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האסיפה של האגודה השיתופית החליטה להטיל את החובות של האגודה על חבריה. חלק מהחברים מערערים על החלטה זו. השופט ברק: חוזה שעושה אגודה שיתופית עם צד שלישי יוצר קשר משפטי בין האגודה השיתופית לבין הצד השלישי אין החוזה יוצר קשר משפטי בין חברי האגודה השיתופית לבין הצד השלישי. כמובן, אין מניעה לכך, כי חבר באגודה שיתופית יצורף ליחס המשפטי שבין האגודה לבין הצד השלישי. לשם כך דרושה פעולה משפטית מיוחדת שבכוחה ליצור קשר משפטי מיוחד בין החבר לבין הצד השלישי. עצם היותו של אדם חבר באגודה שיתופית אין בו כדי לצרף אותו ליחס המשפטי שבין האגודה לבין הצד השלישי. עצם קיומה של אגודה שיתופית אינו יוצר כשלעצמו יחסי שליחות בינה לבין חבריה. אין זה סביר להניח כי חבר חייב להשתתף בחובות האגודה בחייה, אף ללא הסכמתו, אך פטור מכך בפירוקה למרות שהחובות נוצרו בחייה. עקרון הקואופרציה לא בא לשלול מהיחיד את קניינו, ולא בא להעניק לרוב את הכוח לשלוט - בדרך של הטלת חיוב לשאת בהוצאות האגודה השיתופית - על רכושו של הפרט בלא הסכמתו. דווקא ההכרה באדם ובכבודו היא המצדיקה, אף מנקודת מבטה של שיטת הקואופרציה עצמה, מתן חסינות לחבר הבודד מפני כוחו של הרוב. סיכומו של דבר: על-פי עקרונות משפט כלליים - אשר לא שונו על-ידי פקודת האגודות - אין אסיפה כללית של אגודה שיתופית מוסמכת להטיל חובת השתתפות לכיסוי חובות האגודה על חבר אגודה שיתופית המתנגד לכך. סמכות האגודה לשנות את תקנונה אינה בלתי מוגבלת. בנוסף להגבלות הרגילות, לפיהן השינוי צריך להיות בתום-לב ולמען האגודה ואסור לו שיעשוק את המיעוט, קיימת הגבלה כללית, לפיה אין לכלול בו עניינים המשנים בצורה מהותית את בסיס ההסכמה עליה בנויה החברות באגודה השיתופית. פקודת האגודות השיתופיות אינה כוללת כל הוראה, המסמיכה את האגודה ליטול את רכוש החבר לכיסוי חובות האגודה השיתופית. נהפוך הוא; הפקודה מבחינה היטב בין רכוש האגודה לבין רכוש החבר. היא מאפשרת פגיעה ברכוש החבר בנסיבות מיוחדות וחריגות. דרישת השתתפות מהחבר, מעבר למה שהוא נטל על עצמו שעה שנעשה חבר באגודה השיתופית, משנה באופן מהותי את בסיס הסכמתו להיות חבר באגודה ואינה חלק מהחוזה שבין החברים. היא גם חורגת מהמטרות שלהגשמתן נתון הכוח בידי הרוב לשנות את התקנון. רק הסכמה אישית יכולה להטיל על חבר אגודה חובה לתרום - מעבר לחובו על-פי התקנון שבתוקף בעת היותו לחבר האגודה - לכיסוי חובות האגודה. הסכמה כזו יכולה להינתן בעצם ההצטרפות לאגודה שתקנונה כולל הוראה המסמיכה את האגודה להטיל על חבר חובת השתתפות לחובות האגודה. אם אין בתקנון, כמצבו ביום היותו של אדם חבר, הוראה בעניין חובת ההשתתפות, רשאית האגודה לתקן את תקנונה, אך תיקון זה מחייב רק את אלה שהסכימו לו. חבר אגודה שיתופית שלא הסכים לתיקון - אינו חייב על-פיו. נמצא, כי אם מבקשים בכל זאת להטיל על חבר מתנגד חובת השתתפות, אין להשיג תוצאה זו על-ידי פעולה של האגודה השיתופית עצמה. נדרש שינוי במסגרת הנורמטיבית הקיימת, בדרך של התערבות שלטונית, אשר תסמיך אגודה שיתופית לחייב חבר מתנגד להשתתף בכיסוי חובותיה של האגודה. שינוי זה יכול להיעשות על-ידי המחוקק הראשי, הרשאי לתקן את פקודת האגודות עצמה. שינוי כזה לא נעשה בישראל.
4.  ד"נ 39/80 ברדיגו נ' ד.ג.ב. טקסטיל בע"מ פ"ד לה(4) 197-201, 205-8, 213-4, 218-222 
שאלת תוקפה של תקנה שהוספה לתקנון של חברה וקבעה כי עם מותו של בעל המניות, המניות אינן ניתנות להעברה ליורשים או לכל אדם אחר. הש' שמגר: מניה היא בעיקרה ביטוי למכלול זכויות וחובות, אשר תחומיהן מותווים בהסדרים החוזיים. אכן קשה לצמצם ולקבוע כי יחסיהם של בעלי המניות והחברה הם חוזיים גרידא. קיימת זיקה הדוקה יותר בין בעלי המניות והחברה אם כי ברור כי לנוכח החיץ המשפטי שבין החברה וחבריה, והאישיות המשפטית הנפרדת של החברה במובחן מחבריה, אין להגדיר אותה זיקה כקניינית. רכוש החברה אינו רכושם של בעלי המניות; רכושם של בעלי המניות הן המניות, והאחרונות הן החוליה המקשרת בין בעלי המניות לחברה, או במילים אחרות, ביטויו של האינטרס שיש לבעלי המניות בחברה. מעצם טיבה של זכות חוזית, אף אם היא מיוחדת ובעלת סממנים נוספים כמתואר, כי משך תוקפה כפוף לרצונם של הצדדים להסדר החוזי וכי הם יכולים גם להסכים מראש על משך תוקפה ולהגדירו לפי בחירתם. מבחינה זו אין גם מניעה להגבלת תוקפה לתקופת החיים של פלוני. הווה אומר, ניתן להסכים מראש לכך, שעם מות המחזיק בה יכולה הזכות לפקוע, ואזי היא אינה קיימת עוד מבחינה משפטית. ניתן לקבוע לגבי מניה מהן הזכויות והחובות שהיא טומנת בחובה כמו בחוזה. הש' ברק: אופיין הרכושי- אישי של הזכויות, המהוות את המניה, מוביל לתוצאה, כי הצדדים לחוזה, היוצר אותן זכויות, חופשיים לקבוע את תוכן הזכויות כרצונם, ובלבד שההסכם לא יהא בלתי חוקי, בלתי מוסרי או סותר את תקנת הציבור. נמצא כי גמישות מרבית זו בקביעת תוכנה של המניה עולה בקנה אחד הן עם אופייה האישי רכושי של המניה והן עם רקעה המסחרי. עם זאת, אל לה לגמישות זו לפגוע במיעוט בעלי מניותיה או בזכויות הנושאים או באינטרס הציבור. אין בה בסוגיה זו כדי למנוע יצירתה של מניה – כמו לעניין שלפנינו - העבירה בחיי בעליה, אך החדלה להתקיים עם מותו. הוראות סעיף 31 לפקודת החברות עניינן בעבירות המניה בחיי בעל המניה ולא במותו. בהעדר הוראה בפקודת החברות השוללת

זאת, איני רואה כל טעם מדוע לא יוכלו הצדדים, במסגרת החופש החוזי שניתן להם, לעצב זכות רכושית אישית שמשך קיומה הוא משך חיי בעליה?
מתוך השיעור: למעשה מפס"ד ברדיגו למדנו שמניה היא חוזה. אומנם חוזה עם מגבלות אבל בגדול התקנון הוא כמו חוזה שיכול ליצור מניה ולקבוע לגביה החלטות. מעבר לכך במניה, כזכות חוזית - קניינית, יכול להיווצר פיצול בין המימד הכספי למימד השליטתי.

5.  ד"נ 30/84, 29 קוסוי נ' בנק י.ל. פויכטונגר בע"מ פ"ד לח(4) 505 
המבקשת טענה, כי פרשנות עניינית, שאינה כבולה להוראותיו של החוק החברות מתקופת המנדט ולפרשנות האנגלית כפשוטה, יכולה הייתה להתייחס רק למעשים או למחדלים, שאירעו אחרי יום י"ג בניסן תשל"ב-18.3.72, שהוא מועד תחילתו של החוק לתיקון פקודת סדרי השלטון והמשפט (מס' 14), תשל"ב-1972. הנשיא שמגר: אינה מקובלת עליי הסברה, כי הגדרת חובותיו וחבויותיו של מנהל בחברה ושל בעל מניות שליטה בה, ששימשה יסוד מסקנותיו של בית המשפט שלערעור, הייתה בגדר חידוש, שנעדר שורשים בהלכה הקיימת או בציפיות הסבירות של בעלי הדבר. החובה של מנהל לנהוג באמון הייתה זמן רב ביסודה ובמהותה בגדר נדבך חשוב של דיני החברות שלנו. לשם פרשנותה של פקודת החברות ניתן לפנות גם לשיטות משפט אחרות ולא רק לשיטה האנגלית. מעבר לפקודה קיימת גם התורה הכללית של דיני החברות וממנה נשאבת למשל חובת האמון.

6  ע"א 1795/93, 1831/93 קרן גמלאות של חברי אגד בע"מ נ' יעקב פ"ד נא(5) 433
המשיב שהינו נהג אוטובוס מכר כרטיסים משומשים באוטובוס ואת הכסף לקח לכיסו. הוא הוצא מן האגודה ולפי התקנון נשללו ממנו פיצויי פרישה וקרן גמלאות. המשיב פנה לבית המשפט המחוזי כדי שזה יצהיר על בטלותם של שני הסעיפים הנזכרים, בטענה כי הם בבחינת תנאים מקפחים במובן חוק החוזים האחידים, תשמ"ג-1982. לכן השאלה העקרונית המתעוררת היא אם חוק החוזים האחידים חל על תקנון של תאגיד. השופט אנגלרד (דעת רוב): טענת קיפוח מצד חבר בתאגיד חייבת, ככלל, למצוא את המענה שלה במסגרת דיני התאגידים, ואין זה עניינו של חוק החוזים האחידים. בכך אין נשללת תחולתם של דיני חוזים כלליים, כגון טענה של פסלות מכוח סעיף 30 לחוק החוזים (חלק כללי). האמור נכון במקרה של חברות בתאגיד רגיל. אולם, המצב עשוי להיות שונה, שעה שהמבנה של התאגיד וטיב פעולתו יוצרים בפועל, בינו לבין חבריו, יחס הדומה עניינית ומהותית לזה שבין ספק ללקוח. כך, לדוגמה, ספק של מצרכים, כגון ספרים או תקליטים, או ספק של שירותים, כגון משרד שידוכים, אשר מארגן את לקוחותיו בצורה של תאגיד. כאן, יש לתת עדיפות לתפקיד הכלכלי האמיתי של החוזה על דרך ארגונו. בנסיבות אלה יש להרחיב את תחולתו של חוק החוזים האחידים, תוך כדי אימוץ פרשנות תכליתית-מרחיבה להוראותיו. אין כל צורך כי ספקי השירותים או המצרכים התכוונו לעקוף, באמצעות דרך הארגון של תאגיד, את תחולתו של חוק החוזים האחידים. די בכך כי בפועל מהות העסקה תואמת את תכליתו של חוק החוזים האחידים. לצורך בחינת תחולתו של חוק החוזים האחידים יש לאמץ את הגישה שלפיה בחינת המהות האמיתית של היחסים בין התאגיד לחבריו תיעשה במישורים מספר: תחילה יש לבחון את מהות היחסים בין התאגיד לבין החבר מבחינת הפעילות הכלכלית; לאחר מכן את השפעתו של החבר היחיד על קביעת מעמדו ולבסוף את קיומו של ניגוד אינטרסים בין החבר היחיד לבין הנהלת התאגיד. יישום מבחן זה על המקרה דנן מביא למסקנה כי מהות היחסים בין חברי האגודה לאגודה השיתופית היא ביסודה, לצורך ענייננו, יחס של מעסיק ומועסק. כעיקרון, על יחס מסוג זה חל, בהנחה שתנאיו נקבעו מראש על-ידי המעסיק, חוק החוזים האחידים. השופט טירקל(דעת יחיד): אינו מקבל את הגישה לפיה ניתן להחיל על מתאגדים את חוק החוזים האחידים. דינם של הסעיפים הנידונים להיות בטלים מכוח תקנת הציבור - שאולי ראוי יותר לכנותה, בעניין זה, "תיקון העולם" - לפי סעיף 30 לחוק החוזים (חלק כללי). אין לפסול אותם מכוח סמכותו של בית-המשפט לפי סעיפים 3 ו-19 לחוק החוזים האחידים. ההגנות שבסעיפים אלה מיועדות למתקשרים בחוזים אחידים "אמיתיים", ולא למתאגדים בתאגידים, שעליהם חלות ההגנות שבדיני החוזים הרגילים ובדיני התאגידים.
7. ע"א 4531/91 נאסר נ' רשמת העמותות פ"ד מח(3) 294

עמותה ביקשה להרשם בשם הכלל את הביטוי פלשתין ורשמת העמותות סירבה לרשום את השם מהטעם שיש בו הכרה רשמית של מדינת ישראל במדינת פלשתין. הנשיא שמגר: חשיבות חופש ההתאגדות. חופש ההתאגדות כענף של חופש הביטוי, ובחירת שם לעמותה  כפעולה חשובה גם כן מבחינת חופש הביטוי. הכרה באוטונומיה של הפרטים להתאגד משמעותה גם הכרה בזכותם לבחור שם להתאגדות. ניתן לתפוס זכות זו כחלק מזכות ההתאגדות, וניתן לתפוס אותה כחלק מחופש הביטוי - הן של ההתאגדות והן של הפרטי המרכיבים אותה. בהמשך, פרשנות של סעיף 4 לחוק העמותות: למשיבה סמכות לסרב לרשום את העמותה או לסרב לשמה, רק בהתקיים חשש לוודאות קרובה לתוצאה שמבקש המחוקק למנוע . משמעותה המעשית של הקביעה, כי זכות היסוד תיסוג מפני האינטרס הציבורי המתנגש כאשר יש חשש ברמה של ודאות קרובה להתרחשות התוצאה שאותה מבקשים למנוע, היא שיש להביא ראיות ברורות, חד-משמעיות ומשכנעות להתקיימות סכנה. מתוך השיעור: הנשיא שמגר הלוך בכיוון של תאגיד כבן אדם ופרשנות. זו יכולה להיות משמעותית לשימוש בחוק יסוד כבוד האדם וחירותו לפרשנות של חוק החברות.
8.  ז' גושן  "בעיית-הנציג" כתיאוריה מאחדת לדיני התאגידים ספר זיכרון לגואלטירו פרוקצ'יה (1997) בעמ' 239
9.  ע' בוקשפן  הערות על הקשר בין בעיית היסוד בדיני התאגידים, חקיקה צרכנית וחוזים אחידים הפרקליט מד (כרך ב') (1999) 314
חוק החוזים האחידים, תשמ"ג 1092, על היבטיו הצרכניים המחמירים, הינו חוק חוזים כללי והוא מתאים ליישום בדיני החברות הציבוריות, בהם נתפסים כיום בעלי המניות המפוזרים, בעלי הקניין בחברה, כצרכנים פסיביים של שירותי ניהול ותשואה. ביטוי לתפיסה זו של בעלי המניות בחברה המגולמת בבעיית הנציג, זוהתה על ידי המשפט ומהווה כיום את עיקר הסדריו של הדין המצוי. בקיומה של מערכת דינים ישירה וספציפית אין כמובן לשלול תחולות מקבילות וכלליות של מערכות דינים נוספות, ככל שנועדו, ויש בהן כדי לסייע, בהתמודדות עם בעיית הנציג. לאור סקירת המגמות הכלליות המרחפות כיום בתחום דיני החברות, דיני ניירות הערך, דיני החוזים, דיני תום הלב והחקיקה הצרכני, בצירוף למגמת חלחולו של המשפט הציבורי למשפט הפרטי במקומות בהן האינטרס הציבורי מצדיק זאת, והעדפת המהות על פני הצורה, נראה כי תחולה עיונית של חוק החוזים האחידים על תקנונה של חברה ציבורית היא מתבקשת.

10. F. H. Easterbrook and D. R. Fischel The Economic Structure of Corporate Law (1991) Ch. 1 
11.  א' חביב-סגל דיני חברות לאחר חוק החברות החדש (כרך א', תל-אביב, 1999) עמ' 1-75 (מומלץ לשוב ולקרוא גם בסיום הקורס)

חומר קריאה לתרגיל:
1.  חוק הפרשנות, תשמ"א - 1981: סעיף 3
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2.  סעיפים 1 (הגדרת "חברה פרטית" ו"חברה ציבורית"), 2-5, 8-10, 32-35, 367(א) לחוק החברות, התשנ"ט – 1999.

3.   פקודת החברות [נוסח חדש], תשמ"ג - 1983: סעיפים 1  (הגדרת "חברה", "חברה מוגבלת במניות", "חברה מוגבלת בערבות", "חברה פרטית", "חברה ציבורית"), 3-4, 22, 39, 81, 244, 257, 319

4.  פקודת השותפויות [נוסח חדש], תשל"ה - 1975: סעיפים 1 (הגדרת "שותפות", "קשרי שותפות", שותף מוגבל", "שותף כללי"), 3-6, 14, 17, 20, 26-27, 30, 41-42, 56-58, 61, 63-64, 66

5.  פקודת האגודות השיתופיות: סעיפים 4, 8
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6.  חוק העמותות, תש"ם - 1980: סעיפים 1, 8, 60, 67-68

7.  פקודת מס הכנסה (נוסח חדש): סעיפים 63, 125ב., 126 
תקציר פרק 1 - מבוא
· הזכות להתאגד – זכות יסוד של הפרט כחלק  מחופש הביטוי והזכות להגשמה של האדם – פס"ד נאסר: שם חברה הוא כמו שם של בן אדם.

· חברה ציבורית – ני"ע שלה נסחרות בבורסה. חברה פרטית – חברה שהיא לא ציבורית.
· אלמנט העבירות – יתרון: הוא מקנה נזילות, חסרון: מחריף את בעיית הנציג והאדישות הרציונאלית.
· תאגיד סטטוטרי – האם לקונה בחוק שמקים תאגיד מושלמת מדיני התאגידים? בדרך כלל לא – עמוד 3.
· אחריות מוגבלת – בעת פירוק החברה בעלי המניות חייבים עד גובה הגבלת אחריותם דבר שכתוב בתקנון. הרעיון – לעודד הקמת חברות.
· הנטייה היום היא לחברות מוגבלות במניות (כיום לא ניתן להקים חברה שמוגבלת בערבות) – עמוד 4.
· אחריות בלתי מוגבלת – ניתן לרדת לכל הנכסים – משקיע בשוק רציונאלי לא יקים חברה כזו.
· שני פרמטרים לקביעה האם אנחנו רוצים חברה ציבורית או חברה פרטית:
א. מידת העבירות של המניות בה אנו מעוניינים.
ב. מידת הפיקוח שאנו רוצים שתהיה על החברה שלנו. ברגע שמנפיקים מחוייבים למנגנוני פיקוח.
· שותפות כללית – מאפייניה: 
1. אחריות בלתי מוגבלת – סעיף 20.
2. יחסי אמון גבוהים: סעיף 14 (בין שותף לצד ג') סעיף 29 (בין שותף לשותף). עמוד 6.
3. רישום השותפות הוא צעד דקלרטיבי. אי רישום יוביל לכך שבעת חדלות פרעון העיקולים יתחילו מנכסי השותפים ולא מנכסי השותפות. עמוד 7.
· קיים ויכוח בספרות לגבי שותפות שלא נרשמה האם היא אישיות משפטית נפרדת. ברק ופרוקצ'יה מנהלים את הדיון בפס"ד פרי העמק.
· שותפות מוגבלת - קיימת אפשרות להוסיף שותפים מוגבלים כל עוד יש אחד לפחות שאיננו מוגבלמאפיניה:
1. הרישום שלה מהותי.

2. הסכם בכתב בין השותפים. אם התנאים אינם מתקיימים השותף המוגבל אינו מוגבל למעשה.
· התפיסה החוזית של התאגיד –בעד לאפשר לשחקנים עצמם להקצות את הסיכונים והסיכויים בין החוזים השונים שבין השחקנים בעולם החברות.
· סעיף 15 לחוק קובע כי לכל חברה יהיה תקנון. סעיף 17(א) קובע כי דין התקנון כדין חוזה. סעיף 17(ב) קובע כי שינוי התקנון הוא ברוב (סעיף 20 לחוק).
· החוזה בחברה הוא דינאמי וארוך טווח. עובדה זו מביאה לכך שלא ניתן להתייחס אליו כאל חוזה רגיל.
· עיקרון שלטון הרוב לא מנוגד לתפיסות החוזיות בגלל ש:
א. החלטות הרוב לא יכולות לקפח את המיעוט (סעיף 191).
ב. החוזה הראשוני מביא לקבלה של עיקרון שלטון הרוב (פס"ד פרי העמק).
· פרשנות של תקנון אינה פרשנות סובייקטיבית אלא אובייקטיבית כיון שהקונה מניה בבורסה לא הביע את אומד דעתם בניסוח התקנון.
· בעמוד 6 בסעיף סעיף 3 להצעת החוק – הפילוסופיה היא האוטונומיה של הרצון הפרטי והגנה על הפרטים רק במקום בו השוק נכשל. לפי דברי ההסבר של הצעת החוק נראה שהחוק לוקח את האסכולה הראשונה אבל כנראה שזה לא מתאים לחברה הישראלית. נראה גם שהחוק הוא בסופו של דבר די קוגנטי, ומעבר לכך חוק ניירות ערך מגביל את חופש ההתאגדות בצורות שונות.
· שתי אסכולות בדיני חברות:
א. האסכולה החוזית – איסטברוק ופישל – הכניסה לחברה הוא מרצון חופשי תוך תמחור הסיכונים והסיכויים ולכן יש לתת לכוחות השוק להתמודד עם החברות ולא להתערב בעזרת הדין.
ב. חברה היא חוזה בעייתי – הניכור נמצא בתוך החברה מביא לכך שהדינים חייבים להיות קוגנטיים.
· לדיני החברות נכנסים גם עקרונות מהמשפט הציבורי – חובה למנות דח"צ מהמין השני.
· כיום בניגוד לעבר לחברה יש כשרות כללית וסעיף 4 קובע שהיא אישיות משפטית נפרדת.
· הקשר לשוק ההון:
- סיפוק הון
- החרפה של בעיית הפיזור
- ייצור כוח מרסן לכוחות השוק.
שוק ההון גם יוצר בעיה וגם יוצר פתרון.
· הדוגלים  בגישת כוחות השוק טוענים כי כוחות חוץ משפטיים גורמים לכך שהאינטרסים של כולם יתכנסו לאינטרס מצרפי ולכן אין צורך בהתערבות חקיקתית בתחום החברות. 
· רבדים חקיקתיים בדיני החברות:
1. פקודת החברות.
2. הלכה פסוקה.
3. חוק ניירות ערך.
4. הצעת חוק החברות וחוק החברות החדש.
· באופן עקרוני (על פי פס"ד גרין נ' בנימין) חוק החברות חל גם על חברות שהוקמו לפניו. אם כי לא ברור מה יקרה אם ההוראות מהותיות. 
· חוק החברות הוא בעיקרו דיספוזטיבי לעומת הפקודה הקוגנטית מתוך התפיסה שכל ניתן למקם את התוחלת המופקת בחברות.
· מה בחברה עושה אותה כל כך אטרקטיבית על פי CLARCK:
1. עיקרון האחריות המוגבלת של המשקיעים. האחריות המוגבלת כמניע סיכונים (מניע החלטות מסוכנות לעומת הרצון לעודד השקעות ולעודד פיזור השקעות).
יש שטוענים שעיקרון האחריות המוגבלת טוב לחוזים אך לא לנזיקין שם החוזים לא רצוניים ולא מתמחרים את הסיכון. (תקיפת עקרון האחריות המוגבלת באמצעות: הרמת מסך – סעיף 6, הרמת מסך סלקטיבית – סעיף 54ב', אחריות אישית בטענה של הפרת חובת תום הלב)
2. עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת (פרופסור פרוקצ'יה חושב שהוא אותו דבר כמו הראשון ( המקור פס"ד סולמון נ' סולמון).
3. עיקרון העבירות – חזקות בחוק שנייר ערך הוא עביר והחלת תקנות השוק כך מביאים לעבירות גדולה יותר. הבעיה ( מגדיל את האדישות הרציונאלית.
איך הדין מתמודד עם האדישות (עמוד 19):
א. משחק עם חיוב הצבעה או מתן אפשריות אלטרנטיביות להצבעה.
ב. קרן נאמנות חייבת להצביע במקרים מסוימים על פי סעיף 77 לחוק השקעות משופות בנאמנות.
ג. תביעה ייצוגית – הקטנת עילת התביעה.
4. הנהלה מרכזית – החברה מספקת מתכונת קבלת החלטות קומפקטית – האצלה של יכולות הניהול לגוף קטן שמומחיות בלנהל והמפגש הזה יותר יעילות.
הבעיה הוא שנוצר היפוך בפירמידה של האורגנים – בסופו של דבר המנכ"ל הוא זה שמשפיע על קבלת ההחלטות בגלל בעיית האדישות הרציונאלית.
· המניה אינה זכות קניינית מושלמת בגלל ריבוי המניות – נוצר פיצול בין הפן הניהולי לפן השליטתי.
· פס"ד ברדיגו – מניה היא חוזה – עמוד 21.
· המתחים בדיני החברות
- בין בעלי המניות לבין עצמם (רוב מול מיעוט ונושאי משרה כנציגי בעלי השליטה מול בעלי מניות המיעוט)
- בין בעלי המניות לבין בעלי האג"ח.
כיצד יכולים בעלי האג"ח להתמודד עם הבעיה הזו (דילול נכסים, הגדלת סיכונים ודילול תביעות)?
באמצעות חוזה ההלוואה שצריך לכלול תניות כמו הגבלה על בחירת הפרויקטים, איסור על דילול נכסים ועוד.
הבעיה היא שחוזים כאלה מגבילים את החברה (ראה עמוד 27).
בחוק היום יש מנגנונים להגנה על הנושים שהתפיסה אומרת שההגנה עליהם הולכת ומתחזקת. (ראה תקציר פרק 5): קיומו של נאמן על אגרות חוב; איסור הפחתת הון שקובע בצורה מפורשת בחוק החברות (לעומת האיסור הלא ברור בפקודה); הרמת מסך כולל כלל ההדחייה; תרמית בפירוק ועוד.
· פרמטרים לבחירות צורת ההתאגדות:
1. מוגבלות או בלתי מוגבלת.
2. נצחיות הקיום.
3. ניהול השליטה.
4. תוקף הרישום.
5. שיקולי מיסוי.
I. עקרונות כלליים בדיני חברות
1. האישיות המשפטית הנפרדת של החברה
1.1  סעיפים 4-5, 11 לחוק החברות, התשנ"ט – 1999
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1.2 סעיף 23 לחוק העונשין, התשל"ז – 1977
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1.3 ע"א 524/88 פרי העמק נ' שדה יעקב פ"ד מה(4) 529 
האסיפה של האגודה השיתופית החליטה להטיל את החובות של האגודה על חבריה. חלק מהחברים מערערים על החלטה זו. השופט ברק: מדבר על האגודה השיתופית כאישיות משפטית. סעיף 21 לפקודת האגודות, רואה באגודה שיתופית אישיות משפטית. מכך נובע, כי זכויותיה וחובותיה של אגודה שיתופית אינן זכויותיהם וחובותיהם של חברי האגודה השיתופית. חוזה שעושה אגודה שיתופית עם צד שלישי יוצר קשר משפטי בין האגודה השיתופית לבין הצד השלישי. אין החוזה יוצר קשר משפטי בין חברי האגודה השיתופית לבין הצד השלישי. כמובן, אין מניעה לכך, כי חבר באגודה שיתופית יצורף ליחס המשפטי שבין האגודה לבין הצד השלישי. לשם כך דרושה פעולה משפטית מיוחדת, שבכוחה ליצור קשר משפטי מיוחד בין החבר לבין הצד השלישי. עצם היותו של אדם חבר באגודה שיתופית אין בו כדי לצרף אותו ליחס המשפטי שבין האגודה לבין הצד השלישי. זאת ועוד: אישיותה המשפטית העצמאית של האגודה השיתופית וההפרדה שבינה לבין החברים בה אינה שוללת את האפשרות, כי אגודה שיתופית תפעל כשלוח של חבר בודד או של כלל החברים. אכן, כשם שקיומה המשפטי העצמאי של האגודה השיתופית מאפשר יצירת יחסים משפטיים בין האגודה לבין חבריה, כך מאפשר קיומה המשפטי העצמאי של האגודה יצירת יחסי שליחות בין האגודה השיתופית לבין חבר מחבריה או כלל חבריה, באופן שפעולה משפטית אשר האגודה מבצעת בשם החברים כלפי צד שלישי תחייב ותזכה את החברים. עם זאת, לשם יצירת יחסי שליחות בין חברי האגודה (כשולחים) לבין האגודה השיתופית (כשלוחה) נדרשת פעולה משפטית מיוחדת, המעניקה לאגודה השיתופית הרשאה לפעול בשם חבר או חברים. עצם קיומה של אגודה שיתופית אינו יוצר כשלעצמו יחסי שליחות בינה לבין חבריה. אישיותה המשפטית העצמאית של האגודה השיתופית מובילה אפוא למסקנה, כי חוב של האגודה השיתופית כלפי צד שלישי אינו יוצר, כשלעצמו, חוב של חבר באגודה השיתופית כלפי הצד השלישי. נהפוך הוא: זכותו של הצד השלישי הינה כלפי האגודה השיתופית וכלפיה בלבד. אין לו, לצד השלישי, כל זכות כלפי החבר, וממילא אינה מוטלת על אותו חבר כל חובה כלפיו. תוצאה זו נובעת מההפרדה שבין החבר לבין האגודה השיתופית - הפרדה המעוגנת באישיותה המשפטית העצמאית של האגודה השיתופית. הצד השלישי, המתקשר עם האגודה השיתופית, מודע לכך, שהוא מתקשר עם אישיות משפטית, ונוטל על-כן על עצמו את הסיכון, כי בעל דברו היחיד היא האישיות המשפטית - היא, ולא חבריה. אם הצד השלישי מבקש לשנות מבנה זה של סיכון, הרשות בידו, אך לשם כך הוא צריך לקבל את הסכמתם של חברי האגודה, המוכנים ליטול על עצמם חבות אישית כלפיו. עלינו להבחין בין עקרון האישיות המשפטית הנפרדת לבין עקרון הגבלת האחריות. צד שלישי, הנושה באגודה שיתופית, אין לו זכות אלא כלפי האגודה השיתופית. חבריה של האגודה השיתופית, בתור שכאלה, אינם חבים כלפיו, ואין כל יריבות נורמטיבית בין הצד השלישי לבין החברים, בתור שכאלה. אגודה שיתופית, אשר פרעה את חיובה כלפי הצד השלישי, אינה זכאית לחזור בתביעת השתתפות כנגד חבריה, שכן אלה אינם חבים עמה ביחד ולחוד. תוצאה זו נובעת מעקרון האישיות המשפטית של האגודה השיתופית ולא מעקרון הגבלת האחריות. אכן, היו תקופות בהיסטוריה של ההתאגדות, בהן לא הוכרה האחריות המוגבלת של החברים, אך הוכרה האישיות המשפטית של התאגיד. אפילו אחריות החברים אינה מוגבלת, אין בכך כדי ליצור יריבות בין החברים לבין הצד השלישי. שאלת הגבלת האחריות נוגעת ליחסים הפנימיים בתוך האגודה השיתופית, כלומר ליחסים הפנימיים שבין החברים לבין עצמם, ובינם לבין האגודה השיתופית.
1.4 ע"פ 3027/90 חברת מודיעים בנוי ופתוח בע"מ נ' מ"י פ"ד מה(4) 364 
היקף האחריות (האישית) של חברה בגין עבירה שנעברה ברכב המצוי בבעלותה או בחזקתה.

מאחר שתאגיד, כאישיות משפטית שאינה טבעית, אינו מסוגל לגבש מחשבה פלילית, שכן הוא נעדר כוח חשיבה, ואין הוא מסוגל לגבש יסוד התנהגותי אקטיבי, שכן הוא נעדר יכולת פעולה, באה "תורת האורגנים" להתגבר על היעדר מימד אנושי לתאגיד ובכך לאפשר לו לקיים את דרישות החוק באשר לקיום תכונות אנושיות הדרושות לשם הטלת אחריות או לשם מתן הגנה או חסינות מאחריות (אזרחית, פלילית או אחרת). לפי תורת האורגנים - שאינה מוגבלת לתחום הפלילי, אלא חלה בכל התחומים - נתפסים היסוד הנפשי והרכיב ההתנהגותי האקטיבי שמתקיימים אצל האורגן כיסוד הנפשי וכרכיב ההתנהגותי האקטיבי של התאגיד. תורה זאת לא נועדה להטיל על תאגיד אחריות בגין אחריות האורגנים, שכן לשם כך קיימת הדוקטרינה של אחריות שילוחית, אלא היא נועדה להטיל אחריות על התאגיד, אפילו אם האורגן עצמו אינו אחראי. היא מניחה קיום נורמה משפטית המתייחסת אל התאגיד ושעל פיה נובעות תוצאות מסוימות (בין שעניינן הטלת אחריות, ובין שעניינן פטור או הגנה מאחריות, ובין שעניינן אחר), אם מתגבשות אצל התאגיד תכונות אנושיות, כגון מחשבה פלילית (מודעות, כוונה), פעולה אקטיבית וכיוצא באלה. אחריות התאגיד לפעולות האורגן אינה אחריות שילוחית, ולכן אינה מותנית באחריות האורגן. זוהי אחריות אישית, תוך שבאמצעות הפעולות והמחשבות של האורגן עולה בידי התאגיד לקיים את יסודות הנורמה המשפטית שמבקשים להחיל עליו. אחריות זו אינה ענף של האחריות המוחלטת. נהפוך הוא: התאגיד אחראי משום שנתקיימה פעילות "אישית" ומשום שקיים יסוד נפשי "אישי" אצל האורגן, ואלה נמצאים מספיקים לשם הטלת אחריות אישית על התאגיד. האם לתורת האורגנים תחולה לעניין ביצוען של עבירות תנועה? לדעתי התשובה היא בחיוב. אין כל יחוד בעבירות תנועה ואין כל סיבה להוציאן מתחולתה של תורת האורגנים. לתורת האורגנים תחולה לעניין ביצוע עבירות תנועה. תורת האורגנים אינה מושיבה את התאגיד על מושב הנהג, ואין היא מפקידה את הגה המכונית בידיו. היא גורסת, כי נהיגתו של בשר ודם- הוא האורגן של התאגיד - מגבשת את יסודות הנהיגה הדרושים לשם הטלת אחריות פלילית על התאגיד. הכרה באחריות פלילית אישית של התאגיד בגין ביצוע עבירות תעבורה באמצעות אורגנים עולה בקנה אחד ומתבקשת מהמדיניות החקיקתית העומדת ביסוד דיני התעבורה. נקודת המוצא העקרונית היא, שכל נורמה, הקובעת תוצאות משפטיות באשר לאדם, חלה גם על תאגיד. יש להניח, כי תכלית החוק היא להחילו גם על תאגיד. רק כאשר מתבקשת "כוונה אחרת" - כלומר, כאשר תכליתו של החוק הרלוואנטי אינה עולה בקנה אחד עם החלת הנורמה על תאגיד – יש מקום לסטייה מהגישה הכללית, תוך צמצום תוצאות הנורמה לבן-אדם, בשר ודם, בלבד.
1.5 רע"פ 9008/01 מדינת ישראל נ' א.מ. תורג'מן בע"מ (טרם פורסם, ניתן ביום 4/8/03)
במהלך הדיון בבקשת רשות הערעור, הגיש מפרק החברה בקשה לבית משפט זה לעכב את ההליכים נגד החברה בהיותה בפירוק וזאת על יסוד סעיף 267 לפקודת החברות (נוסח חדש). המדינה התנגדה לכך בנימוק כי הוראת החוק בדבר עיכוב הליכים אוטומטי כנגד חברה בפירוק אינה חלה על הליכים פליליים. ככלל, חברה שניתן נגדה צו פירוק הינה אישיות משפטית קיימת, ופעמים רבות היא חיה ופעילה, ועשויה ככזו לתבוע או להיתבע. הליך הפירוק גופו אינו שקול כחיסול החברה, והיא עשויה, כל עוד לא חוסלה, להמשיך בפעילות כזו או אחרת תחת פיקוח הסדר הפירוק. הליך הפירוק מסתיים בחיסולה של החברה, לאחר שעסקיה פורקו כליל ובית המשפט מוסמך לדחות את מועד החיסול לתאריך אחר. רק עם חיסולה של החברה ניטלת ממנה אישיותה המשפטית, ורק מאותו מועד ואילך נשלל ממנה הכושר המשפטי לתבוע ולהיתבע. הגנות מפני אישום פלילי, בין על שום טיב המעשה ובין על שום מיהות העושה, מוגדרות באורח מפורש בדין הפלילי, והן אינן כוללות בתוכן הגנות בשל מצב של חדלות פירעון – בין לגבי יחיד ובין לגבי גוף משפטי. עניינו של ההליך הפלילי הוא בהשגת מטרות ערכיות המבקשות להסדיר את ההתנהגות האנושית במסגרת נורמטיבית ראויה, ואין רציונל ראוי המצדיק הוצאה מחוץ לגדר אכיפת החוק של יחידים או של גופים רק בשל היותם במצב של כשירות כלכלית מוגבלת או בשל חדלות פירעון בו הם שרויים. אין, אפוא, מקום לקבל את הטיעון לפיו לא קיים עניין ציבורי בניהול הליך פלילי כנגד חברה בפירוק, או שאין טעם בכך מאחר שגוף בפירוק יתקשה בלאו הכי לשלם קנס שיוטל עליו. אדרבא, קיימים עניין ציבורי וחובה ציבורית לאכוף את החוק באורח שוויוני על כל אזרח ועל כל גוף משפטי במדינה, ומידת היכולת למלא אחר עונש הקנס שיוטל היא שאלה במישור ביצועו של העונש וחשיבותה איננה מכרעת לגבי עצם הצורך בניהולו של ההליך הפלילי והיבט ההרתעה הנלווה לו. חשיבות הטלת אחריות פלילית על התאגיד אינה מתאיינת מעצם היותו במצב של פירוק, אף שעשוי להיות כי לנסיבות הקשורות בפירוק תהיה השלכה כזו או אחרת על היקפו ומשקלו של האינטרס הציבורי במיצוי ההליך הפלילי כנגד התאגיד. בנסיבות אלה, הפגיעה הצפויה בנושים הנגזרת מקיום ההליך הפלילי נגד החברה הינה שיקול שאין להתעלם ממנו. אולם כאשר מעמידים שיקול זה, כשהוא לעצמו, כנגד האינטרס הציבורי הכללי בקיומו של הליך פלילי כנגד החברה, אין לייחס לו משקל מכריע. סביר עם זאת להניח כי בית המשפט בבואו לגזור את דינה של חברה בפירוק יתחשב במכלול שיקוליו גם במצבה הכספי ובהשפעה העלולה להיות לגובה הקנס שיוטל על החברה, על ציבור הנושים, ועל היקף נכסי החברה העומדים לחלוקה בפירוק.
1.6 ע"פ 7399/95 נחושתן תעשיות מעליות בע"מ נ' מ"י פ"ד נב(2) 105
שני מנהלים בחברה מואשמים ביחד עם החברה ביצירת ובניסיון ליצירת הסכם כובל. "תורת האורגנים" המסדירה אצלנו מכוח ההלכה הפסוקה את אחריותם של תאגידים, מכתיבה באותה עת את אחריותם האישית של האורגנים לביצועה של אותה עבירה שבמעשיהם עבר אותה התאגיד, שכן הדעת אינה סובלת, ש"האדם" שביצע בפועל את מעשה העבירה יימצא פטור מאחריות למעשהו, רק בשל כך שהמעשה נעשה תחת ה"כותרת" של התאגיד. אורגן של תאגיד, כמו כל בן אנוש, אחראי למעשיו בפלילים, גם כאשר הוא פועל כ"אדם-תאגיד". כך הם פני הדברים גם כאשר שכלול העבירה מותנה ב"מעורבות-רקע" בעלת אופי פורמאלי של התאגיד. במקרה שלפנינו "מעורבות-הרקע" האמורה באה לכלל ביטוי בכך שנחושתן - ולא נעמן - הופכת "צד להסדר כובל". "מעורבות" זו אינה נוטלת כהוא זה מפליליות התנהגותו של נעמן ואין בכוחה להשמיט את הבסיס מתחת להרשעתו באותה עבירה שבה חייבת נחושתן מכוחה של אותה התנהגות גופה. ה"כותרת" נחושתן היא בעת ובעונה אחת גם הכותרת "נעמן", ככל שמדובר באחריות הפלילית למעשהו של נעמן כאורגן של נחושתן. לנעמן ולנחושתן שני פנים, ואין האחד מכסה. תורת האורגנים המציגה את האורגן כ"פניו האנושיות" של התאגיד ורואה בשניהם יחד "ישות" "משותפת" אחת, נועדה להעניק לתאגיד תו אופי אנושי המאפשר להטיל עליו - כתאגיד - אחריות אישית בפלילים. ברם, "האנשת" התאגיד באמצעות הטמעת האורגן ב"אישיותו", אינה נוטלת מן האורגן את "אנושיותו", ועל-כן, גם כאשר הוא פועל כ"אורגן" הוא ממשיך להיות "אדם" הנושא באחריות פלילית למעשיו. מעשה הניסיון שעשו נעמן ומגן - וכפי שיפורט להלן, אין ספק שעשו כזה - מקים בעת ובעונה אחת אחריות פלילית של כל אחד מהם ושל נחושתן, כאשר אחריותו של כל אחד מהשלושה הינה אחריות אישית ועצמאית.
1.7  ע"א 407/89 צוק אור בע"מ נ' קאר סקיוריטי בע"מ פ"ד מח(5) 661, 672-674, 694-704
חברה פיתחה מנגנון אימובילייזר וחברה אחרת (המשיבה) "המציאה" פטנט דומה ושיווקה אותו. המשיבה, חויבה באחריות בגין גניבת עין. השאלה היא האם יש להטיל אחריות אישית גם על האורגנים? הנשיא שמגר: הנשיא מפריד בין מודל של חסינות האורגן שהוצג במחוזי לבין מודל האחריות האישית שלפיו הוא פוסק. על מי משתרע המושג אורגן: נראית לי הגדרתו של המשנה לנשיא ברק: "... גוף או נושא משרה בכיר בתאגיד (אסיפה כללית של בעלי המניות, דירקטוריון, דירקטור, מנהל כללי, מנהל עסקים) יהיו בוודאי אורגן של התאגיד. אך גם נושא משרה שאינו בכיר עשוי להיחשב כאורגן התאגיד, וזאת אם על-פי מסמכי התאגיד או על-פי מקור נורמטיבי אחר רואים את פעולתם ומחשבתם כפעולת התאגיד עצמו" (ע"פ 3027/90 חברת מודיעים). התנאי להטלת האחריות האישית: המבחן לצורך הטלת אחריות אישית על אורגן הוא המבחן הרגיל של דיני הנזיקין: קיום יסודות האחריות. אין הוראה מיוחדת באשר לתנאים הנוגעים להטלת אחריות אישית על אורגן. ריבוי חייבים – אורגן וחברה: החבות האישית של האורגן תהא, כרגיל, חבות פורמאלית בלבד כלפי הניזוק. הניזוק יבכר את הפירעון מגוף בעל כושר פירעון טוב. יש להניח כי החייבים (האורגן והחברה) יגיעו, כרגיל, להסדר בכל הנוגע להקצאת האחריות ביניהם. לעתים, ישנה משמעות מרחיקת לכת להטלת האחריות האישית. ראשית, האחריות עשויה להשליך על מעמדו של האורגן בחברה. שנית, היא עשויה להשפיע על תפקודו של האורגן אף ללא מימושה בפועל כלפיו. שלישית, והעיקר - הנטל עלול ליפול במישרין על כתפיו הוא. יש לזכור כי האורגן הינו חייב עיקרי. הניזוק יכול לבקש להיפרע ממנו בהיקפו של כל החיוב. סביר להניח, כי הניזוק יעשה זאת כאשר אין הוא יכול להיפרע מהחברה. בייחוד דברים אמורים מקום בו החברה חדלת פירעון או איננה מסוגלת לקיים את חיובה. אחריות אישית מול הרמת מסך: אחריות אישית הינה תופעה נורמטיבית שונה בתכלית מהרמת מסך ההתאגדות של החברה. אחריות אישית פירושה הטלת חבות על האורגן עצמו, באופן אישי, בשל פעולותיו. הרמת מסך היא תרופה. מהותה של התרופה - התעלמות מהאישיות המשפטית של החברה ויצירת קשר משפטי ישיר בין צד שלישי לבין בעלי המניות בחברה. למשל, בנסיבות קיצוניות עשוי בית המשפט לקבוע כי נושה של החברה יכול להיפרע במישרין מבעלי מניותיה. ודוק: האחריות האישית מוטלת על אורגן. לעתים אורגן הוא בעל מניות. לעתים אורגן בחברה איננו בעל מניות. התרופה של הרמת המסך מחייבת את בעלי המניות של החברה. בעלי המניות, בדרך כלל, אינם אורגנים בחברה. עם זאת, לא פעם האורגן אשר יחוב בחבות אישית נזיקית הוא בעל מניות השליטה בחברה. אילו היה מורם מסך ההתאגדות, הוא אשר היה נושא בעיקר הנטל כלפי הצד השלישי. מבחינה עיונית, יש להדגיש כי האחריות האישית מקיימת את העיקרון היסודי בדבר אישיותה המשפטית הנפרדת של החברה. הרמת המסך מכרסמת באותו עיקרון על-ידי התעלמותה ממנו. מסקנתי הינה כי המשיבים השני והשליש נושאים באחריות אישית בעוולת גניבת העין. אחריות זו הינה אחריות ביחד ולחוד עם המשיבה הראשונה. שאר חלקי פסק-דינו של בית המשפט המחוזי נותרים על כנם.
1.8  רע"א 5438/95 רוזנווסר בע"מ נ' Lloyds underwriters… פ"ד נא(5) 855
המערערת הפקידה בידי שניר (מנהל חברת תכשיטים עדי-אור) תכשיטים כדי שהוא ימכור אותם. שניר שם את התכשיטים בתא המטען של רכבו והרכב נגנב. השאלה היא האם יש לשניר אחריות אישית לגניבת התכשיטים, וזאת כאשר אין מחלוקת כי הוא החזיק בהם כאורגן של החברה. השופט קדמי: לשיטתי נושא שניר באחריות אישית לגניבת התכשיטים. אחריותו של שניר נובעת מכל אחד משלושת המקורות הבאים: ראשית – מכוח הדוקטרינה של "הרמת המסך", אשר יישומה מתחייב כאן בשל חוסר תום-הלב שגילה המערער בכריתת הסכם הקונסיגנציה וביישומו הלכה למעשה; שנית - מכוח שילוב הוראותיהם של חוק המשכון, תשכ"ז-1967 וחוק השומרים, בהתחשב בכך שעסקת הקונסיגנציה מהווה, בנסיבות העניין, עסקת משכון; ושלישית - מן העיקרון, שכל אדם נושא באחריות אישית בנזיקין לתוצאות רשלנותו ("מי שמקיים את היסודות של העוולה אחראי למעשיו שלו").

השופטים ש. לוין וגולדברג מצטרפים לקדמי אך ורק לגבי האחריות האישית מכוח הנזיקין ולא לשאר הדברים (לדעתי הסתייגותם היא בעיקר מהרמת המסך...א.ש.)

1.9  א' חביב-סגל דיני חברות לאחר חוק החברות החדש (כרך א', תל-אביב, 1999) עמ' 79-103

1.10  א' פרוקצ'יה דיני חברות חדשים לישראל (ירושלים, 1989) עמ' 35-45, 76-86 

2.  אחריות מוגבלת והרמת מסך

2.1  סעיפים 6-7, 54(ב) לחוק החברות, התשנ"ט – 1999
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2.2  ע"א 218/96 ישקר בע"מ נ' חברת השקעות דיסקונט בע"מ דינים עליון, כרך נ"ב 521 (פיסקה 29 לפסק הדין)

המוטלת על חברה פרטית חובה למסור מידע כספי לחברה הציבורית אליה היא "מסונפת", על מנת שזו האחרונה תמסור אותו לרשות לניירות ערך, לרשם החברות ולבורסה? הש' ברק: מחובתה הסטטוטורית של החברה הציבורית למסור המידע על החברה הפרטית (המסונפת, הכלולה או הקשורה) לרשות לניירות ערך, לבורסה ולרשם נגזרת חובתה של החברה הפרטית למסור מידע זה לחברה הציבורית. מקורה של חובה זו הוא בדינים בדבר ניירות ערך, והיא מהווה חובה המשתמעת מחוק ניירות ערך. הטעם המונח ביסוד השקפתי זו הוא כפול ושלוב זה בזה: ראשית, הפתרון השני - שאינו מכיר בחובתה של החברה הפרטית והמשחרר על כן את החברה הציבורית מחובת גילוי המידע - מסכל את המטרה המונחת ביסוד דיני הגילוי הנאות. הוא פוגע באחת התכליות המרכזיות של חוק ניירות ערך. הוא מרוקן את חובת הגילוי, באשר לדו"חות הכספיים של חברות כלולות (ומסונפות), מכל תוכן. ניתן לגזור מחובתה המפורשת של החברה הציבורית את חובתה המשתמעת של החברה הפרטית. זאת ועוד - וזהו הטעם השני המונח ביסוד השקפתי זו -  החברה הפרטית, עליה מוטלת החובה למסור המידע  הכספי לחברה הציבורית, אינה זרה לחברה הציבורית. לא נחתה עליה לפתע פתאום חובה שהיא זרה לה לחלוטין. אין לשכוח כי חלק ממניותיה של החברה הפרטית הן בבעלות החברה הציבורית. לולא הסכמתה של החברה הפרטית - אם על פי האמור בתקנונה ואם על פי החלטת האורגנים שלה - לא היו מניותיה נמכרות לחברה הציבורית. אך מעבר לכך: החברה הפרטית קשורה בקשר הדוק עם החברה הציבורית. היא חברה כלולה, או קשורה או מסונפת. בידי החברה הציבורית למעלה מעשרים וחמישה אחוז מהונה של החברה הפרטית. מקובל עלי כי אין בכך כדי להצדיק הרמת מסך (אמיתית), במובן זה שהדין יטיל חובותיה של החברה הציבורית על החברה הפרטית. עם זאת, יש בכך כדי להצדיק הרמת מסך (מדומה), במובן זה שתוכר חובה עצמאית על החברה המוחזקת (המסונפת, קשורה או כלולה) תוך הסתמכות על רציונל הקשר ההדוק שבינה לבין החברה המחזיקה. אכן, החובה הסטטוטורית למסור מידע כספי על חברות מוחזקות נתפסת כרמת מסך על ידי המחוקק.
2.3 ע"א 5320/90 א.צ. ברנוביץ נכסים והשכרה בע"מ נ' רשות ניירות ערך פ"ד מו(2) 818 
המשיבה דרשה מן המערערת העתק מהדו"חות הכספיים של החברה הפרטית מכוח סמכותה של הראשונה על-פי סעיף 36 (ו) לחוק ניירות ערך. המערערת התנגדה לדרישה זו והגישה ערעור לבית המשפט המחוזי מכוח סעיף 14א לחוק. בית המשפט דחה את הערעור. מכאן הערעור לבית המשפט העליון שנסב על שאלת סמכותה של המשיבה לחייב את המערערת למסור לה את הדו"חות הכספיים של החברה הפרטית. הנשיא שמגר: בית המשפט קמא קבע: לאור הראיות והעדויות שהוצגו לפני בית המשפט קמא, החברה הציבורית והחברה הפרטית הינן חברות אחיות, אשר לשתיהן בעלות זהה ואשר התפתחו ביניהן קשרים כלכליים ופינאנסיים הדוקים ומסועפים; בית המשפט כינה זאת - ה"זהות האישית והעניינית" בין שתי החברות. בית המשפט השתכנע, כי לחברה הציבורית יש גם "יכולת נורמטיבית" (מלבד הפיסית) לחשוף את תוכן הדו"חות הכספיים, ועל-כן מן הראוי להרים את מסך ההתאגדות בין שתי החברות, תוך שימת דגש על מידת הקרבה ומידת הזהות האמיתיות שביניהן. בית המשפט ביאר, כי המדובר אך ב"הרמת מסך מדומה", היינו אין המדובר בהתעלמות מהישויות המשפטיות הנפרדות של החברה הציבורית והחברה הפרטית, אלא הבחינה משתרעת רק על יכולתה הנורמטיבית של החברה הציבורית לחשוף את הדו"חות של החברה הפרטית, על-פי יכולתה של החברה הפרטית לעשות כן. בהקשר זה ציין בית המשפט קמא, כי אם לא ייעשה כן במקרה זה, תסוכל תכליתה של הנורמה החקיקתית "המבטאת אינטרס ציבורי בעל חשיבות עליונה לגילוי מצבה הכלכלי והפיננסי של החברה הנערבת". סמכות הרשות  - עיקרון הגילוי הנאות: מקובל לראות את פועלו של הגילוי בשניים: האחד - הספקתו של בסיס מידע נאות למשקיעים, באופן המאפשר קבלת החלטות רציונאליות בנוגע להשקעותיהם; השני - הרתעתם של בעלי הכוח בחברות ציבוריות מתרמית ומהתנהגות מניפולטיבית, תוך אפשרות פיקוח על פעולותיהם. סעיף 36(ו) לחוק ניירות ערך: מן הנמנע לציין ברשימה סגורה את כל המצבים והעסקאות הטעונים גילוי לציבור המשקיעים. לכך יש להוסיף, כי גם צורת הגילוי אינה קבועה בכל סוגי המצבים. דרישת הגילוי לפי סעיף 36(ו) לחוק משתרעת גם על מצבים אשר לא הוזכרו במפורש במקום אחר בחוק או בתקנות כמחייבי גילוי. סעיף זה בא בעליל להוסיף, ונראה כי דווקא זו הרבותא בהוראת חוק זו. זאת ועוד, כשם שאין הוראה זו מפרטת (ואינה יכולה לפרט לאור ייעודה) את המצבים והעסקאות הטעונים גילוי, כך גם אין היא קובעת את האופן והדרך לפיהם יישפך האור, בנוקטה לשון של "הסבר, פירוט, ידיעות ומסמכים...", הצריכים להימסר לרשות בכתב בקשר לפרטים הכלולים בדו"ח או בהודעה לפי פרק ו' לחוק. חובת הגילוי תחול על כל מידע שהוא מהותי למשקיע הסביר. ה"מהותיות" היא אותה חובת הגילוי שמשתרעת על עובדה אשר לו המשקיע הסביר בניירות ערך היה יודע אודותיה, היה בכך כדי לשנות באופן משמעותי את מכלול האינפורמציה שעל בסיסה יקבל החלטות הנוגעות להשקעה בניירות ערך בחברה הנוגעת לעניין. הרשות רשאית, ולעתים אף חייבת, לדרוש גילויו של מידע מהותי כהגדרתו לעיל, כאשר אין מגבלה חוקית או מגבלה שבסבירות המצדיקות מניעת גילויו. הערעור נדחה. מהשיעור: שמגר לא עושה הרמת מסך מדומה אלא "עוקף" זאת באמצעות הוראות חוק שונות – ראה סיכום על השיעור של ד"ר בוקשפן במחברת.

2.4 ע"א 4606/90 מוברמן נ' תל-מר בע"מ פ"ד מו(5) 353
המשיבה הפרה חוזה עם המערערים במסגרת עסקת קומבינציה לפיה תבנה החברה על שיטחתם של המערערים. המערערים נאלצו להשלים את הבנייה בעצמם וכדי לעשות כן הם העבירו חלק מהמקרקעין לידי חברה שהקימו בשליטתם. המערערים הגישו תביעה לפיצוי על הנזקים שנגרמו להם עקב ההפרה. בית המשפט המחוזי דחה את תביעותיהם של המערערים ומכאן הערעור, שנסב בין היתר  על השאלה האם העברת הזכויות במקרקעין לחברה שוללת את זכות המערערים לפיצויים בגין הפרת החוזה? הש' לוין: מרחיב על סוגיית הרמת מסך, מתי היא אפשרית, הרמת מסך מלאה ומדומה וקובע כי הרמת המסך מוכרת ואפשרית בהיקף זה או אחר, הכול לפי טיבו של העניין, הן כדי למנוע מבעלי מניות בחברה או מהחברה כתאגיד ניצול ההפרדה שביניהם להשגת מטרה לא כשרה, הכרוכה ממילא בפגיעה בזולת, בקיפוחו או בהסבת נזק לו, והן לשם "עשיית הצדק והיושר ושמירה על טובת הציבור". אולם יש והרמת המסך נדרשת, ולו גם חלקית, לשם הגנה על זכויותיו של בעל המניות - לטובתו נעשה הדבר ולאו דווקא כנגדו. היבט זה של הרמת המסך חשוב במיוחד כדי להגן דווקא על בעלי המניות מפני קיפוח, עוול ואי צדק העשויים להיגרם להם. לדעתו ההיבט האחרון הזה מאפשר להרים מסך במקרה הזה ולאפשר למערערים (ולא לחברה בלבד) לתבוע את המשיבים בגין הנזק שארע להם מהפרת החוזה. הסיבה לכך היא כי בפועל המערערים 1 ו 2, המחזיקים ברוב רובן של מניות חברת מפעלי מוברמן בע"מ, הם אלה שהיו הבעלים של הקרקע, לרבות שלד המבנה הראשון שכבר עמד על תלו שעה שנעשתה פעולת העברת המקרקעין על שם החברה. המדובר, כאמור, במכר ללא תמורה ובחברה, שהמשיכה בניסיון לממש את הפרויקט מהמקום שבו טיפלו בעניין המערערים 1 ו 2 מכוח עצמם. אולם ברור לחלוטין, על פי הראיות, שהמערערים 1 ו 2, גם לאחר העברת המקרקעין, היו אלה שהמשיכו בפועל במימוש הפרויקט נושא החוזה, הם שהזרימו כספים למימון ההשקעה שנדרשה לחברת מפעלי מוברמן בע"מ. במגמה להשיג מימון זה, ולפי ההנחיות שניתנו להם, ביצעו את רישום המקרקעין כנ"ל, כדי שיינתנו להם, כמפעל מאושר, הלוואות בתנאים נוחים. הש' מצא: מגיע לאותה תוצאה אולם לא באמצעות הרמת מסך: החלת הדוקטרינה של "הרמת המסך", בנסיבותיה של פרשתנו, איננה נקייה, לדעתי, מספק; החברה בה המדובר (מפעלי מוברמן בע"מ), שהתאגדה ביום 23.9.77, כלל לא הייתה קיימת במועד כריתת החוזה (10.10.75) ואף לא במועד הפרתו (23.6.77). כשלעצמי הנני סבור, כי להכרעה אליה הגיע חברי הנכבד - המקובלת עלי, לכל פרטיה, כמוצדקת לגופו של עניין - ניתן להגיע גם בלא להיזקק ל"הרמת המסך". ומשכאלה הם פני הדברים, יש לכאורה להעדיף דרך זו. הש' בך: מצטרף לקביעתו של הש' לוין. אשר להערותיו הנוספות של השופט מצא: כללית, מקובלת עליו עמדתו לפיה יכול הצד הנפגע מהפרת חוזה מכר לתבוע את נזקו עקב ההפרה, אפילו מסר את הממכר כמתנה לצד שלישי. אך נראה לו, כי במקרה דנן, שבו נקבע שהנכס הנדון נמכר (ללא תמורה) לחברת מפעלי מוברמן בע"מ עוד בשנת 1976, היינו לפני הפרת החוזה, וכן הוכח שאותה חברה היא שהשלימה את הבנייה וכיסתה את המימון שהתחייבו מההפרה, הרי כאן ישנה הצדקה ל"הרמת המסך", על מנת להראות, שההוצאות האמורות בהן עמדה החברה אין לראות בהן משום ראיה נסיבתית בלבד לגובה הנזק, אלא שהן מהוות למעשה את הנזק הישיר של המערערים עצמם.    

2.5 רע"א 8472/96 ההסתדרות הכללית של העובדים בא"י נ' מושב שיתופי מולדת פ"ד נא(1) 61
השופט אור: בגדרה של תובענה זו, הגישו המשיבות בקשה להטלת עיקול על זכויותיה של לשכת המס בנכס מקרקעין הידוע כגוש 15036 חלקה 74, הוא הבניין בו שוכנים משרדיה של לשכת המס בטבריה ("הנכס"). הנכס אינו רשום בספרי המקרקעין על שם מי מן הנתבעות בתובענה. הוא רשום על שם חברה בשם נל"ה נכסי לשכות המס של ההסתדרות הכללית בע"מ ("נל"ה"). בית המשפט קמא נעתר לבקשה להטיל את העיקול. הוא עשה כן, חרף העובדה שהנכס אינו רשום על שמן של מי מן הנתבעות. נגד החלטה זו הערעור. השופט אור מקבל את הערעור. בית משפט זה טרם קבע הלכה סדורה לגבי הנסיבות בהן ניתן להתעלם מקיומן הנפרד לכאורה של חברות שונות באשכול חברות, ולגבי המודל המשפטי המאפשר התעלמות כזו. לעניין זה קיימים מודלים משפטיים אחדים, ובהם מודל של הרמת מסך בין החברות באשכול החברות (מודל מספר 1), ומודל של שליחות בין החברות(מודל מספר 2). אין חולק כי בית המשפט יוכל להפעיל דוקטרינות משפטיות אלה רק בהתקיים תנאים עובדתיים מסוימים. המסקנה בדבר התקיימותם של יחסי שליחות בין חברה אם לבין חברה בת באשכול חברות מעוגנת בנתונים ובשאלות כגון(מודל מספר 1): מי מינה את מנהלי העסקים של החברה הבת; האם החברה האם היא המוח המפעיל של העסק; האם רווחי העסק של החברה הבת מופקים ממומחיותה ושיקול דעתה של החברה האם; האם החברה האם שולטת בעסקיה של החברה הבת; האם החברה האם היא בעלת יכולת החלטה לגבי הונה של החברה הבת והאם שליטתה של החברה האם בחברה הבת היא אפקטיבית ומתמדת. באופן דומה, גם הרמת מסך (מודל מספר 2) מותנית בקיומה של יסודות עובדתיים מסוימים - קיומה של יחידה כלכלית אחת, זהות בבעלי המניות והמנהלים בתאגידים השונים, ושליטה מלאה של חברת האם בחברה הבת כדי שלילת רצונה העצמי של החברה הבת. המבחן הוא האם החברה הבת מהווה מכשיר או צינור לפעולותיה של החברה האם. גם כאן, נדרשת מעצם טיבם של יסודות אלה הנחה של תשתית עובדתית מפורטת לעניין היחס בין התאגידים העומדים לדיון. לדעת השופט אור המשיבות לא הניחו תשתית המבססת קיומם של יסודות אלה. 

2.6 ע"א 2223/99 קריספי נ' ח. אלקטרוניקה (1998) בע"מ (טרם פורסם, ניתן ביום 9/7/03)
המערער, שייסד בשנת 1986 את המשיבה 1 (להלן: החברה), החזיק במשך כעשר שנים 57% ממניותיה, והיה בעל-השליטה בה, מנהלהּ, וחבר דירקטוריון החברה. כתנאי לכך שהחברה תקבל הלוואות למימון פעילותה, נדרש המערער לערוב באופן אישי לחובותיה. על רקע זה שיעבד הוא מקרקעין שבבעלותו ברחוב בן-צבי בתל-אביב (להלן: המקרקעין) לטובת בנק לאומי בע"מ, וזאת להבטחת חובה של החברה לבנק. לאחר מכן החברה נמכרה והגיעה להליכי פירוק. בית המשפט המחוזי החליט להדחות את חובותיה של החברה למערער בגין הערבות ומכאן הערעור (המרכזי). השופטת דורנר: מאסת הערך הכלכלי המרוכזת בנכסיה של פירמה חדלת-פירעון, ועומדת לחלוקה בין נושיה של הפירמה – בין במסגרת צו שניתן לפירוקה ובין במסגרת הסדר להבראתה – תחולק, במצב דברים רגיל, על-פי עקרון השוויון בין הנושים. משמעות עקרון זה היא, שנושים מאותה דרגת קדימות יזכו להיפרע מן המאסה – שהיקפה, כמובן, מוגבל – בשיעור שווה מתוך חובם. הכללים בדבר הדחיית זכויות נושים משקפים אפוא סטייה מעקרון החלוקה השוויונית, באופן הפוגע בקניינם של הנושים הנדחים. אכן, מציאות החיים מלמדת, כי מאסת נכסי הפירמה חדלת-הפירעון עשויה שלא להספיק על-מנת לאפשר פירעון חובות שהודחו. הדחייה, או סטייה מן העיקרון בדבר חלוקה שוויונית, שיש בה כדי לפגוע בקניינו של הנושה, מצריכה אפוא טעם מיוחד להצדיקה. בענייננו השאלה היא, אם עובדת היות המערער בעל-מניות בחברה הקימה סמכות לבית- המשפט להורות על הדחייה. הדחיית זכותו של נושה, שהוא גם בעל-מניות בַּחברה, להיפרע מן החברה חוב שלה אליו, היא במהותה פעולה של הרמת-מסך חלקית. השופטת דורנר קובעת כי היה מימון דק ולכן יש להדחות את חובו של המערער.השופט ריבלין: מסכים עם התפיסה הנורמטיבית אך לא חושב שהוכח כאן מימון דק. לעקרון האישיות המשפטית הנפרדת של החברה ישנם חריגים, אשר נועדו למנוע מצב דברים בו משמש המסך המפריד בין החברה לבעלי מניותיה, מסתור לפעילות שלילית, להונאת נושים, להתחמקות מן הדין או להתחמקות מחיובי החוזה. בהתקיים חריגים אלה, ניתן להרים את מסך ההתאגדות, ולהתעלם מן האישיות המשפטית הנפרדת של התאגיד. שאם נעשית הרמת מסך מלאה, חבותו של בעל המניות משתרעת על מלוא חובותיה של החברה; ואילו אם בהדחיית חובו של בעל המניות מדובר, הרי שזה אינו חב בכל חובותיה של החברה, אלא חובו שלו - בגין הלוואת הבעלים שנתן - נדחה לסוף התור. בעל המניות - המחזיק בכובע נוסף, כובע של נושה – ייפרע מנכסיה של החברה אך ורק לאחר שיקבלו יתר הנושים את חלקם. אולם, עדיין תשמר לבעל המניות שהעניק לחברה הלוואת בעלים עדיפות בפירעון חובו זה, על-פני תביעתם השיורית של בעלי המניות האחרים (ושלו עצמו) בגין השקעתם במניות החברה. שהרי, דוקטרינת ההדחייה באה לשרת את האינטרס של הנושים להיפרע את מלוא חובותיהם, אך אין היא באה להגן על בעלי המניות, שקבעו סדרי עדיפויות בינם לבין עצמם. אלא שאינני סבור כי עצם ערבותו של בעל מניות לחוב של החברה, מצביעה, מניה וביה, על כך שהחברה מומנה במימון דק, ועל כן גם אינני סבור כי בכל מקרה של ערבות אישית כזו, יוכפף פירעון החוב לבעל המניות, בגין ערבותו, לפירעון יתר חובותיה של החברה. השופטת נאור: מסכימה עם ריבלין עקרונית אך מסכימה עם התוצאה אליה הגיעה השופטת דורנר מסיבות אחרות – תום לב. 
מהשיעור: הדחייה ( הרמת מסך חלקית!!!

2.7 ע"ע 1201/00 זילברשטיין נ' ערב חדש (עתונות) – אילת בע"מ (טרם פורסם, ניתן ביום 17/12/02)
השופט שמואל צור (בית דין לעבודה): המערערת הועסקה על ידי המשיבה ולאחר שהעיתון חדל מלהופיע היא פוטרה מעבודתה. היא תובעת פיצויים על החוזה שערכה עם החברה ל- 5 שנים וכן את הרמת מסך ההתאגדות מעל בעלי העיתון והחברה שמחזיקה בעיתון (בבעלותו שלו אותו בעלים). הרמת מסך: הגישה המקובלת היא כי חברה היא תאגיד, הנפרד מבעל מניותיו, מנהליו ועובדיו לכל דבר ועניין. לא ייתכנו חיי מסחר ומשק תקינים מבלי שיוקפד על הפרדה בין התאגיד לבין בעליו ומנהליו. לצד הגישה המוקבלת התפתחו בשנים האחרונות דוקטרינות המרחיבות את מעגל המקרים והעילות להרמת מסך: עקרונות מדיני השליחות, מניעות, חובת הגילוי, תום הלב ושיקולי הצדק, חברו יחדיו אל העילות המקובלות של שימוש לרעה במסך ההתאגדות, הגמישו אותן ואף הרחיבו את תחולתן. כללי הרמת המסך פותחו על רקע של יחסים עסקיים בין חברה לבין נושיה ומטרתם להגן על השחקנים (הנושים והמתקשרים עם החברה) בנסיבות מיוחדות המצדיקות זאת. בכלל בעלי דברה של החברה קיימת קטגוריה מיוחדת של מתקשרים ונושים, שהם עובדי החברה. העובד אינו "נושה וולונטרי" אלא הוא מתקשר ונושה מסוג מיוחד אשר כלפיו מוטלת על החברה אחריות מוגברת וחובת אמון מיוחדת. יש להדגיש כי לצורך הרמת מסך אין צורך בהצטברות של כל העילות יחדיו, אלא די במקצתן או אף באחת מהן כדי להצדיק את המהלך. העסקת עובדים יוצרת קירבה מיוחדת בין המעסיק לבין העובד. קירבה זו מקורה ביחסים החוזיים ובדרישת תום הלב הנובעת מהם. קירבה זו יוצרת אחריות מוגברת וחובת אמון מיוחדת ביחסי המעסיק עם עובדיו וכלפיהם. אחריות המעסיק אמורה לבוא לידי ביטוי בניהול ענייני העסק לא רק מנקודת המבט של האינטרסים של עצמו, אלא גם תוך ראיית עניינם של העובדים התלויים בו. הקלות שבעלי עסקים מקימים מיזם עסקי ולימים סוגרים את עסקיהם תוך שהם מעמידים את עובדיהם – לעיתים במפתיע – אל מול שוקת שבורה, היא בלתי נסבלת ובלתי ראויה. אחריות זו לא מן הראוי שתיעצר למרגלות מסך ההתאגדות ובנסיבות המתאימות יצא בית הדין להגנת העובדים, ירים את מסך ההתאגדות ויחשוף את הגורם הכלכלי האמיתי המסתתר מאחורי המסך.

2.8 א' חביב-סגל דיני חברות לאחר חוק החברות החדש (כרך א', תל-אביב, 1999)  עמ' 245-280  
2.9 א' פרוקצ'יה דיני חברות חדשים לישראל (ירושלים, 1989) עמ' 46-75
3. מסמכי ההתאגדות וייסוד החברה
3.1  סעיפים 12-24, 85 לחוק החברות, התשנ"ט - 1999

3.2  סעיפים 3-15, 23-30, 115 לפקודת החברות [נוסח חדש], תשמ"ג - 1983.

3.3  סעיף 19 להצעת חוק החברות, התשנ"ו - 1995.

3.4  ד"נ 39/80 ברדיגו נ' ד.ג.ב. טקסטיל בע"מ פ"ד לה(4) 197-201, 205-8, 213-4, 218-222 

3.5  ע"א 524/88 פרי העמק נ' שדה יעקב פ"ד מה(4) 529 

3.6  ע"א 1795/93, 1831/93 קרן גימלאות של חברי אגד בע"מ נ' יעקב פ"ד נא(5) 433

3.7  ע"א 468/89 קידרון נ' בורסת היהלומים הישראלית בע"מ פ"ד מה(5) 177 
המערער ,עורך דין במקצועו, הנו חבר בבורסת היהלומים (המשיבה). על פי תקנון המשיבה מיושבים סכסוכים שבין חבריה בפני הנהלת המשיבה. ביום 22.3.88 שונה תקנון החברה באופן שזכותו של חבר להיות מיוצג בבוררות על ידי חבר, אך אפשרות זאת הוגבלה "בתנאי שלא יהיה עורך דין העוסק בעריכת דין באופן פעיל". המערער פנה לביהמ"ש בתביעה להכריז על התקנה כבטלה,בהיותה מקפחת את פרנסתו ,אינה מתיישבת עם כללי הצדק הטבעי ומנוגדת לתקנת הציבור. כמו כן נטען כי יש פה פגיעה בסעיף 20(ו) לחוק לשכת עורכי הדין בכך שהתקנה עלולה לגרום שחברים בחברה המשיבה שאינם עורכי דין יהפכו למייצגים של אחרים,באופן שפעולתם תעלה עד כדי עיסוק. הנשיא שמגר: אומר שכעיקרון, כנון אני להכיר באפשרות, לפיה תפסל תקנה, השוללת חופש עיסוק של בעל מניות בחברה, מחמת היותה סותרת את תקנת הציבור. ביהמ"ש אומר שבעת שבוחנים את היקף ההגבלה על חופש עיסוקו של המערער במסגרת התקנה מגלים כי מדובר בהגבלה סבירה, שכן היא מעניקה משקל ראוי לצרכים של המשיבה ושל חבריה המעוניינים בשמירת השוויון והיעילות במסגרת ההליכים המתנהלים לפני מוסד הבוררויות. טענתו השלישית היא כי השינוי שנעשה בתקנון לא נעשה לטובת כלל חברי המשיבה עקב קיום ההליכים לפני מוסד הבוררות ללא עורכי דין פעילים. במקרה זה מציין הנשיא שמגר כי המבקש לטעון כי שינוי תקנה נעשה שלא לטובת החברה, עליו הנטל להוכיח במה מתבטאת הפגיעה בטובת החברה. ביהמ"ש דוחה גם טענה זו ומוצא כי כך נהוג גם במוסדות וחברות אחרות (האוניברסיטה העברית) וכי חברי המשיבה זוכים לדיון מעמיק ומקיף ,אפשרות ערעור ועוד מנגנוני ביקורת. אשר על כן דוחה ביהמ"ש את הערעור.

3.8 ע"א 262/86 רוט נ' Deak and Co. Inc. פ"ד מה(2) 353  

המשיבה (קבוצת דיק) היא חברה הרשומה בניו יורק. רוט הציע לקבוצת דיק להרחיב את עסקיה בישראל. בין הצדדים נחתם מזכר הבנה שאומר כי המערערים יפעלו להשגת רישיון בנק לחברת הבת של קבוצת דיק בישראל. בחברה אכן נרשמה בישראל והוצא לה רישיון לפעול בארץ. לאחר מספר חודשים הודיע דיק,מנהל קבוצת דיק,ובעל השליטה בה על ביטול הקשר העסקי בין קבוצת דיק למערערים זאת עקב חוסר שביעות רצון מאופן התנהגותם של המערערים בכך שנמנעו מלהראות לו את מסמכי היסוד שניסחו על אף בקשותיו החוזרות. הערעור נסב סביב שאלת טיב היחסים המשפטיים, טיב החובות הנגזרות מהצדדים ותוקף ביטול ההסכם על ידי דיק. ביהמ"ש קבע כי אין המדובר בשותפות שכן אין מדובר בניהול עסק קיים,אלא מיזם עתידי.  המערערים הנם יזמים וקבוצת דיק ייפתה את כוחם לעשות בשמה פעולות משפטיות כלפי צדדים שלישיים ,ככל שהדבר מתייחס לחלקה שלה (76%) בפרויקט של הקמת חברה. משום כך יש יחסי שליחות בין הצדדים וחייב הוא לנהוג כלפי השלוח בנאמנות והדבר כולל גם מסירת כל מסמך הנוגע לנושא השליחות וביהמ"ש מראה שחובת הדיווח של השלוח הנה רחבה בהיקפה. יחסי שליחות מחייבים נאמנות ותום לב מוגבר. ביהמ"ש המחוזי קבע כי רוט ואדלסבורג הפרו באופן בוטה את החובה לנהוג בתום לב ובדרך מקובלת. עוד קבע כי מהות הפעולות של המערערים עולים עד כדי "הפרה יסודית",המזכה את הנפגע ממנה באפשרות לבטל את החוזה בלא צורך במתן ארכה (כפי שעשה  מר. דיק)- ביהמ"ש העליון מקבל את גישת ביהמ"ש המחוזי וקובע כי המערערים נהגו בחוסר תום לב כאשר לא דיווחו לקבוצת דיק על הנעשה וכי ההפרה היא אכן הפרה יסודית. הערעור נדחה.

3.9 ע"א 54/96, 959/96 הולנדר נ' המימד החדש תוכנה בע"מ פ"ד נב(5) 673
ערעורים על פסק דינו של בית המשפט המחוזי בו נדחתה תביעתו של המערער להצהיר כי המשיבה מס' 1 פועלת ללא דירקטוריון בעל סמכויות כדין ועם זאת הוחלט לפסול את החלטת דירקטוריון המשיבה מס' 1 להקצות לבכירים אופציות על מניותיה. כן הוחלט להותיר על כנו את מינויו של המנהל שמונה על ידי בית המשפט, לשם שמירת האינטרסים של בעלי המניות הבלתי מיוצגים בדירקטוריון ובראשם המערער.  על דחיית עיקר תביעתו מערער המערער בע"א 54/96 ועל פסילת הנפקת האופציות והשארת המנהל הממונה בתפקידו מערערים המשיבים (המערערים בע"א 959/96). ההלכה הנהוגה היא שתקנון הוא כחוזה בין החברה לחברים ובין החברים לבין עצמם, בהתאם להוראת סעיף 23(א) לפקודת החברות וכפי שקבע השופט אנגלרד לאחרונה בע"א 1795/93 קרן גמלאות של חברי אגד בע"מ נ' יוסף יעקב. קיימת חשיבות רבה לגילוי הנאות במיוחד כאשר מדובר בחברה שמניותיה נמצאות בידי הציבור ונסחרות על ידו. לא יתכן לאפשר למעצבי ומנסחי התקנון, אפילו הם בעלי שליטה בחברה, להסוות הסכמות שביניהם בנוסח של תקנון שאינו מגלה דבר אודות הסכמות נסתרות שבין בעלי מניות עיקריים. לו היינו מקבלים את דרך הפרשנות אותה מבקש הולנדר שנאמץ, היינו מאפשרים לבעלי השליטה להכניס בתקנון ניסוחים, שיש בהם כדי להטעות את הציבור. לתקנון תינתן פרשנות לשנות אובייקטיבית ולא לפי סעיף 24 לחוק החוזים. המדיניות הרצויה היא זו המגנה באופן המרבי על ההסתמכות של הציבור על אמינותם של הפרסומים מטעם החברה, והגנה זו תסוכל אם נקבע שהתקנון מכיל הוראות או תניות, שאינן כתובות או אף סותרות את הכתוב. לכן אף אם יוכיחו בעלי השליטה כי כוונתם, בשעת עיצוב התקנון או שינויו הייתה שונה מהאמור בתקנון, לא יאפשר בית-המשפט את הפגיעה בציבור המשקיעים, על-ידי מתן תוקף ל"כוונתם האמיתית" של המנסחים, אלא עליו להיצמד לנוסח הכתוב של התקנון. לו היינו מקבלים את דרך הפרשנות אותה מבקש הולנדר שנאמץ, היינו מאפשרים לבעלי השליטה להכניס בתקנון ניסוחים, שיש בהם כדי להטעות את הציבור. המדיניות הרצויה היא זו המגנה באופן המרבי על ההסתמכות של הציבור על אמינותם של הפרסומים מטעם החברה, והגנה זו תסוכל אם נקבע שהתקנון מכיל הוראות או תניות, שאינן כתובות או אף סותרות את הכתוב.  לכן אף אם יוכיחו בעלי השליטה כי כוונתם, בשעת עיצוב התקנון או שינויו הייתה שונה מהאמור בתקנון, לא יאפשר בית-המשפט את הפגיעה בציבור המשקיעים, על-ידי מתן תוקף ל"כוונתם האמיתית" של המנסחים, אלא עליו להיצמד לנוסח הכתוב של התקנון. לא יתכן, שבעלי מניות עתידיים ימצאו עצמם כפופים לתניות, שלא בא זכרן בשום מסמך ממסמכיה הפומביים של החברה. אמור מעתה, שפרשנות התקנון היחידה האפשרית, אינה שונה מהכוונה הברורה המשתמעת מלשון התקנון וממנה בלבד. מוסכם, כי לדירקטוריון סמכות שיורית, כך שביכולתו להפעיל כל סמכות, שלא הוענקה במפורש לאורגן אחר של החברה. לכן במקום בו הדירקטוריון משותק מסיבות כאלו או אחרות, יש לאסיפה הכללית סמכות שיורית שבשיורית וביכולתה לפעול בכל אותם תחומים שמלכתחילה היה הדירקטוריון מוסמך לפעול לגביהן. כי במקום בו יש דרישה שמינוי דירקטורים על ידי האסיפה הכללית ייעשה ברוב מיוחד, אם נוצר מצב בו צריכה האסיפה הכללית להפעיל את סמכותה השיורית שבשיורית, הרי שהפעלת סמכות זו במקום הדירקטוריון תעשה ברוב רגיל. הנכון הוא לפרש את כוונת הדברים באופן שבמקרה בו נוצר מצב בו הדירקטוריון משותק או אינו קיים, כי אז מוסמכת האסיפה הכללית לבצע את פעולות הדירקטוריון ברוב רגיל, למרות שבחירת הדירקטוריון עצמו צריכה להיעשות ברוב מיוחד.
3.10 ע"א 396/00 בן-דע נ' אגד אגודה שיתופית לתחבורה בע"מ פ"ד נו(1) 851
אגד הוסיפו הוראה לתקנון בקשר לקוד לבוש אחיד. המערער אינו מעוניין בלבוש ומעלה טענות שונות הקשורות בעיקר לנושא חוקי היסוד – פגיעה בכבוד ובעיסוק. השופטת שטרסברג כהן: דוחה את ערעורו. הטענה לפיה יש צורך בהוראת חוק על מנת לקבוע את ההוראה שנקבעה בתיקון, אינה מקובלת עלי. התקנון הכיל מלכתחילה הסדר בדבר ההופעה החיצונית הנדרשת מחברי אגד וקיימת דרך מותווית בתקנון כיצד לשנות את ההסדר הקודם. זאת ועוד, ההסדר החדש אינו שונה במהותו מהקודם, פרט לכך שהתלבושת היא אחידה. זאת ועוד תלבושת אחידה במקום עבודה איננה מצויה במדרג הדרישות שיש בהן פגיעה בזכותו של עובד עד כדי שנדרשת הוראה חוקית על מנת לקובעה. קשה לי לראות כיצד הנהגת תלבושת אחידה לנהגים במקום עבודתם פוגעת בכבוד האדם, בחירותו ובחופש העיסוק שלו. לא כל מגבלה המוטלת על אדם, אף שהיא מגבילה אותו במידה כזו או אחרת, היא פגיעה בכבודו, בחירותו ובעיסוקו.
לבישת מדים על-ידי עובדים במקום עבודה אינה תופעה נדירה ואף שכיחה היא למדי בענפים שונים ואף בענף התחבורה. אין המערער יכול להיוושע גם מהטענה בדבר הפגיעה באינטרס ההסתמכות שלו. משהפך המערער לחבר אגד, קיבל על עצמו את תקנון האגודה, ובכלל זה את הסעיפים העוסקים בשינוי התקנון. אמנם, ניתן להעלות על הדעת שינויים בתקנון לגביהם ניתן לטעון כי יש לבטלם בשל הפגיעה שהם מסבים לבסיס ההסכמה בין החברים ולאינטרס ההסתמכות של מי מהם. אך לא כך הוא התיקון שלפנינו, אשר אינו כולל "עניינים המשנים בצורה מהותית את בסיס ההסכמה עליה בנויה החברות באגודה השיתופית". המערער מבסס את טענותיו בדבר שינוי בסיס ההסכמה על תחושתו הסובייקטיבית שאינה נוחה מלבישת המדים, אך תחושה זו, חזקה וכנה ככל שתהיה, אינה יכולה לייתר את הצורך בבדיקה אובייקטיבית של השינוי. שהרי אם נאמר אחרת, יצא כי לא ניתן לשנות את התקנון כלל אלא בהסכמת כל חברי האגודה, ללא קשר למהות השינוי או תחולתו, וללא קשר לדרך שנקבעה בתקנון לשינויו. בדיקה אובייקטיבית מובילה, כאמור, למסקנה כי התיקון אינו בלתי סביר ואינו פוגם בבסיס ההסכמה שבין אגד ובין חבריה, בהם המערער. מהשיעור: הדבר החשוב ביותר הוא השינוי בבסיס ההסכמה. שינוי שכזה בודקים באופן אובייקטיבי ולא סובייקטיבי.

3.11   L.A. Bebchuk Limited Contractual Freedom in Corporate Law: The Desirable 
Constraints on Charter Amendments 102 Harvard L. Rev. 1820-2, 1826-8, 1836, 1840-1, 1847-8

(1989) 
4.  דוקטרינת אולטרה וירס

4.1  סעיפים 4, 11, 32, 42, 55-56 לחוק החברות, התשנ"ט - 1999

4.2 א' חביב-סגל דיני חברות לאחר חוק החברות החדש (כרך א', תל-אביב, 1999)  עמ' 105-122
5.  שם החברה וסמכויות רשם החברות (למוד עצמי)
5.1  סעיפים 25-31, 36-45 לחוק החברות, התשנ"ט - 1999

5.2 ע"א 2626/95 מלון הנסיכה נתניה בע"מ נ' לקסן ישראל בע"מ פ"ד נא(3) 802
ערעור על פסק דין ביהמ"ש המחוזי שבו נדחתה בקשתה של המערערת (מלון הנסיכה נתניה) ליתן צו המונע המשיבה לעשות שימוש בשם "מלון הנסיכה" למלון באילת.  הבקשה הוגשה על יסוד סעיף 36 לפקודת החברות (כיום ס' 27 לחוק החברות מתייחס ל"שם מטעה"). ביהמ"ש בוחן מקרה זה על פי ה"מבחן המשולש"  השוואת המראה והצליל ,סוג הסחורה וחג לקוחות ושאר נסיבות. המילה "נסיכה" הינה המילה היחידה המשותפת לשמה בן ארבע המילים של המערערת לעניין המראה והצליל.  כמו כן חוג הלקוחות של שני המלונות אינו דומה כלל-הנסיכה אילת הוא מלון המדורג כמלון חמישה כוכבים וקהל היעד העיקרי שלו הוא תיירים מחו"ל ואילו המלון בנתניה הוא מלון לעולים חדשים. ביהמ"ש קבע כי בעלות הדין אינן מספקות אותה "סחורה" ובוודאי שאין מדובר בחוג לקוחות דומה ולכן החשש להטעיית הציבור אינו גבוה. (כמו כן הפרש המחירים בין המלונות המתבטא במאות אחוזים ימנע את הטעיית הציבור). על כן ביהמ"ש דוחה את הערעור ומתיר למשיבה להשתמש בשם "מלון הנסיכה-אילת".

5.3 ע"א 4531/91 נאסר נ' רשמת העמותות פ"ד מח(3) 294

עמותה ביקשה להירשם בשם הכלל את הביטוי פלשתין ורשמת העמותות סירבה לרשום את השם מהטעם שיש בו הכרה רשמית של מדינת ישראל במדינת פלשתין. הנשיא שמגר: חשיבות חופש ההתאגדות. חופש ההתאגדות כענף של חופש הביטוי, ובחירת שם לעמותה  כפעולה חשובה גם כן מבחינת חופש הביטוי. הכרה באוטונומיה של הפרטים להתאגד משמעותה גם הכרה בזכותם לבחור שם להתאגדות. ניתן לתפוס זכות זו כחלק מזכות ההתאגדות, וניתן לתפוס אותה כחלק מחופש הביטוי - הן של ההתאגדות והן של הפרטי המרכיבים אותה. בהמשך, פרשנות של סעיף 4 לחוק העמותות: למשיבה סמכות לסרב לרשום את העמותה או לסרב לשמה, רק בהתקיים חשש לוודאות קרובה לתוצאה שמבקש המחוקק למנוע . משמעותה המעשית של הקביעה, כי זכות היסוד תיסוג מפני האינטרס הציבורי המתנגש כאשר יש חשש ברמה של ודאות קרובה להתרחשות התוצאה שאותה מבקשים למנוע, היא שיש להביא ראיות ברורות, חד-משמעיות ומשכנעות להתקיימות סכנה. מתוך השיעור: הנשיא שמגר הלוך בכיוון של תאגיד כבן אדם ופרשנות. זו יכולה להיות משמעותית לשימוש בחוק יסוד כבוד האדם וחירותו לפרשנות של חוק החברות.
תקציר פרק 2 - עקרונות כללים בדיני חברות

1. אישיות משפטית:

· חברה קיימת מיום הרישום ועד יום המחיקה מרישום.

· הרישום מהווה ראיה חלוטה אבל לא מונע את הצורך בתיקנו של התקנון במידה ויש פגם.
· נקודת המוצא היא שלחברה יש אישיות משפטית נפרדת ושהיא כשרה לכל דבר אלא אם כן נאמר אחרת. העובדה שלפעמים נטיל אחריות רק על האורגן ולא על החברה אין בה כדי לבטל את האישיות של החברה.
· תורת האורגנים מאפשרת לנו לחשוף את החברה לכל זכות או חובה משפטית. חשוב לשים לב שלא אותו אורגן חייב לבצע את כל הפעולות (א, חשב ב' עשה).
· לתורת האורגנים שני פירושים אפשריים (פס"ד צוק אור) 
א. מודל חסינות האורגן – מתאים יותר לחוזים עם חריגים כמו תום הלב (עמוד 3) ב. מודל האחריות האישית – פלילי ונזיקין.
בגדול העובדה שאנו מייחסים אחריות למישהו נוסף לא שוללת את אחריותו של האורגן.
· הרמת מסך – לא צריך להוכיח יסודות העוולה אצל האורגן.
אחריות אישית - כן צריך להוכיח את יסודות העוולה אצל האורגן.
למעשה זו אותה תוצאה דרך אחרת אחת פוגעת בעיקרון האישיות המשפטית הנפרדת ואחרת לא.
· לא ברור אם ההחלה של החזקה מהאורגן לחברה היא אוטומטית. פס"ד קופל (עמוד 4 ו- 6) שם אומר השופט מודריק שאין להטיל אחריות על החברה במקרה שפעולות האורגן מכוונות כנגד החברה כי אז אין אפקט של הרתעה בכל מקרה (החברה לא מעוניינת בפעולות כאלה. בנוסף כדאי להסתכל על מה שאומר השופט קדמי בפס"ד נחושתן (עמוד 6) שם הוא אומר שכל פעולה פלילית היא מחוץ למה שהחברה הסמיכה את האורגן ולכן אין זו הגנה.
· בפס"ד תורג'מן נקבע שהקפאת הליכים לא תעשה בהליכים פלילים (עמוד 5).
· בפס"ד צוק אור קובע השופט שמגר שאם ניתן להטיל אחריות אישית על אורגן ולא לפגוע באישיות המשפטית אז יש לבחור בדרך זו ולא בהרמת מסך. לעניין זה ניתן לראות גם את דעת הרוב של השופטים גולדברג ולוין ברוזנווסר.
· בפס"ד מ"י נ' לאומי קבעה השופטת שטרסברג כהן כי מאחר והמטרה בהטלת אחריות פלילית על תאגיד היא הרתעה אין זה משנה אם האורגן רצה או לא בטובת החברה עדין נטיל אחריות על החברה. די בכך שהאורגן פעל במסגרת סמכויותיו כדי להטיל אחריות גם על החברה.
· תביעה נגזרת – נדרש אישור החברה בכל מקרה – השופט אברהם בפס"ד סטולר נ' שריה – עמוד 7.
 2. אחריות מוגבלת והרמת מסך:

· הקביעה אם לחברה אחריות מוגבלת או לא בתחילת חייה של החברה היא קביעה אקסיומטית ובעלת חשיבות והיא חלק מבסיס ההסכמה.
· האחריות המוגבלת נועדה כדי לאפשר גיוס הון אך טומנת בחובה סיכון רציני של החצנת עלויות. הפתרון של מערכת המשפט היא הרמת מסך או הטלת אחריות אישית.
· יתרונות האחריות המוגבלת על פי איסטברוק ופישל: עמוד 8-9.
1. חוסכת עלויות פיקוח.
2. עוזרת לאסטרטגית הפיזור.
3. עוזרת ליצירת נזילות ועבירות ( הקלה על השוק לשליטה.
4. המחיר של המניה מייצג את החברה ולא את כיסם של בעליה.
5. אנשים רציונאלים היו ממציאים את זה בכל מקרה.
· חסרונות:
החצנת סיכונים (עד כדי כך שקרקמן והנסמן הציעו מודל של העדר אחריות מוגבלת בנזיקין).
· "הרמת מסך מדומה" – יוצרת תחולה של נורמה משפטית שחלה על החברה על בעל המניות בחברה ולהפך מבעל המניות לחברה.
"הרמת מסך ממשית" – ייחוס חובות החברה לבעלי המניה.
בממשית אנו פוגעים בגיוס ההון ו- 5 היתרונות שמנו איסטברוק ופישל. במדומה אנחנו לא עושים זאת ולכן יהיה יותר פשוט להרים מסך בצורה מדומה. 
· דיון בעמוד 9, 10, 11 על מתי ניטה יותר להרים מסך. בחברה פרטית יותר מחברה ציבורית.
· אלטרנטיבות להרמת מסך: 
1. הדחייה

2. חובת ביטוח מנדטורית
3. ערבויות אישיות
4. סף מינימאלי להון עצמי
· באופן כללי הרמת מסך תעשה כאשר יש שימוש לרעה במסך ההתאגדות. חשוב להזכיר אין צורך שהנורמה תחול במישרין על האורגן כדי להרים מסך, די בכך שהיא מוטלת על החברה. 
· בעמוד 13 – הסבר על הטריק שעושה שמגר בברנוביץ' כדי לא להרים מסך. לעומת זאת בישקר השופט ברק עושה הרמת מסך מדומה ולמעשה פוגע באישיות המשפטית הנפרדת של החברה הפרטית.
· הבעיה עם הטלת חובות על חברות פרטיות היא העובדה שזה ימנע מהם לעשות חוזים עם חברות ציבוריות בגלל הצורך בגילוי. זה יפגע בחוק החברה (השאת רווחים).
· הדחייה היא הרמת מסך מידתית – פס"ד קריספי.
· דיון האם כדאי לבטל את סעיף 54 (ב) – עמוד 14.
· שימושי הרמת מסך:
1. ייחוס חובות 2. ייחוס תכונות. 3. יצירת אשכול משפטי אחד (לנדוי בבן ציון פוטר את העובד מגניבה). 4. הרמת מסך לטובת בעלי המניות, פס"ד מוברמן.
· 3 סוגי מקרים בהם בית המשפט נוטה יותר להרים מסך:
1. מיזם: התייחסות מהותית או פורמאלית. סעיף 280 להצעת החוק (עמוד 16) לא ברורה הלכה ראה עמוד 16. פס"ד מולדת שתי מודלים א. שליחות. ב. הרמת מסך אין הכרעה אך השופט אור אומר שנקבע באמצעות גישת השכל הישר מה הקרינה החברה כלפי החוץ.
2. מימון דק: לא ברור כנראה לא בפני עצמו. דוגמאות מארה"ב בריכה ומוניות – עמוד 17 והויכוח בין השופטים בפס"ד קריספי.
3. עירוב נכסים: ראה עמוד 18 – פס"ד רשף, פס"ד החברה להוצאת אנציקלופדיה.
3. מסמכי ההתאגדות וייסוד החברה:

· יעדי דיני החברות:
1. מקסום רווחים.
2. מזעור בעיית הנציג.
· השאלה המרכזית היא כמה חופש אנחנו נותנים לצדדים בעולם התאגידים בניסוח מסמכי החברה (COASE).
· פקודה – תזכיר (עליון) ותקנון – עמוד 19.
חוק – רק תקנון, אין תקנון לדוגמא ומי שלא אימץ תקנון למעשה מאמץ את החוק על הוראותיו הדיספוזיטיביות.
· עולה שאלה בקשר לסעיף 19 – האם ניתן להעניק זכויות לצד שלישי ראה גם אצל המתרגל – עמוד 26.
· החוק החדש הכניס את מדיניות הרוב הרגיל, סימן לתפיסה החוזית.
· ניתן, באמצעות סעיף 21,  לשנות מסמכים התאגדות ישנים לחדשים.
· התקנון היא בעיקרון חוזה (ניתן להחיל עליו את חוק החוזים כולל תרופות (לגישות שונות כיצד – עמוד 20).
· תקנון הוא לגמרי חוזה במקרים הבאים:
ביטול התקנון; שינוי התקנון; פרשנות התקנון; השאלה עד כמה תוכנו של התקנון יכול להיות ככל שהסכימו עליו הצדדים.
· ביטול התקנון – בדרך כלל יעשה לסעיפים ספציפיים – סלקטיבית (סעיף 31 לחוק החוזים).
· ד"ר בוקשפן מאמין שיש חשיבות גדולה לדרך בה בחר השופט אנגלרד לפתור את הבעיה באגד נ' יעקב. החלת חוק חוזים אחידים שהוא חוק קוגנטי על דיני התאגידים היא צעד משמעותי – ראה גם את המאמר שלו.
· שינוי התקנון -  יכול לעשות ברוב וללא כלל בעלי המניות.
· התערבות בתוכן החוזה  - נבדלת בשני שלבים:
1. השוק הראשוני – הנטייה להיות יותר דיספוזטיבים – איסטברוק ופישל
בשוק הראשוני החוק דואג בעיקר לגילוי – מתן אפשרות לכל צד לקבל את האינפורמציה על מנת שיוכל לתמחר את הסיכונים והסיכויים בצרורה נכנה.
מתי נרצה להיות קוגנטים בשלב הראשוני?
- החצנות על צדדים שלישי (איסור על הרמת מסך)
- קיפוח המיעוט (טענה חלשה בשוק הראשוני)
- תקנת הציבור – ראה בן דע נ' אגד.
- איסור התניה על חובות אמון.
2. השוק המשני – נטייה יותר קוגנטית בכלל בעיית הנציג החריפה ועיקרון שלטון הרוב.
ברור ששלטון הרוב הוא בעייתי אך מצד שני גם שלטון הכלל הוא בעייתי בגלל סחטנות ואדישות רציונאלית.
שלטון הרוב מאפשר:
א. העברת אושר מהמיעוט אל הרוב.
ב. עיוות ההחלטה (ראה דוגמא של בבצ'וק בעמוד 23).
· על הדין הפוזיטיבי בפקודה עמוד 23 למטה.
· פס"ד פלטי מדבר על שינוי תקנון באמצעות נוהג (עמוד 24). לא ברור כיום מה ההלכה. יישום בערך ניתן לראות בהולנדר שם נקבע שהנוהג או הסכמה בין הצדדים לא יביא לשינוי התקנון. נראה כי בחברה ציבורית הנוהג לא יהיה שיקול ובפרטית ניתן לראות את דעתה של השופטת דורנר בפלטי.
· אנשי כוחות השוק טוענים שארבעת השווקים יביאו לריסון ולכן כדאי להיות דיספוזיטבים גם בשלב שינוי התקנון. מנגד בבצו'ק מראה לנו את הכשלים של כל אחד מהשווקים (עמוד 25).
· אם כלל בתקנון קבוע שהחלטת מסוימת תהיה בהצבעה של יותר מ- 50% גם השינוי של הסעיף צריך להיות באותו רוב.
· הנחיות ליצירת או שינוי תקנון:
1. סעיף לא יכול לסתור דבר שנובע מהדין.
2. סעיף לא יכול לסתור תקנת ציבור.
3. פרי העמק – איסור על שינוי הגבלת חבות מניות (סעיף 344).
4. שינוי סעיף צריך להיעשות בתום לב ולטובת החברה.
· בבצ'וק טוען ש:
1. אדישות רציונאלית רק גדלה עם חיי החברה.
2. המידע המושלם גם אם הוא קיים כשיש ארבעה אנשים בחברה כשיש מיליון הוא לא יכול להיות קיים.
בעיית הסחטן שאיתה כוחות השוק לא יכולים להתמודד.
· דיני היזמים מוסדרים בסעיפים 12 – 14 לחוק החברות.
למה להכניס את דיני היזמים לחוק החברות?
1. הגנה על יזמים תעודד נטילת יוזמות וסיכונים.
2. ככל שהשלב הטרום תאגידי יהיה יעיל יותר כך גם השלב התאגידי יהיה יעיל יותר.
3. מזעור בעיית הנציג (רוט ה' דיק).
4. הקבלה לסעיף 12 לחוק החוזים.
· ההגדרה בחוק של יזם היא מצמצמת וההגדרה של השופט בך ברוט נ' דיק היא רחבה הרבה יותר.
· חברה יכולה להיות יזמית (סעיף4).
· היזמות מתחילה עם התגבשות הרעיון והיא קיימת גם אחרי הקמת החברה עד התבססות מוסדות החברה.
· יזם – חברה לעתיד – עמוד 32 מוגדרת חובת נאמנות מכוחות חוץ תאגידים (12, 39, קוסוי, רוט נ' דיק ועוד).
· יזם – צדדים שלישים – ראה עמוד 33.
4. דוקטרינת אולטרה וירס:

· התחזקות כשרות של החברות מביאה להגברה של הטלת אחריות עליהם ולביטול למעשה של דוקטרינת האולטרה וירס.
· סעיף 42 מבטל את הידיעה הקונסטרוקטיבית.
· סעיפים 55 ו- 56 מסדירים כיום את הדוקטרינה.
· לחברה יש אחריות חברתית גדולה יותר בעיקר כלפי צד שלישי.

III .מבנה ומשטר

1. מוסדות החברה וסמכויותיהם
1.1 סעיפים 46-52, 57-86, 92-122, 146-170, 219, 225-251 לחוק החברות, התשנ"ט - 1999
1.2 ע"א 773/88 רדום נ' מחסני קרור פ"ד מד(1) 234 
המשיבה 1 (מחסני קירור) אימצה לעצמה את לוח א' של התוספת השלישית לפקודת החברות. תחת תקנות אלו נקבע ,כי מספר מנהלי החברה ייבחרו לתקופה של שנה אחת, וכי מספר המנהלים ייקבע בכל אסיפה כללית ויהיה לא פחות משניים. ב-1960 חל שינוי במבנה החברה ובעקבות זאת בוטלה תקנה 5 המקורית ותחתיה נתקבלה תקנה שקובעת שמספרם של מנהלי החברה יהיה 3 והתקנה נקבה בשמותיהם. 2 מהמנהלים נפטרו ומאז 1985 אושרו כל המינויים החדשים מדי שנה על ידי האסיפה הכללית ברוב רגיל. המערערים טוענים כי המנהלים החדשים לא מונו כדין והינם נעדרי סמכות כמנהלים בחברה. לטענת המערערים,הדרך היחידה לבחירת מנהלים היא בשינוי תקנה 5 לתקנות החברה. הנשיא ברק קבע תחילה כי החברה היא אישיות משפטית הפועלת באמצעות שני האורגנים שלה: האסיפה הכללית והדירקטוריון. חלוקת הסמכויות בין שני אורגנים אלו נעשית על ידי מסמכי היסוד של החברה, בתזכיר (דאז) ובתקנון. הסמכות למנות מנהלים לחברה נתונה לאסיפה הכללית הפועלת על פי רוב רגיל של חבריה, דבר זה נובע משתיקתן של התקנות בכל הנוגע למינוי מנהלים. תוצאה נורמטיבית זו לא השתנתה ב-1960 עם החלפת תקנה 5 המקורית בתקנה 5 החדשה מאחר ותקנה 5 לא שינתה באופן מהותי את ההסדר המשפטי באשר לבחירת מנהליה של החברה. מעצם העובדה שמינוי של מנהל נקבע בתקנות, אין להסיק, כי עם פטירתו יש צורך בשינוי התקנות לשם מינוי מנהל חדש תחתיו. יותר מכך, בהעדר הסדר מיוחד לעניין זה, יחול הדין הכללי,לפיו האסיפה הכללית היא המוסמכת  ועל כן המינויים של המשיבים הוא כדין ודין הערעור להידחות.
1.3 בג"צ 6432/02 איגוד קופות הגמל הענפיות נ' שר האוצר פ"ד נז(3) 918
הנשיא ברק: שר האוצר התקין את תקנות מס הכנסה ונקבעה בהן הדרישה להקים ועדת השקעות ונקבעו סמכויותיה. 

השאלה שניצבת לפני בית המשפט הינה אם מספר הוראות בתקנות באשר לוועדת ההשקעות הן בהתאם לדיני התאגידים ולמשפט הציבורי. התקנות החדשות קובעות כי הדירקטוריון של קופת גמל או של חברה מנהלת ימנה ועדת השקעות בהתאם לתקנון הקופה. יושב ראש ועדת ההשקעות יתמנה על ידי הדירקטוריון ועליו להיות "נציג חיצוני".

העותרים טוענים כי ועדת ההשקעות היא גוף זר במרקם התאגידי והיא פוגעת באורגנים הקיימים. הפגיעה העיקרית היא בדירקטוריון של קופת הגמל (הדירקטוריון לא יכול להתערב בהחלטותיה של הועדה, אינו יכול ליטול את סמכויותיה ואינו יכול להחליף את נציגיה למשך 3 שנים).  שאר הטענות הם במסגרת המשפט הציבורי, אך לא בכך עסקינן. הנשיא ברק בוחן את שאלת השתלבות ועדת ההשקעות שהיא המכשיר לפיקוח המרכזי במבנה הארגוני של החברה ושואל האם הקמתה של ועדת השקעות נוגדת דין קוגנטי.  ועדת השקעות היא אורגן חדש, שאינו קבוע במפורש בחוק החברות. אין בכך ולא כלום, שכן החברה, מכוח הוראות בתקנונה מוסמכת להקים אורגנים נוספים, מעבר לאסיפה כללית, הדירקטוריון והמנהל הכללי. עוד קובע ברק כי אין סתירה בין סמכויות הדירקטוריון לבין סמכויותיה של ועדת ההשקעות והדירקטוריון מוסמך במידה וקיימת הוראה מתאימה בתקנון להקים ועדות ביצוע שזאת ועדת ההשקעות, לא על פי סעיף 110 לחוק אלא על פי כשרות כללית שנובעת מסעיף 4 לחוק. אמנם יש חפיפה בין תפקידיה של ועדת ההשקעות לבין תפקידיו של המנהל הכללי אך מצב דברים זה אפשרי על פי חוק החברות שמאפשר להקים אורגן חדש ולהעניק לו חלק מסמכויות המנהל הכללי. אורגן זה הוא חלק מגופי הביצוע של החברה והוא יפעל לצידו של המנהל הכללי. השאלה השנייה היא האם העובדה שעל הדירקטוריון נאסר ליטול את סמכויותיה של ועדת ההשקעות היא פגיעה בדין הקוגנטי. הנשיא ברק קובע כי אין כאן פגיעה בחוק החברות וכי ההוראה בדבר יכולתה של החברה לקבוע נטילה באופן רגיל מסתדרת עם הוראה זו ושתיקה בתקנון תאפשר לשתי ההוראות לחיות יחדיו. השאלה שלישית נוגעת לפיטוריו של חבר ועדת ההשקעות, שהוא נציג חיצוני יש לזכור, ההוראה הרלוונטית היא סעיף 251 לחוק החברות - ברק אומר כי הסעיף הוא דיספוזיטיבי ועל כן רשאית חברה לקבוע בתקנונה כי הדירקטוריון לא יוכל לפטרם (הסעיף קובע כי הסמכות נתונה לדירקטוריון) אלא אם נתקיימו עילות מסוימות הקבועות בתקנון.

השופטת ט' שטרסברג כהן: התקנות החדשות של שר האוצר מביאות בכנפיהן קונספציה חדשה לניהול קופות הגמל. הן מנחיתות על הקופות ועדת השקעות המורכבת מ"נציגים חיצוניים" ושוללת מחברי הדירקטוריון רבות מסמכויותיהם. הוראות התקנות הן קוגנטיות. ניתן היה לצפות כי שינויים מרחיקי לכת כאלה יעשו בהסדר ראשוני קרי- חקיקה ראשית ולא בהסדר משני בחקיקת משנה (הם כל היום אוכלים בורקסים!!! זה הבעיה) הגעתי לכלל המסקנה שלא ניתן לקבוע כי התקנות הותקנו בחוסר סמכות או כי הן לוקות בחוסר סבירות קיצוני באופן המצדיק ביטול כולן או מקצן. הערעור  נדחה.    

1.4 ע"א 54/96, 959/96 הולנדר נ' המימד החדש תוכנה בע"מ פ"ד נב(5) 673

ערעורים על פסק דינו של בית המשפט המחוזי בו נדחתה תביעתו של המערער להצהיר כי המשיבה מס' 1 פועלת ללא דירקטוריון בעל סמכויות כדין ועם זאת הוחלט לפסול את החלטת דירקטוריון המשיבה מס' 1 להקצות לבכירים אופציות על מניותיה. כן הוחלט להותיר על כנו את מינויו של המנהל שמונה על ידי בית המשפט, לשם שמירת האינטרסים של בעלי המניות הבלתי מיוצגים בדירקטוריון ובראשם המערער. על דחיית עיקר תביעתו מערער המערער בע"א 54/96 ועל פסילת הנפקת האופציות והשארת המנהל הממונה בתפקידו מערערים המשיבים (המערערים בע"א 959/96). ההלכה הנהוגה היא שתקנון הוא כחוזה בין החברה לחברים ובין החברים לבין עצמם, בהתאם להוראת סעיף 23(א) לפקודת החברות וכפי שקבע השופט אנגלרד לאחרונה בע"א 1795/93 קרן גמלאות של חברי אגד בע"מ נ' יוסף יעקב. קיימת חשיבות רבה לגילוי הנאות במיוחד כאשר מדובר בחברה שמניותיה נמצאות בידי הציבור ונסחרות על ידו. לא יתכן לאפשר למעצבי ומנסחי התקנון, אפילו הם בעלי שליטה בחברה, להסוות הסכמות שביניהם בנוסח של תקנון שאינו מגלה דבר אודות הסכמות נסתרות שבין בעלי מניות עיקריים. לו היינו מקבלים את דרך הפרשנות אותה מבקש הולנדר שנאמץ, היינו מאפשרים לבעלי השליטה להכניס בתקנון ניסוחים, שיש בהם כדי להטעות את הציבור. המדיניות הרצויה היא זו המגנה באופן המרבי על ההסתמכות של הציבור על אמינותם של הפרסומים מטעם החברה, והגנה זו תסוכל אם נקבע שהתקנון מכיל הוראות או תניות, שאינן כתובות או אף סותרות את הכתוב. לכן אף אם יוכיחו בעלי השליטה כי כוונתם, בשעת עיצוב התקנון או שינויו הייתה שונה מהאמור בתקנון, לא יאפשר בית-המשפט את הפגיעה בציבור המשקיעים, על-ידי מתן תוקף ל"כוונתם האמיתית" של המנסחים, אלא עליו להיצמד לנוסח הכתוב של התקנון. לו היינו מקבלים את דרך הפרשנות אותה מבקש הולנדר שנאמץ, היינו מאפשרים לבעלי השליטה להכניס בתקנון ניסוחים, שיש בהם כדי להטעות את הציבור. המדיניות הרצויה היא זו המגנה באופן המרבי על ההסתמכות של הציבור על אמינותם של הפרסומים מטעם החברה, והגנה זו תסוכל אם נקבע שהתקנון מכיל הוראות או תניות, שאינן כתובות או אף סותרות את הכתוב. לכן אף אם יוכיחו בעלי השליטה כי כוונתם, בשעת עיצוב התקנון או שינויו הייתה שונה מהאמור בתקנון, לא יאפשר בית-המשפט את הפגיעה בציבור המשקיעים, על-ידי מתן תוקף ל"כוונתם האמיתית" של המנסחים, אלא עליו להיצמד לנוסח הכתוב של התקנון. לא יתכן, שבעלי מניות עתידיים ימצאו עצמם כפופים לתניות, שלא בא זכרן בשום מסמך ממסמכיה הפומביים של החברה. אמור מעתה, שפרשנות התקנון היחידה האפשרית, אינה שונה מהכוונה הברורה המשתמעת מלשון התקנון וממנה בלבד. מוסכם, כי לדירקטוריון סמכות שיורית, כך שביכולתו להפעיל כל סמכות, שלא הוענקה במפורש לאורגן אחר של החברה. לכן במקום בו הדירקטוריון משותק מסיבות כאלו או אחרות, יש לאסיפה הכללית סמכות שיורית שבשיורית וביכולתה לפעול בכל אותם תחומים שמלכתחילה היה הדירקטוריון מוסמך לפעול לגביהן. כי במקום בו יש דרישה שמינוי דירקטורים על ידי האסיפה הכללית ייעשה ברוב מיוחד, אם נוצר מצב בו צריכה האסיפה הכללית להפעיל את סמכותה השיורית שבשיורית, הרי שהפעלת סמכות זו במקום הדירקטוריון תעשה ברוב רגיל. הנכון הוא לפרש את כוונת הדברים באופן שבמקרה בו נוצר מצב בו הדירקטוריון משותק או אינו קיים, כי אז מוסמכת האסיפה הכללית לבצע את פעולות הדירקטוריון ברוב רגיל, למרות שבחירת הדירקטוריון עצמו צריכה להיעשות ברוב מיוחד.
1.5 א' חביב-סגל דיני חברות לאחר חוק החברות החדש (כרך א', תל-אביב, 1999)  עמ' 315-349
2. בעיית הנציג,זכויות הצבעה, מנגנוני השוק ומשקיעים מוסדיים  

2.1  סעיף 77 לחוק השקעות משותפות בנאמנות, התשנ"ד - 1994

2.2  סעיף 46ב. לחוק ניירות ערך, התשכ"ח - 1968

2.3  סעיפים 33-34, 57, 59, 82-89, 106-107, 132, 177, 285 לחוק החברות, התשנ"ט - 1999

2.4  סעיפים 114-115 לפקודת החברות [נוסח חדש], תשמ"ג - 1983

2.5  סעיפים 107-117 להצעת חוק החברות, התשנ"ו - 1995

2.6  תקנות החברות (הוכחת בעלות במניה לצורך הצבעה באסיפה הכללית), התש"ס - 2000

2.7  בג"צ 522/81 אברמזון נ' הבורסה לניירות ערך פ"ד לח(2) 1 
זה מספר שנים פועל העותר, עורך-דין, שהוא בעל מניות הנסחרות בבורסה לניירות ערך בתל-אביב (המשיבה ראשונה - להלן "הבורסה"), כדי לשכנע את מועצת המנהלים של הבורסה, את שר האוצר (המשיב השני ואת הרשות לניירות ערך (המשיבה השלישית), שאין לרשום למסחר בבורסה מניות של חברות, שאינן מעניקות זכויות הצבעה שוות לכל בעלי המניות, בניגוד למצב הקיים עד כה, לפיו נסחרות בבורסה מניות בעלות זכויות הצבעה שאינן שוות ואף מניות ללא כל זכות הצבעה. משלא הצליח העותר לשכנע את המשיבים בצדקת טענותיו, הוא עתר לבית משפט. השופט י כהן עורך סקירה נרחבת של ועדות שונות שדנו בסוגיה. לבסוף הוא מביא ציטוטים מתוך ועדת צוקרמן שהיא הועדה האחרונה שמציינים נימוקים בעד ונגד מתן שוויון בזכויות הצבעה. הנימוקים העיקריים העד הם: - יסוד מוסרי עקרוני – שיווין דמוקרטי בניהול חברות. יסוד כלכלי תועלתי – שיווין מאפשר פיקוח יעיל יותר.בעיית סחירות מחזיקי המניות המועדפות משתמשים במניות הפחות טובות בשביל להריץ את המחיר. הנימוקים נגד: העיקרון הכללי של חופש ההתקשרות. הרתעת חברות משפחתיות מכניסה לשוק ההון. השתלטות על חברות על ידי השוק לשליטה יכול להביא להשתלטות לרעה על מנת לפרק את החברה. האכיפה עצמה היא קשה ויוצרו מבנים מסובכים של חברות בת שרק יפגעו ביעילות הכלכלית. אין להעתיק מושגים של שיווין של משטר לעולם החברות – בחברות שולטת האדישות הרציונאלית. אפשר להשיג את המטרות הרצויות של השוויון באמצעות מנגנוני חקיקה אחרים ולא דווקא באמצעות שיווין.

2.8  א' חביב-סגל זכויות הצבעה והפיקוח על מנהלי חברות צבוריות עיוני משפט טו 509 

2.9 ק' אברמוב וי' צוק קבוצות השליטה בחברות הבורסאיות החודש בבורסה 214 (יוני 1999)

3. חובות נושאי משרה ובעלי מניות 

3.1  סעיפים 11, 183-193, 252-284, 352 לחוק החברות, התשנ"ט - 1999

3.2 תקנות ניירות ערך (עסקה בין חברה לבין בעל שליטה בה), התשס"א – 2001
3.3 תקנות החברות (הקלות בעסקאות עם בעלי ענין), התש"ס - 2000

3.4 סעיפים 96כד.-96מז. לפקודת החברות [נוסח חדש], תשמ"ג – 1983
3.5 ע"א 817/79 קוסוי נ' בנק פויכטוונגר פ"ד לח(3) 253
הערעור נסב על שאלת אחריותם של בעלי מניות בבנק, שמכרו מניותיהם בידיעה כי מימון הרכישה יעשה מכספי הבנק, וכי יהא בכך משום סכנה לקיום הבנק, וכן על שאלת אחריותם של מנהלי הבנק אשר אישרו את מכירת המניות האמורה. השופט ברק: לדעתי הרים הבנק את הנטל והוכיח, כי אפשטיין רכש שליטה בבנק. כן הוכיח הבנק כי הלכה למעשה באו כספי הרכישה (למעט הסכום של 427,000$) מהבנק עצמו. כן הוכיח הבנק כי קוסוי ידע שרכישתה של איביקור תבוא מכספי הבנק. לעומת זאת לא עמד הבנק בנטל ולא הוכיח במידת הוודאות הדרושה במשפט האזרחי, כי קוסוי ופילקו ידעו שהמימון של מכירת מניות פילקו יבוא אף הוא מכספי הבנק.

אחריות מנהלים (קוסוי ודרורי): מערכת מקיפה ומורכבת של יחסים משפטיים מתקיימת בין המנהל לבין החברה. המנהל הוא "המוח" ו"מרכז העצבים" לפעילותה של החברה. הוא פועל בשמה כלפי חוץ, ומנהל את ענייניה כלפי פנים. שורה ארוכה של הוראות - מהן בפקודת החברות, מהן בתזכיר ובתקנות - מעניקות לו כוחות ביחס לניהול עניני החברה. לצרכים מסוימים הוא אורגן של החברה. לצרכים אחרים הוא שלוח שלה. לעתים ניתן לראות בו עובד. בכל פעילותו בחברה - בין הניהול היומיומי ובין קביעת המדיניות והפיקוח על ההנהלה הפעילה - הוא מרכז בידיו כוח רב. כוח זה נתון בידו למען החברה. אך קיים חשש - וניסיון החיים מוכיח כי חשש זה מבוסס הוא - כי מי שבידו כוח ינצל אותו לרעה. הפיתוי לכך הוא רב. מכאן הצורך לגבש מערכת דינים שיהא בה לרסן את הכוח, שכן "כוח ללא אחריות משול להפקרות".

עקרון האמון הוא בעל תחולה רחבה. הוא חל בכל מקום שבו נתון כוח ושליטה לאחד על זולתו. רשימת המצבים בהם קיימים יחסי אמון אינה סגורה, והריהם מתקיימים "במגוון רב של יחסים משפטיים". אחד מאותם יחסים משפטיים הוא זה הקיים בין המנהל לבין החברה. המנהל שולט בחברה. הוא מנהל את ענייניה, כלפי פנים וכלפי חוץ. כל אלה מחייבים, כי בצד הכוח תעמד אחריות, שכן כוח ללא אחריות סופו שרירות. חובת האמון היא חובה כללית המוטלת על בעל הכוח. משמעותה של חובה זו היא כי בעל הכוח חייב לפעול בתום לב, בהגינות, ולמען טובת הגשמת תפקידו. זהו עקרון כללי הטמון בשיטתנו, והפעלתו הלכה למעשה מחייבת קונקרטיזציה. 
במרכז עומדת הדרישה כי המנהל יפעל מתוך אמונה תוך שירות עניני החברה. מנהל הפועל ביודעין שהוא מזיק לחברה, מפר חובתו כלפיה. מנהל הפועל ללא כל טעם עסקי, ביודעו שמעשיו יפגעו בחברה, מפר חובתו כלפיה. על מנהל לפעול בהגינות ביחסיו עם החברה וכאשר מתעורר חשד ממשי שאין הוא פועל בתום לב ולטובת החברה עליו הוטל להזימו. על כן אסור לו למנהל להימצא במצב של ניגוד עניינים, בין טובת החברה לבין טובתו שלו או של זולתו. חובת האמון חובה אישית היא, והיא כוללת בחובה את החובה למנוע ממנהלים אחרים מהפרת חובתם שלהם. הלכות אלה משקפות את חובת האמון על זוויותיה השונות, אך הן ממצות אותה, שכן רשימת המצבים בהם חלה החובה אינה סגורה. החובה נועדה ליתן פתרון לבעיות החייבים המתעוררות חדשות לבקרים. אין היא קופאת על השמרים. העיקרון הכללי מניב כללי משנה, ועם התפתחות חיי המסחר, נולדים כללי משנה חדשים, הבאים להבטיח את מגמותיו של עקרון היסוד.      
מהי תרופתה של החברה כלפי מנהל שהפר חובת האמון כלפיה? לשאלה זו אין ליתן תשובה מוגדרת, שכן במקביל להתפתחות חובות האמון השונות קיימות גם התפתחות של התרופות, שהרי התרופה צריכה ליתן ביטוי נאות לחובה. יהא זה מצער אם הדין יכיר בחובות שונות אך לא ייתן סעד מתאים להפרתן. הסעד צריך שיהלום את החובה, והתרופה צריכה להלום את ההפרה. אף בעניין זה, אין לנו צורך לבחון סוגיה, זו על כל היבטיה, שכן השאלה המתעוררת בערעור זה היא אך זו: האם זכאית החברה לקבל מהמנהל את כל הכספים שהיא הוציאה כתוצאה צפויה מהפרת חובתו של המנהל? התשובה על שאלה זו היא בחיוב. מנהל שהפר חובת האמון שהוא חב לחברה, חייב "להשיב" לחברה או "לפצותה" או "לשפותה" בגין הכספים שהיא הוציאה כתוצאה צפויה מכך, גם אם כספים אלה לא נתקבלו על ידו אלא על ידי צד שלישי. אם מספר מנהלים הפרו, כל אחד את חובתו שלו, והביאו לידי כך שהחברה נפרדה מסכומי כסף מוטלת חובת השיפוי האמורה על המנהלים "יחד ולחוד".

אחריות בעל מניה (פילקו): בעל מניות שליטה, המבקש למכור את מניותיו, חב חובת אמון לחברה באשר למכירה זו ועליו לפעול כלפיה בתום לב ובהגינות, והוא מפר את חובתו אם הוא מוכר מניותיו לקונה, אשר למיטב ידיעתו ירוקן את החברה מנכסיה ויביא אותה למצב של אי-סולבנטיות. ניתן לשייך לבעל מניות הפרת אמון גם בגין פעולות שהתרחשו בעתיד ובלבד שהן צפויות ומהוות חלק מהמכלול כולו. יסודה של חובה זו בעקרון היסוד עליו עמדנו. בעל מניות השליטה הוא בעל כוח בחברה. הוא שולט בנכסי זולתו. כוח זה מקורו במניות השליטה המעניקות לו כוח הצבעה באסיפה הכללית של בעלי המניות, ובמינוי מנהלים. עם העברתו של כוח זה לקונה, מוענקים לזה האחרון כוחות אלה. כוח זה עשוי שינוצל לרעה. על כן מטיל הדין על בעל הכוח חובת אמון, כדי למנוע את ניצולו של הכוח לרעה. אמת הדבר, מניה היא נכס אשר בעליה רשאי לעשות בה כרצונו. אך רצון זה אינו בלתי מוגבל. אין לערוך בו דיספוזיציה אשר תביא, לידיעת המוכר, לריקונה של החברה. אין בעל המניות רשאי להתנהג כך על פי הגישה כי "אחרי המבול". עליו להתחשב בחברה הנתונה לשליטתו. אין הוא רשאי למכור מניותיו לקונה, ביודעו כי כתוצאה ממכירה זו ישתלט הקונה על החברה וינצל אותה ויביא לאבדנה. 

כבר עמדתי על כך, כי חובת האמון מחייבת קונקרטיזציה, אשר במסגרתה יש ליתן ביטוי לאופיו המיוחד של היחס המשפטי עליו מוטלת חובת האמון. תכנה של חובת האמון אינו זהה בכל היחסים המשפטיים בהם היא חלה. לא הרי חובת האמון של מנהל כהרי חובת האמון של בעל המניה. יש לזכור כי בעל המניה הוא בעלים של נכס ועל פי דין הקניין הכללי רשאי הוא לעשות בנכסיו כרצונו. חופש זה אינו בלתי מוגבל, שכן אחת מאותן מגבלות מקורה בכך שהבעלות על המניה מעניקה שליטה בחברה, ושליטה זו מחייבת הגינות, תום לב ופעולה לטובת החברה. תכנה של התנהגות זו - הנתונה למשטר הכללי של חובת האמון - היא פועל יוצא של איזון נאות בין זכות הבעלות מזה לבין השליטה בחברה מזה. הצורך באיזון זה מיוחד הוא לבעל המניה, ואינו קיים ביחסים אחרים. מנהל אינו רשאי למכור משרתו, ואין כל צורך לאזן בין "חפש המכירה" הזה לבין מעמדו כמנהל. על כן אין לקבוע כי תוכן חובת האמון של בעל מניות השליטה כתוכן חובת האמון של מנהל. כל חובת אמון ותכנה שלה, שכן כל כוח והיקפו שלו.
3.6 ד"נ 29/84 קוסוי נ' בנק פויכטוונגר פ"ד לח(4) 505.
פסק דינו של בית המשפט בנוי על מסקנותיו בדבר חובת האמון של מנהל וחובת הטבה או השפוי החלה על מנהל, אשר חב לחברה בשל הפרת חובת האמון. כן השתית בית המשפט מסקנותיו על חובת האמון של בעל מניות שליטה בבנק, לרבות מי שנמנה על קבוצת השליטה. לעניין זה אמר בית המשפט: "בעל מניות שליטה, המבקש למכור את מניותיו, חב חובת אמון לחברה באשר למכירה זו ועליו לפעול כלפיה בתום לב ובהגינות, והוא מפר את חובתו אם הוא מוכר מניותיו לקונה, אשר למיטב ידיעתו ירוקן את החברה מנכסיה ויביא אותה למצב של אי-סולבנטיות". בא כוחה המלומד של פילקו מיקד טענותיו נושאים אשר בהם ראה לפי סברתו משום חידוש הלכתי וחלק מדבריו כוונו נגד זאת שבית המשפט פנה בין היתר אל הלכות הנוהגות בארה"ב, כי לטענתו לא היה יסוד בדין להתייחסות כאמור לגבי עניין שאירע בשנת 1966. התיזה שהוצגה על ידי הפרקליט המלומד של המבקשת אינה מקובלת עלי. העיון בפסיקה אמריקאית או בפסיקה של ארצות אחרות בהן נוהגות הוראות חוק דומות לשלנו לשם גיבושן של התפיסות שלנו או ההתייחסות לפסקה כאמור לשם הבנת מהותם של כללי משפט דומים, אשר עליהם מלין בא-כוחה המלומד של המבקשת, הוא זה זמן רב דבר מקובל מגמה זו קיבלה תנופה מיוחדת עם חקיקתו של סעיף 15(ג) לפקודת סדרי השלטון והמשפט, תש"ח - 1948. סעיף 15(ג) האמור לא יצר נתק החלטי מן המשפט שנהג עד לתחילתה של הוראת החוק האמורה ומאידך גיסא גם לא שמש כאילו כהיתר ראשוני ללימוד על מחשבות והשקפות וגישות במקורות משפט שאינם אנגליים. אין גם מקום לאמץ את הגרסה כאילו הדרך לעיון בפסיקה האמריקאית נפרצה רק בשנת 1972, וכי לענן זה היה תחום זה בגדר אסור בעיון, בלימוד ובאימוץ רעיונות לפני שניתן כביכול ההיתר הראשוני על ידי חקיקתו של סעיף 15(ג) הנ"ל. לגוף העניין אינה מקובלת עלי הסברה כי הגדרת חובותיו וחבויותיו של מנהל בחברה ושל בעל מניות שליטה בה, ששמשה יסוד למסקנותיו של בית המשפט שלערעור, הייתה בגדר חידוש שנעדר שרשים בהלכה הקיימת או בציפיות הסבירות של בעלי-הדבר. החובה של מנהל לנהוג באמון הייתה זמן רב ביסודה ובמהותה בגדר נדבך חשוב של דיני החברות שלנו.
3.7 ע"א 610/94, 1989/94 בוכבינדר וזוסמן נ' כונס הנכסים הרשמי, בתפקידו כמפרק בנק צפון אמריקה (טרם פורסם, ניתן ביום 11/5/2003)
באוגוסט 1985 נתפס בנק צפון אמריקה (להלן: "הבנק") על ידי בנק ישראל. מונה לו מנהל מורשה (ביום 28.8.1985). הבנק המשיך בפעילותו הבנקאית, שנתיים נוספות, עד שביום 31.10.87 הוחל בפירוקו מחמת חדלות פירעון. בכך באה לקיצה תקופת פעילותו של הבנק בישראל, אך לא באו לקיצן ההתדיינויות המשפטיות של הבנק בבתי המשפט בישראל. התביעה שלפנינו הוגשה (ביום 1.5.89) על ידי הכונס הרשמי בתפקידו הוא ובתפקידו כמפרק הבנק. המשפט התנהל בבית המשפט המחוזי בירושלים כנגד עשרים וארבעה נתבעים שהיו דירקטורים בבנק, חליפיהם, בעלי מניות בבנק, ובעלי תפקיד בבנק. הדיון בתביעה פוצל לשלושה שלבים. בשלב הראשון נדונה התביעה כנגד אחד עשר דירקטורים של הבנק, שלא הורשעו בפלילים, ושלב זה הוא העומד לדיון בפנינו. בכתב התביעה נטען, כי הדירקטורים התרשלו במילוי תפקידם כדירקטורים, לא מילאו את החובות המתחייבות מתפקידם וגרמו בכך נזקים לבנק. כתב התביעה פירט את החובות שהופרו ואת הנזקים שנגרמו. בהקשר זה נטען כי הדירקטורים הפרו את חובות הזהירות (ובעניינים מסוימים גם חובות האמון המוטלות עליהם), במתן אשראי ללא בטחונות ובהליך לא תקין, ללקוחות שונים ול"בעלי עניין" בבנק ולחברות הקשורות ל"בעלי העניין". כתוצאה מכך, כך נטען, לא הוחזר אשראי בסכומים משמעותיים ונגרם נזק לבנק. כתב התביעה פירט את האשראים האמורים. בנוסף נטען, כי הדירקטורים התרשלו והפרו חובות אמון בויסות מניות הבנק. כמו כן נטען, כי הדירקטורים ברשלנותם, אפשרו למנהלים הפנימיים למעול בכספי הבנק, ולפיכך, אחראים הדירקטורים גם לנזקי הבנק בגין המעילות האמורות. בית המשפט המחוזי קיבל את התביעה וקבע כי הדירקטורים לא עמדו בסטנדרט ההתנהגות הנדרש מדירקטור סביר והתרשלו במילוי תפקידם. על כך הוגשו ערעורים.

 הש' ברק:
 דירקטור חליף: פקודת החברות [נוסח חדש] (להלן – הפקודה) אינה כוללת כל הוראה באשר לדירקטור חליף. הדין הוא, כי חרף שתיקה זו ניתן למנות חליף לדירקטור, ובלבד שתקנון החברה מאפשר זאת. דרך מקובלת למינוי דירקטור חליף היא בהסמכת הדירקטור הקבוע למנות לעצמו חליף, וזאת גם אם את הדירקטור הקבוע ממנים בעלי המניות. עם מינוי החליף רשאי זה האחרון להשתתף בדיוני הדירקטוריון ולמלא את סמכויותיו של הדירקטור הקבוע – הכל כאמור בתקנון. המינוי הוא מעצם טבעו זמני, והוא בא להתגבר על קשיי נוכחות של הדירקטור הקבוע. למותר לציין, כי אין במינוי החליף כדי לשחרר את הדירקטור הקבוע מסמכויותיו. הלה נשאר דירקטור בחברה לכל דבר ועניין, ובידו להפסיק בכל עת את תפקודו של החליף. עם מינויו של אדם כדירקטור חליף, ניתנים לו הכוחות של דירקטור, וממילא גם החובות הכרוכות בכך. היש בכך כדי לשחרר את הדירקטור הקבוע מחובותיו הוא? התשובה היא בשלילה. מינויו של חליף אינו משחרר את הדירקטור הקבוע מחובותיו הוא. אלה ממשיכות לחול, כל עוד סמכויות הדירקטור בידיו של הדירקטור הקבוע. עם זאת, במסגרת מילוי חובות אלה, יש לקחת בחשבון את דבר קיומו של הדירקטור החליף. סעיף 238(ב) לחוק החברות, התשנ"ט 1999- (להלן: "חוק החברות"), קובע בעניין זה: "אין במינוי דירקטור חליף כדי לשלול את אחריותו של הדירקטור שלו הוא חליף, והיא תחול בשים לב לנסיבות העניין, לרבות נסיבות מינוי הדירקטור החליף ומשך כהונתו". דין זה אין בו חידוש. הוא משקף גם את הדין (ההלכתי) אשר שרר שעה שהפקודה עמדה בתוקפה. ודוק: חובתו של הדירקטור הקבוע אינה מתמצית אך בצורך לגלות מיומנות וסבירות במינוי החליף. גם אם החליף הוא ראוי, ממשיכות לחול על הדירקטור הקבוע החובות שתפקיד הדירקטור מטיל עליו. עם זאת, בבחינת הגשמתן של חובות אלה, הלכה למעשה, יש לקחת בחשבון את דבר מינויו של החליף.
הפטר: נקודת המוצא העקרונית הינה כי הדירקטורים חבים כלפי הבנק בגין הפרת חובת הזהירות המוטלת עליהם כחברי הדירקטוריון "יחד ולחוד" (ראו פיסקה 32 להלן). בחיוב "יחד ולחוד" חל הכלל לפיו הפטר של הנושה לאחד החייבים מפטיר את החייבים האחרים, "זולת אם משתמעת מן ההפטר כוונה אחרת" סעיף 55(ג) לחוק החוזים. במקרה שלפנינו מהוראות הסכם הפשרה עולה כי אין לפנינו הפטר כללי, הפוטר את כל המזיקים. מניסוחו של ההפטר עולה, כי הוא חל ביחסים בין הניזוק והעיזבון בלבד, ואין בו כדי להשפיע על אחריותם של הדירקטורים האחרים. לפנינו אפוא "הפטר אישי", המעניק לעיזבון הגנה אישית ודיונית בלבד. זכותו של המשיב כנגד הדירקטורים האחרים נשמרת ועומדת.
אחריות ברשלנות: חובת זהירות: דירקטור בחברה חב לה חובת זהירות מושגית. עליו לצפות כי אם יתרשל תינזק החברה. בין השניים יש "יחסי רעות" (כמשמעותם בסעיף 36 לפקודת הנזיקין [נוסח חדש]). ביטוי לגישה זו ניתן בהוראת סעיף 252 לחוק החברות, לפיה "נושא משרה חב כלפי החברה חובת זהירות כאמור בסעיפים 35 ו36- לפקודת הנזיקין [נוסח חדש]". קיומה של חובת זהירות מושגית הוא תנאי הכרחי, אך לא מספיק לקיומה של חובת זהירות של דירקטור כלפי החברה. בצד חובת הזהירות המושגית צריך לבסס קיומה של חובת זהירות קונקרטית. זו תלויה בנסיבות המקרה, והיא מוטלת אם בנסיבותיו של המקרה הקונקרטי היה על הדירקטור לצפות לכך שהתרשלותו תזיק לחברה. התרשלות: מבחנה של ההתרשלות קבוע בסעיף 35 לפקודת הנזיקין, ועל פיו המבחן הקובע הוא מבחנו של האדם הסביר. לעניין דירקטור בחברה, המבחן הקובע הוא מבחנו של הדירקטור הסביר. על כל דירקטור לנקוט בכל אותם אמצעי זהירות שדירקטור סביר היה נוקט בנסיבות העניין (השווה סעיף 253 לחוק החברות). אכן, היות אדם דירקטור אינו רק עניין של כבוד או כיבוד. אין זה אך גמול על שירותים שניתנו בעבר למדינה ולחברה. זו אינה אך דרך מכובדת לצאת לגמלאות. להיות דירקטור משמעותו למלא תפקיד מרכזי בחברה. להיות דירקטור משמעותו לנקוט בכל האמצעים שדירקטור סביר היה נוקט בהם להגשמת תפקידו בחברה. המבחן לסבירות ההתנהגות הוא אובייקטיבי. נוסחה כללית זו יש לתרגם כמובן לנסיבותיו של כל מקרה ומקרה. אכן, רמת הזהירות היא אחת: זו הנקוטה בידי דירקטור סביר בנסיבות העניין. האמצעים שיש לנקוט בהם כדי לצאת ידי חובת זהירות זו משתנים על פי הנסיבות השונות. חלקם של אמצעים אלה עניינם פעולות בגדרי הדירקטוריון עצמו; חלקם בשימוש בסמכויות השונות שהדין מעניק לדירקטור בפעולותיו מחוץ לדירקטוריון, כגון קבלת מידע, הסתייעות באנשי מקצוע, וכיוצא בהן פעולות המסייעות לדירקטור הסביר במילוי תפקידו. קשר סיבתי: קיומה של חובת זהירות והתרשלות במילוייה הם שני יסודות הכרחיים לאחריות דירקטור ברשלנות. אין הם יסודות מספיקים. יסוד נוסף הוא זה שההתרשלות של הדירקטור בהפרת חובתו היא שגרמה לנזקו של הבנק. יסוד נוסף זה עוסק בקשר הסיבתי בין הפרת החובה מזה לבין הנזק מזה. קשר סיבתי זה חייב לקיים שני היבטים: עובדתי ומשפטי. נזק: יש להוכיח נזק. 

סוג האחריות של הדירקטורים: בפרשה שלפנינו, עיקר אחריותם של המערערים הינה בגין התנהגותם כחלק מהדירקטוריון. הסמכויות והכוחות הם של הדירקטוריון שהינו אורגן מרכזי של החברה. הדירקטוריון הוא "אורגן-רבים" המורכב ממספר דירקטורים. זהו גוף "קולגיאלי" הפועל בדרך כלל על פי רוב דעות. האחריות ברשלנות מוטלת על כל דירקטור בגין פעולתו שלו בדירקטוריון. אחריות זו היא אינדיבידואלית. אין דירקטור אחד אחראי לרשלנותו של דירקטור אחר. כל דירקטור חייב לקיים, בהתנהגותו שלו, את התנאים לאחריות הקבועים בדיני הרשלנות. כאשר שני דירקטורים או יותר הפרו בהתנהגותם בדירקטוריון את חובת הזהירות המוטלת על כל אחד מהם, מתעוררת השאלה לאיזה סוג של מזיקים יש לשייכם. התשובה לשאלה זו מותנית בנזק שהם גרמו. אם הדירקטורים גרמו לחברה לנזק אחד שאינו ניתן לחלוקה, יש לראותם כמעוולים יחד. אם כל אחד מהדירקטורים גרם לנזק נפרד, הניתן לפיצול, הדירקטורים אינם מעוולים יחד אלא מזיקים הגורמים נזקים נפרדים. 
האחריות של דירקטורים חיצוניים: שני המערערים טענו בבית המשפט המחוזי ובפנינו כי הם היו דירקטורים "חיצוניים" (כלומר, אינם מועסקים על ידי הבנק), ועל כן חובת הזהירות המוטלת עליהם היא פחותה בהשוואה לדירקטורים "פנימיים" המועסקים על ידי הבנק. ודוק: המערערים היו בעלי מניות בבנק. הם לא היו דירקטורים מטעם הציבור כמשמעות הדיבור בפקודת החברות (ראו סעיף 96ב לפקודה), והם לא היו ראויים לשמש כדירקטורים חיצוניים כמשמעת דיבור זה בחוק החברות (סעיף 240 לחוק החברות). האופי ה"חיצוני" של מעמדם מתבטא בכך שהם לא הועסקו על ידי הבנק ולא קיבלו משכורת ממנו. מה חובתם של דירקטורים "חיצוניים" אלה? נקודת המוצא העקרונית הינה כי חובתם היא כחובתו של כל דירקטור (פנימי), כלומר, עליהם לנקוט בכל אמצעי הזהירות שדירקטור סביר היה נוקט בנסיבות העניין. רמת (סטנדרט) הזהירות המוטלת עליהם זהה אפוא לרמת (סטנדרט) הזהירות המוטלת על כל דירקטור אחר. עם זאת, יש להתחשב במעמדם "החיצוני" לעניין האמצעים שעליהם לנקוט כדי לצאת ידי חובתם. כפי שראינו, רמת הזהירות היא תמיד פונקציה של הנסיבות, ואחת הנסיבות היא אופיים החיצוני של הדירקטורים.

האם התרשלו המערערים בביצוע תפקידם כדירקטורים? נפנה אפוא ל"ראשי" ההתרשלות העיקרית ונבחן כל אחד מהם לגופו. ייאמר כבר עתה, כי מסקנתנו לגבי כל אחד מראשי ההתרשלות הינה כי אכן המערערים התרשלו בהגשמת תפקידם כדירקטורים, וכי התנהלותם של המערערים חרגה מהתנהלותו של דירקטור סביר בבנק. ההפרה מתבטאת בשלושת העניינים הבאים: אי השתתפות בישיבות הדירקטוריון; אצילת סמכויות למינהלה, היעדר פיקוח עליה והיעדר היכרות עם מצב הבנק.
השתתפות בישיבות הדירקטוריון: הדירקטוריון הוא אורגן מרכזי של החברה. הוא פועל באמצעות נושאי המשרה (הדירקטורים) המתמנים כחברי הדירקטוריון. על כל דירקטור מוטלת החובה להשתתף בהגשמת תפקידי הדירקטוריון. הדירקטוריון מגשים את תפקידיו, בין השאר, באמצעות ישיבות הדירקטוריון וועדותיו. מכאן חובתו של כל דירקטור להשתתף בישיבות הדירקטוריון שעה שהוא מתכנס. לעתים מוטלת עליו אף החובה לדרוש את כינוסו של הדירקטוריון, במקום שהוא נמנע מהתכנסות. דירקטור לא יכול להגשים את חובותיו בשלט רחוק. עליו להשתתף בישיבות הדירקטוריון. כמובן, חובת ההשתתפות בישיבות הדירקטוריון אינה חובה מוחלטת. דירקטור לא יפר את חובת הזהירות המוטלת עליו כלפי החברה אם מטעמים ראויים ימנע מלהשתתף בישיבה זו או אחרת של הדירקטוריון. הכל הוא עניין של מידה וסבירות. הכל תלוי במספר ישיבות הדירקטוריון המתקיימות בשנה, במספר הדירקטורים, בגודל החברה, בטיב עסקי החברה, בעניינים הנדונים בה ובמספר החיסורים של הדירקטור.
אצילת סמכויות הדירקטוריון ופיקוח על ההנהלה הפעילה: חוק החברות הקים, מחד גיסא, בצד הדירקטוריון אורגן ניהולי נוסף הוא המנהל הכללי, תוך קביעת חלוקת תפקידה ביניהם, באופן שהדירקטוריון יתווה את המדיניות של החברה ואילו המנהל הכללי אחראי לניהול השוטף של ענייני החברה (סעיפים 92 ו120-). מאידך גיסא, נאסרה אצילת סמכויות הדירקטוריון למנהל הכללי (סעיף 92(ב)). האירועים נשוא ערעור זה נבחנים על פי הדין הקודם, אשר אפשר אצילת סמכויות. עם זאת, אצילה זו – אף שעקרונית אפשרית הייתה – אינה יכולה להגיע לכדי השתחררות הדירקטוריון ממרבית סמכויותיו, כפי שאירע במקרה שלפנינו. זאת ועוד: גם לעניין סמכויות הדירקטוריון הניתנות להאצלה לפי פקודת

החברות, אין הדירקטור יוצא חובתו בהצבעתו על אצילתה של אותה סמכות. עליו להמשיך ולפקח, כחלק מהדירקטוריון, על האופן שבו ההנהלה הפעילה מבצעת את תפקידה.

הכרת מצבה של החברה: דירקטור סביר צריך להתעניין בענייני החברה ולהכיר אותה. עליו להיות מודע למצבה הפיננסי. דירקטור אינו יכול לקיים את חובותיו בדירקטוריון אם אין לו מושג של ממש על הנעשה בחברה, או שההתעניינות שלו היא ספורדית ושטחית. המערערים לא הכירו את מצבו של הבנק ואת בעיותיו הפיננסיות. הם לא גילו בכך התעניינות ולא עשו כל מעשה של ממש כדי לעמוד על מצב הבנק.  

אחריות בגין הפרת חובת האמונים: עם חקיקתו של חוק החברות וביטולה (החלקי) של פקודת החברות, נקבעו בחוק החברות הוראות באשר לחובת האמונים של הדירקטור (סעיף 254). חובת האמונים של המערערים שבפנינו נבחנת על

ידי הדין ההלכתי שקדם לתיקון פקודת החברות. מהי חובה זו, ובמה היא שונה מחובת הזהירות? חובת האמונים משמעותה כי הדירקטור חייב לפעול כאשר לנגד עיניו עומד האינטרס של החברה ולא אינטרס אישי. על הדירקטור לפעול בתום לב, בהגינות ולמען טובת הגשמת תפקידו (ראו פרשת קוסוי, עמ' 278). ביסוד חובה זו עומד כוחו של הדירקטור אשר חברותו בדירקטוריון מעניקה לו שליטה על רכושו של אחר (החברה). קיים חשש – המבוסס על ניסיון החיים – כי הכוח ינוצל לרעה. כדי למנוע ניצול לרעה זה הוכרה חובת האמונים, שמטרתה להגן על החברה. חובת אמונים זו גבוהה היא מחובת תום הלב (האובייקטיבית) המוטלת על כל אדם בישראל בבצעו פעולות משפטיות (סעיפים 12, 39 ו60-(ב) לחוק החוזים. חובת תום הלב (האובייקטיבית) קובעת רמת התנהגות בין שני צדדים, אשר כל אחד מהם דואג לאינטרס העצמי שלו. מטרת החובה להביא לידי כך שבהגנה על האינטרס האישי יפעלו הצדדים בהגינות. לעומת זאת, חובת האמונים קובעת רמת התנהגות בין דירקטור לחברה, כאשר הדירקטור צריך להעמיד בראש דאגותיו את אינטרס החברה ולא את האינטרס האישי שלו. חובת האמונים אינה מבוססת על קיומה של יריבות בין הדירקטור לחברה. חובת האמונים מבוססת על קיומו של אינטרס אחד בלבד הראוי להגנה, והוא אינטרס החברה. 
חובת האמונים נבדלת מחובת הזהירות. חובת האמונים נועדה למנוע ניצול כוחו של הדירקטור לטובתו שלו. חובת הזהירות נועדה למנוע נזק לחברה (ראו א' פרוקצ'יה, דיני חברות חדשים לישראל 334 (1989)). על כן תופר חובת האמונים של דירקטור, גם אם בהתנהגותו לא נגרם נזק לחברה. כמו כן תופר חובת הזהירות של דירקטור גם אם הדירקטור לא ניצל את כוחו לרעה. אכן, זהירות לחוד ואמונים לחוד. עם זאת, אין מניעה כי אותה התנהגות עצמה תהא בה גם הפרת חובת הזהירות וגם הפרת חובת אמונים.לדעתנו הפרו המערערים גם את חובת האמונים.
3.8 ע"א 741/01 קוט נ' עזבון ישעיהו איתן ז"ל (טרם פורסם, ניתן ביום 19/5/03)
עילתו המרכזית של המערער כנגד המנהלים איתן וגוטמן נשענת על טענת הפרת חובות אמון כלפיו וכלפי יתר בעלי המניות בשני אלה: ראשית, הערכה בלתי ריאלית של שווי החברה במסגרת הצעת הרכש לבעלי המניות; שנית, העלמת מידע חיוני מבעלי המניות הנוגע לשווי החברה. נטען כי הפרת חובות האימון במובנים אלה הביאה את המערער לידי טעות בהנחות-המוצא בדבר שווי החברה ולידי הסכמה שלא מדעת לגיוס ההון ולדילול הון המניות שבידיו מ12.5%- ל1%-. אילו היו מוצגים בפניו נתונים נכונים לצורך חישוב שווי החברה, היה עומד על כך כי לא נתקיים צורך בשינוי מבנה ההון, שכן השווי הנכסי של החברה היה עולה על שווי ההתחייבויות והייתה מתייתרת פעולת דילול הונו והפגיעה בו בעקבותיה. השופטת פרוקצ'יה: הפרת חובת האמונים של מנהלי החברה: גוטמן שימש במועד הרלבנטי מנהל בחברה. הוא היה שותף למהלך שהובילה מועצת המנהלים לשינוי מבנה הון החברה ולדילול מניות המערער. האם חב גוטמן חובה מכוח תפקידו כמנהל כלפי המערער בתורת בעל מניות, והאם הפר חובה זו? המשפט מטיל על דירקטור בחברה חובת אימון כלפי החברה. "הוא שולט בחברה, הוא מנהל את ענייניה כלפי פנים וכלפי חוץ. כל אלה מחייבים כי בצד הכוח תעמוד אחריות, שכן כוח ללא אחריות סופו שרירות" משמעות חובת האימון היא כי "על בעל הכוח לפעול בתום לב, בהגינות ולמען טובת הגשמת תפקידו" (קוסוי). חובת האימונים משמעה כי על הכוח המניע את פעולת הדירקטור להיות מכוון לטובת החברה ולתועלתה ולא לקידום אינטרס אישי שלו (בוכבינדר). "חובת האימונים אינה מבוססת על קיומה של יריבות בין הדירקטור לחברה. חובת אמונים מבוססת על קיומו של אינטרס אחד בלבד הראוי להגנה והוא אינטרס החברה". דיני הנאמנות והשליחות מקרינים על תוכנה והיקפה של חובת האימון של הדירקטור והיא נגזרת מצרכי החיים, הכלכלה והעסקים. תביעתו של המערער כנגד גוטמן מתבססת על הפרת אחריותו כמנהל כלפי בעל מניות בחברה. הדבר מעלה את השאלה באיזו מידה קימת חובת אמון של מנהל כלפי בעל מניות אינדיבידואלי, להבדיל מחובת אימון כלפי ציבור בעלי המניות כולו. בעניין זה קבע סעיף 96כז(ב) לפקודה (נוסח חדש) כי אין באמור בסק'(א) (העוסק בחובות אימון של מנהל כלפי החברה) "כדי למנוע קיומה של חובת אמונים של נושא משרה כלפי אדם אחר". הוראה זו פותחת פתח לייחוס חובת אמונים למנהל לא רק כלפי החברה אלא גם כלפי בעל מניות. ואמנם הצעת החוק לתיקון פקודת החברות בנושא זה (הצח' 1981, תש"ן, עמ' 138) הניחה (שם, עמ' 139) כי הוראה זו נועדה להצביע על כך שאין בה כדי לשלול קיומה של חובת אימון לפי דין או חוזה כלפי אדם אחר, לרבות כלפי בעל מניות. בשיטה האנגלו-אמריקאית, ככלל, מנהל חב חובת אימון לחברה בלבד. עם זאת, בנסיבות מסוימות, הוא עשוי לחוב חובת אימון גם כלפי בעל מניות אינדיבידואלי מקום שנוצרת מערכת יחסים מיוחדת המקימה חובה כזו, בין על בסיס הסכמי, בין על רקע יחסי שליחות, בין על רקע נסיבות אחרות מהן עולה כי המנהלים בהתנהגותם נטלו אחריות כאמור, או מקום ששורת הצדק ועקרונות תום לב כלליים מחייבים כי תקום אחריות כזו. הוראות 96כז(ב) לפקודת החברות אינן משקפות מהפכה בהלכה הקיימת ולא נקבע בהן עקרון של חובת אמון כללית של מנהל כלפי בעל מניות אינדיבידואלי. עם זאת, הן בבחינת פתח שניתן להחדיר דרכו, בזהירות ובהדרגה, עקרונות מתפתחים של הרחבת אחריות מנהל גם לגורמים אחרים שמחוץ לחברה, ובעלי מניות פרטיים בכלל זה. משהמשפט מכיר, ככלל, בעקרון כי כוח לשלוט ברכוש של אחר מוליד מצידו אחריות וחובות אימון, מתבקשת במצבים מתאימים הרחבת האחריות כאמור גם לגורמים שמעבר לחברה, תוך איזון ראוי בין חובה זו לבין הערך המרכזי בחובת האימון של הדירקטור – ההגנה על אינטרס החברה וטובתה. אינטרס זה היה ונותר הכוח המניע העיקרי ביוזמות הפעולה של ההנהלה, והחובה כלפי גורמים אחרים, ובעלי מניות בכלל זה, כפופה לערך העיקרי האמור. בענייננו, קמה למנהלים איתן וגוטמן אחריות וחובת אימון כלפי בעלי המניות האינדיבידואליים במסגרת תהליך שינוי מבנה ההון בחברה והצעת הרכש שהציגו בפניהם, ובמסגרת הסמכות שנטלו לעצמם להביא לדילול אחזקות החברים שלא השקיעו השקעה נוספת בחברה. המנהלים הציגו בפני בעלי המניות דרכי פעולה אפשריות ביחס לגיוס הון עצמי והעמידו לשיקול דעתם אופציות שונות ביחס לעשייה בקניינם. בפעולות אלה נטלו על עצמם המנהלים אחריות וחובות אימון כלפי בעלי המניות לנהוג בהגינות ובתום לב ולשרת בעת ובעונה אחת את עניינה וטובתה של החברה ואת עניינם הלגיטימי של בעלי המניות. בעלי המניות הסתמכו על המצגים שהונחו בפניהם ושאבו מהם את מלוא הנתונים הנדרשים לצורך קבלת החלטתם. פעולתם של המנהלים בהקשר זה כרכה עמה אפשרות פגיעה בקניינם של בעלי המניות. פגיעה אפשרית זו גם היא הולידה אחריות של המנהלים לפעול בנושא שינוי מבנה ההון וכל הכרוך בכך תוך מיצוי חובות הזהירות והאימון. יתר על כן, מדובר גם בחברה פרטית קטנה שבה היחסים הם כבמעין שותפות ובה קיימת נטייה גוברת לייחס למנהלים חובות אימון כלפי בעלי המניות.
מנהלי החברה וגוטמן בתוכם הפרו את חובת האמון כלפי המערער בשניים: ראשית, בכך כי העריכו את שווייה של החברה כשווי נמוך באופן ניכר מהשווי שבו צריך היה להעריכה וזאת על פי אמות מידה שהם עצמם בחרו להשתמש בהם לצורך הערכה כאמור. שנית, לא גילו לבעלי המניות במסגרת מהלכיהם לגיוס הון פרטים מהותיים שהיו נדרשים כדי לאפשר להם לקבל החלטה מושכלת בכל הקשור לשינוי מבנה ההון.
הפרת חובת הגילוי של המנהלים: חובת הגילוי מוכרת כחלק מחובת תום הלב במשפט. היא חלה כנורמה בסיסית בדיני החוזים במסגרת חובות הצדדים במשא ומתן לקראת ההתקשרות החוזית, בביצוע החוזה ואף בהליך ביטולו. היא מוכרת כחלק מחובת הזהירות בהקשרים שונים בדיני הנזיקין. היא מוכרת בדיני החברות, כחלק מחובות אמון שחבים הדירקטורים כלפי החברה. בסעיף 96 כז(א)(4) לפקודת החברות, במסגרת הגדרת חובת האמונים של נושא משרה כלפי החברה, נזכרת במפורש חובת הגילוי לחברה של כל ידיעה וכל מסמך הנוגעים לענייני החברה שבאו לידי נושא המשרה בתוקף מעמדו בחברה. לחובת הגילוי כחלק מחובת האמונים שחב נושא משרה כלפי החברה הרבה פנים. ההנחה המובנית בחובת הגילוי היא כי חשיפת מלוא הנתונים הנוגעים לחברה מתחייבת כדי להבטיח הליך תקין של קבלת החלטות בחברה. החשיפה גם מבטיחה שלא ייעשה שימוש לרעה במידע חשוב הנוגע לחברה לתועלתו האישית של נושא המשרה. "חובת הגילוי שואבת את השראתה מהשאיפה לגלות ניגודי עניינים בין הנציג לחברה, מהדוקטרינה המקיפה של 'הגילוי הנאות', ושל היותו של הפנס השוטר הטוב ביותר". בצד העיקרון הכללי של חובת הגילוי כלפי החברה, הנגזר מחובת תום הלב המובנית אל תוך חובת האמון של נושאי משרה בחברה, כוללים ההסדרים הסטטוטוריים השונים הוראות מפורשות המעניקות לבעלי מניות זכות לקבל מידע אודות החברה במסגרת זכותם לקחת חלק בהתנהלותה של החברה. הזכות למידע משתקפת בנתונים שהחברה חייבת לספק דרך שגרה במסגרת דו"חות שנתיים (סעיפים 121 עד 128 לפקודת החברות) וכן עומדת לכל חבר זכות עיון בפנקסי הפרוטוקולים של האספות הכלליות (סעיף 120 לפקודה). בחוק החברות החדש הוגדרה בהרחבה הזכות למידע של בעל מניות (סעיפים 184 עד 187 לחוק). היקף המידע לו זכאי בעל המניות מכוח זכותו להצביע באספה הכללית נגזר מהמטרה לשמה הוקנתה לו זכות ההצבעה באותו עניין. זכותם של בעלי המניות למידע אודות עניני החברה הוא הפן האחר של חובת המנהלים לספקו כנדרש לצורך ניהול תקין של עסקי החברה. חובה זו היא חלק מחובות האימון של המנהלים כלפי החברה. מעבר לחובה הכללית המוטלת על נושאי משרה בחברה לספק מידע לבעלי המניות בכל הקשור לענייני החברה ולפעילותה, ישנם מצבים מיוחדים המולידים חובת גילוי מיוחדת של מנהל כלפי בעל מניות כחלק מחובת אימון מיוחדת שהוא חב לו באותם מצבים מיוחדים בהם נוצרת חובה כזו. מקום שמנהלים פונים לבעלי מניות בהצעה לבצע פעולה מסוימת בענייני החברה והצעה זו מחייבת הפעלת שיקול דעת, מתגבשת חובת אימון מיוחדת מכוחה חלה על המנהלים חובה כלפי החברים לפעול בהגינות, בתום לב, ובגילוי מלא של מידע רלבנטי לצורך קבלת החלטה מושכלת. נטל הבאת המידע המלא רובץ על המנהלים. המידע הוא כלי חיוני למימוש זכותו של בעל מניות לעשות במניותיו ובזכויותיו הרכושיות בחברה בדרך שתאפשר לו מיצוי מירב התועלת מרכושו. התוצאה: על הפרת אמונים של מנהל חברה חלות הוראות סעיף 96לז לפקודה, הקובע: "(א) על הפרת חובת אמונים של נושא משרה יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים." מאחר שגוטמן הפר את חובת האמונים כלפי המערער, יש להחיל על הפרה זו את דיני הפרת חוזה בשינויים המחויבים. על פי דיני הפרת חוזה, מקום שהופר חוזה, זכאי הנפגע לתבוע את אכיפתו, או את ביטולו, וזכאי הוא לפיצויים בנוסף לתרופות אלה או במקומן סעיף 2 לחוק החוזים (תרופות בשל הפרת חוזה). המערער עתר לסעד של ביטול דילול המניות והחזרת המצב לקדמותו באופן שתושבנה לו אחזקותיו במניות החברה בשיעור 12.5%. זהו, לאמיתו של דבר, סעד של השבה בעקבות ביטול פעולת הדילול, שחלים עליו, בשינויים המחויבים, הוראות סעיף 9 לחוק התרופות.
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העותר 2 (יוסף פניני), מהנדס וקבלן בניין, הבטיח למשיב (דוד קסטרו), אזרח ישראל ותושב חוץ, להשיג לו דירת מגורים לקראת שובו ארצה. העותר 2 ניהל את עסקי קבלנות הבניין שלו באמצעות העותרת 1 חברת פנידר- חברה פרטית, שהעותר 1 ואשתו היו בעלי מניותיה. ב-1974 חתמו המשיב והעותר 2 על טופס מודפס של זיכרון דברים של העותרת 1, כשזו הופיעה בו כמוכרת והמשיב כקונה. לפי זיכרון הדברים התחייבה העותרת 1 למכור למשיב דירה, המשיב שילם את כל התשלומים שחויב בהם בזיכרון הדברים וזאת לפקודת העותרת 1. העסקה נכשלה, משום שהחלקה לא הייתה שייכת כלל לעותרים, והם לא גילו זאת למשיב. העותרת 1 נכנסה להליכי פירוק, שבמהלכם אושר הסדר פשרה, לפיו יקבלו הנושים הבלתי מבוטחים לסילוק תביעותיהם 15% מסכום תביעותיהם בלבד. טענתו של המשיב, כי ההסדר אינו חל על תביעתו, נתקבלה בבית המשפט המחוזי, שפסק למשיב את השבת כספו בצירוף פיצויים על נזקיו. החיוב הוטל על העותרים ביחד ולחוד. ערעור העותרים נדחה על-ידי בית המשפט העליון, שם נקבע, בין השאר, כי העותר 2 חב פיצויים למשיב לפי סעיף 12 לחוק החוזים (חלק כללי), תשל"ג-1973, אף על-פי שלא היה צד לחוזה שנערך לבסוף בין המשיב לבין העותר 1. על נקודה זו נסב הדיון הנוסף. 

הנשיא שמגר: אם מי שמנהל משא ומתן עם מנהלו של תאגיד הפועל בשם התאגיד ועבורו רשאי לצפות לכך שהמנהל ינהג בעת המשא ומתן ביושר ובהגינות או שמא צריכה ציפייתו להיות מופנית כלפי השולח בלבד? כפי שנובע מסעיף 12, רשאי כל צד למשא ומתן לצפות לכך שכל מי שמנהל עמו בפועל משא ומתן, יהיה מעמדו המשפטי אשר יהיה ובין אם הוא פועל בשם עצמו ולמען עצמו או בשם אחרים ולמענם, ינהג בדרך מקובלת ובתום לב. מסקנה כאמור גוררת עמה מיניה וביה גם את תחולתו של סעיף 12(ב) על מנהל, הפועל מטעם תאגיד, ואשר הפר חובת היושר וההגינות. למען שלמות הבדיקה מן הנכון להוסיף ולבחון את התשובה הנ"ל לאור דיני השליחות ודיני החברות.
האם יש בדיני החברות כדי לפטור מנהל המייצג את החברה בה הוא מכהן במו"מ לקראת כריתת חוזה מן החובות שנקבעו בסעיף 12 הנ"ל או כדי לצמצם תחולתן עליו? פקודת החברות מכילה הוראות מיוחדות המאפשרות בנסיבות מוגדרות הטלת אחריות אישית לחובות החברה או להתחייבויותיה על מנהל (סעיף 234 לפקודה). יתרה מזאת, אין ללמוד מדיני החברות כי אלו פוטרות את המנהל בדרך כלל מן האחריות לעבירה או לעוולה אשר בגינה מוטלת בדרך כלל אחריות אישית על מבצעיה. הווה אומר, משרת המנהל אין בה כדי לשמש אצטלה להענקת פטור מאחריות שהייתה חלה על מבצע המעשה בנסיבות רגילות. סיכומם של דברים, כל אימת שמנהל עשה או נמנע מעשיית מעשה שיש בו כדי להטיל אשם או חבות אישית לפיצויים, שרירה וקיימת אחריותו האישית ומעמדו בתאגיד אינו מקנה לו כמובן חסינות כלשהי. 
השופט ברק: קבענו כי ניתן להטיל חבות בפיצויים, לפי סעיף 12(ב) לחוק על מי שאינו צד לחוזה שנכרת. דא עקא, שבגישתי זו לא התמודדתי כלל עם השאלה המשפטית העומדת ביסוד ע"א 230/80. שאלה זו אין ענינה "סתם" באדם שאינו צד לחוזה, אלא ענינה – כפי שעולה מעובדותיו של ע"א 230/80 - שלוח המנהל באופן גלוי משא ומתן לכריתתו של חוזה, בשמו ובמקומו של שולח, ובמסגרת הרשאתו. האם גם "צד" זה אחראי על פי סעיף 12(ב) לחוק, בשמו ובמקומו של שולח, ובמסגרת הרשאתו. האם גם "צד" זה אחראי על פי סעיף 12(ב) לחוק, או שמא האחריות היא של השולח בלבד? ישנן 3 גישות שונות: הגישה הראשונה, ניהול המשא והמתן והאחריות על פי סעיף 12 לחוק הבאה בעקבותיו, מתרחשים כולם במסגרת ההרשאה, ועל כן – ומכוח כללים של דיני השליחות - מיוחסת האחריות לשולח, ואילו השולח "יוצא מהתמונה". על פי גישה זו דינה של האחריות לפי סעיף 12 לחוק. על פי הגישה השניה, השלוח הוא שמנהל את המשא והמתן, והאחריות על פי סעיף 12 לחוק מוטלת עליו. העובדה שאחריות זו נתגבשה במהלך ההרשאה יכול שתטיל אחריות על השולח, אך אין בה כדי לשחרר את השלוח, האחראי למעשיו הוא. גישה זו מקובלת על דעת חברי הנכבד, מ"מ הנשיא, השופט שמגר. לא מצאתי לה סימוכין במשפטן של מדינות אירופה. הגישה השלישית נוקטת עמדת ביניים בין שני הקצוות האמורים. על פיה תוטל אחריות על השלוח במצבים מיוחדים בלבד, כגון שהצד השלישי נוטה אמון לשלוח. מהי הדרך בה נלך? נראה לי כדיון דיון נוסף זה - בפני הרכב מורחב של שופטים - מעמיד בפנינו הזדמנות חדשה, לצעוד צעד נוסף קדימה, תוך מעבר הדרגתי מהגישה השלישית עליה עמדתי בעבר, אל הגישה השניה של חברי הנכבד, השופט שמגר. אני מציע לחברי לצעוד בדרך זו. אין בה מהפיכה, אלא התפתחות הדרגתית, מהבסיס שהונח בע"א 230/80 לעבר ההלכה שלפנינו. יש בה, בצעידה זו, יצירת תשתית דוגמאטית ראויה לאחריות לפי סעיף 12 לחוק. יש בה כדי ליתן ביטוי למדיניות המשפטית, לפי הנקבעת רמת התנהגות, המבוססת על אמון והגינות, והחלה על כל מי שמנהל בפועל משא ומתן לקראת כריתת חוזה, תהא הפונקציה שלו אשר תהא. אין בגישה זו משום נקיטת עמדה באשר למהות המשפטית של האחריות לפי סעיף 12 לחוק, מעבר לקביעה כי זו אחריות סטטוטוריות מיוחד כשלעצמה. הגעתי אפוא למסקנה, כי שלוח המנהל בשם שולחו הגלוי, משא ומתן לקראת כריתתו של חוזה עם צד שלישי, חייב - גם יחד עם שולחו - לנהוג כלפי הצד השלישי בדרך מקובלת ובתום לב. משלא עמד בחובתו זו, תוטל על השלוח אחריות לפי סעיף 12 לחוק, וזאת - אם לחזור לשאלה שהוצגה בדיון נוסף זה - גם אם הצד לחוזה הוא השולח ולא השלוח.
3.10 ע"א 5320/90 ברנוביץ' נ' רשות לניירות ערך פ"ד מו(2) 818
3.11  ה"פ (ת"א) 412/95 פלסטין פלנטיישנס בע"מ נ' יכין חקל בע"מ  דינים מחוזי, כרך לב(2) 101
תביעה נגזרת - מאפייני אגרת חיוב - אגרת חוב נדחית - חובת הנאמנות של  הדירקטורים לחברה - ניגוד עניינים.

תביעה נגזרת: הכרה בתביעה נגזרת היא חריג לכלל שלפיו לחברה, באמצעות האורגנים שלה, הזכות הבלעדית להחליט לתבוע בשמה. חריג זה נדרש מקום ששליטתם של נושאי משרה  במנגנוני החברה מובילה לכך שהחברה אינה אוכפת זכות, שלנושאי המשרה בחברה אין  עניין באכיפתה.

השופט ברנזון בע"א 726/74 מלונות נווה-ים של חוף ארסוף נ' כהן עמד על המקרים שבהם תותר הגשתה של תביעה נגזרת: "זכות זו, לתבוע במקום החברה ובעבורה, ניתנה לבעל המניות מטעמים של צדק בבית - משפט של יושר, כדי שתהא לו תקנה מקום שנעשה מעשה של תרמית או מעשה בלתי חוקי אחר על ידי המנהלים הפועלים מטעם החברה, כך שהעוול לבעל מניות בודד אינו יכול בדרך אחרת לבוא על תיקונו .... בית המשפט רשאי לשקול כל עניין ועניין הבא לפניו על  פי נסיבותיו ולקבוע אם טעמים של צדק מחייבים סטייה מכלל הישות הנפרדת של התאגיד או לא...."

בגדר המקרים שבהם מצאו בתי המשפט כי הצדק מחייב הכרה בזכות תביעה נגזרת, נכללים מקרים שבהם דירקטורים עומדים לבצע פעולה החורגת מסמכותם, או מפרים את  חובת הזהירות והנאמנות שלהם.

הנני סבור כי ראוי לאפשר למבקשות מס' 1-6 להגיש תביעה נגזרת בשמן של מבקשות מס' 7 ומס' 8, שכן אין חולק על כך שבשל שליטתם של המשיבים מס' 1-4 בדירקטוריון, תמנענה החברות, המשיבות מס' 7 ומס' 8, מהגשת תביעה נגד המשיבים מס' 1-4.
חובתם של הדירקטורים: דירקטור, בהיותו "נושא משרה", חב חובת אמונים לחברה ומחויב לשקול את טובת  החברה. בסעיף 96 כז לפקודת החברות נאמר: "(א) נושא משרה בחברה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה,  ובכלל זה - (1) יימנע מכל שיש בה ניגוד עניינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר  שלו או לבין ענייניו האישיים". סעיף 96 כד מגדיר "עניין אישי" מהו: ""עניין אישי" - לרבות  עניין אישי של קרובו של נושא המשרה או עניינו של תאגיד אחר שבו נושא המשרה או קרובו הם בעלי עניין."

נראה כי קיים ניגוד עניינים בין תפקידם של המשיבים מס' 1-4 כדירקטורים במבקשות מס' 7 ומס' 8, לבין תפקידם האחר במשיבה מס' 5. יש חשש ממשי כי המשיבים מס' 1-4 ישקלו  את עניינה של המשיבה מס' 5 להמשיך וליהנות  מהריבית הקבועה, ואת עניינם הם להמשיך בכהונתם, אשר יש להניח כי תיפסק עם פדיון אגרות החוב.

טובת החברה, אשר נושאי משרה אמונים עליה  מחייבת כי השיקול העסקי יהיה  היחיד שיכריע אם תיפדינה אגרות החוב אם לאו. טובתם של הנושים,להמשיך ולהחזיק באגרות החוב, אינה יכולה להיכלל  בין שיקוליו של הדירקטור בהצבעתו. עמד על כך בית המשפט בהמ' 100/52 חברה ירושלמית לתעשייה בע"מ נ' אגיון: "מנהלי חברה משמשים שלוחי החברה ועושי דברה. במידה מסוימת הם נאמני החברה,  וכמנהלים עליהם לכוון את מעשיהם לטובת החברה, ורק לטובתה. שום אינטרס אחר,  אישי, צדדי אסור לו כי ישפיע עליהם ויסיח את לבם מאחרי החברה וטובתה."

על חובת האמונים שבסעיף 96 כז לא נינתן להתנות. מחובת האמונים נגזרת החובה שלא  להיקלע למצב של ניגוד עניינים. עצם החשש לניגוד עניינים גורם לכך שהנקלע אליו  ואינו נחלץ ממנו מפר את החובה הקבועה בסעיף 96כז', ואין צורך להוכיח את קיומו של  ניגוד עניינים בפועל.
3.12  ע"א 148/82 גליק נ' ארמן פ"ד מה(3) 401 
החברה, שהמשיבים היו מנהליה הפעילים בתקופה הרלוואנטית, התקשרה בעסקת קומבינציה עם בעלת מגרש בפתח-תקווה. הוועדה המקומית אישרה את התכנית שהגישה לה החברה לבניית 12 דירות בשש קומות. הוועדה המקומית פנתה לוועדה המחוזית בבקשה ובהמלצה לאשר את הקמת הבניין. בזמן שהבקשה הייתה תלויה ועומדת, נמכרה למערערת דירה בת שלושה וחצי חדרים בבניין. הוועדה החליטה לדחות את הבקשה האמורה. לאחר מכן נכנסה החברה לקשיים, וניתן צו פירוק לגביה. המערערת תבעה את המשיבים בגין ניהול עסקי החברה מתוך כוונה להונות או מתוך מטרה שיש מאחוריה תרמית, שהתבטאה, בנסיבות המקרה, במכירת הדירות בהיעדר אישור של הוועדה המחוזית. בית המשפט המחוזי דחה את התביעה. מכאן הערעור, שנסב על השאלה, אם ההתנהגות האמורה של המנהלים עולה כדי ניהול עסק בדרכי תרמית, כמשמעותה בסעיף 373 לפקודת החברות [נוסח חדש], תשמ"ג-1983. 
השופט ברק: סעיף 373 לפקודת החברות מטיל אחריות אישית על דירקטור בגין חבויותיה של חברה מקום שעסק של החברה התנהל תוך כוונה לרמות את נושיה או לכל מטרת מרמה. הוראה זו - יוצאת דופן היא. על-פי תורת האישיות המשפטית העצמאית של החברה, אין האורגנים שלה - בעלי מניות ודירקטורים - חבים בגין חובותיה. החברה לחוד והאורגנים שלה לחוד. דירקטור הכורת חוזה בשם חברה פועל כשלוחה, ואם פעל בהרשאה, אין הוא חב על-פי החוזה. חוב שנטלה על עצמה חברה כלפי צד שלישי - חובה שלה הוא, ואין הוא חוב של בעל מניותיה. כמובן, לעתים מוטלת אחריות אישית על אורגן, אך דבר זה מקורו במעשיו ובמחדליו של האורגן עצמו. כמו כל אדם אחר, אף אורגן של תאגיד אחראי לפעולותיו, והיותו אורגן של תאגיד אין בו כדי ליתן לו הגנה מאחריות. על כן, דירקטור המבצע פעולה משפטית כלפי צד שלישי בלא הרשאה, אחראי כלפי הצד השלישי אישית סעיף 6(ב) לחוק השליחות, אם פעל ברשלנות, הריהו עשוי להתחייב בעוולת הרשלנות שבנזיקין, ואם פעל מתוך כוונה להונות, הריהו עשוי להתחייב בעוולת התרמית. כמו-כן עשוי הוא להתחייב בניהול משא ומתן שלא בתום-לב סעיף 12 לחוק החוזים (ראה פנידר נ. קסטרו). בצד האחריות האישית המוטלת על אורגן בגין פעולותיו הוא, עשוי הדין להטיל עליו אחריות מכוח תורת הרמת המסך. על-פי תורה זו, בנסיבות מסוימות, מורם מסך ההתאגדות, וחובות וזכויות של התאגיד הופכות להיות גם לחובות וזכויות של האורגן. יש והרמת המסך נקבעת על-ידי המחוקק עצמו (ראה, למשל, סעיף 99(ב) לפקודת החברות). לרוב הרמת המסך היא הלכתית, והיא נעשית לרוב כאשר נעשה שימוש לרעה - כלומר, בניגוד למטרת החקיקה הרלבנטית - באישיות המשפטית של החברה. סעיף 373 לפקודת החברות דורש, עם כן, לשם גיבוש אחריותו של הדירקטור, כוונת מרמה. יסוד זה נדרש הן לעניין האחריות האזרחית של הדירקטור והן לעניין האחריות הפלילית שלו. מכאן, שאין להסתפק, לעניין אחריות לפי סעיף 373 לפקודת החברות, בניהול משא ומתן שלא בתום לב. 
סעיף 12 לחוק החוזים (חלק כללי), קובע רמת התנהגות אובייקטיבית. אדם עשוי להפר את רמת ההתנהגות הקבועה בסעיף 12 לחוק החוזים ללא כל מחשבת מרמה מצדו. לעומת זאת, סעיף 373 לפקודת החברות דורש מחשבת מרמה. אכן, האופי החריג והמיוחד של האחריות לפי סעיף 373 לפקודת החברות, והעובדה שעניין לנו לא רק באחריות אזרחית אלא גם באחריות פלילית, מצדיק מתן תוכן להוראה זו, לפיה לא די רק בהתנהגות שאינה בתום לב, כמשמעות התנהגות זו לעניין סעיף 12 לחוק החוזים (חלק כללי). על רקע תפיסה זו של האחריות הקבועה בסעיף 373 לפקודת החברות, קמה השאלה, אם בנסיבות העניין שלפנינו פעלו המשיבים מתוך כוונת מרמה. הערכאה הראשונה השיבה על שאלה זו בשלילה, ולדעתי תשובתה היא כדין.
3.13  ע"א 5663/90 הספקה חברה מרכזית לחקלאים בע"מ (בפירוק) נ' גרוס פ"ד מח(3) 866
מו"מ בין מר.גרוס ,עובד מזה 27 שנים בחברה המערערת לבין מנכ"ל החברה,מר.פלק, על תנאי פרישתו של גרוס.

המפרקים של חברה חושבים שהסכם הפרישה של עובד בחברה הפורש הוא חריג ומנסים לבטל אותו על ידי טענות שונות ובעיקר חריגה מסמכות של מנכ"ל החברה.

 השופט חשין: כידוע, סמכויותיו, חובותיו ותפקידיו של מנהל חברה לא נקבעו בפקודת החברות. סוגיה זו מוסדרת, דרך כלל, במסמכי היסוד של החברה, בידי האסיפה הכללית, בידי הדירקטוריון, בחוזה שבין המנכ"ל לבין החברה או בנוהג שנתקבל במהלך חייה של החברה. מעמדו של פלק היה מעמד מנכ"ל, ומנכ"ל חברה אינו פקיד הממתין להוראות הממונים עליו ,פרט לכך נראה כי בחיי החברה נתקבל כי פלק היה מוסמך לחתום על הסכמים כהסכם פרישה וככל שהוכח לפני בית המשפט ,שלט פלק ביד רמה ולא היה כחומר ביד היוצר שניתן לסחוט ממנו. אין לשכוח שמנהל עסקים איננו סתם עובד או פקיד של החברה, וכי בדרך כלל סמכויותיו הן רחבות, והוא למעשה המייצג בפועל את החברה, והוא גם הנאמן שלה. עקרון-יסוד הוא - ידוע ומקובל - ואין עליו חולקים: מנהלי חברה הינם נאמני החברה ושלוחיה; בתורת שכאלה חייבים הם לשוות לנגדם תמיד את טובת החברה - ואת טובת החברה בלבד - ועל דרך זה יכוונו מעשיהם בענייניה. אכן, לעתים ראוי לה לחברה לשלם הרבה ובלבד שיעלה בידה להרחיק עובד בלתי-רצוי אל-מחוץ לביתה, והשלום והשלווה ישובו וישררו בה. משסברו בהנהלת החברה כי כך נכון לעשות - ולא אמרתי כי גרוס ראוי היה שייעשה בו מה שנעשה בו - שוב לא נוכל לומר בבטחה כי פלק פעל שלא-כדין. אכן, תשלום פיצוי לעובד בלתי-רצוי כדי להרחיקו מן החברה- ולו פיצוי גבוה ביותר - עשוי לפעול לטובת החברה, כמוהו כהענקת משכורות גבוהות ותמריצים למיניהם במהלך פעילותה הרגיל של החברה. לעניין חובת האמונים של גרוס: נושא משרה חב חובת אמונים לחברה במהלך עבודתו הרגילה בשירות החברה, ואילו במקום שבו נוצר משבר בין החברה לבינו, והשניים עומדים באורח גלוי כיריבים זה-אל-מול-זה, הדעת נותנת כי חובת האמונים, כהוראתה הרגילה, לא תתפוש. בנסיבות מעין אלו, פשוט הוא ש"נושא המשרה" לוחם אך למען האינטרסים שלו בלבד, ואם כי חייב הוא לפעול בתום-לב וייאסר עליו להסתיר מידע מן החברה - בוודאי שלא להוליך אותה שולל - דומה כי אותה חובה מיוחדת החלה על "נושא משרה" לא תאחז בו.
הערעור נדחה כך שבית המשפט קובע כי לא הוכיחה החברה כי פלק פעל בניגוד לטובתה ובחוסר סבירות.

3.14  ע"א 54/96, 959/96 הולנדר נ' המימד החדש תוכנה בע"מ פ"ד נב(5) 673
3.15  ע"א (ת"א) 2643/00 כץ נ' טיצר סופט בע"מ דינים מחוזי, כרך לג(6) 663
חברת מערכות טכנולוגיות מתקדמות בע"מ (להלן: "החברה") רכשה מטיצר סופט ציוד בסך 29,002 ₪. השקים שנתנה החברה לא נפרעו. במהלך חודש ספטמבר 1996 קרסו עסקי החברה והיא חדלה מלפעול. ביום 10.10.96 נשלחה הודעה ברוח זו על ידי החברה לספקים שלה,בה היא מזמינה אותם לקבל בחזרה את אותן סחורות שלא שולמה תמורתן ואשר ניתן היה למסרן בחזרה. 
טיצר סופט נטלה מחצרי החברה ציוד בשווי של 5,000 ₪ ותבעה את החברה יחד עם בעלי מניותיה (להלן: "המערערים") בגין יתרת החובה, שעומדת על סך של 24,002 ₪. טיצר סופט טענה כי חתימות המערערים על חשבוניות אספקת הציוד מהווה הסכמה לערבות אישית שלהם לגבי הציוד המפורט בהן. בנוסף, התנהגותם עובר לקריסת עסקי החברה ומשיכת הסחורה על ידיהם בנסיבות שלפני קריסת עסקי החברה מגיעה לכדי ניהול מו"מ שלא בתום לב ואף הטעיה. המערערים הכחישו טענות אלו מכל וכל. בית משפט השלום מצא כי יש בעובדות כדי להוות בסיס לקביעה כי במשיכת השקים המעותדים וקבלת הציוד במצבה הנתון של החברה, בלא ליידע את המשיבה על הסיכונים הכרוכים יש משום ניהול מו"מ שלא בתום לב. הסבר המערערים, לפיו קריסת העסקים הייתה בלתי צפויה עקב הסתלקותו הפתאומית של איש המכירות ללא הודעה מוקדמת מופרך ואף מצביע עוד יותר על מצבה הרעוע של החברה מלכתחילה. מכאן הערעור.

אחריות אישית של נושאי משרה: דרך הקביעה שהמערערים ניהלו מו"מ שלא בתום לב, סטתה הערכאה הדיונית מעקרון היסוד בדבר אישיותה המשפטית הנפרדת של החברה, שהפגיעה בו צריכה שתעשה במקרים חריגים וקיצוניים בלבד: "... חובת זהירות אישית של נושא המשרה אינה צומחת מעצם הכהונה בתפקיד. לכן, לא ניתן לעגן את חובת הזהירות של דירקטור בתאגיד כלפי צדדים שלישיים על חובתם הכללית של דירקטורים לפקח על פעולות התאגיד, ונדרשים נתונים נוספים המגבשים את חובת הזהירות האישית שלו ... במקרה שבפנינו, מתעוררת השאלה מתי תקום חובת זהירות של נושא משרה בתאגיד כלפי צד שלישי, במסגרת התקשרות חוזית של התאגיד עם אותו צד שלישי. המדובר בשאלה סבוכה, אשר עשויה לעורר שיקולי מדיניות הפועלים בכיוונים מנוגדים. מצד אחד, יש לכבד את הבחירה החוזית של הצדדים להתקשרות, אשר נושא המשרה אינו צד לה. הטלת אחריות על נושא המשרה על בסיס עוולת הרשלנות כל אימת שמתרחשת הפרה של ההתקשרות עלולה לסכל את הבחירה החוזית האמורה, ואינה מתיישבת עם העיקרון בדבר הפרדה בין אישיותו המשפטית של התאגיד לבין נושאי המשרה בו ... מצד שני, במקרים מסוימים עשויים להתעורר שיקולי מדיניות הפועלים בכיוון של הטלת אחריות אישית - למשל, כאשר נושא המשרה הופקד באופן אישי על ידי התאגיד על הגנתו של אדם, ולאותו אדם נגרמו נזקי גוף .... לצורך העניין שבפנינו, די שנעמוד על כך, שלצורך גיבושה של חובת זהירות אישית עצמאית של המנהל, נדרש לבסס מערכת נתונים החורגת מגדר פעילותו הרגילה והשגרתית של נושא משרה בחברה. מבלי למצות, עשויה להיות בהקשר זה משמעות לנתונים, כמו מומחיות אישית של המנהל בעניין נשוא ההתקשרות, עליה סמך הצד השני להתקשרות...;חובות מקצועיות של המנהל, המבוססות על מיומנות מקצועית שלו - למשל, כרופא, עורך דין או מתכנן... או קיומם של יחסים מיוחדים בין המנהל לבין הצד השלישי, אשר הביאו לכך שהצד השלישי נתן במנהל המסוים את אמונו ובטחונו כי המנהל, באופן אישי, לוקח אחריות כלפי הצד השלישי ... השאלה, על כן, היא האם הניחו המערערים תשתית עובדתית, ממנה ניתן להסיק כי פעילותם של המנהלים בהתקשרות האמורה חרגה מפעולתם השגרתית כמנהלים בחברה, באופן שמטיל עליהם חובת זהירות אישית כלפי המערערים."  

בהתאמה, במקרה שלפנינו לא הניחה המשיבה תשתית עובדתית בפני הערכאה הדיונית, ממנה ניתן להסיק כי פעילות המערערים כמנהלים נשאה אפיונים מיוחדים ממין אלה עליהם עמד בית המשפט העליון, כמצוטט לעיל. מה גם כי במקרה שבפנינו המדובר בנושה רצונית והפסיקה צמצמה במקרים אלו באופן כמעט מוחלט את האחריות האישית של נושאי המשרה בחברה כלפיהם: "חשיבות מיוחדת נודעת להטלת אחריות אישית בנזיקין לעומת אחריות אישית חוזית.

הבחנה זו נובעת מאופייה של האחריות. האחריות החוזית מבוססת על חבות רצונית. הנושה החוזי הוא נושה רצוני ... הנושה החוזי של החברה יכול לבחור בין מסלול של התקשרות חוזית עם החברה בלבד לבין מסלול של התקשרות חוזית עם החברה ובעלי השליטה בה... הנושה החוזי רשאי לבור לעצמו - התקשרות עם החברה בלבד או התקשרות עם החברה ועם בעלי השליטה (או כל גוף אחר בחברה). מסתבר, כי התקשרות עם החברה בלבד תתומחר במחיר ההתקשרות ... שונים הם פני הדברים ביצירת הקשר הנזיקי. קשר זה אינו רצוני. הנושה אינו רשאי לבור לעצמו מסלול של קשר עם החברה בלבד או מסלול של קשר עם החברה וגופים נוספים בה. נושה רצוני- חוזי אשר שהתקשר עם החברה בלבד אינו יכול לשטוח את טרונייתו כי החברה חדלת פירעון (להוציא, מקרים נדירים דוגמת תרמית). לעומת זאת, הנושה הנזיקי אינו צריך להיפגע מעצם העובדה כי חברה ביצעה את העוולה כלפיו. ודוק: אין בכך הצדקה להרמת מסך. יש בכך הצדקה לנקיטת הדרך המתונה של הטלת אחריות אישית על מנהלים, אם הם עצמם - אישית - קיימו את יסודות האחריות בנזיקין. (ע"א 407/89 צוק אור בע"מ נ' קאר סקיוריטי בע"מ).

במקרה דנא עסקינן בנושה רצונית, שיכולה הייתה, באם הייתה מעוניינת בכך, להתקשר ישירות עם המנהלים ולחייבם באופן אישי (ולהלן נדון בנפרד בשאלה האם עשתה כן). זאת ועוד. קביעת הערכאה הדיונית משמעה גזירה שאין הציבור העסקי יכול לעמוד בה ואף אין הוא צריך לעמוד בה. שכן, מתעורר חשש כבד מפני תופעת "כדור השלג", לפיה כל אימת שחברה תיתקל בקשיים כלכליים כלשהם במסגרת פעילותה העסקית הרגילה, מיד תחול עליה חובת גילוי כלפי נושיה. אלו האחרונים, מטבע הדברים, יפסיקו עמה את הקשר ואף ידרשו את פירעון חובותיהם המיידי. התוצאה העגומה היא מניעה מראש של כל סיכוי להצלת העסק. שכן, בכך נמנעת מההנהלה האפשרות לנסות לשקם ולהציל את החברה שנקלעה לקשיים. בעצם הטלת חובת הגילוי במקרים כגון דא, מביאים את הקץ על כל חברה שנקלעת לקושי כלכלי.
טענת ב"כ המערערים, לפיה מתח בית משפט השלום את חובת תום הלב יתר על המידה, נכונה היא. חובת תום הלב והיקפה משתנים מהקשר להקשר ובית המשפט ממלא חובה זאת בתוכן, בהתאם לנסיבות כל מקרה ומקרה ובהתחשב בסוג היחסים הנדון. לא הרי דרישת תום הלב ביחסים שבין בני משפחה כהרי דרישת תום הלב ביחסים שבין סוחרים. ההלכה הפסוקה הבהירה לא אחת כי תום הלב אינו דורש שאמת המידה תהא "אדם לאדם – מלאך" ושחובת תום הלב אינה מחייבת אלטרואיזם, כי אם מותירה בידי האדם הזכות להתחשב באינטרסים שלו עצמו: "שביל הזהב ביישומו של עקרון תום הלב יימצא באיזון שבין מקורו האתי של העיקרון ובין צורכי המסחר. הליכה בשביל זה מכתיבה התנהגות ראויה בניהול עסקים. עקרון תום הלב מסמל נטישה מסוימת של האינדיבידואליזם והאגואיזם, אולם אין הוא מחייב אלטרואיזם מוחלט. מכוחו של עקרון תום הלב נדרשת התחשבות בזולת באינטרסים שלו, אך לא נדרשת הזנחת האינטרסים של הצד הפועל."  

3.16  א' פרוקצ'יה הבעלות על הפירמה וסייגיה, נושים, עובדים, אלמנות ויתומים בדיני חברות משפטים כב (תשנ"ג) 301 
3.17  א' חביב-סגל דיני חברות לאחר חוק החברות החדש (כרך א', תל-אביב, 1999)  עמ' 365-446, 482-551
4.  קיפוח המיעוט 

4.1 סעיפים 191-192, 367(א) לחוק החברות, התשנ"ט – 1999
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4.2  סעיפים 235, 257(5) לפקודת החברות [נוסח חדש], תשמ"ג – 1983
4.3  ע"א 667/76 גליקמן נ' ברקאי פ"ד לב(2) 281 
המשיבה המחזיקה קצת יותר מ24 אחוז מהחברה סבלה לטענתה מקיפוח מיעוט בכל מיני מצבים. המערערים המחזיקים בשאר קצת יותר מ- 75 אחוז מערערים על החלטות בית המשפט קמא על קיפוח המיעוט. השופט בכור: המדובר כאן בחברה מסחרית והעניין האלמנטרי הראשוני של בעל מניות הוא לקבל דיווידנד כאשר החברה כה משגשגת ומכניסה רווחים ענקיים באופן יחסי להונה. אי- חלוקת דיווידנד במשך 12 שנה במצבה של החברה והיחסים בין בעליה אומרת דרשני (אם זאת חשוב להדגיש שהמתרגל אמר לנו בכיתה – זו אינה עילה בפני עצמה לקיפוח המיעוט – צריך לשים לב לזה). הכלל הוא שאין בית-המשפט מתערב בהחלטות אסיפה כללית של חברה ועל אחת כמה וכמה בהחלטות ההנהלה ושיקול-דעתה. כלל זה היה מרחיק לכת ונוקשה בעבר הרחוק, אבל במשך הזמן נקבעו לו סייגים יותר ויותר, ובית-המשפט יכול להתערב כאשר יש בהחלטה של אסיפה כללית של בעלי מניות עושק המיעוט על-ידי הרוב, וכן התפתח הכלל של התערבות גם בהחלטות ההנהלה כאשר החלטות אלה נתקבלו לא בתום-לב במהלך הרגיל של עסקי החברה, אלא על-מנת להיטיב עם חלק מבעלי המניות על חשבון אחרים. דברים אלה כוחם יפה גם לגבי חברות ציבוריות, אבל עוד יותר לגבי חברות פרטיות. כאשר מנהלי החברה חייבים לפעול "בתום לב ולטובת החברה" קיימת הנחה שהם אמנם פועלים כן ועל הטוען את ההיפך חובת הראיה. אבל כאשר החלטת ההנהלה היא כזו המעוררת סימן שאלה רציני וחשד ממשי שאין זו פעולה בתום-לב ולטובת החברה, שאני; במקרה אחרון זה יהיה על ההנהלה להראות שמה שעשתה עשתה בתום-לב ולטובת החברה. יחד עם זאת בית-המשפט לא יתערב בשיקול-דעת ההנהלה ולא ישים את שיקול- דעתו במקום שיקול-דעת ההנהלה אפילו בעניינים עקרוניים וחשובים, ואפילו אם שיקולי ההנהלה לא היו תואמים את שיקולי בית-המשפט או היו אולי מוטעים, כל עוד היו אלה שיקולים שנשקלו בתום-לב ולטובת החברה לפי הבנת ההנהלה וכל עוד היו הם שיקולים כנים ובתום-לב. לכן השאלה הניצבת לפנינו בעניין זה היא אם שקלה ההנהלה את החלטתה בתום-לב ולטובת החברה. מתוך התרגול: השופטת בן פורת נוקטת בגישת התוצאה והשופט בכור נוקט בגישה המניע. אנו מניחים שהשופט בכור נוקט בגישת המניע בגלל שהוא משתמש בשיקול של תום לב (עם זאת, תום הלב הוא מושג אובייקטיבי, וייתכן גם שלבעלי המניות לא היה מניע אמיתי, כי לפעמים מייחסים חוסר תום לב גם למי שלא התכוון לכך).
4.4  א' חביב-סגל דיני חברות לאחר חוק החברות החדש (כרך א', תל-אביב, 1999)  עמ' 447-482

5.  תביעות בעלי המניות - תביעה אישית, תביעה נגזרת ותביעה ייצוגית

5.1  סעיפים 194-218, 373(2) לחוק החברות, התשנ"ט - 1999

5.2  תקנות ניירות ערך (סדרי דין לעניין תובענה ייצוגית), תשנ"ב – 1991

5.3 ע"א 324/88 ברבלק נ' שביט פ"ד מה(3) 562 
המשיבים מחזיקים בחמישה-עשר אחוזים ממניותיה של כל אחת משלוש החברות שהן המערערות 12-10. בית המשפט המחוזי קיבל באופן חלקי את בקשת המשיבים להתיר להם להגיש תביעה נגזרת בשם החברות. על כך מערערים המערערים. המשיבים מערערים על דחיית בקשתם לחייב את החברות לשאת באגרת בית המשפט בגין התביעה הנגזרת שתוגש. כמו כן מערערים המערערים על החלטת בית המשפט המחוזי להיעתר לבקשת המשיבים ליתן פסק-דין הצהרתי, כי החלטות מיוחדות של החברות, שנתקבלו באסיפות כלליות שבהן לא התנהל פרוטוקול, אינן חוקיות, וכן להוציא צו-מניעה, האוסר קיומן של אסיפות כלליות שמטרתן קבלת החלטה מיוחדת שתאפשר לחברות שלא לנהל פרוטוקולים של האסיפה. הערעורים נסבו על השאלה בדבר הדרך הנאותה לדיון בשאלת מעמדם של תובעים להגיש תביעה נגזרת ועל השאלה, אם סעיף 119 לפקודת החברות [נוסח חדש], תשמ"ג-1983, הקובע חובת ניהול פרוטוקולים של האסיפות, קובע הוראה קוגנטית. הש' גולדברג: האם בתביעה נגזרת יש לקיים הליך מקדמי נפרד שבו יוחלט האם ניתן להגיש את התביעה כנגזרת? סבורני, כי העמדת המעלות והחסרונות שבכל אחת משתי הגישות אצלנו מביאה להטיית הכף לעבר קיומו של הליך אחד, בו יתברר מעמדם של בעלי המניות להגיש את התביעה הנגזרת במסגרת התובענה שהגישו. בפיצול הדיון לשני הליכים נפרדים רואה אני הטרחה יתרה הן של בעל הדין שכנגד והן של בית המשפט, פגיעה ביעילות הדיון ודחיית ההכרעה בסכסוך עצמו. מעלה גדולה היא, כי הבירור המקדמי ייעשה במסגרת התביעה גופה, בדרך של דיון דו-שלבי, באותו הליך עצמו, כמקובל עלינו בתביעות נזיקין, שבהן נחתכת תחילה שאלת האחריות ורק לאחריה שאלת הנזק. כך תתברר, ראשית,

בתביעה נגזרת, שאלת "המעמד" (אם שאלה זו תתעורר), ולכשיעברו התובעים מחסום זה, יידרש בית המשפט לבירור התביעה עצמה. הכול לפני אותו שופט וברצף אחד, בהיות שני השלבים אחוזים זה בזה ומשליכים זה על זה.

אישור תביעה נגזרת שחסרים לגביה פרטים: תנאי בסיסי הוא בשלב הדיון האמור, כי יראו התובעים בתביעה הנגזרת כי קיימת עילת תביעה לחברה, ואם נמצאת העילה חסרה, אין בית המשפט יכול להכיר במעמדו של המבקש כתובע בשמה של החברה לגבי אותה עילה. במקרה זה לא ניתן לומר שהיו חסרים פרטים. קביעת הוצאות משפט: טענתם הראשונה של המשיבים היא, שבית המשפט לא חייב את החברות שבעבורן הם תובעים לשלם את אגרת התביעה. כאמור, סבר בית המשפט, כי החיוב בהוצאות יהא תלוי בתוצאת המשפט, כדברי הנשיא לנדוי בע"א 1[ 52/79], בעמ' 633. איני סבור, כי יש לפרש את דבריו של הנשיא לנדוי בע"א 1[ 52/79] כבאים ללמד, כי בכל מקרה בו תידחה התביעה הנגזרת, מן הראוי הוא כי מי שהגיש את התביעה הוא גם שיישא בהוצאות ההתדיינות. אכן, זה הכלל לגבי מי ש"מפעיל את מנגנון בתי המשפט לשווא". אולם אין בכך לשלול את שיקול-דעתו של בית המשפט להטיל במקרה ראוי את נטל ההוצאות על החברה, שלמענה ולטובתה הוגשה התביעה, אף שנכשלה. בענייננו, הגיע השופט המלומד לכלל מסקנה, כי "בשלב זה אין מקום לחיוב החברות בכל תשלום כזה", ואיני מוצא כי יש לומר כי טעה בכך שלא החליט בנושא ההוצאות, טרם שנתבררה התביעה ונתבהרו הפרטים כולם. זאת, כשם שאין להתערב בהחלטת בית המשפט קמא, כי כל צד יישא בהוצאותיו בהמרצת הפתיחה, בה לא זכו המשיבים במלוא הסעד שביקשו.
5.4  ע"א 273/85 גיל נ' בנק דיסקונט לישראל בע"מ פ"ד מא(2) 294 – 

השאלה המשפטית היא אם יש לבעל מניות בחברה זכות להתנגד-בשמו או בשם החברה-למינויו של מפרק זמני לחברה. בית המשפט המחוזי מינה ,לבקשת המשיב ובמעמדו בלבד, מפרקים זמניים לחברת אינטלקט אינבסטמנט ס.א (להלן-החברה) שהיא חברה זרה הרשומה בשוויץ. החברה לא הגישה בקשה לביטול מינוים של המפרקים הזמניים. את הבקשה הגיש המערער, שהוא בעל מניות בחברה וטען עוד כי הגיש את הערעור מאחר ומנהלי החברה אינם מתנגדים לבקשת הפירוק משיקולים אישיים, שאינם לטובת החברה. ביהמ"ש המחוזי דחה את בקשת המערער ומכאן הערעור. בענייננו לא מבקש המערער להגיש תביעה בשם החברה, וכל מה שהוא רוצה הוא להתגונן בשם החברה בהליך הפירוק שפתח הבנק כנגדה. מכאן,שלא ב"תביעה נגזרת" אלא ב"הגנה נגזרת" אנו עוסקים. הגנה נגזרת היא רצויה ואפילו החשש הקיים בתביעה נגזרת מפני תביעות סרק מצד בעל המניות אינו קיים במקרה זה של הגנה נגזרת. שהרי היוזמה לפתיחה ההליך לא הייתה של בעל המניות, ובקשתו של זה היא להצטרף בשם החברה להליך שכבר נפתח כדי למנוע נזק מהחברה אם לא תתגונן נגד התביעה. אין די באפשרות העומדת לבעל המניות לתבוע את מנהלי החברה בשל רשלנותם, אם אכן התרשלו בכך שלא התגוננו בשם החברה ועקב כך נגרם נזק לחברה, כדי לשלול ההגנה הנגזרת ראשית דבר, התביעה בגין רשלנות המנהלים תוכל לקום רק לאחר שהחברה תפסיד בתביעה בה נתבעה. אין גם ודאות כי יהא בידי המנהלים לעמוד בתשלום הפיצוי. כשם שייתכנו מקרים שהנזק שייגרם לחברה לא יהא ניתן עוד לתיקון. האפשרות הנוספת שהועלתה בפסק-הדין הנזכר, כתרופה שבידי בעל המניות המצדיקה שלא להיזקק להגנה נגזרת, היא לכפות על מנהלי החברה את ההתגוננות בתביעה. דא עקא כי אפשרות דומה קיימת בתביעה נגזרת, ואף-על-פי- כן אין בית המשפט מחייב את בעל המניות לכפות את התביעה על המנהלים, אלא מאפשר לו להגיש את התביעה ולנהלה. הגיונם של דברים הוא אחד. שאם החליטו המנהלים, שלא בתום לב, כי החברה לא תגיש תביעה או שלא תתגונן, עדיף הוא שההתדיינות לא תכפה עליהם ובעל המניות הוא שיפעל בשם החברה למען האינטרסים שלה. עקרונית מכוח תקנה 24 לתקנות סד"א יש בידי בית המשפט את הסמכות לצרף את בעל המניות (על פי שקול דעתו) ,המבקש "להתערב" להליך שהחברה נתבעת בו. בקשתו של המערער אומר בית המשפט נגועה בשני פגמים עיקריים: 1. החברה לא צורפה כמשיבה לבקשה. 2. המערער לא התייצב לחקירה על תצהירו. באשר לאי צירופה של החברה ניתן ל"רפא" פגם זה באמצעות תקנה 24 לתקנות סד"א,אולם אי הופעתו של המערער לחקירה חורצת את גורל בקשתו. העובדה כי החברה לא ניהלה מאבק משפטי נגד פירוקה, אינה מלמדת שלעצמה כי מדובר לכאורה במחדלה של החברה שהרי יתכנו מקרים שבהם פירוק חברה יהיה רצוי לה – לפיכך היה על המערער להוכיח כי מוצדק הוא לאפשר לו להגן על החברה,אף על פי שיש בכך משום סטייה לכלל שאינו מתיר התערבות מצד בעלי המניות. (ביהמ"ש מרחיב על כך שבעל מניות יכול לספוג הפסדים קשים עם פירוק החברה ומראה את האינטרס שיש לו). ביהמ"ש דחה את הבקשה לרשות מיוחדת שתפתור אותו מהתייצבות לחקירה בארץ מאחר והוא זה שמבקש להתניע את "גלגלי בית המשפט". כמו כן היה על המערער לתמוך את בקשתו כ"משתתף" בתצהיר והתצהיר נפסל כאמור עקב אי הופעתו ועל כן בקשתו לא יכולה לעמוד לו. הערעור נדחה.

5.4 רע"א 4556/94 טצת נ' זילברשץ פ"ד מט(5) 774.

המערערים, בעלי מניות בחברה, הגישו בבית המשפט המחוזי תביעה נגד דירקטורים בחברה ונגד מנהל קונסורציום החתמים בגין פרט מטעה בתשקיף. המערערים ביקשו את אישור בית המשפט לבירור תובענתם כתובענה ייצוגית, על-פי הוראות פרק ט'1 לחוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968, בית המשפט התנה את הגשתה של התביעה הייצוגית בגילוי היסטוריית ההשקעות של המערערים בחברות אחרות, וזאת על-מנת לבחון אם הם משקיעים מתוחכמים או תובעים מקצועיים. מכאן הערעור ברשות, שנסב על השאלות אם רשאי בית המשפט לחייב מגישי תביעה ייצוגית בגילוי היסטוריית ההשקעות שלהם בחברות אחרות ואם יש רלוואנטיות לעובדה שאחד התובעים כבר הגיש בעבר תביעה ייצוגית? 

תביעה ייצוגית: (1) ביסוד התובענה הייצוגית עומד מצב דברים שבו תובע אחד (או מספר תובעים) תובע בשם קבוצה שליחים בגין פגיעה (בעלת אופי דומה) שכל אחד מבני הקבוצה נפגע מהפרת חובה בעלת אופי זהה כלפיו. (2) התביעה הייצוגית נבדלת מהתביעה הנגזרת. בזו האחרונה מפעיל בעל המניות את זכות החברה כלפי נושאי משרה בה, ולא את זכותו שלו כלפיהם. בתביעה הייצוגית מפעיל בעל מניות זכות אישית שיש לו כלפי החברה או כלפי נושאי משרה בה. זכות זו קיימת גם בידי בעלי מניות אחרים, דבר המאפשר לאחד מבעלי המניות ל"ייצג" את שאר בעלי המניות המשתייכים לאותה קבוצה, זאת בהתקיים התנאים לאישור תובענה כייצוגית.(3) פסק הדין אשר ניתן בתביעת התובע הייצוגי מהווה מעשה-בית-דין לגבי

הנמנים עם הקבוצה, למעט אותו חבר אשר הודיע לבית המשפט על רצונו שלא להיכלל בה. (4) במהלך התובענה הייצוגית, ולאחר השלב הקבוצתי שבו הוכרעו השאלות המשותפות לכל הקבוצה, ניתן לעבור לשלב אינדיווידואלי, שבו יוכרעו

שאלות שהן אינדיווידואליות לכל אחד מבני הקבוצה, אם שאלות אלה מתעוררות. כך, למשל, גם אם החובה המופרת היא אחת, והיא מעוררת שאלות משותפות של עובדה ומשפט, ייתכן שהנזק שנגרם למספר בעלי מניות שונה מהנזק שנגרם לאחרים. (5) ביסוד התובענה הייצוגית מונחים שני שיקולים מרכזיים: האחד, הגנה על אינטרס הפרט באמצעות מתן תרופה ליחיד שנפגע. אותו יחיד, ברוב המקרים, אינו טורח להגיש תביעה. לעתים בא הדבר בשל כך שהנזק שנגרם לאותו יחיד הוא קטן יחסית. עם זאת, הנזק לקבוצה הוא גדול, כך שרק ריכוז תביעות יחידים לתביעה אחת, היא התובענה הייצוגית, הופך את תביעתם לכדאית. השיקול השני עניינו אינטרס הציבור. ביסוד אינטרס זה מונח הצורך לאכוף את הוראות החוק שבגדריו מצויה התובענה הייצוגית. לתובענה הייצוגית ערך מרתיע. מפרי החוק יודעים כי לניזוקים יכולת פעולה נגדם. אינטרס ציבורי

זה מוגבר לאור היעילות והחיסכון במשאבים של הצדדים ושל בית המשפט, הנלווים לתובענה הייצוגית. כן מושגת באמצעותה אחידות בהחלטות בית המשפט בעניינים דומים ונמנע ריבוין של תביעות.
המשקיע המתוחכם:  עיון בתנאים הכלולים בסעיף 54 לחוק ניירות ערך מלמד כי לא נכללה בהם דרישה מפורשת שהתובע הייצוגי לא יהא משקיע מתוחכם. התנאי שהתובענה הוגשה בתום-לב אינו מתקיים אם התובענה הייצוגית הוגשה מתוך מניעים פסולים, כגון פגיעה בחברה מתחרה או רצון "לסחוט" פשרה. תחכומו של התובע הייצוגי אינו פוגע, כשלעצמו, בתום-לבו. לעניין הדרישה שהתובענה מעוררת שאלות מהותיות של עובדה ומשפט, אין כל צורך שכל השאלות המתעוררות ביחס לקבוצה תהיינה משותפות. די בכך שהיסוד המשותף מהווה מרכיב מהותי בהתדיינות. אם יש לאחד מהקבוצה עניין שהוא מיוחד לו - כגון נזק מיוחד - ניתן לבררו בשלב האינדיווידואלי, אשר יבוא לאחר סיום השלב הקבוצתי, ולאחר שנקבעה בו שאלת האחריות של הנתבעים. תחכומו של התובע אינו שולל קיומה של דרישה בסדר קיומן של שאלות מהותיות של עובדה ומשפט שהן משותפות לבני הקבוצה. תחכומו של התובע הייצוגי אינו משפיע לרעה על הסיכויים ששאלות משותפות

של עובדה ומשפט יוכרעו לטובת הקבוצה. הדרישה של הייצוג ההולם של ענייני הקבוצה מופנית בעיקר לשאלה, אם התובע הייצוגי יוכל לפעול במידת המרץ הראויה לניהול התובענה, ואם לא יהיה ניגוד עניינים בינו לבין שאר חברי הקבוצה. אין בתחכומו של התובע הייצוגי, בתור שכזה, כדי לשלול דרישה זו. מסקנה זו מתחזקת לאור הוראתו המפורשת של חוק ניירות ערך (בסעיף 54א), שלפיה מנהל קרן להשקעות משותפות בנאמנות עשוי להיות תובע ייצוגי. כדי להגשים את מטרות התובענה הייצוגית יש לאפשר גם למשקיע המתוחכם להגיש תובענה ייצוגית. רק כך ניתן יהיה להבטיח סעד לפרט ואכיפת החוק לטובת הכלל. על-כן, אין יסוד לדרוש כדבר שבשיגרה מידע על היסטוריית ההשקעות של התובע בחברות אחרות.
תובע מקצועי: גילוי היסטוריית ההשקעות של אותו תובע. אכן, מקובל עליי כי היסטוריה של תביעות ייצוגיות עשויה להצביע על היעדר תום-לב. אך לעניין זה לא די בעצם הגשתן של תביעות ייצוגיות בעבר, אלא יש לבחון את תנאיהן, תוצאותיהן ונסיבותיהן. אכן, לשם ביסוס טענה בדבר היעדר תום-לב הנובע מתביעות סרק ייצוגיות, יש להניח, בראש ובראשונה, תשתית ראייתית לכאורית מתאימה. רק אז עשוי העיון בהיסטוריית ההשקעות להיות רלוואנטי. בעניין שלפנינו, דובר בתובענה ייצוגית שנייה של מר טצת. קשה לבסס על כך בלבד טענה של חוסר תום-לב בהגשת התובענה הייצוגית בענייננו. גם נסיבות הרכישה של מניות החברה - רכישה בסכומים משמעותיים וטענה לנזק אישי של עשרות אלפי שקלים - אינן מבססות תשתית עובדתית שממנה ניתן להסיק, ולו לכאורה, על חוסר תום-לב של התובע הייצוגי. הערעור התקבל.

5.5 רע"א 1701/93 טבע נ' זת פ"ד מז(5) 476.

המשיבים הגישו לבית המשפט המחוזי תביעה כספית נגד המבקשים. טענתם היא כי החזיקו בכתבי אופציה שהנפיקה המבקשת הראשונה, בלי לממש את כתבי האופציה. לטענת המשיבים, נגרם להם נזק כתוצאה מהפרה של חובת הדיווח של המבקשת 1 בדבר מתן אישור בארצות-הברית, על-ידי מינהל התרופות שם, לשיווק תרופה של המבקשת 4 שהיא חברה-נינה של המבקשת 1. את ההפרה רואים המשיבים בכך שהמבקשת 1 לא דיווחה על מתן האישור בארצות-הברית אלא ביום האחרון לתוקפה של האופציה. יחד עם התביעות הוגשה גם בקשה לאישור כל אחת מן התביעות כתובענה ייצוגית, כמשמעותה לפי סעיף 54א לחוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968. הבקשה נתקבלה. מכאן הבקשה לרשות ערעור לבית המשפט העליון. הנשיא שמגר: פרשנות המילה מחזיק: "מחזיק" בנייר ערך כמשמעו בסעיף 54א לחוק ניירות ערך, אינו דווקא מי שמחזיק בנייר ערך במועד הגשת התביעה. מעמדו של אדם כמי שזכאי לתבוע נקבע על-פי קיומה של עילת תביעה. המועד הרלוואנטי הוא מועד התגבשותה של עילת התביעה. זהו המועד אשר בו היה על התובע להיות "מחזיק". נתגבשה עילתו, זכאי הוא לתבוע על יסוד העילה האמורה בתחומי הזמן שהותוו בחוק, ושינוי מעמדו עד למועד הגשת התביעה אינו גורע מזכותו לתבוע. פרשנות "נייר ערך": המערערים טענו שאופציה אינה נייר ערך. במקרה דנן, המבקשים עצמם בחרו לכלול את האופציות שהציעו ושהן נושא התביעות בבית המשפט המחוזי תחת הכותרת "ניירות ערך". אם סברו שאופציות אלה אינן נייר ערך, והוראות פלוניות של החוק לא יחולו לגביהן, חובה הייתה עליהם לציין זאת בתשקיף שבו כינסו את האופציות מתחת לכותרת "ניירות ערך". הגדרת "ניירות ערך" בסעיף 1 לחוק מתייחסת לא רק לאיגרות חוב המונפקות בסדרות, אלא גם מפורשות לאופציות. אין להגביל את המילה "תעודה" למסמך פורמאלי כתעודת-מניה. מסמך, קרי נוסח כתוב, אף הוא בגדר ההגדרה, ואילו המילה "סדרה" צמודה לרישא של ההגדרה ולא ל"תעודות המקנות זכות לרכוש ניירות ערך". במקרה דנן, בתשקיף עצמו יש כדי להצביע על כך שהמדובר בהנפקה של סדרה. תכונתה של סדרה היא שהיא מתייחסת לשורה של ניירות, שהן יותר מאחת, שהן שוות מעמד ודרגה לעניין תשלום וערובה לתשלום ואשר יש תקרה למספרן הכולל.
5.7 רע"א 8332/96, 8377/96, 8268/96 שמש נ' רייכרט פ"ד נה(5) 276

5.8 רע"א 378/96 וינבלט נ' משה בורנשטיין בע"מ ואח' פ"ד נד(3) 247

לפנינו בקשת רשות ערעור על החלטת בית-המשפט המחוזי בירושלים שלפיה נדחתה הבקשה לאשר תובענה ייצוגית על-פי

הוראות פרק ט1 לחוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968. עניין לנו בבקשה לאישור תובענה ייצוגית מכוח חוק ניירות ערך. התובע המבקש לבוא בשעריה של התובענה הייצוגית נדרש לשכנע את בית-המשפט, במידת הסבירות הראויה, כי הוא ממלא לכאורה אחר כל התנאים המוקדמים הקבועים בסעיפים 54א ו-54ב לחוק ניירות ערך. ראש וראשון לתנאים אלו הוא התנאי שלפיו לתובע תהיה עילת תביעה אישית (סעיף 54א(א) לחוק ניירות ערך). מקום שאחד מיסודותיה של עילת התביעה הוא נזק, די בכך שהתובע יראה כי לכאורה נגרם לו נזק, ואין הוא נדרש להוכיח את נזקם של כל חברי הקבוצה התובעת. כך מורה לנו סעיף 54א(ב). הדרישה לנזק מופיעה גם בחוק החברות, תשנ"ט-1999. נוסח הדרישה בחוק החברות

קובע ביתר דיוק ובהירות, כי אין התובע צריך להוכיח גרימת נזק לכלל חברי הקבוצה, ודי בכך שיצביע על נזק אישי שנגרם לו). בטרם תאושר התובענה כייצוגית, נדרש המערער להראות כי לכאורה נגרם לו נזק.
תקציר פרק 3 - מבנה ומשטר

1. מוסדות החברה וסמכויותיהם:

· מבנה – אסיפה (גוף קוגנטי)( דירקטוריון (גוף מפקח וקובע מדיניות) ( מנכ"ל (גוף מבצע)
· חלוקת הסמכויות נגזרת גם ממסכמי ההתאגדות ולא רק מהדין (פס"ד רדום).
· האם המנכ"ל הוא שלוח של הדירקטוריון?
ג' פרוקצ'יה – לא (עמוד 2).
השופט ברק –כן (בג"צ קופות הגמל, סעיפים 50 – 52).
· בבג"צ קופות הגמל אנו רואים את הגישה הדיספוזיטבית ואת הגישה הקוגנטית בפסק הדין של השופט ברק.
(ביקורת על הפסיקה שלו בעמוד 3).
· אורגנים בחברה יכולים להיות דיספוזטיבים (בג"צ קופות הגמל).
· האסיפה הכללית - בעלי המניות הם בעלי האינטרס השיורי ולכן נותנים להם את זכות ההכרעה והזכות להחליט החלטות קרדינאליות.Arrow  על ההומוגניות של בעלי המניות – הבעלות צריכה להיות בידי הקבוצה ההומוגנית ביותר, קרי בעלי המניות. עמוד 3.
· על הסעיפים השונים בחוק המסמיכים את האסיפה עמוד 3 למטה ו- 4 באמצע.
· איסטברוק ופישל אומרים שזכות ההצבעה היא הדבר השני בחשיבותו אחרי האחריות המוגבלת.
· כיצד ניתן לעודד את מעורבות בעלי המניות?
1. הצבעה באמצעות שלוח (פרוקסי) – פס"ד מויאל נ' שקם בעמוד 4.
2. הצבעה באמצעות האינטרנט.
3. כתבי הצבעה, הודעות עמדה.
· סעיף 52 לחוק קובע סמכות שיורית שבשיורית. הדיון בכך מתקיים בפס"ד הולנדר ורדום. שימוש בסמכות השיורית שבשיורית יהיה ברוב רגיל כדי למנוע סטגנציה בתאגיד.
· לכל בעל מניות זכות למידע עם סייגים כדי למנוע שימוש לרעה (סעיפים 184 – 184).
· הדירקטוריון - בחברה פרטית – לפחות דירקטור אחד. בחברה ציבורית לפחות 3 דירקטורים.
· סעיף 49 קובע סמכות שיורית לדירקטוריון. סעיף 121א קובע סמכות שיורית ניהולית למנכ"ל.
· החלטות שהתקבלו בועדות הם כמו החלטות דירקטוריון מלבד חריגים בסעיף 112.
· בחברה ציבורית המנכ"ל לא יהיה גם יו"ר הדירקטוריון.
· הסכם הצבעה בין בעלי המניות הוא תקין (סעיף 189) ואילו לדירקטור הוא לא וזו הפרה של חובת האמונים (סעיף 106) - למה? לדירקטור אין זכות קניין, הוא מפקח ונאמן ולכן אין לכבול את שיקול דעתו.
· תאגיד יכול לכהן כדירקטור למרות הבעיות וזה מוסדר בסעיפים 235- 236. על הבעיות ראה עמוד 6.
· דירקטור חליף - סעיפים 237 - 238 ופס"ד בוכבינדר.
· דירקטור חיצוני - סעפים 239 - 240 ופס"ד בוכבינדר.
· לדירקטורים החיצוניים חשיבות כמפקחים על המפקחים וסיגנלים וזו הסיבה שהרבה חברות פרטיות גם בחרו להכניס אותן (עמוד 7).
· מוסדות נוספים שעוזרים לפיקוח:
מבקר פנימי; רו"ח מבקר; ועדת הביקורת (גם בפרטי ואז החוק מתערב סעיף 118 – עמוד 8).
· מנכ"ל - סעיפים 119 - 122 וסעיפים 250 - 251. חשוב על מנת להכיר את סמכויות המנהל לפנות למסמכי היסוד, לחוזה האישי, ולנוהג בחברה - ראה פס"ד גרוס. 
2. בעיית הנציג, זכויות הצבעה, מנגנוני השוק ומשקיעים מוסדיים:

· זכויות ההצבעה למעשה קובעות את השליטה בחברה ולכן הקצאת הזכויות בצורה יעילה היא משמעותית. השליטה נבדקת מבחינה מהותית ולא כמותית.
· דרכים לשלוט בחברה:
- עריכת הסכמי הצבעה
- סעיף 104 להצעת החוק (זכויות הצבעה מצטברות – ניתן לאמץ זאת לתקנון).
· שלושה מבנים אפשריים לזכויות הצבעה:
1. משטר דמוקרטי – קול למניה.
2. מבנה של מטר הצבעה כפול (כמו ברדיגו) – זכויות ההצבעה והזכויות הממוניות נפרדות.
3. פרמידלית – שרשור כמו במשק הישראלי.
הדמיון:
1. השליטה נגזרת מאחזקה של הרבה מניות.
2. השוק לשליטה לא קיים (ברגע שמחזיקים מעל 51 מניות יש שליטה נעולה).
מבחינה פורמאלית 1 ו- 3 דומים כי מדובר במשטר שהוא בעיקרו דמוקרטי. מבחינה מהותית 1 היא היוצאת דופן כיוון שהיא הכי מזוהה עם החברה. ב- 3 נוצר נתק בין השולט לבין החברה וב- 2 בין הרווח לבין השליטה לכן 2 ו- 3 מחריפות את בעיית הנציג.
· גרוסמן והארט (וחביב סגל) טוענים שהשיטה הראשונה היא היעילה ביותר בגלל שהיא מאפשרת שוק לשליטה שהוא שוק יעיל.
· האם הדין צריך להיות קוגנטי ולאלץ חברות להתנהל על פי המשטר הדמוקרטי? בג"צ אברמזון מנמק מדוע לא:
1. חברות משפחתיות לא רוצות לאבד שליטה בחברה..
2. יש לאפשר לכוחות השוק לתמחר את הנחיתות בזכויות.
3. חשש מהשתלטות של גורמים זרים על חברות ישראליות.
4. נימוק לא מפס"ד דוגמת חברת USX שפיצלה את המניות ומאוד הצליחה (עמוד 11)
· בארץ ב- 1991 חוקק סעיף 46ב לחוק ניירות ערך שבו נקבע שחברה ציבורית חייבות במשטר דמוקרטי כמו כן החוק קובע ברירת מחדל של משטר דמוקרטי (סעיף 32(ג)) ראה עמוד 11 למטה.
· המודל האמריקאי קובע חופש במנגנון זכות ההצבעה ,אך אוסר על מעבר לשיטה השנייה והשלישית תוך כדי ימי החברה.
· מודל שלישי של בבצ'וק / פרוקצ'יה מדבר על שני שלבים כשחברה רוצה לשנות את מבנה משטר המניות. (עמוד 12 יישום חלקי בסעיף 331).
· פס"ד כלל קובע מה קורה כאשר עוברים משיטה 2 או 3 ל- 1.
· הבעיה העיקרית במימוש זכויות ההצבעה היא האדישות הרציונאלית. 
· משקיע מוסדי חייב להשתתף (להצביע האסיפה הכללית) בתאגידים בהם הוא מושקע.
· הצבעה באמצעות כתב  - לא נכנס לחוק מומלץ להכניס לתקנון.
· הצבעה על ידי שלוח - מעניקים את הכוח לדירקטוריון או לבעל המניה – עמוד 13.
·  חברות לרישומים, נאמן - עמוד 14.
3. חובות בעלי מניות:

· חובת אמונים וחובת זהירות מטילות אחריות אישית על בעל הכוח. לכן המת בתאגידים הוא בין הרצון להטיל אחריות לחשש לגרום להרתעת יתר.
· הבעייתיות בחובות - א. קשה להוכיח הפרה. ב. החובות מוגדות בצורה רחבה ולא ברור על מי הם מגנות?
· כלפי מי אחראי התאגיד? 
א. ראשית הויכוח הוא בין ברלי ודוד כאשר בסוף שניהם דוגלים בכך שתאגיד צריך לשקול גם שיקולים חברתיים. 

ב. אלן דיבר על תפיסה סכיזופרנית: גישה אחת היא רואה בתאגיד ישות קניינית, גישה שניה רואה בתאגיד ישות חברתית. 

ג. קרקמן והנסמן – דוגלים בגישה הקפיטליסית (שקילת שיקולים חברתיים). 

· כלפי מי מופנות החובות?
1. כלפי התאגיד עצמו - פס"ד גרוס.
2. כלפי בעלי המניות – פרשנות סעיפים 252(ב) ו 254(ב) בפס"ד קוט. 
3. כלפי העובדים – מכוח סעיף 11, פס"ד פרידמן, פס"ד רקנט.
4. כלפי הנושים – סעיף 311 מדבר על הפרת חובת אמונים כתוצאה מהפחתת הון. פס"ד כץ, ע"א 1390/00.
5. הציבור בכללותו – אוביטר בפס"ד פנידר, פס"ד ישי כהן נ' מ"י.
· חובות אמונים וחובות זהירות של נושאי משרה ובעלי מניות – עמודים: 19-27.
4. קיפוח המיעוט:

· אחד המקומות בהם הדין הוא קוגנטי.
· שתי גישות לשאלה מה הוא קיפוח:
1. תוצאתית – יש להוכיח שנגרם נזק.
2. גישת המניע – יש להוכיח שהיה מניע.
· פס"ד שאשא נ' אדנים – השופט וינוגרד דורש נזק ומניע.
· פס"ד גליקמן – בכור מניע / בן פורת תוצאה.
· מבחנים לקיפוח המיעוט:
1. זמנו של המחדל (עבר הווה/ עבר – עבר / עתיד) – עמוד 29.
2. על מי חל קיפוח המיעוט – העילה חלה על חברות פרטיות וציבוריות – דיונים על למה רק פרטית – עמוד 30.
3. גדול האחוז המקופח - א. גם רוב יכול להיות מקופח. ב. בפרשת טמפו היה סירוב ל- 0.75 – ביקורת צריך לתת סעד לא משנה מה הגודל.
· פס"ד פאקא – השופט שמגר – קיפוח הוא פגיעה בזכות רכושית. פגיעה רכושית = פגיעה כספית ופגיעה בזכויות ההצבעה.
· פס"ד מצות ישראל – השופטת אבנור – פגיעה רכושית מיוחדת בחברה שהן מעין שותפות.
· ציפורה כהן – קיפוח זה פגיעה בציפייה לגיטימית. גישה זו התקבלה בדבידזון נ' הורנשטיין.
· בפס"ד בכר נ' ת.מ.מ. השופטת שטרסברג כהן קבעה כי קיפוח המיעוט זה כל מקום בו סוטים מניהול החברה בהוגנות.
· סעיף 191 קיימים סעדים קרדינאלים כנראה שגם סעד הפירוק דרך סעיף קטן 5 לסעיף 257 לפקודה.
· סעדים ב-191:
1.שינוי ההחלטה.
2. קניה של מניות המיעוט על ידי הרוב (או ההפך).
3. החברה תקנה את המניות.
על החתירה של הסעדים תחת דיני התאגידים ראה עמוד 23.
5. תביעות בעלי המניות – תביעה אישית, תביעה ייצוגית ותביעה נגזרת

· התביעה הייצוגית – פסיקת בית המשפט תהיה מעשה בית דין גם לגבי כל מי שלא השתתף בתביעה הייצוגית באופן פעיל.

· צידוקים לתביעה ייצוגית:
1. שיקול היעילות הכלכלית של הצרן / הפרט הקטן.
2. שיקול ההרתעה.
3. עומס בבתי המשפט / יעילות העבודה של בתי המשפט.
4. אחידות בפסיקה.
5. שיקולי צדק חלוקתי.
· תנאי הסף להגשת תביעה ייצוגית:
1. זיקה לנייר ערך.
2. על פי כל דין.
· פרוצדורת הליך התביעה הייצוגית – היועץ המשפטי והרשות לני"ע.
· מבחני אישור התביעה הייצוגית – סעיף 210.
פס"ד גלובל – לגבי גודל הקבוצה נטל הראייה על הנתבע.
· תמריצי הגשת תביעה ייצוגית – עמוד 38 למטה.
· תביעה נגזרת – זכות שיש לבעל מניה להגיש תביעה בשם החברה עצמה כנגד כל פרט או ארגון שהחברה צריכה הייתה לתבוע בגין נזק או הפרת חוזה שנגרמו, והחברה לא עשתה כן.
· הסמכות מוענקת לדירקטוריון ואם לא הוא אז בצורה מקבילה חיובית לאסיפה הכללית. עצם מתן האפשרות למישהו אחר לתבוע פוגעת בעיקרון האישיות המשפטית הנפרדת. גם נושה יכול להגיש תביעה נגזרת מכוח סעיף 204.
· מצבים בהם נוצר צורך להגיש תביעה נגזרת:
1. כאשר דירקטור הפר חובה.
2. כנגד צד ג' – כאשר הדירקטוריון תוך הפרת חובת זהירות / אמונים / ניגוד עניינים לא תובע.
3. כנגד צד ג' – כאשר הדירקטוריון בהחלטה ללא ניגוד עניינים החליט לא לתבוע.
נימוקים בעד ונגד המצב השלישי ראה עמוד 40. בעיקרון "כלל אי ההתערבות" קובע שלא. יש לכך 4 נימוקים ו-2 חריגים (עמוד 41).
· מבחני התביעה הנגזרת (מצטברים):
1. מבחן הצדק – הלכות ארסוף ולביב.
2. מבחן הפנייה למוסדות – צרך לפנות לחברה (אלא אם כן זה תביעה כנגד הדירקטוריון ואז יש כל מיני פרשנויות עמוד 42).
3. מבחן העלות במניה – עם הזמנים השונים של הבעלות – עמוד 43. לא ברור מהי ההלכה.
· תמריצים להגשת תביעה נגזרת:
1. הרתעה.
2. פיצוי שתקבל החברה בגין הנזק שנגרם לה.
3. תמריצים צריכים להקטין את העלות של הפס"ד.
· החברה תשלם את הוצאות המשפט אולי אפילו במקרה של הפסד – פס"ד ברבלק נ' שביט.

תקציר פרק 4 – הון החברה - הגנה על הנושים

1. כללי
· שלוש מודלים:
א. מודליאני ומילר – אי הרלוונטיות של מדיניות החוב.
ב. וורנר וסמית – ככל שלחברה יש יותר חוב זה משפיע לרעה על הערך שלה.
ג. ג'נסן – כל החברות ימומנו בעתיד על ידי אג"ח בלבד:
היתרונות לדעתו – צמצום בעיית הנציג; תמרוץ על ידי איום בפירוק החברה; חברה עם הרבה חוב היא חברה מסוכנת ותגיע מהר יותר לחדלות פירעון ולזה יש יתרונות לדעתו – עמוד 1.
· ההגנות הקיימות לנושים:
1. סעיפים 373, 374 לפקודה, מטילים חובות אמון כלפי הנושים כאשר החברה נכנסת לפרוק.

2. יתכן כי סעיפים 252(ב), 254(ב) יכולים לאפשר הגנה בנושים ע"י פרשנות הביטוי "כלפי אדם אחר".
3. מוסד הנאמן בחוק ניירות ערך, פרק ה'1.
4. איסור על חלוקה אסורה, סעיפים 301-311 לחוק(להלן).
5. סעיף 204 לחוק, נושה של חברה רשאי להגיש תביעה נגזרת בשם החברה.
6. פס"ד כץ נ' טיצר, הנושים טוענים כי הפרו כלפיהם את חובת הגילוי, בית המשפט מסרב לקבל את הטענה בשל החשש מ"כדור שלג". בע"א 1390/00 נקבע שיש מצבים כי החברה חבה חובת גילוי לנושים. פס"ד פנידר, הש' שמגר באוביטר: "המגמה של להטיל חובת תו"ל על נושאי משרה...מתיישבת עם חובתה של החברה לקחת בחשבון את בעלי החברה, נושיה, עובדיה...."

2. איסור על הפחתת הון
· האיסור קוגנטי מאז ומעולם והוא בא להתמודד עם האסטרטגיה של דילול נכסים, אסור לדלל את כרית ההון העצמי שעליה הסתמכו בעלי האג"ח שנתנו הלוואה.
· שני עקרונות לביצוע הפחתת הון לפי הפקודה:
1. רוב מיוחס של בעלי המניות.
2. אישור בית המשפט
· סעיף 169 לפקודה קבע שלא רק שלחברה אסור לקנות את מניותיה, אלא אסור לחברה גם לסייע ברכישת מניותיה. עם זאת החברה לא אסרה על חברת בת לקנות את המניות של החברה אם.
· לא היה ברור על פי הפקודה מהי כרית ההון שאי אפשר לרדת ממנה? האם זו הכרית הנומינלית ההיסטורית או שמא יש לבצע את הערכה ריאלית של ההון וכדומה. זה לא היה מוסדר בפקודה וכמובן שפגע בנושים.

· החוק עשה רביזיה מוחלטת בכל התחום הזה, כאשר לחוק קדם פס"ד ברדיגו שמשקף גישה מהותית ולא צורנית לעניין הפחתת ההון. האם פקיעת מניות מפחיתה את הון החברה? אם הכסף מאחורי המניות מחולק, זו הפחתה. אם הכסף נשאר בחברה בקרן, זו לא הפחתה.
· דרכים להפחתת הון: חלוקה (מתן דיבידנד + רכישה).
· כיום, החוק, להבדיל מהפקודה, לא מתמקד בדרכי החלוקה אלא במקור החלוקה והאינטרס הנושים. סעיפים 301 - 311 לחוק עוסקים בנושא הזה. 

· שני מבחנים בחוק:
1. מבחן הרווח – ניתן לחלק מתוך רווח.
2. מבחן הפירעון – שלא קיים חשש כי בעקבות החלוקה החברה לא תוכל לעמוד בהתחייבויותיה.
· סעיף 311 מדבר על אחריות הדירקטורים בחלוקה אסורה, אלא אם כן הוכיח מי מהם שהוא לא אחראי. זה נחשב הפרת חובת אמון כלפי נושה. לפי סעיף 204 לחוק מותר לנושה במקרה כזה להגיש תביעה נגזרת.
3. שעבודים ופירוקים
· דיני הפירוקים והשעבודים  נשארו תקפים כפי שהיו בפקודה. לכן גם סעיף ההגדרות בפקודה תקף ככל שהוא נוגע לעניין פירוקים ושעבודים.
· אנו נעסוק בפירוק כתוצאה מחדלות פירעון. חדלות פירעון = סך ההתחייבויות וסך החובות גדולים מסך הנכסים וסך המזומנים שצפויים להתקבל בעתיד. כשהחברה הגיעה לחדלות פירעון, הדין צריך לתת פתרון למצב שעוגת ההון אינה מספיקה לקהילות השונות בדיני התאגידים.

· בעלי המניות הם האחרונים בתור לקבלת חלק בפירוק והם גם צריכים להיות מבחינה פרקטית שכן אחרת לא היתה אפשרות לגייס הון וגם מבחינה מהותית כי זה גורם להם לרצות למקסם את רווחי החברה (הגישה הכלכלית).
· נושה מבוטח  - נושה שמשכן בעבור ההלוואה שלו נכס כלשהו (מקרקעין, מניות, זכויות עתידיות וכו'). משכון הוא זכות קניינית. כל זמן שההלוואה משולמת, לא עושים דבר עם המשכון. ברגע שההלוואה לא משולמת, מוכרים את המשכון ומחזירים את ההלוואה והריבית לנושה. הרעיון של מוסד הנשייה המובטחת הוא לעזור לחברה ע"י כך שהיא תחזיר ריבית נמוכה יותר על  החוב שיש לה.
· הבעיה: לנושה אין אינטרס למכור את הנכס במלוא הסכום שהוא שווה אלא רק בגובה הסכום שחייבים לו. (שני כשלי שוק – עמוד 6) הלכת גרבש מעדנת את הבעיה ואומרת שנושה מחויב בקשר עם המפרק. הביקורת על הלכת גרבש היא שהיא מייקרת את הנשייה – עמוד 6.
· בישראל יש לעובדים זכות חזקה, מעין קניינית בחברה. (רצוי לשים לב כי גם לבעלי מניות יש זכות קניינית, אולם כפי שראינו, זכות קניינית זו אינה מקנה להם עדיפות כלשהי בסדר הקדימויות, וזאת בניגוד למה שאנו אומרים על העובדים. ההסבר לכך הוא כי לגבי בעלי המניות, ההסבר הכלכלי שמחייב אותם להיות אחרונים, גובר על זכות הקניין שלהם).
· החברה כ- Society - הכוונה בעיקר למיסים. חשוב לזכור שככל שהחברה מקבלת יותר, כל הקהילות האחרות מקבלות פחות.

· 3 מצבי פירוק (סעיף 244 לפקודה) – פירוק מרצון, פירוק על ידי בית המשפט, פירוק בפיקוח.
· בפירוק על ידי בית המשפט הסמכות הניהולית / ביצועיות מוקנית למפרק, והאורגנים הרגילים של החברה כבר לא קיימים (אסיפה דירקטוריון, מנכ"ל). בפירוק מרצון או בפיקוח האורגנים הרגילים של החברה ממשיכים לנהל את החברה תוך כדי הפירוק. בכל סוג פירוק בית המשפט מעורב ולכן חברה לא יכולה לקבל מנגנון לפיו במצב של פירוק ימונה בורר וזאת כיון בית המשפט מעוניין להגן על הנושים.

· 5 עילות לפירוק ע"י בית משפט: מוגדרים בסעיף 257. ה5 – עילת סל. ה- 4 חדלות פירעון מוגדר בסעיף 258 שם יש שלוש הגדרות שרק אחת מהן היא ההגדרה הקלאסית של חדלות פירעון המצב השלישי. שני הראשונים הם כלים על למנת לעודד החזרת חובות על ידי איום בפירוק. 
· סדר הקדימויות – עמוד 8.
· עיכוב הליכים.
שלב החלוקה.
V.  שוק ההון - ההנפקה לצבור

1.  כללי
1.1  סעיף 1 לחוק החברות, התשנ"ט – 1999 (הגדרות שונות, ביניהן כאלו המפנות לחוק ניירות ערך, התשכ"ח – 1968 ובמיוחד "החזקה" ו"רכישה", "חברה לרישומים", "חברה ציבורית", "חברה קשורה" ו"שליטה")
2.  עקרון ה"גלוי הנאות" – כללי

2.1 פרקים א'-ה', ו', ז'1, ח', ח'2, ט' לחוק ניירות ערך, התשכ"ח – 1968
2.2 תקנות ניירות ערך (חתימה ודיווח אלקטרוני), התשס"ג – 2003

2.3 תקנות ניירות ערך (פרטי התשקיף, מבנהו וצורתו) תשכ"ט – 1969

2.4 תקנות ניירות ערך (פרטים לעניין סעיפים 15א. עד 15ג. לחוק), התש"ס - 2000

2.5 תקנות ניירות ערך (דו"חות תקופתיים ומידיים), התש"ל – 1970

2.6 תקנות ניירות ערך (עריכת דו"חות כספיים שנתיים), התשנ"ג – 1993

2.7 תקנות ניירות ערך (הצגת פעולות בין תאגיד לבין בעל שליטה בו בדו"חות כספיים), התשנ"ו – 1996

2.8 תקנות ניירות ערך (עסקה בין חברה לבין בעל שליטה בה), התשס"א - 2001

2.9 תקנות ניירות ערך (הצעה פרטית של ניירות ערך בחברה רשומה), התש"ס - 2000

2.10 ע"א 5320/90 ברנוביץ' נ' רשות ני"ע פ"ד מו(2) 818 
המשיבה דרשה מן המערערת העתק מהדו"חות הכספיים של החברה הפרטית מכוח סמכותה של הראשונה על-פי סעיף 36 (ו) לחוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968. המערערת התנגדה לדרישה זו והגישה ערעור לבית המשפט המחוזי מכוח סעיף 14א לחוק. בית המשפט דחה את הערעור. מכאן הערעור לבית המשפט העליון שנסב על שאלת סמכותה של הרשות לנ"ע לחייב את המערערת למסור לה את הדו"חות הכספיים של החברה הפרטית. שמגר: סמכות הרשות  - עיקרון הגילוי הנאות: מקובל לראות את פועלו של הגילוי בשניים: האחד - הספקתו של בסיס מידע נאות למשקיעים, באופן המאפשר קבלת החלטות רציונאליות בנוגע להשקעותיהם; השני - הרתעתם של בעלי הכוח בחברות ציבוריות מתרמית ומהתנהגות מניפולטיבית, תוך אפשרות פיקוח על פעולותיהם. סעיף 36(ו)  לחוק ניירות ערך: "(ו) תאגיד כאמור בסעיף קטן (א) חייב למסור בכתב לרשות, לפי דרישה שלה או של עובד שהיא הסמיכה לכך, הסבר, פירוט, ידיעות ומסמכים בקשר לפרטים הכלולים בדו"ח או בהודעה לפי פרק זה". האם הדו"חות הכספיים של החברה הפרטית הנערבת הינם בגדר "הסבר, פירוט, ידיעות ומסמכים בקשר לפרטים הכלולים בדו"ח או בהודעה לפי פרק זה", והאם כדין דרשה הרשות לניירות ערך את גילוים? תשובתי לכך תהיה חיובית. מן הנמנע לציין ברשימה סגורה את כל המצבים והעיסקאות הטעונים גילוי לציבור המשקיעים. לכך יש להוסיף, כי גם צורת הגילוי אינה קבועה בכל סוגי המצבים. דרישת הגילוי לפי סעיף 36(ו) לחוק משתרעת גם על מצבים אשר לא הוזכרו במפורש במקום אחר בחוק או בתקנות כמחייבי גילוי. סעיף זה בא בעליל להוסיף, ונראה כי דווקא זו הרבותא בהוראת חוק זו. זאת ועוד, כשם שאין הוראה זו מפרטת (ואינה יכולה לפרט לאור ייעודה) את המצבים והעיסקאות הטעונים גילוי, כך גם אין היא קובעת את האופן והדרך לפיהם יישפך האור, בנוקטה לשון של "הסבר, פירוט, ידיעות ומסמכים...", הצריכים להימסר לרשות בכתב בקשר לפרטים הכלולים בדו"ח או בהודעה לפי פרק ו' לחוק. האם בדין דרשה הרשות מהחברה הציבורית חשיפתם של הדו"חות הכספיים של החברה הפרטית?

סמכותה של הרשות לדרוש כל הסבר, פירוט, ידיעות ומסמכים בקשר לפרטים הכלולים בדו"ח או בהודעה לפי פרק ו' לחוק אינה בלתי מוגבלת. הרשות היא גוף ציבורי הפועל על-פי דין, אשר כללי המינהל הציבורי חלים עליו, ועל-כן יש לתחום את סמכותה של הרשות לפי סעיף 36(ו) לחוק בהתאם להיקפה של חובת הגילוי, אשר בשם הגשמתה דרשה הרשות מן החברה הציבורית חשיפת הדו"חות הכספיים של החברה הפרטית.
חובת הגילוי תחול על כל מידע שהוא מהותי למשקיע הסביר. ה"מהותיות" היא אותה חובת הגילוי שמשתרעת על עובדה אשר לו המשקיע הסביר בניירות ערך היה יודע אודותיה, היה בכך כדי לשנות באופן משמעותי את מכלול האינפורמציה שעל בסיסה יקבל החלטות הנוגעות להשקעה בניירות ערך בחברה הנוגעת לעניין . הרשות רשאית, ולעתים אף חייבת, לדרוש גילויו של מידע מהותי כהגדרתו לעיל, כאשר אין מגבלה חוקית או מגבלה שבסבירות המצדיקות מניעת גילויו.

2.11 ת"פ (ת"א) 31/73 מ"י נ' אברון פ"מ תשל"ז(1) 329 .
הנאשם היה בעל שליטה עיקרי בחברת "מלון פאן אמריקן בע"מ". לשם השגת מימון לפרוייקט בניית המלון דאגה החברה לכך שיוודע ברבים ומחוץ לתחומי המדינה כי החברה נכונה למכור מניות. כ- 200 יהודים מתורכיה ופרס רכשו מניות בחברה. לטענת התביעה נעשתה הפצתן ומכירתן של המניות לאותם משקיעים בניגוד לסעיף 15(א) לחוק ניירות ערך המחייב הצעת מניות לציבור על פי תשקיף שהתירה הרשות לפרסם.  כיצד איפוא מתגונן הנאשם בפני עבירה זאת? בשתי טענות חילופיות: ראשית - הוא טוען, לא חל סעיף 15(א)

משום שלא היתה "הצעת ניירות ערך לציבור". העבירה השניה המיוחסת לנאשם היא עבירת התרמית בניגוד לסעיף 54(א)(1) לחוק. גירסת התביעה היא כי האנשים שהונעו לרכוש מניות בחברה הוטעו במתכוון ובמזיד ביחס לעובדות חשובות וכי לנאשם היתה יד בהטעייה זאת. השופטת בן עיתו: על החברה לגלות לאזרח את כל הפרטים שעל פיהם יכול להפעיל את שיקול דעתו בעניין רכישת ניירות-הערך; האופן בו הוא מפעיל את שיקול דעתו והמסקנה שהוא מגיע אליה היא עניינו הפרטי ואין הרשות מתערבת גם אם היא סבורה שהוא מניח את כספו על קרן הצבי. אולם, דווקא הוויתור על ההתערבות מגביר ביתר שאת את הצורך בהקפדה על גילוי מושלם, משום שאי גילוי הפרטים הרלבנטים, או גילויים באופן חלקי או מטעה או כזה שניתן לפירושים שונים, משאיר את האזרח שאינו מתמצא בהליכות פיננסיות חשוף ונתון לחסדי החברה או יזמיה או מנהליה. האם היתה במקרה זה הצעה לציבור לרכוש מניות? המחוקק כלל אמנם את המונח "הצעה לציבור" בסעיף מספר 1 לחוק ניירות-ערך שהוא סעיף ההגדרות, אולם בעקבות הצעת הועדה לא התיימר להגדיר את המונח כולו ואפשר לומר שטרח רק להסיר ספק לגביו בנקודה מסויימת אחת, וכך כתוב לצידו של המונח הזה: "הצעה לציבור - לרבות פנייה לציבור להזמין ניירות-ערך". המילה "לרבות" מלמדת שאין זו הגדרה ממצה ויש להניח שהמחוקק פעל בנידון כאמור בהצעות הועדה שצוטטו לעיל. ואם נבחן עכשיו את הצעות הועדה נראה מיד שהועדה אימצה לעצמה את ההלכה הנוהגת בעניין זה בארה"ב, גם שם נקבע כי יש לקחת בחשבון בעניין זה את כל העובדות והנסיבות. במקרה זה, אכן היו פרסומים בע"פ ובכתב שאפשר לראות בהם במפורש הזמנה למשקיעים לרכוש מניות, אפילו אם אינם מנוסחים כהצעה ממש. אבל מבחינה משפטית אין כל צורך שתהיה הצעה ומספיק שיש בחברה החלטה על נכונות למכור מניות.יש מקום להרשיע את הנאשם בעבירה לפי סעיף 15 (א). האם במקרה זה היתה תרמית לפי סעיף 54(א)(1)? עובדות המקרה מראות שכן. אבל הוא זוכה בסוף. אפילו בשיטה הדוגלת באי התערבות יש להבטיח כי למשקיע תינתן הזדמנות לבחון את הזכויות שהיזמים מבטיחים לעצמם תוך קבלת כל המידע בצורה גלויה. אין זה נכון כמובן כי אין חובה למסור למשקיעים "מה שלא עושים". יש למסור למשקיעים פוטנציאליים כל מידע שיש בו כדי להשפיע עליהם ואין להעלים שום עובדות חשובות. לעניין סעיף 45(א) לא על הנאשם להוכיח שנקט באמצעים סבירים אלא על התביעה להוכיח את כוונתו הפלילית.
2.12  רע"פ 4827/95 ה.ג. פולק בע"מ נ' מ"י פ"ד נד(2) 97
המערערת היא חברה ציבורית המייצרת ומשווקת ציוד רפואי חד פעמי. מניותיה נסחרות בבורסה. המערער הוא מנהלה של המערערת ומחזיק ברוב מניותיה. בחודש מרץ 1992 סיימה המערערת פיתוחו של מוצר שנועד לשמש כהגנה מפני מחלות בעת מגע מיני. בטרם החל שיווקו של המוצר, הודיע משרד הבריאות למערערת כי התכשיר הינו "תרופה" ועל כן יש להפסיק לאלתר את פעולות השיווק והייצור שלו. המערערת סברה כי משרד הבריאות טועה וכי החלטתו נתקבלה בחוסר סמכות ועל כן המשיכה בפעולות השיווק כמתוכנן. לקראת שיווק המוצר, הגישו המערערים דין וחשבון מיוחד לבורסה אשר ממנו השמיטו את דבר המחלוקת שבינם לבין משרד הבריאות ואת העובדה כי נאסר על המערערת להמשיך בייצור המוצר ובשיווקו. מדו"ח נוסף שהגישו המערערים ובו נתבקשו לתקן את הדו"ח כך שישקף נכונה את דבר המחלוקת עם משרד הבריאות, הושמט פעם נוספת המידע על איסור השיווק והייצור. יצויין כי המידע בדבר האיסור של משרד הבריאות פורסם בכלי התקשורת והיה לכן גלוי וידוע. בגין שני הדו"חות החסרים שהוגשו הואשמו המערערים בשתי עבירות של הכללת פרט מטעה בדו"ח שהוגש לבורסה כדי להטעות משקיע סביר. האישום הראשון התייחס לדו"ח הראשוני אשר השמיט הן את עצם עניין המחלוקת והן את עניין איסור השיווק והייצור, והאישום השני התייחס לדו"ח השני אשר השמיט את עניין האיסור. בית משפט השלום הרשיע את המערערים באישום הראשון וזיכה אותם מהאישום השני. בית המשפט גזר על המערערת קנס של 50,000 ש"ח. על המערער הוטל קנס של 30,000 ש"ח. כן הוטל עליו מאסר בפועל של חמישה חודשים שירוצו בעבודות שירות, וכן מאסר על תנאי לשנה. בית המשפט המחוזי דחה את ערעור המערערים על הרשעתם וקיבל את ערעור המדינה לעניין זיכוי המערערים מהאישום השני. בעקבות זאת הוטל על המערערת קנס נוסף של 10,000 ש"ח ועל המערער הוטל עונש נוסף של חמישה חודשי מאסר בפועל. זהו ערעור המערערים על הרשעתם ועל העונש שנגזר עליהם. 

הנשיא ברק: סעיף 53(א)(4) לחוק ני"ע: ביסודה של הוראה זו עומד עיקרון הגילוי הנאות. חובת גילוי זו מבוססת בעיקרה על ההכרה בחשיבותה של זרימת מידע מלאה בין המשתתפים בשוק ההון. היא באה להבטיח, כי ההשקעה בשוק ההון תהיה על בסיס נתונים אמיתיים ומהימנים ככל האפשר. היא באה למנוע קבלת החלטות על בסיס מידע שגוי. היא באה למנוע מעשי מרמה. היא באה לשמור על אמון הציבור. עיקרון הגילוי הנאות בא גם להרתיע בעלי כוח בחברות ציבוריות ולפקח על פעולתם (ראה: ע"א 1928/93 רשות לניירות ערך נ' גיבור סברינה, פ"ד מט(3) 177). יפים לעניין זה דבריו של הנשיא שמגר בפרשת ברנוביץ. עיקרון הגילוי הנאות בא להבטיח השקעה תוך קיום מידע מלא, תוך הנחה שמידע מלא מגביר את יעילותו של שוק ניירות הערך. עיקרון הגילוי הנאות לא בא להבטיח השקעה מוצלחת, אלא לאפשר השקעה כזו.
היסוד העובדתי שבעבירה: היסוד העובדתי שבעבירה פלילית, יכול שיהא מורכב משלושה רכיבים: הרכיב הראשון הוא הרכיב ההתנהגותי. זהו המעשה או המחדל המבטא את התרומה הגופנית של עושה העבירה להתהוותה.  הרכיב השני הוא הרכיב הנסיבתי. זוהי מערכת הנתונים העובדתיים שבקיומם בשעת ההתנהגות מותנית העבירה. הרכיב השלישי הוא הרכיב התוצאתי. זוהי הפגיעה שההתנהגות גרמה לאובייקט הפיזי של העבירה. סעיף 53(א)(4) לחוק ניירות ערך מורכב משני רכיבים עובדתיים: רכיב התנהגותי ("גרם לכך... שנמסרו..."), ורכיב נסיבתי ("שבדו"ח או הודעה לפי חוק זה או תקנות לפיו שנמסרו לרשות או לבורסה" יהיה פרט מטעה). אכן, העבירה לפי חוק ניירות ערך היא "עבירה התנהגותית". אין זו "עבירה תוצאתית". "פרט מטעה" הוא עניין נסיבתי ולא תוצאתי. אין מחלוקת בין הצדדים כי הרכיב ההתנהגותי נתקיים במקרה שלפנינו. המערערים לא טענו, כי השמטת הפרט לא נעשתה על ידם. כן אין מחלוקת שהדו"ח אשר הוגש הוא דו"ח לפי חוק ניירות ערך, וכי הדו"ח הוגש לרשות לניירות ערך. השאלה היא אם מתקיים היסוד של "פרט מטעה". מהו פרט מטעה? הדיבר "פרט מטעה" מוגדר בחוק ניירות ערך (סעיף 1) כך: "פרט מטעה - לרבות דבר העלול להטעות משקיע סביר וכל דבר וחסר שהעדרו עלול להטעות משקיע סביר". אכן, פרט הוא מטעה אם משקיע סביר עשוי לטעות בו.  ההטעיה עשוי שתהא על ידי גילוי פרט מטעה; ההטעיה עשוי שתהיה על ידי אי גילוי פרט, שיש בו כדי להביא לידי הטעיה. אכן, לעתים אי גילוי של פרט מהותי שקול כנגד גילויו של פרט מטעה. היסוד הנפשי שבעבירה: העבירה הקבועה בסעיף 53(א)(4) לחוק ניירות ערך היא "עבירה התנהגותית". המחשבה הפלילית הנדרשת היא מודעות לרכיב ההתנהגותי והנסיבתי. העושה צריך להיות מודע שהוא גרם לכך שבדו"ח או בהודעה שנמסרו לרשות או לבורסה מצוי פרט מטעה. הדרישה, כי העבירה (לפי סעיף 53(א)(4) לחוק ניירות ערך) תבוצע "כדי להטעות משקיע סביר" מהווה מחשבה פלילית מיוחדת. בצד המודעות לטיב ההתנהגות ולקיום הנסיבות, הוספה הדרישה כי העושה פעל "כדי להטעות משקיע סביר". זוהי מחשבה פלילית מסוג "מטרה", מבלי שנדרש, כיסוד תוצאתי, כי המשקיע הסביר הוטעה, הלכה למעשה. קיימת הגנה למערער מכוח סעיף 53(ה)(2) לחוק ניירות ערך. המערער טען להגנה אך לא קיבל אותה. 
2.13 ע"א 5187/01 ברנע נ' מדינת ישראל פ"ד נז(1) 545
 הש' שטרסברג כהן: התשקיף: התשקיף הוא בעיקרו מסמך אינפורמטיבי. הוא מיועד לספק את כל המידע הדרוש למשקיע בנוגע לניירות הערך אותם מציעה החברה לציבור באמצעות התשקיף. מידע זה נועד לאפשר למשקיע סביר לכלכל צעדיו לעניין רכישת ניירות הערך המוצעים. חשיבותו של שוק ההון מחד, והקושי האינהרנטי שבהשגת מידע אמיתי על החברה מאידך, הניעו את המחוקק להשית חובת גילוי נאות בתשקיף וכן לקבוע איסור על הכללת פרט מטעה בו ולקבוע סנקציות אזרחיות ופליליות בצד הפרתם. הצעה לציבור לרכוש ניירות ערך ניתנת להיעשות רק על-פי תשקיף שהרשות התירה פרסומו (סעיף 15 לחוק ניירות ערך). השימוש במונח "הצעה" בו משתמש חוק ניירות ערך הוא בעל קונוטציה חוזית. ואכן, פרסומו של התשקיף, המכיל הצעת מניות לציבור, פותח את תהליך רכישת ניירות הערך המוצעים בו. אין תמימות דעים בארץ ומחוצה לה בשאלה אם ניתן להחיל על התשקיף את מערכת דיני החוזים. פרופ' י' גרוס מצדד בעמדה הרואה בתשקיף הצעה, המשכללת התחייבות במישור החוזי, עם קבלת ההצעה על-ידי רוכשי ניירות הערך. נראה, כי התשקיף יכול וייתפס כהזמנה לציבור לרכוש את המניות והחוזה ישתכלל רק אם יהיה קיבול מצד הניצע. כן יכול וניתן לראות באמור בו, הזמנה להציע הצעות, שאז, רק אם המנפיק יקבל את הצעת המציע, ישתכלל חוזה. כן יכול התשקיף לכלול הצהרת כוונות עתידיות המותנות בהתרחשויות כאלה ואחרות. בכל מקרה נתפס התשקיף כשלב מקדמי לשכלול חוזה של מכר מניות. לגבי התשקיף של בזק משנת 91: מלשונו ותוכנו של הסעיף האמור עולה ברורות, כי המדינה הודיעה לבזק על הסכמתה להנפקה של ניירות ערך של בזק לעובדיה; וכי אין הוא מכיל הצעה ואף לא הזמנה להציע הצעה, אלא יש בו הצהרה מצד המדינה על הסכמתה להנפקת מניות [556] עבורם. זוהי הצהרת כוונות לפיה תציע המדינה, כעבור זמן, הצעה של ניירות ערך שתפורסם בתשקיף אחר, שיהיה טעון אישור שר האוצר ושר התקשורת. לכן אין מקום לאעון כי היתה התחייבות כלשהי מצד בזק למערערים. לגבי התשקיף משנת 98: די להתבונן בסעיף הקצר הכלול בתשקיף 91' המתייחס ל'הזמנה לעובדים', אל מול הפרק המפורט הכלול בתשקיף 98' המחזיק שמונה עמודים צפופים ובו סעיפים וסעיפי משנה רבים המכילים פרטי פרטים של כל הקשור בהצעה לעובדים, כדי להיווכח בהבדל המהותי בין השניים. במסגרת ההצעה שבתשקיף 98' נזכרת ההנפקה שבתשקיף 91'. איזכור זה מהווה הפניה לקבוצת התייחסות המופיעה בתשקיף 91'. אין באיזכור האמור כדי להציג מצג כאילו תשקיף 98' מעניק בדיוק את אותן הזכויות שבהצהרת הכוונות הכלולה בתשקיף 91'. אין הטעיה על-ידי האמור בתשקיף 98'. המעיין בתשקיף רואה לפניו הסדר מלא ועצמאי של הצעת המשיבות לעובדים, הן אלו שהיו עובדים ב91-' והן אלו שהינם עובדים ב- 98'. אין בתשקיף הטעיה, תרמית, מצג שווא רשלני או גילוי בלתי נאות. אין מקום לטענה בדבר עשיית עושר ולא במשפט על-ידי המשיבות באשר אין שום אינדיקציה לכך שבזק, או המדינה, התעשרו שלא כדין על חשבון העובדים-המערערים. הש' אנגלרד: מסקנתה של חברתי השופטת ט' שטרסברג-כהן היא כי: מצויים אנו בשלב מוקדם ביותר של טרם הצעה שלא התגבשה כלל להצעה מאחר ולא הוצא תשקיף מאוחר

יותר וממילא לא אושר כזה על-ידי שר האוצר ושר התקשורת.... לפיכך, האמור בסעיף 2.19 לתשקיף 91' עליו

סומכים המערערים כמקור להתחייבות כלפיהם, אינו מהווה מקור כזה ואין בה כדי להקים אף אחת מעילות התביעה המנויות בה. גישתי שונה. לתשקיף יש שתי פונקציות. האחת, פנייה לציבור לשם רכישת ניירות ערך בתנאים מסוימים (סעיף 15 לחוק ניירות ערך, תשכ"ח1968-), והפונקציה האחרת, גילוי נאות של כל המידע המהותי למשקיע סביר (סעיף 16 לחוק ניירות ערך). חברתי דנה בשאלה העקרונית האם התשקיף, בפונקציה הראשונה, הוא בבחינת "הצעה" במובן דיני החוזים, או הזמנה להצעה גרידא. לטעמי, התשובה לשאלה זו איננה תוצאה של מהות התשקיף בתור שכזה, אלא של תוכן התשקיף. יש והפונים לציבור לרכישת ניירות ערך שומרים לעצמם במפורש את הזכות לדחות הזמנות לרכישת ניירות ערך מצד קונים; בנסיבות אלה הפניה לציבור היא בבחינת הזמנה להצעה מצד הציבור. יצוין כי הוראה מעין זו הייתה מצויה בתשקיף 91', בסעיף 2.2.4. לעומת זאת, אין מניעה עקרונית כי התשקיף על-פי תוכנו יהיה בבחינת הצעה לציבור, במובן סעיף 2 לחוק החוזים. ואמנם, חוק ניירות ערך אינו שולל את האפשרות כי התשקיף יהיה בבחינת "הצעה". כל מה שהוא דורש הוא כי כל הצעה, הזמנה או פעולה אחרת "המיועדת להניע ציבור לרכוש ניירות ערך" ייעשו בדרך של תשקיף. ראה סעיף 15 לחוק ניירות ערך והגדרת המונח "הצעה לציבור" בסעיף 1 לחוק. יצוין, כי מבחינה מהותית, גם הזמנה להצעה אינה משוללת כל נפקות משפטית. יש לזכור, כי ההזמנה להצעה היא בבחינת משא-ומתן לקראת כריתת חוזה, שבמסגרתו חל סעיף 12 לחוק החוזים (חלק כללי). לפי גישתי, אזכור ההסכמה של המדינה להנפיק מניות לעובדי בזק אינו, בנסיבות העניין, חלק מהפונקציה הראשונה של תשקיף, אלא גילוי נאות למשקיע הסביר, דהיינו הפונקציה השנייה. במילים אחרות, הסכמתה של המדינה להנפקה של מניות של בזק לעובדיה, הנזכרת בתשקיף, אינה חלק של התנאים הפנימיים של ההנפקה המוצעת לציבור. היא מעמידה את ציבור המשקיעים על עובדה מהותית, הנוגעת לשינויים עתידיים באחזקות בהון החברה, שיתבצעו באמצעות הנפקה מובטחת אחרת.
הערעור נדחה.

3.  יישומו והיקפו של עקרון הגלוי הנאות: תהליך ההנפקה, השוק הראשוני והמשני וסמכויות הבורסה ורשות ני"ע

 החתם

תקנות ניירות ערך (חיתום), התשנ"ג – 1993
3.3 הרשות לני"ע והקפה של חובת הגלוי

פרקים א'-ה', ו', ח'2, ט' לחוק ניירות ערך, התשכ"ח – 1968

תקנות ני"ע (פרטי התשקיף, מבנהו וצורתו) תשכ"ט – 1969

תקנות ני"ע (דו"חות תקופתיים ומידיים), התש"ל – 1970

ע"א 5320/90 ברנוביץ נ' רשות ני"ע פ"ד מו(2) 818 
ראה לעיל.
ע"א 218/96, ע"א 1237/96 ישקר בע"מ נ' חברת השקעות דיסקונט בע"מ דינים עליון, כרך נב 521
המוטלת על חברה פרטית חובה למסור מידע כספי לחברה הציבורית אליה היא "מסונפת", על מנת שזו האחרונה תמסור אותו לרשות לניירות ערך, לרשם החברות ולבורסה? הש' ברק: מחובתה הסטטוטורית של החברה הציבורית למסור המידע על החברה הפרטית (המסונפת, הכלולה או הקשורה) לרשות לניירות ערך, לבורסה ולרשם נגזרת חובתה של החברה הפרטית למסור מידע זה לחברה הציבורית. מקורה של חובה זו הוא בדינים בדבר ניירות ערך, והיא מהווה חובה המשתמעת מחוק ניירות ערך. הטעם המונח ביסוד השקפתי זו הוא כפול ושלוב זה בזה: ראשית, הפתרון השני - שאינו מכיר בחובתה של החברה הפרטית והמשחרר על כן את החברה הציבורית מחובת גילוי המידע - מסכל את המטרה המונחת ביסוד דיני הגילוי הנאות. הוא פוגע באחת התכליות המרכזיות של חוק ניירות ערך. הוא מרוקן את חובת הגילוי, באשר לדו"חות הכספיים של חברות כלולות (ומסונפות), מכל תוכן. ניתן לגזור מחובתה המפורשת של החברה הציבורית את חובתה המשתמעת של החברה הפרטית. זאת ועוד - וזהו הטעם השני המונח ביסוד השקפתי זו -  החברה הפרטית, עליה מוטלת החובה למסור המידע  הכספי לחברה הציבורית, אינה זרה לחברה הציבורית. לא נחתה עליה לפתע פתאום חובה שהיא זרה לה לחלוטין. אין לשכוח כי חלק ממניותיה של החברה הפרטית הן בבעלות החברה הציבורית. לולא הסכמתה של החברה הפרטית - אם על פי האמור בתקנונה ואם על פי החלטת האורגנים שלה - לא היו מניותיה נמכרות לחברה הציבורית. אך מעבר לכך: החברה הפרטית קשורה בקשר הדוק עם החברה הציבורית. היא חברה כלולה, או קשורה או מסונפת. בידי החברה הציבורית למעלה מעשרים וחמישה אחוז מהונה של החברה הפרטית. מקובל עלי כי אין בכך כדי להצדיק הרמת מסך (אמיתית), במובן זה שהדין יטיל חובותיה של החברה הציבורית על החברה הפרטית. עם זאת, יש בכך כדי להצדיק הרמת מסך (מדומה), במובן זה שתוכר חובה עצמאית על החברה המוחזקת (המסונפת, קשורה או כלולה) תוך הסתמכות על רציונל הקשר ההדוק שבינה לבין החברה המחזיקה. אכן, החובה הסטטוטורית למסור מידע כספי על חברות מוחזקות נתפסת כרמת מסך על ידי המחוקק.
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המשיבה היא חברה רשומה שמניותיה נסחרות בבורסה. נגד נשיאה, שכיהן גם כיושב-ראש הדירקטוריון שלה וכחבר ההנהלה המצומצמת, ונגד נאשמים אחרים התנהלו הליכים פליליים בגין שימוש במידע פנים. במסגרת הליכים אלה הגיש הסניגור לבית המשפט חוות-דעת רפואית בדבר מצבו הבריאותי של יושב-ראש הדירקטוריון ולפיה סבל האחרון מאלצהיימר, ובהתאם לכך התבקש בית המשפט להפסיק את ההליך הפלילי נגדו. ביום 10.6.92 פנתה המערערת למשיבה בדרישה להסבר כיצד מתיישבת כהונתו של יושב-ראש הדירקטוריון עם מצבו הרפואי. בעקבות זאת הודיעה המשיבה למערערת על יציאתו לחופשת מחלה וכן פירסמה הודעה על כך. ביום 15.6.92 התבקשה המשיבה על-ידי המערערת לפרסם דו"ח מיידי נוסף שיכלול מידע, ולפיו יצא יושב-ראש הדירקטוריון לחופשת מחלה לאור החמרה במצבו עקב מחלת שהוא סובל ממנה זה זמן. סניגורו ביקש להעמיד ההליכים נגדו, ובית המשפט ציווה על עריכת בדיקה במתכונת הקבועה בחוק. המערערת שלחה למשיבה ביום 6.7.92 דרישה על-פי סעיף 36(ה) לחוק ניירות ערך, תשכ"ח-1968, לפרסם דו"ח מיידי כאמור בהחלטה הראשונה. בתגובה לדרישה זו הגישה המשיבה ערעור על החלטת המערערת. במסגרת הליך זה קיבלה המשיבה סעדים זמניים במעמד צד אחד: צו המתלה את החלטת המערערת עד לדיון בערעור; צו איסור פירסום של ההליכים בערעור וצו המורה על קיום הדיון בדלתיים סגורות. לאחר שהחלטות אלה הומצאו למערערת, שלחה זו למשיבה דרישה לפרסם גם את אופי המחלה והפגיעה, הנובעת ממנה, ביכולת התיפקוד של יושב-ראש הדירקטוריון ערב יציאתו לחופשת מחלה. המשיבה ערערה על החלטה זו, וגם בערעור זה ניתנו סעדים זמניים דוגמת אלה שניתנו בערעור הקודם. בית המשפט המחוזי קבע כי לא היה מקום לשינוי ההחלטה הראשונה ולדרישת המערערת לפרסם את דבר מחלתו של יושב-ראש הדירקטוריון, באשר אין זה מידע מהותי הדרוש למשקיע הסביר. מכאן הערעור הנוכחי שנסב על השאלות: האם המידע בדבר מחלתו של יושב-ראש הדירקטוריון לפני פרישתו מהמערערת הוא מידע הדרוש למשקיע הסביר ואשר-על-כן הייתה המערערת מוסמכת לדרוש את פירסומו; האם פירסום כזה אינו אפשרי מכוח זכותו של אדם לפרטיות על-פי חוק הגנת הפרטיות, תשמ"א-1981, מכוח חובת הסודיות על-פי חוק טיפול בחולי נפש, תשנ"א-1991, והאם המערערת הייתה מוסמכת לשנות את החלטתה הראשונה.
(1) עניינם של סעיפי פרק ו' לחוק ניירות ערך בחובת הגילוי ב"שוק המשני", הוא השלב שבו ניירות הערך נסחרים בבורסה. זאת להבדיל מ"השוק הראשוני", הוא שלב הנפקתם של ניירות הערך. בכל אחד מן "השווקים" האמורים לובשת חובת הגילוי אופי שונה. בעוד בראשון הגילוי הוא חד-פעמי כביטיו בתשקיף, הרי שבשני נושא הגילוי אופי מתמשך.

(2) לדו"ח המיידי תפקיד חשוב בגילוי המתמשך, שכן הדו"חות התקופתיים והדו"חות הרבעוניים יוצרים פערי תקופות, ואלה נסגרים על-ידי דו"חות מיידיים שנועדו ליתן למשקיע מידע עדכני על אירועים בעלי חשיבות המתרחשים בין תאריכי פירסום הדו"חות.

(3) לחובת הגילוי ב"שוק המשני" שלוש תכליות: האחת, לספק מידע זמין, מדויק ומהיר למשקיעים על נסיבות משתנות העשויות להשפיע על האופן שבו יכלכלו מעשיהם. השנייה, להרתיע בעלי כוח בחברה מפני התנהגות חריגה העלולה לפגוע בחברה ומפני שימוש במידע פנים לתועלתם, תוך אפשרות פיקוח על פעולותיהם. והתכלית השלישית, לבסס שוק יעיל לניירות ערך, שבו מגיבים מחירי ניירות הערך הנסחרים באופן מיידי לכל מידע בעל חשיבות, ובכך לסייע לגיוס הון ולפיתוח המשק.

(4) חובת הגילוי במסגרת הדיווח השוטף אינה חובה מוחלטת. בעניין דנן יש לצקת את האיזון הראוי אל תוך לשון סעיף 36(ה) לחוק ניירות ערך, הנוקט אמת מידה נורמאטיבית הבוחנת את חשיבותו של המידע בעיניו של ה"משקיע הסביר השוקל קניה או מכירה של ניירות ערך". באמתחתו של "המשקיע הסביר", מצוי בין מקצוענות לבורות, יש לתת כלים שיאפשרו לו לעבד את המידע והידע וליישם את המסקנות באופן המיטבי. כדי שיביא יכולת זו לידי ביטוי יש להעמיד לרשותו כל מידע שהינו מהותי למשקיע הסביר, ואשר אין מגבלה חוקית או מגבלה שבסבירות המצדיקות מניעת גילויו. התשובה לשאלה, אם פרט מסוים הינו מהותי או חסר חשיבות, לעניין הפירסום, הינה פועל יוצא מהסתכלות על המידע שגילויו מתבקש, כנתון במכלול הנתונים.

(7) שוויים של ניירות ערך נגזר מטיב המידע המצוי בשוק, ואחד השיקולים העומדים ביסוד חובת הגילוי הינו קיומו של שוק משוכלל שבו מחירי ניירות הערך משקפים כל מידע בעל חשיבות.

(8) בבחינת מהותיות המידע ל"משקיע הסביר" יש לשים את הדגש על מידע שצריך להיות בידיו, ולא עלהשימוש שהוא יעשה בו לצורך החלטתו. המידע בדבר מחלתו של יושב-ראש הדירקטוריון של המשיבה ונסיבות פרישתו הינו מהותי לא רק להערכת תיפקודו אלא אף לצורך הערכת תיפקודה של הנהלת המשיבה שהוסיפה לכהן גם לאחר פרישתו.
את המידע על אביהם לא השיגו ילדיו של יושב-ראש הדירקטוריון של המשיבה תוך כדי ביצועו של חוק לטיפול בחולי נפש או בקשר עמו, אלא קיבלו אותו במסגרת יוזמה משפחתית, ובכגון דא לא חלה הגנת הסודיות שבסעיף 42 לחוק.
תקציר פרק 5 – שוק ההון - ההנפקה לציבור

· הקשר בין שוק ההון לבין דיני החברות
1. שוק ההון כמקור לגיוס הון.
2. פיזור - יוצר בעיית נציג – בנוסף גורמים נוספים נגועים בבעיית הנציג (חתם, נאמן על האג"ח, מנהלי השקעות, עיתונאים – פס"ד זילברמן).
3. שיקולים עסקיים – שוק הון יעיל יודע לתמחר במדיוק את החברה. חברות יעילות בלבד ישרדו.
4. רגולציה - כוחות השוק הם המרסנים של בעיית הנציג. לכן שוק ההון הוא גם הבעיה וגם התרופה.
5. גודל – בשוק ההון נסחרות החברות הגדולות ביותר.
· קיים קשר הדוק בין חוק ניירות ערך לחוק החברות (ראה סעיף 2 להצעת החוק).
· תכלית חוק ניירות ערך – גילוי מלא / נאות למשקיעים + פתרון לבעיית הנציג. 
"תכליתו של הגילוי המלא בחוק נ"ע הוא כפול: האחד, אספקתו של בסיס מידע נאות למשקיעים באופן המאפשר קבלת החלטות רציונאליות בנוגע להשקעותיהם. שנית, הרתעתם של בעלי כוח בחברות ציבוריות מול תרמית והתנהגות מניפולטיבית, תוך אפשרות לפיקוח על יעדיהם" – אינפורמציה ומזעור בעיית הנציג.
· איזה מידע צריך לגלות? מידע מהותי
א. מידע שפועל ברובד האינפורמציה, מספיק אינפורמציה למשקיע הסביר ומאפשר לו להשיא רווחים.
ב. מידע שפועל ברובד בעיית הנציג.
· ניתן לטעון כי מידע על מו"מ הוא "מידע רך", ספקולטיבי, כיון שלא ברור אם המיזוג ייצא לפועל לכן למידע אין ערך. מאידך, טענה שנייה תאמר שזה אינו מידע רך משום שעצם קיומו של מו"מ הוא מידע חשוב מאד. השוק מספיק מתוחכם כדי להעריך גם דברים בלתי וודאיים. פס"ד בייסיק קבע שיש לגלות מידע על מו"מ למיזוג כיון שהוא מהותי. פס"ד בייסיק אומץ בפס"ד ברנוביץ. במקרה דומה בארץ, פס"ד פולק, חברה חשפה כי היא פועלת להמצאת תרופה שתפתור את בעיית האיידס, והוציאה הודעה לבורסה. מה שלא חשפו זה שמשרד הבריאות אסר עליהם להפיץ את התרופה. זו דוגמא לשימוש במנגנון הגילוי למניפולציה.

· במו"מ למיזוג שלא יודעים אם יתבצע או לא, אין חובה אוטומטית לגלות. אין הכוונה להציף את הציבור במידע. חלה חובה לחשוף מידע מהותי. מהו מידע מהותי? מידע הופך להיות מהותי בהתחשב במכפלת הסתברות העסקה בעוצמה של העסקה.
· האם ניתן לטעון כנגד נושא משרה שגילה וגרם נזק לחברה כי הוא הפר את חובת הזהירות כיון שגילה? נראה שיש להעדיף את חובת הגילוי. נושא משרה יוכל להצטדק ע"י הטענה שחובת הגילוי גוברת כחוק ספציפי על פני סעיף 11 לחוק החברות שהוא כללי יותר. המחוקק למעשה מעדיף את חובת הגילוי (שכוללת בתוכה סנקציות פליליות) על פני השאת הרווחים, בדיוק כפי שחוקי איכות הסביבה גוברים על סעיף 11 בנסיבות מסוימות. ד"ר בוקשפן טוען שאם יש ספק אם לגלות או לא, עדיף לגלות.
· היפותזת השוק היעיל: קובעת כי מחיר המניה בשוק ההון מטמיע מידע על החברה. איזה מידע? לפי הגרסאות של ההיפותזה:  הגרסה החלשה, החצי חזקה והחזקה. מטרת דיני ניירות ערך היא קביעת מחיר נכון למניה שישקף את מחירה האמיתי –נראה שחוק ניירות ערך אימץ את הגרסה החצי חזקה (כיון שהחוק אוסר על מידע בשימוש פנים). אומר זאת השופט שמגר בפס"ד ברנוביץ: ככל שנפזר יותר מידע, מחיר נייר הערך יפנים את המידע ויגיב בהתאם. האמונה היא שככל שנדרוש גילוי, המחיר יפנים את המידע ואכן, החוק פועל לפי השוק היעיל, מגן על מסחר הוגן, רציונאלי, רק כך המחיר ישקף את מחיר הנייר.
· האם עיקרון הגילוי צריך להיות זהה בשוק הראשוני או בשוק המשני?
נכון להיום יש אוביטר של השופט שמגר בפס"ד ברנוביץ' בעמוד 834: "אין כל טעם שבהגיון או במדיניות לגרוע גריעה של ממש מן האלמנטים הטעונים גילוי ומהיקפה של חובה זו במועד בו החברה כבר בשלב השוק המשני של המסחר בניירות הערך שלה. התשקיף הינו אירוע חד-פעמי הנדרש רק לפני הנפקת ניירות הערך של החברה למסחר ויש לשמר ולהתמיד בקיום המנגנונים המקדמים אותה המטרה שבבסיס חובת הגילוי אף בכל מהלך הסחר המאוחר יותר בניירות הערך בבורסה לניירות ערך".
· הגישה של חוק ניירות ערך היא "גישת הגילוי": הגישה קובעת כי לא מתערבים בתכנים של החברה, מאמינים בחופש הבחירה של המשקיעים, אולם יחד עם זאת, מכירים באדישות הרציונאלית ובפיזור המשקיעים ולכן, לכל הפחות נותנים לציבור את המידע הנחוץ לו (על הגישות האחרות האפשריות: התערבותית, מרשה, עמוד 6).
· פס"ד בר סול (מחוזי) הוא הוכחה שהעיקרון של הגילוי הנאות עומד בבסיסו של החוק אפילו כגובר על שימוש בתקנה מתקנותיה של הבורסה. הבורסה התערבה ייתר על המידה למרות שהיה גילוי מצד החברה.
· בחוק ניירות ערך יש שני חריגים לגישת הגילוי והליכה לעבר הגישה התערבותית:
סעיף 46ב - חובה על הבורסה לאסור מסחר על חברה שיש בה גיוון מניות. גישה התערבותית.
סעיף 46(ב) - הבורסה ראשית לסרב ולרשום למסחר חברות שקיים בהן ניגוד עניינים מהותי בין החברה לבין בעלי השליטה בה. גישה התערבותית.
· מתי מידע הוא מהותי למשקיע סביר? – עמוד 7
· ראינו כי קיימת חובת גילוי גם בשוק המשני וגם בשוק הראשוני. השאלה היא מה צריך לגלות? בפס"ד בייסיק נקבעה הנוסחא: מידע מהותי הוא כל מידע שיש לו אפקט על מחיר נייר הערך וכל מידע שיש לו אפקט על בעיית הנציג. עמוד 7 - 8

· חתם – עמוד 8.
4. הון החברה - הגנה על נושים

1. כללי

1.1 פרק ה'1 לחוק ניירות ערך, התשכ"ח – 1968

1.2 ה"פ (ת"א) 412/95 פלסטין פלנטיישנס בע"מ נ' יכין חקל בע"מ (טרם פורסם, ניתן ביום 7/7/98)
תביעה נגזרת - מאפייני אגרת חיוב - אגרת חוב נדחית - חובת הנאמנות של  הדירקטורים לחברה - ניגוד עניינים.

תביעה נגזרת: הכרה בתביעה נגזרת היא חריג לכלל שלפיו לחברה, באמצעות האורגנים שלה, הזכות הבלעדית להחליט לתבוע בשמה. חריג זה נדרש מקום ששליטתם של נושאי משרה  במנגנוני החברה מובילה לכך שהחברה אינה אוכפת זכות, שלנושאי המשרה בחברה אין  עניין באכיפתה.

השופט ברנזון בע"א 726/74 מלונות נווה-ים של חוף ארסוף נ' כהן עמד על המקרים שבהם תותר הגשתה של תביעה נגזרת: "זכות זו, לתבוע במקום החברה ובעבורה, ניתנה לבעל המניות מטעמים של צדק בבית - משפט של יושר, כדי שתהא לו תקנה מקום שנעשה מעשה של תרמית או מעשה בלתי חוקי אחר על ידי המנהלים הפועלים מטעם החברה, כך שהעוול לבעל מניות בודד אינו יכול בדרך אחרת לבוא על תיקונו .... בית המשפט רשאי לשקול כל עניין ועניין הבא לפניו על  פי נסיבותיו ולקבוע אם טעמים של צדק מחייבים סטייה מכלל הישות הנפרדת של התאגיד או לא...."

בגדר המקרים שבהם מצאו בתי המשפט כי הצדק מחייב הכרה בזכות תביעה נגזרת, נכללים מקרים שבהם דירקטורים עומדים לבצע פעולה החורגת מסמכותם, או מפרים את  חובת הזהירות והנאמנות שלהם.

הנני סבור כי ראוי לאפשר למבקשות מס' 1-6 להגיש תביעה נגזרת בשמן של מבקשות מס' 7 ומס' 8, שכן אין חולק על כך שבשל שליטתם של המשיבים מס' 1-4 בדירקטוריון, תמנענה החברות, המשיבות מס' 7 ומס' 8, מהגשת תביעה נגד המשיבים מס' 1-4.
חובתם של הדירקטורים: דירקטור, בהיותו "נושא משרה", חב חובת אמונים לחברה ומחויב לשקול את טובת  החברה. בסעיף 96 כז לפקודת החברות נאמר: "(א) נושא משרה בחברה חב חובת אמונים לחברה, ינהג בתום לב ויפעל לטובתה,  ובכלל זה - (1) יימנע מכל שיש בה ניגוד עניינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין מילוי תפקיד אחר  שלו או לבין ענייניו האישיים". סעיף 96 כד מגדיר "עניין אישי" מהו: ""עניין אישי" - לרבות  עניין אישי של קרובו של נושא המשרה או עניינו של תאגיד אחר שבו נושא המשרה או קרובו הם בעלי עניין."

נראה כי קיים ניגוד עניינים בין תפקידם של המשיבים מס' 1-4 כדירקטורים במבקשות מס' 7 ומס' 8, לבין תפקידם האחר במשיבה מס' 5. יש חשש ממשי כי המשיבים מס' 1-4 ישקלו  את עניינה של המשיבה מס' 5 להמשיך וליהנות  מהריבית הקבועה, ואת עניינם הם להמשיך בכהונתם, אשר יש להניח כי תיפסק עם פדיון אגרות החוב.

טובת החברה, אשר נושאי משרה אמונים עליה  מחייבת כי השיקול העסקי יהיה  היחיד שיכריע אם תיפדינה אגרות החוב אם לאו. טובתם של הנושים,להמשיך ולהחזיק באגרות החוב, אינה יכולה להיכלל  בין שיקוליו של הדירקטור בהצבעתו. עמד על כך בית המשפט בהמ' 100/52 חברה ירושלמית לתעשייה בע"מ נ' אגיון: "מנהלי חברה משמשים שלוחי החברה ועושי דברה. במידה מסוימת הם נאמני החברה,  וכמנהלים עליהם לכוון את מעשיהם לטובת החברה, ורק לטובתה. שום אינטרס אחר,  אישי, צדדי אסור לו כי ישפיע עליהם ויסיח את לבם מאחרי החברה וטובתה."

על חובת האמונים שבסעיף 96 כז לא נינתן להתנות. מחובת האמונים נגזרת החובה שלא  להיקלע למצב של ניגוד עניינים. עצם החשש לניגוד עניינים גורם לכך שהנקלע אליו  ואינו נחלץ ממנו מפר את החובה הקבועה בסעיף 96כז', ואין צורך להוכיח את קיומו של  ניגוד עניינים בפועל.
1.3 ע"א (ת"א) 2643/00 כץ נ' טיצר סופט בע"מ דינים מחוזי, כרך לג(6) 663
במקרה דנא עסקינן בנושה רצונית, שיכולה הייתה, באם הייתה מעוניינת בכך, להתקשר ישירות עם המנהלים ולחייבם באופן אישי (ולהלן נדון בנפרד בשאלה האם עשתה כן). זאת ועוד. קביעת הערכאה הדיונית משמעה גזירה שאין הציבור העסקי יכול לעמוד בה ואף אין הוא צריך לעמוד בה. שכן, מתעורר חשש כבד מפני תופעת "כדור השלג", לפיה כל אימת שחברה תיתקל בקשיים כלכליים כלשהם במסגרת פעילותה העסקית הרגילה, מיד תחול עליה חובת גילוי כלפי נושיה. אלו האחרונים, מטבע הדברים, יפסיקו עמה את הקשר ואף ידרשו את פירעון חובותיהם המיידי. התוצאה העגומה היא מניעה מראש של כל סיכוי להצלת העסק. שכן, בכך נמנעת מההנהלה האפשרות לנסות לשקם ולהציל את החברה שנקלעה לקשיים. בעצם הטלת חובת הגילוי במקרים כגון דא, מביאים את הקץ על כל חברה שנקלעת לקושי כלכלי.
טענת ב"כ המערערים, לפיה מתח בית משפט השלום את חובת תום הלב יתר על המידה, נכונה היא. חובת תום הלב והיקפה משתנים מהקשר להקשר ובית המשפט ממלא חובה זאת בתוכן, בהתאם לנסיבות כל מקרה ומקרה ובהתחשב בסוג היחסים הנדון. לא הרי דרישת תום הלב ביחסים שבין בני משפחה כהרי דרישת תום הלב ביחסים שבין סוחרים. ההלכה הפסוקה הבהירה לא אחת כי תום הלב אינו דורש שאמת המידה תהא "אדם לאדם – מלאך" ושחובת תום הלב אינה מחייבת אלטרואיזם, כי אם מותירה בידי האדם הזכות להתחשב באינטרסים שלו עצמו: "שביל הזהב ביישומו של עקרון תום הלב יימצא באיזון שבין מקורו האתי של העיקרון ובין צורכי המסחר. הליכה בשביל זה מכתיבה התנהגות ראויה בניהול עסקים. עקרון תום הלב מסמל נטישה מסוימת של האינדיבידואליזם והאגואיזם, אולם אין הוא מחייב אלטרואיזם מוחלט. מכוחו של עקרון תום הלב נדרשת התחשבות בזולת באינטרסים שלו, אך לא נדרשת הזנחת האינטרסים של הצד הפועל."

2. איסור הפחתת הון

2.1 סעיפים 1 (בעיקר הגדרת "דיבידנד", "חלוקה", "מניות הטבה", "פרמיה"), 301-313 לחוק החברות, התשנ"ט – 1999

2.2 תקנות החברות (אישור חלוקה), התשס"א - 2001

2.3 ד"נ 39/80 ברדיגו ואח' נ' ד.ג.ב. 9 טקסטיל בע"מ ואח' פ"ד לה(4) 197.
הש' ברק: האם הוראה בתקנות - בין בתקנות המקוריות ובין בתקנות חדשות – לפיה  מניה תחדל מלהתקיים עם מות בעליה, יש בה משום הפחתת הון אסורה? שאלה זו נדונה בפסק-דינו של השופט בכור, אשר קבע, כי ספק הוא אם ניתן לומר, שאין כאן הפחתת הון. חברתי הנכבדה, השופטת בן-פורת, פסקה, שלפנינו מקרה של הפחתת הון אסורה, שניתן להכשירו רק בהליך הקבוע בסעיף 45 לפקודת החברות. הנשיא נמנע מלחוות דעתו בסוגיה זו. בדיון נוסף זה סבור חברי הנכבד, השופט שמגר, כי פקיעת המניות מהווה הפחתת הון אסורה, אשר ניתן להכשירה רק בדרך הקבועה בסעיף 45 הנזכר. חברי הנשיא סבור, כי אל לנו לדון בשאלה זו במסגרת הדיון הנוסף. כפי שאראה בהמשך, אם אכן מתרחשת בענייננו הפחתת הון, הריהי פעולה בלתי חוקית, הפוגעת בזכויות של צדדים שלישיים - הנושים. בנסיבות אלה, משהתעוררה השאלה לפנינו, מן הראוי הוא שננקוט בה עמדה לכאן או לכאן. לגוף העניין דעתי היא, כי השאלה, אם מותו של בעל מניה מביא להפחתת הון החברה, אינה ניתנת לתשובה אחת ויחידה, אלא התשובה משתנה על-פי המסיבות. 
בעניין שלפנינו, על הטוען להפחתת הון אסורה מוטל הנטל להוכיח את טענתו, ובנטל זה לא עמדו העותרים. על-כן הייתי דוחה טענה זו. ואלה נימוקיי: העיקרון, כי הפחתה בהונה של החברה אסורה, מקורו בפסיקתם של בתי המשפט, אשר ביקשו להבטיח "כרית ביטחון" לנושי החברה. צורך זה להגן על הנושם נולד דווקא בשל האחריות המוגבלת של בעלי המניות. מכיוון שהנושה אינו יכול לרדת לנכסי בעלי המניות, וביטחונו היחיד הוא רכוש החברה עצמה, הרי יש להבטיח, כי הונה של החברה יועמד לרשותה ובאמצעותה לפרעון חובות נושיה, ולא יוחזר לבעלי המניות, אם בדרך של חלוקת דיווידנדה, אם בדרך של ביטול חובות ואם בדרך אחרת. מכוח עיקרון זה נפסק, כי החברה אינה רשאית לרכוש את מניותיה שלה, אינה יכולה לחלק דיווידנדה מתוך הון, ואינה יכולה להוציא מניות בדיסקונט. במשך הזמן התברר, כי עשויות להיות נסיבות עסקיות, בהן מוצדק הוא, מבחינת שיקוליה של החברה, לבצע הפחתה בהונה, תוך שמירה ראויה על האינטרסים של הנושים. לשם כך תוקנו דיני החברות, ובחוקי החברות הוכנסו הוראות, המאפשרות הפחתה בהון החברה, ובלבד שנתקיימו ההליכים המיוחדים, שנקבעו לכך. המסקנה, המתבקשת מניתוח זה, היא, כי השאלה הראשונה, יש להשיב עליה, היא, אם יש בפעולה פלונית משום הפחתת הון אסורה. רק אם התשובה על כך היא בחיוב, קמה ועומדת השאלה השנייה, אם ניתן להתגבר על האיסור מכוח הוראותיה המיוחדות והמתירות של פקודת החברות. אכן, לא פעם נתקלו בתי המשפט במצבים, שלכאורה נראו כהפחתת הון אסורה, אך לאחר בחינה ובדיקה קבעו, כי אין מעורבת הפחתת הון, ועל-כן הכשירו את הפעולה ללא כל צורך בהיזקקות להליך, הקבוע בסעיף 45 לפקודת החברות.
מכאן, שהשאלה הניצבת לפנינו היא, אם ביטול מניות במות בעליהן יש בו משום פגיעה ב"כרית הבטחון" של הנושים, ועל-כן הפחתת הון אסורה. לדעתי, אין ליתן לשאלה זו תשובה חדה וחלקה, שכן הכול תלוי בנסיבות העניין. טול את המקרה, בו המניה המתבטלת טרם שולמה במלואה, ועם ביטולה נמחק חובו של בעל המניה או יורשיו. במקרה זה בוודאי קיימת הפחתת הון אסורה, שכן ביטול המניה מקטין את נכסיה - קרי זכותה לדמי המניה - של החברה. הוא הדין, אם ביטול המניה כרוך בהחזרת כספים ליורשיו של בעל המניה שנפטר, שכן ביטול המניה כרוך בהחזרת הון לבעלי המניות. בדומה תיתכן הפחתת הון, גם אם המניות שבוטלו שולמו במלואן, וביטולן אינו כרוך בהחזרת רכוש ליורשים. כידוע, ביטול המניות (בצד הפסיב של המאזן) גורר אחריו התאמה במבנה של נכסי החברה (בצד האקטיב של המאזן). אם התאמה זו יוצרת קרן, ממנה מבקשת החברה לחלק דיווידנדה, אותה לא יכלה לחלק בטרם הביטול, הרי מביא ביטול המניה לידי הפחתת הון. לעומת זאת, אם במות בעל המניות מתבטלות המניות ששולמו במלואן, והביטול אינו כרוך, לא במישרין ולא בעקיפין, בהעברת הון לבעלי המניות, הרי אין בביטול זה כל הפחתת הון.
3. שעבודים

3.1 סעיף 367(א)(1) לחוק החברות, התשנ"ט - 1999 

3.2 פרק ח' ובמיוחד סעיפים 169, 178-179, 194-201 לפקודת החברות [נוסח חדש], תשמ"ג – 1983

3.3 סעיפים 126-127 לחוק המקרקעין, תשכ"ט – 1969

3.4 ע"א 315/89 ביאלוסטוצקי בע"מ נ' נייר גרף (תעשיות) בע"מ בפירוק פ"ד מה(1) 698 
המערערים הם נושים של המשיבה 1, שהיא חברה בהליכי פירוק, על-פי איגרות חוב המקנות להם שיעבוד קבוע על טובין של המשיבה 1. איגרות החוב נערכו ביום 29.8.85, הוגשו לרשם לצורך רישומן ביום 14.9.85 ונרשמו על-ידי הרשם ביום 19.9.85. ביום 2.12.85 הוגשה בקשה לפירוק המשיבה 1, ובעקבותיה ניתן צו לפירוקה. המפרק סירב להכיר בתוקפו של השיעבוד לטובת המערערים מכוח סעיפים 98 לפקודת פשיטת הרגל [נוסח חדש], תש"ם-1980, ו-355 לפקודת החברות [נוסח חדש], תשמ"ג-1983. בית המשפט המחוזי אישר את עמדתו של המפרק. מכאן הערעור, שנסב על השאלה מהו המועד הקובע לקיומו של התנאי השלישי שבסעיף 98, דהיינו שהפעולה נעשתה בתוך תקופת שלושת החודשים שקדמו לפירוק, כאשר מדובר בשיעבוד; האם תאריך יצירתו או תאריך רישומו הוא שצריך ליפול בתקופת שלושת החודשים הקודמים להגשת בקשת הפירוק? אין חולק שהשיעבוד נוצר למעלה משלושה חודשים מיום שהוגשה בקשת הפירוק, אלא שהוא נרשם אצל רשם החברות בתוך תקופה זו. השאלה שעמדה איפוא לפני בית המשפט קמא הייתה, מהו המועד הקובע להתקיימות התנאי השלישי שבסעיף 98 לפקודת פשיטת הרגל [נוסח חדש], כאשר מדובר בשיעבוד: האם תאריך יצירתו, או שמא תאריך רישומו הוא שצריך ליפול בתקופת שלושת החודשים הקודמים להגשת בקשת הפירוק? כאשר המשכון נוצר על נכס השייך לחברה, על החברה למסור, כאמור בסעיף 179 לפקודת החברות [נוסח חדש], את הפרטים והמסמכים הנוגעים למשכון לשם רישומו אצל רשם החברות תוך 21 יום מהיום בו נוצר השיעבוד. על-פי סעיף 186 לפקודה זו יכול גם אדם אחר המעוניין בכך למסור לרשם החברות את הפרטים הטעונים רישום. ומשנמסרו הפרטים בתקופת 21 הימים, ונרשם השיעבוד - תוקפו כלפי המפרק ונושים אחרים של החברה מתחיל מיום יצירתו ולא מיום רישומו. במלים אחרות, ניתן למשכון תוקף רטרואקטיבי מיום רישומו ליום יצירתו. מכאן, שלצורך סעיף 98 לפקודת פשיטת הרגל [נוסח חדש] רק מועד אחד יכול לבוא בחשבון, והוא מועד יצירת השיעבוד. לסיכום, כשמדובר בשיעבוד קבוע של נכסי חברה (להבדיל משיעבוד צף), רק מועד אחד הוא הקובע: מועד יצירת השיעבוד, ומועד זה חייב, לפיכך, להיות הקובע לצורך תחולת סעיף 98 לפקודת פשיטת הרגל [נוסח חדש]. מאחר שהשיעבוד נוצר על-ידי איגרת החוב במועד שקדם לשלושת החודשים שלפני הגשת בקשת הפירוק, הרי שלא נתקיים התנאי השלישי שבסעיף 98 הנ"ל. ומכיוון שהתנאים הם מצטברים, אין אפשרות לראות את העיסקה כבטלה כלפי המפרק.

3.5 ע"א 2734/92 איסכור שרותי פלדה בע"מ נ' נס פ"ד מו(4) 289 .
איסכור היא בעלת שיעבוד בנכס קרקע של חברה בפירוק. המחוזי קבע כי תעודת רישום שניתנה ע"י הרשם למי שהגיש את המסמכים באיחור, ולא ביקש הארכה מועד, אינם תקפים. מה תוקפו של שיעבוד שיצרה חברה, שהוגש לרישום באיחור, ואף על פי שלא הוגשה בקשה להארכת מועד, נרשם בידי רשם החברות וניתנה לגביו תעודת רישום. הש' ליון בערעור זה לא מקבל את עמדת המחוזי: שיעבוד שיצרה חברה, אשר פרטיו הוגשו לרישום לאחר שחלפו עשרים ואחד ימים ממועד היווצרו, והוא נרשם על ידי רשם החברות וניתנה לגביו תעודת רישום שיעבוד, מבלי שהוגשה ונדונה על ידיו בקשה להארכת מועד, בר תוקף הוא כלפי המפרק. לתעודת רישום זו תוקף יחסי כלפי מי שלא נפגע ממנה. 
 מי שנפגע עקב רישום מאוחר של שיעבוד יכול לפנות בתובענה לערכאה המוסמכת המתאימה. 

3.6 א' חביב-סגל דיני השעבודים במימון הפירמה עיוני משפט טו 83, 106-122, 139-141, 145-149, סוף - 154 (יתר המאמר הינו קריאת רשות) 

3.7 א' חביב-סגל דיני חברות ספר השנה של המשפט הישראלי (תשנ"ב-תשנ"ג) 77, 91-103 

4. תרמית בפרוק

4.1 סעיף 367(א)(1) לחוק החברות, התשנ"ט - 1999

4.2 סעיפים 373-374 לפקודת החברות [נוסח חדש], תשמ"ג – 1983
4.3 ע"א 3016/90 ארנרייך נ' נאמן, עו"ד דינים עליון, כרך לו, 437.
כוכב השומרון בע"מ וכוכב השומרון (עמנואל) 1982 מניות בע"מ (להלן "החברות") הן חברות פרטיות הנתונות בכינוס נכסים ובפירוק. המערער כיהן כדירקטור וכמנהל כללי של החברות. המשיב 1 (להלן "המשיב") משמש כמנהל מיוחד וככונס נכסים של החברות, ואילו הכונס הרשמי (המשיב 2) מכהן כמפרקן הזמני. המשיבים ביקשו להטיל על המערער אחריות אישית לפרעון כל חובותיהן של החברות, בהתאם לסעיף 373(א) לפקודת החברות [נוסח חדש], תשמ"ג-1983 (להלן "הפקודה"), וכן לחייבו בהחזרת כספים ובתשלום פיצויים לחברות, בהתאם לסעיף 374 לפקודה. בית המשפט המחוזי בירושלים (כבוד סגן הנשיא י' בזק) נעתר לבקשתם. בפסק-דינו הוצהר, כי המערער היה ביודעין שותף בניהול עסקי החברות במירמה וכי השתמש שלא כהוגן בכספיהן ובנכסיהן. על המערער הוטלה אחריות אישית לכל חבויותיהן של החברות. כן חויב המערער להחזיר לחברות את תמורת הסכומים 130,000 דולר, חצי מליון דולר ו-9,000 דולר, בצירוף הפרשי הצמדה וריבית מיום נטילת כל סכום, וכן לפצותן על מעשיו ומחדליו, בהם תרם להתמוטטותן, בתשלום סך שני מליון וחצי ש"ח, בצירוף ריבית והפרשי הצמדה ממועד מתן פסק הדין. כנגד פסק-דין זה מופנה הערעור.
 הש' מצא: סעיף 373 לפקודה - ניהול בתרמית והסעד בגינו: בית המשפט המחוזי קבע, שהמערער ניהל את עסקי החברות תוך כוונה לרמות את נושיהן. עקב כך הוטלה עליו אחריות אישית ללא הגבלה לכל חבויותיהן של החברות. בא-כוח המערער תוקף בטיעוניו החלטה זו על שני חלקיה. ראשית, טוען הוא, כי במה שהובא בפני בית המשפט המחוזי לא היה כדי להצדיק מימצא של ניהול עסקי החברות בכוונת מירמה. כל שהוכח, לדעתו, הוא, שהמערער פעל ברשלנות ואולי בחוסר תום לב; בעוד שלביסוס מימצא של ניהול בכוונת מירמה נדרשה ראיה שבמערער התקיים היסוד הנפשי שדי בו להרשעה בפלילים, וראיה כזאת כלל לא הובאה. שנית ולחלופין, מוסיף הוא וטוען, כי גם אם יאושר מימצאו האמור של בית המשפט קמא, מן הדין יהיה להתערב בשיעור החיוב; שכן, משקבע בית המשפט שלהתקשרות ב"הסכם אי התחרות" אין המערער אחראי, לא היה זה מן המידה לחייבו באחריות גורפת לכל ומלוא חבויותיהן של החברות. הקמת עילה להטלת אחריות אישית על דירקטור לחבויות החברה אכן מותנית בהוכחת כוונת מירמה, ואין די בהבאת ראיה לניהול רשלני, או להתנהגות שאינה בתום לב. אך על קיומה של כוונת מירמה ניתן ללמוד גם מן הנסיבות. התנהגות שיש בה משום דופי מוסרי, והמגלה אי יושר ממשי לפי המושגים המקובלים של מסחר הוגן, מעידה באורח נסיבתי על קיומה של כוונת מירמה. הנסיבות שהוכחו בפרשתנו הניחו, לדעתי, תשתית מספקת למסקנה, כי בניהול עסקי החברות פעל המערער בכוונת מירמה כלפי הנושים. עיקרם של דברים היה, כזכור, בכך, כי גם משנקלעו החברות לסחרור אינסופי של "גלגל כספים", המשיך המערער למכור דירות בפרוייקטים מתוכננים ולהרחיב את מעגל ההתחייבויות.
 השבה ופיצויים לפי סעיף 374 לפקודה:  להבדיל מסעיף 373, שהוא בעל אופי עונשי, עניינו של סעיף 374 לפקודה מוגבל להענקת סעד של השבה או של פיצויים נגד דירקטור או נושא משרה, שיש עילה לחיובו. סעיף 374 מונה את העילות לחיוב. אך כבר הזכרנו, שלפי התפיסה הרווחת, אין הסעיף בא להוסיף על עילות התביעה העומדות למפרק מכוח הדין הכללי, ומטרתו היא אך להכשיר מסלול בירור מהיר ויעיל למיצוי העילות הקיימות. את העילות המפורטות בסעיף יש אפוא לפרש כהמחשה לעילות הקיימות, שהעיקריות שבהן: הפרת חובת הזהירות הנזיקית והפרת חובת האמונים, המוטלות על נושאי משרה בחברה. בעבר הוגדרו חובות אלו על-ידי הפסיקה, על דרך יישום נורמות ממקורות משפטיים חיצוניים לפקודה (ראה, בייחוד, את פרשתו של ע"א 817/79 קוסוי). הפרת חובה מן החובות האמורות, שיש עמה פגיעה בזכות של החברה, או גרימת נזק לחברה, מקימה עילה לחיוב המפר, לפי העניין, בפיצויים או בהשבה. ודין זה חל גם על פרשתנו. במאמר מוסגר נזכיר, כי בינתים עוגנו כלל החובות המוטלות על נושאי משרה בחברה (ובכללן חובת הזהירות וחובת האמונים) והדינים החלים על הפרתן, בפקודה גופה. 
5. סאבורדינציה והרמת מסך 

5.1 סעיף 6(ה) לחוק החברות, התשנ"ט – 1999
5.2 ע"א 2223/99 קריספי נ' ח. אלקטרוניקה (1998) בע"מ (טרם פורסם, ניתן ביום 9/7/03)
