאן שאי אפשר לזהות תמיד את טובת החברה עם טובת בעלי המניות, לעיתים מדובר באינטרסים שונים. זה נכון שהקו הדומיננטי של החברה זה רווח, אלא שהמושג השאת רווח עדיין טעון משמעות כשלעצמו. להשיא רווח זה לאו דווקא בשנה הקרובה. אין בעיה עם התוצאה, יש בעיה עם הקביעה שהאינטרסים זהים. 
פס"ד נוסף שמעורר את טובת החברה- פס"ק קוט- כאן אין שאלה מה נחשב טובת החברה. השאלה באה מכיוון אחר. אנו יודעים שחובת הזהירות או חובת האמונים של נושא משרה מטילה עליו חובה לפעול לטובת החברה. שאלנו מהי טובת החברה, גם בהנחה שאנו יודעים מהי טובת החברה, יש ס' 254 (ב) ו-252 (ב) שאומר שאין בחובה האמורה כדי למנוע את החובה של נושאי משרה גם כלפי אדם אחר. מצד שני הסעיף לא אומר פוזיטיבית שיש חובה כלפי אדם אחר, אך משאיר את האופציה פתוחה. כאן בא לידי ביטוי פס"ד קוט שמעורר את השאלה האם מלבד סיפור טובת החברה, האומנם בנסיבות מסוימות מתקיימת חובה של נושא המשרה ישירות כלפי בעל מניות מסוים או בעלי המניות ככלל, מעבר לטובת החברה? יש לזה השלכות מהותיות וגם פרוצדוראליות. אם אנו אומרים שלא קיימת חובה כלפי בעלי מניות אז התובע היחיד שיכול לתבוע את החברה, זאת החברה והמסלול יהיה תביעה נגזרת. אם לעומת זאת יש חובה ישירה כלפי בעלי מניות, עילת התביעה תהיה עילת תביעה אישית. בעילת תביעה אישית הפיצוי יהיה אישית למי שתבע- לבעל המניות במקרה זה. מה שקובע ביהמ"ש בקוט זה לא שיש חובת אמונים כלפי בעלי מניות, נקודה! זה לא בכל הקשר. כנושא משרה אתה חב בכל מצב חובת אמונים כלפי החברה, כלפי בעלי המניות זה לא בכל הקשר, צריך לבחון את זה הקשר מסוים. חובה תתקיים כאשר אמורה להיות תקשורת ישירה בין נושאי המשרה לבעלי המניות. כאשר יש אינטראקציה או אמורה להיות כזו בין נושאי המשרה לבין בעלי המניות לכאלה, במקום כזה בו יש מימד של פגיעה ישירה בקניינו של בעל המניות, במקום כזה מתעוררת חובה ישירה של נושאי המשרה כלפי בעלי המניות. מקיימים אותה על ידי גילוי ומפרים אותה על ידי אי גילוי. אם מדובר בהנפקה ואנו יודעים שהנפקה מדללת את הכוח של בעלי המניות, זה כשלעצמו לא נחשב לפגיעה כי זה חלק מהמשחק. אך יש פגיעה שבה מנפיקים מניות במחיר יותר נמוך משווי המניות האמיתי והתוצאה תהיה שהמניות נפגעות לא רק בכוח ההצבעה, אלא ממש נוגסת בשווי של המניה. זה ממש כמו הפקעה. פגעו במניה ככזו, בלי שהחברה תיפגע. בגיוס הון החברה לא נפגעת, היא מקבלת כסף. אך בעלי המניות חלקם עלולים להיפגע וחלקם לא. 
נניח שיש לנו חברה ויש בה 10 מניות, כל אחת שווה 10 ₪, כרגע החברה שווה 100 ₪. כל מניה מהווה 10%. שלב ב': נניח שהחברה הולכת להנפיק 10 מניות חדשות, אלא שבשלב ב' החברה מרגישה שהמצב הכלכלי לא טוב והיא רוצה לפתות משקיעים חדשים. לכן היא נותנת הנחה, מציעה 10 מניות חדשות ב-5 ₪ לכל מניה. נניח שבמקום זה היא הייתה ממשיכה להנפיק ב-10 ₪, החברה הייתה שווה עכשיו 200, פגיעה בשווי לא היה כאן. אך נחזור למחיר ההנחה של 5 ₪, ההנחה היא שכל המניות ללא יוצא מן הכלל שוות בזכויות שהן מקנות, החברה שווה עכשיו 150, כל מניה שווה עכשיו 7.5 ₪, יש כאן העברת עושר מקבוצה לקבוצה שכן אלו שילמו 5 ₪ נהנים כמו אלו ששילמו 10. מבחינת החברה זו לא פגיעה אך זאת פגיעה בבעלי המניות. התלונה בקוט היא שהחברה לא גילתה מהו הערך האמיתי של המניות ולו היו מגלים אז היו דורשים יותר, כיוון שלא גילו ולא מסרו מספיק מידע, בעלי המניות הותיקים נפגעו, המניות שלהם דוללו. גם כאן היה עניין אישי, נושאי המשרה נתנו ערבות אישית שלהם והם רצו לנכות את זה. הם ידעו שיכול להיות שהם יפגעו אישית ולכן הם לא היו מעוניינים בכך, הם חישבו כמה צריך כדי שיכנס מספיק כסף כדי לנקות את החוב. אך בעל המניות המסכן הפסיד ועל כך הוא מתלונן שהם לא גילו בצורה מהימנה את שווי החברה. לו היו מנפיקים לפי שווי נכון המניה לא הייתה מדוללת. כאן השופטת פרוקצ'ה אומרת שכאשר מציעים לבעלי המניות לרכוש עוד מניות ולא מגלים בצורה ראויה את המידע לצורך הפעלת שיקול הדעת של בעלי המניות, פה פגעתם בחובה שלכם כלפי בעלי המניות. במובן זה הופרה חובת האמונים של נושאי המשרה כלפי בעלי המניות ככזה. נניח שפרוקצ'ה לא הייתה משתמשת בחובת אמונים, האם ניתן היה להגיע לאותה מסקנה מתוך דוקטרינות אחרות? כן, ניתן היה להגיע לכך מס' 12 לחוק החוזים- חובת תו"ל. זה כמו פנידר נ. קסטרו. השופטת פרוקצ'ה בחרה להשתמש בחובת האמונים של חוק החברות. זה רק בנסיבות שיש אינטראקציה ישירה בין נושאי המשרה לבין בעלי המניות. על חובת הזהירות יש כיסוי ביטוחי ועל אמונים לא, אין עדיין קביעה לגבי תו"ל האם יש עליו כיסוי ביטוחי, המרצה מאמין שאין כיסוי כזה, אך זאת שאלה פתוחה. 
נסיבות נוספות בהן תיתכן חובה ישירה של בעלי המניות כלפי החברה? ס' 330 לחוק- יש עסקה ששמה הצעת רכש מיוחדת. פרק זה רלוונטי אך ורק לגבי חברה ציבורית ולא פרטית. נסיבות של חברה ציבורית בה מניות רבות מוחזקות בידי הציבור, נניח שמדובר בחברה בה אין אף בעל מניות שמחזיק מעל 50%, בא גורם מסוים שרוצה להשתלט על החברה, מבחינה מעשית אם יש בעל מניות שיש לו מעל 50% אפשר רק לנסות לשכנע אותו למכור לך. נניח שאין בעל מניות שמחזיק מעל 50%, ניתן לנסות לרכוש יותר ויותר מניות. דרך נוספת היא להציע מיזוג, שאתה תהיה החברה הקולטת שתציע את המיזוג. לצורך זה יש להשיג את אישור הדירקטוריון. נניח שדרכים אלו לא עובדות, אז הדרך היחידה היא לקנות בשוק המשני. הדוגמא הבולטת ביותר היא יצחק תשובה בקבוצת דלק, השליטה בקבוצת דלק היו בשליטה של משפחת רקנטי, יצחק תשובה קנה כל הזמן בשקט ובמכה אחת הוא החזיק יותר מ-50% מהמניות, מאז תשובה בעל הבית. הם נרדמו בשמירה שנים ואז תשובה הצליח. ס' 330 בא לקבוע תנאים מסוימים שמישהו רוצה לרכוש מניות בשוק המשני ולעבור מעל לסף מסוים, להגיע לעמדת שליטה, שזה אירוע משמעותי. אם הוא רוצה לעבור סף אחזקות מסוים יהיה חייב לעשות את זה בדרך ששמה הצעת רכש מיוחדת. הוא לא יוכל לקנות בטפטופים, מעל סף מסוים הוא יהיה חייב לפרסם הצעת רכש מיוחדת. הצעת רכש מופנית לכלל בעלי המניות ללא אפליה. את הקנייה יש לעשות באופן יחסי, אם כולם הציעו לי ואני מעוניין רק ב-10% אני אקנה מכל אחד חלק יחסי ממה שהם מציעים לי, זה לא סלקטיבי. זה לא רכוש החברה, אלא רכוש בעלי המניות. על פניו על מה מופקדים נושאי המשרה של החברה? על ענייני החברה ולא של בעלי המניות. ס' 329 בא וקובע כי הוצעה הצעת רכש, דירקטוריון החברה חייב לחוות דעתו על העסקה. נכון שזה לא נוגע לחברה פורמאלית, אך במהות זה עשוי להשפיע על עסקי החברה בצורה דרמטית ועל כן אנו רוצים לשמוע מה נושאי המשרה חושבים על הצעת הרכש. אפשרות שנייה היא לומר שנכון שזה לא עסקי החברה אך יש נסיבות קיצוניות בהן אנו רוצים להטיל על נושאי המשרה לחוות דעה מקצועית כי יש להם תפקידים בהקשרים מסוימים מול בעלי המניות. ההסבר השני הוא חלק יותר, משום שזה לא זהה לקוט. הסיפא היא יותר מעניינת, דירקטוריון יכול להימנע מלחוות דעה, איך הדירקטוריון בכלל יכול לחוות את דעתו אם לאחר מכן הם יעופו הביתה? כך או כך העמדה של הדירקטוריון בעייתית כיוון שתמיד יהיה לו עניין אישי ברכישה כזאת. 

סיווג בעלי מניות
קבלת החלטות שמשפיעה על אחר. הבעיה החדשה מנטרלת את נושא המשרה. נתמקד רק בבעלי המניות- האם יש בעיית נציג בין בעלי המניות לבין עצמם? ברור שכן! בפורד יש בעל מניות דומיננטי, הוא מחליט שכל הכסף יישאר בידי החברה. יש בעלי מניות אחרים שמאוד ממורמרים מכך, יש השקפות שונות. האם חילוקי הדעות האלה לכשעצמן מהווים בעיית נציג? לא בהכרח! חילוקי דעות ביחס לעמדה מסוימת לא יוצר מיד בעיית נציג. טבעם של בני אדם שדעותיהם שונות, אנו נחליט מהי הדעה לפיה נוביל לפי עמדת הרוב. יש הסתברות קטנה יותר שהרוב יטעה מאשר שהמיעוט יטעה, ההנחה היא שיש מכנה משותף, אנו מצביעים יחדיו כי כולנו מעוניינים להשיג טובה משותפת. אותו דבר לגבי מניות, אנו מאמינים שההצבעה שלנו תקדם את טובת החברה וטובתנו כולנו כבעלי המניות נהנה מכך. לעיתים יש בעיית נציג, נפער פער וצריך להציג שאלה על עצם ההתייחסות אלינו כקולקטיב. אם ההשפעה שוויונית יש הכרעה לגביה אין בעיית נציג והרוב יקבע, אך במקום שההשפעה איננה שוויונית יש חשש שגורם בעל כוח ינצל את כוחו. הדוגמא הכי טובה היא לשניים שיושבים יחדיו בסירה בלב ים סוער ואחד קודח חור בסירה, ההנחה היא שהוא לא יעשה את זה גם אם הוא שונא את האחר, אך אם יש לו חליפת הצלה לא אכפת לו. זאת בעיית הנציג, אנו יושבים באותה סירה אך גורלנו אינו זהה. כשגורלנו זהה אנו לא נלך ביודעין לעשות מעשה שיזיק. השפעת בעיית הנציג על בעלי מניות שונים היא שונה. 
יתכן שבחברה מסוימת יש לנו מניות ממגוון שונה, הדבר נקבע בתקנון, זהו המסמך בו מגדירים את טיב הזכויות למניה. התקנון יכול לקבוע זכויות שונות למניות שונות. אם זה ככה, למעשה לבוא ולהסתכל על כל בעלי המניות כמקשה אחת זאת ראיה לא נכונה. הם אומנם חולקים כינוי דומה, אך אלה הן מניות שונות, מדוע לסבור שעליהם להצביע יחד. תלוי מהו הנושא הנדון ומהי מידת השפעתו על המניות השונות. נניח שיש לנו מניות סוג א' וסוג ב' שנבדלות בזכות ההצבעה, נניח שהנושא שעולה על הפרק באסיפה הכללית הוא מינוי דירקטורים לדירקטוריון, האם במובן זה יש שוני מהותי, נקודת השקפה שונה, על מניות סוג א' או סוג ב'? כאן לכולם יש אותו אינטרס. יש הבדל בזכויות ההצבעה, אך אין בעיה שכולם יצביעו, אולי המניה שלך שווה 3 קולות ושלי רק 1 אבל לכולנו אותה מטרה ואנו מעוניינים בדירקטורים הטובים ביותר. אבל נניח שהנושא שמגיע לדיון היא יוזמה לשינוי התקנון באופן הבא: הס' שמגדיר שמניות סוג  א' מקנות 2 קולות בהצבעה ישונה ומעתה ואילך ייקבע כי כל מניה כזו מקנה 3 קולות ואין שינוי ביחס למניות סוג ב'. האם נקודת ההשקפה של בעלי המניות על הנושא היא שוויונית ומשותפת? לא! זה חיזוק של כוח של אחד לעומת החלשת כוחו של האחר. במקרה כזה מבין המחוקק שזה לא נכון. הכינוס שלהם יחדיו מלכתחילה אינה נכונה, על כן יידרש אסיפת סוג- ס' 20(ג). הדבר בא להגן על אותה קבוצה. זאת הגנת מיעוט מפני קיפוח אפשרי. השופט דוב לוין בכלל תעשיות מכריע כי צריך שתי אסיפות לפי מבחן הזכויות השונות. אך יש כאלה שמחזיקים גם במניות סוג א' וגם במניות סוג ב'. דב לוין קורא לזה מבחן הזכויות, אנו נסווג את המניות לפי הזכויות. המניות הרלוונטיות לכל אסיפה, לפי הזכויות שכל מניה. זה שיושב גם פה וגם שם, המכנה המשותף של כל אלה שסוג א' הם לקדם את האינטרסים של סוג א', זה שיש לו משתי הקבוצות מוותר על צריח בצד אחד, אבל מרוויח מלכה בצד ב'. ברמת האינטרס המהותי, אנו לא בעלי מכנה משותף. מי שיש לו משניהם ינסה לבדוק האם זה שווה לו כחבילה או לא- זהו מבחן האינטרסים (לעומת מבחן הזכויות). ביהמ"ש קובע כי ככלל יש לפעול לפי מבחן הזכויות, אך כאן לפי מבחן האינטרסים. מכאן שרק אלו שיש להם מניות מסוג 0.005 יוכלו להצביע בנפרד, ללא אלו שמחזיקים בשני הסוגים. המרצה לא מבין מה פשר הפעלת מבחנים שונים במקרים שונים, להגיד שבסעיפים מסוימים זה לפי מבחן הזכויות ובחלק לפי מבחן האינטרסים, אין שום הנמקה ברורה לעמדה זו של ביהמ"ש. לכל אחד מהמבחנים יש יתרונות וחסרונות. מבחן הזכויות מצמצם אסיפות, קל יותר, ברור יותר, מבחן האינטרסים הוא הפוך מזה, אך היתרון שלו הוא שהוא מדויק יותר ונקי יותר. הוא מזקק ובודק מיהו גורם שההשתתפות שלו היא מלאכותית. 
*בשבוע הבא ננסה לטעון שהמבנה הכללי של חוק החברות היום, מוביל לכך שהעמדה הכללית של דיני החברות בישראל אמורה להיות לפי מבחן האינטרס ולא לפי מבחן הזכויות.
איך סיווגו בפס"ד נצבא? ברק בדעת מיעוט היה סבור שראוי להפעיל את מבחן האינטרסים. הרוב הכריע כי יש לבחון זאת לפי מבחן הזכויות. שאלה שעולה בפס"ד היא האם יש קיפוח מיעוט, בין השאר עולה השאלה האם הדרך שאישרו את המהלך היא ראויה כלפי המיעוט או שהיא עדיין פגיעה. על העניין הצביעו באסיפה כללית אחת, אומרת עמדת הרוב בביהמ"ש העליון כי אם הרוב קבע אז זה בסדר ואין למיעוט מה לבכות. אך למה אין למיעוט מה לבכות? ! למיעוט יש הפסד שונה מאשר לרוב, נותנים לו ריבית יותר נמוכה. יש כאן טיפול לא שוויוני ומצביעים יחד. הטיפול במיעוט לא שוויוני והאינטרסים שונים, אז למה להצביע יחד? כי הזכות שווה! במבחן הזכויות הם שווים וזאת הדרך בה הלכו. או לחלופין ניתן לומר כי אפילו עמדת הרוב רגישה למבחן האינטרס בכל זאת, ניתן לומר כי גם הרוב כאשר הם אישרו את המהלך בכל זאת הייתה רגישה למבחן, אם מה שמטריד הוא שהטיפול לא שוויוני אז היא הפעילה את מבחן הזכויות, אך היא ערה לזה שהטיפול לא שוויוני אך האלטרנטיבה גרועה יותר עבור כולם. הדברים שעומדים על הפרק זה, זה או גרוע מזה. האינטרס הוא להימנע מהגרוע ביותר, זה המשותף לכולם, במובן זה אפשר להגיד מבחן אינטרס. אלא שהשופט ברק בדעת המיעוט טוען בצורה נוקבת וחולקת שכאשר בודקים שוויוניות בטיפול יש למדוד את הדברים לפי מה שמוצע לך בפועל (לא מה האלטרנטיבה האחרת). כשבודקים שוויוניות בטיפול צריך לבחון לפי מה שהוצע בפועל, ואם הטיפול לא שוויוני הרוב לא יכול להכתיב למיעוט מה התוצאה. האמירה הרוב לא יכול להכתיב למיעוט: 1. למיעוט יש עילת תביעה נוספת. 2. מלכתחילה יש לסווג אותם בנפרד ולכנס אותם. מבחינת סעדים בדיני חברות יש מספר דרכים לטפל בקיפוח מיעוט:1. תביעה. 2. הצבעה מראש בנפרד כך שהמיעוט יוכל להצביע בנפרד. 
באפריקה ישראל, הכול היה סביב עניין הסיווג של בעלי המניות. זכויות או אינטרסים. 
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בפס"ד נצבא התשלום לבה"מ היה אמור להיות הדרגתי (לפי העיקרון של  Fifo- "First in, first out"), כאשר על ערכה הנוכחי של המניה נקבעה ריבית שאין עוררין על כך כי הייתה נמוכה מהריבית המקובלת בשוק. יתר על כן, לאור הפריסה ארוכת הטווח של התשלום למחזיקי המניות הריבית נשחקה, כך שהתשלום לאלה שייפרעו אחרונים יהיה בפועל נמוך משמעותית משל אלה שנפרעו ראשונים. ההצעה עם קבוצת ברגרזון לא הייתה הצעת רכש (למרות האמור בפס"ד), מאחר וההצעה לא הופנתה לכל ב"מ באופן אינדיבידואלי אלא הובאה לאישורם של בה"מ כקבוצה, באסכ"ל. מתוך קבוצה זו רק 4% התנגדו, ועל כך נשאלת השאלה האם על ביהמ"ש לשעות לקובלנתו של מיעוט כזה, שככל הנראה לא הצליח להשלים עם החלטת הרוב שהתקבלה כדין, ככל הנראה מתוך הבנה שזה הפתרון האופטימאלי לקושי שנוצר. 

נסכם את מה שנלמד עד פ"ד נצבא ונחבר במס' נקודות: 1- אופן ההצבעה על העסקה המתרקמת. יש לשאול למה בכלל הייתה הצבעה, שהרי מה שמדובר עליו שם היה הצעה לרכישת מניות ע"י גורם חיצוני. הצעת רכש מופנית לכל בעל מניות לכשעצמו, אין בעצם הצבעה על ההצעה. הצבעה יש לנו במיזוג, לעומת זאת בהצעת רכש שהיא הצעה פרטית- ישנה גם הצבעה; 2- לפני שנוגעים בנושא אופן ההצבעה(בהנחה שההצבעה תקינה), השאלה היא כיצד זה משפיע על פגם שנפל שם קודם. אחת הבעיות הגדולות שעלתה בעניין נצבא הייתה שהתברר שבמסגרת החלטת הדירקטוריון לאשר את הצעת הרכישה נפל פגם. במקרה זה יש ניגוד אינטרסים מצד המוכר ומצד הקונה. בהנחה שהאסיפה הכללית תצביע כראוי(ללא קיפוח מיעוט), האם זה מרפד את הפגם שנפל בהליך האישור בדירקטוריון. בפ"ד ואן גורקום נקבע שהאסיפה הכללית חייבת לדעת שהיא מצביעה לתיקון הפגם שנפל בידי הדירקטוריון וביהמ"ש לא נדרש לניתוח משמעותי ועמוק עד כמה האסיפה הכללית הייתה מודעת לפגמים בדירקטוריון. האם עמדת ביהמ"ש העליון במקרה נצבא מנוגדת לעמדת ואן גורקום? לדעת האן, קשה להבין לאשורם את הדברים מפ"ד זה.לעניין ההכרה בליקוי-  לא לגמרי ברור  הניתוח של עמדת הרוב האם האסכ"ל ידע. לעומת זאת, נקודה  אחרת כן נותחה כראוי וזו השאלה איך ביהמ"ש מתמודד עם הצבעה באסכ"ל, כאשר די ניכר לעין שהעסקה המוצעת ישירות לבעלי המניות מציעה לבעלי מניות שונים טיפול שונה. לא כל בעלי המניות מקבלים את אותו הטיפול- המניות ייפדו בתקופות שונות. הזכרנו בשיעור שעבר שתנאי הפדיון של המניות משתנה כל שנה בשל הריבית הפוחתת- החבילה הכלכלית מתמעטת כל שנה. האם בנסיבות כאלו, שהטיפול איננו שוויוני, הצבעה כללית משותפת במסגרת האסכ"ל היא תקינה ומאפשרת אישור משפטי אפקטיבי לעסקה, או שמא לו? האם האישור של 97% הינו רוב ראוי או שמא יש חשש לפגיעה שלא כדין משום שהמטרה איננה משותפת כי הציעו לכל אחד משהו אחר. 
יש לטפל בכך בדרכים משפטיות: 1- קיפוח; 2- כינוס אסיפה נפרדת מראש.  בפ"ד זה השופטים השתמשו בשפת הקיפוח, אך המטרה היא זהה ויש שני  דרכי גישה משפטיות. תמיד יהיו שני דרכים: 1- בדיעבד; 2- טיפול מראש- ניתן לקבוע דרכי הצבעה כדי שקולו של המיעוט ישמע. בפ"ד זה ישנה מחלוקת בין השופטת נאור שהולכת לפי מבחן הזכויות לעומת השופט ברק שבחן את האינטרסים השונים לפי מבחן האינטרסים. ייתכן שגם השופטת נאור בוחנת את האינטרסים, אך המחלוקת היא על האינטרס שיש לבחון. עצם זה שיהיה הסדר כלשהו אחרת הם יהיו תקועים, כולם יסבלו וזה המכנה המשותף בין הצדדים. הנשיא ברק הלך בגישה אחרת: בחן את מה שהוצע להם בפועל ולא מה יקרה אם לא. אם הוצע לבעלי מניות זהים דבר בעל ערך כלכלי שונה, זו פגיעה אסורה ולא תקינה. יש כאן פגיעה פוטנציאלית והדרך הראויה להתמודד עם פגיעה זו- לתת לאלו שנפגעו יותר להצביע בנפרד. אם הם יצביעו בעד, יהיה הסדר וההיפך. גם בשעות מצוקה, זו התפיסה של ברק ולפיה אסור לפגוע בזכויות בסיסיות.

לדעת האן, ניתן להתווכח בנקודה זו ולטענתו הנשיא ברק הגזים כאן. ברק יצא נגד צורת החלוקה שנעשתה לפי וותק. זאת משום שכל המערכות עובדות לפי וותק. עניין מעניין נוסף: השופטת נאור ערה לכך שמי שייפדה בשנים מאוחרות יותר יקבל תמורה כלכלית נמוכה יותר. איך אפשר להתמודד עם זה לתפיסתה? היא מאפשרת למי שרוצה לצאת- שיצא בלי תנאי וימכור גם למי שלא קשור לאגד ומצווה על תיקון התקנון. מעניין האם אלמלא הנקודה הזו לכשעצמה היא הייתה מגיעה לאותה המסקנה? ב- הדרך שלה לסייע: שינוי התקנון לגמרי לא משכנעת את האן. למה? האדם שנמצא מחוץ לאגד יקנה במחיר של היום או שמא הוא יקנה במחיר של עוד 7 שנים? הפתרון של נאור לא מתגבר על הבעיה המהותית של הפרשי המחירים ולכך היא לא נותנת תשובה מספקת.    
ראינו שאחד ההבדלים בין הפרת חוב"ז להפרת חובת אמונים הוא בהיבט הסעדים שניתן לקבל, מאחר והפרת חוב"ז מעניקה סעדים הניתנים בגין עוולת הרשלנות בעוד שהפרת חובת אמונים מאפשרת את הסעדים הרלבנטיים בשל הפ"ח, היינו שתחשיב הפיצויים כאן יהיה התחשיב החוזי. ס' 256 מוסיף ומבהיר כי נוה"מ עצמו נחשב למי שהפר את החוזה עם החב', דבר שמשמעותו הוא, למשל, היכולת לפטרו ללא פיצויים. הבדל שני הוא זה המתייחס לאפשרות להגנה כספית על נוה"מ: הביטוח והפטור, ככל שהם מוסדרים בתקנון, ניתנים במקרה של חוב"ז אך לא במקרה של חובת אמונים, שוב בחריג של הפרת חובת אמונים בתו"ל, שלא ברור במה הוא יכול לבוא לידי ביטוי. ההסדרה בתקנון מתבקשת מכיוון שהחב' היא זו המממנת את רכישת הביטוח, כך שאם דירק' בוחר לרכוש לעצמו ביטוח כנגד אחריות בגין הפרת חוב"ז, הדבר לא יימנע ממנו. מכאן, אגב, עולה תוצאה פרדוקסאלית, מאחר ודווקא במקרה החמור יותר של הפרת חובת אמונים, לא יהיה לחב' הנפגעת מקור להיפרע ממנו, בעוד שבהפרת חוב"ז חב' הביטוח היא זו שתישא בנזק. הסיבה לכך, כפי שראינו, היא שהמחוקק אינו מוכן "לרכך" את חובת האמונים ולהסתפק בהרתעה בלבד. 
כמו כן, ראינו שהחובות מוגדרות כלפי החב', ונשאלת השאלה האם בכך הכוונה לקופת החב' או שמא לסקטור מסוים בקרבה. בפס"ד הררי קבע הש' גרוניס במפורש, כי מאחר והחב' היא רכושם של בה"מ, במידה וכל בה"מ הסכימו למהלך המהווה הפרת חובת אמונים, אין משמעות להגדרה הזו. הקביעה הזו מבוססת על הנחה מובלעת כי האינטרס של החב' חופף לאינטרס של בה"מ, דבר שאינו עולה בקנה אחד עם לשון ס' 11. העובדה שלעתים קרובות אין סתירה בין השאת רווחי החב' ובין השאת ערך המניות אינה גורעת מן האפשרות שיתקיים מתח בין שני האינטרסים, כפי שראינו בפס"ד Dodge vs. Ford. עם זאת, ראינו שבס"ק (ב) לס' 252 ו-254 נאמר כי החובות כלפי החב' אינן פוטרות את נוה"מ מחובתם כלפי "אדם אחר", ובהקשר זה קבעה הש' פרוקצ'יה (בפס"ד קוט) כי בנסיבות מסוימות לנוה"מ יש חובות כלפי בה"מ ככאלה, אשר אינן בהכרח עולות בקנה אחד עם טובתה של קופת החב'. הש' מקשרת זאת להלכה שנקבעה בפס"ד פנידר נ' קסטרו, המחייבת את מקבלי ההחלטות לקיים את חובת תוה"ל גם כאשר הדבר אינו עולה בקנה אחד עם טובתה של החב'
. הרעיון הזה דומה לחובת הגילוי המוטלת על חב' ציבורית לפי חוק ני"ע, מכיוון שבשני המקרים מצוי מידע בידי החב' ויש להעמידו לרשות צדדים שלישיים, בניגוד לחובת הגילוי המוטלת בחוח"ב, אשר מבוססת על הנחה שלפיה מידע מסוים אינו נמצא ברשות החב'. 
קיפוח המיעוט
מופע נוסף של בעיית הנציג, היינו של ניגוד אינטרסים בין הנציג לבין המכלול עליו הפקיד אותו שולחו, בא לידי ביטוי ביחס בין בה"מ ובין עצמם, היינו בין הרוב ובין המיעוט. אם עד כה ראינו את בה"מ כמקשה אחת ואת כולם כמכלול כחשופים להתנהגות שלא כדין מצדם של נוה"מ, לעתים קיימת הפרדה בתוך קבוצת בה"מ, ובמקרה זה ניתן לשאול האם יש לראות בכך "קלקול" משפטי ומהם הסעדים בגין זאת (כמובן, בפועל לעתים קרובות נוה"מ נוטלים חלק במאבקים הפנימיים בין בה"מ, ושני המופעים קיימים במקביל, דבר המעלה מחדש את השאלה האם פגיעה במיעוט מהווה הפרת חובת אמונים מצד נוה"מ). מופע זה שכיח הרבה יותר בחב' פרטיות, בעוד שבעיית נציג מול נוה"מ שכיחה הרבה יותר בחב' ציבוריות. הסיבה לכך היא שבחב' פרטיות שיש בהן בע"ש, גם אם de jure קבלת ההחלטות מתבצעת כמו בחב' ציבורית, de facto ב"מ השליטה כופים את דעתם. בארץ מצב זה נוטה להיות נכון גם בחב' ציבוריות, בשל אופיו הריכוזי של שוק המניות. 

טענת הקיפוח עולה במצבים בהם יש מתחים בין קבוצות של בעלי מניות שלא רואות עין בעין את המטרה. אין מכנה משותף מהותי בין הצדדים וברור שהרוב יכול לפגוע במיעוט. כל עוד יש מכנה משותף, ניתן לחשוב כיצד להגשים את המטרה המשותפת ולחלוק על כך. בפ"ד גליקמן ישנו עיסוק במה עושים צדדים שאין ביניהם מכנה משותף. הקדמה לכך יש לנו בפ"ד קוט והסברנו מדוע הנפקת מניות חדשה שמונפקת בפחות מהשווי הכלכלי של המניות הקיימות תוביל ל:1. דילול זכויות ההצבעה. 2. ייחודית אם ההנפקה היא בזול- הערך הכלכלי של המניה הוותיקה נפחת. (גם הערך הכלכלי נפחת לא רק כוח ההצבעה). זה מה שקרה בגליקמן. האם זה כשלעצמו מהווה קיפוח של בעלי המניות הוותיקים? 
יש להכיר במציאויות שונות שיכולות להיות הן: 1- הנפקה בפחות משווי ערך המניות הקיימות שיגרור דילול של הכוח של הוותיקים. גם אם הוא ירצה לעשות משהו בעתיד, הוא לא יוכל לעשות זאת כי הם לא חלק מהניצעים של המניות החדשות. איפה ראינו את זה? בהצעת מניות פרטית של חברה ציבורית אשר לא מוכוונת לציבור. למה החוק מתערב? משום שישנו חשש לפגיעה בבעלי המניות הקיימים- אם יש פוטנציאל לפגיעה כזו, ידרשו אישורים מראש וכך ננסה למנוע פגיעה במניות הקימות. אין זה סותר את דוקטרינת הקיפוח, זה משלים- דרישת האישור מראש.בחברה פרטית אין לנו את אופציית האישור מראש- ס' 270(5)+274; 2-מציאות שיוצרת התחבטות אמיתית. מנפיקים מניות חדשות בעלות ערך נמוך אך נותנים לכולם להשתתף. בפ"ד גליקמן אפילו נתנו אופציה לרכוש מניות לפי חלקו היחסי. במובן הזה, זה נראה מאוד שוויוני ועושה רושם שבעל המניות יכול להחליט מה מתאים לו. אם לא מתאים לו לשפוך עוד כסף, אף אחד לא יכריח אותו אך התוצאה תהיה שערכו ידולל. אם חשוב לו חלקו היחסי- שישקיע. אף אחד לא מכריח אותו דבר. 

זה נראה לנו מוזר שמוכרים מניות בזול/בהנחה, אך לעיתים זו הדרך הכדאית ביותר לגייס הון לחברה. הבעייתיות החריפה בפ"ד גליקמן היא שהחברה הרוויחה במשך שנים ולא חילקה אותם כדיבידנד. אנו יודעים שזה לא קיפוח כי זו החלטה מקצועית שנועדה לטובת החברה. כדאי לחברה מדי פעם לחלק כדי להראות שיש פירות להשקעה. כפי שאמרנו, למעט מקרים קיצוניים אין מדובר בקיפוח. אך בפ"ד זה ישנו צירוף של שני אלמנטים שהובילו להכרזה כי מדובר בקיפוח: אי חלוקת דיבידנדים בצורה פורמאלית תוך קיום צינור שבו מועברים רווחים לבעלי משרה ובעלי מניות: בונוסים ועוד. אז אם רוב בעלי המניות מקבלים כסף, מדובר בחלוקת דיבידנד וניתן לקרוא לכך  "דיבידנד מוסווה". שיקולים לכך: 1- אם מחלקים זאת כשכר, מנוכה מס ופחות מס מנוכה מהחברה לעומת מצב שבו דיבידנד לא משלם מס וזה נופל על החברה; 2- בעלי משרה רוצים ליהנות מהכסף ללא שיתוף של בעלי המניות. זו חלוקת דיבידנד מתחת לשולחן; 3-  כשמנפיקים מניות בזול- מאלצים אותי לקנות וזהו לא חופש בחירה נקי. או שאני לא קונה ואז המניה מדוללת בערכה או שאני כן קונה כדי לא להיות מדולל ואז אני צריך לשים עוד כסף. זו הכפירה בעקרונות דיני החברות: סעיף 20 (ד) לחוק החברות שקובע שלא ניתן להכריח בעל מניות לרכוש עוד מניות. אלו גבולות כוחות הרוב ובהנפקת מניות בזול יש תרגיל מתוחכם: משפטית פורמאלית לא מכריחים אותך אך כלכלית מכריחים אותך כדי שלא תדולל. זה הטריד את ביהמ"ש רק כאשר שני האלמנטים הצטרפו. זאת משום שבמצב זה, בעל המניה נמצא בין הפטיש לסדן: בעל המניה מחויב להוציא עוד כסף במניות שלא משיאות לו שום רווח. בנסיבות בלתי אפשריות כאלו ביהמ"ש מתערב וקובע כי מדובר בקיפוח. ביהמ"ש קובע שהפתרון בשביל החברה הוא להנפיק פחות מניות כדי לשמור על הערך או להנפיק באותו ערך.  
אך השאלה החשובה שנשאלת כאן היא האם במצבים שמציעים מניות לכולם אך אין את הצירוף של שני הגורמים אנו נטען לקיפוח. האם במצב של מניות זולות ביהמ"ש יתערב? אין לכך תשובה מלאה. פרופ' עומרי ידלין קובע שלא מדובר בקיפוח בעוד ד"ר אירית חביב-סגל חושבת שכן מדובר בקיפוח משום שמדובר בהתערבות בקניין הפרטי של אדם.

ב"מ המיעוט חשופים לפגיעות משני אבות-טיפוס: מקרה אחד הוא זה שבו קופת החב' נפגעת (ושבו ב"מ המיעוט עשויים להיפגע יותר מאחרים), והמקרה השני הוא זה שבו קופת החב' ורכושה אינם נפגעים אך ב"מ מסוימים נפגעים מפעולה של האחרים. ביטויים שכיחים לאב-הטיפוס הזה הוא אי-חלוקת דיבידנדים, הנפקת מניות, איחוד/חלוקה מחדש של מניות ומיזוג לפי ס' 320(א1), (ג). בכל הסיטואציות האלה קופת החב' אינה נפגעת אך מתאפשרת פגיעה במיעוט, אם כי אין היא בהכרח מתרחשת בכל פעם, והדבר תלוי בנסיבות. ס' החוק המקדישים תשומת-לב ספציפית לסיטואציות אלה הם 191, 192, 20(ג) 75, 320(ב), 262 (שמאפשרים למיעוט להשמיע את קולו ולא להיבלע בקרב הרוב), ס' 46ב לחוק ני"ע וס' 270(4) יחד עם ס' 274, אשר מחייבת כי החלטות מסוימות יתקבלו באסכ"ל ובכך מאפשרת הבעת דעה גם לב"מ המיעוט.  

פרט למצב שבו קיפוח המיעוט נגרם באופן שאינו פוגע בחב', יש גם סיטואציות בהן החב' עצמה נפגעת ועמה לפחות חלק מבה"מ. הדוגמה הקלאסית היא פס"ד קוסוי נ' בנק פויכטוונגר, בו אחד מבה"מ המרכזיים מכר את אחזקותיו לגורמים שהיו ידועים כבלתי אמינים, אשר שילמו באמצעות אשראי של הבנק. הבעיה בסיפור הזה אינה בעצם רצונו של קוסוי למכור מניות לגורם אחר, מאחר וזו אינה אלא עסקה בשוק המשני שאינה משפיעה על החב'. הבעיה מתחילה בכך שלאפשטיין לא היה כסף לממן את הרכישה, ולפיכך הוא ביקש הלוואה מהבנק עצמו, והבעיה בכך היא כאמור שהוא היה ידוע כלווה בעייתי שאין לתת אמון ביכולת הפירעון שלו. מסיבה זו רוה"ח של הבנק הצביעו על כך שעסקה זו עשויה למוטט אותו מבחינה כלכלית, כך שמעצם ההגדרה היא מהווה עסקה חריגה. נוסף על כך, מובן שלקוסוי יש ניגוד עניינים, מאחר והוא גם זה המאשר את מתן ההלוואה וגם זה שירוויח ממנה. ניגוד העניינים הזה יכול היה אולי להיות מאושר בפרוצדורות הקבועות לכך אם הלווה היה אדם ללא היסטוריה שלילית, אלא שבמקרה שלפנינו עצם מתן האשראי מהווה פגיעה בחב', כפי שמעידה העובדה שהבנק נקלע כתוצאה משורת העסקאות הללו לחדל"פ. ההבדל בין פ"ד זה לפ"ד גליקמן הוא שהפגיעה  בפ"ד זה היא בבנק בעוד בגליקמן הפגיעה היא בבעל המניות. אנו תמיד חושבים שכלכלית הרוב דורס את המיעוט וזה נכון לרוב. במקרה גליקמן, החברה עצמה אינה נפגעת אך היחסים בין הרוב למיעוט מתעוותים. לעומת זאת, בקוסוי מי שפוגע הוא ב"מ הגדול אך מי שנפגע הכי קשה באופן ישיר זו החברה עצמה. לפיכך, ההגדרה שבסילבוס שמדובר בפגיעה של בעלי מניות בבעלי מניות אחרים אינה נכונה ויש לקרוא לכך שבעל שליטה פוגע באחרים. בקיפוח פונים לסעיף 191 לחוק וכאשר מדובר בפגיעה של בעל שליטה בחברה- מדובר בחובה של הפרת ההגינות לפי סעיף 193 לחוק.   

החידוש בפס"ד הזה, שהצדיק את הבאת הפרשה לד"נ, הוא שהוטלה אחריות על ב"מ, אף על פי שלא היה עיגון לכך בחוק. אמנם הוכרו חובות האמון של נו"מ עוד לפני שהדבר הוכנס בתיקון לפק' החב', ונשאלת השאלה מדוע לא להשתמש בכהונתו של קוסוי כיו"ר הדירק' ובהפרת חובת האמונים שלו בכדי להטיל עליו חבות אישית. התשובה לכך היא שהיה עניין להגיע גם לכיסה של חב' פילקו, שהייתה בשליטתו של קוסוי, ושמטבע הדברים לא כיהנה כנו"מ, כך שללא חובת הגינות של ב"מ לא ניתן היה להגיע אליה. עד אז , ההבנה הייתה שרק נושאי משרה חבים אחריות כלפי החברה בעוד בעלי השליטה יוצאים נקיים. כאשר בעל שליטה משקיע כסף, הוא מפעיל את הצבעתו כדי לשמור על השקעתו. מראש זה שונה מנושא משרה שמשקף את רצון החברה. בעל השליטה חשב רק על עצמו ועד אז לא הייתה לו שום חובה כלפי החברה.  התוצאה היא שנוצר כאן תקדים הקובע כי לב"מ יש חובת אמונים (גם אם היא נקראת בשם אחר) כלפי החב', ובכך התהוותה נורמה שלא הייתה ידועה לפני כן, אף כי ברק הציג אותה כנגזרת הגיונית ומתבקשת של העקרונות המשפטיים הכלליים. מעתה- בעל השליטה אינו רק אדון לעצמו. זה דומה לכך שזכות הקניין אינה מוחלטת ויש חובות כלפי הזולת- זו עמדת המשפט: לדאוג לאינטרס שלך תוך התחשבות בזולת.  
עם זאת, גם אם קובעים שלב"מ יש חובת אמונים כלפי החב', נשאלת השאלה באיזה אופן חב' פילקו הפרה אותה, והתשובה היא שלמרות שהיא אינה פועלת בפני עצמה בתוך הבנק, יש לה ידיעה על הפגיעה שפעולותיה גורמות לבנק באמצעות ידיעתו של קוסוי, שהיה המנהל היחיד בה, ולכן כשלוח ידיעתו מחייבת את השולח. זה מזכיר את הסוגיה האם תורת האורגנים מאפשרת להטיל אחריות על החב' גם אם היא נפגעת מפעולתו של האורגן, וגם כאן התשובה היא שלילית. 

אם כן, ההלכה שנקבעה כאן היא שבמידה וחברי דבוקת שליטה בחב' יודעים פוזיטיבית שמכירת המניות שבידיהם תביא להתמוטטותה והם מבצעים אותה בכל זאת, הם ייחשבו למפרי חובת אמונים כלפי החב'. במקרה זה היה ברור מראש שכסף שיוצא ללווה זה לא יחזור והתריעו על כך. מי שבמודע מאשר הלוואה  ללווה כזה שופך את כספי החברה לריק וברור שזו פגיעה בחברה. האישור של ההלוואה לאפשטיין זהו השורש הרע בחברה. השאלה היא מי ומי הגורמים שאישרו את ההלוואה. הנזק במקרה זה זועק כי הבנק קרס. במקרה זה הגורמים המקצועיים הזהירו את הדירק' ובכל זאת הוא אישר את ההלוואה. במינימום- זו הפרת חובת הזהירות אך לדעת האן יש כאן גרימת נזק ביודעין. ברק מוסיף ושואל האם החובה הזו קיימת בכל סיטואציה, גם במקרה שבה"מ נשארים בתוך החברה ומפעילים את סמכותם בה, ובוחר להשאיר את הסוגיה בצ"ע, מאחר ובמידה וב"מ נשאר בתוך החב' יהיה עליו לשאת בתוצאות מעשיו (וזה התמריץ החזק ביותר), בעוד שבמידה והוא יוצא מן החב', העניין שלו בה מתאפס וכך גם מחויבותו לאינטרסים שלה. עם זאת, ברק גם לא שלל את נחיצותה של חובת הגינות בהקשרים נוספים שבה היא עלולה להידרש, והמחוקק "הרים את הכפפה" בס' 193 בחוח"ב, שם נקבע כי בע"ש חב חובת הגינות לחב' מבלי לפרט. 

במקרה זה מדובר בניגוד עניינים בין קוסוי לחברה. זו הפרת חובת אמונים קלאסית וברור למה הוא הואשם. השאלה החשובה ביותר היא האם גם ב"מ שליטה נושאים באחריות. אזי, כדי לסכם, זהו הפסק דין היחיד שמטיל אחריות על בעלי השליטה. למה? כי חוץ מבעלי השליטה יש עוד לרבים אינטרס כלכלי בחברה. מדוע שבעל שליטה יזיק ביודעין לחברה? הרי הוא גם מושקע בגדול, למה שיפגע בכספו? משום שבעל השליטה אינו באותה סירה עם השאר. אם בעל השליטה באותה סירה עם האחרים, הוא לא יעשה דבר שיפגע בחברה ואין צורך בשום חובה משפטית. אך בכל מקום שבו בעל השליטה יכול להזיק לאחרים ולא לעצמו, שם קיים החשש המשפטי ושם ביהמ"ש צריך להתערב. במקרה זה, קוסוי מטביע את החברה כשהוא את נפשו מילט- הוא לקח את הכסף מהחברה אליו ופשוט ברח. הוא מכר את מניותיו לאפשטיין, קיבל כסף ועתה לא מעניין אותו דבר. אז נשאלת השאלה מה המניע של אפשטיין? משום שזה לא עלה לו כלום וכעת שהוא בעל שליטה הוא יכול להשיג איזשהו רווח. זו הגאונות של ברק: בעל מניות שליטה שמוכר את מניותיו לגורם שבעל השליטה יודע שהוא עתיד להזיק לחברה ולפגוע בה, בכך הוא מפר את חובת האמונים כלפי החברה. אך כאשר לא ידעת זאת- זה סיפור אחר. כאן לא היה ספק שקוסוי יודע- הוא אישר את המכירה למרות האזהרות וברח. למה רק במצב זה? כי אז הוא לא באותה סירה. 
   סעיף 193 השאיר את העניין פתוח עוד יותר מברק, אפילו למקרים בהם בעל השליטה יושב באותה סירה יחד עם כולם ועדיין יכול להזיק לה. אנו משאירים זאת פתוח כדי לבחון כל מקרה לגופו. לרוב, האינטרסים של בעלי המניות כולם יהיו זהים ויש להיות ערים למצבים בהם האינטרסים מנוגדים. ברגע שיש פער, תמיד נצא מנקודת הנחה שבעל המשרה ובעל השליטה הם אנוכיים ולכן הדין מתערב. החובות של נושא משרה הוגדרו כחובת אמונים ובעל שליטה חב חובת הגינות- שתי הגדרות למטרה זהה. ישנם חובות התנהגות בסיסיות: תו"ל שמופיע גם בסעיף 192 לחוק. זו חובה בסיסית שכולנו חבים בה כלפי כולי עלמא. הרבה יותר למעלה נמצא נושא המשרה שחב בחובת אמונים שחריפה מחובת תום הלב, אך קל יותר מחובת האמונים של נושא משרה. לעניות דעתו של האן, אין הבדל בין החובות של נושא משרה ובעל שליטה. אנו זוכים למענה זה בסעיף 193 לחוק ובסעדים אנו מופנים לאותו כיוון שהלך סעיף 256 לחוק. 

ברק זיהה את קבוצת בעלי השליטה בקוסוי שמכרו את מניותיהם לאפשטיין ובכך הם הפרו את חובת האמונים שלהם, למרות שהם אינם נושאי משרה. כולם יצטרכו לשלם על הפגיעה, כולל חברת פילקו. יתרה מזו, ברק אמר שהפגיעה היא בכך שבעלי השליטה ידעו על הפגיעה. איפה האלמנט? קוסוי הינו אורגן, בעל שליטה ונושא משרה ולכן האחריות היא גם של החברה בשל תורת האורגנים. פרשת קוסוי היא תמצית הקורס עד כה!!! 
הנושא של חובת ההתנהגות של בעל מניות שליטה- חובת ההגינות והסיפור של חובת האמונים של נושא משרה זה בעצם סיפור מקביל לחלוטין. משפטית, מדובר בשתי עמדות שונות בחברה אך הבעייתיות היא זהה. אם הבעייתיות זהה, אז הדרך לפיתרון צריכה להיות זהה. מקוסוי ומ-193 אנו למדים שההתמודדות היא זהה. יש איסור של ניגוד עניינים ועל כך הסעד הוא של הפרת חוזה. כמו שאמרנו מקודם, ישנם 2 דרכי פיתרון: קרתה תקלה והולכים לביהמ"ש; 2- לנסות ולהתמודד מראש עם התקלה מבעוד מועד. בשני המוקשים של נושא משרה ובעל שליטה- יש לנו דרכי טיפול נוספת של התמודדות מראש. 
 דוגמה למצב בו ב"מ שנשאר בחב' פועל באופן המזיק לחב' ניתן למצוא בפס"ד בכר נ' ת.מ.מ, בו המשיבה התקשרה בהסכם ניהול, שעלותו לא הייתה מוצדקת כלכלית, עם בעה"ש בה, ובאופן כזה הועבר למעשה עושר מכיסה של החב' לכיסי ב"מ הרוב, תוך פגיעה במיעוט. במקרה מעין זה הפגיעה בחב' אינה מהווה פגיעה גם בבעה"ש, מאחר והרווח שלו מן העסקה מאיין את ההפסד שלו כאחד מבה"מ. הדוגמה הזו ממחישה עד כמה נכון לראות את התנהגות בעה"ש במצב כזה כבעיית נציג, מאחר ובעה"ש מקבלים החלטה הפוגעת רק בזולתם, ולכן נכון שהחובה המוטלת עליהם תהיה זהה מהותית לחובת האמונים, ולא תוגדר כנחותה ממנה בנימוק שלב"מ מותר גם להביא בחשבון שיקולים עצמיים, בניגוד לנוה"מ. כנגד ההנמקה הזו להבחנה בין המניות ניתן לטעון שמאחוריה ניצבת רק הצדקה לבעל הקניין לעשות כרצונו גם אם זה פוגע בחב'. למרות ששקה"ד של ביהמ"ש היה ללא רבב, יש מקום לטענה שהיה כאן מקום להשתמש בפרוצדורה של נגזרת. נק' מעניינת נוספת במקרה הזה היא הנקודה הראייתית, מאחר ואנו רואים שהש' קובעת כי מרגע שהתובע הביא ראיה לכאורית לכך שהתקיים קיפוח, הנטל עובר אל הנתבעים להראות כי פעלו כשורה, ובכך יש מעין פניה למבחן ה-entire fairness בנוסח דלוור.  
"הצעה פרטית" (private placement)
, שעליה מדבר ס' 270(5), היא מצב בו חב' ציבורית מנפיקה מניות לא לציבור אלא לקבוצה מסוימת, דבר שכידוע נתון להחלטתו של הדירק' (מעבר לקביעת ההון הרשום). הבעיה בסיטואציה של הנפקת מניות היא דילול כוחם של בה"מ הקיימים, ומאחר ובהצעה פרטית לא נותנים לבה"מ הקיימים אפשרות לפעול כנגד הדילול בכך שירכשו בעצמם מניות חדשות, הגיוני שהאסכ"ל תידרש להצביע על כך בנוסף לדירק', וזאת בשלושה תנאים מצטברים: שכתוצאה מההנפקה יהיה ב"מ מהותי (גורם שהחזקותיו יעלו על 5%), שההנפקה תקנה 20% ומעלה מהון המניות המונפק שהיה לחב' לפני כן, ושתמורת ההנפקה אינה במזומן או בני"ע נסחרים (במקרה הזה ייתכן שהתמורה נמוכה מדיי), כל זה לפי ס' 270(5)(א)(1). 

הדברים מתחברים לכך שבעקבות תיקון מס' 3 לא נדרשת הצבעה של האסכ"ל בחב' הקולטת, לפי ס' 320(א1) שהזכרנו, א"א מתקיימים אותם תנאים בדיוק (פרט לב"מ מהותי), כפי שניתן ללמוד מס"ק (א)(2ב). אמנם לכאורה אין בס' אזכור של תמורה במזומן או בני"ע כתנאי להצבעת האסכ"ל, אך התנאי הזה מובלע בס' מאחר שהתמורה כנגד הנפקת המניות, היינו כלל הנכסים וההתחייבויות של חב' היעד כולל ממילא אלמנטים נוספים. ההבדל בין שני הס' הדומים הללו הוא שס' 270(5) חל רק על חב' ציבוריות, בעוד שס' 320 חל גם על חב' פרטיות. כל זה, כמובן, בנוסף לקביעה החד-משמעית לפיה במידה ובעקבות ההנפקה יהיה בחב' בע"ש יש צורך בהצבעה של האסכ"ל בלא תלות בהיקף ההנפקה (ס"ק (5)(א)(2)).   

כאמור, במידה ותיתכן פגיעה בחלק מבה"מ, קובע החוק את הצורך לקבל את אישורם באמצעות אסיפות סוג, כדי למנוע מקולם להיבלע בתוך הרוב. ההחלטה לאיזה קבוצות לחלק את בה"מ תשפיע על סיכויי הקבלה של ההחלטה שעל הפרק, ולכן נשאלת השאלה מתי ועל פי מה לחלק אותם. בשני המקרים, ההצבעה בתוך הקבוצה מוכרעת בהחלטת רוב, בהנמקה (אשר מהווה חריגה מדיני החוזים הקלאסיים) שדרישה להשגת הסכמה פה-אחד תשתק את החב', ומתוך הישענות על ההנחה שככל שאנשים רבים יותר מביעים דעה מסוימת, עולה ההסתברות שהצדק איתם. ההנמקה הזו נשענת על התנאי שלכל חב' הקבוצה יש אינטרס זהה בנושא שעליו יש צורך להחליט, שכולם חלק מקבוצת ההתייחסות הרלבנטית. לכן, בסיטואציות בהן יש פער באינטרסים בין קב' בה"מ, היינו שיש להחלטה אפקט שונה על ב"מ שונים, מתעוררת השאלה האם יש הצדקה לסווג אותם לאסיפה אחת, ועל רקע זה נוצר כלי אסיפות הסוג. מובן שגם הגדרת האינטרס היא פונקציה של הרזולוציה אליה בוחרים לרדת, על פי המכנה המשותף שאותו מחפשים. 

זו הייתה השאלה שעמדה במרכזו של פס"ד לאומי פיא, שם ביקשה החב' לבטל זכויות הצבעה מועדפות שהיו לחלק מבה"מ, ולפצותם על כך באמצעות מניות הטבה. במקרה זה השיב ביהמ"ש חד- משמעית כי לא רק פגיעה בזכויותיו הייחודיות של סוג מסוים היא הצדקה קלאסית ליצירת אסיפת סוג מיוחדת, אלא גם סיטואציה בה ישנם ב"מ המחזיקים מניות משני הסוגים, דבר שמקשה עליהם להזדהות עם האינטרס של בה"מ בעלי המניות בסוג א'. כאן קובע לא מבחן הזכויות כמו בכל מקרה אחר בדיני החב', אלא מבחן האינטרסים, דרך החלה של ס' 350 (אם כי לא ברור למה דווקא הוא מצדיק ירידה לרזולוציה הזו).  

העילות המשפטיות שהעלו המתנגדים היה חוסר שוויון (=קיפוח) של בה"מ העתידים לקבל את תמורת מניותיהם בעתיד הרחוק, ואשר היה צריך להביא לקיום אסיפות סוג (פגם פרוצדוראלי); שנית, אגד החזיקה 40% מהרוכשת ובה בעת חלק ניכר מהדירק' היו חברי הנהלת "אגד", היינו שהיה כאן ניגוד עניינים ולפיכך העסקה צריכה הייתה להיות מאושררת לפי האשרור המשולש. הפגיעה כאן היא בבה"מ ככאלה ולא בחב', מכיוון שהחב' אינה מעורבת, ולכן לא ברור כלל אם קיימת כאן הפרה של חובת האמונים כלפי החב'. כמו בלאומי פיא, נשאלת השאלה האם האפקט השונה על בה"מ ה"צעירים" היה בו כדי להצדיק כינוס אסיפות סוג. 

תשובתה של הש' נאור על כך שחלק מן המעורבים בעסקה היו נגועים בניגוד עניינים (בין אם נגדיר אותה כהפרת חובת אמונים ובין אם לאו), היא שהסיטואציה הזו אינה פוסלת את העסקה מאחר ואישור האסכ"ל מרפא את הפגם, אלא שכנגד הטענה הזו ניתן להעלות את אותה טענה שהעלה ביהמ"ש בפס"ד Van Gorkom, היינו שהאסכ"ל הסתמכה על אישור ההצעה בועדת הביקורת ובדירק' ולכן אישורה שלה אינו מרפא את הפגם. אשר לטענה של חוסר השוויון, חישוב פשוט מראה כי אילו היו מכונסות אסיפות סוג שונות התוצאה יכולה הייתה להיות שונה, אך דעת הרוב דבקה במבחן הזכויות כפי שנקבע בהלכת לאומי פיא. זה חלק מהביקורת שמעלה ברק, אשר מטיל ספק בכך שבכלל הייתה לגיטימציה לחלוקת בה"מ לקבוצות בהתאם לוותק שלהם. בעוד שנאור אומרת שרציונל החלוקה מקובל ולגיטימי, וזו הייתה צפיית הצדדים, ברק טוען שההבחנה אינה מוצדקת מאחר ובעסקה כזו לכל בה"מ יש צפייה זהה לקבל את ערך מניותיו בו-זמנית. 

שנית, ברק טוען גם כי אף אם ההבחנה הזו לגיטימית, ההבחנה במחיר הנוצרת בשל השחיקה אינה כזו, בעוד שנאור נתפסת שוב לרוב הסוחף שבו אושרה ההצעה באסכ"ל. זו הנקודה שבה מצביע ברק על היעדר אינטרס משותף של בה"מ השונים, ועל כך שהרוב המפואר הזה הוא למעשה רוב מלאכותי, טענה שמתאפשרת בזכות העובדה שהש' נאור מכירה בקיומם של אינטרסים שונים, אם כי עמדתה מביעה אי-רגישות מכוונת למבחן האינטרסים. יתר על כן, מדעת הרוב עולה כי האינטרס הדומיננטי הוא האינטרס המשותף, היינו למצוא הסדר שיאפשר לבה"מ להיפטר מהן, מאחר וזוהי הבעיה שהצריכה פתרון מלכתחילה (אגב, מבחן "האלטרנטיבה גרועה יותר" הוכר אפילו בהקשר של אסיפות נושים לפי ס' 350, בעניין כוכב השומרון). לעומת זאת, ברק אומר מפורשות כי לא האלטרנטיבה היא קנה המידה לעסקה, אלא מה שעומד על הפרק. הש' רובינשטיין, שמכריע את הכף, נוטה להסכים עם ברק, אך גורס שבמקום להכריז על בטלות מדעיקרא של העסקה, יש לבחור בסעד קיצוני פחות, לפי הסמכות הנתונה לביהמ"ש לפי ס' 191, והוא הפיכת המניות לעבירוֹת, צעד המתקן במידה רבה את הפגמים שבעסקה. אמנם הפתרון הזה אינו מתקן את המעוות מבחינה כלכלית, אך מבחינה משפטית הוא מתקרב לכך.  

אם כן, גם בפס"ד נצבא קיים דיון בזכויותיו של המיעוט, כאשר ההלכה נותרת כי המבחן צריך להיות מבחן הזכויות למעט במקרה של הסדר ע"פ ס' 350 (לאומי פיא). דה"מ אמנם מעלה כי יש להתייחס תמיד למבחן האינטרסים, אם כי דעת הרוב אינה חד-משמעית, כי לא ברור אם שלילת אסיפת הסוג נובעת מכך שיש אינטרס משותף חזק דיו, או מהלך המחשבה שמוביל למבחן הזכויות. עם זאת, עיון מדוקדק בחוח"ב מראה כי המבחן שהוא רואה לנגד עיניו לכל אורכו הוא דווקא מבחן האינטרסים. 

הסיטואציה של פגיעה במיעוט עולה פעמים רבות בהקשר של הנפקת מניות (פס"ד גליקמן נ' ברקאי, ג'י.בי.טורס נ' חייאק ושאשא נ' בנק אדנים), אשר מהווה דוגמה קלאסית למקרה בו החב' עצמה אינה נפגעת. בכל המקרים שצוינו טענו ב"מ המיעוט כי הם מקופחים, ונשאלת השאלה באיזה נסיבות קובע ביהמ"ש כי המיעוט נפגע שלא כדין. בפס"ד גליקמן הסיטואציה הייתה שב"מ המיעוט התנגדו להנפקה מאחר והיה עליהם לרכוש עוד מניות ע"מ לא לדלל את כוחם, אף על פי שלא חולק דיבידנד מזה שנים ולא הייתה להם דרך לממש את השקעתם בחב'. בהקשר הזה יש להזכיר את ס' 20(ד) לחוח"ב, שלפיו אפילו התקנון אינו יכול לחייב את בה"מ לרכוש מניות בניגוד לרצונם, גם אם רוב בה"מ בעד, אם כי הדבר אינו גורע מזכותה של החב' להנפיק מניות נוספות לבה"מ הקיימים או לאחרים. עצם ההנפקה היא חלק מכללי המשחק, ואינה מהווה קיפוח (במגבלה של הצעה פרטית לפי ס' 274 ואי-חריגה מן ההון הרשום). במקרה שלפנינו אכן לא נכפה על בה"מ לרכוש מניות נוספות, אך הטענה הייתה שבמקרה הזה נוצרה סיטואציה שכמעט אילצה את בה"מ הקיימים להמשיך ולרכוש מניות גם אם אינם מעוניינים בכך. 

הסיטואציה האמורה נוצרה כתוצאה מכך שהחב' לא חילקה דיבידנדים במשך תקופה ממושכת, דבר שכשלעצמו אינו מקנה עילת תביעה מאחר וקבלת דיבידנדים היא בגדר "צפייה" ולא בגדר "זכות", אך צירוף שני האלמנטים מראה כי ההשקעה הנוספת נטולה כל הגיון כלכלי ומצד שני אין בידי בה"מ המיעוט בחירה אמיתית, כך שהם נמצאים בין הפטיש והסדן. לכך מצטרפת העובדה שהמניות החדשות הונפקו בפחות משוויין הריאלי, כך שזכות הצבעה שווה מוקנית תמורת השקעה פחותה, ומכאן שהדילול חמור שבעתיים (וזה דבר שהשפיע על שקה"ד של ביהמ"ש בפס"ד ג'י.בי.טורס). אם ההנפקה לבה"מ נעשית בערך הריאלי, ואין גיוון, אין דילול בזכויות, אך כאשר המניות מונפקות בפחות מערכן הריאלי, זכות ההצבעה הניתנת בגין המניות החדשות שווה לזכויות הצמודות למניות שערכן גבוה יותר, שכן חלק מהעושר המגולם במניות הישנות עובר למניות שהונפקו בערך נמוך יותר. אם כל בה"מ הותיקים רכשו את המניות החדשות, חלקם ב"עוגה" לא השתנה, אך המצב הזה משתנה אם לא כולם רכשו. במקרה כזה העברת העושר נעשית מכל המניות הישנות, כולל מאלה של בה"מ שלא רכשו מניות חדשות, היינו על חשבונם, מבלי שהם מרוויחים מן ההנפקה, בניגוד לבה"מ האחרים, ב"מ הרוב. לכאורה, המוצא מן הסיטואציה הזו הוא ברכישת המניות גם ע"י ב"מ המיעוט, אך כפי שראינו זה פתרון נטול הגיון כלכלי, וגם מכירה לצד שלישי אינה פותרת את הבעיה מאחר וגם צדדים שלישיים מבינים שאין רווח עתידי מהעסקה הזו. במצב זה קובע ביהמ"ש את קיומו של קיפוח, שממנו הייתה החב' יכולה להימנע אילו הייתה מנפיקה את המניות בערכן הריאלי. פסה"ד אינו דן בשאלה האם כל אחת מהסיבות שהוזכרו (הנפקה בפחות מהשווי הריאלי, אי-חלוקת דיבידנדים ואי-הנאה מהרווחים מאחר וב"מ המיעוט אינם נו"מ בחב' בעוד שב"מ הרוב כן מכהנים בתפקידים בה) כשלעצמן יכולה להספיק בכדי להביא למסקנה כי יש כאן קיפוח. ביהמ"ש שלל את טענת הקיפוח בג'י.בי.טורס מאחר ושם לא הרימו התובעים את נטל ההוכחה כי ההנפקה לא נעשתה בערך הריאלי, ולפיכך אין צורך לדון בטענה, אך אין דיון בעצם השאלה האם הנסיבות האחרות יוצרות אילוץ וקיפוח. בפועל, גם כאשר המניות מונפקות בערך ריאלי קיים לחץ על בה"מ, מאחר וכוח ההצבעה חשוב להם לא פחות מהכוח הקנייני שלהם (כפי שנדון בפס"ד שאשא). 
לגבי פס"ד ירדן נ' ליפשיץ מתעוררת השאלה האם כאן היה קיפוח של בה"מ גרידא, או שמא סיפור בנוסח קוסוי, בו החב' היא שנפגעה וכתוצאה מכך נגרמה פגיעה במיעוט. גם במקרה הזה הייתה מכירת מניות של החב' בשוק המשני, כאשר הצדדים לעסקה היו בעה"ש בחב' ואחד ממנהליה, אלא שלא כמו בקוסוי, ההלוואה ניתנה ע"י גורם שלישי (בל"ל). אלא שההלוואה נועדה להיפרע מכספי דיווידנד שהחב' הייתה אמורה לחלק לאחר שהרוכש יהפוך לב"מ שליטה. עצם חלוקת הדיבידנד אינה בעייתית בהינתן שהוצאת הכספים מן החב' לא הייתה עשויה לפגוע בסולבנטיות שלה, ומקיימת את תנאי ס' 302. אלא שהחב' לא חילקה דיבידנדים במשך שנים לפני כן, ונשאלת השאלה למה דווקא עכשיו. 

המנכ"ל טען שהוא היה מעוניין לרכוש את המניות מאחר ובעה"ש היו מעוניינים למכור, והוא חשש שחילופי הבעלים יביאו לסיום תפקידו. הטענה הזו אינה נשמעת הגיונית לאור גובה ההשקעה שלה נדרש, אלא אם מביאים בחשבון שהכסף הזה לא באמת יצא מכיסו, לאור העובדה שהוא ידע שיקבל דיבידנד. המידע הזה היה נחלתו ולא נחלתם של שאר בה"מ, היינו שמתקיים כאן היסוד של ניצול הזדמנות עסקית לטובתו האישית של נוה"מ, וזה, בצירוף העובדה שהמנכ"ל לא השקיע כסף משלו, מה שחורה לביהמ"ש. לכאורה, אם משווים זאת לעסקאות אחרות בהן אדם רוכש נכס באמצעות הלוואה ומפיק מכך רווח, אין בכך פגם, והבעיה עשויה להיות רק בכך שהחב' מימנה את רכישת המניות הממונפות שלה-עצמה. למעשה, כפי שקבע פרופ' גושן בחווה"ד שנתן, חלוקת הדיבידנדים הייתה לגיטימית, ואין סיבה שהשימוש שעשה בה המנכ"ל ייחשב לבעייתי יותר מאשר כל שימוש אחר, ולכן אין כאן פגיעה בחב'. בכל מקרה אין אפשרות להטיל על הרוכש אחריות בגין הפרת חובת הגינות, מאחר ובזמן הירקמות העסקה הוא עדיין לא היה ב"מ. 

לכאורה, העובדה שהמנכ"ל נמצא לכאורה בניגוד עניינים בהיותו הן דירקטור המחליט על חלוקת דיבידנדים והן ב"מ הנהנה מן החלוקה יוצרת ניגוד עניינים, אלא שמצב זה מוחרג מפורשות בס' ההגדרות לחוק מגדר "עניין אישי". אם כן, גם העילה של חובת אמונים במופעה זה אינה מאפשרת לפעול נגדו, ונותר לבדוק האם הוא הפר את חובתו בניצול הזדמנות עסקית של החב'. לכאורה לא, מאחר ולא הייתה כאן הזדמנות עסקית שכזו, שהרי החב' לא עמדה לרכוש את מניותיה היא (כפי שנאסר עליה לעשות לפי ס' 139 לפק' החב'), אא"כ מאמצים את חוו"ד של הש' גינת, שרואה את ניצול ההזדמנות בכך שהמנכ"ל ניצל מידע שהגיע אליו בהיותו נו"מ כחב', דבר שיאפשר להטיל אחריות גם במקרים עתידיים שבהם כן ייגרם נזק לחב'. נותר לבחון האם אכן היה כאן קיפוח של המיעוט בשל הקונסטלציה בה המנכ"ל ניצל את פערי המידע בינו ובין בה"מ האחרים בכדי להשיג את שלו, וגם זה לא בטוח, בין השאר מכיוון שבאותה עת הוא לא היה ב"מ. דרך אחת לתת לבה"מ עילת תביעה היא עילה חוזית של חוסר תו"ל, אלא שניתן להתווכח אם יש כאן חוזה, ולכן אופציה שנייה היא אחריות נו"מ כלפי אדם אחר, כפי שראינו בפס"ד קוט. בסיכומו של דבר, כלל הנסיבות מעלות את החשש לאי-תקינות, ולכן אולי יש מקום לקבוע כי גם במצב בו נו"מ מנצל מידע שהגיע אליו במסגרת תפקידו מהווה הפרת חובת אמונים גם אם לא נגרם נזק. 

ראינו שבפס"ד בכר התובע טען לקיפוח, אם כי עילת התביעה הייתה צריכה להיות הפרת חובת הגינות (שאמנם לא הייתה קבועה בפק', אך נעשה בה שימוש כבר בפס"ד קוסוי וניתן היה להעלותה בשנית. בפס"ד חיי שרה ביהמ"ש המחוזי ממשיך את אותו הקו כאשר הוא מעביר את נטל ההוכחה אל הנתבעים. כל המקרים האלה, בהם יש פגיעה במיעוט (בין אם במישרין ובין אם בעקיפין) מהווים דוגמה לבעיית נציג, בדיוק כמו המקרים בהם נו"מ מצויים בניגוד עניינים, ובכל אחד מהמקרים מספק החוק הגנה באמצעות הטלת חובה על הגורם המתאים (הגינות ואמונים בהתאמה). לפיכך נשאלת השאלה מה מוסיף על כך הפרק העוסק בעסקאות בעלי עניין, והתשובה היא בראש ובראשונה כי קיום החובה יוצר נורמה, ושנית כי החובה מאפשרת להטיל אחריות בדיעבד, בעוד שהפרוצדורה בס' 268-283 מאפשרת לטרפד פגיעה בחב' בזמן אמת. לפיכך במידה והדרישות הפרוצדוראליות אינן מתקיימות הדבר מאפשר שני סעדים – בטלות העסקה ככזו (ס' 280) והטלת אחריות בגין הפרת חובת הגינות/ אמונים (שדינן כדין הפ"ח). 

23/12/2010 
עניין אישי

בעיית הנציג מתארת מצג בו האינטרסים של בעלי השליטה מתנגשים עם האינטרסים של החברה או עם האינטרסים של המיעוט בחברה. כשהחברה תיפגע ייפגעו בעלי מניות המיעוט, לא רק מיעוט בעלי המניות אלא גם הנושים, העובדים וכל מי שקשור אליה ייפגע. ההמחשה של זה הייתה בפרשת קוסוי בה הפגיעה בחברה הביאה לפגיעה בנושים שכאשר הבנק קרס לא היה איך לשלם לנושים. חשוב לדייק שבעלי המיעוט הם לא היחידים שנפגעים, יש עוד קבוצות שנפגעות. לכן חשוב להפריד בין הפגיעה במיעוט לבין הפגיעה בחברה כחזות. הנפגעים הם גם בעלי המיעוט וגם אחרים הקשורים בחברה.
כמעט כל אחת מהמציאויות בהן אנו נתקלים בבעיית הנציג של ניגודי עניינים, חשש מפני פגיעה בטובת החברה עקב ניגודי עניינים, יש שתי דרכים משפטיות לנסות להתמודד עם הבעיה הזו: 1. ההתבכיינות בביהמ"ש לאחר קרות התקלה בה עסקנו עד עכשיו. מופע ראשון כשדיברנו על הפרת חובת אמונים של נושא משרה, אם נושא משרה הפר את חובת האמונים ניתן לתבוע אותו בביהמ"ש. ומופע שני של התבכיינות כאשר גורם התקלה הוא בעל מניות השליטה והבסיס לחובתו מכונה חובת ההגינות. בשני המופעים הבעיה היא משותפת- היסוד הוא ניגוד עניינים בין אותו גורם בעל יכולת השפעה שהוא זה שיכוון ויוביל את החברה אם במישרין ועם בעקיפין, ומצד שני האינטרס של החברה. ניגוד עניינים בין המוביל לבין החברה המובלת זה שורש הרע. 2. זה לא להתבכיין לאחר מעשה, אלא לראות את הדברים מבעוד מועד ולהתמודד עימם מראש.
גורם שיש לו נגיעה אישית בעסקה שמתקיימת בחברה- בכך עוסק הפרק. הס' המרכזי שמתאר מהן העסקאות זה ס' 270 שמתאר 5 אבות טיפוס של מקרים בהם נטפל בפרק זה. בכולם מדובר בעסקה שלגורם בתוך החברה יש ניגוד עניינים וזה אבי אבות בעיית חובת האמונים ובעיית חובת ההגינות. אלא ש193 ו-254 זה דרך טיפול אחת ו-255 ו-268-284 זו דרך טיפול אחרת. הבעיה היא אותה בעיה ומדובר בשתי דרכי טיפול. בונים מנגנון שמסיר את העננה השחורה המלווה את העסקה וכאשר זה יהיה נחזור לעסקה רגילה, אם זה לא יהיה החשש נותר בעינו ולא יאשרו את העסקה.
זהו הנושא המשמעותי והחשוב ביותר בדיני החברות. זה הנושא הכי חם ורגיש בדיני חברות. זה נמצא תחת עיניה של רשות לניירות ערך. כעת נכנס לנושא לעומק:
נזכיר לעצמנו קודם שני דברים בסיסים: אנו מדברים על עסקאות בהן יש לגורם כלשהו נגיעה אישית. מצד אחד יש לנו הגדרה למונח עניין אישי בסעיף הגדרות החוק, מצד שני אם נבדוק היטב יש לנו הבהרה חקיקתית בס' 254 (א) (1). האיסור הראשון ב-254 אוסר על הימצאות בניגוד עניינים. שם בלשונו של החוק יחד עם ההגדרה של עניין אישי נוכל לאפיין לעצמנו על מה אנו מדברים. כשאנו מדברים על עניין אישי למה אנו מתכוונים? איך מאפיינים? בס' 254 אומרים שהבעיה בניגוד עניינים תהיה לא רק אם העניין הנוסף שיש לי נלווה לעניין בחברה, או במינוח אחר העניין הנוסף נמנה עם העניין המשותף שיש ליתר בעלי המניות, אם העניין הנוסף היא זיקה אישית שלי/קרובי משפחה, או זיקה נוספת שהיא לאו דווקא עניין שלנו או לבין מילוי תפקיד אחר. גם אם התפקוד שלי בחברה לא מתנגש במה טוב לי אישית, אבל זה מתעמת עם תפקיד אחר של, גם התנגשות בין שני תפקידים היא בעייתית בעיני חוק החברות. הדוגמא הקלאסית היא של שתי חברות שכורתות בניהן חוזה, נאמר שיש ראובן שהוא דירקטור גם בחברה א' וגם בחברה ב'. ואסור שנושא משרה יימצא בניגוד עניינים בין שני תפקידים שלו. זו בעיה של ניגוד עניינים. המרצה לא מפריד בין ניגוד עניינים לבין עניין אישי.
הבעיה הראשונה היא להגדיר מהו 'עניין אישי' וזאת ניסה בשעתו להגדיר פרופ' רוברט קלארק- דיקן הרווארד. הוא ניסה לבנות מבחנים מצטברים שבהתקיימם קיימת בעיה אישית ואם הם לא מתקיימים- הבעיה איננה קיימת. הוא מנסה לבנות לנו את משמעות המושג 'נגיעה אישית'. הוא טוען שישנם 3 רכיבים מצטברים: 1- אדם שיש לו מעמד/ יכולת מעשית לקבל החלטות או להשפיע בתוך החברה; 2- לאותו אדם יש נגיעה להחלטה הנדונה כרגע בחברה הן מהצד השני של המתרס. קרי, יש לו נגיעה גם עם צד ב' של החוזה; 3- הנגיעה בצד השני של המתרס גדולה מהאכפתיות שלו בחברה שלו. קלארק מניח שלכול אחד יש רצון בטובת החברה, אך הנגיעה שיש לך בצד השני משפיעה על תת המודע חזקה ממחויבותך כלפי החברה ולכן מן הנמנע שתהליך קבלת ההחלטות שלך ראוי= אתה תחליט בצורה נגועה ולא ראויה.  הוא מקצין זאת לכיוון של עבריינות צווארון לבן וחולשות המין האנושי- אנשים שמאמינים באמת ובתמים שהם תמימי דרך , זהו אחד שלוקח אישית כל פגיעה ביקר לו. תת המודע משכנע אותו שהוא לא עושה דבר רע וזה החשש שלנו וכנגד זה יוצא סעיף 255 לחוק וכל הסעיפים החל מ-268 עוסקים במצבים שניתן להכשיר זאת.  

את הבעיות בתיאוריה של קלארק היא הערכת העוצמה של ההשפעה- מאיזה צד ההשפעה חזקה יותר. כנראה שזה מה שהוביל את השופטת בתיק אייזנברג לתוצאה שהיא הגיעה- לפיה כל תוספת זיקה מינימאלית פוגמת.  לכן, נפריד בין נושא המשרה שבו קשה מאוד לזהות מתי העניין האישי משתלט. הגישה הכללית היא שמלכתחילה זהו עניין בעייתי שבצוק העיתים החלטנו כמדיניות לשוב ולהכשיר זאת בתנאים מסוימים, אך נק' המוצא היא שזה בעייתי. לכן, במקום שבו לא ברור היכן העוצמה היא חזקה יותר- נלך לחומרה. אין זה כמו שיקול דעת עסקי או חובת הזהירות שבו נלך לקראת נושא המשרה, כאן נלך הפוך. בארה"ב יש המלצה לפרוצדורה בעסקאות עם בעלי עניין, כשאצלנו יש חובה, ואצלם יש הלכת 
ENTIRE FAIRNESS- נושא המשרה אשם עד שלא הוכיח אחרת. רק אם ברור שמדובר בעניין תקין, אנו נאמר תמיד שהמדובר בעניין אישי. האישיות השנייה היא בעלי השליטה- אצלם קל מאוד לבדוק היכן הם משקיעים עצמם. ניקח דוגמא לפיה ראובן הוא דירקטור שמחזיק 60% בחברה ב' ו-54% בחברה א'. נוצרת עסקה בין שתי החברות- מי תצא נשכרת? אין שום ספק שחברה ב' תצא נשכרת וחברה א' תצא מופסדת משום שהדיבידנד שהוא יקבל נגזר מאחוז החזקותיו. נניח שכולם מעריכים את שווי העסקה בשני מליון שקלים ובחוזה נקוב מליון שקל. מי תפסיד בעסקה? בעלת הקרקע משום שהיא תקבל רק מליון שקל עבור העסקה. מה זה אומר מבחינת ראובן? במיליון שקלים שלא שולמו ראובן הפסיד 540,000 שקל, אך חברה ב' חסכה לעצמה מיליון שקל שהיא הייתה צריכה לשלם והוא חסך לעצמו 600,000 ₪ שהיה יוצא ממנו. הוא כעת מורווח 60,000₪. אזי, מה שמעניין אותנו זה רק שיעור האחזקות שלו בחברה!!!  זה מה שמניע את מחשבת הדירקטור!
במבחן של קלארק יש בעיה משום שאנו נחשוב שהאינטרס שלו בחברה א' גדול יוותר מהאינטרס בחברה ב'. כפי שהראנו, אין זה נכון! אז מה שהפרק העוסק בעסקאות עם בעלי עניין קובע שאנו ניתן למישהו אחר שלא נגוע בעניין אישי להחליט. אנו פשוט מוציאים את הגורם העוין החוצה... אך יש צורך בעוד מעשה כפי שראינו בואן גורקום: גילוי מידע שהיה קלקול כדי שמי שמחליט אובייקטיבית ידע שהוא בא לתקן את הטעות הספציפית הזו. אלו שני הרכיבים המהותיים:1- גילוי המידע שיש כאן עניין אישי; 2- מתן ההחלטה למישהו אובייקטיבי שאין לו עניין אישי. זהו הרעיון של הפרק ואת זה צריך לזכור. מה התוספת? הלך המחוקק צעד אחד קדימה-אם כל עסקה תהיה טעונה אישור של דירקטוריון או האסיפה הכללית, כאן(בשל הנגיעה האישית) נדרוש אישור של שתי רמות= נשתמש בשתי מסננות ולעיתים אפילו שלוש. אז אלו שלושת הרכיבים של הפרק: 1- גילוי; 2- הדרה; 3- אישור מורכב. אך בעסקה שאינה חריגה, לפי סעיף 271, ולפי סעיף 272(ב) בחברה פרטית שנושא המשרה בעל העניין האישי איננו דירקטור ואין לה וועדת ביקורת= יהיה צורך באישור של הדירקטוריון בלבד. אזי, אנו מבינים ששתי הרמות שצריכות לאשר הן הדירקטוריון וועדת הביקורת. אם אין וועדת ביקורת ועדיין לא סומכים על הדירקטוריון, רק אז נפנה לאסיפה הכללית.  העניין של גילוי עניין אישי של נושא משרה חל על חברה פרטית וחברה ציבורית. 
העסק משתנה כאשר מדובר בנושא משרה שהוא גם דירקטור. במיוחד העניין קשה כשמדובר בתנאי העסקה של אותו דירקטור , אזי אנו נפעל לפי סעיף 273 ונבקש שתי רמות בחברה פרטית ו-3 רמות בחברה ציבורית, זאת לעומת סעיף 272 שדורש 2 רמות בחברה ציבורית. למה כאן נרצה התערבות של האסיפה הכללית? הרי בשני המקרים ישנה פגיעה בחברה- באם בעסקה עם צד אחר ובאם בשכר ובבונוסים של הדירקטור. כנראה שהתשובה היא שטיב העסקה הוא הקוטבי והקיצוני ביותר- מדובר בניגוד עניינים של 100% כאשר מדובר בתנאי כהונה והעסקה. העגל במקרה זה רוצה לחלוב כמה שיותר מהחברה, ללא גבול והפיתוי של הכסף מול העיניים הוא החזק ביותר. ייתכן שהחברה גם נמצאת בעמדת נחיתות משום שהוא מרגיש שיש לו כוח והשפעה בחברה והוא יבקש להעצים עצמו. תמיד יהיה חשש שהאחרים הם לא מסננת טובה וכנראה יהיה תקדים רע כי אז גם הם יבקשו לעצמם הטבות. פועל יוצא, רק האסיפה הכללית תוכל לעמוד בפרץ. לעיתים, הגזר כ"כ טעים שאנו רוצים הרבה-הרבה גזרים ואנו רוצים שדה שלם של גזר כדי להמשיך לעבוד. במצב זה ייתכן שהחברה לא תוכל לעמוד בכך אך נושא המשרה אינו מסתפק בכך. זהו הנושא של שכר הבכירים בחברות ונשאלת השאלה מה עושים וכמה מתערבים.  העמדה המומלצת ע"י וועדות היא ששכר הבכירים יהיה טעון אישור האסיפה הכללית. אז מה החידוש? שמעכשיו תיקבע קבוצת בכירים שאינם דירקטורים שמשכורתם תיקבע בידי האסיפה הכללית. 
מחקר שערכו בדה-מרקר לפי המגנה של רשות ניירות ערך והמאי"ה של הבורסה- 97% מהעסקאות שהועלו כעניין אישי אושרו באסיפה הכללית!!! נניח שיש לנו חברה שרוצה לקנות קרקע, אזי לבעל שליטה יש אינטרס זר בעסקה.  נניח ששרי אריסון, שהיא בעלת השליטה בבנק הפועלים, רוצה למכור קרקע לבנק עצמו, אזי לו התיאוריה של דיני החברות הייתה מוגשמת באופן מלא- היא לא מקבלת החלטות בבנק ולכן אין כאן שום בעיה, אפילו שהיא רוצה לקבל מחיר גבוה עבור הקרקע. אך יש כאן תפיסה מאוד אמביוולנטית של הדין- מדובר בהכוונה נורמטיבית שקשה להגשמה ולכן אנו לא נסתפק רק ברמת הדירקטוריון. דירקטוריון לא באמת מסוגל להתעלם מהעדפותיו הברורות והגלויות לאוזנו של בעל השליטה. יש לראות את כל המורכבות של החוק שאנו חווים אותה- לכאורה אם היינו הולכים לפי החוק הדירקטוריון אינו בעל המילה האחרונה, אך המחוקק חיזק מאוד את עצמאותו של הדירקטוריון כדי למנוע זיקה עם בעל השליטה. דח"צים למשל ממונים ביד הדירקטוריון, הם ממונים לשלוש שנים ואי אפשר להזיז אותם ויש צורך שלא תהיה זיקה בינם לבין בעלי השליטה. יש תקנות לגובה השכר של הדח"צים ודואגים שהם יממשו את תפקידם! לא רק זה, כדי לשפר את התפקוד עוד יותר, אומרים שכל מי שהוא דח"צ חייב להיות חבר וועדת הביקורת. זאת אנו רואים בסעיפים 114-115 לחוק. מצד שני, יו"ר הדירקטוריון לא יכהן כחבר וועדת הביקורת. משמע שהגוף הפנימי, שהוא מצומצם יותר, כשההשפעה הסגולית של כל דח"צ גדולה יותר מהשפעתו בדירקטוריון, עושה רושם שאנו מעצימים את הכוח של אלו שאינם תלויים בבעלי השליטה. לכאורה בזה היה צריך לפתוח ולבחון מה אומרת וועדת הביקורת. אך זה לא מה שקורה. למה? כי עדיין המחוקק מפנים שהשפעתו המאגית של בעל השליטה לא לחלוטין נעלמת בכל הדרגים, וזה נכון גם אחרי הסינונים והשיפורים.  
אזי, התיאוריה  לחוד והמציאות לחוד. אנו מבינים שבעל השליטה לא מנתק חזקתו ונושאי המשרה לא חושבים רק על טובת החברה. החוק קובע שיש לפנות לאסיפה הכללית, אך גם זהו משחק מכור. אז מה עשינו? סעיף 275 קובע שאנו ממדרים את בעל העסקה בהצבעה ונותנים לבעלי המניות שאין להם עניין יצביעו ויתנו דעתם. זה חל רק בחברה ציבורית! לעומת זאת, כאשר מדובר בנושא משרה מדובר בחברה ציבורית וחברה פרטית גם כן. אותה בעייתיות קיימת גם בחברות פרטיות והיא אף חריפה יותר מבחברות ציבוריות. למה? כי בחברה פרטית אין שוק בו בעל המניות יכול למכור את מניותיו. המלכודת שבה לכוד בעל המניות הפרטי היא קשה הרבה יותר מאשר בחברה ציבורית והוא יכול לטעון רק לקיפוח או טענת הגינות. חשוב לציין שבעלי המניות הם גם נושאי משרה בחברה פרטית, כפי שראינו בפ"ד גליקמן. אם זה מגיע לאסיפה הכללית לאישור, אין את מנגנון אישור ה-1/3 ולכן כל מה שנשאר לו זה לפנות לביהמ"ש. 
מנגנון ה-1/3, למה הוא דומה? למבחן זכויות או למבחן אינטרסים? זה פועל בחברה ציבורית שכמעט תמיד יהיו לה סוג אחד של מניות בשל סעיף השוואת הזכויות בחוק לניירות ערך. זוהי אסיפת סוג במהות גם אם זה לא השם וזה סעיפים 320ו-239 ב'. בעיני האן, מבנה דין החברות כיום מראה כי הדין אוהד את מבחן האינטרסים. מפרידים את בעלי הזכויות כדי לעמוד על האינטרסים של כל קבוצה.  למה קבעו 1/3? זו פשרה פוליטית היסטורית שעד היום ממשיכים להתווכח  עליה. זה היה סעיף 96לו לפקודת החברות. כשהוא נחקק, איגוד החברות הציבוריות פנה למחוקק והעלה את האינטרס של החברות, שזהו האינטרס של בעלי השליטה. הם ביקשו שהחוק יהיה מעשי והם אמרו שיש לשאול את בעלי המניות שאין להם עניין אישי= מוסדיים והמחזיקים הקטנים. ברור שרק מיעוט יגיע... והרי מתנגדים מקצועיים, סדרתיים תמיד יהיו. אם נבקש רוב מקרב היתר, זה לא יקרה כי לא כולם יגיעו ולא נצליח להעביר כלום. אז הורידו זאת לרמה שניתן לחיות עימה- 1/3 מקרב היתר שמסכים עם העסקה. נשאלת שוב השאלה למה 1/3, וזה עניין פוליטי שהתקבל.  משום ש-97% מהעסקאות מאושרות, כנראה שההסדר הזה בחוק אינו עובד.  
לקרוא:אייזנברג, אלגור, סעיף 32- פ"ד סלומון , פרי העמק. נושא 34 – סעיפי חוק: 1, 302(חלוקת דיווידנדים)

  26/12/2010 
בחלק האחרון של השיעור שעבר הגענו להתמודדות הספציפית עם בעל שליטה שנגוע בעניין אישי, בשונה מנושא משרה בו ההתמודדות היא אישית בלבד. אין לנו נגיעה בבעל שליטה בחברה פרטית (לעומת נושא משרה). המסקנה היא שאם תהיה בעיה של נגיעה אישית של בעל שליטה בחברה פרטית, ניתן רק לגשת ולהלין בפני ביהמ"ש.

הכללים הקבועים לאישור עסקאות עם ב"מ מתבססים על שלושה עקרונות: גילוי העניין האישי, הדרת בעל העניין מהדיון בעסקה, ואישור מורכב (היינו, ביותר מדרגה אחת מבין מוסדות קבלת ההחלטות בחב'). האישור המשולש נדרש רק בחב' ציבוריות, ונשאלת השאלה מדוע ההגבלה הזו, שהרי ראינו בפס"ד בכר ובפס"ד קוסוי כי פגיעה בחב' ע"י בעה"ש אפשרית גם בחב' פרטית. הסיבה לכך עשויה להיות שבחב' ציבורית יש ביזור של האינטרסים וקשה יותר לזהות את הפגיעה בדיעבד. מבחינה פרקטית תמיד ניתן להטיל אחריות דרך חובת ההגינות (ס' 193), ונוסף על כך, בחב' פרטית בעה"ש הוא בד"כ גם נו"מ, ולפיכך יחולו עליו הוראות אשרור מראש הרלבנטיות לנו"מ (ס' 271-273). הסעיפים הללו מבחינים בין שתי קטגוריות – פעולות (היינו החלטה חד-צדדית של החב', שאינה מחייבת ג"ד מצד גורם אחר, כגון הגשת  תביעה נ' גורם מחוץ לחברה) ועסקאות, כגון כריתת חוזים. לגבי שתי הקטגוריות נשאלת השאלה מתי נכיר בקיום "עניין אישי", ועל כך הציע פרופ' קלארק מהרווארד מודל המכיל שלושה תנאים מצטברים: (1)יכולת השפעה של נוה"מ/ בה"מ על קבלת ההחלטות; (2)המצאות אותו אדם משני צדי המתרס; (3)קיום עניין חזק יותר בצד השני מאשר בצד החב' בה הוא נו"מ/ ב"מ. 

ראינו ששלושת אבות-הטיפוס הראשונים המנויים בס' 270 עוסקים בעסקאות בהן העניין האישי הוא של נו"מ, ושהאישור לעסקאות מסוג זה מוסדר בס' 271 (אם העסקה אינה חריגה) ובס' 272-273 לגבי כל המקרים האחרים. אב-הטיפוס הרביעי הוא זה העוסק במקרה בו העניין האישי הוא של בעה"ש בחב' ציבורית (ס' 270(4) וס' 275), אם כי רעיונית לפנינו אותו קו מחשבה. ס' 275 קובע כי עסקה חריגה בחב' ציבורית כהגדרתה בס' 270(4) חייבת אישור של ועדת הביקורת, הדירק' והאסכ"ל, ומובן כי כל שלבי האישור מחייבים הדרה של בעל העניין כאמור בס' 278, א"א עניין אישי כזה הוא נחלתם של רוב החברים, וזאת מכיוון שאילו כל הדירק' היו נדרשים לצאת מהישיבה, לא הייתה מתקיימת דרישת הקוורום, שהמחוקק החליט שלא ליצור לה חריג במקרה הזה. במקום זאת ההכרעה הסופית מועברת לידי האסכ"ל, גם אם על פי ההוראות הרגילות לא היה על ההחלטה להגיע לשם. החידוש בס' 275 הוא בחריגה מברירת המחדל של חוח"ב, המעוגנת בס' 85, לפיה כל החלטה בחב' תתקבל ברוב רגיל, א"א נקבע אחרת בתקנון. זהו המקום היחיד בו קבע המחוקק כי רוב רגיל אינו מספק, ואף קבע קוגנטית מהי שיטת ההכרעה הנדרשת. לעניין זה קבע המחוקק שתי שיטות חלופיות: שיטת ה"שליש התומך" או הבלתי נגוע, ושיטת ה-De minimis. 

מהותה של החלופה הראשונה בס' הזה היא בהחלת עקרון ההדרה גם על בע"ש בעל עניין (ושל כל ב"מ אחר שהוא בעל עניין), גם אם הוא אינו משתמש בטרמינולוגיה של עזיבה פיזית או הימנעות מהצבעה, מכיוון שמהותית קבוצת הייחוס שעל פיה נקבע אם העסקה תאושר אינה כוללת את בעה"ש. די בהצבעת שליש מתוך בה"מ שאינם בעלי עניין בכדי לאשר את העסקה. החלופה השנייה עוסקת במצב בו כוח ההצבעה של המתנגדים לאישור העסקה אינו עולה על אחוז מכלל זכויות ההצבעה בחב', מכיוון שהמחוקק לא מצא לנכון לפסול עסקה בגלל התנגדותו של מיעוט מבוטל. סף האחוז נקבע מתוך חשש שסף גבוה יותר יגרום להפיכת החלופה הראשונה לאות מתה מאחר ובעה"ש יצליחו להעביר כל עסקה דרך החלופה הזו, חשש שפחות הטריד את המחוקק בשל הנגשת ההשתתפות באסכ"ל באמצעות כתבי הצבעה ובשל התמריץ להצבעת המוסדיים. 

על החלופה הראשונה נשאלת בראש ובראשונה השאלה מדוע קיימת הצדקה להדיר את בעה"ש, לאור העובדה שהשקיע כספים רבים בין השאר כדי להשפיע על התנהלות החב'. התשובה לכך, כפי שראינו בדיון בחובת ההגינות, היא שיכולת ההכרעה של בה"מ נשענת על ההנחה שלכולם יש פרספקטיבה משותפת באשר לטובת החב', בעוד שבמקרה של עסקת בעלי עניין בעה"ש אינו חלק מאותה פרספקטיבה, ולכן יש להותיר את ההחלטה בידי אלה שמקיימים את ההגדרה. אגב, ניתן לטעון שהס' הזה הופך את הלכת לאומי פיא בכך שהוא מחיל מבחן אינטרס ולא מבחן זכות כקריטריון לסיווג לצורך ההצבעה, בניגוד לכלל הגורף הקובע מבחן זכות. 

אשר לשאלה למה נקבעה דווקא דרישה של שליש מקרב בה"מ שאינם בעלי עניין, ולא נקבע שנדרש רוב מקרבם, התשובה היא שמדובר בפשרה פוליטית, מאחר ובעה"ש בחב' הציבוריות טענו (באופן שהתקבל על דעת המחוקק) שממילא בה"מ שאינם בעלי עניין אשר טורחים להגיע להצבעה הם אלה המתנגדים, ולפיכך הס' הזה יסכל כל ניסיון להכשיר עסקאות עם בעלי עניין, בניגוד גמור לתפיסתו של המחוקק אשר הכיר בכך שיש טעם להתיר בנסיבות מסוימות עסקאות מסוג זה. נשאלת גם השאלה למה אין דרישה להדרתו הפיזית של בעה"ש, והתשובה היא שבניגוד לדירקטורים ש"לא נעים להם" אחד מהשני, האסכ"ל אינה "מועדון חברים", אלא כל אחד מהמשתתפים דואג קודם כל להשקעתו, ולכן החשש שנוכחות בעה"ש תשפיע על בה"מ האחרים הוא פחות רלבנטי. 

תנאי הסף להחלת הס' הזה הוא שהעניין האישי יהיה של "בעל שליטה", אשר מוגדר בס' 268 כמי שיש בידו 25% ומעלה מזכויות ההצבעה בחב' ובלבד שאין ב"מ אחר שבידיו 50% ומעלה. הגדרה זו רלבנטית לפרק זה, בעוד שעבור כלל חוח"ב מכוונת אותנו הגדרת המונח "שליטה" לס' 1 לחוק ני"ע, אשר קובע כי בע"ש הוא זה שבידו היכולת לכוון את פעילות התאגיד, וכי האמצעים לכך הם אחזקה בשיעור מסוים של מניות ו/או היכולת למנות דירקטורים (שאינה היינו הך עם החלופה העוסקת בהחזקות, מאחר ולא תמיד הדירק' ממונים באסכ"ל, שהרי ס' 59 מאפשר לקבוע בתקנון דרכים אחרות למינוי דירק'). משמעות ההגדרה היא שבכל מקרה נתון יש לבדוק האם בעל העניין האישי אכן עשוי להשפיע על קבלת ההחלטות בתאגיד ולכוון את פעילותו, אם כי החזקה שבס' 268 מסייעת בהכרעה. יתר על כן, גם אם שיעור האחזקות שבידי ב"מ מסוים אינו מגיע ל-25%, הדבר אינו שולל מניה וביה את הגדרתו כבע"ש, ואף מחמיר את בעיית הנציג שהוא יוצר, מאחר והרווח שהוא יפיק מעסקאות שאינן לטובת החב' גבוה יותר ככל ששיעור אחזקותיו (במסגרת השליטה) נמוך יותר. 

ס' 275 הוא אחד הסעיפים הרגישים ביותר (אנו נפנה לקיפוח בסעיף 193 רק כאשר אין פגיעה בחברה ויש פגיעה בבעלי מניות), כפי שזה מתבטא גם באייזנברג וגם באלגור. עניין השליש מאפשר פשרה ויכול להיות שבאחת השנים הקרובות החוק יתוקן לרוב מקרב היתר ולא שליש מקרב היתר.

חשוב לזכור שיש עוד אפשרות משפטית ע"פי סעיף 275 לאשר את העסקה של עניין אישי- גם אם אין שליש שאין להם עניין אישי בעסקה, כאשר בעלי המניות שהצביעו נגד אינם מהווים ולו אחוז אחד מקרב כלל בעלי זכות ההצבעה בחברה(לאו דווקא הנוכחים בהצבעה).  ההיגיון הוא שאחוז אחד הינו זניח והמשפט אינו עוסק בזוטות. ההתנגדות כ"כ זעומה שלא צריך להתרגש. כאשר יש הצבעה באסיפה הכללית לפי סעיף 275, כדי לבחון האם העסקה תאושר עלינו לבדוק 2 רכיבים: 1- יש לזהות את בעלי העניין האישי ואת אלו שבעד ואלו שנגד; 2- מה שיעור ההחזקה של הנגד מכלל בעלי הזכויות ההצבעה בחברה. אם ייצא ששיעור האחזקה נמוך מ-1%, נאמר שההתנגדות אינה נחשבת בעיני החוק. אם נמצא שכל המניות שהצביעו נגד אכן עולות על אחוז מכלל בעלי זכות ההצבעה בחברה, נבחן את היחסים האישיים. האם יש מצדדים המהווים 1/3 מקרב אלה שאין להם עניין אישי. לסיכום: בשלב הראשון בוחנים האם מי שמתנגדים הם פחות מ-1% מקרב בעלי זכות ההצבעה= אם פחות, לא סופרים אותם וממשיכים הלאה; אם 1% או יותר, בוחנים אם בקרבם יש שליש שמאשר. 
יש לציין שבעבר הסף היה יותר גבוה ואז משרד המשפטים התערב והוריד את הסף ל-1%. החברות חששו שיהיו פוסלים סדרתיים ומשרד המשפטים אמר שהרי הרוב לא יגיעו. החברות טענו מנגד שהיום יש כתבי הצבעה ומי שיתנגד ימשיך להתנגד כרונית ואז משרד המשפטים נתן להם ליהנות מ-1/3 מבין אינם שהם בעלי עניין. 
כדי בכלל להתעסק עם סעיפים 274 ו-275, אנו צריכים להגדיר מיהו אותו 'בעל שליטה'. אם לא מדובר בבעל שליטה, הסעיפים לא חלים וזהו הסף! סעיף 1, הגדרות מפנה לשם הפרשנות של 'שליטה' לחוק ניירות ערך- 'יכולת להכווין את פעילות התאגיד". ז"א, הזכות למנות דירקטור והזכות להצביע באסיפה הכללית. זה אינו אותו דבר? לא , משום שבתקנון ניתן להתנות על אופן מינוי הדירקטורים. ברוב החברות, זכות ההצבעה באסיפה מאפשר למנות דירקטורים, אך לא בכולן. היכולת לכוון את פעילות התאגיד נבחנת באמצעות השאלה האם יש לאותו אדם אמצעי שליטה. נניח שיש לנו זכות ע"פי התקנון למנות דירקטור 1 מתוך 9- האם יש לנו השפעה על החברה? כנראה שיש, אך לא באופן מהותי משום שזה דירקטור אחד מתוך 9. ההגדרה בחוק ניירות ערך היא בסופו של דבר הגדרה נסיבתית שמשאירה את הקביעה ע"פי הנסיבות, והיא הגדרה איכותית שצריך לבחון אותה הלכה למעשה. זו שאלה עובדתית שיש לשאול כל פעם מחדש. לעיתים, כוח ההצבעה יהיה נמוך ובכל אופן יש לנו את היכולת להכווין את פעילות התאגיד. אין כאן מבחן שחור לבן... נכון שבחוק ניירות ערך יש חזקה לפיה למי שיש 50% או יותר מהמניות, הוא בעל שליטה. 2 הערות לחזקה זו:1- היא ניתנת לסתירה; 2- לא נאמר שפחות מזה לא מקנה שליטה בתאגיד...אין שום שאלה שעסקה בין בנק הפועלים לבין חברת קרניבל תחייב אישור לפי סעיף 275 משום שבעלי השליטה הם קרובים. אך שרי אריסון מחזיקה רק ב-17% ממניות החברה, איך זה ייתכן? משום שכל שאר המניות פזורות ביותר ויש לה יכולת מעשית להכווין את פעילות התאגיד.    

ככל שאנו חושבים על זה יותר, הבעייתיות של עסקה עם בעל שליטה שיש לו עניין הולכת ומחריפה ככל ששיעור האחזקות של בעל השליטה הולך וקטן. ככל שלבעל השליטה יש פחות מניות ויש לו עניין אישי בחברה אחרת, מה שהוא ירוויח בחברה אחרת קטן, כי ככל שהוא מחזיק פחות בחברה א' הוא ירוויח יותר בחברה ב'. כל עוד הוא יכול להכתיב מהלכים, נוח לו יותר לעשות זאת באחזקה נמוכה יותר כי הוא ישלוט יותר. בשורה התחתונה: ככל שהאחזקות של בעל שליטה בחברה גבוה יותר, הוא יראה יותר בטובתה. 

אזי, כדי להפעיל את סעיף 275, אנו קודם נזהה את בעל השליטה= היכולת להכווין את פעילות התאגיד. עלינו לבחון האם לאותו גורם יש יכולת לכוון את פעילות התאגיד או לא. כדי להשלים את זה, בהקשר המסוים של עסקאות בעלי עניין בלבד, יש מבחן נוסף בס' 268 שקובע מבחן כמותי (שאיתו קל יותר להסתדר וליישם אותו). מדובר בשני מבחנים חלופיים, די שאחד מהמבחנים כדי להיחשב לבעלי שליטה, או ס' 275 או 268. 
נניח שבעל השליטה הוא לא נושא משרה, האם ניתן לומר שלדירקטורים מסוימים יש עניין אישי באישור העסקה כשהעניין האישי נובע מזה שהיות והוא בעל שליטה כנראה יש קשר בינינו ולכן גם אנו בעלי עניין אישי? במציאות ייתכן שנמצא דירקטורים שאנו יכולים לקבל את זה שהם עצמאיים ואינם בעלי עניין אישי, בדר"כ לא פוגעים בעסקאות. אך באופן אישי זה מהווה סימן שאלה, כי לא מעט דירקטורים לוקים בעניין אישי כחלק מהקשרים המסועפים שלהם עם בעלי השליטה. ככל שיש תלות כלכלית הולכת וגדלה או קשרים עסקיים הולכים ומסתעפים עולה השאלה שמא גם אותו דירקטור נגוע בעניין אישי. הבחינה ראויה להבחן גם בטיב היחסים בין בעלי שליטה לבין נושאי משרה.  נתחיל בפ"ד אייזנברג שעוסק במעגל המצומצם יותר שבעסקה עם בעל שליטה שיש לו עניין אישי (להבדיל מהמעגל הרחב יותר באלגור). 

פ"ד אייזנברג הינו פ"ד תקדימי לעניין סעיף 275. עם כל הסטטיסטיקה המדאיגה שב-97% מהאסיפות הכלליות העסקאות עם בעל עניין מאושרות, אע"פי כן ישנם מקרים מדאיגים בהם בעלי שליטה מבצעים מעשי 'הבה ונתחכמה לו'. מדובר בבעל שליטה חזק מאוד שפחד מהמשקיעים המוסדיים שלא אישרו כל עסקה שלו, אלא לאחר בחינה קפדנית ביותר. פתי מי שמאמין שהכול נסגר בישיבה, אלא הכול נעשה מוקדם יותר. אייזנברג גישש וגילה שהמוסדיים מחזיקים נתח שיכול להיות ה-1/3 מקרב מי שאין לו עניין. אזי, הוא נפגש עימם וניסה לרתום אותם למהלך וזיהה לדאבונו שזה לא הולך. הוא מוכר מניות ליסלזון כדי שיצבור 1/3 מאלו שאין לו עניין וכך העסקה תאושר. כך אכן היה בפועל ותקוותו התגשמה. האם זה פסול? מדובר בהסכם הצבעה שנעשה מראש וגם משום שיסלזון מכר את המניות באותו מחיר, לא הרוויח דבר וכך יצא שאין לו שום זיקה לחברה. נקודות אלו שימשו כבסיס להרשעה במחוזי ובעליון. מדובר בטענה שהיא בתחום דיני החברות- אשרור עסקה בדרך עקיפת סעיף 275. לכאורה, ניתן היה להסתפק בסעדים שבסעיפים 280,281. אך זה לא מה שקרה. מדוע? משום שמדובר בעסקה ציבורית שחלים עליה חובות גילוי ודיווחים לפי חוק החברות וחוק ניירות ערך, גם לפני כינוס האסיפה וגם בעקבות האישור. מדובר בטובת הנאה כלכלית שהתקבלה במרמה תוך שידוע לכל שמדובר בהערמה על סעיף 275. ידוע גם שהוא התחכם עם החוקרים והחליטו להיכנס בו והמדינה לקחה אותו כמקרה של 'יראו וייראו'. הטענה החזקה יותר הייתה שכל המכירה הייתה פיקטיבית ולא אמיתית ומי שהצביע היה אייזנברג שהחנה את מניותיו אצל יסלזון- זהו 'איש קש' של אייזנברג. אך מה שמעניין, ביהמ"ש המחוזי לא השתכנע מעבר לספק סביר מן הראיות שכך הדבר. ביהמ"ש קובע שמדובר במכירה אמיתית כי מי שמצביע באסיפה הכללית זהו יסלזון. לכן, השאלה עליה קם ונפל כל הקייס הוא האם ליסלזון יש עניין אישי בעסקה. סעיף 275 קובע שכדי לאשר את העסקה דרוש 1/3 מאלו שאין להם עניין אישי. המבחן הינו מבחן פרשני של סעיף 275 לחוק. כאן עלו 2 נקודות בעוכריו של אייזנברג: 1- הסכם הצבעה; 2- אופציית הפוט. 
לעניין הסכם ההצבעה, אין ללכת לסעיף 268 משום שקודם חייבים להוכיח שלשני המצביעים בהסכם יש עניין אישי. המקרה כאן הוא הפוך, צריך להוכיח שיש עניין אישי עקב ההצבעה! לעיתים פונים לחוק ניירות ערך וגם שם יש החזקת ניירות ערך ביחד עם אחרים. שם נאמר שהחזקה לפי הסכם שיתוף פעולה וזה חלק מבעלי שליטה. לדעת האן, חוק החברות לא מפנה להגדרה זו וזה לא מצביע על עסקאות עם בעלי עניין. מה שכן, בכך שיסלזון חתמו על הסכם עם איינזברג, ניטלה מהם זכות הבחירה והיכולת להבחין אם מדובר בעסקה שהיא רעה לחברה. 
   עורכי הדין של אייזנברג חשבו רבות מה להעלות בערעור בעליון. עורך הדין האחד, שבא מהכיוון הפלילי, טען שיש לנסות לתקוף את הסכם ההצבעה בהיבט העובדתי, וכך לטעון שאין הסכם הצבעה. אם הניסיון יכשל וביהמ"ש העליון יקבל כממצא שאכן היה הסכם הצבעה בין יסלזון לאייזנברג, בזה תם הקייס. אופציית הפוט לא ריגשה אותם. עורך הדין השני מתחום החברות אמר בדיוק הפוך- אפשר להתמודד עם הסכם ההצבעה ולטעון שלא מדובר בעניין אישי ודווקא אופציית הפוט קשה מאוד להתגברות. בשל המחלוקת, פנו למישהו מהאקדמיה בתחום החברות והגיעו אל האן. אחרי שעתיים האן הצליח לשכנע את המשרד אך לא את הפליליסטים. הם בסוף טענו שהסכם הצבעה אינו מהווה 'עניין אישי' אך ביהמ"ש לא קיבל זאת. כל מי שלא מסוגל לשקול באופן אובייקטיבי אם העסקה טובה או לא טובה לחברה, שיזוז הצידה והשאלה הנשאלת כאן היא האם יסלזון יכול לחשוב ולשקול באופן אובייקטיבי. לדעת האן, לא מדובר בהסכם שמאפשר ליסלזון חופש מחשבה. למה? כי הוא מחויב לאייזנברג מבחינה משפטית בשל ההסכם. אך מנגד, יסלזון לא היה עד כה בעל מניות בחברה והוא לא חב עד כה דבר לאייזנברג. עד אותו ההסכם, יש ליסלזון דעה משלו ואם הוא לא חשב שהוא בעד העסקה, הוא לא היה מתחייב בהסכם ולא היה קונה את המניות. לפיכך, לפי האן ליסלזון הייתה דעה אישית לפני חתימת ההסכם ולכן לא מדובר בעניין אישי ולדעתו ביהמ"ש נתפס לפורמליזם. למרות זאת, לדעתו הוא הורשע בצדק, אך רק בגלל הצירוף להודעת הפוט ולא היה מקום להרשיעו רק על סמך הסכם ההצבעה. לדעת האן, לא צריך ליצור רק אופציות תיאורטיות או חזקות ויש להוכיח הכול עד מעבר לרמת הספק. אופציית הפוט עושה זאת ואם היה מוכח שהוא קיבל הנחה, רק כדי שיקנה, זה מספיק- הוא מקבל את הכסף חזרה או במחיר מוזל מאוד, סמוך מאוד למועד ההצבעה. 
בניגוד לדעה שהובעה בביהמ"ש המחוזי בעניין אייזנברג, קבע ביהמ"ש העליון כי בכדי לקבוע את קיומו של "עניין" צריך להתקיים איזשהו משקל, בדומה להצעתו של פרופ' קלארק, ושיש לבחון עד כמה המעורבות הנוספת משפיעה על שקה"ד של הגורם הרלבנטי; במידה ואנו משתכנעים שלעניין האישי יש השפעה ניכרת, יש להעביר את ההחלטה במסננות (גילוי, הדרה ואשרור מורכב). במקרה של אייזנברג היה קל מאוד להוכיח שהעניין שלו מחוץ לחב' ערד היה גדול יותר מהעניין שלו בה, בשל היותו ב"מ שליטה. בעוד שכשמדובר בעניין אישי של נו"מ קשה מאוד לכמת את האינטרסים שלו, ולפיכך יש צורך להחמיר ע"מ לא לרוקן את כוונתו של המחוקק מתוכן. כשמדובר בב"מ שליטה, לעומת זאת, קל לראות באיזה צד של העסקה יש לו אינטרס גבוה יותר, לפי שיעור האחזקות. בנסיבות הללו יש לחשוד שהמניעים של בעה"ש עלולים להיות מוטים ולכן יש צורך בהליכים הקבועים בס' 255+269, 275+278 ו-271-275 לחוח"ב. בהקשר הזה יש להזכיר שלפעמים העניין האישי אינו חייב להתמקד בעסקה העומדת על הפרק, אלא נובע ממערכת יחסים מתמשכת של גורם כלשהו עם מי שיש לו עניין אישי. 

במידה והשתכנענו כי קיים עניין אישי, קובע ס' 276 חובת גילוי, שמשמעותה היא שעל נוה"מ להפנות את תשומת-הלב של החב' לקיומו של העניין האישי, לטיבו ולכל הפרטים הקשורים אליו. במסגרת זו יש לחשוף גם אלמנטים כמו שכר שמקבל נוה"מ מן הגורם האחר שבגללו קיים לו עניין אישי, מאחר וזה רלבנטי לשקה"ד של הגורם המתאים בחב', ולהשפיע על האופן בו העניין האישי נבחן על ידיה. שנית, ס' 269 קובע שיש לגלות עניין אישי "ללא דיחוי", אם כי בפועל בעלי העניין נוהגים "למשוך" את הגילוי ככל יכולתם. הצעד הבא הוא ההדרה, היינו שנוה"מ בעל העניין האישי אמור להיות מורחק מהדיון בועדת הביקורת ובדירק' (ס' 278), ולא רק מההצבעה, מאחר ועצם הנוכחות שלו בדיון יכולה להשפיע על גיבוש דעתם של נוה"מ האחרים. עם זאת, המחוקק לא העלה דרישה להרחיק את נוה"מ בעל העניין מצוות המו"מ המגבש את העסקה, בעוד שבדלוור (שם אין מנגנון מנדטורי של אישור עסקה, בגלל שיטת ה-entire fairness) קבע ביהמ"ש בהערת-אגב מפורסמת שהדרך הטובה ביותר לשכנע את ביהמ"ש שעסקה לא הייתה נגועה, הוא לנהוג לפי אותם סטנדרטים הקבועים אצלנו בחוק, וכולל בכך גם הימנעות מהשתתפות במו"מ. אגב, עדיין ניתן לתקוף מעורבות של נו"מ במו"מ ע"פ הרישא של ס' 270, הקובע כי העסקה המאושררת ע"פ המנגנון שהוזכר תהיה תקפה ובלבד שהעסקה "אינה פוגעת בכדאיות החב'". אמנם נדיר מאוד וקשה להוכיח כי אכן העסקה לא הייתה לטובת החב', אך בכל זאת קיימת אפשרות לטעון כי מעורבותו של נו"מ בעל עניין סיכלה את הליך האשרור.

האלמנט השלישי הוא האישור המורכב, כאשר אישור כזה נדרש בכל מקרה בו מדובר בעסקה חריגה. כאשר מדובר בעסקה לשיפוי או ביטוח לפי ס' 270(2), יש צורך באישור שתי רמות (ס' 272), בעוד שכשמדובר בתנאי העסקה בחב' של נו"מ שהוא גם דירקטור, יש צורך באישור כל שלוש הרמות, במידה והן קיימות. הסיבה לכך היא שהנסיבות האלה מעלות את החשש החמור ביותר ל-self dealing, מאחר ודירק' המכהן גם כנו"מ יהיה מעוניין בהבטחת תנאי השכר הטובים ביותר. לעומת זאת, עסקה אחרת בה יש לנוה"מ עניין תידון בשתי רמות בלבד (ועדת הביקורת והדירק').    
ראינו שס' 275 קובע כי בהצבעה באסכ"ל מודרים כל בה"מ שיש להם עניין אישי, גם אם אין מדובר בבעה"ש גרידא. מכאן נשאלת השאלה איך נקבעים בה"מ הללו, ולשם כך אנו נעזרים בחוו"ד של הרשות לני"ע. לעניין זה חשוב לציין שעל אף שהרשות לני"ע אינה בעלת מעמד פרשני רשמי, דעתה קובעת בשל האינטראקציות הקבועות של חב' ציבוריות, וכן בשל העובדה שאם הרשות תבין שבע"ש מתחכם לה, הוא יהיה אחראי לפי חלק העונשין בחוק ני"ע. העניין בא לידי ביטוי בפרשת אייזנברג, בה היה ברור לבעה"ש כי עסקה בה הוא מתעתד למכור ממניותיו לחב' שבשליטתו חייבת אישור לפי ס' 275, והוא ידע כי המוסדיים יצביעו נגד. לכן הוא מכר חלק מאחזקותיו למשקיעים אחרים, מתוך כוונה שאלה ייחשבו לב"מ שאינם בעלי עניין, ובאופן זה העסקה אכן עברה את האסכ"ל. ביהמ"ש המחוזי לא קיבל את טענת התביעה כי מכירת המניות לאחים יסלזון הייתה "פיקטיבית", וקובע כי היא הייתה עסקה אמיתית, אך בכל זאת הגדיר אותם כבעלי עניין אישי, כך שקולותיהם לא היו אמורים להיכלל בקבוצת ההתייחסות שממנה נגזר השליש הבלתי-נגוע. זאת בשל קיומם של הסכם ההצבעה ואופציית ה-put, אשר לדעת ביהמ"ש כל אחד מהם כשלעצמו היה מספיק בכדי להגדיר עניין אישי. 
ביהמ"ש המחוזי קבע כי כל זיקה החורגת מן המכנה המשותף הרלבנטי לכלל בה"מ מקימה "עניין אישי", אלא שביהמ"ש העליון ריכך את האמירה הזו בקובעו כי על הזיקה להיות משמעותית דיה בכדי לגרום לבה"מ להצביע שלא כפי שהיה מצביע אילו רק האינטרסים של החב' היו עומדים לנגד עיניו. במקרה שלפנינו, כמובן, להבחנה הזו לא היו השלכות מעשיות מאחר וגם ביהמ"ש העליון הכיר בכך שלפנינו זיקה משמעותית. כאמור, ביהמ"ש ביסס את הכרעתו כי יש כאן עניין אישי בראש ובראשונה על קיום הסכם ההצבעה, אף כי חוח"ב מתיר לערוך הסכמי הצבעה (ס' 189), וזאת מאחר והסכם הצבעה שולל לכאורה את שקה"ד העצמאי של בה"מ הקשור עם בעה"ש בהסכם כאמור. 
במקרה הספציפי הזה ההתקשרות בין יסלזון ובין אייזנברג נערכה ad hoc, כאשר העסקה כבר הייתה מגובשת, ולפיכך ניתן לטעון כי כאן האחים יסלזון הפעילו את שקה"ד שלהם לעניין העומד על הפרק, והעובדה שהם נתנו התחייבות כמה ימים לפני מועד ההצבעה עצמו אינה גורעת מכך, הן משום שמספר הימים האלה הם בעיה טכנית שאינה משנה, והן מכיוון שהמחוקק מכיר בתקפות החלטה מראש בהקשר של כתבי הצבעה. במקרה הזה, כאמור, הטענה הזו אינה משנה מאחר ואופציית ה-put בכל מקרה הייתה מעידה על קיום עניין אישי, אך נקבעה כאן הלכה גם לגבי הסכמי הצבעה, שספק אם יש לה הצדקה של ממש. אשר לאופציית ה-put, כאן מדובר בסיטואציה אחרת לחלוטין, מאחר והיא משנה מהותית את האינטרסים של האחים יסלזון, מאחר והעניקה להם "פוליסת ביטוח" באשר למחירן של המניות. מרגע שהובטח להם כי בלא תלות בתוצאות העסקה יוכלו להחזיר לעצמם את השקעתם בלא פגע, אין הם מפעילים שק"ד עצמאי ולפיכך קמה הגדרת ה"עניין האישי".     

חווה"ד של הרשות לני"ע בעניין זה, שפורסמה לאחר הפרשה, הייתה כי כל מצב בו ב"מ רכש אותן לרגל עסקה העומדת על הפרק ומחוץ לבורסה, יוצר עניין אישי, וכן כל מצב בו לבה"מ או למי שאיתו יש לו קשרים אישיים או עסקיים יש אינטרס כספי בעסקה, העשוי לגרום לו להצביע באופן שונה מכפי שהיה מצביע לולי כן. זוהי קביעה בעייתית, מאחר ובה"מ הנוסף עשוי להיות בעל עניין אחר, אשר כשלעצמו אינו מצריך אישור מיוחד או מביא להדרתו של אותו ב"מ מההצבעה, אם כי ניתן לומר שכבעה"ש משותף לשתי החב' נוצרת זיקה בין העניין האחר ובין עניינו של בעה"ש מתוקף כך, ולא מתוקף מהות העניין. גם יחסים משפחתיים נתפסים בעיני הרשות לני"ע כמקימים עניין אישי, וגם כאן לא ברור אם העמדה הזו מוצדקת, מכיוון שהיחסים המשפחתיים עשויים להיות עכורים ולאו דווקא להביא להצבעה אוטומטית בעד. בפס"ד אלגור עלה עניין נוסף, מאחר וס' 270(4) מסמן כגורם בעייתי את מי שיש לו "עניין אישי באישור העסקה", ונשאלת השאלה האם ההגדרה כוללת גם את מי שהעניין שלו בחב' הוא כללי ואינו מוגבל לעסקה שעל הפרק. עמדת הרשות לני"ע הייתה שכן, בעוד שהש' כבוב גרס כי אין לפסול את האפשרות שכן (שאם לא כן תתאיין כוונת החוק), אך עצמת הזיקה צריכה להיות גבוהה מאוד, יותר מאשר הזיקה המשמעותית הנדרשת, כפי שראינו, לגבי זיקה של בע"ש. 

פס"ד אלגור- סה"כ סיפור דומה לאייזנברג, אך שונה. באייזנברג דובר בעסקה המסוימת. באלגור טענת ההגנה הייתה שאין לאותה דמות בריטית עניין אישי בעסקה הנידונה, הוא לא התחייב להצביע. העניין האישי נוצר בקשר עם בעל השליטה. זה עניין אישי במובן זה שלאו דווקא בהקשר לעסקה אלא בהקשר רחב יותר. והשאלה היא האם צריך להרחיב את הפרשנות, לא רק לעסקה הספציפית הזאת, אלא בהקשר לעסקאות של החברה בכלל. זאת הנקודה שמעלה אלגור. ביהמ"ש קבע שגם זה יוצר עניין אישי. הנקודה המעניינת היא הקביעה שנקבע באייזנברג בעליון שכדי שיהיה עניין אישי בעייתי צריך שהוא יהיה מהותי. מוסיף השופט באלגור כי עניין אישי יכול להיות לטובת בעל השליטה, לאו דווקא לטובת העסקה הספציפית. מקרה כזה המשקל שצריך להוכיח לביהמ"ש בדבר העניין האישי הוא עוד יותר גבוה. יש יחס בין העסקה לבין העניין האישי. ככל שהעניין האישי מחוץ לעסקה, צריך להוכיח קשר חזק יותר. טיב ומשקלו של העניין האישי אכן יטה או עלול להטות ממה שבעל המניות היה מצביע, זה מטה את בעל המניות משיקול אובייקטיבי לגבי העסקה. הוא לא חושב מה טוב לחברה, אלא האם זה טוב לבעל השליטה או לא. באלגור המימון לרכישת המניות בא מידי בעלי השליטה, מעבר לעניין אישי זה חניית מניות- זוהי עסקה מלאכותית. תוך כדי ההתייחסות באלגור קבעו את המבחנים האם זה מדובר בעסקה חריגה או לא. אך כאן באלגור כלל לא היה צריך להתעסק בעסקה חריגה כיוון שלפי ס' 270 אומר כי תנאי כהונה והעסקה של בעל שליטה גם כן יידונו לפי 275, בלשון מפורשת העסקה באלגור היא עסקת השתכרות, אז ברור שצריך את 275. מכאן שמה שנחשבת עסקה חריגה מהווה אוביטר לפס"ד.
עתה נבחן את נושא הסעדים כאשר יש משהו פגום בהליך ההצבעה בעסקאות עם בעל עניין אישי: סעיפים 281, 283. 
לקרוא: את מה שהיה להיום, סלומון ופרי העמק וסעיפי החוק. 
(הרצאת אורח של עו"ד שיראל גוטמן, בקרוב מנהלת מח' התאגידים ב-ISA)
תפקידה של הרשות לני"ע הוא לפקח על החב' הנסחרות בבורסה ועל כל חב' שאי פעם הציעה ני"ע לציבור. הרעיון מאחורי פעילותה של הרשות ושל החוק לני"ע הוא שחובת הגילוי מגנה על המשקיעים בכך שהיא מנטרלת את הביטויים השונים של בעיית הנציג. חובה זו חלה על כל טרנסאקציה משמעותית, מיזוג, הצעות פרטיות וכמובן עסקאות בעלי עניין. כפי שראינו, בישראל שוק המניות הוא שוק ריכוזי, כאשר בלמעלה מ-85% מהחב' הציבוריות בארץ יש בע"ש, וגם באחרות יש דה-פקטו. משמעות השליטה היא בראש ובראשונה היכולת לנהל את פעילות התאגיד, ולכן גם גוף שמחזיק 25% מהמניות ייחשב לבע"ש מאחר וביכולתו למנות את כל נוה"מ, פרט לדח"צים. קיומו של בע"ש יכול להיות חיובי, מאחר ואם אדם השקיע סכומים גדולים בחב', יש לו תמריץ חזק להביא להצלחתה, ולכן אין כאן סתירה עם עקרון הדמוקרטיה התאגידית – כל עוד לבעה"ש אין אינטרסים השונים מאלה של בה"מ האחרים. מרגע שיש ניגוד אינטרסים נכנס לתמונה מנגנון האישור בחוח"ב, שמבוסס על ההנחה שעסקאות עם בעלי עניין עשויות להיות חיוביות ולתועלתה של החב'. 
חוק ני"ע קבע כללים ספציפיים לגבי עסקאות בע"ש מתוך מחשבה שאלה עסקאות החשובות ביותר לציבור המשקיעים. בהקשר הזה חוק ני"ע פועל בצמידות ובהרמוניה עם חוח"ב, בכך שהוא קובע חובת גילוי באמצעות דיווח על פרטי ההצבעה באסכ"ל, כולל כיצד הצביעו בה"מ השונים, האם היה להם עניין אישי וכיו"ב. במקרים רבים עשוי להתקיים מצב בו החב' לא תפסה את העסקה כחריגה או ככזו שבה יש לבעה"ש עניין אישי, וזה המקום בו הרשות לני"ע מתערבת, מכיוון שלתפיסתה קיים בישראל כשל שוק, היינו שאין די תביעות של ב"מ שנפגעו מהחלטות של חב' בהשפעת בעה"ש, וזאת בעיקר בשל היעדרו של בימ"ש מתמחה לדיני חב'. הרשות אינה יכולה להפעיל כוח כפייה נ' חב' שקיבלה החלטה שלא לפני דרישות ס' 275, אך מה שהיא כן יכולה לעשות הוא לדרוש מהחב' לגלות לציבור שהיא התקשרה בעסקה שנתפסת ע"י הרשות כבטלה. מבחינה זו הבעת עמדה ע"י הרשות הוא כלי משמעותי ביותר לצורך הטלת משמעת על חב' ציבורית ושמירתה "בתלם". מה שמתרחש במצב בו החב' אינה מקיימת את חובת הגילוי הוא בדיוק מה שקרה במקרה של אייזנברג, וזה מה שהוביל להליך פלילי, בעוד שאילו בפרשה זו בעה"ש היה מגלה לציבור את פרטי העסקה עם האחים יסלזון וכיו"ב, כל מה שיכול היה לקרות הוא תביעה אזרחית של ב"מ מן הציבור ע"פ חוח"ב. 
כפי שראינו, המונח "עניין אישי" אינו מוגדר בצורה מספקת בחוח"ב, והרשות נוטה לפרש אותו בצורה מרחיבה. ההחלטה מ-2004 הגדירה "עניין אישי" ככזה שגורם לבה"מ להצביע אחרת מכפי שהיה מצביע אילו היה מביא בחשבון רק את האינטרס שלו כב"מ, וניתנו לכך שלושה מאפיינים: תלות של ב"מ בבעה"ש, מערכות יחסים ענפות ("שמור לי ואשמור לך") עם בעה"ש, ורכישת מניות מבעה"ש מחוץ לבורסה ערב העסקה העומדת לאישור, מתוך הנחה שרוכש בנסיבות אלה גילם במחיר הרכישה שלו את הסכמתו לתמוך בהחלטה הרצויה בעיני בעה"ש. באותה שנה התייחסה הרשות ל"פרשת צים הראשונה", בה "החברה לישראל" הביאה לאישור האסכ"ל עסקה עם האחים עופר לרכישת צי אניות ולהחכרתן, וזאת מכיוון ש"צים" היא אמנם חב' פרטית אך עמדת הרשות לני"ע הייתה שעסקה של בעה"ש עם חב' אחרת שבבעלותו דינה כעסקת בעלי עניין. בהקשר הזה נתפס בל"ל, שהחזיק 18% מהמניות ב"חב' לישראל", כבעל עניין מכיוון שהיו לו יחסים ענפים עם האחים עופר, בשל היקף האשראי שלהם. לכן הרשות לני"ע הביעה עמדה שלפיה בל"ל אינו יכול להיחשב למי שאין לו עניין אישי, וזאת למרות שאין וודאות ששקה"ד של הבנק אכן יוטה, מאחר והוחלט כי די בסבירות גבוהה לכך שהדבר יקרה.      
המונח "עניין אישי" פורש עד כה בהקשר של אישור עסקה עם בעה"ש, אלא שהוא חוזר גם בהקשרים אחרים, ולפיכך נשאלה השאלה האם יש להחיל את מנגנון האישור גם על מקרה שבו אחד מבה"מ יכשיל במתכוון עסקה בכדי לפגוע בב"מ אחרים איתם הוא מסוכסך אישית, והתשובה שנתנה לכך הרשות הייתה שלשון החוק היא "עניין באישור העסקה", ולכן במקרים בהם התנהלותו של ב"מ פוגעת באחרים, הסדרת הבעיה תהיה באמצעות ס' 192-193 ולא באמצעות ס' 275. בסיכומו של דבר, בפסיקה אנו רואים כי מפס"ד אייזנברג במחוזי ועד פסה"ד בעליון חלה התפתחות בהגדרת "עניין אישי", כאשר ביהמ"ש העליון צמצם את החלטתו של המחוזי בכך שקבע כי "עניין אישי" מהותו לא כל זיקה שהיא אלא זיקה מהותית. מאידך גיסא, ביהמ"ש העליון קבע כי די להראות שמשקל העסקה גדול ממשקלם של השיקולים הלגיטימיים, ואין צורך להראות כי אלמלא הזיקה היה בה"מ מצביע נגד העסקה. ביהמ"ש קבע גם כי כשמיופה הכוח הוא זה שמפעיל את שקה"ד, הוא ייחשב לבעל עניין, וזאת גם אם הוא עצמו לא ידע את העובדות. 
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אנו עסקנו בנושא הסבוך ביותר בדיני החברות והוא העניין האישי. אנו לא מוצאים הרבה תביעות, מבחינה כמותית, על הפרת חובת אמונים נטענת או הפרת חובת הגינות נטענת משום שרוב המקרים מטופלים בפרק של 'עסקאות עם בעלי עניין'. יש להדגיש שיש מקרים שלא מכוסים בפרק, כמו חברה פרטית, ואז הדרך היא לתקוף זאת בביהמ"ש. ייתכן שנגיע לפרק עסקאות עם בעלי עניין אך הפתרון הטוב ביותר הינו פיקוח מצד ביהמ"ש. סעיף 255 עוסק בפעולות שנושה משרה לוקח חלק מהם וזה מאוד דומה לעסקאות עם בעל עניין אישי של נושא משרה.  הסיפור של פפסי קולה בארה"ב מצביע על ניצול הזדמנות עסקית וזו דוגמא למקרה שבו הפרק של עסקאות עם בעלי עניין אינו יכול לסייע משום שכאן אנו עוסקים בהצעת עסקה לחברה ובמקרה של הזדמנות עסקית לא מציעים עסקה לחברה. כאשר מונעים עסקה, האישורים לא באים לידי ביטוי ולכן האפשרות היא תביעה באמצעות הפרת אמונים. עיקר העיסוק היום של כלל הגורמים המשפטיים- עו"ד, בתי משפט, רשות לניירות ערך ועוד הינו לא האם העסקה טובה-כן/לא אלא בשאלות המעטפת שנראות על פניו פרוצדוראליות (עניין אישי, הפרת חובה ועוד) שכדי להכריע בהן המקצועיות הנדרשת אינה בהכרח הבנה של דיני חברות. אלו שאלות פסיכולוגיות בעיקר שמתאימות לאנשי מקצוע אחרים, אך ההיבט הטוב שבו הוא צמצום התדיינויות משפטיות בעתיד. ישנו צ'ק-ליסט נוקשה מראש שיש לעמוד בו וכעת הרבה יותר קל להתמודד עם כך כי ידוע מה צריך לעשות. 
עתה נפנה לשאלת הסעדים. ביהמ"ש ניסה לשדר לכלל השוק במקרים של אייזנברג ואלגור 'תראו ואל תעשו'. אם במקרה נופל פגם כלשהו בהליכי הכשרת העסקה ע"פי פרק זה, כשפגם יכול להיות אי-גילוי עניין אישי/פגם בהליכי האישור של העניין האישי/דירקטורים שנגועים בעניין אישי היו צריכים לצאת החוצה ולא יצאו- מה התוצאה המשפטית של פגמים אלו כאשר העסקה אושרה למרות הפגמים הללו. אנו נלך לסעיף 256 שעוסק בתרופות חוזיות אך חשוב מכך, לסעיף 280 שקובע שאין לעסקה תוקף. אזי, מדובר בשני מישורים של סעדים: 1- מישור גורלה של העסקה עצמה, כאשר סעיף 280 קובע שמדובר בעסקה בטלה; 2- מישור הסעדים הכספיים שמכוונים כלפי מפר החובה. חישוב הפיצויים הכספיים נעשה לפי סעיף 256 לחוק שקובע שנעשה זאת לפי אמות המידה של חוק החוזים. יש לנו שני כיוונים: מבחינת העסקה ומבחינת הנוגע בדבר, בטלות וכסף. זאת, כל עוד ההפרה לא הוכשרה לפי החוק ואז הוא יוכל, פוטנציאלית, להתנקות מחבותו. לא תמיד מדובר בבטלות בהכרח. מדוע? כי יש לנו את סעיף 270 שהוא סעיף הבסיס לכל הפרק שדורש אישורים מיוחדים. סעיף 271 עוסק בעסקאות שדרושות אישור כאשר סעיף 270(4) עוסק בנושא משרה שיש לו נגיעה אישית. באילו עסקאות מדובר ומי הם הצדדים בעסקה? עסקה בין חברה לאדם אחר שלנושא המשרה יש עניין אישי בעסקה. כל הפרק עוסק בשתי סוגי עסקאות: 1- נושא משרה/בעל השליטה מציע חוזה בינו לבין החברה; 2- אדם אחר אשר מבקש לבצע עסקה עם נושא המשרה בחברה או עם חברה שבעל שליטה בה יש לו עניין אשי בעסקה. אדם=חברה!!!  כאן בא ההבדל בין סעיף 280 לסעיף 281: סעיף 280 עוסק בעסקה הישירה בין החברה לנושא המשרה, בעוד סעיף 281 עוסק בעסקה שבין חברה לאדם אחר. 
אם נפל פגם באישור, הצד השני לעסקה יודע שנפל פגם או לא יודע? ברור שבעסקה עם נושא משרה ברור שהוא יודע ואין צד תמים שיש להגן עליו. החברה היא שנפגעת מהמניפולציה שלו ולכן זו הסיבה מדוע חייבת להיות בטלות. אך בעסקה עם צד ג', אנו חייבים לנקוט במשנה זהירות. מדובר באיזון אינטרסים כי צריך לחשוב על הצד שפיתח ציפיות והסתמך על העסקה. האם הוא ידע שהליך האישור והליך גמירות הדעת פגום? האם זה בהכרח נכון? זו שאלה שבעובדות ובנסיבות. העסקה תהיה בטלה אם נפל פגם באישור, אך ורק אם צד ג' ידע או צריך היה לדעת שני דברים: 1- ידע שיש עניין אישי; 2- היעדר רישום העניין האישי ואישורו כראוי. יש כאן הבדל בין הידיעה בפועל (עניין אישי) לבין ידיעה בכוח (היעדר הרישום). הרעיון של הסעיף הוא גם ליצור אמפתיה של צד ג' כלפי ביהמ"ש. כשדיברנו על פ"ד קוסוי, אימתי מתעוררת שאלת החובה של נושא משרה היא כאשר ישנה ידיעה בפועל. נניח שצד ג' ידע שיש עניין אישי עם החברה עימה הוא יוצר קשר עסקי, איך ידע האם יש אישור? לכן המחוקק מוסיף גם את 'היה עליו לדעת'. השאלה, עד לאן נלך? לשם כך, נפנה לסעיף 282 שקובע חזקה לפיה אדם אשר פנה לדירקטוריון וקיבל מהם אישור לפיו העניין האישי אושר כראוי שלא היה עליו לדעת. 

אך עתה אנו צריכים לבחון מהם הסעדים שיש לכל צד. סעיף 281 קובע גם את מישור הסעדים הכספיים והוא מעגן תביעה מצד החברה כלפי צד ג' שכזה. 

סעיף 270 פותח בכך : עסקאות של חברה המפורטות להלן, טעונות אישורים כקבוע בפרק זה, ובלבד שהעסקה אינה פוגעת בטובת החברה. לכאורה, ניתן היה ללא הרישא הזו. אך המחוקק הוסיף עוד נדבך אחד, פתח שקובע שהעסקה אינה פוגעת בחברה. אזי, עדיין יחשפו הנוגעים בדבר לתביעה בגין הפרת אמונים וחובת הגינות. היא מקטינה את ההסתברות שיש פגם אך זהו לא הכשר מוחלט שמנקה מכל בעיה את הנגיעה האישית. המחוקק קובע שגם אם אנו עוברים את הפרק הזה, עדיין אפשר להכפיפה לביקורת שיפוטית ולתבוע. האן ועמיתיו מהאקדמיה תמימי דעים שאם וכאשר העסקה עברה כראוי את כל המכשולים לפי פרק זה, מאן דהוא שאין לו עניין אישי או שהוא מתנגד לעסקה והגיש תביעה נגזרת בשל פגיעה בחברה, עילת התביעה קיימת. אך מבחינת סדרי הדין וסיכוייה הם נמוכים ביותר ושמעבר לכך שנטל ההוכחה במשפט האזרחי הוא על התובע, עצם התהליך של ההכשרה צריכים ליצור חזקה ראייתית כמעט מוחלטת לטובת הנתבעים. כל האישורים צריכים לשחק מאוד לטובתו וביהמ"ש יצטרך למצוא ראיות חזקות ביותר שהעסקה בטלה- זה דומה לעסקה רגילה בין החברה לבין השוק. ביהמ"ש ממעט להשתמש בסמכותו שנוגעת בשיקולים עסקיים. עיקרנו את שורש הפגם דרך הפרק ועתה לטעון לפי הפרק שעדיין משהו לא בסדר, לא קל ואף אפסי. הנטל יהיה כנגד התובעים ובצורה חזקה. 
עיקרון המפתח מאחורי האישיות הנפרדת של החב' הוא הגבלת חשיפתם של בה"מ, וכזכור הצדקנו זאת בכך שהיא מאפשרת השקעות ונטילת סיכונים באופן אפקטיבי יותר, אולם נשאלת השאלה האם בנסיבות מסוימות כללי המשחק האלה אינם יכולים להיות מנוצלים לרעה, בניגוד לכוונתו של הדין, ואם כן, כיצד ניתן לאזן את התופעה הזו. כפי שראינו, פסה"ד שקיבע את עיקרון האישיות הנפרדת הוא פס"ד Salomon, למרות שהוא התקיים בחקיקה עוד קודם לכן. הסיטואציה המעשית בה עולה שאלת תוקפה של האישיות הנפרדת היא זו של חדל"פ, מאחר וכל עוד והחב' מסוגלת לפרוע את חובותיה, שאלת חבותם של בה"מ היא אקדמית גרידא ואין לנושים עניין בה. אכן, בפסה"ד הזה החב' הייתה בפירוק, ולכן ניסו הנושים להגיע לבה"מ, תוך טענה שקיימת זהות בין החב' ובין בה"מ העיקרי בה. בית הלורדים לא קיבל את הטענה הזו, בנימוק שההפרדה הזו אינה מלאכותית, אלא בדיוק מה שאליו התכוון המחוקק. 

בפס"ד פרי העמק אמנם לא היה מדובר בב"מ אלא בחברים באגודה שיתופית, אך לענייננו הסוגיה נותרת בעינה: האם ניתן להטיל את חבויותיו של התאגיד על החברים בו, כאשר במקרה זה חלק מחב' התאגיד, ששאף לשמר את קיומו לנוכח קשיים בהם נתקל, היו אלה שהעלו את היוזמה הזו. חלק מהחברים היו מוכנים להשקעה נוספת  (בתנאי שכולם ישקיעו), בעוד שאחרים התנגדו להשקעה הזו מכל וכל. האסכ"ל של האגודה קבעה שתוטל על החברים חבות נוספת, דבר שתקפותו מוטלת מראש בספק מאחר וייתכן והיה כאן מקום לכינוס אסיפות סוג בשל אינטרסים שונים. בעוד שבחוח"ב (ובפק' לפניו) נאסר מפורשות להטיל על בה"מ חבות נוספת ללא הסכמתו של כל אחד מהם, בפק' האגודות השיתופיות לא נאמר על כך דבר. כאן הניתוח של ברק מפריד בין האישיות המשפטית ובין האחריות המוגבלת, דבר שעורר אחר כך ביקורת מצדו של פרופ' פרוקצ'יה, אשר סבר כי שני העקרונות הללו הם שני צדדים של אותה המטבע. ברק טען כי האישיות הנפרדת היא מעין חומה החוצצת בין הנושים ובין בה"מ, בעוד שהאחריות המוגבלת היא מחסום בין החב' ובין בה"מ ובינם לבין עצמם, אותו מחסום שמתוקפו מונע ס' 20(ד) מחב' לחייב את בה"מ שלה להשקעות נוספות. פסה"ד הזה יוצר "בעיית טרמפיסט", אבל הבעיה העיקרית שהנסיבות שלו מעלות הוא הפוטנציאל לפגיעה בנושים מעבר לגבול הלגיטימי. במלים אחרות, קיימת בעיית נציג גם בין בה"מ כקבוצה ובין הנושים, מאחר והראשונים יכולים לקבל החלטות ולנהל את התאגיד באופן הפוגע באחרונים, שיש להם אינטרס לגיטימי.
נושא נוסף שהאן רוצה לסכם הוא עניין הדח"צים. מה שאנו רואים בסעיף 239 לחוק שעוסק במינוי הדח"צים, הרוב הנדרש באסיפה הכללית למינוי דח"צ הינו 1/3 מקרב אלו שאינם בעלי שליטה. למה ישנו הסדר דומה לעסקה עם בעל עניין אישי? החשש הינו שימנו דח"צים המקורבים לבעל השליטה ואזי הם לא ימלאו את תפקידם כראוי. מעצם היותו דח"צ, הוא גם חבר וועדת הביקורת וזו אמורה להיות תלויה ובאמת מבקרת. היא צריכה לדון בעסקאות עם בעלי עניין ואנו מפחדים מעסקאות שלא טובות לחברה בשל האינטרסים של בעל השליטה. אזי, כדי שיהיו לנו דח"צים עצמאיים, יש לבחון שהמועמדים שהציעו בעל השליטה או יו"ר הדירקטוריון מקובלים על האחרים. בעל השליטה אינו יכול להפטר מהדח"צ אך ניתן להאריך את כהונתו רק פעם אחת וישנה הצעה כיום לאפשר להאריך את כהונתו פעמיים. בעבר היה מדובר בכהונה של דמ"צ למשך 5 שנים וזהו. המצב כיום יכול לגרום לכך שדח"צ ינסה למצוא חן בעיני בעל השליטה כדי להישאר בחברה עוד שנה או שנתיים.

התמודדות החברה עם נושים

עתה נעבור לנושא חדש של התמודדות במסגרת חברה עם נושים. במידה רבה, אנו נסגור עתה מעגל ונחזור לראשית הקורס. מה בדיוק הבעיה? אנו מדברים כלך הזמן על התוויה של מנגנוני קבלת החלטות, של מוסדות החברה, שאמורים לקדם את טובת החברה. אנו רוצים להגדיל את נתח החברה וכך לפתח אותה. כולנו נתפתח וכולנו נקבל חלק מהעוגה המצרפית בשל כך. אלא שעם כל השאיפה שאנו רוצים שהדין יתעל לשגשוגן של חברות, אנו לא יכולים שלא לבקר שהתפיסה מאוד מוטה לטובת קבוצה אחת מקרב בעלי המניות שעליה אנו רוצים להגן. דיברנו על טובת החברה מול טובת בעלי המניות בפסקי דין דויטש, פורד הררי ועוד. על כן, הם מצויים במעגל מקבלי ההחלטות בחברה, לעיתים באופן ישיר ולעיתים באופן עקיף. הדירקטורים צריכים להחליט מה טוב לחברה אך בפועל הם תמיד פוזלים לטובת בעלי המניות כי הם דואגים לכיסא שלהם. אך ישנם עוד משקיעים בחברה ואנו מעוניינים שהרווחה הכללית תושא. מסתבר שישנן פעולות שיכולות להגדיל מאוד את הרווחה של בעלי המניות גם אם זה לא מגדיל את הרווחה של החברה ואף יפגע בה. עתה נוצרת בעיית נציג נוספת בין בעלי המניות וטובתם לבין ה'אנשים הרעים' שבהם אנו לא מתחשבים. נושאי המשרה רוצים להטיב עם בעלי המניות על חשבונם של הנושים. אנו נכנסים עתה לסוגיית דיני החלוקה ובהמשך להרמת המסך.

מהי החלוקה? זהו הדיבידנד, חלוקת רווחים ופירות בין כלל המשקיעים. אם החברה לא תחלק רווחים, אין שום טעם והיגיון להשקיע בה- זו העסקה. כמה שהדבר טוב וחיובי, יש לו גם צד אפל. חלוקת הדיבידנדים הינה בעייתית אם לא מתחשבים בכלל התחייבויותיה ועסקיה של החברה. לטווח הקצר, אנו יוצרים אהדה בקרב המשקיעים אך בטווח הארוך אנו גורעים מקופתה של החברה! החלוקה של הרווחים מקטינה את קופת החברה והיא משרתת רק פריזמה צרה של זוכים. זה בדיוק הרעיון של סעיף 302 שקובע תנאים לחלוקת הדיבידנדים: 1- מקור הרווח; 2- מבחן יכולת הפירעון. האם יש לחברה יכולת פירעון לאחר חלוקת הדיבידנדים וזה מה שצריך לבחון הגורם שמחליט על החלוקה (הדירקטוריון). 

לקרוא: סעיף 34 לסילבוס , סעיפים 301-312 לחוק וההגדרות בסעיף 1 לחוק. לקרוא את ברדיגו ואת סווארי ברקת
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מה בעייתי בחלוקת דיבידנד? אם יש נושים של החברה וקופת החברה קטנה בעקבות חלוקת הדיבידנד, לא יהיה די על מנת לשלם לנושים. האחריות של החברה כלפי הנושים היא שלה בלבד ולא של בעלי המניות. פוטנציאלית, עלולה להיווצר בעיה מחלוקת הדיבידנד כלפי הנושים. מתח בין בעלי המניות כמכלול לעומת קבוצת הנושים של החברה. נושה יכול להיות כל מי שיש זכות כלפי החברה: מי שהלווה לחברה, מי שקיבל פסק דין, עובד של החברה. יכולתו של הנושה להיפרע תלויה בקיומו של כסף בקופת החברה.
מהם המאפיינים שמבדילים בין מניה לבין חוב? חוב מוגדר בזמן, יש לשלם במועד מסוים. למשל לעובד צריך לשלם משכורת בכל חודש. חוזה הלוואה קובע תאריך בו יש לפרוע את ההלוואה. במניה אין זמן מוגדר, ויכול להיות שלא תפקע גם. החוב מוגדר בסכום מסוים ואילו המניה אינה מגדירה או מגבילה את הסכום. נגזרת של ההבדלים היא הקדימות שמוענקת לחוב ולא למניה.
באילו מהאפיקים נרצה להשקיע? מה יותר אטרקטיבי? זה מאוד תלוי בסיכון שברצוננו לקחת על עצמנו. בעל המניה יאמר לבעל האג"ח שנכון שכאשר יש רווח, בעל המניה יכול לקבל משהו, אך בעל האג"ח תמיד יקבל גם כשיש מעט- הוא יהיה לפניו. אזי, בעל האג"ח קודם לבעל המניה. מדובר במשחקי העדפות- האם לקבל מעט כשיש מעט או לחכות שיהיה הרבה ואולי לא לקבל דבר? את המעט שהבטיחו לבעל האג"ח, הוא יקבל לפני בעל המניה. אם יש הרבה רווחים- בעל המניה כמובן יקבל יותר. חוב לפני הון, נושים לפני בעלי מניות. זה בדיוק הבסיס לסעיף 302 לחוק, עניין הקדימות. כששואלים את השאלה מתי ניתן לחלק דיבידנדים ומתי אסור, אנחנו חושבים על הנקודה שנושה זכאי לקבל את כספו לפני בעלי המניות ולו קדימות. אם מחלקים דיבידנד באופן שלא יוותר די כסף בקופת החברה ע"מ לשלם לנושיה, למעשה התהפכה הקדימות: בעלי המניות קיבלו לפני הנושים. בעיית הדיבידנדים עולה רק במקרה של חדלות פירעון. 
אין ספק שבהשוואה בין בה"מ לנושים, לבה"מ יש יכולת השפעה גדולה הרבה יותר על התנהלות התאגיד, דרך מינוי הדירקטורים וההנהלה המעשית. הבעיה בכך היא שהאינטרס של בה"מ שונה לחלוטין באופיו מזה של הנושים, אשר העניין שלהם מוגבל בסכום ותחום בזמן, בעוד שבה"מ הם בעלי עניין שאינו מוגבל במימדים הללו, ולפיכך באופן אינהרנטי קיים עימות בין שני הגורמים הללו. העימות בא לידי ביטוי בכך שבה"מ ישאפו להשיא את רווחי החב' עד אין קץ, והשאיפה הזו כרוכה בהכרח בנטילת סיכונים, אשר אם יתממשו הדבר עשוי לפגוע בנושים, שכזכור לא יוכלו להיפרע מבה"מ. מסיבה זו לבה"מ קל, לכאורה, לנהל את החב' תוך נטילת סיכונים, מכיוון שההפסד לא יהיה שלהם. 
לכן נשאלת השאלה האם הפוטנציאל להיעדר ריסון מצד החב' מעמיד את הנושים בסיכון יתר לעומת התקשרות עם אדם פרטי, כאשר ניתן לטעון שבה"מ אינם אדישים לסיכון בשל העובדה שהם השקיעו סכומים ניכרים בחב'. נכון הוא שכשמדובר בב"מ בודדים שמשקיעים הון עתק סביר להניח שהם לא יהמרו, אך המצב משתנה כאשר מדובר בב"מ רבים שכל אחד מהם השקיע מעט, ולפיכך החשש שלהם מהפסד נמוך יותר והדיספוזיציה שלהם כלפי נטילת סיכונים תהיה חיובית יותר. כלומר, הפוטנציאל לעימות יתעצם ככל שההשקעה של בה"מ נמוכה יותר, וזו אחת הסיבות שאחזקה ריכוזית במניות אינה בהכרח תופעה שלילית, ושאם יש בע"ש הנושים עשויים לדרוש מעורבות אישית שלו על מנת להבטיח את הרגישות שלו לנטילת סיכונים. האמירה על משקיע גדול שחושש להפסיד, כמובן, מפסיקה להיות נכון כאשר החב' נקלעת לקשיים פיננסיים חמורים, דבר אשר עשוי להגדיל את נכונות בה"מ לנטילת סיכונים על חשבון הנושים ובכספם. הבעיה השנייה הנגזרת מן הסיטואציה שתיארנו היא שבה"מ עשויים להעביר לכיסיהם עושר מן החב', למשל באמצעות חלוקת דיבידנדים. גם כאן, לכאורה העובדה שהנושים אמורים להיתקל בקיר ברזל בדרכם להיפרע מבה"מ משמשת כתמריץ לבה"מ to take the money and run, וברור מדוע הדבר עשוי לפגוע בנושים. 

לפי סעיפים 92 ו-307 לחוק, הדירקטוריון אחראי על החלטת חלוקת הדיבידנדים אלא אם הותנה אחרת בתקנון. הרי טבעי שמי שמקבל משכורת מבעלי המניות ידאג לשלומם וטובתם. על פניו, כאמור, יש חשש ראשוני של הטיה כלפי האסיפה הכללית, אך במציאות מקבלי ההחלטות מאוד רגישים למעמדם של נושים או לפחות כלפי חלק מהנושים- מלווים חזקים כגון: בנקים, מוסדיים ועוד. אנו לא נשים עליהם פס רק משום שאין להם זכות הצבעה, אחרת נישאר ללא אשראי ונסתבך כלכלית.  

כמו בכל מקרה אחר, לפני שדואגים לפתרון המשפטי, כדאי לבדוק האם יש מנגנוני שוק שיכולים להסדיר את הבעיה באופן ספונטני? הפתרון הראשון, השאוב ישירות משורש הבעיה (שהוא האישיות הנפרדת והאחריות המוגבלת), הוא לדרוש מבה"מ ערבויות אישיות, דבר שהופך אותו לצד מעוניין, אלא שהבעיה כאן היא מה כוח המיקוח של הנושה. פתרונות חוזיים נוספים הם נטילת שעבודים והכנסת תניות חוזיות (covenants) לאג"חים, שינוסחו בהתאם לחששות. למשל, ניתן להתנות שהחב' לא תחלק דיבידנדים בשום דרך ללא אישור בה"מ או מעבר לסף מסוים, אם כי הבעיה היא שאם החב' תפר את החוזה הסעד על הפ"ח לא ממש יעזור למחזיקי האג"ח. על זה ניתן להתגבר באמצעות תנית האצה, שתאלץ את החב' לחשוב פעמיים לפני שתפר את ההתחייבות שלה. כמו כן, על העובדה שעל חב' פרטיות אין חובת דיווח ניתן להתגבר באמצעות יצירת חובה כזו בחוזה. הבעיה היא, כאמור, שחלק גדול מהנושים לא רק שאינם בעלי כוח מיקוח, אלא שאף אינם מתוחכמים דיים בכדי שידעו להעלות את הדרישות האלה, אם כי ניתן לטעון שדי שהנושים הגדולים ידאגו לעצמם בכדי שגם האינטרס של הנושים הבלתי מתוחכמים יסופק. רק זה כמובן לא פותר את בעייתם של נושים בלתי רצוניים שנפגעו מפעילותה של החב'. האן טוען שמי שאין לו מגע חוזי עם החברה (אינו נושה מרצון) יכול להיפגע, רק המדינה היא נושה ע"פי דין שלא תפגע אף פעם. יתרה מזו, תיאורטית כל נושה יכול לבקש שעבוד, אך ספק קטן לא יוכל לבקש זאת כי יש עוד רבים כמוהו. לחלופין, נושים רבים שאין להם כוח מיקוח משום שהם פזורים ולא מאוגדים. אלו נושים קטנים שאין מי שידאג להם, חוץ מסעיף 302 וזו כבר התערבות של המשפט. זהו סף מינימאלי שנועד לייתר שימוש בחוזים, אך מי שרוצה יכול להתנות בחוזה מעבר לכך. 
כאמור, הפתרון החוקי לבעיית העברת העושר לכיסי בה"מ הוא באמצעות ס' 302 ומונח ה"חלוקה". החוק פותח ואומר שכללי המשחק הנקבעים בפרק זה הם קוגנטיים, ושניתן להתנות עליהם רק לחומרא (סעיף 301). לאחר מכן הוא קובע כי הרשות לקבלת החלטה על חלוקת דיבידנדים יכולה להינתן משמתקיימים שני מבחנים מצטברים, הלא הם מבחן הרווח ומבחן הפירעון (אגב, שיטות משפט אחרות יצרו מבחנים אחרים, ו/או שילובים אחרים ביניהם). המטרה היא להגן על חוליה חלשה שלא יכולה להגן על עצמה. עוד לפני כן יש להגדיר את ה"חלוקה", והיא מוגדרת בס' 1 כמתן דיבידנד או רכישה עצמית של המניות. החלוקה הזו היא הדרך היחידה עבור בה"מ להוציא כסף מהחב', מאחר והאינטרס שלהם בחב' הוא שיורי בלבד, היינו שהנושים יבואו תמיד לפניהם (וזו הסיבה שאג"ח הם אפיק השקעות "סולידי יותר" מאשר השקעה במניות). לכן פעולה של חלוקת דיבידנדים מפרה את חלוקת הסיכונים בין הנושים ובה"מ. 
יתר על כן, ההגדרה של "דיבידנד" בס' 1 היא " כל נכס הניתן על ידי החברה לבעל מניה מכוח זכותו כבעל מניה, בין במזומן ובין בכל דרך אחרת, לרבות העברה ללא תמורה שוות ערך ולמעט מניות הטבה", ומכאן עולה שכללי החלוקה חלים גם אם החב' אינה מכריזה על המעשה כחלוקה. החלוקה הזו היא פעולה חד-צדדית, ומכאן שעצם העברת הון מתוך החב', כאשר תמורתו היא מקבלת נכס, אינה נחשבת לחלוקה. מכאן ברור למה דיבידנד מוסווה פוגע הן בנושים והן בב"מ המיעוט (כפי שראינו בפרשת קוסוי). אגב, הסיבה שבגללה מניות הטבה מוחרגות מהגדרת "דיבידנד" היא שהנפקת מניות הטבה אינה משנה את מצבת הנכסים של החב' אלא מהווה בדרך כלל טכניקה לפיצול מניות ותו לא. בשל העובדה שבבסיס הגדרת הדיבידנד מונחת החד-צדדיות, גם עסקה של חב' עם בע"ש בה ואשר התמורה בגינה גבוהה מדיי יכולה להיחשב לדיבידנד ולהקים עילת תביעה לנושים לפי ס' 204. 

מבחן יכולת הפירעון: ובלבד שלא קיים חשש סביר שהחלוקה תמנע מן החברה את היכולת לעמוד בחבויותיה הקיימות והצפויות, בהגיע מועד קיומן. קרי, האם כשיגיע מועד הפירעון החברה תוכל לפרוע את חובתה כלפי הנושה/נושים או שיש חשש סביר שהיא לא תוכל. אם יש חשש, אל תחלקו דיבידנד אם כתוצאה מכך יתעורר חשש סביר לאי יכולת פירעון חלקית או מלאה. מה שנאמר הוא שיש לבחון לאור מועד התשלום הבא של החברה ולא ביום מועד החלוקה. נניח, אנו מחלקים היום דיבידנד ובעוד חצי שנה היא חייבת לפרוע 70,000,000 ₪ באג"ח. כרגע אין לה את הכסף, אך לפי התחזיות היא אמורה להרוויח עד אז 100,000,000 ₪. קרי, היא תהיה מסוגלת לפרוע את האג"ח ואז ניתן לחלק את הדיבידנד. המבחן הוא של 'חיזוי העתיד' והוא אף פעם לא יהיה מדויק ולכן משתמשים במושג 'סביר'. מבחן זה מאלץ את החברה  לחשוב בחומרה ורק בשביל לישון טוב בלילה. תמיד אפשר לתרץ לפי פ"ד פורד שהחברה רגישה לזכויות הנושים ולכן הם פועלים לטובת החברה.  זהו המבחן המשמעותי והמהותי שמגן על הנושים, למרות שהוא קשה לבדיקה מעשית. 
מבחן הרווח משקף את העיקרון הבסיסי ש- E=A-L, מאחר שס' 302 קובע שהכספים שמתוכם ניתן לחלק דיבידנד הם העודפים שנותרים אחרי שמפרידים מה-A את ה-L וחלק ממרכיבי ה-E (הון מניות, פרמיה וכיו"ב), או, במלים אחרות, השורה התחתונה (שעוברת למאזן) של דו"ח הרווח וההפסד, שמביא בחשבון לא רק את הרכיבים הסטטיים אלא גם את מה שקרה להם במהלך תקופת הדו"ח. ה-E הוא הרכיב המבטא את הגידול או הצמצום ברווחי החב', וזה אומר שכדי לעמוד במבחן הרווח, החב' צריכה להראות שברובריקת ההון העצמי בדו"ח הרווח וההפסד שלה, בס' "עודפים", יהיה סכום חיובי, ועד גובה הסכום הזה היא יכולה לחלק דיבידנד. מבחן זה צופה פני עבר, והוא מסתמך על הדו"חות הרבעוניים של החברה. גם חברות פרטיות עורכות דו"חות כספיים, למרות שזה לא נעשה כל רבעון. ס' 302 קובע שיש ללכת לדו"חות הכספיים ומשם לחלץ את מבחן הרווח. יש לנו בסעיף זה שתי הגדרות פנימיות שמסדירות זאת: 1- רווחים; 2- עודפים. 

לאילו דו"חות כספיים אנו צריכים ללכת? אילו דו"חות כספיים ישנם? 1- מאזן;2- דו"ח רווח והפסד;3- דו"ח תזרים מזומנים. מאזן= תמונה/תמונת סטילס, בעוד שאר הדו"חות הם סרטי ווידאו שנמשכים על פני זמן. המאזן נותן תמונת מצב כספית של החברה נכון לרגע מסוים (יום X). שאר הדו"חות מסבירים את הנעשה בחברה ע"פני תקופה. שני הרכיבים בדו"ח רווח והפסד= 1- מכירות (הדרך שבה מייצרים את הרווח); 2- הוצאות (משכורות, ציוד, שכירות ועוד). בסוף אנו עושים הכנסות פחות הוצאות וזה כמה נשאר. מזה אנו מורידים מיסים, פחת ועוד. כנ"ל לעניין דו"ח תזרים מזומנים: מה סך המזומנים שקיבלתי בתקופה מסוימת לעומת כמה כסף הוצאתי. אז מה ההבדל בין שני הדו"חות? בדו"ח רווח והפסד אנו מכניסים הרבה דברים שאין במזומן(עסקאות, אשראי ועוד) בעוד שתזרים מזומנים הוא הכסף שנכנס בפועל. דו"ח התזרים הינו המהימן ביותר שמראה כמה יש לנו בפועל בעוד הדו"ח של רווח והפסד מנבא מה יהיה לפי העסקאות שנעשו. המאזן מראה את תמונת המצב נכון לרגע זה= 1- נכסים; 2- התחייבויות. שני הצדדים תמיד יתנו תמונה זהה. למה זה יהיה שווה? נכסים זה מה שיש לי כעת (מקרקעין, מיטלטלין, קניין רוחני ועוד). האם שווי הנכסים הוא כמה שאני שווה בפועל? יש לבחון למול ההתחייבויות ולפיכך ההון העצמי הוא הנטו שלי- נכסים פחות ההתחייבויות. שוב, למה הם שווים? כי מול כל נכס אנו שמים את ההתחייבות השייכת לה, ולכן בסוף נישאר עם הון עצמי שהוא חיובי, אפסי או שלילי. 

נחזור לסעיף 302, לאיזה דו"ח נלך? המאזן קובע שביום 31.12.2009 ההון העצמי שלי היה 5 מיליון ₪, כשההכנסות שלי היו 10 מיל. והחוב לבנק 5 מיל. במהלך 2010 הכנסתי מיל. והוצאתי חצי מיל. ולכן בדו"ח הרווח וההפסד יהיה לי חצי מיל רווח. בדו"ח המאזן הנכסים שלי גדלו בחצי מיליון, קרי 10.5 מיליון ₪ סה"כ. משום שמדובר במאזן, גם בהתחייבויות ישנם 10.5 מיליון, כשלבנק אני חייב 5 מיל. ואז ההון העצמי שלי גדל ל-5.5 מיל. מה שאנו עושים זה שאת השורה האחרונה של רווח והפסד אנו מתרגמים למאזן. השלב האחרון הוא לבחון את רכיבי המשנה של ההון העצמי: 1- הון מניות(כמה שולם כנגד המניות- הערך הנקוב של המניה); 2- פרמיה( סכום שבו עולה תמורת ההקצאה של מניות החברה על ערכן הנקוב של המניות); 3- עודפים. השווי הכלכלי של המניה שונה מהשווי הריאלי שלה! זהו פיצול היסטורי שנועד ליצור נקודת ייחוס: נניח שכל מניה, ערכה שקל והם מכרו את המניות ב-20 ₪. אזי, הנכסים יהיו 20 ₪ כפול כמה שנקנה, אין התחייבויות, הון המניה הוא שקל כפול כמה שנקנה והפרמיה היא 19 כפול כמה שנקנה. מה שהכי חשוב לנו זה העודפים!!! זה הסרט של השנה- הרווח של החצי מיליון שדיברנו עליו. אם בשנת 2011 הרווחנו עוד חצי מיליון ₪, הנכסים עלו ל-11 מיל, ההתחייבויות לא השתנו וההון העצמי עלה ל-6 מיליון. אזי, העודף עלה למיליון. 

עתה , נשאל כמה החברה יכולה לחלק (בהנחה שיכולת הפירעון מתקיימת)? מיליון- לפי יתרת העודפים בחברה כרגע (2011).   עכשיו נבחן את סיפור השנתיים: שנה א'- חצי, ב'-חצי, ג'- מיליון, ד'- מינוס שלוש מיליון, ה'- חצי, ו'- חצי מיל. כפי שרואים, העודפים משתנים משנה לשנה, ונניח שכעבור שש שנים יש לה 0 ₪ רווח, אך בשנתיים לפני כן הם הרוויחו מיליון ₪. לכן, אפשר לבחון את השנתיים האחרונות, בהתעלם מה שהיה קודם- גם אם היו הרבה הפסדים, ואז ניתן יהיה לחלק מיליון כי הוא הגבוה מבין השניים. הרעיון הוא שהמחוקק מאפשר לחברה למתג את עצמה כרווחית ולעודד מגמות חיוביות בשוק ולכן היא מאפשרת חלוקת דיבידנד. יש לשים לב שכאשר יש אירוע של חלוקת דיבידנד כיצד זה משפיע על הקופה ועל יכולת הפירעון. הרי יתרת העודפים תהיה מינוס מיליון לאחר חלוקת הדיבידנד, וחייבים לראות שהחברה תוכל להיפרע. אם הנכסים יקטנו, ההתחייבויות לא ישתנו- העודפים יקטנו בהתאמה!!!     
למה בוחנים את מבחן הרווח דווקא לפי מבחן העודפים? למה לא לפי הון המניות או הפרמיה? 1- אין סטנדרטים להון העצמי שצריך להיות בחברה; 2- הנושה מסתמך על הנזילות ועל יכולת הפירעון העתידית. הוא בודק את הפעילות השוטפת שלה והאם היא רווחית או הפסדית; 3- אמירה שגויה מגשימה עצמה. דיבידנד מאפשר חלוקת רווחים ותו לא. אין הגיון מאחורי הדין לפי האן וזה לא חייב להיות מיוחד רק לרווחים. ההיגיון אמור להיות שלא רוצים לפגוע ביציבות החברה ע"מ שזכויות הנושים לא ייפגעו. השאלה היא אם יש מספיק או לא. לא מעניין אותנו כיצד זה נוצר ומה שמעניין זה רק אם החברה תוכל לפרוע חובותיה לנושים או לא. המבחן המהותי היחיד הוא מבחן הפירעון, כשהמחוקק הוסיף גם את מבחן הרווחים. למה? 1- המבחן הינו נוח, למרות שהוא לא מהותי; 2- ההנחה היא שהדיבידנדים מחולקים מתוך רווחים.  בשורה התחתונה: המבחן המהותי הוא של יכולת הפירעון כשמבחן הרווח הינו מבחן עזר שבוחן את פעולת העבר. אפשר לציין שניתן היה לנקוט במבחן אחר. נניח שאנו לא רוצים לנקוט מבחן עמום מדי ולכן לפנות למבחנים שמדינות אחרות משתמשות בהם: ניתן לחלק דיבידנד כל עוד היחס בין נכסיה להתחייבויותיה לא יפחת מ-1.25 למשל. כלומר, רק אם סך הנכסים לאחר חלוקת הדיבידנד יהיה כפול בערך מסוים, אז ניתן לחלק. זאת משום שאנו לא יודעים אילו שינויים יהיו בשוק ועוד...
אם אחד המבחנים לא מתקיים, ניתן לפנות לסעיף 303 ולבקש אישור ביהמ"ש מראש. ואם אין אפשרות יכולת פירעון לפי ביהמ"ש? לא ניתן לחלק דיבידנד. זה מוכיח שוב שמבחן יכולת הפירעון הוא העיקר, והוא היסוד. זה קורה הרבה בפרקטיקה, כשבשנים הראשונות לחברות אין רווחים משום שקודם כל משקיעים והרבה. לוקח הרבה זמן לתפוס נתח שוק ונשאלת השאלה האם לא מחלקים דיבידנד בכל השנים הללו? ייתכן שמצבה של החברה אינו רע, אין לה התחייבויות גדולות והיא רוצה להראות למשקיעיה שהיא תופסת תאוצה. זאת החברה תעשה רק דרך סעיף 303 לחוק בלבד. סעיף 303 הופך את החלוקה לחוקית ומונע אפשרויות תביעה עתידיות. 
בפסיקה ראינו הדים ראשונים שיכולים להתחבר לחלוקת הדיבידנדים, דוגמת פ"ד ברדיגו, וכיום יש שינוי משמעותי שיש לתת אליו את הדעת. פ"ד ברדיגו ניתן בעידן פקודת החברות. מה הייתה הטענה המרכזית מבחינת דיני החברות בפ"ד זה? התובעים טענו להפחתת הון משום שהמניות נעלמות. קרי, מכוח התקנון, ברגע שבעל המניה מת המניות נעלמות עימו ולפיכך הם טענו להקטנת הון המניות. הקטנה זו פוגעת בחברה, בנושים וזה לא חוקי. איפה יכולה להיות בעיה דומה לחלוקת דיבידנד? העיקרון ממנו נבעה הטענה היא מהמשפט האנגלי שבו אסור לחברה לרכוש את מניותיה שלה עצמה. זה פוגע בחסינות החברה וביציבות שלה. ברק לא מקבל טענה זו ובצדק, משום שהמוקד שצריך לשים עליו את הדגש באיסור זה הוא מה מצב הכסף של החברה/הקופה/ההון שלה. לא המניה מעניינת אלא התמורה למניה. לכן הביטוי 'הון מניות' הוא דבילי, משום שיש הון כספי שגויס כנגד המניות. המניה היא זכות של בעל המניה כלפי החברה לקבל רווח פוטנציאלי. זה שהמניה פוקעת, הכסף אינו נעלם. מבחינת הנושים, זה ממש לא מעניין אותם ולא משפיע עליהם. מתי זה כן מעניין? כאשר החברה משלמת מכיסה תמורת המניה ואז יש פחות כסף בקופת החברה וזה הרעיון של פ"ד TREVOR האנגלי- שכסף יוצא החוצה לבעל מניה כשהנושה עדיין לא קיבל. במקרה זה, המניה התפוגגה, כסף לא יצא החוצה ואין בעייתיות של הפחתת הון. מושג זה קשור במישרין לסיפור החלוקה שבו אנו עוסקים כרגע: כסף יוצא החוצה לבעלי מניות וזה עלול לפגוע בנושים. אולי זו הסיבה שפקודת החברות הלכה אחרי ההלכה הבריטית ולכן ישנו שינוי בחוק החברות שקובע שיש לבחון את הקנייה לפי מבחני הרווח והפירעון. גם רכישה עצמית, מהיום, כפופה לסעיף 302 והיא אפשרית כל עוד היא לא פוגעת בנושים מבחינה עובדתית. איך האן מסיק מסקנה זו?  מסעיף 1 לחוק שבו נאמר שחלוקה היא גם רכישה עצמית של החברה או בידי חברת בת שלה. סעיף 1 קובע שחלוקה היא: 1- חלוקת דיבידנד; 2- רכישה. שניהם כפופים לסעיף 302. אך האם הפעולות זהות? הרי בדיבידנד יוצא כסף וזהו וברכישה, יוצא כסף אך היא מקבלת זכויות וחובות שהן המניות. 

אז למה בסעיף 1 נאמר שזה בסדר? סעיף 1 מגדיר שדיבידנד הינו מתן רכוש לבעל מניה בשל זכותו לכך, ללא תמורה שוות ערך. לפיכך, זו הוצאת רכוש מן החברה באופן חד-סטרי וזו הנקודה העיקרית. זו פעולה כלכלית חד-סטרית לעומת עסקת רכישה שיש בה תמורה. לכן, בדיבידנד קטנה קופת הנושים וברכישה לא נשאר פחות.
שאלה למחשבה: האם רכישה עצמית מקבילה לדיבידנד והאם ההגדרה בחוק נכונה מבחינה כלכלית. 

06/1/2011
ראינו שההון העצמי, המגלם במאזן את ההפרש בין הנכסים וההתחייבויות, מורכב, בין השאר, מ"הון המניות", פרמיה ועודפים, היינו התוצאות הכספיות של השנה החולפת. העודפים, היינו פירות הפעילות הכלכלית של החב', הוא המרכיב שממנו ניתן לחלק את הדיבידנד. רכיבים אחרים של ההון העצמי, היינו הון המניות והפרמיה, אינם ניתנים לחלוקה. ה"פרמיה" האמורה מוגדרת בס' 1 לחוק כ"סכום שבו עולה תמורת ההקצאה של מניות החברה על ערכן הנקוב של המניות", היינו ההפרש בין הערך הנקוב של המניה ובין השווי שלה בשוק הראשוני. הסיבה לקיומו של הפער הזה היא שהערך הנקוב נחשב לגילום ערבותם (המוגבלת) של בה"מ, אשר מובן שיש להם אינטרס להקטינה, ויש רגליים לטענה כי הקונספט הזה מיושן (במיוחד לאור העובדה שחוח"ב מתיר להנפיק מניות ללא ערך נקוב), וכי הפיצול בין הון המניות לפרמיה הוא מלאכותי. 

כאמור, בשורה התחתונה שני האלמנטים האלה גם יחד אינם יכולים להוות מקור לחלוקה, בגלל עקרון אי-הפריקות של החב' והדאגה לאינטרסים של הנושים. בפועל אין הצדקה לראות בהון העצמי את "כרית הבטחון" של הנושים, מאחר והכספים הללו משמשים לפעילותה השוטפת של החב' ואינם מוגנים מפני הפסדים. נימוק משכנע יותר הוא שהאלמנטים האלה יוצרים אצל הנושים בטחון בכך שבה"מ לא יקבלו מכספי החב' לפניהם. נימוק שני לכך שההון העצמי אינו יכול לשמש ככרית בטחון של ממש הוא שהשקעתם של בה"מ כפי שהיא מגולמת בהון המניות יכולה להיות אפסית. 
הסיבה המהותית שהגבלת החלוקה לרווחים מחטיאה את מטרת ההגנה על הנושים היא שכל מבחן הרווחים צופה פני עבר, בעוד שהאינטרס של הנושים צופה פני עתיד, ולא רלבנטי להם כלל האם הכספים שיוצאים מכיסה של החב' באים מהעודפים או מהפרמיה. המבחן המרכזי והחיוני מבחינת הנושים הוא מבחן יכולת הפירעון (התזרימית), והמחוקק מכיר במרכזיותו בכך שאינו מאפשר כל עקיפה שלו, בעוד שניתן לאשר בבימ"ש חלוקה שאינה מקיימת את מבחן הרווח (ס' 303). נראה שמבחן הרווח נכלל בכללי החלוקה מכיוון שהוא יכול לשמש כאחד האינדיקטורים הרלבנטיים למבחן יכולת הפירעון, ומכיוון שהדוחות הכספיים נכתבים ממילא, ע"פ החובות המוטלות על החב' בחוח"ב או בחוק ני"ע. במלים אחרות, המבחן הזה חשוב ומסייע למי שאמור לקבל את ההחלטה על החלוקה, היינו דירק' החב'. מבחן הרווח יכול להתבסס על "יתרת העודפים", מושג המייתר את בחינת רצף הפעילות של החב' ומתמקד בשורה התחתונה להווה, או לחילופין על "עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות", שאומר שאם בשנתיים האחרונות יש עודפים ניתן לחלק דיבידנד גם אם אין "יתרת עודפים". הרציונל מאחורי ההקלה הזו הוא מתן האפשרות לאותת לשוק על שינוי המגמה. 
דרך אחרת המוזכרת בחוק לחלוקת דיבידנד היא הרכישה העצמית של המניות, דבר שהיה אסור בתקופת הפק' (בעיקר בפסיקה, ובעקיפין בס' 139). כאמור, היום רכישה מותרת ובלבד שהיא מקיימת את כללי החלוקה כפי שראינו אותם עד כה. נשאלת השאלה מדוע הרכישה מהווה חלוקה, שהרי לכאורה החב' אמנם הוציאה כסף אך קיבלה תמורה, אך למעשה התמורה הזו אינה תחליף-כסף המייצג אפשרות לפירעון לנושים. הלא המניה מגלמת בין השאר את הזכות לקבל נתח מנכסי החב' בפירוק, והנושים ממילא אמורים להיפרע לפני בה"מ, ולכן הם לא מרוויחים דבר בעוד שקופת החב' נגרעת. כמובן, הסיכון הזה עשוי להתממש ככל שהרכישה אינה מקיימת את מבחן יכולת הפירעון, וזו הסיבה שהחוק לא אסר מכל וכל על הרכישה אלא רק הכפיף אותה לאותם המבחנים שעל דיבידנד "פשוט" לעמוד בהם. "הרדמת" המניות אינה אלא תוצאת הלוואי המשפטית של הרכישה, ואינה רלבנטית לנושים, מכיוון שהיא נוגעת להפעלת זכויות ההצבעה. באותה מידה ניתן היה לקבוע כי המניות "פוקעות" עם רכישתן, והתוצאה הייתה זהה, פרט לשיקולים של צורך בתשקיף במידה ובעתיד יונפקו מניות חדשות, דבר שאין בו צורך לגבי מניות רדומות. 

החב' עשויה לבחור לרכוש את מניותיה במידה והיא רוצה לאפשר לב"מ לצאת (בחב' פרטית), או, למשל, מכיוון שהיא אינה מרוצה מהערך בו מניותיה נסחרות בשוק המשני, ומעלה אותו באמצעות העלאת הביקוש (מאחר ונותרות פחות מניות בשוק). נכון שלעתים המעשה הזה גובל במניפולציה כהוראתה בס' 54 לחוק ני"ע, אך המעשה יכול גם להיות לגיטימי כאיתות לשוק על הסולידיות של החב'. הוריאנט המעניין המוצג בס' 309 הוא כאשר הרכישה נעשית לא ע"י החב' עצמה אלא ע"י חב'-בת שלה. גם במקרה הזה, במידה והחב' מממנת את רכישת המניות של עצמה, ישנה פעולה חד-סטרית, כפי שראינו בפרשת קוסוי ובפרשת ויסות מניות הבנקים בכלל, בה הבנקים דאגו לתת ללווים שלהם אשראי בתנאים נוחים כדי שירכשו את מניותיהם, והפעילו תאגידים קשורים שתמיד הופיעו כדי לרכוש את המניות במידה וההיצע גבר על הביקוש, וזה בין היתר מכיוון ששכר המנהלים היה צמוד לערך המניות. אלא שאפילו הבנקים לא יכלו לעמוד במשבר של אוקטובר 83', שבו הציבור כולו מכר את מניותיו ומחיריהן צנחו לאפס, ואילולא המדינה התגייסה לרכוש את מניות הבנקים הציבור היה מתרושש לחלוטין. היה מדובר בבנקים אשר נתנו הלוואות כדי לרכוש את המניות של הבנקים עצמם ותו לא. גם היום מעשים מסוג זה עדיין כפופים לסנקציות פליליות ואזרחיות, אבל רק במידה והם אינם עומדים במבחנים, מאחר וס' 139 כבר אינו קיים. 

אז – האם רכישה עצמית ראוי שתיחשב חלוקה? בוא נסתכל על העניין מזווית הנושים; בדיבידנד ידענו מה זה אומר להגן על הנושים – מדובר בהעברת כסף באופן חד סטרי, והקופה קטנה כלכלית והנושים לא יכולים להיפרע מאותה כמות כסף. ברכישה – היא משלמת כסף לבעלי מניות, ומקבלת מניה; האם היא מקבלת משהו כנגד? אם כן – הרי זו קניה ומכירה וזה לא שונה מכל עסקה. אך אם נשתכנע שמה שהחברה מקבלת הוא לא בעל ערך כלכלי לה, אז מבחינת הנושים יש כאן בעיה. אז שאלת המפתח היא האם יש לנו העברת בעלות של משהו כלכלי?
אפשר שמבחינת החברה עצמה אין משמעות, אבל לאחר מכן יש אולי משמעות של המניות לצדדים שלישיים שימכרו להם את המניות. אז האם יש לזה שווי או לא? שוב – מבחינת הנושים, מה זה אומר לנושים שחברה קנתה את מניותיה? השאלה היא האם יהיו מספיק מקורות פירעון לחברה לשלם לנושיה. האם המניה שקנתה החברה תהיה שווה את הכסף שהשקיעה בה? אז יש לנו להסתכל על העניין מתי שהחברה היא חדלת פירעון.
נדגים זאת בסיפור חדש – נניח שיש חברה שמתגלה אצלה קשיי פירעון והיא בדרך לחדלות פירעון. יש לחברה שני נכסים סה"כ => נכס אחד הוא נכס מקרקעין, והשני הוא מניות של חברה אחרת. אנו רוצים לבחון מה המשמעות מבחינת הנושים של החברה פושטת הרגל. מהיכן אפשר לפרוע חובות לנושים? ממקום אחד בלבד – רק מנכסי החברה, כמובן. השאלה של מה שיש לחברה לשלם לנושים – אנו מדברים על טור ה-"נכסים" שיש ב-מאזן. כאן – אפשר לפרוע מהמניות או מהקרקע. עכשיו, נניח שהחברה לא הייתה חדלת פירעון; לקרקע יש שווי מסוים וזה לא קשור למצב החברה. עוד – למניות של החברה שנייה, גם להם יש שווי, וזה לא נגזר משווי החברה המדוברת כעת. נכסי חברה אחרת לא מקבלות שווי מחברה אחרת. נכסים אלו אפשר למכור כדי לשלם לנושים, והנכסים המדוברים אינם תלויים במצב החברה כעת. הלאה – נשנה את הדוג' בדבר אחד – במקום מניות של חברה אחרת, יש לה כסף מזומן. השווי שיש כאן שוב אינו תלוי במצב החברה, ולכן הכול סבבה בשביל הנושים. החבילה לא השתנתה מלפני כן בגלל חדלות פירעון כי שווי הנכסים לא נגזר ממצב ושווייה של החברה.
הלאה – עכשיו נניח שלוקחים את הכסף המזומן והחברה משלמת לבעל מניות כדי לקבל מניות של עצמה. החברה אינה חדלת פירעון עדיין. במקרה זה, בהנחה שהחברה צריכה לשלם לנושים, היא תוכל לכאורה למכור את המניה שוב לאנשים. אך החברה עכשיו תהיה חדלת פירעון – ונבדוק את מחיר השוק של המניה. אילו נכסים יש לחברה במצב זה? יש לה מקרקעין – מצוין. אך הפעם שווי המניות תלוי בשווי החברה המדוברת חדלת הפירעון. מדוע מניה לא שווה הרבה במקרה כזה – כי שוב: מניה היא אגד זכויות בחברה הקבוע בדין או בתקנון. מהי מניה קלאסית? הזכויות הקלאסיות הן זכות הצבעה ולקבל דיבידנד – וזאת אחרי הנושים. אז – חברה חדלת פירעון פירושו שהחברה אינה יכולה לשלם לכל נושיה. אם כך, אף אחד לא ירצה לקנות את מניותיה שוב, מכיוון שהם לא יקבלו כלום ממנה – הנושים ייקחו את הכול. אז אין לחברה מספיק לשלם לנושים – אין מצב שמישהו יקנה מניה ממנה לא יקבל דבר! לכן, בקניית מניית עצמה, החברה מקבלת רכוש, אך מדובר ברכוש שתלוי במצב החברה. על כן – האם היא שווה משהו מנק' מבט הנושים? בצורה פרדוכסאלית – כאשר החברה מנסה לשלם לנושה עם מניה של עצמה – היא אומרת לו שהוא יכול לקבל כסף אחרי הוא עצמו כנושה!!! כמובן שאף אחד לא ייקח את זה. לכן חלוקה עצמית היא בגדר חלוקה.
אך מה החוק אומר? הלכת TREVOR אמרה שאין לחברה לרכוש מניות של עצמה, גם כי זה מוזר, וגם כדי להגן על הנושים. עכשיו – כל עוד החברה אינה חדלת פירעון, אז זה לא פוגע בנושים, אך אם כן – זה כן פוגע בנושים. לכן החוק לא אומר שחלוקה כזו אסורה! אלא היא רק מתנה את החלוקה הזו בסע' 302, ובמבחנים שאמרנו. אם בחלוקה עצמית תיכשל החברה במבחן כושר הפירעון, אז אסור לה לעשות זאת, ואם לא – מותר לה לחלק מניות לעצמה.
הערה נוספת – אם אנו מדברים על רכישה עצמית של מניות, הבהרנו את הבעייתיות מצד הנושים. אך נניח לרגע שלא הייתה בעיה מבחינת הנושים; הרכישה אפשרית לפי החוק. אבל רגע – מהי המשמעות מבחינת בעלי המניות? זה לא מעניין את הנושים, אך זה מעניין את בעלי המניות. אז נוצר מצב בה החברה מחזיקה אגד זכויות כלפי עצמה, ומה הבעיה לכאורה? מה קורה באסכ"ל, היא השאלה. אך המחוקק בסע' 308 אמר דבר אחר:
	תוצאות רכישה
(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005


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.
	(תיקון מס' 3) תשס"ה-2005


       ב( רכשה חברה ניירות ערך שניתן להמירם או לממשם במניות החברה, רשאית היא לבטלם; לא ביטלה החברה את ניירות הערך האמורים, רשאית החברה לחזור ולמכרם, או להמירם או לממשם למניות; מניות שהומרו או שמומשו כאמור, יהיו מניות רדומות כל עוד הן בבעלות החברה.
 
מבחינת זכויות הצבעה, המניה היא רדומה, ואינה מקנה זכויות הצבעה לחברה באסכ"ל. זה אומר שכוח ההצבעה של מניות אחרות גדל יחסית. בעצם – לא משנה אם החברה ביטלה את המניה או היא נהיית רדומה, האפקט דומה בשני המקרים.
יש לזכור שהשאלה תמיד היא – האם שווי הנכס תלוי בחברה עצמה או לא.
היבט נוסף של הרכישה העצמית נוגע לא לנושים אלא ליחסים בין בה"מ: ברירת המחדל היא שדיבידנד שהוכרז מתחלק pro rata (בכפוף למותנה בתקנון), בעוד שרכישה יכולה להיות סלקטיבית ואין הכרח שהחב' תרכוש מניות מכל בה"מ, אם כי כמובן שגם על כך ניתן להתנות. כתוצאה מכך יחסי הכוחות בין בה"מ יכולים להשתנות באופן ההפוך לדילול, היינו שכוחו כל ב"מ מתחזק.     
 מה קורה כאשר חב' בת רוכשת מניות של חב' אם? אם חברת האם רוכשת את המניות שלה עצמה, ישירות או בעקיפין, זו חלוקה וזה אסור. אם מקור הכסף של הרכישה ידי חברת הבת היא מחברת האם, זהו תרגיל. אך באם חברת הבת משתמשת בכספים העצמיים שלה? המחוקק מייחס משפטית-כלכלית את הרכישה כאילו מדובר בכסף של חברת האם, וגם זו חלוקה. את זאת אנו מבינים מההגדרה של 'רכישה' בסעיף 1 לחוק. מה מלמד אותנו סעיף 309 לחוק? לפי סעיפים 302 ו-309(א), חברת הבת יכולה לרכוש מניות מחברת האם רק לפי מבחני העודפים של חברת האם, בהנחה שהם עומדים במבחן הפירעון. אז אם העודפים בחברת האם הם 700,000 ₪, לא ניתן לרכוש ביותר מכך. אך לפי סעיף 309(ד), אם חברת האם לא שולטת שליטה מלאה בחבחרת הבת, ניתן לרכוש במחיר מכפלת סכום הרכישה באחוז השליטה של חברת האם. קרי, חברת האם שולטת ב-70% וחברת הבת רוצה לרכוש במיליון, אז מותר לחברת הבת לרכוש ב-70%*1,000,000ש"ח= 700,000 ₪. אם מכפלה זו שווה לעודפים של חברת האם, אזי זה בסדר. 
בפס"ד ברדיגו עלתה השאלה כיצד יש להתייחס לקביעה בתקנון לפיה מניות המקנות זכות הצבעה יפקעו עם מותו של המחזיק בהן, היינו האם פעולה כזו, שדינה כרכישה עצמית של מניות, אינה בגדר הפחתת הון, דבר שכזכור היה אסור לפי הוראות פק' החב'. שמגר קבע שבמצב הזה יש בעייתיות, וכי יש כאן הפחתת הון (או במינוח דהיום "חלוקה") בעוד שברק סבר כי עצם הקביעה האם מדובר בהפחתת הון היא תלוית נסיבות, וייתכן שפעולה של הפקעת מניות לא תצטרך תמיד לעמוד במבחני החלוקה. שמגר נתפס כאן לביטוי "הון המניות" כאילו הוא מייצג כספים, בעוד שכל מה שהמניות מייצגות הוא חבילת זכויות, בעוד שברק מתמקד בעיקר, היינו במצבת נכסי החב'. אם כתוצאה מפקיעת המניות יש פגיעה בנכסי החב' (למשל בדמות פיצוי ליורשיו של בה"מ שנפטר), מתקיימת כאן הפחתה, אך מצב בו זכויות ההצבעה שהיו גלומות במניות מתפזרות בין בה"מ האחרים אינו פוגע בנושים, ולכן אינו בעייתי.
ראינו שדרך אחרת לבצע "חלוקה" על פי הגדרות החוק (ס' 309) היא מצב בו מניות החב' נרכשות ע"י חב'-בת. הסיבה לכך היא שחב' האם מחזיקה במניות חב' הבת, ואם חב' הבת רוכשת מניות של חב' האם, התוצאה היא שהנכס ממנו יכולים נושי חב' האם להיפרע אינו אלא מניות שלה-עצמה, שכאמור אין לו ערך בחדל"פ. ס' 309(א) מחילה על רכישה בידי חב' בת את אותם מבחנים שראינו – מתוך נתוניה של חב' האם, כי היא זו שנושיה עלולים להפגע מהרכישה הזו. במידה והאחזקות בתאגיד בשליטה אינן בלעדיות לחב' האם, קובע ס' 309(ד) כי מבחן הרווח בו אמורה חב' האם לעמוד זהה למכפלת שיעור האחזקות של חב' האם בסכום הרכישה (למשל, אם חב' האם רוכשת מניות של חב' הבת במליון ₪, והיא מחזיקה בה 80%, על חב' האם לעמוד במבחן רווח של 800,000 ₪). ס' 309(ב) קובע כי מניות חב' האם תהיינה רדומות כל עוד הן מוחזקות בידי התאגיד בשליטה, וכאן אין הבחנה בין הרוב והמיעוט מבין בה"מ, מאחר ומובן כי בעה"ש בחב' הבת הוא חב' האם והיא תכתיב לה את אופן הצבעתה, והלא ראינו שלחב' אסור להצביע באסיפה הכללית של עצמה. 
הסעד שקובע ס' 310 בגין חלוקה אסורה הוא השבה, אא"כ בה"מ לא ידע ולא צריך היה לדעת כי החלוקה אסורה. לכאורה זה עומד בסתירה לתכלית מניעת הפגיעה בנושים, אך גם כאן יש איזון בין ההגנה על צדדים שלישיים ובין ההגנה על החב'. ככל הנראה המחוקק מצא לנכון להגן על הסתמכותם של ב"מ מן הציבור (כפי שמלמד אותנו ס' 310(ב)), ע"מ שלא ליצור תמריץ שלילי למשקיעים. החזקה הקבועה בס"ק זה חלה גם על ב"מ שהם בעלי עניין או ב"מ מהותיים, כך שגם משקיעים מוסדיים עשויים ליהנות ממנה. לעומת זאת, ס' 311 מתמקד באחריותם של מקבלי ההחלטה על החלוקה (היינו הדירקטוריון), ומטיל עליהם אחריות בגין הפרת חובה, כאשר ביהמ"ש יחליט אם מדובר בהפרת חובת אמונים (למשל, כשהדירקטורים הם ב"מ) או הפרת חוב"ז (במידה והדירק' פשוט קיבלו החלטה רשלנית). לפני תיקון מס' 3 קבע הס' כי הפרת החובה תתייחס בהכרח לחובת אמונים, דבר שנומק בכך שהפרת החובה הזו היא מן הסתם זו שתעמוד בבסיסה של חלוקה אסורה, ובחשש שמא, אם ייקבע שדירק' הפרו את חובה"ז, הם יקבלו פטור מאחריות לפי הקבוע בהוראות חוח"ב. הפרובלמטיקה בכך היא, שבעוד שברוב מקרי הפרת חוב"ז הנפגעים הם בה"מ, בהפרת חוב"ז בחלוקה בה"מ הם הנהנים הישרים, והם רק ישמחו לקבוע בתקנון הוראה המעניקה פטור לדירק' שיעשו את דברם. לנוכח הביקורת שטענה כי קיבוע החובה בס' 311 היא גורפת מדיי, תוקן המצב ע"י הכנסת תיקון בדמות ס' 259(ב), המחריג את ענייני החלוקה מהפטור, ומשפר את מצב הנושים בכך שהוא מאפשר לגבות מחב' הביטוח המבטחת את הדירק' מפני הפרת חוב"ז. מבחינה פרוצדוראלית, הדרך לקבל את הסעדים האלה היא באמצעות נגזרת שיגישו הנושים, וזה המקרה היחיד בו יש להם זכות עמידה. 
עד כה עסקנו בהתנהגות בעייתית אחת של בה"מ כלפי הנושים, היינו נטילה שלא כדין מכיס החב', אולם הצבענו על כך שקיימת גם התנהגות בעייתית נוספת, והיא ניהול החב' באופן בלתי אחראי ונטילת הימורים בכספי הזולת, בעיה המחמירה ככל שהשקעתו של כל ב"מ קטנה ביחס להיקף הפעילות של החב'. הסעד הקבוע בחוק הוא הר"מ, אלא שבשל פגיעתו בעקרון היסוד של האישיות הנפרדת, זהו סעד שראוי להשתמש בו במידה רבה של זהירות, ולהעדיף על פניו את כל מנגנוני התיקון האחרים הקבועים ברוחב יד בחוח"ב. אכן, משמעותו האופרטיבית של סעד הר"מ הוא אי-הכרה בהפרדה בין החב' ובין בה"מ, בנסיבות בהן "מוצדק ונכון לעשות כן", בנוסח הישן. הנסיבות המנויות בס"ק (ג) בחוק הישן לא היוו רשימה סגורה של עילות להר"מ, מאחר והן היו כפופות לס"ק (ב) האמור. בכך יוחד שק"ד נרחב לביהמ"ש, במחיר של פגיעה בודאות שהינה אחד הערכים המרכזיים ביותר בעולם העסקים. 
לאור הביקורת הרבה שהועלתה כנגד הס' הרחב הזה שונה נוסח הס' כך שכיום ס' 6(א)(1) אכן מהווה רשימה סגורה. המקרים המנויים בו הם שימוש בא"מ הנפרדת להונות אדם/לקפח נושה, או באופן הפוגע בתכלית החב' ותוך נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה. גם הנוסח הזה רחב למדיי, אך עדיין מגביל בצורה אפקטיבית יותר את הטלת האחריות על בה"מ (ומאפשר גם להטילה רק על חלקם, לפי הסיפא של הס'). המקרה הראשון כולל בחובו את כל המקרים בהם עצם הקמת החב' הייתה למטרת תרמית, כפי שראינו בפס"ד נהר השקעות. פסה"ד הזה גם מסביר את פשר ההבחנה בין "הונאת אדם" ובין "קיפוח נושה", מאחר ולפעמים התרמית נועדה להונות גורם שאינו נושה, למשל רשות מנהלית. ככל שמטרת התרמית היא לקפח נושים, והתרמית התבצעה באמצעות הברחת נכסים לבה"מ, אין כמובן צורך בהר"מ, מכיוון שניתן להשתמש בדיני החלוקה האסורה. עם זאת, דיני החלוקה אינם נותנים מענה למצב בו הברחת הנכסים הייתה לידי חב' בת, ובזה מטפל ס' 6(ב). מקרה נוסף הוא ערבוב נכסי החב' עם אלה של בה"מ, מכיוון שבמקרים הללו בה"מ עצמם נוהגים באופן המאיין את הא"מ הנפרדת. 

בפס"ד בן אבו נ' דלתות חמדיה עולה הדילמה העומדת בפני מנהליה (שבחב' פרטית הם פעמים רבות בה"מ) של חב' בקשיים, היינו האם עליו לגלות לנושי החב' את מצבה הקשה (ובכך לחרוץ את דינה לכליון), או להמשיך בניהול העסקים כרגיל (ובכך להונות את הנושים המצפים לפירעון). במקרה הזה אין לנושים עילת תביעה כלפי בה"מ בכובעו כנו"מ, מכיוון שחובה"ז היא כלפי החב' (ועד היום לא הכרנו בכך שחובה "כלפי אדם אחר" חלה גם כלפי נושים), אך בתפקידו זה ניתן לתבוע אותו בעילת הפרת חובת תוה"ל, לפי ס' 12 לחוה"ח. לגישתו של ברק, באותה עילה ניתן להשתמש גם כשהצד שאותו מתכוונים לתבוע הוא ב"מ ובלבד שהיה מעורב במו"מ. לעומתו, הש' רובינשטיין בוחר לראות בהפרת תוה"ל ביטוי לתנאי "צודק ונכון לעשות כן" בנוסחו המקורי של ס' 6 לחוח"ב, דבר שככל הנראה לא יכול היה לעשות תחת נוסחו העדכני של החוק. 
לקרוא: סיפא של ס' 6(א), אפרוחי הצפון, מולדת
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הרמת מסך- המשך

 ס' 6 (הרמת מסך): 
(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).

 אנו עוסקים במתח בניסיון להתוות גבול בין המקרים בהם אנו נמשיך לדבוק בקו המרכזי שמוביל בתחום החברות- הקו הפורמאליסטי, להכיר בחברה כאישיות משפטית מטוב ועד רע ואנו לא נחייב את בעלי המניות כדי לעודד יזמות. מצד שני יש לנו תמיד את תחושת אי הצדק, כאשר משתמשים בעיקרון מסוים בצורה מניפולטיבית. השאלה היא מתי השימוש לגיטימי ומתי לא. ככל שנרחיב את החריג של הרמת מסך, יהיו ויותר ויותר תיקים שהלכה למעשה שופטים ישתמשו בהלכת הרמת המסך, יכול להיות שהם יגשימו צדק במקרה מסוים, אך השאלה היא האם זה לא יכרסם בעניין הבסיסי של הפרדה בין החברה לבעלי המניות. גם כשמדגדג לשופט לעשות צדק,הראש צריך להנחות את השופט לא למהר לפסוק כך כיוון שאולי הוא תורם להפחתת מהות דיני החברות.

 ס' 6 נותן לנו 2 אבות טיפוס של מקרים בהם אומר המחוקק שיש מקום להרים מסך. לומר זאת זה קל, אך ליישם זאת מבחינת הירידה לפרטים, שם נמצא האתגר. זה קל להגיד שנרים מסך במקרים חריגים בהם השימוש נעשה כדי לרמות נושה, אך מה זה אומר בפועל?! השיקול העיקרי בהקמת חברה מלכתחילה הוא שאלה שמייסדים את החברה לא מעוניינים להיחשף אישית, זה עדיין השיקול המרכזי. הם מתכננים בתכנון מושכל שאם ייוצרו חובות, כל מה שיוכלו לעשות הנושים זה לתבוע את החברה שהקמנו ולא את המייסדים. אם מקצינים זאת, האם לא נאמר שמי שייסד את החברה החליט להשתמש באישיות משפטית כדי לקפח נושה?! הוא מקים את החברה כדי שאם תהיה תקלה נושה לא יבוא אליו. צריך למצוא משהו קצת יותר משכנע, אי אפשר להגיד הרמת החברה כשלעצמה מקפחת נושה. 
 מתי זה כן ייחשב מבחינת הונאה וקיפוח של הנושים. דבר שנתפס מעבר לפעילות העסקית הכשרה. יכולים להיות כמה מקרים מאפיינים שנכנסים לגדר הונאת נושה.
 א"א להגיד שהקמת החברה כשלעצמה תקפח נושה. 

 מתי נחשיב פעולה כדבר בלתי ראוי ופוגע בנושים? סיפור כמו בפס"ד נהר השקעות הוא ביטוי מוצלח של "הונאת אדם" או "קיפוח נושה", שאז ראוי להרים מסך. 

 פס"ד נהר השקעות- היה ראוי להרים שם מסך כיוון שהיה חשד להברחת נכסים. אם אני נושה שלך, ולך לא נח עם זה, ובא לך לעשות "הבה נתחכמה לו" ו"להעלים" את רכושך. אתה עם הרכוש הזה תוכל ליהנות לאחר שהעלמת את רכושך ממני. זו הברחת נכסים מאד בוטה וזהו המקרה הכי זועק שלא להכיר באישיות הנפרדת ולהרים מסך וכך לייחס את חובות החברה לבעלי המניות, אם הם נתנו את ידם לתרגיל כאמור. כשנעשים מעשים ביודעין, גרמנו בכוונת מכוון שלא יהיה בחברה כסף ורכוש, ללא קבלת תמורה שוות ערך. בכך, פשוט צמצמנו ביודעין את רכוש החברה. זה מעשה שלא כדין, ואסור שחוטא ייצא נשכר ועל כן המשפט לא נותן יד לכך דרך הכרה באישיות הנפרדת. דין "הרמת המסך" מנסה לעקר את התופעות הללו ואת תוצאותיהן. 

 "הברחת נכסים" היא אכן המקרה הבוטה ביותר שמצדיק הרמת המסך. נניח שיש לנו חברה, ואנו ערים לכך שישנן כל מיני התחייבויות של החברה, הנושים ממש לא בראש מעיננו, ולא זו בלבד, אלא שאנו רוצים אף להעלים אותם, בעוד שאנו נוכל להמשיך ליהנות ממה שיש לנו. לאן נבריח את הנכסים? 1) חברה בת- ייתכן שיש בכך קושי, כי הנושים יוכלו לשים את ידיהם על המניות של החברה הבת. 2) חברה אחות- ע"י הקמת חברה. 3) בעלי המניות- פעמים רבות השופטים מתמודדים עם הברחה כזאת ואחרות ע"י הרמת המסך. עקרונית, אפשר להרים מסך, אבל ייתכן שאין צורך בכך כשיש לנו דין ישיר לנקודה זו והוא "דין החלוקה": כל העברה חד סטרית לבעלי המניות חייבת לעמוד במבחן יכולת הפירעון ובמבחן הרווח, ואם העברה זו לא עומדת במבחן אפשר לבטל את ההעברה. את "הרמת המסך" אני צריך למקרים בהם "דין החלוקה" לא יעזור לי. רק במקום בו לא ניתן להתמודד עם התופעה בדרכים משפטיות אחרות, יש לפנות ל"הרמת המסך". גם בפס"ד בן אבו וגם בפס"ד יצהרי ברק לא הולך דרך הרמת המסך, אלא דרך דרכים אחרות: תו"ל ועוד. נשאל: מה זה משנה? השורה התחתונה היא אותה שורה תחתונה, אך זה משנה מבחינת התפישה וההתייחסות הכללית אל תחום דיני החברות: הרמת המסך די מעקרת את עצם תופעת החברה, ועל לא ראוי להרחיב אותה. 
 ביהמ"ש רשאי לפי ס' 6 לייחס זכות, תכונה או חובה. "הרמת מסך מדומה"- הסיפור של קיבוץ צרעה והשת"פ עם הגרמנים במלחה"ע הראשונה. מהי חובה? אפשר לייחס חוב של בעל המניה לחברה שמתחת (חברה בת). החברה הראשית היא בעלת המניות של חברת הבת, ולכן אפשר לקחת חוב של החברה הראשית ולייחס אותו לחברה הבת, דרך ס' 6 (ב). ס' 6 (א) מדבר כלפי מעלה, וס' 6 (ב) פותח את הפתח כלפי מטה. 

 כשאתה מבריח את הנכסים כלפי מטה אתה לא מצליח לעשות זאת באופן מושלם, כי סה"כ השקעת את הנכסים בחברה אחרת וקבלת מניות. מניות חברת הבת הן נכס של חברת האם. דוג' המקרקעין- היה מגרש מקרקעין לחברה המקורית והיו לה גם נושים. המחליטים בחברה רצו לפגוע בנושים ע"י לקיחת הקרקע והעברתה לחברה אחרת. לא נעשה את זה תמורת כסף, כי אז לא עשינו כלום, אלא נעבירה לחברה חדשה נקים ובתמורה נקבל רק מניות. כך, לא יוכלו הנושים לגבות מהקרקע. אפשר להקשות: הרי כשהעברנו את הקרקע לחברת הבת, קבלנו מניות של חברת הבת, שהם נכס של חברת האם. מה הועילו חכמים בהברחת הנכס? אילולא הקמנו את חברת הבת, והייתה רק חברה אחת. נניח שכל נושיה שווים זה לזה. כשהעברנו את הקרקע לחברת הבת, ודאגנו ליצור התחייבויות חדשות דרך חברת הבת, אז הנושים שלמעלה שמים ידיהם על מניות חברת הבת דרך היותם בעלי מניות. הנושים של החברה המקורית לא יוכלו לגבות מן המקרקעין, אך הם יוכלו לגעת במניות חברת הבת. אם רואים שיש כאן מהלך בעייתי בקשר ליכולת פירעון, אז זה בעייתי ויש מקום להרים מסך. אם זה חלק מהתנהלות עסקית זה דבר אחר. 

 מה יקרה אם חברת הבת תצבור נושים משלה? מצבם של נושי החברה המקורית גרוע יותר אלמלא הקימו את חברת הבת. 
 יש עוד קשת של מקרים בה ביהמ"ש משתמשים לעתים ב"הרמת המסך", לפי החלופה שבס' 6 (א), ולא בהברחת נכסים אלא במקרים כמו פס"ד בן אבו- לא היה כאן הברחת נכסים, אלא אי-גילוי של מצב החברה בעוד שהייתה כאן חובת הגילוי. האם חוסר גילוי על מצב כלכלי רעוע של חברה כשלעצמו יכול להוות הונאה כלפי הצד השני? הנשיא ברק השתמש בזה בפס"ד יצהרי. הקו בפסיקה הולך פחות או יותר כמו בפס"ד בן אבו. אתה כאיש פנים בחברה יודע שהמצב שלה הוא קשה. לא רק שאתה לא מספר לצד השני, אלא אתה אף מבצע פעולות וכך מגדיל עוד יותר את ההתחייבויות של החברה, בעוד שהן כנראה לא יקוימו. למשל, נתינת צ'קים ללא כיסוי. לפי דיני החוזים זה יכול לעלות כחוסר תו"ל וכהטעיה, ולפי דיני החברות כהונאה. השופט רובינשטיין בפס"ד בן אבו שואל האם חוסר תו"ל לכשעצמו מצדיק את הרמת המסך? הוא רץ עם זה למקומות מאד נרחבים כשאומר שכן! לדעת האן, רובינשטיין עצמו די ממתן את אמרתו בפס"ד אפרוחי הצפון, כשפרוקצ'יה דווקא די מייצגת את עמדתו שבפס"ד בן אבו. מצד שני, ברק ממשיך את הקו שהוא נקט בו: יש מקום להטיל אחריות אישיות, אך אין צורך לגשת אל הרמת המסך לשם כך, אלא דרך חוסר תו"ל במו"מ שבס' 12 לחוה"ח. זה יישום קלאסי של פס"ד פנידר נ' קסטרו: לא משנה כאיזה דמות האדם נושא ונותן, כי ס' 12 לחוה"ח יצוץ כל פעם. 

הסעדים בהם אפשר לזכות לפי ס' 12 הם מקסימום פיצויי קיום. לפי ס' 6, ביהמ"ש רשאי לייחס חוב של חברה. בתפישה הזו שהרמת מסך היא האנטי-תזה של האישיות הנפרדת, על ידה אתה מגלגל על בעל מניות פוט' את כל חובות החברה תוך שאתה מייתר דרישות של קש"ס. נכון להיום, ביהמ"ש לא חייב לעשות את זה וסמכותו היא מאד נרחבת. הפוט' מבחינת הסעדים הוא הרבה יותר גורף לפי ס' 6, ולכן ההבחנה מאד חשובה לברק. אצל השופטים יש תפישה לגבי אי גילוי שזה נופל בגד ס' 6 (א) (1), ויש הרואים שזה מקום להטלת אחריות אישית דרך ס' 12 ואין צורך בהרמת המסך.
 אב טיפוס שלישי הוא "מימון דק"- כאשר מקימים את החברה ומראש משקיעים בה מעט מאד כסף, כשהסכום הוא איננו פרופורציונאלי להיקף התחייבויותיה כחברה. המלים בס' 6 (ב) " נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה", מראות שהמוקד הוא בנושים וההתחייבויות כלפיהם. מהו "בלתי סביר" לצורך עניין זה? אם לא השקעת קודם כסף בהון עצמי, יכולה להיות כאן הסתבכות מהירה מאד ולזה קוראים "מימון דק". דיני החברות לא דורשים כתנאי סף להקמת חברה סכום מינימאלי כלשהו. אפשר להסביר את ההצדקה של היעדר דרישה כזאת בכך שהמחוקק רוצה להקל על יזמות עסקיות וכן בגלל שהמחוקק לא יכול להציב סף כזה, כי כל חברה היא עולם בפני עצמו לפי תכליותיה. לכן, המפתח הנכון יותר הוא לדרוש פרופורציה. ס' 6 (א) (1) (ב) יכול לפעול כנגד מי שלא עושה כן, אם כי נראה שהוא אומר זאת בצורה אגבית. בפס"ד אפרוחי הצפון הייתה החצנה מובהקת כלפי הנושים, כשמקימים את החברה על כרע תרנגולת (כמה מאות שקלים), ומקסימום אם לא יעבוד, הנושים יישאו. ס' הרמת המסך פועל גם כנגד ההחצנה הבלתי מידתית הזאת. 

 כיצד נקבע מה נחשב בלתי מידתי או בלתי סביר? לפני כן, הביטוי "מימון דק" הוא לא ממש נכון, כי הרעיון הוא ביחס הבלתי המידתי במימון. מקור הביטוי הוא במאמרו של פרופ' פרוקצ'יה, והוא תרגום של המונח (Thin Capital). רובינשטיין בפס"ד אפרוחי הצפון גם מעיר על כך, ולדעת האן ראוי להחליף את הביטוי ל"מימון בלתי הולם". היינו, ההון העצמי ביחס להתחייבויות הוא בלתי הולם. האם נטילת הסיכונים יחסית להון העצמי שהוא הבסיס היא סבירה או שלא? האם הרזרבות של החברה מספיקות ליום התשלום?

 הנושים הבלתי רצוניים בפס"ד אפרוחי הצפון היו רשויות המס, אך זה לא נאמר בפרוט שכן זה לא היה הנדון באותו תיק, אך אולי כדאי יהיה לשלוף את זה כקלף מנצח. כשיש נושים, שהם אולי פורמאלית רצוניים, אך אין להם יכולת מיקוח מול החברה. לפרוקצ'יה הייתה תחושה שמשהו אינו תקין: למה אני דווקא מתייחס למה שקרה בהשקעה הראשונית בחברה? לדעת האן, הנק' הזו שהביאה פרוקצ'יה כאחת הנקודות המרכזיות לכך שזה מימון דק שמצדיק הרמת מסך, אינו משכנע דיו. לדעתו זו בחינה פשטנית מדי של השאלה: אכן המיקוד צריך להיות בפרופורציונאליות, אך לא ניתן להתבסס לשם כך אך ורק על ההשקעה הראשונית. זו אינדיקאציה רלוונטית, אך לא בלעדית. נשים לב מה קרה שם: בשנים הראשונות החברה הייתה די מוצלחת, ואם כן, לא הייתה לה בעיה לעמוד בהתחייבויות מול הנושים השונים למרות שהיא התחילה עם 190 ₪ בלבד. לא רק שהיא התמודדה לא רע, אלא הצטברו אצלה עודפים. במאזן, בו יש נכסים מצד אחד והתחייבויות מצד שני, בכל שנה שיש רווח נוספו נכסים וכך ההון העצמי גדל. אז אני יודע שאם תהיינה כמה שנים לא טובות יהיה מאיפה להתכלכל. החברה קרסה בגלל פגם גנטי בתרנגולות. היה צריך להביא מומחה ולשאול האם נכון לשים בצד הון למקרה של כשלון. אם הפגם הוא צפוי, אז אכן לא נכון ששמו 190 ₪ בלבד בהתחלה, אך אם זהו פגם בלתי צפוי- לא צריך להילחץ סתם. השופטת פרוקצ'יה לא מתעכבת על הדברים המהותיים הללו וישר עוברת ל"מימון דק". לא נכון לבחון כך, אלא אם ניתן לצרף עוד מס' רכיבים בעייתיים. לדעת האן, יש כמה רכיבים שעל ידם ניתן היה לבסס את הרמת המסך:
1. סיפור מחיר הביצים - עומד לרועץ. כשהמחיר הוא מחיר הפסד מבחינת החברה, זו פגיעה ביודעין בחברה. זו סופר בעיית נציג של בעלי מניות מול נושים. פס"ד שחר הררי עומד נגד מקרה זה- בעניין טובת החברה, אמרנו שאם כל בעלי המניות אשרו אז זה בסדר, אך יש בעיית נציג כאן. לו זה היה הסיפור של הפגם הגנטי בלבד, לא היה ראוי להרים מסך, אך צירוף נסיבה די מחשידה, כמו סיפור הביצים, אפשר להצדיק את הרמת המסך. 

קרוב משפחה של המימון הדק- סוגיית "הלוואת הבעלים": כאן, זה מחבר לנו את ס' 6 (א) (1) (ב) עם ס' 6 (ג). פרוקצ'יה אומרת שהלוואת בעלים היא דבר חשוד- השאלה היא האם היא במקום דבר אחר או שהיא בנוסף ועל כן לגיטימי. השאלה היא איך צריך להתייחס להלוואה כזו? נק' המוצא היא, שאם אני מכיר בחברה כאישיות נפרדת, אז אם יש לי 2 דמויות משפטיות הן יכולות להיקשר ביניהן בחוזה ע"פ חופש החוזים. האן בע"מ יכולה להתקשר בחוזה עם האן. הלוואת הבסיס, לפי בסיס זה, היא תקינה: היא נובעת מעקרון היסוד של האישיות הנפרדת, והביטוי הכי חזק שמשקף שהלוואת בעלים היא דבר כשר היא החלק השני של פס"ד סלומון- חוץ מייחוס הלוואות החברה לאדם סלומון, הוא היה גם נושה (בעל מניות). סלומון אמר שהוא מקרב הנושים וגם בעל שעבוד ועל כן הוא אף קודם לנושים. פרוקצ'יה שואלת: האמנם הלוואת בעלים היא תמימה כפי שהיא נראית או שיש לחשוד? כשיש ניגוד עניינים הצד לו הוא חשוד מיידי. ניגוד העניינים כאן הוא שמי שחותם על חוזה ההלוואה, משני צדי מתרס ההתקשרות, הוא אותו אדם. האם זה בא ע"ח מישהו פוט'? כן, ע"ח שאר נושי החברה. אחיזת החבל בשני קצותיו נראית לפרוקצ'יה דבר לא תקין.
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עסקנו בהרמת מסך. דיברנו על מימון דק – הון העצמי של החברה אינו פרופורציונאלי להיקף ההתחייבויות שלה. מה שאנו אומרים על כך, שמרחב הטעות שלה הוא מאוד מצומצם. ככל שהנכסים וההתחייבויות מתקרבים זה לזה, וההתחייבויות מקיפות את הנכסים, וההון העצמי הוא מאוד קטן – כל תזוזה לכיוון שלילי, עלול לסבך אותך ולהותיר אותך במצב שאינך יכול לפרוע לנושים. צריך שיהיה לך רזרבות ביטחון בהון העצמי; יש לזכור: יש לנו לשלם להתחייבויות רק מנכסים, אבל ההון העצמי מספק עוד רשת ביטחון ורזרבות לתשלום לעניין זה. אז השאלה היא מהו אותו מרווח ביטחון שצריך כדי לדעת שהרזרבות הן נורמאליות.
לדוג' – לבנקים יש התחייבויות רבות וגדולות, ולא רק בגלל שלוקח אשראי מאחרים אלא הוא לוקח מכל אחד שמשקיע בו. אין לבנק בכל רגע נתון את מלוא הכסף הזמין לפרוע את חובותיו, אך ההנחה המציאותית בפרקטיקה הבנקאית היא שלא כל הנושים יפרעו את כספם בו זמנית; אם זה קורה אז כל בנק יקרוס. אז מהו מרווח הביטחון שבנק צריך כדי שייחשב יציב כלכלית, והסיכוי שלא יעמוד בהתחייבויותיו הוא קטן?
אז יש אמנה כלל עולמית שיצרה סטנדרט – "באזל 2" – נדרש משהו כמו 12% של מרווח ביטחון ברזרבות. הנכסים צריכים להיות 12% יותר גדולים מההתחייבויות. זה לא כלל ברזל – זה משתנה ממקום למקום – אך אנו מדברים בחברות על מימון דק, על מרווח ביטחון בלתי הולם יחסית להיקף פעילותה והתחייבויותיה.
הדגמנו את הסוגיה הזו דרך פס"ד אפרוחי הצפון. בעיני ביהמ"ש העליון, סיפור המימון הדק נבע מכמה גורמים באותו סיפור; גורם אחד בולט הוא ההשקעה ההונית שהשקיעו בעלי המניות בחברה בשעת הקמת החברה – 190 ₪. זה לא מרווח ביטחון ראוי לפעילות של מיליוני שקלים – זה לא רציני ולא משמעותי. אך נתנו ביקורת על כך – זה נכון שזה לא פרופורציונאלי, אך השאלה צריכה להיות לא כמה הון עצמי היה בהקמת החברה, אלא מהם התנאים להקמת חברה וכיצד היא מרוויחה כספים ופועלת. אין לבחון את ההון העצמי כהולם או לא – לפי הקמת החברה בלבד. יש "לצלם סרט וידאו" ולראות האם היא מצליחה לצבור רווחים ולשים כסף בהון העצמי – אז החברה היא בסדר, לא?! נכון הוא שחברה צריכה לצפות אירועים חריגים, אך רק אירועים ברי-צפייה! השאלה היא – מהם ההתרחשויות הסבירות יחסית שבגינם צריך להיערך ולשמור רזרבות; במקרה שלנו התקלה המעשית שבגינה החברה הפסיקה לפעול בצורה מסודרת היה אותו פגם גנטי שהתגלה בעופות. האם הם היו צריכים להיערך אליו? אם כן, אפשר שהיא הייתה צריכה לשמור עוד רזרבות בצד, אך אם זה בלתי סביר, אין סיבה לומר למפרע שהיה מימון דק! לא כל פעם אנו נגיד שכשחברה הייתה חדלת פירעון אז היה מימון דק ויש להרים מסך! אז השאלה היא – האם הסיכון שקרה היה צפוי והיה צריך להתכונן לקראתו – או לא?? התשובה אינה של מומחה בחברות, אלא של מומחה בחקלאות.
יש לבחון את עקרון האישיות הנפרדת דווקא כאשר החברה חדלת פירעון. השאלה האם מה שגרם לאפרוחי הצפון לקרוס נגרם עקב רזרבות מעטות? יש להביא מומחי חקלאות ולקבוע האם המגפה הזו מוכרת בחקלאות, כמה היא נפוצה באזור ועוד. ע"פי זה היה ניתן להתקדם ולקבוע לאור הערכות המומחים האם היא פעלה כראוי לאור הסיכונים הללו- ככל שהסיכון בלתי צפוי היא תצא בסדר. לצערנו, אנו לא מוצאים בפ"ד את ההתייחסות לכך- מה מידת צפיותו של הפגם הגנטי, מה טיבו ועוד.  לדעת האן ביהמ"ש סיכל את טענת הסיכול בצורה בעייתית ביותר- האומנם ניתן לשמור רזרבות לכל סיכון עתידי? מה תעשה חברת ביטוח, היא צריכה למכור פוליסה לכל סיכון ולשמר כסף לכל דבר שכזה? והאם במצב שכזה אנו 'נרים מסך' ונשית אחריות על בעלי המניות כי כביכול היא הייתה במימון דק כי לא היה מספיק כסף? עצם חדלות הפירעון לא מראה שיש מימון דק אחרת לא עשינו דבר עם האישיות המשפטית של חברה.  
מצד אחד, יש מחלוקת משפטית עקרונית בין דעת הרוב של פרוקצ'יה לבין דעת המיעוט של רובינשטיין באשר לתנאים שבהם ניתן להרים מסך כשפרוקצ'ה קובעת שמימון דק מצדיק הרמת מסך. רובינשטיין קובע שזה לא מספיק והוא מפרש את הסעיף כך שצריכים להתקיים שני תנאים: 1- מימון דק; 2- פגיעה בחברה. ז"א, לחפש עוד הרכיב שלילי אחד. זו מחלוקת משפטית שחוזרת למחלוקת וותיקה שהייתה בעידן החברות: היא הולכת בעקבות בעלה אוריאל פרוקצ'ה בעוד רובינשטיין הולך אחרי ציפורה כהן שקבעה שמימון דק מעורר תהיה, אך זה לא מספיק להרמת מסך כל עוד לא הצטרף רכיב שלילי נוסף. מה שמצחיק בעיני האן זה שיש כאן וויכוח משפטי שלא מתאים לתיק זה. למה? הרכיבים הנוספים שמוזכרים בפ"ד של פרוקצ'ה מראים שלשיטתה היה מימון דק+כמה רכיבים נוספים, אך היא לא אומרת זאת. ז"א, בתפיסה שלה, גם השופט רובינשטיין היה אמור להסכים איתה- בניתוח העובדתי שהיא מנתחת את אפרוחי הצפון כי היו שם עוד נסיבות שליליות. אז למה הוא לא מסכים? כי כשהוא ניתח את המקרה, הוא לא השתכנע שהיה במקרה זה מימון דק. המחלוקת היא שהוא עוד לא השתכנע שמהעובדות האלו לא נגיע למסקנה שיש מימון דק, משום שיש חסר בבירור העובדות וקשה להגיע למסקנות משפטיות על פי פאזל עובדתי חסר. הוא ביקש להחזיר את התיק למחוזי כדי לברור עוד עובדות. המחלוקת המשפטית ביניהם היא בפירוש סעיף 6 לחוק החברות ומחלוקת עובדתית כי רובינשטיין חושב שאין לנו מספיק עובדות כדי להכריע. 

השופטת פרוקצ'ה מסיקה את מסקנתה שיש מימון דק ע"פי רכיבים שליליים נוספים. שתי נקודות בולטות: 190 השקלים ההיסטוריים והלוואת הבעלים. מה זה 'הלוואת בעלים', איך זה מתחבר לכאן, מה הבעייתיות בכך? עצם ההכרה בחברה כאישיות בפני עצמה השונה מבעלי המניות, מאפשרת ביצוע עסקאות בין שני הצדדים. זה מזכיר את פ"ד סלומון ועצם זה שהוא בעל מניות זה לא אומר שהוא יהיה רק בתפקיד זה. ב"מ יכול להיות בו"ז גם שכיר של החברה. אף על פי כן, משהו כאן מטריד למרות שזה לגיטימי- יש לנו עסקה שבה אותה דמות מקבלת החלטה בדבר תנאי העסקה משני צידי המתרס, זו עסקת ניגוד עניינים קלאסית. זהו לא באמת מו"מ חופשי בין שתי דמויות... ניתן לקבוע שרק מי שאין לו עניין יכול להתקשר עם החברה, אך אם נכניס זאת לפרק 'עסקאות עם בעלי עניין' לא פתרנו את הבעיה?  כל פעם שאנו מאשרים עסקה עם בעלי עניין, יש לנו גורמים רבים שאמורים לבחון את העסקה ולאשר אותה. אם הם מאשרים, כנראה זה בסדר כי זה פוגע בהם. במקרה זה, המאשרים אינם נפגעים מזה כי זה לא משנה מבחינתם אם זה מניה או הלוואה- והם יסכימו לקדם את זה אם כרגע זה נחוץ אך לנושים אין שום מילה בעניין. זה לא פותר את הבעיה וגם אם נעשה הכול לפי פרק 'בעלי עניין', זה כנראה לא יעמוד בביהמ"ש.
נחזור לאפרוחי הצפון- כשבעל החברה משקיע את הונו בחברה, הוא יכול להפסיד את כספו אם החברה תפסיד. אזי, נשקיע סכום מזערי של 190 ₪ כנגד המניות של החברה. הם הלכו אפילו צעד אחד קדימה- הם הלוו לחברה מיליון ₪, כשמתוכם הם השקיעו 190 ש"ח כנגד מניות. אם החברה תפשוט רגל, אזי הם יהיו יחד עם הנושים ושוב זהו מקרה שלח אחיזת החבל משני קצותיו. זה בעייתי אך לא אסור בצורה נחרצת, משום שישנם שיקולים רבים בעולם המסחרי.  נניח, יש חברה שזקוקה למימון כמו בפ"ד 'פרי העמק'  והם מבקשים להכניס כסף לחברה, ורק ב"מ אחד מוכן להשקיע עוד כסף. אם הוא משקיע, הוא יבקש כוח עוד יותר גדול אך השאר לא מוכנים לדילול מניותיהם           (משחק חזירי). אזי, כולם מגיעים לעסקה שטובה לכולם כביכול- שב"מ לא ישקיע השקעה הונית אלא ילווה את הכסף, כך שזה לא ישנה את הכוח בחברה והוא יפרע לפניהם יחד עם הנושים. האם זה שיקול רלוונטי? וודאי!!! יש לבחון את מכלול השיקולים שהביאו להחלטה- מצב החברה, הנזילות, פרויקטים שהיו ועוד. יחד עם זאת, עושה רושם שבפ"ד אפרוחי הצפון, גישתה של השופטת פרוקצ'ה היא לא אוהדת ל'הלוואת בעלים'. היא לא מכריזה זאת קטגורית אך מעשית היא ממש יוצאת כנגד זה, היא משייכת זאת למימון הדק ומבחינתה זהו גורם מכריע שמוביל אותה להסקה כי מדובר במימון דק( הלוואת בעלים של מיליון וחצי לעומת 190 ₪ בהתחלה).  הנטייה של שופטים נוספים לראות הלוואת בעלים חשוד קבוע בהרבה פסקי דין- קריספי, אפרוחי הצפון ובפ"ד מלפני חודשיים. 
יש לבחון זאת ברווחים שהיו בחברה ומה נעשה עם זה. כאן, החברה חילקה את הכסף לבעלי המניות ואלו הלוו את הכסף שוב לחברה. כך נוצא חוב מן החברה לבעלי המניות ולפיכך קראו לכך 'הלוואת בעלים'. המפרק של החברה שטען להלוואת בעלים והביא את כל הטיעונים, גרם לשופטים להמשיך להשתמש במושג הזה למרות שזו הייתה טעות במינוח. השופט רובינשטיין הוא היחיד שהבין משהו לא מסתבר- 600,000 ניתן כדיבידנד ו-900,000 הוחזר לחברה. אז מאיפה זה הפך למיליון וחצי- המחוזי והעליון לא דייק והמשיך עם הטעות לשל המפרק. נניח שאפילו מדובר במיליון וחצי ₪ חוב- הרי זה דיבידנד שחולק והוחזר לחברה בתור הלוואה. אם הבעלים היו לוקחים את הכסף הביתה, האם לאור שאר ההשתלשלות השופטת הייתה מרימה מסך? היה צורם לה ה-190 ₪ למול דיבידנד של מיליון וחצי ₪, זה מנקר עיניים. אנחנו צריכים לבדוק לפי סעיף 302 האם הדיבידנד כשר ואם כן, הלוואת הבעלים תקינה- למה שמצבם יהיה יותר גרוע מב"מ אחרים. אך ייתכן שהפגם התגלה כבר בזמן חלוקת הדיבידנד, אך זה לא עולה מהעובדות של המקרה. 

הערה אחרונה ביחס להלוואת הבעלים הזו: בביהמ"ש המחוזי בנצרת, השופטת נאווה דנון קיבלה את בקשת המפרק. בשלב הערעור לעליון, באו בה"מ המערערים וויתרו על חלק מהחוב- הרי החוב היה של מיליון וחצי ₪ וחובות על הביצים כי הם היו ספקים. הם ביקשו לערער על החוב כלפיהם כספקים והם וויתרו על המיליון וחצי ₪ בערעור. האם פרוקצ'ה התייחסה לזה? הרי הם וויתרו על זה וביקשו שזה יהיה חוב נדחה, קרי דומה להשקעת הון עצמי במניות. השופטת לא התייחסה למה שהם ביקשו והיא פשוט תקעה אותם שוב. ועוד טענה שקשה עימה להאן: ביהמ"ש מתייחס לכל החוב כהלוואת בעלים. הסיפור של אספקת הביצים יצר חוב בשל האשראי לטווח קצר= אשראי ספקים. מה המסר של פ"ד אפרוחי הצפון? גם לזה נתייחס כהלוואת בעלים. אך אם נסתכל על החברה, הרי היא הוקמה ע"י מספר קיבוצים בעמק יזרעאל וזה דומה לאגודה השיתופית של פרי העמק. הם רצו להקים חברה אחת שתאחד את כולם ותייעל את הייצור ותוזיל את כל העלויות.  הרי זה הרעיון של הקמת חברה- למה שכל אחד יעבוד לבד אם אפשר  לעבוד יחד? הרי זה הכי כלכלי שיש... המסר של פרוטקצ'ה היא שלחברה מותר שיהיה חוב כלפי אחרים אך לא כלפי בעלי המניות/הבעלים. אז מה הרעיון של אפרוחי הצפון? שהקיבוצים שהקימו את החברה יספקו את הביצים לחברה והיא תשווק זאת. מה ההיגיון בהחלטה??? למה שנפנה לקיבוצים אחרים? 
  המסר של דיני החברות הוא שהכול צריך לעבור דרך הדירקטוריון והוא זה שאחראי ותולים בו תילי תלים של ציפיות. מצד שני, אותו חוק של חברות כמעט משלים עם כך שהדירקטוריון לא באמת עצמאי כשזה מגיע לבעל השליטה. איפה רואים את המלכודת טוב מכול? סעיף 275 לחוק. לו באמת היינו סומכים על הדירקטוריון שיהיה עצמאי, אז הוא יחליט וגמרנו. עצם זה שאנו מעבירים זאת למעלה ומבקשים 1/3 מקרב מי שלא מסכים מראה שאנו לא סומכים עליהם ב-100% והחוק תקוע סביב עצמו. עניין נוסף, פעמים רבות, בעיקר כשיש מול ההלוואה הגדולה השקעה הונית קטנה, די כדי להגיד שיש מימון דק ואז נרים מסך. מהו סעד זה? לייחס לבעלי המניות את החובות. נניח שנשאר בחברה   5 מיליון ₪ ויש לה נושים שמבקשים 12 מיליון ₪. זו חדלות פירעון, וביהמ"ש יכול לבחון מי הם הנושים. נניח ש-2 מיליון נתן ב"מ ואז ניתן להרים מסך ולומר שהחוב הזה אבוד והוא ישלם לשאר הנושים. סעיף 6ג' קובע שכאשר יש חוב לבעל מניות, ביהמ"ש יכול להשעות את חובו לאחר פירעון של כל הנושים. זוהי מעין תולדה של הרמת מסך, משום שנאמר שעושים זאת אם מתקיימות העילות של הרמת מסך. זהו סעד מעט רך יותר, משום שבפועל הוא לא משלם לנושים אלא מחכה שכל הנושים יקבלו קודם ורק אם יישאר אז הוא יקבל. זהו 'חסד' כי הוא ממתין וה-2 מיליון שלו יחכו בתור. זה עוזר לנושים האחרים לקבל חלק יחסי קצת יותר גדול מאשר יחד עימו.  כשמתקיימות הנסיבות של הרמת מסך, ביהמ"ש יחליט האם לפעול לפי סעיף 6ג' או לקבוע להרים מסך.

שלוש הערות משלימות להרמת מסך: 1- דיברנו שיש עוד נסיבות שבתי המשפט לעיתים משתמשים בהרמת מסך ולא רק בהונאה או קיפוח. למשל: אי גילוי מצב כלכלי שמהווה חוסר תו"ל. ביטוי למגמה יש בפ"ד רינראווי, אך זו דעת מיעוט של דנציגר. הם הלכו לפי סעיף 12 מהכיוון של נזיקין: שידול/סיוע לגרימת עוולה. זהו סעיף שלא משתמשים בו כמעט ופה הפכו אותו לאס מנצח שיעיד על הרמת מסך. השופטים האחרים לא קיבלו זאת. לדעת האן זהו פ"ד נכון ולא כל פעם צריך להטיל אחריות אישית- זה חלק מהמשחק בחברות. לא להשתולל עם זה, לא כל פעם... 2- לפי סעיף 6 ניתן להטיל חובות באופן בררני על בעל מניות שהיה מודע להתנהלות הבעייתית, בשים לב להון מנותיו ולמילוי חובותיו לפי סעיפים 192-193 והיכולת של החברה לפרוע את חובותיה. הסיפא מיותרת, אך סעיפים 192-193 חשובים ביותר: חובת ההגינות של בעל המניות. במקום שהוא לא מילא את חובות ההגינות, אז נטיל עליו חובה אישית. אך זה טיפשי, כי הרי דרך סעיפים 192-193 ניתן לתבוע באופן אישי וראינו זאת בדלתות חמדיה ובפנידר נ' קסטרו.  אז למה לעשות זאת דרך הרמת מסך? הרי יש לו חובות חוזיות, נזיקיות, מסעיפים אלו ועוד. יש מספיק עילות, למה דרך כאן? הרי זה סעיף לא גורף וניתן להרים מסך באופן בררני...זהו סעד פשוט שקיבל את אור הזרקורים; 3- בעיה קלאסית של מקימי חברות סדרתיים, דוגמת פ"ד יצהרי, ולקובסקי ועוד. אדם מקים חברה ומכניס לתוכה מראש רכוש מצומצם, מעמיס עליה התחייבויות וברגע הנכון זונח אותה לאנחות ובינתיים הקמתה חברה שנייה זהה לראשונה וחוזר חלילה. זה מריח כנבל ברשות דיני החברות... וזה באופן קלאסי מדוע מרימים מסך. אלו נסיבות שמאגדות את כל מה שאמרנו על הרמת מסך: מימון דק, השקעה הונית נמוכה, חוסר תו"ל ועוד.  יש פעמים רבות בהם מערך עסקי פועל במערך של חברות. לעיתים הן יושבות באותה כתובת ואף מדובר באותם אנשים. קרי, קונצרן שהמטה שלו זהה והוא פועל במס' כובעים. אם חברה אחת הוכתה, חברות אחרות לא יפגעו והשאלה היא האם יש להרים מסך ולראות בקונצרן כיחידה אחת. בספרות יש המלצה להקים תיאוריה של הרמת מסך קונצרנית ושהיא תהיה קלה יותר. האן מסכים עם פרופ' פרוקצ'ה שלא מבין על מה הדיון ויש לבחון כל מקרה לגופו. לעיתים מדובר בקבוצה נפרדת (דלק של תשובה) לעומת קונצרן שהוא אישות אחת שפיצל סמכויות, מה גם שיש לבחון למה זה נעשה. 

לסיכום: ישנו מסר אחד בכל התחום- המשפט צריך להיות כלי שרת לעולם העסקי והוא צריך לסייע לו להתפתח. אם יש דבר אחד שהאן היה רוצה שנצא מהקורס הזה: המשפט חייב לשמש לעולם העסקי כר להתפתחות אך הוא חייב גם להיות כלי מפקח לכל העוולות שיכולות לקרות במצבים הכלכליים הללו. 
הבחינה תהיה 3 שעות. לא יהיו הארכות. יהיה אירועון ועליו שאלות. ייתכן ותהיה שאלה קצרה של מחשבה. נושא מבחן ההגינות המלאה לא יהיה. הלימוד העצמי כן יהיה. אנו נבחנים על המבחן הקיים לאחר שהבנו מה שהוא אומר וליישם אותו על העובדות של המקרה.לא צריך להלאות ולהרבות והמבחן מוגבל ל-4 עמודי כתיבה. להיות ממוקדים לתשובה ולא לשפוך את כל החומר אלא להתייחס לשאלה ולענות. לברור עיקר מתפל!      
� למען הסדר הטוב ובכדי לא להטעות את הקוראים, אציין כי דח"צים רלבנטיים, כמובן, רק בחב' ציבורית. 


� מכאן כמובן עולה השאלה למה לא להסתפק בחובת תו"ל ולהגדיר זאת כהפרה של חובת האמונים. 


� בניגוד ל-public offering (הצעה לציבור)
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