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הבחינה בחומר פתוח. במבחן יהיה שאלת קייס- אחד ארוך או שניים קצרים. יש לאתר שאלות משפטיות. 

התחלנו לדבר על ענין סעיף התכלית. אין עליו פסיקה רק דיעות חלוקות של מלומדים. כדי להבין סעיף 11 יש לבחון השקפות לפני הסעיף. התחלנו בגישה הקלאסית  - תכלית החברה למקסם רווח חבריה. דיברנו על דויטש. נדבר על כך שהתכלית היא למכסם. ההסבר – הצדקה קניינית – בעל המניות הם "בעלים " של החברה ולכן יש להשיא רווחיהם. התייחסות שניה – כלכלית – גישת המיכסום היא נכונה מבחינת יעילות כלכלית. אם נפנים ירוויחו כולם. בעלי המניות הם בעלי האינטרס השיורי בחברה. הם זכאים בזמן שהחברה קיימת לקבל את עיקר רווחי החברה. הנושים יקבלו את החזר החוב. כל מה שנשאר מחולק לבעלי המניות. הם נושאים בעיקר הרווח של החברה. לנושה  - אין משמעות לרווח החברה, העיקר שיקבל חזרה חובו. אינטרס בעל המניות – שהחברה תרוויח יותר. מאידך – בפירוק – הנושים מקבלים קודם כל ורק אחרי מה שנשאר, אז יקבלו בעלי המניות. כלומר בעלי מניות נושאים בעיקר הסיכון ובעיקר הסיכוי. אנחנו אומרים שאם נקדם אינטרסים של בעלי מניות ממילא כל קטגוריות אחרות מורווחות. מה שטוב לבעלי המניות טוב לכל הנושים!! מקדמים אינטרסים של כולם – נושים, עובדים.

נימוק נוסף מתייחס לכך שהקהלים האחרים – ספקים, נושים , עובדים יכולים ביתר קלות להגן על עצמם בתקופה שאחרי כריתת החוזה. זה נימוק פחות חזק. נימוק נוסף הקטנת העלות של גיוס הון. אם אנחנו נקבע שהאינטרס שצריך להתחשב של בעלי מניות, והסבר חשוב נוסף הוא שאם אנחנו קובעים שהשיקולים הרלוונטים הם מיכסום הרווח של בעלי מניות – כלומר רואים לנגד עיניינו אינטרס של גורם אחד, על יד כך אנחנו מונעים ניצול לרעה של הסמכות על ידי נושא משרה. זאת הגישה הקלאסית כאמור. הגישה המודרנית יותר אומרת שיש מקום להביא בחשבון לא רק את שיקולי בעלי המניות אלא גם גורמים אחרים. הגישה הזאת באה לידי ביטוי בנושא של דירקטורים. לצורך עינייננו, אותם שיקולים רלוונטים גם אלינו. צריך להביא בחשבון אינטרסים של לקוחות וספקים ושל הציבור הרחב. פס"ד דודג' הלך בגישה הקלאסית. כבר אחריו, הפסיקה האמריקנית לא הלכה בכיוון זה. היא אמרה שמותר להביא אינטרסים של הציבור. שינוי אמיתי וקטגורי החל משנת 1983, שנה שלראשונה נחקק חוק מפורש שמסמיך את נושא המשרה להביא בחשבון את מכלול השיקולים האלה. פנסילבניה היתה הראשונה שנחקק בה החוק. כיום מרבית המדינות בעלות הוראת חוק שכזאת. נכון שהזרז שהניע חקיקה היה מאבקי השליטה בארה"ב. אך מרבית מכרעת של החוקים לא מצמצמים את תחולתם לסיטואציות של מיזוגים או מאבקי שליטה. מרבית החיקוקים קובעים הוראה כללית המאפשרת לנושאי משרה להביא בחשבון אינטרסים של גורמים שונים. גם אצלנו בארץ – לפני סעיף 11 – יש אימרות אגב של הנשיא שמגר בשני פסקי דין – פס"ד פנידר נ' קסטרו ואח"כ פס"ד ברנוביץ. גם שם הוא מצטט את הדברים שאמר קודם לכן. על נושא המשרה להביא בחשבון אינטרסים של ספקים וכד'. כאן רואים גישה אחרת המתייחסת לאינטרסים רחבים יותר של הגורמים השונים.בסעיף 11 – ניתן להביא בחשבון – מונה אינטרסים של קהלים שונים. מהן ההצדקות להרחבה הזאת? 
ההצדקה – אם נטיב עם קהלים – זה יהיה טוב לציבור בכללותו. הפסיקה כבר קבעה שנתינת תנאים טובים לעובדים מקדם אינטרס הן של העובדים והן טובת החברה. יש מקרים שבהם אפשר להצדיק בנימוק זה לא רק הבאת חשבון של העובדים אלא של כלל הציבור. אם ניטיב עם כלל הציבור זה יקדם את עיסקי החברה. זאת אחת הגישות המועלות בספרות. לדעת המרצה זה לא מסביר את כל המקרים. 

העובדים : מה מיוחד בעובדים – הם ההון האנושי בחברה. העובדים נותנים את העבודה. לא יכולים להפעיל חברה בלי אחד הפרמטרים האלו. לכן שניהם ביחד מהווים חברה. ולכן יש להביא בחשבון גם אינטרסים שלהם. בגרמניה זה בא לידי ביטוי בכך שבחברות הגדולות העובדים מחויבים להשתתף בהנהלה – בגוף המפקח. (חצי נציגי עובדים).  בעלי מניות מפזרים סיכון על ידי כך שיש להם הרבה מניות שונות . העובד מושקע בחברה כולו. אם קרסה החברה – לא יוכל לחזור למעגל העבודה. אנגליה – נ' דיילי ניוז – דיברנו. החוק האנגלי כיום אומר שעל הדירקטורים יש להביא בחשבון את האינטרסים של העובדים ובעלי המניות – הם שווי ערך. אפילו בזמן פירוק יש להתחשב בכך. 
הנושים – גם הנושים בעצם משקיעים הון בחברה. הם משקיעים באשראי לחברה. הם נותנים חלק מההון של החברה. לכן הגישה אומרת שגם מי שנתן הון חיצוני צריך להביאם בחשבון. 

הציבור – זה כבר שאלה אחרת. הגישה האומרת שיש להביא בחשבון את הציבור בכללותו מבוססת על גישה חברתית- קומיוניטרית. תפקיד החברה לתרום לקהילה שבה היא מצויה. יש כמה נימוקים מדוע להביא בחשבון את שיקולי החברה. הנימוק הראשון – החברה היא ישות מכח החוק, לכן צריך להכיר באחריותם כלפי הציבור שממנו נבע החוק. נימוק נוסף – העושר עבר מיחידם לחברות. מכיוון שכך נבקש לחייב את מובילי החברות להתחשב באינטרס הציבור. נימוק נוסף – הציבור הוא זה שממן את תשתיות וממן את מה שמאפשר לחברה לפעול. החברה צריכה לפיכך לתרום מצידה לציבור. אין להתעלם משיקולים אלו. אך יש שיקולים שכנגד. 

כנגד השיקולים הללו מוצאים שיקולים נוגדים (מאמר של פרוקצ'יה "אלמנות ויתומים.." (לאתר ברשימת הקריאה) מסביר מדוע יש להביא בחשבון אינטרסים של אלו עם קשר חוזי עם החברה. אך אין מקום להביא בחשבון את האינטרסים של החברה בכללותה. שיקול אחד – אם כל חברה תוכל להחליט מהם המטרות החברתיות שרוצה לקדם, אזי משאבי החברה עלולים לשמש למטרות שאינן בקונצנזוס הלאומי. אם נקדם אינטרס של השקעה בשטחים לדוגמא, אין לגביו קונצנזוס. נקודה שניה, תמיכה בגורמים ציבוריים, צריכה להיעשות על פי סדר עדיפות לאומי ולא על פי החלטת נושאי משרה בחברות האחרות. מי שקובע את הסדר הציבורי – אנחנו בבחירות. 
נימוק אחרון – אם אנחנו מאפשרים להם להביא בחשבון את האינטרסים של הציבור הרחב, זה יחייב בעלי מניות לפקח יותר – וזה עליות פיקוח – לא רצוי. 

סעיף 11 לחוק לא קיבל גישת פרוקצ'יה. הוא מאמץ גישה שבאה לידי ביטוי שאומרת שמותר להביא בחשבון אינטרסים של נושים, עובדים וציבור בכללותו. 

נפנה לתשומת הלב, שבעקבות דיילי ניוז באנגליה, היום יש הצעת חוק שבא מציעים ללכת בכיוון ארה"ב ושלנו לתת הסמכה לנושאי המשרה להביא בחשבון אינטרסים רחבים יותר. להתחשב באינטרסים (impact) על הספקים, הלקוחות  הקהילה והסביבה – דהינו הרחבת אינטרסים לגיטימיים שניתן לקחת בחשבון. הקונטיננט – גרמניה לדוגמא – החוק מ-1937 אמר =שההנהלה צריכה לנהל חברה בהתאם לצרכי החברה, עובדיה וטובת הציבור בכללותו. הפירוט הזה הושמט בחוק הגרמני של 1965. בחוק הגרמני החדש אין סעיף כזה של לקחת אינטרסים. אז מה למדים? שלא לקחת בחשבון? אמרו הגרמנים – זה ברור מאילו שמיותר לכתוב את זה. הקומנטרים לא ראו בהשמטת הסעיף שינוי אלא השמטת דבר מיותר.  בחוק האוסטרי – הדומה לגרמני, שם עדיין קיים הסעיף הקודם. בכל אופן, דין לא מורכב מהוראות סטטוטוריות אלא גם עם ההלכות. 
סעיף התכלית של נו חל גם על בעלי מניות. כיוון שהסעיף אומר – תכלית החברה  - כל מי שפועל בחברה לרבות בעלי המניות... . מה הם שיקולים עיסקים?  המרצה מסכימה לדעת ידידיה שטרן – שיקולים שרציונאל שלהם עיסקי. מוסיף לנו הסעיף – ניתן להביא בחשבון במסגרת שיקולים אלה את ענייני נושיה , עובדיה... מה הם "שיקולים אלו"? אם שיקולים עיסקיים – הרי שאפשר להביא קטגוריות שדיברנו. אבל דיברנו על "שיקולים עיסקיים להשאת רווחים  לכן האם מותר לי להביא שיקולים של נושים או עובדים בסיטואציות בהן זה לא ממכסם ריווחי החברה? או שמה רק כאשרר ממכסם רווחי החברה. אומר פרופ' גושן –רק כאשר ממכסם רווחי החברה. עמדתו (המרצה חולקת איתה) – 3 נימוקים מדוע למה לא לפרש סעיף כך שיאפשר להתחשב באינטרסים לפחות הטווח הארוך אם לא בקרוב. הנימוק הראשון – אם נאפשר למי שפועל עבור החברה להתחשב בשיקולים מעבר לטובת בעלי המניות, זה יפגע ביעילות. זה יביא לחדלות פירעון אשר תפגע בנושים ובעובדים. לדעת המרצה הטיעון הזה מרחיק לכת. לדעת המרצה, אם נאפשר הבאה בחשבון אינטרסים של קהלים נוספים בסבירות – זה לא יביא לחדלות פירעון. זה לא תואם חובה לנהוג בסבירות. 
הנימוק השני – אם אנחנו נרחיב את חובת האמונים של מי שפועל עבור החברה כלפי קהל אחר מעבר לבעלי מניות – זה יטשטש מטרה שלשמה יש לנהל עסקי החברה. זה עלול לפגוע בייעלות. כנגד הנימוק הזה, המרצה סבורה שיש מצב של לופ – אם מקדם רווחי החברה – מה זה משנה שמקדם אינטרסים אחרים? דווקא כאשר לא מקדם רווחי החברה צרייך את הסעיף. האם זה פוגע ביעילות? יתכן שכן. השאלה מה סדר העדיפויות שהמחוקק מציב לנו? המחוקק מוכן לוותר על היעילות כדי להשיג מטרות אחרות. היעילות אינה חזות הכל. פס"ד אתא – שמגר אומר שם שרעיון היעילות הכלכלית אינה חזות הכל ! לפי הבנת המרצה זה מה שהמחוקק עושה כאשר מביא אינטרסים של קבוצות אחרות. בגלל שיש חובה לנהוג בסבירות – הרי שהחובה חלה גם לעניין הבאת האינטרסים. 
הנימוק השלישי- אם נאפשר להביא אינטרסים אחרים – זהה יוכל להיות מנוצל לרעה על ידי נושאאי המשרה ולא יוכלו לכפות עליהם חובות אמונים – ידאגו לאינטרסים אישיים בשיטה של "אנחנו דואגים לאינטרס הרחב". 

צריך לזכור, שאם אנחנו עוסקים בבעלי מניות, האלמנטים האלו לא מתעוררים. לגבי בעלי מניות – בוודאי שיש מקום לתת להם להביא אינטרסים אלו. הסעעיף לא עושה אבחנה. עדיין מחייב אותנו לעסוק במשמעות של הסעיף. 

ניקח גישה שונה – של פרופ' ידידיה שטרן . בעוד שפרופ' גושן אומר שצריך להביא אינטרסים של החברה – למכסם רווחי החברה עבור בעלי המניות. פרופ' שטרן הולך בגישה שונה. חברה זאת אישיות משפטית נפרדת. יש למכסם רווחיה כאישיות נפרדת. הוא אומר שהפועלים עבור החברה צריכים למכסם רווחיה גם אם פוגע בבעלי המניות. פרופ' שטרן רואה את מכסום הרווח של בעלי מניות (בבעל מניות היפוטתי – זה אותו דבר) בעלי מניות לא שווים – התוצאות לא שוות. פרופ' שטרן תומך עמדתו על ידי דוגמאות של בעלי מניות קיימים כרגע בחברה. לדוגמא – הוא מדגים על ידי פיתוח תרופה. חברה המפתחת תרופה, יש בה סיכון שהנוטל אותה תיגרום לו נזקים בטווח הארוך. כרגע התרופה תכניס כסף אך בטווח הארוך יהיו תביעות כנגד החברה. הרווח של היום יהא בהפסד. אינטרס בעלי המניות לשווק תרופה למרות שבראיה עתידית זה יגרום נזק. לכן אומר שטרן – צריך לשווק. המרצה טוענת שהוא מתייחס לבעלי המניות הנוכחים ולא לבעל מניות היפוטתי. אם נציב אותה שאלה מול נושא משרה היפוטתי – כאשר נדע שיהיו תביעות ענק – האם זה לטובת בעלי המניות ?? בוודאי שלא. בעל מניות היפוטתי הוא זה שיהיה בטווח הארוך ולא האופורטיניסט. בקומון לאו לא דיברו על בעלי מניות קיימים אלה על היפוטתי. מדוע, הקאמלוט השתמש במבחן בעל מניות היפוטתי? כי יש הרבה החלטות שלא משפיעות על החברה במישור הכלכלי כי אם על בעלי המניות במישור בינם ובין עצמם. יחסי הכוחות בין בעלי המניות יושפעו. מבחן בעל המניות ההיפוטתי פותר בעיה זאת. כל דבר שמקדם רווח החברה מקדם אוטומטית בעל מניות . לכן תמיד טוב להשתמש במבחן בעל המניות ההיפוטתי. לכן המרצה סבורה שהדיעה של שטרן – היא עמדה המבוססת על טעות בראיה של "טובת בעלי המניות". הצד השווה בין שני המלומדים – שניהם סבורים שהגורמים הנוספים – עובדים וכו' ניתן להביאם בחשבון כשזה מקדם אינטרס של החברה. לדעת המרצה – הסעיף התכוון להסמיך דווקא במקרים שלא מקדם רווחי חברה. הקושי – לפעול על פי שיקולים עיסקיים להשאת רווחיה. "שיקולים אלה" – אם נמלא מילולית – שיקולים אלו הם עיסקיים להשאת רווחים. לדעת המרצה יש לקרוא שיקולים רחבים – בשל פרשנות תכליתית הבאה להסמיך הבאה בחשבון של שיקולים אלו שלא מקדם את רווחי החברה – שאחרת אין משמעות לקיומו של הסעיף. איך נתגבר על "שיקולים אלה" ? צריך לבדוק ניסוח היסטוריה חקיקתית. בהצעת החוק היה – שיקולים עיסקיים. אח"כ הוחלף לשיקולים אלה – שיקולים עיסקיים. בשלבי הכנת החוק לקריאה השלישית הוסיפו "להשאת רווחיה" ואז יש קונפליקט. 
עשרות מאמרים בארה"ב מביעים עמדה שצריכים לשנות החוק. אבל גם מאמרים אלו מכירים בכך שהחקיקה האמריקנית מדברת על "מותר". ידידיה שטרן מתייחס בכך שחובה להביא בחשבון. 

מדוע החוק שלנו השתמש ב"ניתן" להביא בחשבון? רצו להשתמש ברשאי – רשאי לעיתים הופך לחובה.  לברק יש פרק של "מוסמך" = חייב. לכן השתמשו במילה ניתן. 

דוגמא לשוני בין שיטת המרצה לשיטת פרופ' שטרן:  דירקוטורים של חברה קבלנית שהולכת לבנות פרוייקט של בניה למגורים. יכול להיות שהחברה יכולה לבנות רק פרוייקט אחד. יש לה שתי אפשרויות – גוש דן – הרווח מהפרוייקט גבוה יותר או לבנות בגליל. בגלל עלויות שונות של בניה בגליל, הרווח נמוך יותר. בשני המקרים החברה תרוויח. השאלה כמה. האם מותר לדירקטורים של החברה, לומר "כיוון שאנחנו בעלי פרוייקט מדיניות לאומית חשובה" ניקח דווקא אותו ? יש מי שיאמר שאסור להם לבנות בגליל – מקטין רווח של החברה. לגישת המרצה מותר להביא בחשבון שיקול חברתי – זה תכלית סעיף 11.  השיקול לגיטימי עד גבול מסויים – אם החברה תפסיד בגליל – זה לא סביר. זה הופך את העסק להיות לא סביר. מי מוסמך לשקול שיקול זה – מי שהוסמך להביא בחשבון שיקול זה. חברה שלא מעוניינת בכך יכולה ליצור מחסומים – להגיד שצריך אס"כ. אם מסמיכים דירקטוריון ולא מסייגים – אנחנו מסמיכים אתכם – בצורה סבירה להביא בחשבון אינטרסים של הקהילה. זה מעוגן במה שקורה היום בעולם. מרבית חקיקה אמריקנית – אם נפרש סעיף כאומר "רק מקדם רווחי החברה" זה לא מקדם את תכלית קיום הסעיף. 
חוק החברות הלך בדרך כתיבה של "סופר אופיס". אם נכתב שיש חובה לפעול בדרך מקובלת ותום לב – החוק הולך בגישת ניסוח קודיפיקטיבית – הכנסת הכל לחוק. המרצה טוענת שצריך להסתכל מאיפה צמח הסעיף – חקיקה אמריקנית. יש מאמרים אמריקנים שאומרים לא זה צריך להיות החוק. אילו שטרן היה אומר – חייבים להביא אינטרסים של כולם במידה שווה – זה הדין הרצוי. השאלה מה עשה סעיף 11. ניתן לכבד גישת פרופ' גושן – רק אינטרסים של בעלי מניות. אך יש קושי ליישב בין התיזה למה שאומר סעיף 11 שכן אז מדוע לכתוב "ניתן להביא בחשבון" מה שמקדם אינטרסים של החברה מקדם אינטרסים של יתר הקבוצות – עובדים, נושים וכד'. 

אם דירקטוריון הביא בחשבון מטרה מיטיבה, לא ניתן לטעון הפרת חובת אמונים. 

