	[דיני חברות/ ד"ר דב סולומון]
	תשע"ב 



[bookmark: _GoBack]30/10/11
99-205-01

נהלי הקורס:
· יש להגיע עם קבצי חקיקה מעודכנים!
· סילבוס.
· ספרים מומלצים: 
· דיני חברות חדשים בישראל/ פרופ' אוריאל פורקצ'ה.
· דיני חברות/ד"ר עירית סגל.
· ציון סופי בקורס: 
· ציון מיטיב (עד 5 נק') על קריאה של חומר והשתתפות בדיונים בכיתה. 
· 15% - ממוצע 3 בחנים. (חומר סגור;1 בסמס' א' ועוד שניים בסמס' ב'). – ייבחרו 2 מתוך 3 הבחנים – ציונים הגבוהים ביותר.
· 85% - ציון של הבחינה הסופית. (חומר פתוח)
פתיחה:
חברה היא הגוף המסחרי המאפשר פעילות עסקית – הבסיס של המשפט המסחרי הוא דיני חברות.
רוב הפעילות העסקית במשק מבוצעת ע"י חברות מסחריות.
במסגרת הקורס נלמד להכיר את ההסדרים במסגרתם פועלות החברות ואת הרקע הכלכלי בצד אותם הסדרים.
חברה היא תאגיד מרכזי בתוך עולם התאגידים.
הקשר של דיני חברות הוא לכל אחד וביום-יום – קשר ישיר ע"י השקעה במניות (אג"ח) או קשר עקיף ע"י קרנות פנסיה, ביטוח, קרנות נאמנות.
במציאות הישראלית חלק גדול בהשקעות בחברות הוא בגופים המוסדיים (ביטוח, פנסיה וכיוב') – כל אחד ואחד מאתנו הוא משקיע בחברות במשק.
רקע:
דיני החברות התפתחו מאוד בשנים האחרונות.
תהליכים גלובליים:
בשנים האחרונות היו מס' תהליכים משמעותיים שהשפיעו על הסביבה העסקית שבה פועלות החברות בישראל:
1. המשברים הכלכליים – קריסה של תאגידים אמריקאים (ENRON) החל משנת 2001. חלק גדול מהפעילות הכלכלית של תאגידים אלו הייתה ליצור תאגידי משנה, חברות- בת כדי לקיים פעילות פיקטיבית ולנפח את המאזנים הכספיים של התאגיד הגדול. כל זאת ע"י שימוש בדיני חברות כדי לבצע תרמית כלכלית, חשבונאית. בעקבות אותן קריסות, המחוקק האמריקאי יצר חקיקה ע"ש 2 חברי קונגרס שיזמו את חוק Sarbanes Oxley Act (בשנת 2002) – חוק שקבע כל מיני כללים לממשל תאגידי. איך התאגיד אמור להתנהל? מי אמור לפקח על התנהלות התאגיד? – מנגנוני בקרה ופיקוח. זהו חוק מרכזי מאוד שאומץ במדינות רבות בעולם (ביניהן ישראל). בישראל מונתה וועדה בראשות פרופ' זוהר גושן ('וועדת גושן') שאימצה חלק גדול מהחקיקה האמריקאית שנכנסה לדיני החברות שלנו. מאז הקמת הוועדה הוכנסו מס' תיקונים. בתחום של דיני החברות השינויים הם דינמיים מאוד ומז'וריים לכן חייבים להיות קשובים לשינויים אלו. וועדת הריכוזיות שהוקמה לאחרונה בעקבות המחאות החברתיות מטרתה למנוע מקומץ של משפחות להחזיק ברוב המניות של החברות העסקיות במשק.
המשברים הללו הביאו חברות לא מעטות למצב של חדלות פירעון – לדוג' המשבר שהחל בשוק המשכנתאות בארה"ב ותפס תאוצה בעולם כולו. אנשים רבים שהשקיעו בתאגידים שקרסו תבעו את בעלי התאגידים, נושאי משרה בכירים מאחר ולא היה את מי לתבוע לאחר שהתאגיד קרס. 
אחת החובות שמוטלת על בעל תאגיד היא חובת הזהירות (על בסיס עוולת הרשלנות) במסגרתה הוא מחויב להתריע על בעיות פיננסיות ומצבים של גירעונות אפשריים בעתיד. במידה ולא עמד בחובתו הוא אחראי להפסדים של המשקיעים. 
2. הגלובליזציה – אנו נמצאים בעידן שהעולם הופך לכפר קטן אחד וזה מאוד רלוונטי לדיני החברות. המחוקק הישראלי נדרש ליישר קו עם הדין הזר. כדי שהחברות הישראליות יוכלו לפעול במרחב הבינלאומי – ללוות כספים מבורסות בחול, בתאגידים בחול, למכור את התוצרת לגופים בחול וכיוב' – נדרשים להתיישר עם הנורמות הבינלאומיות ע"י אימוץ הקוד הבינלאומי שחל ברוב מדינות העולם, אימוץ כללי הביקורת במדינות רבות ואימוץ תקינה (תו תקן) חשבונאית בינ"ל. IFRS, IAS – כללים בינ"ל לתקינה חשבונאית. החל מ2008-2009 החברות בישראל מחויבות לאמץ כללים אלו. בעבר אומצו כללים אמריקאים וכיום זה בינ"ל. 
3. ההפרטה  - בשנים האחרונות היה תהליך נרחב מאוד של הפרטת חברות ממשלתיות (בזק, אל-על, בתי הזיקוק). המשק הישראלי עבר תהליך משמעותי ממצב שבו מקורות ממשלתיים מרוכזים בידי הממשלה למצב של אחזקה פרטית – מזוהה מאוד עם התפיסה הקפיטליסטית. יש המון דילמות בתחום זה – עד כמה יש להפריט – יש שירותים שלא נרצה אולי להפריט (משאבי טבע, בתי סוהר למשל). תהליך ההפרטה כשלעצמו הינו בעל תועלת רבה מאחר והמדינה היא לא בהכרח מנהלת מוצלחת – יש לה מנגנון מסורבל ואף מנוון ועם זאת ישנם שירותים שיש להשאיר בידי הממשלה, בידיים ציבוריות.
4. הרפורמה בתחום קרנות הפנסיה ובתחום קרנות הנאמנות – הפרטה בשוק הפיננסי , בתחום הכלכלי – הפרטה של הארגונים הפיננסים בישראל. ביבי נתניהו בהיותו שר האוצר – הוביל מהלך של הפרטה של אחזקות הבנקים, של קרנות הפנסיה. הגיעו למסקנה שזה לא טוב שבידי הבנקים יימצאו כספי הציבור (5 בנקים). הסכנה הייתה שאם אחד מהם יקרוס זה יוביל לקריסה גדולה במשק וגם היה חשש שלא תהיה תחרותיות (חלק ממסקנות וועדת הריכוזיות)– יש להוציא את חסכונות הציבור מידי התאגידים הבנקאיים ואכן מלפני כעשור קרנות הפנסיה והנאמנות עברו לגופים פרטיים, ידיים פרטיות – יצאו גם מידי הבנקים וגם מידי הממשלה. (באותו זמן הגופים הבנקאיים הוחזקו ע"י הממשלה אשר תמכה בהם באופן ישיר.)
סוגי תאגידים:
חברות
שותפויות
אגודות שיתופיות
עמותות
חברות לתועלת הציבור
הגורמים שמעורבים בפעילות החברה המסחרית:
בעלי המניות 
מנהלים (מנכ"ל, דירקטורים וכיוב)דיני התאגידים: חוק החברות, פקודת החברות וכיוב'

נושים
צרכנים – דיני: חוזים, הגנת הצרכן, נזיקין, מכר.
ממשלה – דיני: מיסים, תאגידים, רישיון לפעול כחברה, רגולציה.
עובדים – דיני עבודה.
ספקים – דיני חוזים.
חברות מתחרות – דיני: הגבלים עסקיים, קניין רוחני. 
ציבור –דיני: איכות הסביבה, מניעת מטרדים.

דיני התאגידים:
הגדרה צרה -  דיני התאגידים מסדירים את הקשר:
· בין בעלי המניות לבין עצמם. 
· בין בעלי המניות למנהלים מטעמם. 
· בין המנהלים לבין החברה.

הגדרה רחבה – כוללת גם את קבוצת הנושים בשני שלבים שונים של חיי החברה:
שלב א' – כל עוד החברה חיה, קיימת. מקיימת פעילות עסקית. בשלב זה דיני התאגידים מעניקים הגנות לנושים מפני בעלי המניות – שבעלי המניות לא יקפחו את הזכויות שלהם. למשל שלא יקרה מצב שבו החברה הרוויחה סכום מסוים ובעלי המניות יחלקו את הרווח לעצמם והחברה תישאר חסרת כל.
שלב ב' – כאשר החברה מפסיקה להתקיים, היא נכנסת למצב של חדלות פירעון ונמצאת בתהליכי פירוק. במצב של פירוק- מוכרים את נכסי החברה, מממשים אותם ומחלקים את התמורה בין השחקנים השונים ביניהם הנושים הקודמים לבעלי המניות, הם מקבלים את חובם לפני בעלי המניות. זו הדרך להבטיח את האיזון בין הגורמים השונים. בשלב זה קבוצת הנושים מאוד בולטת בפעילות החברה. נדרשת הסכמתם לתהליכים שונים בעת פירוק. 
אי אפשר ללמד דיני תאגידים מבלי לתת מקום מרכזי ומשמעותי לקבוצת הנושים!

  בעיית הנציג - הבעיה המרכזית במשפט המסחרי, בדיני החברות!

לבעיה זו 3 מרכיבים:




1. בעלים מול הנהלה – דוג' - ציפי סיימה לימודי משפטים ובמסגרתם למדה דיני חברות. התחילה התמחות ורצתה לנצל את העובדה שהצליחה בקורס דיני חברות והחליטה לפתוח פיצרייה – הייתה בעלת ידע עסקי והשתמשה בו כדי לפתוח את העסק. הבעיה שהתעוררה היא שלא היה לה זמן לעסק כיוון שהייתה כל הזמן בהתמחות ולכן הייתה חייבת איכשהו לנהל את העסק הפרטי שלה. היא כורתת הסכם עם דויד לפיו היא שוכרת את שירותיו וממנה אותו לנהל את הפיצרייה מטעמה. העובדה שלא ציפי מנהלת בפועל את הפיצרייה אלא יש מנהל מטעמה מעוררת אצלה חששות גדולים – שדוד ימעל בכספי הפיצרייה, שדוד לא ישרת את האינטרסים שלה כראוי – הוא יפתח/יסגור את הפיצרייה מתי שרוצה, יתייחס גרוע אל לקוחות. 
הסיטואציה הזו נקראת בעיית הנציג והיא מתעוררת כל פעם שמישהו מנהל רכוש של מישהו אחר. 
לבעיה זו יש 2 מאפיינים:
· פער מידע – ציפי לא נמצאת בפיצרייה באופן פיזי והיא לא יודעת מה דוד עושה, לא יודעת אם לוקח כספים מהקופה, מאחר, מתבטל, צועק על לקוחות וכיוב. 
· ניגוד אינטרסים – יש ניגוד אינטרסים מובנה בין ציפי לדוד – ציפי רוצה שדוד יעבוד קשה ככל האפשר כדי שהיא תרוויח הרבה. דוד רוצה בדיוק ההפך – רוצה לקבל את המשכורת שלו בתמורה לכמה שפחות מאמץ. אם המשכורת החודשית שלו היא קבועה אז השאלה היא כמה הוא משקיע – מבחינתו אין בעיה להשקיע פחות כי מקבל משכורת קבועה. 
ציפי קבעה כל מיני הסדרים ביחסים שלה מול דוד:
· חוזה עבודה – מה מותר/אסור לעשות, שעות פתיחה.
· מנגנון של מתן תמריצים – מענק בסוף החודש שנגזר מ% הפדיון של הפיצרייה, מההכנסות – כדי להתגבר על ניגוד האינטרסים וליצור זהות אינטרסים וזאת כדי להגיע לידי מקסום הרווח. אם ניתן מענק שנגזר מההכנסות לדויד יהיה תמריץ להגדיל את אותן הכנסות.
· מצלמות – לראות איך העסק מתנהל.
· דוחות כספיים כל חודש שדויד צריך להגיש.
כל הצעדים הללו כרוכים בעלויות מצידה של ציפי – תמריצים, מצלמות וכיוב'. כדי להתמודד עם בעיית הנציג יש להשקיע עלויות נציג. 
בנוסף, יש להבין כי השימוש בנציג כרוך תמיד בהפסד שיורי – לא נוכל להתגבר עליו ולא משנה אילו מנגנונים/צעדים נפעיל – תמיד המחויבות של עובד פחותה ממחויבות של בעל העסק. 
>

מתי כדאי להעסיק נציג? בכל מצב שבו הגידול בהכנסות כפועל יוצא מהעסקת הנציג        יותר מעלויות הנציג.
כל זאת בהתחשב בעובדה שתמיד יהיה הפסד שיורי ונפעיל מנגנונים/צעדים כדי לצמצם את בעיית הנציג. 


6/11/11
בעיית הנציג – המשך
1. בעלים מול הנהלה
2. רוב מול מיעוט
ציפי צמצמה את בעיות הנציג ע"י מנגנונים יעילים ובשל כך שגשגה הפיצרייה. בעקבות ההצלחה החליטה ציפי לפתוח רשת של פיצריות. ציפי פונה לתמר ומציעה לה להיכנס כשותפה לרשת הפיצריות. תמר מסכימה להיכנס כשותפה בעלת 40% מהרשת בתמורה להשקעה של שבעה מיליון ₪. ציפי היא בעלת השליטה ברשת ולכן מתעוררות בעיות נציג מסוג שונה של בעל השליטה מול בעלי מניות שהינם המיעוט. אומנם לשתיהן אינטרס זהה לכך שהרשת תמקסם את הרווח, ולכן יש זהות בין האינטרסים, אך ישנן סיטואציות שיכולות לגרום לניגוד אינטרסים ביניהן: 
1. שכר בכירים עצום שלא מייצג את ההשקעה שלהם בפועל. ציפי תוכל להעביר החלטה שתגדיל בצורה מופרזת את המשכורת של האחים הקטנים שלה, שעובדים כשליחים בפיצרייה, מאחר ויש לה רוב ברשת. 
2. החלטה על ביצוע עסקה במצב של ניגוד עניינים בין טובתה האישית של ציפי לבין טובת הרשת. נניח לציפי מפעל שמייצר אריזות קרטון לפיצות והיא מעוניינת שהרשת תרכוש את האריזות לפיצות מהמפעל שלה במחיר אטרקטיבי של 180 ₪ לאריזה. משום שהיא מחזיקה במפעל במאה אחוז מהבעלות כדאי לה לדרוש מחיר מופרז על האריזות והסיבה היא שכל שקל שמשולם למפעל נכנס כולו לכיס שלה. 40 אחוז מהתשלום של האריזות מגיעה מכיסה של תמר, כלומר על כל שקל היא תרוויח 40 אגורות. זו דרך מצוינת להרוויח על חשבון בעלי המניות. 
בעיית הנציג מתעוררת משום שהרוב הוא זה ששולט בפועל ומשפיע על תהליך קבלת ההחלטות בעסק. לעומתו המיעוט מיוצג ע"י הרוב אף על פי שיכולים להתעורר ניגודי אינטרסים מובהקים בין הרוב לבין המיעוט. כדי להתגבר על בעיית הנציג מסוג זה כדאי לתמר להסדיר בצורה ברורה את מערכת היחסים בינה לבין ציפי, באמצעות חוזה שיקבע בבירור מה מותר לציפי לעשות ומה אסור, אלו החלטות דורשות את אישורה של תמר, קביעת חובות דיווח למשל, אם ציפי רוצה להעלות את השכר של שניים שלושה שליחים עליה לגלות שמדובר באחיה כדי שלתמר תהיה אינדיקציה שמדובר בדבר לא כשר, או דרישה לשקיפות כמו במצב בו המפעל לקרטוני פיצות בבעלותה של ציפי. אחד הפתרונות כדי לוודא שכספים לא מוצאים באופן עלום לטובת בעלת השליטה, הוא קביעת מנגנונים מראש להגבלת שכר.
בעיה זו היא העיקרית במשק הישראלי מאחר והמשק הוא מאוד ריכוזי, מה שמשפיע על הקמת ועדות הדנות בנושאים הקשורים לכך. למשל, ועדת הריכוזיות הציעה להפריד בין אחזקות פיננסיות לאחזקות ריאליות (לא ייתכן שדנקנר יהיה הבעלים של שופרסל והבעלים של כלל). במשק האמריקאי המניות לא מרוכזות בידי אחד אלא מפוזרות בקרב כלל הציבור, לכן בעיה זו אינה הבעיה המרכזית במשק האמריקאי אלא בעיות נציג מן הסוג הראשון. 
3. בעלים מול נושים
הצלחתה של ציפי ממשיכה והרשת מתרחבת, ולכן יש צורך במימון נוסף. על כן פונה ציפי לבנק ומבקשת הלוואה, הבנק בודק את נכסיה ובסיום תהליך בדיקת הנאותות היא מקבלת את ההלוואה. הבעיה של הבעלים מול הנושים נגרמת מכך שהכסף של הבנק, הנושה, מצוי בידיהן של בעלי המניות ציפי ותמר. גם כאן אפשר לראות בעיות נציג של ניגוד עניינים ופערי מידע. 
1. פער המידע בין הבעלים לבין הנושים נובע מכך שהבנק למעשה אינו יודע מה נעשה בכספו מרגע שנתן אותו. הבנק חושש מהברחת הכספים מהחברה לכיס הפרטי של בעלי המניות. מה ימנע מצב שבו יום לאחר שניתנה ההלוואה היא תחולק כדיבידנד לבעלי המניות?
2. לבנק יש עניין לרסן את הפעילות העסקית של הרשת משום שמדיניות שמרנית תבטיח את היציבות של הרשת וכפועל יוצא מכך את החזר ההלוואה. לכן פעילות שמרנית יחסית היא טובה מאוד לנושים ומבטיחה שלא יהיו סיכונים עסקיים. לעומת זאת האינטרס של ציפי ותמר מנוגד לחלוטין, הן רוצות רווחים גדולים ברשת כי הרווחים יגיעו אליהן. העובדה שהן תצלחנה לפרוע את ההלוואה לנושים היא פחות משמעותית בעיניהן מאחר שהן רוצות רווחים מעבר לכך, שהרי בתביעה הנושים עומדים לפני בעלי המניות. כלומר הן זקוקות לפעילות יותר מסוכנת שתאפשר "לעשות קופה". ולכן באופן מובנה בכל עסק יש ניגוד עניינים מובהק בין בעלי המניות לבין הנושים.
כדי להתמודד עם בעיות הנציג מסוג זה הבנק מגדיר בחוזה ההלוואה באופן די ברור מהן ההחלטות העסקיות שהרשת רשאית לקבל לגבי השימוש בכספי ההלוואה, אילו החלטות דורשות את אישור הבנק מראש, אלו דיווחים יש להגיש לבנק באופן מידי ואלו באופן שוטף, הבנק קובע מנגנוני פיקוח על העסק וקבלת ההחלטות בו, למשל להטיל מגבלות על חלוקת דיבידנד.

מטרת הקורס
מטרת הקורס לתאר ולנתח באופן ביקורתי את ההשלכות המשפטיות והכלכליות של ניהול פעילות עסקית באמצעות חברות. הפעילות הזו נעה סביב 3 מוקדי כוח עיקריים:
1. הבעלים – בעלי המניות
2. המנהלים
3. הנושים
נתמקד בניגודי האינטרסים בין הקבוצות השונות הללו ונבחן כיצד דיני החברות, מכשירים חוזיים ומנגנוני שוק למיניהם מתמודדים עם בעיות הנציג וממזערים את עלויותיהם.



דרכי הפתרון עם בעיות הנציג 
פתרונות מבניים
פתרונות המצויים בתוך המבנה של החברה עצמה, כלומר המטרה של דיני החברות הוא ליצור מבנה שמתוכו ימוזערו עלויות הנציג. דוגמא: בעלי המניות מתקשים בפיקוח על המנהלים של החברה ולכן קיים גוף שתפקידו לפקח על המנהלים מטעם בעלי המניות הקרוי דירקטוריון. דוגמא אחרת היא החובה להגיש דו"חות כספיים והחובה למנות רואה חשבון שיפקח על הדו"חות.
פתרונות משפטיים
חוק החברות קובע שלמנהלים ובעלי שליטה יש חובה לפעול בנאמנות לטובת החברה ולא לטובתם האישית. אם לא יעשו כך יעברו על החוק ודיני החברות נותנים כלים פרוצדוראליים להתמודד עם מצבים אלה. למשל האפשרות להגיש תובענה ייצוגית או תביעה נגזרת.
מנגנוני שוק
תפקיד המשפט הוא רק לאפשר את הפעולה של מנגנוני השוק, כלומר ליצור את התנאים ולהניח את התשתית כך שהשווקים יפעלו בצורה אופטימאלית. דוגמא: שוק השליטה בחברות הוא שוק בו מתחרים בעלי השליטה על השליטה בחברות. אם מנהלים של חברה מנצלים לרעה את הבעיות בבעיית הנציג ומנהלים את החברה באופן כושל ובשל כך היא תספוג הפסדים, ערך החברה ירד וכפועל יוצא גם שווי המניות ירד. אם מניות החברה הופכות לזולות יותר זה נותן הזדמנות לצד שלישי לרכוש כמות גדולה של מניות בזול ובכך להשתלט על החברה. "משתלט" כזה יחליף בסופו של דבר את המנהלים ואולי ישקם את החברה. על כן, איום ההשתלטות על החברה נותן תמריץ למנהלים לפעול ביעילות. לרשות המנהלים עומדים מנגנונים האמורים לסכל השתלטות, גם אם החברה הידרדרה כלכלית, כגון גלולת רעל. דיני החברות מגדירים באילו מנגנונים המנהלים יכולים להשתמש ובעצם מבטיחים שוק שליטה יעיל וצמצום בעיית הנציג.

מסגרת דיני החברות
החקיקה המרכזית שמסבירה את תחום החברות בישראל היא חוק החברות שנחקק בשנת 1999. קדמה לו פקודת החברות המנדטורית שנחקקה ב-1929, ונוסחה מחדש ב-1983. כאשר נכנס החוק לתוקפו הוא לא ביטל את כל הפקודה אלא נותרו שני נושאים שממשיכים להיות מוסדרים ע"י פקודה, ולכן החוק החדש כלל אינו מתייחס אליהם. כל שאר הנושאים שהוזכרו בפקודה כן בוטלו והחוק הוא זה שמסדירם. שני הנושאים האמורים הינם: 
1. שעבוד נכסי חברה, פרק ח' לפקודת החברות. הסיבה לכך שלא בוטל משום שהחקיקה האנגלית הישנה עשתה הבחנה בין שעבוד נכסי חברה לשעבוד נכסי יחיד. האקדמיה הצליחה לשכנע כי אין הגיון בהבחנה הזו (בארה"ב למשל אין הבחנה בין השניים) ולכן הוחלט להשאיר בפקודה את החקיקה הרלבנטית לשעבוד נכסי חברה.
2. פירוק חברה, פרקים יא' ואילך. הסיבה שהפרק נותר בפקודה משום שהועדה שניסחה את חוק החברות סברה שיש להסדיר נושא זה בחוק נפרד. פירוק חברה זה מצב בו משתנים הדברים ולכן צריך חוק נפרד בו החברה היא בחדלות פירעון, ואז אשר ייחקק החוק הזה ימשיכו הפרקים הרלבנטיים בפקודה להיות בתוקף. 
הפקודה מעצם היותה פקודה הושתתה על יסודות המשפט האנגלי. בעבר הסתמכה הפסיקה הישראלית בדיני חברות בעיקר על הפסיקה האנגלית, והמגמה הזו השתנה בשנות ה-80 עם ביטול הזיקה למשפט האנגלי בחוק יסודות המשפט. מאז בבירור הרוח נושבת בבתי המשפט לכיוון המשפט האמריקאי. חוק החברות שואב את עקרונותיו מהמשפט האמריקאי, החוק נוסח ע"י ועדה שישבה על המדוכה בראשות אהרון ברק. החוק הוא חוק מודרני המסדיר בצורה טובה נושאים שלא הוסדרו כלל בפקודה, כגון מיזוג חברות. חוק החברות שם את ישראל בשורה אחת יחד עם מדינות מתקדמות בנושא החברות. 
בארה"ב אין דין חברות אחד כי דיני החברות הם לא דינים פדראליים אלא דינים מדינתיים. כלומר לכל מדינה בארה"ב יש דין חברות משלה. המדינה שבולטת היא דלוואר מאחר ודיניה הם המתקדמים ביותר בעולם, ובתי המשפט שלה הם המתמחים ביותר בתחום החברות. בשנה שעברה הוקם בישראל בית משפט כלכלי שבראשו יושבים שלושה שופטים המתמחים בדיני החברות. חברות רבות מתאחדות בדלוואר בכדי להחיל על עצמן את דיני החברות של דלוואר. התקדימים שלהם בנושא זה הם החשובים ביותר, ולכן כל סוגיה חדשה שמגיעה לארץ מביאה את השופטים היושבים בדין לפנות לדלוואר.





13/11/11
מושגי היסוד בדיני חברות וני"ע
מניה
הגדרת חוק החברות - מניה היא אגד של זכויות כלפי החברה הנקבעת בדין ובתקנון. מניה הינה סוג של חוזה, על כן אינה זכות כלפי כל העולם, אלא כלפי צד אחד  in personam. מי שנדרשת לכבד זכות זו היא החברה. 
שלושת הזכויות העיקריות הצמודות למניה:
1. סעיף 188 לחוק החברות - הזכות להצביע: 
	כל בעל מניה זכאי להשתתף באסיפה הכללית ולהצביע בה, כפוף להוראות התקנון באשר לזכויות ההצבעה הצמודות לכל מניה.
הסעיף קובע זכות להצביע ביחס למספר המניות שאותו בעל מניות מחזיק. במנייה אחת יש לו הצבעה אחת. הזכות להצביע מתייחסת לאסיפה הכללית. דוגמא: ב'טבע' למי שמשתתף בזכות זו הינם המשקיעים שהם נציגי הציבור.
2. סעיף 190 לחוק החברות - הזכות לדיבידנד:
	כל בעל מניה זכאי לקבל דיבידנד, בהתאם לזכויות הצמודות לכל מניה, אם הוחלט על חלוקת דיבידנד כאמור בסעיף 306. 
דיבידנד זו הזכות להשתתף ברווחי החברה. נגזר מהמילה divide. השתתפות של כל בעל מנייה בדיבידנדים נגזר משיעור המניות שמחזיק, ככול שהוא מחזיק ביותר מניות כך שיעור הדיבידנד גבוה יותר.
הזכות לקבל דיבידנד היא זו שמקנה למניה את הערך הכלכלי, השווי הכלכלי שלה. אלמלא זכות זו לא היה ערך למנייה ולא ניתן היה לסחור בה בשוק ההון. זכות זו מקנה תועלת אישית לבעל המנייה מהרווחים שהחברה עושה ומקנה לו חלק באותם הרווחים. החברה לא חייבת לחלק דיבידנד אלא חייבת להיות הוראה מפורשת לכך. מדובר בציפייה בלבד של בעל המניות להשתתף ברווחי החברה. אותה ציפייה להשתתפות ברווחים מקנה למניה את שוויה הכלכלי ומאפשרת לקבוע לה ערך בשוק ההון בו היא נסחרת. ככול שהחברה צוברת יותר רווחים הציפייה הזו גדלה וגם ערך המנייה בפועל יוצא מכך גדל. מה קורה לגבי חברות שלא מחלקות דיבידנדים? לכאורה לא אמור להיות שווי כלכלי למניה. אך מדיניות זו יכולה להשתנות. הרווחים לא מתאדים והם נצברים לטובת פרויקטים בחברה, הרחבת הפעילות של החברה. גם חברה שלא מחלקת דיבידנד עדיין מגלמת את הציפייה של בעל המנייה לקבל חלק ברווחים של החברה בסופו של יום. 
3. סעיף 248, לפק' החברות – זכות לקבל חלק יחסי מרכוש החב' כאשר היא מתפרקת:
סכום המגיע לחבר החברה באשר הוא חבר, אם מכוח זכותו לרווחים או לדיבידנדים ואם מסיבה אחרת, לא ייחשב כחוב החברה שיש לשלמו כל עוד קיים חוב של נושה שאינו חבר החברה, אלא שהסכום המגיע לחבר יבוא בחשבון לענין התאמת הזכויות של כל המשתתפים בינם לבין עצמם.
כאשר החברה מתפרקת, הרכוש שיוותר לאחר פירעון החוב בין הנושים, יחולק באופן יחסי בין בעלי המניות. התביעה של בעלי המניות כלפי החברה בפירוק הינה שיורית. בפירוק בד"כ מדובר בזכות תיאורטית שאין לה באמת ביטוי מוחשי, מאחר וחברה מגיעה לפירוק כשאין לה מספיק ממון כדי לפרוע חובותיה לנושים ומאחר וכך, בוודאי שאין לה עוד מה לשלם לבעלי המניות. החריג: פירוק מרצון של בעלי המניות ואז נותר סכום לבעלי מניות. 
מניה יכולה לתת גם זכויות שלא עפ"י דין, אלא בתקנון. תקנון החברה יכול לקבוע שסוג מסוים של מניות לא יקנה זכויות הצבעה. מניה יכולה גם לא להקנות אף אחת מהזכויות שבדין. לפי החוק, מניה היא מוצר גמיש ואין קביעה נוקשה של מהן אותן זכויות. ניתן לעצב את המניה בצורות שונות, זה תלוי בחברה וגם בסוג המניה. באותה חברה יכולים ליצור הבדלים בין סוגי מניות שונים והזכאות שלהן.
החוק נותן אפשרות להתנות על הזכויות הצמודות למניה (הצבעה, פירוק ודיבידנד) כל עוד זה נקבע בתקנון החברה.
כשלאדם יש מניה בחברה, המינוח הרווח הוא שהוא "בעל חברה" אבל המינוח המדויק הוא "בעל מניה" – הוא בעלים של מסמך המקנה לו זכויות כלפי החברה אבל הוא לא בעל החברה. התקנון יקבע את היקף הזכויות של בעל המניות כלפי החברה. המניה מגדיר את זכויותיו כלפי החברה.
בעל מניה הוא כמו בעל של חשבון בנק. לשניהם יש בעלות על זכות מסוימת אבל זכות זו מקנה להם התחייבות חוזית מצד שני לקבלת דברים.




הבורסה
מה מאפשר קיומה של הבורסה? זהו מקום מפגש כללי של כל המעוניין ברכישה ומכירה של סחורה. יש בורסות לכל מיני סחורות: יהלומים, מתכות יקרות, מה שמעניין אותנו היא הבורסה לני"ע. זוהי זירת מכירה לני"ע.
מדובר בשוק שבו המוצר הנמכר הוא למעשה ערטילאי – זוהי רכישת זכויות בחברות הנסחרות בבורסה.
הבורסה משמשת כמתווכת ומשווקת. היא מאפשרת הגעה לקונים שמעוניינים לקנות את ני"ע. מדובר בשוק של קונים אנונימיים. זהו יתרון גדול, לא מעניין את המוכר מי קונה. כל עוד משלם. זה מאוד נוח לא צריך להשתמש באמצעים ייחודיים כדי לשווק. לא מפרסמים בעיתון – יש שוק מאוד נוח שבו נותנים הוראות למכירה והמערכת כבר מוצאת את הקונה. בסופו של יום המוכר לא "נתקע" עם מניה.
היעוד העיקרי של הבורסה לני"ע בישראל ובעולם כולו לעודד ולפשט פעולות בשוק המשני. לכך יש השלכות עקיפות גם על השוק הראשוני.
כאשר אדם מוכר מניה של חברת "טבע" לאדם אחר, זו פעולה בשוק המשני.
אם חברת טבע עצמה מוכרת, מנפיקה מניות משלה, זו פעולה בשוק הראשוני.
השוק הראשוני זו פעולה ראשונה שבוצעה במניה, הנפקת המניה.
המניה נוצרת יש מאין בדיוק כפי שחברה מייצרת מוצר מסוים. כשמתבצעת פעולה בשוק הראשוני, זורם כסף לחברה. האפשרות לממן את פעולת החברות, חברה מנפיקה כדי למממן, לגייס כסף לחברה.
השוק המשני, נסחרים מוצרים שהונפקו בשוק הראשוני. מכירת מניה בשוק המשני היא עסקה בין בעל מניות אחד לאחר. מוכרים מניה שכבר קיימות בשוק. פעולה בשוק המשני לא מכניסה כסף לחברה כי כש-א' מוכר ל-ב' מנייה, מי שמקבל כסף זה א' ולא ב'. החברה כלל אינה מעורבת בעסקת המכירה בשוק המשני, מבחינה משפטית אין לה תפקיד בעסקאות בשוק זה.
עיקר החשיבות של הבורסה בא לידי ביטוי בכך שהבורסה מאפשרת מכירת המנייה בכל עת. העובדה שהבורסה היא זירת מכירה נוחה משפיעה על מערך השיקולים של המשקיעים הפוטנציאליים בני"ע.
הנכונות להשקיע בחברה נובעת מהידיעה שבעת הצורך אני אוכל לממש את ההשקעה הזו, לא אהיה כלוא.
הבורסה מספקת "תחנת יציאה" נוחה מההשקעה.
מדובר בזירת מסחר שבה קל לי למכור את השקעתי לאחר. מאפשרת למניות להיות מוצר עובר לסוחר והיא מגדירה את הסחר בין בעלי המניות, בינם לבין עצמם. בזכות הפעילות בשוק המשני, יותר ויותר נכונים לרכוש מניות בשוק הראשוני. אע"פ שהמשמעות של הבורסה בשוק המשני, היא מעודדת את פעילותן של החברות דרך השוק הראשוני. בכך באה לידי ביטוי החשיבות של המניה בהיבט העבירות והסחירות. התאגדות כחברה מאופיינת ע"י עיקרון של אי פריקות. בניגוד לדיני הקניין שם בכל רגע אפשר לפרק את השותפות בנכס, במשאב. דיני הקניין לא מגנים על השיתוף. לא מאפשרים לבעל מניות לקחת את המניות ולפרק את השותפות על דעת עצמו. יש הוראות מאוד ברורות בפקודה איך ניתן להביא את החברה לפירוק. לא נותנים רוב בידי כל אדם לפרק את החברה. כיוון שמונעים מבעל המניות להביא לפירוק החברה ולממש את השקעתו נונים לו את הזכות, מפצים אותו ע"י עבירות וסחירות. אם בעל מניות רוצה לממש את השקעתו, לא יכול להחליט לקחת אותן ולפרק החברה – נותנים בידיו את האופציה למכור, לסחור במניה בבורסה בשוק המשני זהו איזון של עיקרון העבירות והסחירות עם עיקרון האי – פריקות.
חשוב לזכור הוא לא יקבל את השקעתו המקורי, אלא את המחיר המניה יכול לקבל יותר אם החברה מצליחה ויכול להיות פחות. זה נתון לתנודות השוק, למצב החברה וכיו"ב. 
יש לנו אינטרס כללי שחברות יוכלו לגייס כסף והבורסה מסייעת לאינטרס זה. מדובר גם באינטרס חברתי ככול שיהיה יותר כסף לכלל החברות, תהיה יעילות עסקית ענפה יותר ויהיה שיפור ברמה האישית, הרווחה האישית גם היא תגדל. כשחברות מצליחות לגייס כסף, הבסיס המימוני גדל ויש צמיחה כלכלית.  התמיכה חשובה לכולנו, כשיש יותר פעילות עסקית, יש יותר לכולם. כשהכלכלה צומחת זה יותר לפרטים, הדבר הזה קשור גם לאופן של חלוקת העוגה אבל בראש ובראשונה צריך להבטיח שהעוגה תהיה גדולה יותר. 
ככול שהחברות מצליחות יותר, מעסיקות יותר עובדים ומקטינות את אחוז האבטלה. 
איך משיגים מטרות אלה?
צריך למצוא דרך לגייס כסף לאותן חברות, הכסף הוא מה שמניע את הצמיחה הזו, ולכן יש ליצור דרכים אטרקטיביות למשוך אלו שיש להם כסף כדי שישקיעו בחברות. בעלי ההון הם המממנים הפוטנציאליים של החברות העסקיות שהן מצמיחות פירות שנועל ליהנות מהם כעובדים, ספקים, לקוחות – אוכלוסיות המושפעות מרווחי החברה.
אסור לבטל את תרומתם של בעלי ההון אבל יש גם לשים דגש על בעיית הנציג על כך שלא יעשקו את הציבור.
איך המחלקים את אותה עוגה? איך דואגים לחלוקה הוגנת? יש למצוא את נקודת האיזון הנכונה. הדברים הללו מתפתחים והם דינמיים. יש כל הזמן התמודדות חדשה.
אין ספק שהדרך הנוחה לגייס כסף לחברות היא באמצעות הנפקה בבורסה.
אין חובה משפטית להנפיק מניות לציבור דווקא באמצעות הבורסה. אין חובה לרשום את המניות למסחר בבורסה אך רישום שכזה הוא כדאי לחברה כי הקונים הפוטנציאליים רוצים לדעת מה יוכלו לעשות כשירצו למכור את המניות שברשותם. מניות שלא נסחרות בבורסה קשה למכור אותם, להפטר מהן.
העובדה שהבורסה מקבלת את מניות החברה לזירת המסחר שלה, שבה הן מוצעות לציבור הרחב, היא תמורת תשלום לשירות זה. הבורסה היא בעצמה חברה שהתאגדה ורשומה ברשם החברות ובחוק ני"ע יש פרק שמסדיר את פעילות בבורסות לני"ע, תקנות לעניין התשלום לבורסה.
בתהליך ההנפקה חברה הופכת מפרטית לציבורית. חברה ציבורית – הגדרה בסעיף 1 לחוק החברות. אין חובה שהמניות ייסחרו בבורסה, ניתן להציע מניות לציבור שלא באמצעות הבורסה, אך זה לא פרקטי. המניות של החברה מוחזקות ע"י הציבור. ברוב החברות הציבוריות בישראל, יש בעל שליטה גורם אחד שמחזיק רמות משמעותיו של ני"ע. בארה"ב המצב שונה: החברות מפוזרות ולכן דיני התאגידים שם רלוונטיים לסוגי החברות שם, אין בעל שליטה.
חברה פרטית, סעיף 1 לחוק: חברה שאינה ציבורית. המניות של חברה פרטית אינן מוחזקות בידי ציבור רב אלא ע"י מספר מצומצם לש פרטים, אין מספר מוגדר. חברה ציבורית יכולה להחליט שהיא רוצה לוותר רשומה כחברה ציבורית, תוכל לעשות זאת ע"י קניית המניות מהציבור. יכול להיות שחברה לא מעוניינת יותר להיות ציבורית כי על חברות כאלו חלות חובות כמו דיווח והצגת דו"חות כספיים.
דוגמא: חברת "תנובה" למשל היא חברה פרטית בבעלות קיבוצים בישראל. היו מספר חברות אשר החזיקו במניות תנובה כמו קרן אייפקס ומבטח שמיר. חברת מבטח שמיר היא חברה ציבורית החייבת בין היתר לדווח על החזקותיה, על רישום המניות שלה, על הדו"חות הכספיים שהיא מנהלת בין היתר גם של המניות בהן מחזיקה, גם של תנובה. תנובה לא הייתה מוכנה לכך ובתגובה הרשות לני"ע הקפיאה את המסחר של מניות מבטח-שמיר – זהו צעד מאוד דרסטי. התגובה של מבטח שמיר, מכר את המניות שלו בתנובה.

מבנה המשק הישראלי
מספר החברות שרשומות ברשם החברות בישראל קרוב לחצי מיליון חברות. מתוכן כ-750 לכל היותר נסחרות בבורסה. המשמעות החברות הפרטיות הן הרוב המוחלט של החברות. חלק גדול מהן אלו הן חברות משפחתיות. למרות הפער העצום הזה בין חברות ציבוריות לפרטיות, הדומיננטיות הגדולה היא של החברות הציבוריות (נסחרות בבורסה).
המשק הישראלי עבר בשנים האחרונות שינויים משמעותיים ביחס למקורות גיוס הכסף. בעבר, 80% מהכסף שגויס הגיע מהלוואות בנקאיות. כיום, חברות נשענות על אשראי חוץ-בנקאי, גיוס בכספים מהציבור דרך הבורסה גם בדרך של הנפקת מניות, אג"ח, אופציות – כל מיני סוגי ני"ע המאפשרות גיוס כספים מהציבור.
החברות הציבוריות הפכו לאטרקטיביות, מושכות משקיעים כיוון שגדלו ונהפכו לרווחיות יותר. המצב כיום, רמות ההון שמגיעה מהבנקים לא עוברת את מחצית גיוס הכספים לחברות, האשראי החוץ בנקאי הפך לדומיננטי.
אג"ח, סעיף 1 לחוק החברות מעיד על קיום התחייבות.
אגרת חוב מובטחת: מבטיח את שעבוד החברה, שעבוד נכסי החברה. רוב אגרות החוב הן מובטחות. זה מבטיח מימוש ההלוואה.
אגרת חוב זה שטר התחייבות של החברה לשלם בעתיד למשקיעים ריבית, ולהחזיר את סכום קרן ההלוואה, בתנאים ובמועדים מוסכמים מראש. זוהי עסקת הלוואה שבה חברה שרוצה כסף, לווה ממי שקונה את האג"ח.
מי שקונה את האג"ח הוא נושה החברה.
כשחברה מתפרקת מי שהוא בעל אג"ח קודם לבעל המניה, בפירעון החוב. 

20/11/11
איגרת חוב – המשך
איגרת חוב הינה התחייבות של החברה לשלם בעתיד למחזיקים באותה אג"ח תשלומי ריבית במועדים מוסכמים מראש. זהו הסכם בין החברה לנושה.
לכאורה יותר פשוט לקחת הלוואה מבנק משום שהנפקה דורשת הליך מורכב יחסית, לכן מדוע חברות עושות שימוש בהנפקה של איגרות חוב על פני הלוואה? 
· לנייר ערך, בניגוד להלוואה בנקאית, יש סחירות ועבירות מה שהופך אותו לאטרקטיבי יותר מהלוואה שהיא מוצר לא נזיל. עם זאת יש אפשרות לקחת הלוואה ולהפכה למוצר נזיל ע"י איגוח securitization.  
· ההבדל העיקרי הוא שאג"ח הוא הנפקה מול ציבור רחב מאוד של משקיעים, מלווים, הפרושים על פני הציבור הרחב. בניגוד לבנק, שכאשר חברה מבקשת ממנו הלוואה של סכום גדול, הבנק מכתיב לה מה מותר ומה אסור עם ההון הזה, אלו החלטות זקוקות לאישור מראש ממנו וכן, הבנק קובע גם מגבלות גדולות מבחינת הבטוחות שהוא דורש. ולכן העובדה שאגרת החוב נסחרת בבורסה הופכת אותה לאטרקטיבית יותר לשני הצדדים, הריבית שלה טובה יותר.
· אם רוצים סכומים גדולים, אג"ח מאפשרת זאת בניגוד להלוואה מבנק שמפוקחת ע"י המפקח על הבנקים אשר קבע מגבלות לסכומים המלווים ללווה יחיד, כדי למנוע קריסת הבנק.
אג"ח מול מניה
הציבור רוכש כיום יותר אג"ח ופחות מניות, והשאלה היא מה ההבדל במעמד המשפטי של בעל מניות (משקיע) למול בעל אג"ח (נושה, מלווה)?
· בעל האג"ח נמצא בדרגה אחת יותר מכל נושה ולכן הוא יכול להיפרע בחדלות פירעון.
· הלוואה יוצרת יחסים חוזיים שבמסגרתם מוטלת על הלווה התחייבות להחזיר את הכספים שלווה בתאריך מסוים, ואם הוא לא עושה זאת מדובר בהפרת חוזה ועומדים למלווה סעדים שונים כנגד הלווה. לעומת זאת, מניה היא חוזה שונה לחלוטין כי יש הסכמה בין המשקיע לבין החברה שהוא יהיה זכאי להשתתף בחלוקת הרווחים  - אם יחולקו. החברה כלל לא מחויבת לחלק רווחים בפועל ולכן אין מועד 'פירעון' מוגדר כי יש רק ציפייה שאם יחולקו רווחים בעל המניה ישתתף בחלוקה.
· בהלוואה, סכום ההחזר קבוע מראש. כלומר ידוע מרגע שהונפקה איגרת החוב מה הסכום שצריך להתקבל ומתי. לעומת זאת, בין המשקיעים במניות החברה יכולים להתחלק רווחים שעולים עשרות מונים על ההשקעה הראשונית שלהם. 

האישיות המשפטית הנפרדת של התאגיד
החברה היא תאגיד בעל אישיות משפטית הנפרדת מאישיותם של חברה בעלי המניות. האישיות המשפטית של החברה מקנה לה את היכולת להיות בעלת זכויות וחובות בתחומים שונים של המשפט. למשל, החברה יכולה להתקשר בחוזים, יכולה לרכוש נכסים, להעביר את הנכסים לאחרים או לחילופין להחזיק בהם, היא יכולה גם לתבוע ולהיתבע בשמה היא. העיקרון המאוד המרכזי הזה מופיע בסעיף 4 לחוק החברות, האישיות המשפטית של החברה:
חברה היא אישיות משפטית כשרה לכל זכות, חובה ופעולה המתיישבת עם אופיה וטבעה כגוף מואגד.
סייג – המתיישבת עם אופייה וטבעה כגוף מאוגד, כלומר לא כל זכות רלבנטית לחברה, למשל דיני נישואין או הזכות להצביע לכנסת. ולכן נראה בחקיקה שהוגדר שחברה ואדם הוא היינו הך למעט כאשר באופן טבעי הזכות לא יכולה לחול על חברה. 

פס"ד סלומון - פסה"ד המפורסם ביותר בתחום דיני החברות ונקבע למעלה ממאה שנה. מדובר בסוחר יהודי בעל בית מסחר לעורות ונעליים. בשלב מסוים הבין סלומון שעדיף לו להפוך את העסק הפרטי לחברת סלומון בע"מ, ולכן הוא הקים חברה שהנפיקה 20,007 מניות. הוא לקח 20,0001 מניות לעצמו ואת השש הנותרות חילק לאשתו וילדיו. בתקופה ההיא כדי להיות בעל מניות בחברה היו צריכים להיות לפחות שבעה בעלי מניות (כיום אין הגבלה כזו). סלומון שלט באופן מוחלט בחברה וניהל אותה. מיד אחרי שהוא הקים את החברה הוא מכר את העסק שלו לחברה, כאשר החברה שילמה את התמורה חלק במזומן וחלק ע"י הנפקה של אג"ח מובטחות בשעבוד צף על נכסי החברה לטובת סלומון. שעבוד צף משמעותו לשעבוד שחל על כלל נכסי החברה. הרעיון הוא שבגלל שהוא לא חל על נכס ספציפי הוא לא מגביל את פעילותה של החברה וחוסם אותה. הוא כן יחסום את הפעילות כאשר החברה תהפוך לחדלת פירעון וימונה כונס נכסים, ואז השעבוד הצף יתפוס את כל הנכסים.  
הלוואת בעלים - סלומון לא רק היה בעל מניות בחברה אלא הוא היה גם מלווה, נושה לחברה, הוא היה במעמד דואלי.
החברה המשיכה לפעול ונטלה הלוואות גם מנושים לא מובטחים, בהמשך החברה נקלעה לקשים כלכליים ולא יכלה לפרוע את ההתחייבויות לנושים ולכן נכנסה להליכי פירוק. מפרק החברה היה בעל 2 טענות לבית המשפט:
1. הדרישה החד משמעית מסלומון לפרוע את החוב מכיסו האישי בגלל שקיימת זהות מהותית בין סלומון האיש לחברת סלומון בע"מ. בערכאה נמוכה התקבלה טענה זו ופסק לטובת המפרק. אולם בערעור בבית הלורדים נהפכה ההחלטה ונקבע שלחברה יש אישיות משפטית הנפרדת מזו של סלומון אפ על פי שאין ספק שהוא היה הדמות השלטת בחברה. נאמר במפורש שחברת סלומון היא הלווה והיא זו שחייבת לפרוע את החוב לנושים ולא אהרון סלומון שנטל את ההלוואה מהנושים.
2. הטענה השנייה של המפרק עסקה בהלוואת בעלים. העובדה שלא היה רק בעל מניות ובחר להיות גם המלווה לחברה. המפרק טען שבנסיבות אלו ברור שסלומון הלווה כסף לעצמו, הוא עשה זאת כדי לזכות בעדיפות על פני הנושים הרגילים – כלומר ברגע שיש שעבוד צף הוא מושה מובטח, בעל בטוחה. כלומר הוא עקף את הנושים הרגילים ומיקם עצמו בראש התור. כלומר, הוא בעצם עשה "תרגיל" לנושים הרגילים, ומדובר בצעד לא הגון כי הוא בעצם מלווה לעצמו ולא יכול להיות מצב שבאמצעות ההלוואה לעצמו הוא עיוות את סדרי הנשייה – הוא הפך להיות קודם לנושים הרגילים. ולכן דרש המפרק שראשית יפרעו הנושים הרגילים ולאחריהם סלומון. בית הלורדים בחן גם טענה זו וקבע שחברת סלומון ואהרון סלומון הם שתי אישיות משפטיות נפרדות ולכן יכולים היו להתפתח ביניהם יחסיים חוזיים של מלווה-לווה. ולכן לסלומון האיש יש עדיפות על פני הנושים הרגילים בפירעון החובות של חברת סלומון.
סדר הפירעון בעת חדלות פירעון:
1. נושים מובטחים
2. נושים רגילים
3. בעלי מניות

דיני החברות המשיכו כמובן להתקדם במאה השנים האחרונות, ולו פסק הדין היה ניתן כיום היה כלי נוסף להתמודד עם הלוואת הבעלים – הרמת מסך, סעיף 6(ג) לחוק החברות. כיום לבית המשפט יש אפשרות בנסיבות חריגות של הלוואת בעלים לקבוע סעד של דחיית חוב - הדחייה. כלומר לקבוע שהלוואה של בעל מניות לחברה שבבעלותו תפרע רק לאחר שיפרעו שאר הנושים של החברה.
הנושים לא שדרגו את מעמדם לנושים מובטחים משום שהם היו מפסידים בריבית. על כן חלק גדול מההלוואות הבנקאיות הן הלוואות לא מובטחות, משום שהבנק מעדיף לא להבטיח את ההלוואה ולדרוש ריבית גבוהה יותר שהיא סוג של בטוחה בעבור המספר הקטן של הלווים שלא יחזירו את ההלוואה שלו. 
השעבוד הצף הוא זכות קניינית משום שהוא חל על נכסי החברה. התביעה הזו יותר חזקה מתביעה חוזית בה נפרעים מנושים רגילים ולא מנושים מובטחים.

פס"ד Lee - עיקרון דומה לפס"ד סלומון – דיון בין האיש לבין החברה. 
מדובר בחברה שעסקה במטוסי ריסוס והיא הוקמה ע"י מר לי שהיה בעל המניות שלה, מנהלה ועובד בה (טייס בחברה). קרתה תאונה בה המטוס התרסק, ולי נהרג. אלמנתו הגישה תביעה נגד החברה לקבל פיצויים בגין תאונת העבודה. האלמנה קיבלה בירושה את מניות החברה כך שהיא תבעה בעצם את החברה שבבעלותה. אם חברה לא מסוגלת לשלם לעובד פיצויים משום שאין לה כסף, אז הביטוח הלאומי ישלם לו. מאחר ולא נותר כסף לחברה לאחר ההתרסקות, אז הביטוח הוא זה שהיה צריך בפועל לשאת בתשלום לאלמנה. הביטוח הלאומי טען שמר לי והחברה אחד הם. לא יכול להיות שהוא גם החברה וגם עובד שכפוף לה. ולכן הואיל ולא מדובר ביחסי כפיפות בין מר לי לחברה שבבעלותו לא מדובר בתאונת עבודה, ולכן לגברת לי לא מגיעים פיצויים. בית המשפט דחה את טענת הביטוח הלאומי ופסק לטובת האלמנה. הוא קבע שאין מניעה שאותו אדם יהיה גם בעל מניות, גם מנהל וגם עובד של החברה. ביהמ"ש אמר שלחברה יש אישיות משפטית נפרדת מזו של בעל המניות, ולכן אין מניעה שמר לי יהיה עובד של החברה – והשאלה האם מר לי היה עובד או לא זו שאלה עובדתית ותו לא. מר לי חתם על הסכם עבודה עם החברה – מה שמוכיח שהוא עובד חברה – מה שזיכה את האלמנה בפיצויים. הסכם העבודה נחתם בין מר לי המנהל למר לי העובד – אין פסול בכפילות הזו. 

פס"ד רוזנצויג נ' רוזנצויג - מדובר במאפיה ורוזנצויג היה בעל המניות של החברה והמנהל שלה. הוא החליק במאפיה ונפגע ממכונה שלא הייתה מגודרת כראוי לפי החוק. 	מר רוזנצויג הגיש תביעת נזיקין כנגד החברה שבבעלותו בטענה שהחברה התרשלה כשלא גדרה את המכונה כנדרש בחוק. הואיל ורוזנצויג היה בעל המניות בחברה הרי שלכאורה הוא מגיש תביעה כנגד עצמו. אבל בכל אופן ביהמ"ש מאפשר לו להגיש את התביעה, משום שהקביעה העקרונית היא שלחברה יש אישיות משפטית הנפרדת מזו של בעליה. ובית המשפט הישראלי מאמץ את הפסיקה הזו של ההלכה האנגלית. 
רוזנצויג תובע את החברה שבבעלותו, הרי לכאורה במקום להעביר את הכסף אליו באמצעות תביעה של תאונת עבודה הוא יכול למשוך את הכסף כדיבידנד. לכאורה, האפקט הכלכלי זהה לחלוטין. הרציונל בתביעה כנגד החברה הוא שכספי פיצויים על נזקי גוף פטורים ממס בעוד שאם היה מושך את הכספים מהחברה מדיבידנד הוא היה ממוסה על כך. 
לכאורה בגלל שיש שחקן נוסף בסיפור והיא האישיות המשפטית של החברה, היו צריכות להיות שתי תביעות משפטיות:
1. עובד – חברה: תביעת פיצויים בגין נזק גוף שנגרם לעובד.
2. חברה – מנהל: המנהל התרשל לשמור על כללי העבודה במאפיה, ולכן החברה תרצה לתבוע אותו כשיפוי על נזקיה.
כלומר את הפיצוי שהחברה תצטרך לשלם לעובד, היא אמורה לקבל דרך תביעה של המנהל או הביטוח שלו. אך בית המשפט הבין שהתביעה השנייה, לא תקרה משום שרוזנצויג לא יתבע את עצמו על כך שהתרשל. בית המשפט לא רצה שבמקרה הזה יצא נבל נשכר, שהרי הוא יזכה בפיצוי אך על פי שהתרשלותו כמנהל היא זו שגרמה לתאונת העבודה, ולכן ע"מ לא לזכות את העובד שהוא גם המנהל בפיצוי (התוצאה הייתה אמורה להיות אפס), ביהמ"ש קבע שלרוזנצויג יש אשם תורם של 100 אחוז במקרה הזה ושלל ממנו את הפיצויים.
ביקורת על פסק הדין
תוצאת פסק הדין היא נכונה משום שרוזנצויג נותר ללא פיצוי, אך הדרך בה השתמש ביהמ"ש מעוותת את ההבחנה בין הכשירות כעובד לבין הכשירות כמנהל. השאלה היא מי לא דאג לגידור המכונה? אם זה המנהל, שהוא מופקד על הנחלת כללי העבודה במקום העבודה לעובדים, אז אי גידור המכונה לא מיוחס לתובע העובד אלא למעביד הנתבע. כלומר אי גידור המכונה קשור רק למעביד ולא עובד, ולכן חד משמעית אין פה אשם תורם. במצב זה, אי גידור המכונה מגדיל את זכאותו של העובד לפיצויים מאחר וזה 100 אחוז אשם תורם של רוזנצויג כמנהל ולכן התביעה הראשונה היא חזקה מאוד. ביהמ"ש זיהה בעצם את העובד עם המנהל, וראה ברוזנצויג רק כמנהל. משום שהוא כמנהל לא גידר את המכונה הוא לא זכאי לפיצויים ולא בגלל אשם תורם של העובד. במצב זה ביהמ"ש היה מגיע לאותה תוצאה בה נפסק אפס פיצויים לרוזנצויג, אך הדרך לתוצאה הייתה שונה – ללא אשם תורם. 
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האישיות המשפטית הנפרדת - המשך
פס"ד קריסטל – רקע – פס"ד עוסק בחברת 'גוש-חלקה'. הקרקעות במ"י מחולקות לגושים וחלקות (מעין ת.ז. של הקרקע). בעבר, אנשים העדיפו לרכוש קרקעות באמצעות חברות שנקראו ע"ש הגוש והחלקה שבבעלותם של אותם אנשים. לדוג' – 'חברת אחוזת רחמים חלקה 8 בגוש 6591 ' (מתוך פסה"ד). זה נבע משיקולי מס – אחזקת קרקע באמצעות חברה אפשרה להם לחמוק מהחבות במס בעת מכירת המקרקעין, כי בעצם ביצעו עסקה במניות החברה ולא במקרקעין עצמה (עסקה במקרקעין מחייבת מס ועסקה במניות לא!).  פעולה של הקצאה והדחה של מניות לא נחשבה לאירוע מס באותה תקופה. בעקבות פס"ד זה -  1963 –חוק מיסוי במקרקעין – בחוק זה נקבע שגם עסקה במניות חברה שעיקר נכסיה הן נדל"ן – נקראת גם איגוד מקרקעין – גם עסקה כזו נחשבת לאירוע מס ובכך סתמו את הפרצה. פסה"ד – גב' אפרים, שבבעלותה חברה, ביקשה לרכוש קרקע מקשיש שהתכוון למכור רבע מהקרקע שבבעלותו. היא קיבלה ממנו ייפוי כוח בלתי חוזר וייפוי כוח רגיל- כל אחד מהם אמור היה לאפשר את העברת המקרקעין. גב' אפרים נהגה במרמה ועשתה שימוש בשני ייפויי הכוח והצליחה להעביר לבעלותה לא רק רבע אחד כפי שהתכוון בעלי הקרקע הקשיש אלא 2 רבעים – חצי מהמגרש. לימים היא מכרה את מניות החברה שלה לקונים תמי – לב שהם מכרו בהמשך לקונים נוספים תמי-לב – מס' עסקאות במניות. לאחר שמינו לקשיש אפוטרופוס גילה האחרון את דבר הגניבה והגיש תביעה בשם הקשיש להשבת חלק הקרקע שנגזל ממנו – אותו רבע קרקע שגב' אפרים העבירה במרמה. בעלי המניות החדשים שרכשו את המניות מגב' אפרים – טענו שעומדת לזכותם ההגנה של 'תקנת השוק' – הסדר קנייני שלפיו כדי לאפשר לעסקאות להתבצע באופן חופשי ומהיר יחסית מבלי שהקונה יצטרך לחשוש שמא הנכס שנמכר לו הוא גזל, לא שייך למוכר – בהתקיים תנאים מאוד מוגדרים שנקבעו בחוק, הקונה מוגן גם אם התברר בסופו של דבר שהנכס לא שייך לזה שמכר. יש מס' סוגים של תקנות שוק לעניינו רלוונטית תקנת השוק בחוק המקרקעין (סע' 10 ) – לפי הסדר זה הקונים של המניות טענו שהם קנו את השטח בתום לב והסתמכו על הרישום בטאבו (לפי רישום זה הקרקע הועברה ע"ש החברה), הם גם שילמו תמורה מלאה ולכן הם יכולים ליהנות מההגנה של תקנת השוק ולקבל קניין 'נקי' במקרקעין. לכן גם אם האפוטרופוס גילה שנעשתה תרמית וגב' אפרים לא הייתה רשאית למכור את הרבע הנוסף – מי שאמור להינזק מכך זה הבעלים המקורי, הקשיש ולא הרוכשים החדשים, בעלי המניות החדשים. הרעיון הוא לאפשר לעסקה להתנהל בשוק כל עוד עומדים בתנאי החוק של תקנת השוק. יש פה הכרעה לא פשוטה – מצד אחד הקשיש שגנבו אותו מצד שני בעלי המניות שהם תמי לב. במאזן הזה בין שני הצדדים אם עומדים בתנאי תקנת השוק לפי סע' 10 – אז הקונים, בעלי המניות מוגנים, כדי לעודד סחר במשק. הקשיש יכול לקבל את מה שמגיע לו מהגב' אפרים אם יש לה ממה – במקרה הנדון היא כבר העבירה את כל נכסיה. האפוטרופוס לעומתם טען – לא באמת קנו מקרקעין (אלא קנו מניות) ולכן לא יכולים ליהנות מתקנת השוק במקרקעין ולטעון לקיום של התנאים (הסתמכות על מרשם המקרקעין, תשלום תמורה ותו"ל.
השופט זוסמן – לחברה יש אישיות משפטית הנפרדת מזו של חבריה, יש פה עיגון נוסף של עקרון זה (בהמשך לפס"ד של Solomon, Lee, רוזנצוויג). לפי זה, מי שרכשה את הקרקע זו החברה ולא בעלי המניות. כשהחברה רכשה את הקרקע היא לא הייתה תמת-לב כי מי שביצעה בפועל את העסקה בשם החב' היא גב' אפרים והיא לא הייתה תמת-לב! (חשוב מאוד – מי שמבצע עסקה בשם חברה הם האורגנים שמפעילים אותה, שמחיים אותה). כשזו העבירה לבעלותה מחצית מהקרקע במקום רבע היא בוודאי לא הייתה תמת-לב – גב' אפרים ידעה שהיא עושה שימוש כפול בייפויי הכוח ובמקום להעביר רבע מהקרקע, העבירה חצי מהקרקע. לכן החברה לא יכולה ליהנות מתקנת השוק כי היא לא תמת לב וזהו תנאי בסיסי בתקנת השוק. העדיפות אם כך היא לבעלים המקורי – והקניין של החברה פגום!
חשוב לזכור – כי העסקאות שנעשו היו מכירת מניות של החב' שמחזיקה במקרקעין ולא מכירת המקרקעין עצמם שממשיכים להיות בבעלות החב'. 
מאחר שהמקרקעין הם בבעלות החברה ולא בבעלות בעלי המניות, מכירת מניות החברה ולא המקרקעין לקונים נוספים תמי-לב אינה נחשבת לעסקה במקרקעין. המקרקעין לאורך כל הדרך נשארים בבעלות החב' שכאמור הבעלות שלה במקרקעין היא פגומה והעברת המניות בין בעלים אינה משנה עובדה זו. מי שיקנה את המניות של החברה – לא נהנה מתקנת השוק במקרקעין כי זה לא רלוונטי למניות. לא ניתן לייחס את תום הלב של בעלי המניות החדשים לתום הלב של רכישת המקרקעין כי המקרקעין נשארו כל הזמן בבעלות החברה. אי אפשר למוטט את העיקרון של אישיות משפטית נפרדת של החברה ולהגיד שהמקרקעין הם של בעלי המניות! החב' כאמור בפעולתה לא הייתה תמת לב (בא לידי ביטוי בפעילות האורגן שלה גב' אפרים) ולכן הבעלות שלה במקרקעין פגומה!
אין ספק שביהמ"ש בחר לשמור על עקרון האישיות המשפטית הנפרדת ולפסוק כנגד בעלי המניות החדשים אעפ"י שברור שהשימוש פה בחברה נעשה לצרכי מס בלבד – העובדה שקנו את המקרקעין דרך חברה. מבחינת המהות הכלכלית של כל העסקאות שבפס"ד – הכוונה הייתה לסחור במקרקעין בלבד! גם אם כוונת הצדדים הייתה לרכוש את המקרקעין – ביהמ"ש לא יכול להתעלם מקיום חברה ולמוטט את עקרון האישיות המשפטית הנפרדת! הבעיה הייתה הפרצה שהייתה בנוגע לתכנון המס – לכן בעקבות פס"ד זה שונה החוק וכיום גם על עסקה במניות של חברה שעיקר נכסיה הם מקרקעין יש חיוב במס. 

סיכום – לחברה יש אישיות משפטית נפרדת וקיומה נפרד מזה של בעלי המניות. רכוש החברה הוא שלה ולא של בעלי המניות (פס"ד קריסטל - המקרקעין היו של החברה ולא של בעלי המניות). מכאן נגזר כי חברה יכולה לחתום על חוזים, לתבוע ולהיתבע כי היא אישיות משפטית נפרדת שהמשפט יוצר!

סע' 4 לחוק החברות – אישיות משפטית של החב'.
פס"ד הקשורים לאישיות משפטית נפרדת – Solomon, Lee, רוזנצווייג, קריסטל. 

הגבלת אחריות של בעלי המניות 
בצד העיקרון של האישיות המשפטית הנפרדת, חברה בע"מ (בערבון מוגבל) - מאופיינת גם בכך שאחריות בעלי המניות לחובותיה היא מוגבלת. אם החברה מפסידה אז החשיפה של בעלי המניות מוגבלת לגובה השקעתם הראשונית בחברה (לסכום הכסף שהשקיעו כדי לרכוש את המניות). ההתאגדות כחברה בע"מ מאפשרת לבעלי המניות ליצור חיץ בין הנכסים שהשקיעו בפעילות העסקית של החברה לבין נכסיהם הפרטיים. 
נוצרים 2 'כיסי עושר' – יש הפרדה בין כיס העושר של החברה לבין כיסי העושר הפרטיים של בעלי המניות. לפי עקרון זה– מעודדים את היזמות העסקית משום שמאפשר לבעלי המניות ליטול סיכונים עסקיים תוך הגנה על נכסיהם הפרטיים. יוצרים הפרדה בין הנכסים הפרטיים לבין הנכסים שבחר בעל המניות לסכן במסגרת הפעילות העסקית. 
האינדיקציה לגבי קיומה של אחריות מוגבלת בחברה – באמצעות 2 הוראות חוק: 
· סע' 35 (א) – חברה חייבת לציין בתקנון שחבריה, בעלי המניות – חבים בחובות החברה או לא. זהו פרט מאוד משמעותי עבור אלה שמתקשרים עם החברה. לכן זה חשוב לדעת אם החברה מגבילה את אחריות בעלי המניות או לא.
· סע' 26  - כדי שיהיה מאוד ברור – מציינים בשם החברה – בע"מ =בערבון מוגבל. הרעיון הוא שכל מי שמתקשר עם החברה יידע שהאחריות של בעלי המניות מוגבלת. 
היתרונות של הגבלת אחריות – עובדה קיימת היא שהפעילות העסקית במשק מתבצעת באמצעות חברות בע"מ. חברות בוחרות להתאגד כחברות בע"מ - כנראה שזה יעיל כלכלית כי אחרת זה לא היה הופך להסדר הכללי והרחב שחל במשק. למה זה יעיל כלכלית?

יתרונות של עקרון האחריות המוגבלת
1. מקטינה עלויות פיקוח על המנהלים – ללא הגבלת האחריות בעל מניות היה צריך להשקיע הרבה מאוד משאבים בפיקוח על המנהלים, כי הסכנה המיידית לבעל המניות מפעילותם של המנהלים הייתה דרסטית. גם קיומו של עקרון האחריות המוגבלת לא מבטל כליל את הפיקוח על המנהלים אבל רמת הפיקוח ועלויותיה פחותות.
2. מקטינה עלויות פיקוח על בעלי מניות אחרים – ללא עקרון הגבלת האחריות כל משקיע היה נדרש לשאת בעלויות פיקוח ואיסוף מידע לגבי המצב הפיננסי של שאר בעלי המניות. למה? במקרה של קריסת חברה שאינה מוגבלת, הנושים יכולים 'לרדת' לנכסיהם האישיים של בעלי המניות. לכן היקף החשיפה של כל בעל מניות למצב כזה תלוי גם בהונם של בעלי המניות האחרים – זה בעצם משקף את המצב של שותפות:  
· בשותפות – השותפים אחראים ביחד ולחוד, הנושים נפרעים קודם מהשותף העשיר יותר. 
· במשטר של הגבלת אחריות – הבדיקה מוגבלת לחברה בלבד ולא קשורה להונם האישי של בעלי המניות.
מכאן נובע שרוב ההתאגדויות תהיינה בפורמט של חברה בע"מ ולא שותפויות.
3. מחיר המניה הומוגני והיא תהיה נזילה – נובע מיתרון 2 - ללא הגבלת האחריות מחיר המניה יהיה מושפע מהמצב הפיננסי של בעליה והדבר היה גורם לחוסר אחידות במחיר המניה וכפועל יוצא מכך לא היה מאפשר קיומו של שוק למניה כי לא היה לה מחיר מוגדר. כל מניה הייתה שונה מ'חברותיה' בהתאם למי שמחזיק בה. זו פגיעה מוחלטת ביכולת לסחור במניות. במשטר של הגבלת אחריות – יוצר אחידות במחיר המניות של החברה וכתוצאה מכך אפשר לסחור בהן. 
4. מעודד קבלת החלטות עסקיות באופן יעיל – ללא הגבלת האחריות ניהול החברה היה הרבה פחות יעיל בשל החשש ליטול סיכונים שהם טובים לחברה, שרוצים ליטול. במצב שבו קיים חשש של בעלי המניות כי בעת כישלון עסקי, יהיו חשופים לתביעות בגין נכסיהם האישיים – יזה יעודד מדיניות עסקית שמרנית והחברה תקפא על שמריה, לא תצמח ולא תהיה יעילה – הפוך ממה שדיני חברות מכוונים אליהם. הרעיון הוא שחברות יתרמו לחברה ויגרמו לצמיחה במשק.
5. תמריץ למנהלים, שחוששים מהשתלטות על החברה, לפעול ביעילות – ללא עקרון האחריות המוגבלת – משתלט פוטנציאלי (שאנחנו מעוניינים שישתלט) היה חושש להשקיע הון עצום לצורך השתלטות על חברה מאחר והיה מגלה לאחר מכן מכן שלחברה יש חובות גדולים עקב פעילות קודמת ונכסיו הפרטיים חשופים לתביעה בגין חובות אלו.  עקרון האחריות המוגבלת מאפשר את קיומו של שוק השליטה שבו בעלי מניות מתחרים ביניהם על שליטה בחברות. קיומו של שוק כזה, מהווה תמריץ למנהלים לפעול ביעילות (החשש של המנהלים מהשתלטות שתוביל להחלפתם במנהלים אחרים, גורם להם לנהל את החברה ביעילות ואז החברה תהיה רווחית יותר ויהיה קשה יותר להשתלט עליה). 
6. גיוון יעיל בהשקעות – בעלי מניות מפזרים את הסיכון באמצעות גיוון ההשקעה. פיזור הסיכון מקטין את עלויות הפיקוח מאחר ועצם זה שלא שמים את כל הכסף בסל אחד , יש השקעה קטנה בכל אחת מהחברות, אז גם המאמץ שמשקיעים בפיקוח הוא קטן יותר. אדישות רציונאלית (מתוך המאמר של גושן) – אם אחת החברות תקרוס אז המשקיע יודע שבעצם איבד סכום כסף לא גדול. כשמפזרים את ההשקעות ושמים סכום נמוך יחסית בכל אחת מהחברות, אז מה שמאפיין את אותו משקיע היא אדישות רציונאלית כי לא משנה לו מה קורה בכל אחת מהחברות כי לא שם את כל כספו באחת החברות. ללא הגבלת האחריות – תימרוץ שלילי לבעלי המניות לגוון את השקעותיהם, כי הסכנה בכך שהיו מפזרים את השקעותיהם ב100 חברות הייתה אדירה – מספיק שאחת מהן הייתה קורסת ואפשר להגיע לנכסים הפרטיים שלהם. ככל שמשקיעים ביותר חברות – הם מגדילים לעצמם את הסיכון שיגיעו לנכסים הפרטיים שלהם כיוון שיש יותר סיכוי ליפול באחת החברות. 
7. מעבירה חלק מהסיכון מהכתפיים של בעלי המניות לכתפיים של הנושים – במקרה של קריסה, מצב שבו נכסי החברה לא יספיקו כדי לפרוע את החובות לנושים, מי שיישאו בפער של מעבר למה שהחברה יכולה לפרוע הם לא בעלי המניות אלא הנושים (הם פשוט לא יקבלו את ההלוואה שנתנו). קשור ליתרון מידע – לנושים חזקים כמו בנקים יש נגישות גבוהה מאוד למידע ולכן גם היכולת שלהם לפקח על החברה ולמנוע ממנה להיכנס לחובות גדולים היא גבוהה. 
עפ"י הניתוח הכלכלי של המשפט – נטיל את הסיכון על המונע הזול, על זה שיכול למנוע את הסיכון באמצעים הזולים ביותר. בעל מניה כגון אדם פרטי יש לו פחות אפשרות למנוע את הסיכון מאשר נושה כגון בנק. עדיף שהבנק יפקח על החברה ולא בעלי המניות שהם גופים קטנים, לכן אם נטיל את האחריות על הנושים – כפי שעושה עקרון הגבלת האחריות – אזי נגיע ליעילות כלכלית. היעילות הכלכלית טובה לא רק לנושה, לבנק אלא גם לבעלי המניות. 
8. תמחור פרמיית הסיכון – נובע מיתרון 7 - לנושים קל יותר לתמחר פרמיית סיכון של חברה מאשר תמחור פרמיית סיכון של כל בעל מניות. פרמיית סיכון- כשאדם משקיע בפרויקט/חברה מסוימת עלות ההשקעה נגזרת מרמת הסיכון. ככל שיש יותר סיכון – המשקיע ידרוש תשואה, תמורה גדולה יותר. כשנושים רוצים להשקיע בחברה, במשטר של אחריות מוגבלת - הנושה, המלווה, הבנק - צריך לבחון רק את המצב הפיננסי של החברה ולפי זה הוא מתמחר את ההלוואה. אם התמחור של אותו נושה, בנק היה תלוי גם בהונם הפרטי של בעלי המניות, זה היה יותר מורכב – יותר בדיקות ועלויות יותר גבוהות. כמו כן, עלות המניה גם היה משתנה ברגע שהמניות היו עוברות ידיים. מבחינת יעילות כלכלית – אפילו הנושים מעדיפים הגבלה על בעלי המניות כיוון שהנושים בעצמם יודעים לתמחר (הבנקים הגדולים עובדים לפי סטנדרטים קבועים וידועים מראש בעת מתן הלוואה והכנסת פרמטר נוסף – הונם הפרטי של בעלי המניות רק יסבך את המצב). 

סיכום
1. מקטינה פיקוח על מנהלים – מצד בעלי המניות.
2. מקטינה פיקוח ואיסוף מידע על בעלי מניות אחרים והונם הפרטי.
3. גורמת ליציבות בערכה של המניה וודאות לגבי מחירה.
4. תורמת לפעילות עסקית וצמיחה כלכלית – בלי חשש לקחת סיכונים.
5. מאפשרת קיומו של שוק שליטה ומתמרצת את המנהלים בחב' לעבוד ביעילות כפועל יוצא מכך.
6. גיוון בהשקעות של בעלי המניות  - פיזור ההשקעות בהרבה חב' תוך ידיעה שאין חשש לנכסים הפרטיים. אדישות רציונאלית – בעלי המניות משקיעים פחות פיקוח על ההשקעות שלהם בחב' השונות כיוון בשל קיום עקרון האחריות המוגבלת.
7. העברת האחריות לחובות מבעלי המניות לנושים – הנושים הם בד"כ גופים גדולים כמו בנק שיודעים להעריך סיכונים ולבטח עצמם לעומת הרבה בעלי מניות שהם אנשים פרטיים שלא עושים זאת. הטלת אחריות על מונע הנזק הזול ביותר – הבנק היא הגיונית כי הבנק בעצמו יודע מראש לאסוף מידע ולהעריך את הצלחת/כישלון החב'.
8. תמחור פרמיית הסיכון – יותר קל לתמחר פרמיית סיכון של חב' מאשר של בעלי מניות שהונם שונה מאחד לשני. הנושים כמו הבנקים מתמחרים לפי סטנדרטים ידועים וקבועים וזה יותר מסודר ויעיל כלכלית מאשר להכניס פרמטר נוסף. 
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עקרון הגבלת אחריות - המשך
ההנחה היא שעקרון זה יעיל מבחינה כלכלית – החברות בכל המדינות מתנהלות כחברות בע"מ – זו השיטה שהשוק בוחר בה לנהל את העסקים. לנוכח היתרונות הלא מבוטלים של עקרון זה – למה בעצם קיימים דיני החברות לצורך הסדר של חברות בע"מ? השוק היה אמור ליצור זאת בעצמו. לכאורה, בעלי המניות היו יכולים להגיע להסדר יעיל של אחריות מוגבלת גם ללא דיני החברות. כל מה שהיו צריכים לעשות זה לבטח עצמם בחברת ביטוח כדי למנוע מצב שיגיעו לנכסיהם הפרטיים. היו מגיעים ע"י כך לתוצאה זהה של עקרון הגבלת האחריות. 
למה צריך אם כך את ההתערבות הרגולטורית ויצירת ההסדר הקבוע בחוק של האחריות המוגבלת?
במאמרם של Easterbrook & Fischel (קריאת רשות בסילבוס) – השוק היה אמור לכאורה ליצור את המנגנונים הללו גם ללא דיני החברות והם מיותרים. אם המצב הוא יעיל כלכלית אז הצדדים היו יוצרים הסדר ביטוחי מקביל לאחריות מוגבלת.
מתי צריך התערבות רגולטורית? כשיש כשל-שוק – במקרה כזה אומרים כותבי המאמר הבעיה היא שגם חברות הביטוח יכולים להיקלע למצב של חדלות פירעון והיינו דוחים כך ברמה אחת את הבעיה – היינו מעלים את הבעיה לחברות הביטוח. מי יבטח את חב' הביטוח? לא היינו נפתרים מהבעיה אלא 'מגלגלים' אותה הלאה לחב' הביטוח. במקרה הזה חייבים התערבות רגולטורית, של המחוקק. 

החסרונות של עקרון הגבלת האחריות
1. סיכון מוסרי – Moral Hazard – יש חשש שבעלי המניות יפעלו באופן לא יעיל והוגן שעלול לפגוע בנושים בגלל שהם יודעים שאחריותם מוגבלת ויודעים שהם לא אלה שיישאו בתוצאות מעשיהם. זהו מושג המפתח בתחום של ביטוח – תמיד כשעושים ביטוח יש חשש שאולי המבטח ישאיר את הרכב באזור מועד לגניבה כי יותר קל לעשות זאת מאשר למכור אותו. חב' הביטוח אם כך חשופות לסיכון שהמבטחים יגרמו לסיכון של המושא המבוטח. המנגנונים שיכולים לצמצם את הסיכון המוסרי :השתתפות עצמית , תק' אכשרה ראשונית. בדיני התאגידים קיים מנגנון של הרמת מסך – במקרים  קיצוניים שבעלי המניות מנצלים את החברה כדי לפגוע בנושים אז נרים את ה'מסך' המפריד משפטית בין בעלי המניות לחברה ונתייחס לחברה ולבעלי המניות כגוף אחד! 
2. פגיעה בנושים לא רצוניים – NON- ADJUSTING CREDITORS - נושים שאין להם אפשרות לתמחר את הסיכון שלהם בהתאם לחב' הספציפית (כמו שבנקים יכולים למשל). לא כל הנושים יכולים לתמחר את הגבלת האחריות. הדין לא מבחין בין סוגי נושים. מדובר בנושה נזיקי למשל – יכול להיפגע מהגבלת האחריות. מדובר בנושים שלא יכולים להסתגל (ADJUSTING) באופן המיטבי למצב החברה – בעיקר נושים קטנים כמו ספקים למשל. הם לא מתאימים את ההתקשרויות שלהם למצבה של החברה. נושים כאלו יכולים להיפגע מעקרון הגבלת האחריות כי הם לא יכולים לתמחר את ההתקשרות. איך מתמודדים עם זה? הטלת אחריות אישית על המנהלים של החברה כאשר הנזק נגרם ברשלנותם. נחייב את המנהלים וע"י כך נעודד אותם ומכאן גם את החברה – לעשות ביטוח כדי לא להשאיר את הנושה הנזיקי חסר פיצוי בלי יכולת להתקיים בהמשך חייו. הביטוח יבטיח לנושה הנזיקי את מצבו וזאת ע"י הטלת אחריות אישית על מנהלים – הסנקציה הזו כנגד המנהלים תוביל לביטוח. 
יש דרך לעקוף את העיקרון של אחריות מוגבלת – נחשפים לזה לא מעט במצבים שחברה רוצה לגייס כסף באמצעות הלוואות בנקאיות – הבנקים דורשים ערבות אישית של הבעלים. אם לחברה לא יהיה איך לפרוע את ההלוואה, הבעלים יהיה ערב באופן אישי ויהיה אפשר להגיע גם לנכסיו האישיים, לא כחייב מטעם החברה אלא כערב אישי.  זו בעצם קונסטרוקציה חוזית המאפשרת  לעקוף את האחריות המוגבלת וכך למעשה מבטלים את ההפרדה בין נכסי החברה לנכסים האישיים של בעלי המניות. הבנקים הם הנושים החזקים במשק ולכן הם במקרים רבים מכתיבים את התנאים. הם יוצרים לעצמם הסדרים מיטביים גם אם לא הכי יעילים כלכלית. הבנקים יכולים למקם עצמם במצב שמביא אותם ליתרון גם אם בהסתכלות על השוק בכללותו זהו מצב לא יעיל. הנושים הפחות חזקים – נושים קטנים יותר (ספקים, בעלי אג"ח) – אין להם יתרון של ערבות אישית. זוהי גם הסיבה שחברות קודם כל פורעות את חובן מול הבנקים ורק לאחר מכן מול בעלי האג"ח – כי מול הבנקים הן חייבות בערבות אישית ומפחדים שיגיעו לנכסים הפרטיים שלהם בעוד שלבעלי אג"ח אין 'קלף מיקוח' בדמות של ערבות אישית מול בעלי המניות ולכן הם חשופים יותר לסיכון מצד החברה.  מנגנון של ערבות אישית לא מבטל את עקרון הגבלת האחריות אלא זוהי רק התקשרות חוזית כחלק מקבלת הלוואה מול הבנק. 
פס"ד פרי העמק נ' שדה יעקב – רקע - פרי העמק הייתה אגודה חקלאית שיתופית שאחריות בעלי המניות שלה הייתה מוגבלת (פרי העמק בע"מ). היו חברים בה קיבוצים ומושבים. מדובר היה באסיפה כללית של האגודה שבה הוחלט ברוב של 27 (הקיבוצים) נגד 9 (המושבים)  - על שינוי התקנון באופן כזה שחובות האגודה ייוחסו לחבריה. זה בעצם ביטול של עקרון הגבלת האחריות. ייחוס החובות הוא בגלל שהאגודה נקלעה לחובות ולקשיים כלכליים והגיעו להבנה שללא ייחוס החובות לחברי האגודה, היא תקרוס. המושבים המתנגדים פנו לבימ"ש בבקשה לסעד הצהרתי לפיו ההחלטה של האסיפה הכללית בטלה. בניגוד לפס"ד סולומון – כאן לא מדובר על פירוק אלא על הסדר שמטרתו הבראה, שיקום של האגודה. נוצר מאבק בין חברי האגודה לבין עצמם. הייתה יוזמה בתוך התאגיד להטיל את חובותיו על חבריו ונוצרה מחלוקת. הקיבוצים טענו שיש להשקיע באגודה מכיסם הפרטי של החברים כדי להצילה בעוד שהמושבים התנגדו. הואיל ולקיבוצים היה רוב מוחלט באגודה, הצליחו להשיג את הרוב המיוחס (למעלה מ50%) – במקרה הנדון נדרש 75% לפי התקנון של האגודה  - כדי לייחס את החובות של האגודה לחבריה. הקיבוצים טענו שכל מי שהצטרף לאגודה ידע שניתן לשנות את התקנון ברוב של  75% כפי שאכן הושג. הטענה של הקיבוצים הייתה שבעצם חברותם של המושבים באגודה הם נתנו הסכמתם לכך שהתקנון ישונה בהליך מסוים שאינו דורש הסכמה פה אחד. 
התביעה נדונה במחוזי והגיעה לעליון – השופט ברק – לצורך ייחוס חובות האגודה לחבריה אין די בהכרעת רוב! אפילו אם הוא רוב מיוחס, אלא נדרשת הסכמה אישית של כלל החברים  - צריך פה אחד! לשלטון הרוב באגודה שיתופית/חברה (אין הבדל בפס"ד זה בין השתיים) יש גבולות. אין לרוב סמכות לקבל החלטה החורגת מבסיס ההסכמה בין החברים. שינוי הגבלת האחריות/ ביטולה - הינו שינוי מהותי המצוי מחוץ לבסיס ההסכמה  - יש להבין מהו בסיס ההסכמה. המשמעות של שינוי זה היא פגיעה בקניין הפרטי של החברים. כל נטילה של קניין בלא הסכמת בעליו – אסורה היא, אלא אם כן הוראת דין מתירה זאת. 


הוראות הדין המוזכרות בפס"ד פרי העמק –
1. פקודת האגודות השיתופיות – אין התייחסות קונקרטית לסיטואציה של חילוקי דעות בין חברי האגודה לגבי ביטולה של הגבלת האחריות.
2. סע' 20(ד) לחוק החברות (בעבר סע' 23 לפקודת החברות) – שינוי תקנון – נדרשת הסכמה של בעל מניות כדי לחייב אותו לבטל את הגבלת האחריות – נדרשת הסכמה מפורשת של כל אחד מבעלי המניות. לפי הסע' – שינוי המחייב בעל מניה להגדיל היקף אחריותו מחייב את הסכמתו המפורשת 
רקע לפס"ד  - בפס"ד זה היה מקום לעורר גם טענה של ניגוד אינטרסים. לקיבוצים במקרה הזה הייתה ערבות אישית לחובות של האגודה השיתופית. מכאן שהיו מעוניינים למנוע פירעון חובות רק מהכיס הפרטי שלהם. למושבים לא הייתה ערבות אישית והקיבוצים לא רצו לשאת בנטל לבדם. היה לקיבוצים אינטרס להציל את החברה כי אם קורסת – הבנקים יגיעו לנכסים האישיים שלהם. משום מה טענה זו לא הועלתה בפס"ד זה! 
פסה"ד של ברק -  מבחין בין עקרון האישיות המשפטית הנפרדת לבין עקרון האחריות המוגבלת. 
לרוב קיימות נק' השקה בין עקרונות אלו ויש שיגידו שהמשמעות הכלכלית שלהם דומה אך לכל אחד מהם משמעות משפטית שונה! (עקרון האישיות המשפטית הנפרדת מביא לידי אפשרות את יישום עקרון האחריות המוגבלת שכן ברגע שמניחים כי חברה הינה עצמאית ונפרדת לכל זכויותיה וחובותיה מחבריה, בעלי המניות כך לא ניתן לייחס להם אחריות)
ברק גורס כי קיומה של הגבלת אחריות או העדרה קשורים ליחסים הפנימיים שבין האגודה השיתופית או החברה שמצויה במצב של פירוק לבין החברים שלה – מע' יחסים פנימית.  עקרון האישיות המשפטית הנפרדת קשור ליחסים החיצוניים שבין צד שלישי לבין חברי האגודה השיתופית במצב פעילות רגיל – מע' יחסים חיצונית : 
1. אישיות משפטית נפרדת  (מע' יחסים חיצונית) – 'קיר הגנה' החוצץ בין הנושים לבין בעלי המניות. עקרון זה יוצר חסימה כך שהנושים לא יכולים לרדת לנכסיהם הפרטיים של בעלי המניות (פס"ד סולומון). התוצאה הנובעת מעקרון זה – היריבות המשפטית היא בין הנושים לבין החברה ולא בין הנושים לבין בעלי המניות. המבט הוא חיצוני – בין צד שלישי, הנושים לחברה.
2. הגבלת האחריות של בעלי המניות (מע' יחסים פנימית) – הגנה על כיסם של בעלי המניות בינם לבין עצמם. גם אם רוב בעלי המניות מגיעים למסקנה שטובת הכלל היא שהם ישקיעו עוד כסף בחברה, אי אפשר לחייב את מי שלא מסכים לכך (סע' 20(ד) לחוק החברות). במקרה הזה לא די בהכרעת רוב כי מדובר בקניין אישי של בעל המניה (ברק בפס"ד פרי העמק). כדי להטיל חבות אישית על בעל המניה:(1) הסכמה אישית של בעל המניה; 
(2) קביעה בתקנון מראש שהחברה לא תהיה מוגבלת ואז מי שנכנס כבעל מניה יודע זאת מראש. פס"ד פרי העמק – לא מספיק שבתקנון מצוין שמספיק רוב מיוחס של 75% לצורך הטלת חבות אישית על חברי האגודה ויש צורך בהסכמה אישית של כלל החברים. מדובר פה במע' יחסים פנימית בין בעלי מניות בתוך האגודה – מחד, הקיבוצים שמעוניינים בהטלת חבות אישית ומאידך, המושבים שמתנגדים לכך! בעל המניות מוגן בעצם מחובות החברה. אין חובה של בעלי המניות להכניס כסף לחברה – ההסדר של חברה בע"מ – בעלי המניות מחויבים רק למניה שרכשו בתחילת הדרך, כשהשקיעו. בשל עקרון זה הנושים לא יכולים לחייב את בעל המניה להכניס כסף לחברה ובוודאי לא לשלם מכיסם הפרטי את החוב. לעקרון זה יש בעצם משמעות כפולה – הם מוגנים מפני בעלי מניות אחרים וכן מנושים.
צורות שונות של התאגדות (פס"ד פרי העמק חשף אותנו לצורת התאגדות חדשה – אגודה שיתופית )
1. שותפות – יחסי שותפות קיימים בין בנ"א שמנהלים יחד עסק לשם הפקת רווחים. לא מדובר במטרה פילנתרופית. מה שמאפיין את השותפות זה שהיא מגלמת גורל משותף של חבריה לעומת תאגיד/חברה שבה בולטת יותר החציצה בין התאגיד לבין חבריו. קיומה של שותפות מוסדר בפקודת השותפויות . יש להבחין בין חברה לבין שותפות – (טבלה מסודרת באתר הקורס).

ההבדלים בין חברה לשותפות:
1. משמעות החברים לקיום התאגיד – האם קיום התאגיד תלוי בגורל החברים? בחברה – אין משמעות, קיומה לא תלוי בבעל המניות.  בשותפות – סע' 41-45 בפקודת השותפויות – קיומה של השותפות תלויה בקיומו של כל שותף. אם אחד השותפים מת אזי השותפות  'מתה'. 
2. חבות התאגיד והחברים בו – בחברה – החברה ובעלי המניות חבים בנפרד זה מזה. בשותפות – סע' 20 לפקודת השותפויות – השותפות והשותפים חבים יחד ולחוד. סע' 14 לפקודת השותפויות – השותף משמש שלוח של השותפות ושל כל אחד מהשותפים האחרים. 
3. מס' החברים בתאגיד – בחברה – אין הגבלה! בשותפות – סע' 3 לפקודת השותפויות - עד 20 שותפים למעט החריג – לגבי עו"ד ורו"ח – אין מגבלה של 20!
4. עבירות – בחברה – מניה היא ני"ע סחיר ואין בעיה בכל ערך נתון למכור אותה. בחברה קל מאוד לצאת מההשקעה. בשותפות – סע' 34(7) לפקודת השותפויות – שותף מוגבל בהעברת החלק שלו בשותפות לאחר ומכאן שאין עבירות. לפי הסע' – קבלת שותף מותנית בהסכמת כלל השותפים. 
5. ניהול – בחברה – האורגנים המוסמכים הם שמנהלים את החברה. בשותפות – השותפים הם אלו המנהלים את השותפות. מעצם הכניסה לשותפות צריך לדעת לנהל. 
6. רווחים – בחברה – לא מחולקים אוט' לבעלי המניות (חלוקת דיבידנד איננה דבר אוט' ותקבע בתקנון החב'). בשותפות – רווחי השותפות שייכים לשותפים אוט' ואין צורך בהוראה מיוחדת לצורך חלוקת רווחים.
7. מיסים – בחברה – נחשבת כאישיות משפטית נפרדת ולכן ממסים פעמיים – פעם ברמת החברה ופעם ברמת בעלי המניות כאשר מחלקים להם דיבידנדים.  בשותפות – מבחינת המס מסתכלים עליה כאישיות שקופה, 'מסתכלים' דרכה ורואים רק כמה השותפים הרוויחו. אעפ"י שגם פה מדובר באישיות משפטית נפרדת עדיין המיסוי יהיה רק על השותפים. 
2. שותפות מוגבלת – סע' 57(א) לפקודת השותפויות – אחריותם של השותפים מוגבלת לסכום אותו השקיעו אבל יש לפחות שותף כללי אחד שאחריותו אינה מוגבלת. יש הבדל בין השותפים השונים. מה מערך היחסים בין השותפים השונים? מדוע שיסכימו למצב כזה? הם יסכימו בגלל הסמכויות המוקנות לכל אחד מהשותפים. 
סע' 63 (א) – מעמדו של שותף מוגבל - לשותף מוגבל אסור להשתתף בניהול השותפות, אינו משמש כשלוח השותפות. הוא בעצם משקיע הון בשותפות, משתתף ברווחים אבל אין לו השפעה ולכן אחריותו מוגבלת. 
סע' 63(ג) – אם השותף המוגבל כן מתערב פתאום בעסקי השותפות אז הוא כבר איננו מוגבל וכיוון שהוא נושא בסמכות ניהולית אז גם תהיה לו אחריות לתוצאות הללו וניתן יהיה לחייב אותו – מאבד את הפריבילגיה של שותף מוגבל. משילוב הסע' יוצא ש...


במערך של שותפות מוגבלת השותף הכללי לא יכול לחייב את המוגבלים לשלם מכיסם אלא אם כן הם מתחילים לנכס לעצמם סמכויות ניהול ואז הם מפסיקים להיות שותפים מוגבלים. 

רשם השותפויות – יש לרשום שותפות ברשם זה. זה חלק מרשות התאגידים.

ש.ב.  – התקשרויות חוזיות של יזמים – נושא מס' 4
11/12/11

אגודה שיתופית
האגודה השיתופית דומה מאוד לחברה בהיבטים של עקרון הגבלת האחריות  ופעילות למטרות רווח. 
המאפיין המיוחד של אגודה שיתופית: קיים בעיקר בסקטור החקלאי אך לא רק. יש לה מאפיינים של שותפות מבחינת האינטימיות על אף הדמיון המאוד ברור לחברה. הם רוצים לשמור על מרקם החברות וזה דומה מאוד לשותפות בהיבט של זהות החברים בה. בחברה לעומת זאת לא מעניין אותנו מי בעלי המניות.
הפעילות של אגודה שיתופית מוסדרת בפק' האגודות השיתופיות. סע' 4 - מגדיר את מטרות האגודה השיתופית- יש רצון משותף לאגד כוחות לצורך מטרה משותפת. 
ההבדל בין אגודה שיתופית לחברה:
1. החבר באגודה השיתופית הוא לא רק משקיע פאסיבי אלא הוא תורם פעיל לקידום הרעיון המשותף של הקולקטיב, של האגודה. החברים משתתפים באופן אישי ביצירת האגודה השיתופית ובקידום מפעלה. בחברה לעומת זאת, מדובר במשקיעים פאסיביים שמעבר להשקעת ההון הם מגיעים לאסיפה הכללית לכל היותר פעם בשנה.
2. בניגוד לחברה שמרכזת הון ע"פ חלקו היחסי של כל חבר/בעל מניה, כלומר חלקו של כל אחד הוא בהתאם להשקעתו בחברה, אגודה שיתופית מבטאת שיתוף של כוחות עבודה על בסיס של שוויון. כלומר יש שוויון בין החברים השונים בחברה. כל אחד תורם תשומות עבודה ומביא את תרומתו לאגודה, כל אחד תורם את חלקו.
ההבדל בין אגודה שיתופית לבין שותפות:
1. עקרון הגבלת האחריות חל באגודה שיתופית ולא בשותפות. 
2. מהבדל 1 יוצא ש - באגודה שיתופית קיים עקרון האישיות המשפטית הנפרדת, כמו בחברה בעוד שבשותפות לא קיים. כלומר יש הבחנה והפרדה בין הזכויות והחובות המשפטיות של החברה לבין החובות והזכויות של החבר. אי אפשר לרדת לנכסיו הפרטיים של החבר באגודה השיתופית (פס"ד פרי העמק)

עמותה לעומת חברה לתועלת הציבור (חל"צ)
עמותה זה תאגיד שלא למטרות רווח. הפעילות שלה מוסדרת ע"פ חוק העמותות תש"מ- 1980. 
לעומת זאת חל"צ היא רלוונטית להתאגדות למטרות ציבוריות בלבד כמו קידום לזכויות אדם מסוימות, חינוך, איכות הסביבה, רווחה, בריאות וכיוב. גם חל"צ בדומה לעמותה לא מחלקת רווחים לבעלי מניותיה, וזאת בניגוד לחברה רגילה שיכולה לחלק דיבידנדים. הפעילות של חל"צ מוסדרת בחוק החברות ס' 345א רבתי- 345 ל"ג רבתי. 
הדמיון בין חל"צ לבין עמותה:
לכאורה שתיהן פועלות שלא למטרת רווח ולכן נראה כי יש כפילות מסוימת אך יחד עם זאת ההבדל העיקרי הוא שעמותה נדרשת להתאגד למטרה שהיא לווא דווקא ציבורית אך נדרשת להיות חוקית בעוד שחל"צ נדרשת להתאגד למטרה ציבורית בלבד וזה נאמר במפורש בחוק. מכאן שהתחולה של עמותה רחבה יותר ואפשר להקים עמותות להרבה יותר מטרות מאשר חל"צ. אך כאשר אנו רוצים להקים גוף למטרה ציבורית אנו נעדיף היום להקים חל"צ כי יש לה יתרונות מאוד ברורים על פני עמותה בתחום הציבורי.
ההבדל בין עמותה לחל"צ:
1. בחל"צ, כמו בכל חברה, מחזיק החבר במניה שמהווה נכס לכל דבר ועניין. המניה הזאת למעשה משקפת את שיעור הבעלות שלו בחברה. זה גם נכס שניתן לממש אותו (למכור אותו, לסחור בו). לעומת עמותה שאינה מקנה לחבריה בעלות על נכסים אלא רק זכות הצבעה באסיפה הכללית של העמותה. חבר בוועד הכללי של העמותה, לכל היותר יכול להצביע באסיפה הכללית של העמותה אך אין לו שום ביטוי נכסי לחברות שלו בעמותה.
2. יתרון משמעותי יותר- כאמור פעילות החל"צ מוסדרת בחוק החברות בסע' 345א רבתי-345ל"ג רבתי. גם שאר הסע' חלים על חל"צ, מעבר לסע' הללו. זה חוק מעמיק ומודרני יותר מחוק העמותות והוא נותן פתרונות ותשובות כמעט לכל סוגיה ולכל מצב עובדתי שחל"צ צריכה להתמודד אתו. לעומת זאת, חוק העמותות ישן יותר ופרוץ מאוד, נתקלים בפסיקה בעייתית לפיה השופטים לא מצאו הסדר בחוק, מה שיוצר חוסר וודאות גדולה והתנהלות מאוד בעייתית. 

לחברה לתועלת הציבור יש יתרון ע"פ עמותה. ( = החזקה במניות וחוק מודרני יותר)


התקשרויות חוזיות של יזמים
סע' 1 לחוק החברות- יזם- פעילות היזם מתחילה בטרם הקמת החברה. הוא מכין את הרקע להקמת החברה, מתקשר בשמה בחוזים, מתוך הנחה שכך תקום החברה והיא תאמץ את החוזים המקדמיים שהוא כרת בשמה. כלומר יש פעילות עוד לפני הקמת החברה.
מה דינם של החוזים המקדמיים?
הסוגיה מוסדרת בסע' 12-14 לחוק החברות. הנושא היה מאוד פופולארי בעבר, כאשר הפרוצדורה להקמת חברה הייתה יותר מורכבת ואז תקופת פעילותו של היזם הייתה יותר משמעותית כי לקח זמן עד שהחברה קמה בסופו של דבר ואימצה את החוזים שהוא כרת בשמה. היום הרבה יותר פשוט להקים חברה כי טווח הזמנים יותר מצומצם והיקף החוזים המקדמיים קצר יותר.
סע' 12- פעולת היזם ע"י החברה - חברה יכולה לאשר חוזה שנכרת עוד לפני שהוקמה. ברגע שהיא מאשרת את החוזה, היא נוטלת על עצמה את הזכויות והחובות, כל עוד אין בכך פגיעה בצד שלישי. אך התמונה יותר מורכבת וכאן צריך להבחין בין 2 מצבים. 
בוחנים מה מעמדו של צד שלישי ליזמות, המתקשר עם היזם: יש את היזם שכורת חוזה עם צד ג, ולבסוף תקום חברה שתחליף את מקומו של היזם.
דוג':  ציפי מתכוונת להקים פיצרייה ולצורך כך, עוד לפני שהיא הקימה את הפיצרייה בע"מ, היא כורתת חוזה לשכירת מקום להקמת הפיצרייה. השאלה היא מה מעמדו של המשכיר כלפי ציפי וכלפי החברה שתוקם בעתיד? 
לצורך כך יש להבחין בין 2 מצבים עם הסדרים שונים:
1. יזמות גלויה- המשכיר ידע על כך שציפי חותמת על חוזה השכירות בשמה של החברה שעתידה לקום, כלומר היה ברור למשכיר שציפי באה מטעם חברה והיא לא שוכרת את המקום בשמה. זו יזמות גלויה לצד ג'.
2. יזמות נסתרת- המשכיר לא ידע על שציפי חותמת על חוזה השכירות בשמה של החברה שעתידה להתאגד, אלא הוא חשב שהיא חותמת על החוזה בשמה, מטעמה. זו יזמות נסתרת לצד ג' כי העובדה שמדובר ביזם היא נסתרת.

מה הם ההסדרים שחלים על כל אחד מסוגי היזמות?
סע' 13- עוסק ביזמות גלויה- ס' 13ב- המצב הרצוי. אם כמו שהיה צפוי, החברה אישרה את פעולת היזם, אז היזם לא חייב או זכאי עוד בשל הפעולה הזאת, החוזה. ברגע שמאושר חוזה השכירות, ציפי באופן אישי לא זכאית עוד או חייבת מטעם חוזה השכירות. 
סע' 13 מונה מצבים לפיהם יכול צד ג' לחזור בו מן הפעולה, מן החוזה :
· החב' לא אישרה במשך שנה את חוזה השכירות.
· ברור כבר שחברה לא תתאגד.
· המשכיר/ צד ג' דרש באופן ישיר מהחברה לאשר את חוזה השכירות ותוך 30 יום החברה לא אישרה. 
בכל אחת מחלופות אלה, אם צד ג' ידע על קיומה של היזמות (יזמות גלויה) אז יכול לראות או את היזם כבעל דברו (את ציפי כצד לחוזה לכל דבר וענייו) או אם לא מעוניין בציפי כצד לחוזה (כי רצה חברה וזה תנאי שלא מוכן לסגת ממנו) אז יכול לחזור בו מהחוזה ולתבוע מציפי את נזקו. 

סע' 14- עוסק ביזמות נסתרת- הכלל הוא - אם היזם פועל בשמה של החברה אך לא מגלה לצד ג', אין ליזם דרך להיחלץ והוא נשאר בסיפור לכל אורך הדרך (בניגוד ליזמות גלויה שמרגע שקמה החברה הוא יוצא מהתמונה). הפעולה תחייב אותו אפילו אם בסופו של דבר החברה תתאגד ותאשר את הפעולה. בדוג' הנ"ל - אם הפיצרייה הפכה להיות פיצרייה בע"מ ואישרה את החוזה, היזם היה יכול להמשיך ולתבוע את דמי השכירות מציפי עצמה כי לא ידע על כך שאמורה להיות מוקמת חברה. הרציונל מאחורי הסדר זה - ייתכן ואם צד ג' היה יודע שהולכת לקום חברה, היה דורש ערבויות אישיות או שהיה בוחר שלא להתקשר כלל בעסקה ומעדיף להשכיר לעסק פרטי אחר לכן אם אתה רוצה לפעול כיזם אתה חייב ליידע את הצדדים. הצד השלישי יוכל לתבוע את דמי השכירות גם מהחברה וגם מציפי ביחד ולחוד.
פס"ד מנהל מס שבח נ' לנדשפט: פס"ד זה ניתן לפני חקיקתו של חוק החברות ולכן הוא מבוסס על ההסדר של חוק השליחות, אך הוא כן מקביל לסע' 13-14 שחלים היום בחוק החברות. מה הזיקה הדרושה בין פעולת היזם לבין החברה שמתאגדת לאחר מכן כדי שנחשיב פעולה זו ליזמות? ברק- בשעת ביצוע הפעולה ע"י היזם, צריך לעמוד לנגד עיניו של היזם תאגיד מסוים וספציפי אשר עבורו נעשית הפעולה. תנאי זה אינו מתקיים אם בעת ביצוע הפעולה טרם החליט היזם למען מי הוא פועל. נניח והוא משאיר לעצמו את האפשרות להחליט על כך בעתיד, זו לא תיחשב פעולת יזמות. לכן למשל אם הקמת חברה 10 שנים לאחר העסקה, יהיה מאוד קשה להגיד שעשית את העסקה בשמה ובמקומה של החברה. כלומר בעת העסקה צריך להתכוון לפעול בשמו של תאגיד ספציפי. 

התקשרויות חוזיות של נושאי משרה בשם החברה
השאלה המרכזית בהקשר זה היא מה דינה של פעולה שביצעה חברה תוך חריגה מהמטרות שלשמה היא הוקמה? מה דינו של חוזה שכרת מנהל בחב' עם צד ג', תוך חריגה מהסמכות שהוקנתה לו ע"י החברה? למשל- חברה שהייתה אמורה לייצר נעליים ובשל פעולת מנהל שלה היא עברה לעסוק בייצור נפט. 
בעבר חלה בהקשר זה דוקטרינת האולטרה ויירס- לפיה התאגיד יכול לפעול רק במסגרת המטרות שנקבעו לו. כלומר כשרותו המשפטית של התאגיד הוגבלה למטרות שלשמן הוקם ולכן אם הוא חרג ופעל שלא בהתאם לאותן מטרות, אז הפעולה נחשבת לחסרת תוקף. חריגה ממטרות החברה ואז פעולה בהתאם לחריגה שכזו אין לה תוקף והיא בטלה. 
לדוקטרינה זו יש פעולה גם במצב של חריגה של מנהלים מסמכות. כאשר מנהלים כרתו חוזים תוך חריגה מסמכות, ע"פ דוק' זו, החוזים הללו יהיו בטלים. העובדה שהמנהל חרג מההרשאה שהחברה נתנה לו, שוללת את גמירות הדעת ואת ההסכמה של החברה לחוזה. הרי המנהל כורת בשם החברה שלא כמו יזם. דוג' -  מנהל בחב' 'טבע' שכר מגרש לטובת פעילות החב'. הסמכות שניתנה לו היא עסקת שכירות של עד מיליון ₪ בחודש, אך הוא שכר מגרש בשווי של מיליון וחצי ₪, כלומר הוא חרג מהסמכות וע"פ הדוק' אין פה גמירות דעת של החברה כי היא לא התכוונה לשכור במעל מיליון ₪ בחודש. לפי הדוק'  זה יוביל לביטול החוזה והעסקה. ההשלכות של דוק' זו  - פגעה באופן קשה בצדדים שלישיים שהתקשרו עם החברה, כי היא הטילה עליהם את הסיכון שהפעולה נעשית בסמכות ובעצם היא תהיה בטלה. כלומר מי שיישא בסיכון הזה היא לא החברה שהמנהל חרג מסמכותה, אלא צד ג' (משכיר המגרש שכרת חוזה עם המנהל מחב' 'טבע'. התוצאה הזו כמובן קשה ומקוממת ולכן במהלך השנים דיני התאגידים יצרו לא מעט חריגים לדוק' כדי לרכך את הפגיעה הקשה בצדדים שלישיים:
הניהול הפנימי- אם הסמכות המוגבלת של המנהל נבעה מנוהל פנימי של החברה, צד ג' לא היה אמור לדעת על כך ולכן פעולת המנהל בחריגה מסמכות מחייבת את החברה. אך לעומת זאת, אם ההוראה לגבי סמכותו המוגבלת של המנהל מופיעה בתקנון החברה, כלומר במסמך פומבי, צד ג' יכול היה לעיין בתקנון ולראות שמדובר בפעולת חריגה מסמכות ולכן תופעל הדוק' ותבטל את הפעולה. כלומר נמשיך להחיל את הסיכון על צד ג' כי הייתה לו דרך לדעת שהפעולה חורגת מסמכותו של המנהל, שהרי זה הופיע במסמך פומבי. 
מאחר וההסדרים השונים לא פתרו את הבעיה של פגיעה כה קשה ואבסולוטית בצד ג' – 

  כיום דוק' האולטרה ויירס לא קיימת.

סע' 42 לחוק החברות- 'רישומו או קיומו של מסמך בחברה או אצל הרשם, אין בו כשלעצמו משום ראיה לידיעת תוכנו'- כלומר מה שכתוב במפורש בתקנון לא אומר בהכרח שצד שלישי מודע לכך.
כיום הסיכון של פעולה וחריגה מסמכות מוטלת על החברה ולא על צד ג', שזה הפוך מהדוק'. אנו מבינים שלחברה יש כלים טובים יותר מצד ג' כדי לבדוק אם מי שפועלים מטעמה חורגים מסמכותה.
מעבר לזה, לחברה קל לבטח את הסיכון הזה ובכך פותרות את הבעיה ומגנות על עצמן, מה שצד ג' לא תמיד יכול לעשות.
ההסדר החוקי היום: החל משנת 2005
סע' 56- ההבחנה האם צד ג' ידע או שהיה עליו לדעת על הפעולה החורגת:
1. כשצד ג' לא ידע או שלא היה עליו לדעת על ההרשאה- הפעולה תקפה. כיום החוק מגן על ההסתמכות של צד ג' ולכן נותן תוקף לפעולה.
2. כשצד ג' ידע או היה עליו לדעת- חסר תוקף, אלא אם כן החברה אישרה בדיעבד. 

הכלל המנחה הוא שאין תוקף לפעולה החורגת מהרשאות אלא אם:
1. החברה החליטה שהיא כן מאשרת ואז זה כאילו הפעולה הייתה כך מלכתחילה וזה משלים את מפגש הרצונות החסר ומשלים את גמירות הדעת.
2. או - צד' ג' לא ידע ולא היה עליו לדעת על החריגה. 

סע' 56 (ב) - חריגה ממטרות- למשל מטרת חברה היא ייצור נעליים והיא כרתה הסכם לקידוחי נפט- מי שמוסמך לאשר בדיעבד חריגה מסמכויות החברה היא האסיפה הכללית. זאת כי מטרות החברה נקבעות בתקנון, האסיפה הכללית היא שאחראית על התקנון ולכן היא זו שיכולה לאשר את השינוי.
סע' 56(ב) סיפא - פעולה ללא הרשאה או בחריגה מהרשאה- לדוג' מיליון וחצי במקום מיליון בהשכרת מגרש- בד"כ האורגן המוסמך לאשר את החריגה הזאת זה הדירקטוריון. הוא אותו גורם שקבע שמותר עד מיליון ₪ ושניתנת למנהל הסמכות לכרות חוזים. ולכן הוא זה שמוסמך לאשר את החריגה הזאת.
סע' 55-  (א) הכלל הוא - חברה אמורה לפעול במסגרת המטרות שלה והאורגנים שלה אמורים לפעול במסגרת הסמכויות שהוקנו להם. (ב) כאשר קיים חשש לפגיעה בזכויות של נושה למשל (אי קיום חוזה ההלוואה) , כתוצאה משינוי של מטרה בחברה או בעקבות חריגה מהרשאה של מנהל , יכול בימ"ש , לבקשת הנושה, לתת צו למניעת הפעולה. זאת בטרם הוא יינזק!
ש.ב.
נושא מס' 5 – התקשרויות חוזיות של נושאי משרה בשם החברה.
18/12/11
פס"ד קמחי נ' בית הדין הארצי לעבודה בי-ם – רקע - מדובר בחב' 'דיור לעולה' שבתק' של פסה"ד כל המניות שלה היו מוחזקות ע"י הסוכנות היהודית לא"י. הסוכנות מנהלת את החברות שברשותה באמצעות הזרוע הביצועית שלה – רשות החברות של הסוכנות היהודית לא"י. תקנון הסוכנות מסמיך את רשות החברות להפעיל כל כוח הנתון לסוכנות לרבות את כוחה כבעלת מניות. היו הרבה חברות בד וכדי לנהל אותן בצורה יעילה הוקם הגוף שנקרא רשות החברות כדי שתנהל אותן – בין היתר חב' 'דיור לעולה'.
העותר קמחי כיהן החל מיום 1/9/1977 – כיו"ר פעיל של דירקטוריון חב' 'דיור לעולה בע"מ' – זו הייתה עבודתו העיקרית, הגיע מידי יום למלא תפקידו. החל מ1/6/1985 – קמחי גם שימש ללא קבלת שכר נוסף כמנכ"ל של 'דיור לעולה' -  לאחר כ-8 שהיה יו"ר דירקטוריון פעיל, צירפו לו גם תפקיד של מנכ"ל החב'.
מע' ההסכמים בין קמחי לחב' 'דיור לעולה'
הצדדים כרתו ביניהם חוזה ב1977 שבו נקצבה תק' כהונתו כיו"ר דירקטוריון 'דיור לעולה' לשנתיים. (עד 1979). עם זאת הצדדים התנו ביניהם שניתן להאריך את החוזה כל פעם לשנתיים נוספות ואכן זה בוצע 4 פעמים נוספות. בכל תום שנתיים במסגרת האסיפה הכללית – קמחי עפ"י הנוהל היה מתפטר מתפקידו ואז היו מתחילים לבקש ממנו להישאר מס' פעמים עד שהיה מסכים. כך עשו במשך 4 פעמים – היה מתפטר ,היו מתחננים שיישאר , הסכים ותק' כהונתו הייתה מוארכת לעוד כשנתיים. באיזשהו שלב קמחי גמר אומר בליבו שהוא רוצה אופק תעסוקתי רחב יותר ורצה לעשות את הפרוצדורה, הנוהל הזה אחת ל4-5 שנים. ב1986 – הוא פנה לאריה דולצ'ין שהיה יו"ר הנהלת הסוכנות – כיהן גם כיו"ר רשות החברות - הזרוע הביצועית. קמחי ביקש להאריך את החוזה עמו כאשר תק' כהונתו הבאה הייתה אמורה להסתיים ב1987-(לאחר שאושר בפעם ה4) הוא ביקש להאריך את תק' הכהונה הבאה ל- 5 שנים במקום לשנתיים. דולצ'ין הסכים להאריך לו את החוזה הבא ל-4 שנים נוספות – עד ל1991.
ב 3/12/1986 – החליט הדירקטוריון 'דיור לעולה' לאשר את ההארכה ל-4 שנים ולא לשנתיים. ב 31/12/1987 – התכנסה האסיפה הכללית של 'דיור לעולה' לבחירת חברי דירקטוריון. באסיפה הכללית הזו קמחי ביצע אותו נוהל עפ"י תקנון– התפטר על מנת להתמנות מחדש. לתדהמתו – לא קיבל שום בקשות, תחינות להישאר. קמחי מבין בעצם שלא יקבל פנייה נוספת לחזור לתפקידו. 
הסתבר כי עפ"י החלטה מוקדמת של מי שמונה במקום ולצין לכהונת יו"ר רשות החברות, בחרה האסיפה הכללית מועמד אחר במקום קמחי לכהונת יו"ר דירקטור. בנוסף, למחרת בבוקר מזכיר החברה הודיע לו שלנוכח אי בחירתו כיו"ר דירקטוריון הופסקה העסקתו בחברה.
קמחי לא אמר נואש, ודרש מ'דיור לעולה' לשלם לו את מלוא שכרו וכן טובות ההנאה עד לתום תקופת החוזה כפי שהובטח לו ע"י דולצ'ין – 4 שנים. 'דיור לעולה' דחתה את בקשתו והדבר הובא בפני בית הדין לעבודה. בבית הדין נדחתה הטענה של החב' שלא התקיימו בינה לבין קמחי יחסי עובד ומעביד, וקיבלו את הטענה כי חוזה העבודה עם קמחי הופר. אך בית הדין לעבודה לא הסתפק בכך וטען כי הארכת חוזה העבודה לארבע שנים במקום לשנתיים הייתה בניגוד לתקנון ההתאגדות של חברת דיור לעולה, ועל כן על פי דוקטרינת אולטרה ויירס החוזה אמור להיות בטל. בית הדין לעבודה קובע כי יש לחייב את 'דיור לעולה' לשנתיים ביחס לתקופה שבה היה ניתן להאריך את החוזה אך לא מעבר לכך. החב' ערערה לבג"צ, וטענה שהחוזה עם קמחי נעשה בחריגה מסמכות שקמחי ידע עליה - דבר ההופך את החוזה לחסר תוקף, ולכן לא ניתן לפצות את קמחי בגין חוזה שלא בא כלל לעולם – על כן גם שנתיים פיצויים לא מגיעים לו. בג"צ מקבל ומאשר את פסיקת ביה"ד לעבודה וקובע שאכן מדובר בהפרת חוזה ושמגיעים לקמחי פיצויים על שנתיים, על אף שהחוזה נכרת לארבע שנים. 
ניתוח פסה"ד של העליון:
1. קביעת הפיצויים לשנתיים בלבד – לכאורה התוצאה של פסה"ד מוזרה כיוון שאם היו מגיעים למסקנה שלא נכרת חוזה אז לא מגיע לקמחי כלום – אם אין חוזה אז אין פיצויים. מנגד, אם הגיעו למסקנה שנכרת חוזה והופר אזי יש לתת פיצויים על 4 שנים ולא על שנתיים – או הכל או כלום! 
מדוע נקבע ב2 ערכאות פיצויים לשנתיים?  ביהמ"ש אומר שגבולות ההרשאה לכריתת חוזים נקבעו בתקנון של 'דיור לעולה'. התקנון קובע הוראות שונות שנוגעות לתפעול החב' בכלל זה גם שכל התקשרות חוזית עם דירקטור תהיה לתק' שלא תעלה על שנתיים. התקנון הוא מסמך שדינו כדין חוזה בין החב' לבעלי מניותיה ובין בעלי המניות לבין עצמם – זהו חוזה רב-צדדי. כל התקשרות מעבר למה שמתיר ומאשר התקנון היא חריגה מכללי החב'. התקנון מאפשר לכרות חוזה לשנתיים, כלומר החריגה מהתקנון היא רק לגבי השנתיים הנוספות  שקמחי טוען להן(1989 – 1991). לפי ביהמ"ש הפגם בגמירות הדעת של החוזה הוא רק מעבר לגבולות ההרשאה- כלומר על השנתיים העודפות. מכאן שלעיתים ניתן לקיים חוזה במסגרת ההרשאה המותרת תוך נטרול החריגה. גם ביה"ד לעבודה ובג"צ העניקו סעד חלקי ולא שללו את החוזה לגמרי או קיימו אותו לגמרי – קיימו אותו רק בגבולות ההרשאה שהתקנון מאשר – שנתיים ראשונות.
2. ידיעה על חריגה מהרשאה – השאלה אם הצד השלישי ידע או לא ידע שחורגים מהרשאה. ביהמ"ש בדק ב2 הערכאות האם צד ג', קמחי ידע או לא ידע על החריגה מההרשאה. סע' 56(א) לחוק החברות –( די דומה לסע' שהיה בפקודה באותו זמן שניתן פסה"ד) – חריגה מסמכות – אם צד ג' לא ידע או לא היה עליו לדעת על החריגה מההרשאה אז החוזה תקף. אם יוכח שקמחי לא ידע על החריגה מההרשאה אז החוזה יהיה תקף לגבי כל ה-4 שנים – עד 1991 ויוכל לקבל פיצויים גם על החריגה, על השנתיים הנוספות.
ביהמ"ש דן בשאלת הידיעה וקבע שקמחי ידע על החריגה מההרשאה – הוא היה יו"ר דירקטוריון פעיל , מנכ"ל חב' – הרי ברור שהוא מכיר את הוראות התקנון וגם אם לא – היה צריך לדעת! ביהמ"ש מוצא אינדיקציות ברורות לכך שקמחי הכיר את כללי המשחק של התקנון – מה יותר ברור מהפרוצדורה שניהל באופן קבוע במהלך 4 פעמים! הוא התפטר כל פעם כדי להיבחר מחדש.
אבל אפילו אם נאמר שבפועל לא ידע שהתקנון מגביל את הכהונה רק לשנתיים – הרי שמבחינה נורמטיבית הדרישה ממנו כיו"ר דירקטוריון וכמנכ"ל – היא שהוא ידע את התקנון! הוא לא יכול בשל מעמדו לבנות על טענה שלא ידע. מי שמכהן כ10 שנים בחברה כיו"ר דירקטוריון וכמנכ"ל צריך ולא רק אמור לדעת! זהו גורם שנמצא בצמרת ההירארכית של החב' ומצופה ממנו לגעת על הוראות התקנון. 
3. אישור בדיעבד של החריגה מהרשאה – הטיעון המרכזי של קמחי – טען כי גם אם ידע על ההגבלה של השנתיים שהופיעה בתקנון, עדיין החב' אישרה את החריגה מהרשאה. סע' 56 (ב) לחוק החברות – החב' רשאית לאשר פעולה שחורגת מההרשאה ע"י האורגן המוסמך לתת את ההרשאה ובכך לתת תוקף לפעולה. קמחי טוען שיש הוראה בחוק (פקודה דאז) – הבעיה היא שביהמ"ש מיישם את הדוק' של אולטרה ויירס וקמחי טוען שיש להתחיל ליישם את הכתוב בחוק ולהתעלם מהדוק' – הוא בעצם טוען שנכון שהייתה חריגה ונכון שהיה צריך לדעת על החריגה אבל לפי הסע' – גם במקרים של חריגה כאשר יש אישור של האורגן המוסמך יש להתייחס לכך. מי האורגן המוסמך לאשר חריגה מהתקנון? האסיפה הכללית. קמחי טוען כי היה אישור של האסיפה. יחד עם זאת העובדות מראות אחרת שביום האחרון שבו התפטר – האסיפה דווקא לא ביקשה ממנו להישאר או להציג מועמדותו מחדש. 
	ברור אם כך שהאסיפה הכללית לא הייתה מעוניינת בקמחי אבל קמחי טוען שמי שזכאית להצביע באסיפה הכללית של 'דיור לעולה' היא בעלת המניות שלה – הסוכנות היהודית באמצעות רשות החברות שלה (הזרוע הביצועית שלה). הואיל ורשות החברות היא תאגיד בפני עצמו – מביעה את עמדתה באמצעות אנשים הפועלים במסגרתה. באסיפה הכללית של 'דיור לעולה' יושבים אנשים שהם נציגי בעלת המניות , נציגי הסוכנות. הסוכנות שולחת מטעמה אנשים, נציגים שישקפו את עמדתה בחב 'דיור לעולה'. קמחי טוען שדולצ'ין כיו"ר הנהלת הסוכנות ויו"ר רשות החברות הרי אישר את החוזה ל-4 שנים ב1986 ואף חתמו ביניהם על חוזה. לפי קמחי – דולצ'ין הוא השלוח, הנציג של הסוכנות והוא זה שיושב באסיפה הכללית של 'דיור לעולה' והוא למעשה גם היחיד שיושב שם מאחר ולסוכנות של 100% מניות בחב'. מכאן שהסכמתו של דולצ'ין לחריגה מההרשאה היא הסכמתה של הסוכנות שהיא בעלת המניות ויושבת באסיפה הכללית. מכאן שיש פה אישור של האורגן המוסמך להרשאה לפי סע' 56. האסיפה הכללית אישרה את החריגה מהתקנון והחריגה מההרשאה של השנתיים. מכאן שלפי קמחי – מגיע לו פיצוי ל-4 שנים, עד לסוף שנת 91'.
	באסיפה הכללית של חב' 'דיור לעולה' יושבים בעלי המניות של החב' – הסוכנות באמצעות רשות החברות. כשמתכנסת בכל סוף שנה אי-זוגית אסיפה זו ובוחרת דירקטוריון חדש –  מי יושב באסיפה זו? דולצ'ין. הוא האורגן שמפעיל את הסמכות של רשות החברות מטעמה של הסוכנות. אריה דולצ'ין הוא האסיפה הכללית של דיור לעולה ולכן אומר קמחי – קיבלתי את אישור האסיפה הכללית. מי יותר מדולצין היה מוסמך לחתום על החוזה? הבעיה נוצר כאשר דולצ'ין התחלף. 

בימה"ש דוחה טענה זו באמצעות 2 הסברים/נימוקים:
· דולצ'ין נתן לקמחי את ההסכמה מראש – לפני שבכלל התפטר קמחי ולפני הפרוצדורה הרגילה שהתנהלה בסוף כל שנה אי-זוגית. ביהמ"ש טוען שההוראה בפק' החברות שמאפשרת לאסיפה הכללית לאשר בדיעבד  - לא נועדה להכשיר מראש  חריגה מהוראות התקנון. יש הבדל משמעותי בין היתר גורף מראש לבין אישור בדיעבד. לדיעבד יש הגיון – זה יותר קונקרטי לנק' זמן מסוים. הכוח שניתן לאסיפה הכללית הוא רק לאשר ולתקן בדיעבד, אד-הוק (נק') את הפגם בפעולה עד שישנו את התקנון כראוי. יכול להיות שלאחר בדיקת התקנון – יחליטו לשנות. כל עוד לא עושים זאת – אפשר לאשר רק נק' ולא מראש! 
· החידוש העיקרי של פסה"ד – ביהמ"ש אומר שתקנה 1א לתקנון של חב' 'דיור לעולה' – החילה על החב' את הוראות התקנון של רשות החברות (כאמור הזרוע הביצועית) של הסוכנות. כמו כן קבעה שאם יש סתירה בין התקנון של חב' 'דיור לעולה' לתקנון של רשות החברות של הסוכנות – תקנון רשות החברות גובר! 
	לפי תקנון רשות החברות של הסוכנות – תקנה 16 – שללה מ'דיור לעולה' את הכוח להתקשר עם דירקטור בחוזה לתק' קצובה של 4 שנים. מכאן אומר ביהמ"ש שכאשר דולצ'ין אפשר לקמחי לחתום על חוזה ל 4 שנים הייתה בכך חריגה כפולה מההרשאה – גם חריגה מהתקנון של 'דיור לעולה' וגם מתקנון רשות החברות של הסוכנות שמיובא ע"י תקנה 1א. גם אם היינו מניחים שהאסיפה הכללית יכולה לאשר מראש חריגה מהוראות התקנון של 'דיור לעולה' (כאמור טענה זו נשללה לפני) הרי שדולצ'ין לא היה מוסמך לאשר את החריגה כי בכך הוא חורג מהתקנון של רשות החברות של הסוכנות. מי שרשאי לאשר חריגה כזו זו רק האסיפה הכללית של רשות החברות של הסוכנות. דולצ'ין הוא רק שלוח של הסוכנות שיושב מטעמה באספות הכלליות של חברות הבת ביניהן 'דיור לעולה'. כאורגן של רשות החברות של הסוכנות אין בהרשאתו לאשר חריגה כזו, הוא לא בעל המניות של הסוכנות.

ביהמ"ש קובע שכיוון שיש פה חריגה כפולה – דולצ'ין לא יכול לאשר חריגה זו. הוא אמנם מייצג את הסוכנות בחב' הבת ('דיור לעולה') אבל הוא לא שולט בסוכנות, הוא לא מנהל אותה. האסיפה הכללית של הסוכנות היא היח' המוסמכת לאשר חריגה זו. 
חב' הבת – 'דיור לעולה'
חב' האם – רשות החברות של הסוכנות היהודית לא"י.

תורת האורגנים 
בסוגיית הקשר בין החב' לאורגנים שלה חלה התפתחות עם השנים. התפתחות זו היא בעצם מעבר מדוקטרינת השליחות לתורת האורגנים. 
דוק' השליחות - בעבר סוגיה הוסדרה באופן בלעדי ע"י דוק' השליחות. חוק השליחות קובע כי 'שלוחו של אדם כמותו'. מכאן שפעולותיו של השלוח מחייבות את השולח. 
בהקשר של דיני החברות – חב' נושאת באחריות שילוחית לפעולותיהם של שלוחיה. 
תורת האורגנים – בדיני החברות המודרניים – מייחסת לתאגיד את המחשבות והפעולות של האורגנים וכך למעשה היא מעניקה לתאגיד מימד אנושי!  ברור שיש גורמים בתוך התאגיד המקנים לו את המימד האנושי שלו. תורה זו בעצם רואה באורגנים של התאגיד את המוח, את מרכז העצבים ואת ה'אני האחר' של התאגיד – מי שמבטא את התאגיד כלפי חוץ. 
סע' 47 לחוק החברות – מעשי אורגן כמעשי החברה – הפעולות והכוונות של האורגן מבטאות את הפעולות והכוונות של החב'. לחב' אין מחשבה ודרך סע' זה – אנחנו מעניקים לה מימד של האנשה (כדי שתוכל לשאת באחריות פלילית למשל).

מי נחשב לאורגן של התאגיד? 
סע' 46 – האורגנים – רישא – מונים גורמים בכירים בחב' המשמשים אורגנים של החב'. סיפא – הרחבה גם לכל מי שמכוח דין או תקנון – רואים את פעולתו כפעולת החב' לכל עניין. 
פס"ד חב' מודיעים בינוי ופיתוח בע"מ נ' מ"י –  תורת האורגנים בפלילים נוצרה מכוח פס"ד זה. לפי פס"ד זה – גוף או נושא משרה בכיר בתאגיד (אסיפה כללית, דירקטוריון, דירקטור, מנכ"ל וכיוב) נחשב בוודאי לאורגן של התאגיד. יחד עם זאת, גם נושא משרה שאינו בכיר עשוי להיחשב כאורגן של התאגיד וזאת אם עפ"י מסמכי התאגיד או מקור נורמטיבי אחר – רואים את פעולתו כפעולת התאגיד עצמו. פס"ד זה החיל את תורת האורגנים בישראל וקבע שהיא חלה גם בפלילים.  
מיהו נושא משרה ? 
סע' 1 לחוק החברות – סע' ההגדרות.  גם אם יש הרחבה בסיפא של סע' 46 – עדיין נראה בנושא משרה בלבד כמי שיכול לבטא את פעולות וכוונות החברה (מנכ"ל, דירקטור, משנה למנכ"ל, מנהל עסקים ראשי, סגן מנכ"ל וכיוב'). 


המבחן המשולב לזיהוי אורגן – כולל 2 מבחני משנה:
1. מבחן הירארכי ארגוני –נקבע עפ"י הדרג של נושא המשרה בחב'. ככל שמעמדו בכיר יותר, ניטה להכיר בו כאורגן של החב'. הרישא של סע' 46 מונה את הדרגים הבכירים בחב' לגביהם אין ספק שהם אורגנים של החברה.
2. מבחן פונקציונאלי – האם הפעולה שאותה עושה האדם היא הפעולה אותה אמור לעשות העובד למען החב'? האם הפעולה המדוברת במקרה נתון היא פעולה שעושים כדי לחייב את החב'? מבחן זה קשור לסיפא של סע' 46.
	דוג' – אם מנכ"ל של חב' יוצא בשישי בערב לבילוי פרטי במועדון. תוך כדי הבילוי נקלע לקטטה עם מישהו. אותו אדם שקיבל ממנו מכות יכול לתבוע את המנכ"ל כאדם פרטי אך לא את החב' בגלל שזה לא מתיישב עם המבחן הפונקציונאלי - המנכ"ל לא נתן מכות בשם החב'. 
	מה קורה במצב שהמנכ"ל במסגרת מו"מ נותן אגרוף למישהו אחר? האם זה נופל לגדרי המבחן הפונקציונאלי? האם עשה פעולה למען החב'? אלו מצבים פחות ברורים. איך נכריע במצבים כאלו?

קיימים יחסי גומלין בין שני המבחנים. אם אחד מהמבחנים מתקיים באופן חזק וברור – נדרוש רמה פחותה יותר מהשני. 
כשמדובר בדרג מאוד בכיר בחב' – נהיה ליברליים יותר בהחלטה לסווגו כאורגן כל עוד הוא נושא משרה כמובן. והפוך – כאשר מדובר בפעולה שנעשתה למען החב' גם אם לא דרג בכיר – נסווגו כאורגן כמובן כל עוד נושא משרה.

הטלת אחריות פלילית על חברה מכוח פעולתו של אורגן
אי אפשר להתעלם מהעובדה שיש הבדלים מהותיים בין חב' לאדם המקשים עלינו להטיל אחריות פלילית על חב'. יש יסודות ברורים באחריות פלילית שלא תמיד מסתדרים באופן טריוויאלי עם חב' :
יסוד נפשי – חב' היא גוף ערטילאי – גוף שאין לו יכולת למחשבה פלילית משל עצמו. כדי להתגבר על זה משתמשים בפיקציה משפטית. אם חב' יכולה לחתום על חוזה אז ניתן לייחס לה גם יסוד נפשי. באמצעות תורת האורגנים מייחסים את המחשבות והמעשים של האורגנים לחב' ובין היתר ניתן לייחס גם יסוד נפשי. 
ענישה – עונש מאוד שכיח לגבי בנ"א – מאסר לא רלוונטי לגבי חב'! יש לעשות התאמה ומשתמשים בקנסות כבדים כתחליף למאסר. 
הרציונאלים להטלת אחריות בפלילים על חב' – 
יש לבדוק אם מטרות המשפט הפלילי רלוונטיות גם כאשר עסקינן בחב' – 
1. הרתעה
2. גמול.
3. אשמה מוסרית.

ש.ב.
נושא מס' 6 בסילבוס – תורת האורגנים.
1/1/12

תורת האורגנים – המשך
סע' 47 - תורת האורגנים מייחסת לחב' את הכוונות, המעשים והפעולות של האורגן – אם האורגן חושב/עושה זה אומר שהחב' חשבה/עשתה וכיוב'. תורה זו מאפשרת לנו לראות במעשים והפעולות של האורגן את המעשים והפעולות של החברה. 
ייחוס מעשים ופעולות של אורגן לחב' הוא ב3 מישורים:
1. פלילים – קיים קושי מסוים לייחס אחריות פלילית לחב' כי בניגוד אדם יש 2 הבדלים משמעותיים המתייחסים לחב':
· יסוד נפשי – קשה לייחס לחב' יסוד נפשי. הפתרון – מייחסים לחב' את היסוד הנפשי של האורגן שלה.
· ענישה – לגבי בנ"א הענישה המרכזית היא מאסר אבל אי אפשר להכניס למאסר חב'. מאסר לא רלוונטי לחב'. הפתרון – משתמשים בקנסות כבדים המהווים עונש מרתיע לחב'. 
הרציונלים להטלת אחריות פלילית על חב' – האם מטרות המשפט הפלילי מתקיימות בנוגע לחב'?
· אשמה מוסרית כאות קין – מדובר בחב' המפרה הוראות חוק. נכון שלחב' אין מצפון בניגוד לאדם שאות קין יכולה להעיק על מצפונו ולהניאו מלבצע עבירות נוספות. יחד עם זאת, אין ספק שאות קין שמוטלת על חב' יכולה לפגוע כלכלית בחב'. דוג' בולטת: מכרזים של המדינה. חב' מתחרות ביניהן על מכרזים של המדינה. מדובר לרוב במכרזים בהיקפים גדולים מאוד וחב' אשר הואשמה בעבירה פלילית לא תוכל לגשת למכרזים במשך 7 שנים! המגבלה הזו נובעת אך ורק מהכתמה של החב' בשל העבירה ולא בגלל איכות המוצרים/השירות שנותנת.
· גמול – רוצים לגמול לעבריין על מעשיו. ביחס לחב' – יש בעייתיות מסוימות שנובעת מכך שמי שחטא הוא האורגן ומי שמשלם בסוך את המחיר הם בעלי המניות. יש פה חוסר הוגנות לפיה בעלי המניות צריכים לשלם את המחיר על פעולת האורגנים. דוג': בית השקעות 'פסגות' – נמצא שמנהלים בו ביצעו עבירות בני"ע. רשות ני"ע הייתה צריכה להחליט איך מטפלים בזה – החליטו לפתוח בהליך פלילי נגד המעורבים. תיק פלילי כזה היה אמור להמשך לאורך 15 שנים, כשבסופן רוב המעורבים בעבירה כבר לא היו עובדים שם. זה לא אפקטיבי! מי שבסוף ייפגע מהליך כ"כ ארוך הם המשקיעים – הציבור בכללותו. הרשות לני"ע החליטה לפעול בדרך של אכיפה מנהלית – להשתמש בסמכות כדי למצות את הדין עם המנהלים שחטאו אבל בהליך קצר יחסית! הוחלט כי בית ההשקעות ייטול על עצמו את האחריות וישלם מיוזמתו קנס בסדר גודל עצום – 150 מיליון ש"ח! כמו כן הוחלט כי מנהלי בית ההשקעות יועברו מתפקידם. כמה חוד' לאחר מכן החוק תוקן בעקבות ההסדר שהגיעה אליו הרשות עם בית ההשקעות! (תיקון מס' 16- דרכי האכיפה המנהלית של הרשות). בעקבות התיקון יש חלופה למישור הפלילי שאורך זמן רב מידי והיא האכיפה המנהלית.
האם ההליך הפלילי הוא הנכון ביותר ביחס לחב'? זו שאלה מאוד מורכבת ויש לה השלכות מרחיקות לכת לכן לא תמיד זהו ההליך המתאים והיעיל ביותר.
למה בעלי המניות צריכים לשלם מחיר על פעולות האורגנים? תורת הגמול גורסת כי האדם לוקח אחריות ומשלם על מעשיו אולם בחב' זה לא כך. יחד עם זאת – מע' היחסים בין האורגנים לבעלי המניות היא כזו שאם החב' מצליחה בזכות פעולות האורגנים שלה אז בעלי המניות מרוויחים ומול הצלחה כזו יש גם הסיכון שבעלי המניות צריכים לקחת בחשבון אם פעולת האורגן היא לא תקינה. הסיכונים הללו מחושבים ואי אפשר להתעלם מהם – זה יהיה מצב לא רצוי! אי אפשר מצד אחד ליהנות מפעולת החב' ומצד שני להתחמק מכישלונה כזה יבוא. 
החשיבות להטלת אחריות על חב' גם מבחינה פרקטית – לעיתים מאוד קשה להצביע על אורגן ספציפי בחב' המקיים את כל יסודות העבירה. דוג': חב' שיש בה כל מיני אורגנים וכל אחד מהם אחראי על תחום אחר מבלי שהוא רואה את התמונה הכוללת. במצב כזה לא בטוח שכל יסודות העבירה מתקיימים אצל האורגן הספציפי. לגבי התאגיד כולו – אפשר לצבור את כל יסודות העבירה ולראות זאת בתמונה הכוללת – במצב כזה נוכל להרשיע את החב' אך לא את האורגנים הספציפיים. 
· הרתעה – הטלת אחריות פלילית על חב' עלולה להחליש את ההרתעה כלפי האורגנים. האורגן יודע שיש לו לכאורה את המקלט של החב' – הוא חוסה תחת צילה. הפתרון – הטלת אחריות פלילית על החב' אינה שוללת את האפשרות להרשיע גם את האורגנים שלה, כל עוד מתקיימים אצלם יסודות העבירה. לא רק שהטלת אחריות פלילית על החב' לא רק שלא מחלישה את אלמנט ההרתעה כלפי האורגנים אלא אף מעצימה אותו יותר מאשר במשפט הפלילי הרגיל. הטלת אחריות פלילית על חב' תתמרץ אותה להפעיל את כל המשאבים שברשותה כדי להזהיר את העובדים שלה שלא לעבור על החוק, לפקח עליהם. לתאונות הללו יש עלויות ולכן החב' תעניש את האורגנים שלה אם מבצעים עבירה פלילית. אם החב' יודעת שכאשר האורגן שלה מבצע עבירה פלילית גם היא תישא באחריות – היא תהפוך ל'סוכנת משנה' של המדינה – היא תכפה על העובדים שלה את הנורמות של המדינה. ההרתעה של החב' היא הרבה יותר אפקטיבית – ידוע כי לרשויות המדינה יש יותר בעיה לאכוף את החוק, המדינה לא יכולה להתמודד עם היקף העבריינות. לחב' לעומת זאת קל הרבה יותר לאתר את העובד שסרח, לחב' יש אמצעי פיקוח הרבה יותר בולטים. אמצעי הענישה הרבה יותר אפקטיביים – איבוד מקום העבודה למשל. מאחר והסיכוי להיתפס ע"י החב' הוא גדול יותר – אלמנט ההרתעה כלפי העובדים הוא מוגבר! דיני התאגידים בהחלט מתמרצים חב' להגביר את ההרתעה כנגד ביצוע מעשים פליליים. 
פס"ד מ"י נ' לאומי ושות' בנק להשקעות בע"מ -  האם ניתן להטיל אחריות פלילית על חב' מכוח תורת האורגנים כאשר החב' היא קורבן העבירה? ביהמ"ש צריך לשאול את עצמו באם מטרות הדין הפלילי תקודמנה ע"י הטלת אותה אחריות? אם לא תקודמנה אין רציונל להטיל אחריות פלילית. המדינה רוצה לקדם את מטרות המשפט. כאשר מדובר במצב שפעולת האורגן מכוונת כנגד התאגיד/החב' עצמה – אין טעם לראות במצב כזה כאילו פעולותיו ומעשיו של האורגן מיוחסים לחב' ולכן לא נטיל עליה אחריות פלילית. – ההנחה היא שחב' כמובן לא תפעל נגד עצמה, נגד המטרות שלה!
מצב א' - אם האורגן מעל בכספי חב' לא נכון להגיד שפעולות האורגן מיוחסת לחב' מכוח תורת האורגנים ובשל כך להטיל אחריות פלילית מכוח המשפט הפלילי. הרי החב' היא הניזוקה הישירה מפעולות האורגן שלה ולכן יהיה לה תמריץ מידי למנוע נזק שכזה – היא תטיל אמצעי פיקוח מוגברים יותר כדי למנוע הישנות עבירות כאלו של האורגנים שלה וזה יהיה הרבה יותר אפקטיבי מאשר הטלת אחריות פלילית על החב'. חשוב להבין שהטלת אחריות פלילית על חב' יכולה לפגוע בה כלכלית ובמוניטין שלה ולכן לא נכון תמיד להפעיל סנקציות פליליות במיוחד כאשר החב' יכולה באמצעים משלה להשיג תוצאה אפקטיבית יותר.
מצב ב' – אורגן של החב' מעלים הכנסות של החב' כדי להקטין את החבות שלה במס – דבר כזה מטיב עם החב' ולכן יש להטיל עליה אחריות פלילית מכוח המשפט הפלילי כדי לאכוף נורמות על העובדים ולמנוע מהם לעבור עבירות שאמורות להטיב עם החב'. 

מהתיאוריה למעשה - אימוץ תורת האורגנים במשפט הפלילי
במשפט הפלילי לא ניתן לעשות שימוש בדוק' השליחות – אין שלוח לדבר עבירה! אין אחריות שילוחית בפלילים. אם חב' שולחת עובד שלה להטמין פצצה מתחת לרכב של מנהל מחב' מתחרה – אין אחריות שילוחית. לכן נפנה לתורת האורגנים. סע' 23 לחוק העונשין – מכיל את תורת האורגנים בדיני החב' וקובע שמייחסים לחב' את התוצאה המשפטית שנובעת מהתנהגות האורגנים שלה ומקימים לה אחריות ישירה בפלילים. 

2. נזיקין – השיקולים להטלת אחריות בנזיקין: 
· פיצוי הניזוק – לחב' יש 'כיס עמוק' והסיכוי שתוכל לפצות את הניזוק הוא הרבה יותר גדול. כדי לקדם את המטרה של פיצוי הניזוק באופן האפקטיבי ביותר נפעיל את דיני הנזיקין ונייחס אחריות בנזיקין לחב'. 
· הרתעה -  אם נטיל אחריות נזיקית על החב' היא תפקח על העובדים שלה בצורה הרבה יורת משמעותית מתוך ידיעה שאם תתבצע עוולה בנזיקין – אז החב' תישא באחריות ולכן יהיה לה אינטרס להרתיע את העובדים שלה.

מהתיאוריה למעשה - אימוץ תורת האורגנים במשפט הנזיקי
סע' 53 לחוק החברות – 
(א) – עוסק באחריות הנזיקית הישירה של חב' מכוח תורת האורגנים. 
(ב) – מרחיב את האפשרויות וניתן ליישום גם כאשר לא מדובר באורגן של החב' (כאשר המבחן המשולב לא מתקיים ואי אפשר ליישם את תורת האורגנים) וניתן לפנות לדיני השליחות לפיהם ניתן להטיל אחריות שילוחית על השולח, המעביד בגין פעולה שביצע השלוח. למעשה, מתקיימים יחסי שליחות בין השולח לשלוח – בגין פעולות שמבצע שלוח בעת מילוי תפקידו ניתן להטיל אחריות על השולח (סע' מסגרת 13-14 לפקנ"ז – מכילים את דוק' השליחות לגבי העוולות המופיעות בפקודה זו. התוצאה של סע' אלו היא שהמעביד אחראי באחריות נזיקית על השלוחים שלו). 

ההבדלים בין דוק' השליחות לתורת האורגנים
לדוק' השליחות אפשר להגיע רק אם מצאנו את העובד אחראי וגם אז האחריות היא עקיפה על המעביד. אם לא הצלחנו להוכיח שיסודות העבירה מתקיימות אצל העובד- אין מה לדון באחריות שילוחית של המעביד, השולח. בדוק' השליחות השלוח לא חייב להיות אורגן של החב'!
בניגוד לכך - בתורת האורגנים אמרנו שניתן לייחס אחריות ישירה לחב' גם כאשר לא מתקיימים כל יסודות העבירה אצל העובד. העובד חייב להיות אורגן של החב' (בהתאם להגדרה).

3. חוזים – שאלת החבות של החב' מכוח חוזה שנחתם בשמה ע"י עובד שלה. קשור לסוגיית התקשרויות חוזיות של נושאי משרה בשם החב' ושאלת החריגה מסמכות. חב' חבה בדיני החוזים הן מכוח תורת האורגנים והן מכוח דוק' השליחות. בהקשר זה חוזים ונזיקין דומים בעוד שבפלילי לא קיימת דוק' השליחות.  פעולת השלוח שמתקשר בחוזה מחייבת את השולח. כשלא מדובר באורגן של חב' – ניישם את דוק' השליחות. כשמדובר באורגן של חב' – ניישם את תורת האורגנים.
· חוזה שנכרת במסגרת ההרשאה של החב'  - החוזה מיוחס לחב' והאורגן, השלוח יוצא מהתמונה. האורגן אינו צד לחוזה והוא בא מטעם החב' ובעבורה. מי שחתם בפועל על החוזה לא נושא בתוצאות החוזה לטוב או לרע – אם החב' מרוויחה כסף הרווחים לא הולכים לכיסו הפרטי אלא לנכסי החב'. כך גם במצב שקורה משהו בעייתי.
· חוזה שנכרת בחריגה מההרשאה של החב'– בסוגיה של חריגה מההרשאה בא לידי ביטוי השוני בין התוצאה המשפטית בין יישום דוק' השליחות לבין חיוב החב' באופן ישיר מכוח תורת האורגנים:
· סע' 6 לחוק השליחות – אם הייתה חריגה מההרשאה, צד ג' לא יכול לתבוע מהשולח לקיים את החוזה (דיני השליחות בעצם מאמצים את דוק' האולטרא-ויירס). לפי דיני השליחות – שלוח יכול לחייב את השולח רק במסגרת הרשאתו. לכן פיתחו את תורת האורגנים רק כאשר מדובר באורגן.
· בסע' 56 לחוק החברות (שהחליף את דוק' האולטרא-ויירס)– אם האורגן חרג מההרשאה אך צד ג' לא ידע או לא היה עליו לדעת על חריגה זו – אז הקשר החוזי בין צד ג' לבין החב' אינו מתבטל. גם אם צד ג' ידע או היה עליו לדעת – אם החב' אישרה בדיעבד אז הקשר החוזי תקף.

ההבחנה בין תורת האורגנים לדוק' השליחות
קיימים 4 אלמנטים עיקריים לעניין ההבדל הנ"ל -
1. דוק' השליחות הרבה יותר רחבה מאשר תורת האורגנים - יחסי שליחות נוצרים כאשר יש שלוח כלשהו – השלוח לא צריך להיות דווקא האורגן. את תורת האורגנים ניתן ליישן רק כאשר מאתרים אורגן שפעל/עשה.
2. אחריות מלאה/קיום כלל יסודות העבירה לעומת אחריות חלקית/חלק מיסודות העבירה חסרים - בשליחות נדרש שהשלוח עצמו יחוייב באופן אישי – ורק אז ניתן לייחס את האחריות שלו לחב'. אם ייחסנו אחריות באופן אישי לשלוח ניתן לייחס את האחריות שלו גם לחב' ולעומת זאת לפי תורת האורגנים – ניתן להטיל אחריות על חב' גם כאשר אין בשר ודם, אדם כלשהו שאחראי. בתורת האורגנים אין צורך שכל יסודות העבירה יתקיימו אצל אדם אחד אלא מסתכלים על התאגיד כמכלול – ניתן לצרף את יסודות העבירה שמתקיימים אצל כמה אורגנים שונים (ככל שמדובר באורגנים ולא עובדים זוטרים) וע"י כך להרשיע את התאגיד כולו – 'תורת המודעות הקולקטיבית'. תורת האורגנים מאפשרת לתפוס את החב' גם כאשר אין אדם כלשהו שמקיים בעצמו את כל יסודות העבירה. בדוק' השליחות לעומת זאת –האדם חייב להיות אחראי באופן מלא.
3. אחריות עקיפה לפי דוק' השליחות מול אחריות ישירה לפי תורות האורגנים - בשליחות מוטלת אחריות עקיפה על החב' והיא נגזרת מאחריותו הישירה של העובד.רואים את התאגיד אחראי למעשיו של העובד. בתורת האורגנים, לעומת זאת, מדובר באחריות ישירה של התאגיד. התאגיד אחראי כיוון שהפעולות והכוונות של האורגן הם פעולותיו ומעשיו של התאגיד עצמו. אין פה דיון לגבי אחריות של התאגיד כי יש פה אחריות ישירה של התאגיד.
4. אחריות פלילית יכולה להיות רק לפי תורת האורגנים ולא לפי דיני השליחות – במשפט הפלילי אין שלוח לדבר עבירה!

חובת תוה"ל של אורגן כלפי צד ג' שכרת חוזה עם החב'
ניתן לתבוע חב' על הפרת חובת תוה"ל. (גם לפי פס"ד בסילבוס). האם בצד הקביעה שהחב' הפרה חובה זו ניתן לקבוע גם שהאורגן עצמו הפר את החובה ולתבוע אותו באופן ישיר כי התנהגותו הישירה היא שגרמה לחב' להפר את חובת תוה"ל?
פס"ד מתיתיהו נ' שטיל – חב' שהתחייבה למשכן לטובת המערערים נכס מקרקעין כבטוחה לקיום חיוביה (כנגד הלוואה שלקחה מהמערערים). בניגוד לחוזה עם המערערים רשמה החב' משכנתא על הנכס לטובת בנק המזרחי. כלומר – במקום שעבוד לטובת המערערים נרשמה משכנתא, שעבוד לטובת בנק המזרחי – במצב כזה – הבנק קדם לגבייה מהנכס לפני המערערים ונגרם נזק עצום. 
השופט אור – קבע שהחב' הפרה את חובת תוה"ל כלפי המערערים בכך שנמנעה מגילוי השעבוד לטובת הבנק. יש כאן הפרה של חובת תוה"ל שקבועה בסע' 39 לחוק החוזים ממנה נגזרת חובת גילוי בין הצדדים לחוזה גם לאחר כריתתו. לאחר שהחוזה בין החב' למערערים נכרת – ברגע שעשו מהלך של שעבוד לטובת הבנק, היה עליהם לגלות זאת למערערים. הפרת חובת תוה"ל בביצוע חיובים חוזיים כמוה כהפרת חוזה וככזו היא מטילה חבות על החב', על הצד לחוזה. האם ניתן לתבוע גם את המנהלים, האורגנים של החב' בגין הפרת חובת תוה"ל? אמנם לכאורה מי שגרם להתנהגות הנפסדת הזו הם המנהלים בעצמם והחב' הייתה רק צד פורמאלי לחוזה אז אולי כן יש לחייב אותם אבל אור אומר שלא. היריב המשפטי של המערערים זאת החב' והשלוח לא רלוונטי במישור של החובות והזכויות הנובעות מהחוזה. התוצאות המשפטיות מיוחסות לשולח שהוא הצד לחוזה ולכן צד ג' שמתקשר עם החב' צריך לקחת בחשבון מראש שלא ניתן יהיה לתבוע את נושא המשרה שעומד מולו בעת חתימת על החוזה אלא רק את החב' כישות משפטית עצמאית. כשבוחרים מסלול של התקשרות עם החב' יש לתמחר את העסקה לפי ההנחה שבמקרה של עימות משפטי – היריב המשפטי יהיה אך ורק החב' ולא הצד שמולו נחתם החוזה, נושא המשרה! זה כולל את העיקרון לפיו אחריות בעלי המניות היא מוגבלת והתאגיד הוא ישות משפטית נפרדת
פס"ד פנידר נ' קסטרו – סוגיה דומה עם תוצאה הפוכה – מדובר בתו"ל במסגרת מו"מ לקראת כריתתו של חוזה. סע' 12 לחוק החוזים – מנהל של חב' קבלנית נתבע על כך שהפר את חובת הגילוי לגבי העובדה שהקרקע מושא העסקה כלל איננה בבעלות המוכרת, החב' הקבלנית שהוא שלוחה. לכאורה, המנהל הוא שלוח של העסקה ואין לו מעמד עצמאי בעסקה – אם היה מגלה את הפרט האמור, המערערים לא היו נקשרים בעסקה עם החב' ולמעשה פעל לטובת החב', לטובת האינטרס שלה. 
השופט שמגר- קבע שהחובה לנהוג בדרך מקובלת ובתו"ל במו"מ לקראת כריתתו של חוזה – חלה על כל אדם במסגרת אותו מו"מ בין אם הוא מנהל את המו"מ לכריתת החוזה עבורו וגם אם מנהל את המו"מ מטעם חב', כשהוא שלוח של אחר. 'מעמדו של פלוני כשלוחו של אחר לא פוטר אותו מחובת תוה"ל והגילוי לפי חוק החוזים'. המנהל כשלוח של החב' מחויב לתו"ל במסגרת המו"מ ובכלל זה – חובת הגילוי של פרט מהותי בעסקה גם כשזה נוגד את האינטרס הישיר של השולח, של החב'. נכון שהחובה היא להימנע מכל פעולה שיש בה פגיעה באינטרס של השולח אבל היא צריכה לסגת מפני חובת ההתנהגות הקבועה בסע' 12 לחוק החוזים! 
לכאורה תוצאה הפוכה מפס"ד מתיתיהו – קשה ליישב תוצאות הפוכות אלו של העליון. 
ההתייחסות להבדל בין סע' 12 לסע' 39  (חוק החוזים)–  בפנידר נקבע שלפי סע' 12 במקרה של הפרת חובת תוה"ל ניתן לתבוע את החב' וכן את השלוח. התפיסה בפנידר היא  שחובת תוה"ל בשלב המו"מ היא רחבה יותר וחלה כלפי כולי עלמא ולא רק כלפי הצדדים הפורמאלים לחוזה. פס"ד שטיל עוסק בסע' 39 – שלב הביצוע של החוזה – הצדדים הרלוונטיים לעניין חובת תוה"ל בשלב זה הם רק הצדדים הפורמאלים ולא צדדים שלישיים. הצדדים הפורמאלים הם למעשה כבר הצדדים שמבצעים את החוזה!

חשוב לזכור – מושג תוה"ל הוא מושג שסתום ומכאן שפרשנותו תלויה שק"ד רחב מאוד של ביהמ"ש.

ש.ב.
נושא מס' 7 בסילבוס – בעיית הנציג – מאמר של זוהר גושן.

מתוך המאמר של זוהר גושן – סיכום שלי
מנגנוני פיקוח פנימיים לבעיית הנציג – בין המנהלים לבעלי המניות 
דירקטוריון – הפתרון לפער שבין העדר הכדאיות לפקח ברמת בעל המניות הפרטי לבין הכדאיות ברמת הקבוצה.
בעלי המניות שוכרים כקבוצה מס' בנ"א שיכהנו כדירקטורים ותפקידם הוא לפקח על המנהלים. 

החסרונות של הדירקטוריון
1. בעיית נציג בין בעלי המניות לבין הדירקטורים בעצמם  - מי ישמור על השומרים?
2. תלות בין המנהלים לבין חברי הדירקטוריון אשר נבחרים לכהונה באמצעות המלצה של המנהלים לבעלי המניות.
3. קשר חברתי הדוק בין המנהלים לחברי הדירקטוריון.
4. כישורי הדירקטוריון לא תמיד מתאימים לפקח על ניהול של חברה מסחרית.
5. הזמן המוקדש לפיקוח ע"י הדירקטוריון הוא מצומצם ולרוב הם תלויים בחומר הרקע שמסופק להם ע"י המנהלים.
התמודדות עם החסרונות הנ"ל
1.  דיני התאגידים - הטלת חובת אמונים וחובת זהירות גם על חברי הדירקטוריון ולא רק על המנהלים.
2. הסמכות של אסיפת בעלי המניות למנות ולפטר דירקטורים. 
"אדישות רציונלית" – בעלי המניות מפעילים פיקוח מינימלי ולא אפקטיבי – לא מגיעים לאספות ולא מעורבים יותר מידי בפעילות הדירקטוריון והאם הוא ממלא מטרתו.
התוצאה – המנהלים מפעילים שליטה אפקטיבית על הנעשה בחברה ואף יכולים לשריין את מעמד ומעמד הדירקטורים כך שלא יפוטרו ע"י בעלי המניות .
התמודדות נוספת של דיני התאגידים עם בעיית הנציג וחסרונות הדירקטוריון
1. הדירקטור מטעם הציבור וועדת הביקורת -  כל חברה שהציעה ני"ע לטובת הציבור חייבת למנות לדירקטוריון 2 חברים מקרב הציבור , שאין להם זיקה כלכלית לחב' או קשר מהותי להנהלה העסקית של החב' , לתק' של 5 שנים.  לחברי הדירקטור הללו מוענקת סמכות לקבל מידע וסיוע מקצועי ממומחים ע"ח החב' ומחובתם לדווח ליו"ר הדירקטוריון על כל גילוי של פגיעה -  בחוק, בנוהל עסקים או בטוהר המידות.
חב' שממנה דירקטורים מטעם הציבור חייבת להקים וועדת ביקורת בה חברים גם 2 האנשים הנ"ל. בין התפקידים של וועדת הביקורת – אישורן של עסקאות שלנושא משרה בחב' עניין אישי בהן. עסקאות אלו טומנות בחובן ניגודי אינטרסים בין נושא המשרה, המנהל לבין החב' ובעלי המניות ולכן חשוב שתהיה וועדת ביקורת אובייקטיבית עם 2 חברים מקרב הציבור. כוחם של הדירקטורים מקרב הציבור גדול בוועדת הביקורת מאשר בדירקטוריון עצמו. 
החסרונות שיוחסו לדירקטוריון חלות גם על חברי הדירקטוריון מקרב הציבור.
2. המבקר הפנימי ורו"ח העצמאי :
· המבקר הפנימי - אדם הממלא תפקיד של ביקורת ופיקוח על פעילותה של החב' במשרה מלאה. לא ניתן לפטרו אלא בהחלטת דירקטוריון לפי המלצת וועדת הביקורת.
מדובר בעצם בנציג המסייע לדירקטוריון במשימת הפיקוח: בהקדשת זמן משמעותי לפיקוח שוטף ויומיומי ובפתיחו של ערוץ מידע עצמאי, בלתי תלוי בהנהלה אל הדירקטוריון.
· רו"ח עצמאי – מבקר את ספרי החב' ולמעשה מהווה שותף מקצועי למשימת הדירקטוריון. בודק את הריווחים והדו"חות שהחב' מגישה לציבור בעלי המניות  ע"י ביצוע ביקורת בעסקי החב'. כמו כן הוא מחווה את דעתו באשר לאמינותם ובאשר למצב החב' המשתקף מהם.
· הן המבקר הפנימי והן הרו"ח נבחרים וממונים ע"י המנהלים בחב'  - המנהלים ממליצים עליהם באסיפת בעלי המניות. בסופו של דבר גם פה מתפתח קשר הדוק יותר בין גורמים מקצועיים אלו לבין המנהלים.
3. הליכי אישור של עסקאות שיש בהן ניגוד עניינים לנושא משרה -  בעסקאות אלו ניגודי העניינים בין המנהלים לבעלי המניות הם חריפים במיוחד – עסקה גרועה לחב' יכול להיות שתהא מצוינת למנהלים. 
מנגנון אישור מיוחד לעסקה – קבלת אישורים מ: (1) קודם כל מוועדת הביקורת. (2) לאחר מכן יש לקבל אישור הדירקטוריון. (3) לבסוף יש צורך באישור של אסיפת המניות ("אדישות רציונלית"). 
לנושא המשרה שעניינו נדון אסור להשתתף או לקחת חלק בוועדת הביקורת או בדירקטוריון. 
דרישה נוספת לאישור העסקה – שתעשה בתו"ל ושהיא איננה פוגעת בטובת החב' – מבחן מהותי – גם אם אושרה העסקה ב3 השלבים הנ"ל עדיין אפשר לפסול אותה לפי מבחן מהותי זה.
4. הצבעה ע"י משקיעים מוסדיים –  שיפור יכולת הפיקוח של אסיפת בעלי המניות ע"י הטלת חובה על המשקיעים המוסדיים להשתתף באספות אלו. הטלת חובה זו קשורה לעובדה כי החזקותיהם של גופים מוסדיים אלו בחב' הן גדולות יחסית וזה עשוי להיות יעיל כלכלית יותר גם עבורם. 
מנגנוני חשיפת מידע 
חובת הדיווח וזכות העיון – הטלת חובה על החב' לדווח על פעילותה השוטפת – מצמצם את פער המידע שהוא חלק מבעיית הנציג. הדיווח יוצר עילה לביקורת של בעלי המניות על המנהלים בצורת תביעה או שינוי במחיר המניות.
כמו כן בעלי המניות רשאים לעיין במסמכי החב' – יותר רלוונטי לבעל מניות המחזיק כמות גדולה של מניות. 

מנגנוני אכיפה – פתרונות משפטיים
תביעה נגזרת וייצוגית  -  תביעה נגזרת הינה תביעה בשם החב' , על מעשה שפגע בחב' , תוך הפרת חובה כלפי החב' (אמונים , זהירות, תו"ל). בעצם ההפרה נולדת עילת תביעה לחב' נגד המנהלים. מי שמנהל את התביעה בשם החב' הם בעלי המניות  - זו תביעה הגזורה מזכות התביעה של החב'. החיסרון – בעל מניות המחזיק מעט מניות אין תמריץ לפתוח בהליך תביעה שבו הוא נדרש להשקיע משאבים וכסף כשבסוף הוא לא נהנה מפירות הזכייה בתביעה אלא החב' זוכה.
תביעה ייצוגית – פותרת את בעיית התמריץ לעיל . זוהי תביעה בגין מעשה שפגע ישירות בבעל ני"ע, להבדיל מפגיעה ישירה בחב'. (דוג' – מידע מוטעה שהועבר ע"י החב' לבעלי המניות ) את התביעה יכול להגיש בעל מניה בשם כל בעלי המניות שנפגעו וזאת כדי שעלויות התביעה יחולקו בין מס' אנשים.
התמריצים לתביעה הייצוגית: (1) אפשרות למימון התביעה ע"י הרשות לני"ע.(2) במקרה של זכייה התובע שפתח את התביעה יקבל חלק גדול יותר מסכום הזכייה. (3) שכ"ט של עו"ד שתובע בתביעה זו נגזר מערך התביעה הכולל.
החסרונות בתביעות הללו – חשש להפרת חובת אמונים - של בעל המניות התובע כלפי יתר בעלי המניות שלוקחים חלק בתביעה (מתפשר עם הנתבעים, החב' על סכום שמטיב אתו ומרע עם יתר בעלי המניות); חשש להפרת חובת הזהירות - התרשלות מצד בעל המניות העיקרי שתובע כלפי יתר בעלי המניות, בעלי הדין בתביעה.  
הפתרונות – הטלת איסור על פשרות ללא אישור של בימ"ש, בחינת סיכויי התביעה לפני אישורה כתביעה ייצוגית.

מנגנוני פיקוח חיצוניים
שוק השליטה – בחב' בהן מנהלים מאמצים את טובתם האישית ודואגים לרווחתם – בעלי המניות ישקיעו פחות וערך המנייה יירד. במצב כזה, המנהלים חשופים לסיכון לפיו קב' מנהלים גדולה תרכוש כמות גדולה של המניות, תשתלט על החברה ותחליף את המנהלים. האיום הזה של איבוד מקום העבודה יכול לרסן את בעיית הנציג זהו פתרון שמגיע מגורם חיצוני, צד שלישי.
שוק השליטה יכול לתפקד רק מקום ששוק הון מתנהל בצורה יעילה ומניות נסחרות וכאשר כמות המניות הנסחרת היא מספיק גדולה לאפשר רכישת שליטה בחב'. תנאים אלו מתקיימים הודות לדיני ני"ע לפיהם חלה על חב' חובת גילוי. לפי חובה זו – חב' המעוניינת בהנפקת ני"ע לציבור חייבת לאפשר לציבור המשקיעים לקבל מידע על פעילותה העסקית של החב'. כמו כן לפי חובה זו – יש  לחשוף מידע שיסייע למשתלטים פוטנציאליים לאתר חב' שהמנהלים מתנהלים בהן בצורה לא תקינה. 
דיני ני"ע מטילים גם איסור על תרמית ומניפולציה בני"ע – גורמים לשינוי בערך המניות ושוללות האפשרות ללמוד על שערי המניות.
כמות גדולה של מניות שתאפשר שליטה – בישראל – מרבית החב' נשלטות בידי קבוצה המחזיקה כמות מניות גדולה שאינה מאפשרת להשתלט על החב' אפילו ע"י רכישת כל המניות שבידי הציבור. מכאן שאין בישראל שוק שליטה שמתנהל בצורה יעילה 
שוק המנהלים -  מנגנון נוסף שיכול לעזור בהחלפת מנהלים בלתי יעילים. למעשה המנגנון הזה יוצר שוק שבו מנהלים מתחרים זה בזה-  מנהלים מוכשרים המזהים חב' המתנהלת בצורה גרועה יכולים להציע עצמם. בכוחה של האסיפה הכללית לדון בהצעות אלו של מנהלים חדשים ולבחון החלפת המנהלים הקיימים בחדשים. בישראל – בשל העובדה שרוב המניות בחב' נמצאות כבר בידי בעלי השליטה, מנהלי החב' שבכוחם למנות מנהל המועדף עליהם – לכן התחרות בין המנהלים היא בניסיון לצבור מוניטין כדי להשפיע על בעלי השליטה ולא על בעלי מניות מקרב הציבור. 
שוק ההון – חב' נזקקות למימון להגשמת תכניותיהן העסקיות ולשם כך פונים לשוק ההון לגייס כספים. חב' שמנהליהן אינם יעילים יתקשו לגייס כספים משוק ההון. שוק ההון יבחן את התנהלותם בעבר ומחויבותם לחב' בעתיד לפני שיסכימו לתת להם כסף. 
שוק המוצרים – מנהלים בלתי יעילים שינצלו את בעיית הנציג יחלישו את כושר התחרות של החב' בשוק המוצרים ויגרמו להפסדים לחב' ולירידת שערי המניות. הפסדים אלו עלולים להביא לידי פיטורי המנהלים ע"י הדירקטוריון או מצב חדלות פירעון שתעביר את השליטה בחב' לידי הנושים . 

בעיית הנציג – בין בעלי המניות (באמצעות המנהלים ) לבין בעלי תביעה אחרים (בעלי אג"ח, משקיעים אחרים) 
מדובר במשאבים המושקעים בפעילות העסקית של החב' שלמעשה מניבה רווחים לבעלי המניות כך שבעלי התביעה האחרים רואים בבעלי המניות נציגים שלהם בחב' ומהווים עבורם את בעיית הנציג.
האישיות המשפטית הנפרדת של החב' והגבלת האחריות של בעלי המניות  – בעלי המניות לווים כספים מנושים. בעת מצב חדלות פירעון – הנושים לא יכולים לפרוע את חובם אלא מנכסי החב' בלבד. החשש אם כך הוא שבעלי המניות ינהלו את הכספים של הנושים רק כדי להשיא את רווחיהם שלהם, של בעלי המניות. בעלי המניות למשל יכולים לעבור לפעילות עסקית בעלת סיכונים גדולים יותר. אם לא הייתה הגבלת אחריות – בעלי המניות היו נזהרים הרבה יותר בכספם של הנושים.
בעיית הנציג הזו באה לידי ביטוי ב:
1. ניגודי אינטרסים בין בעלי המניות המעוניינים להסתכן כדי להשיא את שווי מניותיהם לבין בעלי התביעה האחרים המעוניינים בשמרנות כדי להבטיח את פירעון הלוואותיהם. 
2. פער מידע בין בעלי המניות השולטים בתאגיד באמצעות המנהלים לבעלי התביעה האחרים שלהם אין כדאיות לפקח על ניהול התאגיד.
מנגנונים המגבילים את שק"ד של בעלי המניות
קדימותה של זכות התביעה הקבועה – זכות התביעה של הנושים הינה תביעה קבועה , המוגדרת מראש, שבד"כ מתייחסת לפירעון קרן ההלוואה ותשלום הריבית. הגנה זו לנושים נוסעת מעצם הגבלת שק"ד הנתון למנהלים באשר לגורל השקעת הכספים בתאגיד. המנהלים מחויבים לבחור בהשקעה אשר תבטיח באופן קבוע את פירעון ההלוואה. הפרת חובה זו מעניקה לנושים זכות לסעדים מגוונים להבטחת פירעון ההלוואה לרבות קבלת השליטה בתאגיד. 
הגנה חשובה נוספת הנגזרת ממנגנון זה – הקדמת זכותם לפירעון של הנושים ע"פ בעלי המניות כך שרק מה שיוותר לאחר פירעון החוב של הנושים יועבר לידי בעלי המניות – תביע שיורית. לבעלי המניות אם כך יש תמריץ להגדיל את שיעור תביעתם השיורית ותמריץ זה הוא גם ערובה לפירעון החוב מול הנושים.
 הגנה נוספת – חובת האמונים של המנהלים כלפי החב' – מכוונת ליצירת מגבלות על אופן הפעלתו של שק"ד. לבעלי מניות באמצעות המנהלים יש כוח להשפיע על רכושם של הנושים. כמו המנהלים גם בעלי המניות כפופים בהפעלתם את שק"ד הזה לחובת תוה"ל ואסור להם להעדיף עצמם לפני החב'. אם הם מפעילים שק"ד זה בתו"ל ולטובת החב' אז כמובן שבשל קדימות זכותם – הנושים מוגנים!

מנגנוני תמרוץ 
כללי שמירת ההון והרמת מסך – מבטיחים שההון שהושקע ע"י בעלי המניות יישאר בחב'. למעשה זו אוסר על חלוקת ההון שהושקע ע"י בעלי המניות בעת רכישת המניות ומתיר חלוקת דיבידנדים רק מתוך הרווחים. נושים גדולים בד"כ קובעים מגבלות חוזיות שתכליתן לשמור על שמירת ההון (ע"י איסור חלוקת דיבידנדים כל עוד לא נשמר יחס מסוים בין השקעת בעלי המניות לשיעור ההלוואות). בהתאם לשיעורו של ההון שהושקע יכול כל נושה להעריך את מידת חשיפתו לסיכון של חדלות פירעון ולתמחר בהתאם וזאת בשל קיומו של עקרון הגבלת האחריות של בעלי המניות לפיו הפסד בחדלות פירעון נפל על כתבי הנושים ולא על כתפי בעלי המניות.
הנושים מודעים לאפשרות של עלייה ברמת נטילת הסיכונים ע"י בעלי המניות ולכן הנושים דואגים לפצות עצמם בהתאם – העלאת שיעור הריבית על ההלוואה ובדרישה להשקעה משותפת מצד בעלי המניות.  הנושים גם חשופים לסכנת תרמית מצד בעלי המניות (הברחת נכסים, הוצאת רווחים מחוץ לחב' ע"י דיווח שקרי). הפתרון לתרמית הוא ביטול עקרון הגבלת האחריות של בעלי המניות.
"הרמת מסך" – ביטולה של הגבלת האחריות – כאשר בעלי המניות משתמשים לרעה בדוק' של הגבלת אחריות, לשם הונאת נושים, בימ"ש מרים את המסך מעל האישיות המשפטית הנפרדת ומייחס לבעלי המניות את חובותיה של החב'. "מימון דק" – שיעורו של ההון שהושקע ע"י בעלי המניות נמוך בהשוואה לסיכונים שהחב' אמורה ליטול על עצמה. מהווה עילה להרמת מסך.

אחריות אישית בנזיקין ובפלילים ותורת האורגנים -  כאשר אורגן של החב' מבצע עבירה נזיקית או פלילית הוא נושא באחריות אישית הנובעת מעצם העבירה ויסודותיה. עובדת היותו אורגן של חב' אינה מעניקה לו שום חסינות מפני תביעה. הטלת אחריות אישית תגרום לאורגן להפנים את תוצאות מעשיו ולנקוט אמצעי זהירות נאותים. הטלת אחריות על החב' אינה יוצרת תמריצים נאותים לשמור על רמת זהירות ראויה – הנזק יתפזר על כמות בעלי מניות גדולה ואין לזה אפקטיביות כמו שהיה 'נופל' רק על אדם אחד, על האורגן.
תורת האורגנים – רואים את מעשיו של האורגן כאילו היו מעשיה של החב' ולכן תוטל גם על החב' אחריות בנוסך להטלת אחריות אישית על האורגן. הטלת אחריות על החב' – נועדה לעודד אותה להדק את מנגנוני הפיקוח הפנימיים ולפקח שלא יתרחשו עבירות כאלו ע"י האורגנים בעתיד . אי הטלת אחריות תשאיר את החב' באדישותה לנזק שנגרם לצדדים שלישיים.

בעיית הנציג – רוב ומיעוט בקבוצת מצביעים
קבוצת המשקיעים בתאגיד מורכבת בד"כ מקבוצה גדולה של אנשים  - בעל מניות משקיע מעט במס' גדול של חב' כדי לפזר את הסיכון ולא להשקיע הכל בחב' אחת(' לא מניחים את כל הביצים בסל אחד'). כל קבוצת משקיעים היא צד לחוזה עם התאגיד – יש לקבל החלטות קבוצתיות ביחס לאותו חוזה. 
מנגנון ההצבעה – מבוסס על ההנחה כי דעת הרוב מגלמת את הבחירה המועדפת על הקבוצה. 
דוג' - קבוצת בעלי מניות שמחליטה על מכירת נכס מנכסי החב' לחב' אחרת – הרוב בקבוצת בעלי המניות יקבל את ההחלטה אם למכור הנכס או לא. הדבר נכון גם כאשר יש בעל מניות שמחזיק ברוב המניות ומקבל את החלטת הרוב. קיימים חילוקי דעות וניגודי אינטרסים גם בקרב קבוצת בעלי המניות.
המיעוט בקבוצות הללו נחשף לבעיית הנציג שכן הוא מוסר את השליטה על רכושו, השקעתו לידי הרוב שמקבל החלטה בשביל כל הקבוצה.
בעיית הציג באה לידי ביטוי ב:
· הרוב יעדיף את טובתו על פני טובתו של המיעוט
· פערי מידע מובנים מאחר והרוב משקיעים יותר באיסוף מידע.
התמודדות עם בעיית נציג זו:
1. הגבלת שק"ד המסור הנתון בידי הרוב – חובת אמונים של בעלי השליטה – הרוב חייב לפעול תו"ל לטובת הקבוצה כולה. ניתן לבקר את ההחלטה של מי שמצוי בניגוד אינטרסים אבל לאפשר לו להצביע קודם לכן. ניתן לבדוק הפרה של חובה זו רק בדיעבד.
איסור על "עושק המיעוט" – בחינה מהותית אובייקטיבית של השאלה האם אמנם הועבר "רכוש" כלשהו אל הרוב. 
איסור "קיפוח בעלי המניות" – פגיעה בציפיות הלגיטימיות של בעלי המניות.
חובת זהירות של בעלי המניות – ההנחה היא שמידת הזהירות היא נמוכה כשה לא רכוש אישי והרוב עלול להתרשל בקבלת החלטות ביחס לרכוש של המיעוט. 
פס"ד פרי העמק – ביטולה של הגבלת האחריות וחיוב של חברי האגודה השיתופית באופן אישי לפרוע חובות של האגודה – מהווה שינוי יסודי של בסיס ההסכמה בתקנון ואין בכוחו של הרוב לחייב זאת. 
2. קביעת פרוצדורה לקבלת החלטות שתימנע ניגודי אינטרסים - מנגנונים המעבירים את כוח ההכרעה למיעוט - הליכי אישור מיוחדים לעסקאות עם "בעלי שליטה" – נדרש אישור של וועדת הביקורת ובתוכה שני נציגים מהציבור. לאחר מכן נדרש אישור הדירקטוריון ולאחר מכן אישור של אסיפת בעלי המניות (לפחות 1/3 מבעלי המניות – "שליש תומך"). כמו כן עסקאות אלו כפופות לדרישה שהן לא פוגעות בטובת החב'.
הסכנה בהעברת ההכרעה לידי המיעוט היא החשיפה לסחטנות – ככל שהמיעוט הוא קטן. 
פס"ד לאומי פיא – יש לבצע השוואת הזכויות במסגרת הליכים לפי סע' 233 לפק' החברות – המאפשר חלוקה לקבוצות לפי אינטרסים של המצביעים ולא רק לפי הזכויות החוזיות המגולמות במניות. בפס"ד זה נקבע כי יש לסווג את בעלי המניות הנחותות המצויים בניגוד אינטרסים לקבוצה נפרדת. 
שוויון בזכויות הצבעה – חב' המעוניינות לרשום את מניותיהן למסחר בבורסה חייבות לקבל על עצמם את מדיניות 'קול אחד למניה אחת' . בעבר ניתן היה לאמץ משטר לפיו מניה אחת שווה יותר מחברתה. אימוץ של שוויון בזכויות הצבעה – תחייב את מי שמעוניינים לשלוט בחב' להשקיע בהתאמה בהון החב'. כמו כן זה אמור להבטיח זהות אינטרסים גדולה יותר בין בעל השליטה לבין החב'. הסבר – כל החלטה שיקבל בעל השליטה לגבי גורל החב' תשפיע גם עליו במידה גדולה. בנוסף זה עשוי ליצור שוק שליטה – כיום ברוב החב' מחזיקים בעלי השליטה ברוב המניות ולא ניתן לבצע שליטה על החב'. שוויון של זכויות הצבעה תגרום לכך שגיוסי הון ע"י החב' תביא את בעלי השליטה לדלל את החזקותיהם במניות ויחשוף את החב' להשתלטות ע"י רכישת מניות.
3. בחינה מהותית בדיעבד של איכות ההחלטה שהתקבלה.
4. שלילת זכותו של מי שמצוי בניגודי אינטרסים להצביע.

הקשר בין 3 בעיות הנציג
1. קיומה של בעיית נציג מסוג 3 – רוב מול מיעוט זה מצמצם את בעיית הנציג מסוג 1 – בעלי מניות מול מנהלים. דוג' – אם יש בעל שליטה שהוא גם המחזיק ברוב המניות לעומת הציבור שמחזיק במיעוט – זה מהווה בעיית נציג מסוג 3. מצד שני, בחב' כזו – בעל השליטה הזה יפקח בצורה אפקטיבית על המנהלים ולכן לא תיווצר בעיית נציג מסוג 1.
2. קיומה של בעיית נציג מסוג 3 – כאשר יש בעל שליטה שהוא רוב מחריפה את קיומה של בעיית נציג מסוג 2 – בעלי מניות מול בעלי תביעה אחרים. דוג' – בעל השליטה יכול לשכנע את המנהלים לקחת החלטות בעלות סיכונים לטובת החב' ולטובת בעלי המניות אבל זה לרעת בעלי התביעה האחרים.
3. קיומה של בעיית נציג מסוג 1 – מנהלים מול בעלי מניות מחריפה בהעדר בעיית נציג מסוג 3 (בהתאם להנחה 1) אבל גם מצמצמת את קיומה של בעיית נציג מסוג 2 – בעלי מניות מול בעלי תביעה אחרים. הסבר – בעלי תביעה אחרים יכולים להיות גם מנהלים בחב' שאמורים לזכות בזכות תביעה קבועה בצורת משכורת ולכן יעדיפו ניהול שמרני ופחות לקיחת סיכונים שבעלי המניות אוהבים לקחת. אם כך האינטרס של המנהלים הללו זהה לאינטרס של בעלי תביעה אחרים, נושים למשל למול בעלי המניות.
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תורת האורגנים – המשך
כאמור – לפי תורה זו מייחסים לחב' את מעשי ופעולות האורגן.
אחריות אישית של האורגן במישור החוזי – דיון בשיעור הקודם בנוגע לסוגיית חובת תוה"ל.

אחריות אישית של האורגן בפלילים ובנזיקין
ניתן להטיל אחריות אישית על האורגן. האחריות שלו עשויה לנבוע משתי מקורות:
1. אחריות עקיפה
הוראת חוק מפורשת שמטילה אחריות על האורגן בצד האחריות של התאגיד – יורדים מהרמה של התאגיד לרמה
 של האורגן. ישנם אורגנים שאת פעולותיהם ניתן לייחס לתאגיד עפ"י תורת האורגנים.
לאחר שהתאגיד נמצא אשם, ניתן אם יש הוראת חוק מפורשת, אם המחוקק הרחיב את קשר האחריות ע"י הוראת 
חוק הקובעת שגם אורגן שלא ביצע בפועל את העוולה/עבירה יישא באחריות מכוח אותה אחריות של התאגיד, אז
 ניתן להאשים גם את האורגן עצמו.
חייבים לפעול בצורה הדרגתית – קודם כל, מציאת החברה אחראית ולאחר מכן, מתוך הוראת חוק מפורשת ניתן למצוא את האורגן אשם!
בפסיקה – 'אחריות מעין שילוחית' – שלוח שעושה משהו, השולח אחראי. מושג זה הוא בעייתי משום שהאורגן הוא השלוח של החב' אך במצבים אלה הוא גם השולח. לקבל הסבר
דוג' – נניח שמנכ"ל החב' כאורגן ביצע עבירה ומצאנו את החב' אשמה בגין תורת האורגנים. אם מצאנו הוראת חוק לפיה אם החב' אשמה ניתן למצוא אחראים גם את האורגנים האחרים (דירקטורים למשל)– אז נוכל לייחס גם להם אחריות, גם אם לא ביצעו בפועל את העבירה, אם יסודות העבירה לא התקיימו אצלם במלואם. במקרה הזה – רק המנכ"ל ביצע את העבירה אולם בגלל שמצופה מהדירקטורים לפקח ולשאול שאלות,. משלא עשו כך – נוכל למצוא גם אותם אשמים.
הערות
· מאחר וזו אחריות עקיפה חייבים להגיע לאורגן דרך ייחוס אחריות לחב' – מדובר באורגנים שלא ביצעו בפועל את העבירה אבל לפי הוראת חוק מפורשת ניתן להגיע גם אליהם. מדובר באורגנים כגון דירקטורים או נושאי משרה בכירים אחרים שלא ביצעו את העבירה בפועל (מי שביצע בפועל זה רק אחד האורגנים – אצלו קיימים היסודות העובדתיים והנפשיים).
· ללא הוראת חוק מפורשת – ביהמ"ש איננו רשאי להטיל אחריות על נושא משרה שלא ביצע בפועל את העבירה. אי אפשר להרחיב את האחריות ע"י פרשנות שיפוטית אלא באמצעות הוראת חוק מפורשת.

דוג' להוראות חוק מפורשות
· סע' 48 לחוק ההגבלים העסקיים – אם חב' עברה על חוק ההגבלים העסקיים ניתן להאשים בעבירה מנהלים שלא נקטו חלק פעיל בביצוע העבירה אלא אם כן הוכיחו את 2 ההגנות המצטברות הבאות: 
(1) העבירה נעברה שלא בידיעתם. (2) נקטו באמצעים הסבירים למנוע אותה. דוג' לאמצעים כאלו – הדרכות, הוצאת תקנונים מפורטים וכיוב'. 
אם תאגיד עובר על חוק זה ניתן להטיל אחריות גם על המנהלים המכהנים בתאגיד גם אם לא לקחו חלק פעיל בעבירה שנעברה.
· סע' 31, 52א' רבתי, 53 לחוק ני"ע - בצד האחריות של המנפיק (חב' שהנפיקה ני"ע לציבור) מוטלת אחריות גם על הדירקטורים ועל המנהל הכללי של החב' – ירידה בהטלת אחריות מרמת החב' לרמת האורגנים הבכירים. 
	אחד הסע' הנ"ל מדבר על כך שהאורגנים הללו אחראים לפרט מטעה בתשקיף גם אם לא הם בפועל קראו את התשקיף או חתמו עליו.
· סע' 209א, 253 לחוק התכנון והבנייה – כשתאגיד מבצע עבירת בנייה יואשם בעבירה גם האורגן שלא ביצע בפועל את העבירה. אם לתאגיד יש קרקע חקלאית והיא זולה בהרבה מקרקע למסחר. התאגיד רוצה לחסוך והמנכ"ל של החב' מורה על בנייה של מבנה מסחרי על הקרקע שמיועדת להיות חקלאית. הטלנו אחריות על החב' דרך תורת האורגנים (הוא אורגן בכיר וזה במסגרת תפקידו) ונוכל להגיע באמצעות סע' ספציפי זה להטלת אחריות גם על אורגנים בכירים אחרים שלא ביצעו בעצמם את העבירה/עוולה. הטלת אחריות על האורגנים תינתן אלא אם כן קמות לאורגנים אחת מ2 ההגנות הבאות:  (1)העבירה נעברה שלא בידיעתם או (2) נקטו בכל האמצעים הסבירים להבטחת שמירתו של חוק התכנון והבנייה.
· סע' 224א' רבתי לפקודת מס הכנסה – הוראה דומה לחוק התכנון והבנייה. 
	הבעייתיות בקיום אחת ההגנות – או  - בשתי הוראות החוק האחרונות – הדרישה מהמנהל היא פחות חמורה מאשר לדרוש את 2 ההגנות במצטבר כמו בחוק ההגבלים העסקיים.
2. אחריות ישירה
אחריות מוטלת על האורגן כאשר רק הוא עצמו מקיים את היסודות העובדתיים והנפשיים של עוולה או עבירה. אחריות האורגן הינה אישית וישירה והיא אינה מותנית באחריות החב'. ניתן לתפוס את האורגן גם אם לא הצלחנו להרשיע את החב'.
סע' 54א' לחוק החברות – האורגן אינו יכול להסתתר מאחורי התאגיד והתחמק מאחריות על מעשיו. אם הוא ביצע מעשה שמוליד עבירה או עוולה או שהיה מעורב במעשה כזה והמעשה כשלעצמו מוליד חבות אישית אז העובדה שכן נייחס אחריות לחב' או לאו - לא פוטרת את האורגן עצמו מאחריות אישית ישירה.
פס"ד צוק אור בע"מ נ' קאר סקיורטי בע"מ – חב' חיקתה מוצר של חב' אחרת באופן שעשוי להטעות את הצרכן הסביר שלא יידע אם זה מוצר מקורי. הגישו תביעה בנזיקין נגד החב' המחקה וכנגד 3 מנהלים. השופט שמגר בודק לגבי כל אחד מהמנהלים האם התקיימו בהתנהגותו היסודות בפועל של העבירה.
שמגר – שניים נטלו חלק פעיל בתכנון, בייצור ובשיווק המוצר והם כן אחראים ישירים לעוולה ולגבי השלישי – לא נתקיימו יסודות העוולה. הבדיקה היא באופן ספציפי לגבי כל אחד מהאורגנים.
הדבר שונה מאוד מאחריות עקיפה – שם קודם יש האשמת החב' ולאחר מכן האשמת האורגנים שיכולים להתגונן.
ככל שמדובר באחריות ישירה – חייבים להתקיים יסודות העבירה. 
אישיות משפטית נפרדת – קיימת חב' ולה יש בעלי מניות. לכל אחד מהאישיות הללו יש כיס עושר משלהם. הנושים של החב' לא יכולים לשלוח יד לכיסי העושר של בעלי המניות אלא רק לכיס העושר של החב'. זאת בשל עקרון האישיות המשפטית הנפרדת לפיו – כיסי העושר הללו מופרדים. במקרים חריגים וקיצוניים במיוחד נפעיל סעד של 'הרמת מסך' שמבטל את העיקרון הנ"ל ואז ניתן לרדת לנכסי בעלי המניות.
בהטלת אחריות אישית – אין ביטול של עקרון האישיות המשפטית הנפרדת מאחר ולא מדובר בבעלי המניות אלא במנהלים. כמו כן לא מבטלים את היכולת לשלוח יד לכיס העושר של החב' – כאשר מאשימים באופן ישיר את המנהלים ניתן גם להגיע לאשמת החב' ולרדת לנכסי החב'. המטרה של אחריות אישית – הצמדות לנורמות חברתיות מקובלות.
מתי נעשה שימוש בהטלת אחריות אישית על האורגן?  חשוב להבין ולזהות איפה לרכז את המשאבים של התביעה – האם בחב' או באורגנים, במנהלים שלה? בכל אותם מקרים שבהם נעשתה 'פעולת עוקץ' שמלווה בהברחת נכסים של החב'. כמעט תמיד בפעולות עוקץ – החב' שנפגעת לא מחכה שיתבעו אותה, הנכסים כבר ממזמן הוברחו ונמצאים רחוק מהישג יד של הנושים. במקרים כאלו – גם אם נוכל לתבוע את החב' זה לא ייתן את הסעד הנחוץ כיוון שלחב' אין יותר נכסים. במקרים כאלו – נחפש להטיל אחריות אישית על האורגנים. 
במרכז תחום החב' – הסוגיה הבוערת היא הקמת חברות על מנת לבצע כל מיני פעולות לא חוקיות כדי להבריח נכסים למשל (פעולות עוקץ למיניהן) ולהתגונן באמצעות דיני התאגידים – האורגנים, המנהלים מבצעים כל מיני פעולות מתוחכמות כדי להימנע מירידה לנכסי החב', לכיס העושר של החב' – הם מבריחים את הנכסים כך שהנושים לא יוכלו להגיע אליהם. במקום זה – מגיעה האחריות האישית שמטילה חבות כזו על האורגן שביצע את העבירה/עוולה. 
לפני הכל – יש לבדוק האם לחב' קיימים נכסים מהם ניתן להיפרע ובמידה ולא – האם ניתן להטיל אחריות אישית של המנהלים? (חשוב – לא מדובר ב'הרמת מסך' שהיא סיטואציה מול בעלי מניות). במקרים החריגים של הברחת נכסים באמצעות פעולת עוקץ – אם לא ניתן להיפרע מנכסי החב' נוכל להגיע לנכסי המנהלים, האורגנים ע"י הטלת אחריות אישית.
פס"ד דיסנצי'ק נ' מ"י – מדובר היה ברצח שפורסם ע"י עורך עיתון בעיתון בו הוא עובד. הוגשה תביעה כנגד עורך העיתון בגין חשיפת פרטי המעורבים. בפס"ד זה בודקים לצד אחריות החב' גם את אחריות האורגן. במקרה הזה במסגרת ההליך נגד עורך העיתון – נמצא שלא התקיימו אצלו היסודות הנפשיים – הוא לא נמצא אחראי לעבירה ולכן לא ניתן להטיל עליו אחריות אישית.

סיכום
אחריות עקיפה – דרך האורגן נרשיע קודם כל את החב' ורק לאחר מכן נוכל, באמצעות הוראת חוק מפורשת, להטיל אחריות על האורגן.
אחריות ישירה – אין התייחסות לסוגיית אשמת החב'. נבדוק ישירות מול האורגן שביצע את העוולה/עבירה – האם מתקיימות אצלו היסודות העובדתיים והנפשיים של העבירה.
הרציונל בהטלת אחריות על האורגן – יש לשלוח מסר לנושאי משרה בכירים לפיו אי אפשר להסתתר מאחורי החב' בגין כל פעולה שהוא מבצע.
במצב שבו מצאנו כי נתקיימו יסודות העבירה אצל אורגן מסוים – נטיל עליו אחריות ישירה ובאמצעות זאת נוכל להגיע להטלת אחריות על החב', ע"י תורת האורגנים. משעשינו זאת, נוכל להטיל אחריות עקיפה גם על יתר האורגנים שלא ביצעו בפועל את העבירה/עוולה.
הקושי בהטלת אחריות ישירה על האורגן – הוכחה שכל יסודות העבירה אכן נתקיימו.
הקושי בהטלת אחריות עקיפה – מציאת הוראת חוק מפורשת לפיה ניתן יהיה להטיל אותה אחריות על האורגן. 
מה קורה כאשר לא תפסתי את האורגן ואני רוצה להגיע לחב'? תורת המודעות הקולקטיבית – אפילו לא תפסתי את האורגן כיוון שהיסודות של העבירה מפוזרים אצל מס' אורגנים – נוכל לאסוף את כל אותם יסודות לידי תמונה כללית ואז להגיע לחב'.
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בעיית הנציג – המשך
קיימים 3 מישורים:
1. בעלי מניות למנהלים – דיון בהרצאה קודמת.
2. רוב למיעוט - דיון בהרצאה קודמת.
3. בעלי מניות לנושים –  המשך דיון מהרצאה קודמת – בעיית נציג הנובעת מכך שהנושים משקיעים הון בתאגיד שנתון לשליטתם של בעלי המניות והמנהלים שמונו על ידם. השקעה של כסף ע"י הנושים שעובר לניהולם של בעלי המניות והמנהלים מטעמם. בעלי המניות באמצעות המנהלים, משמשים למעשה כנציגים השולטים בפועל ברכוש שהשקיעו הנושים בחב'. יש פה למעשה נציג = בעלי מניות המייצג את הנושים כאשר הוא מחזיק בכספם. השליטה המעשית של בעלי המניות על הליכי קבלת החלטות בחב' ובצד זה האחריות המוגבלת שלהם (כשיקרה נזק בעקבות קבלת החלטה כזו או אחרת לא ניתן יהיה להטיל עליהם אחריות) – חושף את הנושים לפעילות ספקולטיבית של החב' – באופן שמסכן את כספם של הנושים.

ניגודי אינטרסים בין הנושים לבעלי המניות:
· הנושים – רוצים שהחב' תפעל באופן יציב, שמרני. הם הלוו X כסף וזה מה שהם רוצים לקבל בחזרה. אם החב' תתחיל לקחת סיכונים ולפעול בצורה שמרנית – הנושים חשופים לסיכון של הפסד הכסף שהלוו.
· בעלי המניות – הפוך מהאינטרס של הנושים – אם כל מה שיעשו יתמצה בלהחזיר לנושים את הכסף זה לא מייצג נאמנה את האינטרס שלהם. הם מחפשים את היוזמה העסקית, את הפעילות היצירתית, ההרפתקנית כיוון שיודעים שכל מה שירוויחו כתוצאה מפעילות כזו – ייכנס לכיס שלהם. הם מחפשים השקעה יותר מסוכנת כיוון שתניב לטובתם תשואה גדולה יותר. כמו כן הם לא חוששים מלקיחת הסיכון וזאת בשל עיקרון האחריות המוגבלת שפוטר אותם מבעיות במידה והסיכון יגרום להתרסקות החב'.
המצב הזה חושף את הנושים לבעיית נציג לא פשוטה – אעפ"י ניגוד האינטרסים המובנה בינם לבין בעלי המניות, דיני החברות מוסרים לבעלי המניות את עמדת הנציג שמקבל החלטות בשם החב'. 


דוג' – (נמצא באתר הקורס)
קיימת חב' בנייה בעלת מאזן (המאזן = כמות זהה של נכסים והתחייבויות - שניהם שווים ולכן זה מאוזן):
· במצבת הנכסים של החב' יש 100 מיליון ₪ בנכסים נזילים, מזומן. 
· ההתחייבויות לנושים גם הן 100 מיליון ₪ (בשל המאזן). 
נושי החברה - במצב זה יכולים להיפרע לחלוטין ללא בעיה. לאחר שהנושים נפרעים לא נשאר כלום לבעלי המניות – (החברה לא חדלת פירעון כי היא פרעה את כל חובותיה ועדיין יכולה להמשיך להתקיים, אך לבעלי המניות לא נשאר רווח כלשהו.) 
החב' בנתה פרויקט למגורים ברמת גן (בנדל"ן, מוכרים את היסודות לפני הבנייה). פרויקט זה היה מאוד מצליח ולא היווה סיכון ממשי לפעילות החב' שהייתה מאוד בטוחה ויציבה וכך היא התנהלה במשך מס' שנים בהצלחה רבה (נשארה על אותו מאזן).
בפני החברה הונחה הצעה עסקית מעניינת – להיכנס לפרויקט בנייה באפריקה. הפרויקט הזה יכול להניב תשואה מעולה לחברה, אבל יש לו גם סיכונים: מדובר במדינה שהממשל והשלטון בה לא ממש יציבים, יש שם הפיכות בצורה שלא ניתן להיערך להן תמיד מראש ובהחלט קיים החשש שברגע שהחב' תגמור להשקיע שם ולבנות את המבנה, היא תיקלע למצב בו היא תצטרך להבריח את העובדים שלה חזרה לארץ וכל ההשקעה שלה תרד לטמיון. 
מנהלי הסיכונים של החברה התבקשו לקראת הישיבה להכין ניתוח של הסיכונים והסיכויים של החב' לגבי פרויקט זה. הם הגישו דו"ח שמציג תוחלת תשואה של הפרויקט באפריקה. 
לפי הדו"ח – החב' תצטרך להשקיע בפרויקט באפריקה סכום של 100 מיליון ₪ - 
· אם הפרויקט יצליח -  הסתברות של 50% – החב' תרוויח סכום של 100 מיליון ₪, בנוסף להשקעה הראשונית של הנושים. 
· אם הפרויקט ייכשל – הסתברות של 50% - החב' לא תרוויח כלום וגם ההשקעה של 100 מיליון ₪ תרד לטמיון. 

תוחלת תשואה –מדד להערכה של תזרים ההכנסות הצפוי מההשקעה:
ממוצע משוקלל של מכלול התשואות האפשריות     הסתברות של כל אחת מהן.


תשואה 1 – הפרויקט באפריקה יצליח    50%.
תשואה 2 – הפרויקט ייכשל      50%.

חלוקת נכסי החב' לפני ההשקעה בפרויקט באפריקה
	
	שווי הנכסים לחלוקה (פעילות החב' בר"ג הינה יציבה, וודאית ושמרנית) –  לפי מש"ח
	תוחלת תשואה מהפרויקט בר"ג – לפי מש"ח
(מחושב לפי מדד של תוחלת תשואה כאשר שווי הנכסים מהווה את הממוצע המשוכלל של מכלול התשואות האפשריות)

	סה"כ נכסי החב'
	100 (מה שהושקע ע"י הנושים וכל עוד החב' פועלת במצב וודאי ישנו מאזן! )
	100 = 1% * 100 
(1% – הסתברות וודאית להצלחת הפרויקט!)

	נושים
	100 (מקבלים את ההלוואה בחזרה)
	100 = 1% * 100 – הנושים נפרעים בוודאות מההלוואה שלהם. 
(1% – הסתברות וודאית להצלחת הפרויקט!)

	בעלי מניות
	0 (כל מה שקיבלו במסגרת ההשקעה בחב' צריכים להחזיר לנושים ולכן אין להם רווחים לכיס הפרטי)
	0 = 1%  * 0 




חלוקת נכסי החב' לאחר ההשקעה בפרויקט באפריקה

	
	שווי נכסים כשהפרויקט מצליח (החב' מרוויחה עוד 100 מש"ח ע"ח ההשקעה של הנושים)
לפי מש"ח
	שווי נכסים כשהפרויקט נכשל (החב' לא מרוויחה ואף מאבדת את השקעת הנושים)
	תוחלת תשואה מהפרויקט באפריקה – לפי מש"ח
(סיכוי של 50% שהפרויקט יצליח או ייכשל)

	סה"כ נכסי החב'
	200 
	0
	100 = 0 *50% + 200 * 50%

	נושים
	100 (מקבלים רק את מה שהסכם ההלוואה קבע.) 
	0
	50 = 0 *50% + 100 * 50%

	בעלי מניות
	100 (אחרי שהחזירו את ההלוואה לנושים, נשארו עם רווח של 100 מש"ח.)
	0
	50 = 0 *50% + 100 * 50%



ניתוח הנתונים לעיל 
ניתן לקבוע כי הנתונים מצביעים על חוסר כדאיות של החב' בהשקעה בפרויקט באפריקה – תוחלת התשואה של שווי נכסי החב' לאחר ההשקעה בחב' זהה לחלוטין לתוחלת תשואה של שווי נכסי החב' לפני ההשקעה. 
אם תוחלת התשואה נשארת זהה – אין לה יתרון ללכת על הפרויקט באפריקה. הסיכון של החב' בהשקעת הפרויקט באפריקה נותנת לה את אותה תוחלת תשואה ולכן אין זו החלטה עסקית נבונה כי לא מרוויחה יותר. 
מה כן משתנה? הסיכון של בעלי המניות והרווח שיוצא להם מזה. 
למה החב' כן תחליט בכל זאת ללכת על הפרויקט?
מבחינת בעלי המניות
נתוני הדו"ח לא משאירים שום התלבטות לבעלי המניות אלא לטוס לאפריקה כי בעצם הפרויקט מטיב עם בעלי המניות, להגדיל את תוחלת התשואה שלהם ע"ח דילול זכויותיהם של הנושים. 
אלמלא ההשקעה בפרויקט – תוחלת התשואה לבעלי המניות היא 0. אם יחליטו להשקיע בפרויקט באפריקה – התשואה הצפויה לבעלי המניות – היא 50 מש"ח. בעלי המניות משפרים את מצבם בצורה דרסטית. מצבם לאחר ההשקעה עולה פי כמה על מצבם לפני ההשקעה, במצב הבטוח, הוודאי והשמרני של פעילות החב' בר"ג.
מבחינת הנושים 
עלולים להיפגע מההשקעה בפרויקט כיוון שמקטין את תוחלת התשואה גם כן בצורה דרסטית. אלמלא ההשקעה בפרויקט – תוחלת התשואה שלהם היא 100 מש"ח כיוון שהם הלוו 100 מש"ח, ההסתברות וודאית – 1 – כיוון שהמצב בר"ג בטוח ויציב. לאחר ההשקעה בפרויקט – תוחלת התשואה שלהם קטנה בצורה דרסטית – יורדת ל50 מש"ח. 
המסקנה הברורה
· מבחינת בעלי המניות - החב' תטוס לאפריקה ותשקיע שם כיוון שמקבלי ההחלטות עם בעלי המניות. ההחלטה להשקיע בפרויקט באפריקה מגדילה את התשואה שלהם ע"ח דילול זכויותיהם של הנושים. ההשקעה בפרויקט באפריקה כדאית מאוד לבעלי המניות כיוון שהם עשויים להרוויח מהצלחת הפרויקט – כל אותם 100 מש"ח שירוויחו מהפרויקט יתגלגלו לכיס שלהם. כמו כן, לאור האחריות המוגבלת – הם גם לא יישאו באחריות על כישלון הפרויקט והפסד כספי ההלוואה של הנושים. 
· מבחינת הנושים – אין ספק שההשקעה אינה משתלמת להם כיוון שלפי הסכם ההלוואה הם לא יכולים להיפרע מעבר למה שהלוו – מעבר ל100 מש"ח. גם אם הפרויקט יצליח ויניב רווחים הם לא ייהנו מהרווחים הללו. בנוסף, גם אם הפרויקט ייכשל, הם לא יוכלו להיפרע מההלוואה דרך בעלי המניות וזאת בשל עקרון האחריות המוגבלת לעיל. 

במצבים כאלו – דיני התאגידים אמורים למזער את הסיכון אליו נחשפים הנושים בעקבות פעילות בעלי המניות.


בכל אחד מהמישורים הנ"ל קיימים 2 אלמנטים בולטים:
1. פער מידע – בין הנציג לבין המיוצג.
כדי לצמצם אלמנט זה ננסה להפעיל כל מיני מנגנוני פיקוח על הנציג ולאסוף מידע על פעולותיו. 
2. ניגוד אינטרסים – בין הנציג לבין המיוצג. 
כדי לצמצם אלמנט זה ניתן להשתמש בתמריצים שיגרמו לנציג לזהות את האינטרס שלו עם זה של המיוצג. מציאת תמריצים היא לא דבר כ"כ מובן מאליו – יש לחשוב איך לגרום למנהל לחשוב הרבה שנים קדימה ולא רק על שנה –שנתיים הקרובות של הקדנציה שנותרה לו. 

קיומם של אמצעי פיקוח ואמצעי תימרוץ מאפשרים למזער את עלויות הנציג אך לא נתגבר לחלוטין אך לא מביאים להתגברות מלאה על בעיית הנציג. 
תמיד יהיו עלויות הנגזרות משימוש בנציג!

בספרות המשפטית והכלכלית קיימים מס' פתרונות שתכליתם לצמצם ולמזער את השפעות בעיית הנציג. 
ניתן לחלק את כלל הפתרונות הללו ל 3 סוגים:
1. שימוש במנגנוני שוק – תפקיד המשפט הוא יחסית מינורי, רק מאפשר את הפעולה של מנגנוני השוק, ליצור את התנאים כך שהשווקים יפעלו בצורה אופטימלית. פעילותם היעילה של מנגנונים אלו מאפשרת למזער את עלויות הנציג. מוכרים 4 מנגנוני שוק שונים המאפשרים פיקוח על הנציג:
· שוק השליטה -  אם מנהלים מנצלים לרעה את קיומה של בעיית הנציג ומנהלים את החב' באופן כושל ולא יעיל המביא להפסדים – שווייה של החב' יורד וכך גם ערכה של המנייה. זה מאפשר לגורם שלישי לרכוש כמות גדולה של מניות החב' בזול ולהשתלט על החב'. בשלב הראשון הבעלים החדש- יחליף את המנהלים כיוון שיסיק כי הם הביאו להפסדי החב' ואפשר בעצם להבריא את החב' באמצעות הבאת מנהלים טובים יותר. ישנה נישה בתחום של חברות שבה מנתחים חב' כושלות ומזהים אותן כדי להשתלט.
	במצב כזה – מנהלים יודעים שבאותו שוק שליטה ,מתחרים בעלי שליטה על חברות וזה מהווה איום תמידי כלפיהם. בעצם כדי למנוע השתלטות על החב' ופיטוריהם , חייבים המנהלים לדאוג שמחיר המנייה יהיה גבוה – ע"י ניהול החב' באופן יעיל ולא ניצול לרעה של בעיית הנציג. 
	קיומו של שוק השליטה בישראל – יחסית מוגבל! במרבית החברות יש בעל שליטה שמחזיק ברוב המניות. לכן גם רכישה, ע"י צד שלישי, של כל המניות הנמצאות בידי הציבור לא תמיד מאפשרת השתלטות על החב'. 
	דבר נוסף – המנהלים מודעים לשוק השליטה ויכולים לקבוע בהסכם שלהם סעיף לפיו לא ניתן לפטרם במידה ויש השתלטות על החב'. הגנות נוספות של המנהלים כנגד שוק השליטה – 
· מצנח זהב – נקבע בחוזה ולפיו לא משתלם כלכלית להחליף את ההנהלה. 
· גלולת רעל- מנפיקים מניות נוספות ומדללים את היקף השליטה על החברה.
	דיני התאגידים צריכים לסכל את יכולת השליטה של מנהלים וההגנות העומדות לשימושם מאחר וברור  כי המטרה היא כן הצבת איום מרחף באוויר לפיו אם הם לא מנהלים את החב' באופן יעיל אז הם בסכנה, משרותיהם בסכנה.
· שוק המנהלים – מנהלי החב' מתחרים עם מנהלים אחרים בשוק המנהלים. נניח שלמנהל יש חוזה עבודה ל3 שנים ויודע שבסוף התק' עלולים שלא להאריך את המינוי שלו ויצטרך למצוא משרה חדשה. אם ייצא לו שם רע בשוק המנהלים, שם של מישהו המעדיף את טובתו שלו על פני טובת החב' הוא יתקשה למצוא עבודה חדשה. 
שוק המנהלים במשק הישראלי – לא כ"כ יעיל ולא כ"כ מפותח מאשר בארה"ב. הסיבה – המנהלים ממונים מטעם בעל השליטה שהוא המחזיק ברוב המניות (כאמור ברוב החב' בארה"ב אין בעל שליטה). אם המנהל מקורב לבעל השליטה כמו למשל קרוב משפחה – קרוב לוודאי שגם אם המנהל יעבוד בצורה לא מקצועית וייצא לו שם רע – יהיה תמיד מי שידאג לו!
· שוק ההון.בשיעור הבא

· שוק המוצרים.
2. פתרונות מבניים – בעלי המניות מתקשים בפיקוח על המנהלים בעיקר כאשר לראשונים יש החזקה מינורית במניות. במסגרת פתרונות אלו מקימים גוף שיפקח על פעילותם של אותם מנהלים – דירקטוריון. דוג' נוספות של פתרונות כאלו – דירקטורים חיצוניים (דח"צ), מינוי וועדת ביקורת, מינוי רו"ח עצמאי, הגשת דו"חות כספיים וכיוב'. כל הפתרונות הללו נובעים מעצם המבנה של החב' ומטרתם למזער את השלכות בעיית הנציג. 
3. פתרונות משפטיים -  חוק החברות  - קובע את נורמות ההתנהגות של מנהלים ובעלי שליטה (חובת זהירות, חובת נאמנות – חייבים לפעול לטובת החב' ולא לטובתם האישית). החוק לא מסתפק רק בקביעת הנורמות אלא נותן כלים פרוצדוראליים להגשת תביעה במקרה של הפרת החובות הללו. הוא מייעל את מע' הגשת התביעות באמצעות מנגנון ייחודי רק לחברות – תביעה נגזרת או באמצעות מנגנון של תביעה ייצוגית – לא ייחודי רק לחברות.

ש.ב.
נושא 8.1 – פירמידה הירארכית בחב'. (למידה עצמאית לבוחן)


22/1/12

מנגנוני השוק לפתרון בעיית הנציג – המשך
1. שוק השליטה – נידון בשיעור קודם.
2. שוק המנהלים – נידון בשיעור קודם.
3. שוק ההון – ידוע כי חברות נזקקות  לגייס מימון לפעילותן העסקית, ללא אשראי אין להן איך להתקיים, והחב' על סף קריסה. אם לא תמצא כיסי מימון חלופיים – החב' תקרוס. (אשראי לחברות = חמצן לבנ"א). 
אם לחב' ייצא שם של חב' לא יעילה – שמנהליה מנצלים את בעיית הנציג ומנהלים אותה לא ביעילות: מושכים לעצמם טובות הנאה אישיות למשל, הדבר יקשה עליה בגיוס הון. היא לא תוכל להיות אטרקטיבית בשוק ההון. 
אם ייסגרו לה ערוצי האשראי – החב' לא תוכל להמשיך ולפעול והמנכ"ל יאבד את מקום העבודה שלו. העובדה שמנהלי החב' יודעים ששוק ההון בוחן את עבודתם אמורה לגרום להם לפעול ביעילות ולהימנע מניצול של בעיית הנציג, לפחות לא למימדים שיהפכו את החב' למוכתמת, בעלת תיוג שלילי שתאבד את מקורות המימון שלה. בארה"ב – מקובלת מדיניות של Black List - המאמצת רשימה שחורה של חב' שיש להן בעיה של גיוס אשראי משוק ההון. והחב' הללו מתקשות להתקיים.
החיסרון של המנגנון במשק הישראלי – המנגנון בתיאוריה מאוד ראוי אך המציאות שונה ובמ"י מנגנון זה לא עובד! הסיבה לכך היא הריכוזיות המוגברת במשק הישראלי. הריכוזיות באה לידי ביטוי בשליטה מצומצמת של מס' גופים בשוק ההון. הריכוזיות הזו מעקרת את מנגנון שוק ההון ואת החשש של המנהלים מפני שוק זה.
· מבנה הפירמידות במשק הישראלי -  וועדת הריכוזיות שהוקמה בראשות מנכ"ל משרד האוצר מנסה באמצעות התייחסות למבנה זה, להגדיל את התחרויות בשוק הישראלי (נמצאת כרגע בשלב ביניים של קבלת תגובות לדוח שהגישה). הוועדה הזו מנסה להתמודד עם המבנה של הפירמידות במשק הישראלי. 
דוגמאות למבנה הפירמידה - 
יצחק תשובה - הבעלים של 'דלק אנרגיה' וחב' אחרות - תאגידים ריאליים (חב' או קבוצת חב' תעשייתית, קמעונאית או כל חב' שאיננה פיננסית). יש לו גם תאגיד פיננסי (בנק, בית השקעות או חב' ביטוח) בבעלותו – ה'פניקס' (חב' ביטוח) - אחד התאגידים הפיננסיים הגדולים במ"י. (כיום חב' הביטוח במובנים מסוימים יותר חזקות מהבנקים). המשמעות – אפילו אם אחת החב'/התאגידים הריאליים שבבעלותו לא יתנהל בצורה הכי מוצלחת (מינוי מנהלים לא מוכשרים לתפקיד) עדיין יש לו את ה'פניקס' כצינור מימון עיקרי. גם אם מנגנון שוק ההון יתריע את תשובה כדי שימנה מנהלים יותר מוצלחים לחב' שלו (אחרת לא יהיו לו משקיעים) – זה לא יהווה השפעה משמעותית על תשובה מאחר ויש לו בבעלותו את ה'פניקס' שהוא מקור מימון חזק ביותר. ה'פניקס' מחזיקה בסכומי עתק המגיעים מקרנות פנסיה וביטוחים של הציבור. הלקוחות של הפניקס, הציבור – רוצים שהחב' תשקיע את הכספים הללו בתבונה, אך לא ניתן לשלול גם שחלק מההשקעות של החב' מובטחות באופן אוט' ליתר החב' של תשובה, ללא תלות בפעילות החב' הללו או יעילותן. כלומר חברות אלו לא מושפעות ממנגנון שוק ההון. המנהלים בחברות אלו יודעים שגם אם ינצלו את בעיית הנציג, צינור החמצן, המימון לא ייסגר כיוון שהוא מובטח ע"י בעלות של תשובה בחב' ה'פניקס'.
נוחי דנקנר – בעלים של תאגידים פיננסיים גדולים מאוד – 'כלל ביטוח' למשל אבל יש לו גם תאגידים ריאליים ביניהם 'שופרסל'. באותה מידה – מנהלי שופרסל יודעים שגם אם ינצלו את שופרסל לטובתם האישית הם לא באמת מאוימים ע"י מנגנון שוק ההון כיוון שיש להם מקור מימון קבוע, חמצן קבוע המגיע מקבוצת כלל (ההסדר הזה דומה לפניקס של תשובה) כיוון שאותו אדם שולט גם ב-כלל וגם בשופרסל יכולים להתגנב שיקולים לא אובייקטיבים לגבי ההשקעות. מכאן שיכולים להתקיים ניגודי אינטרסים אצל בעל שליטה שמחזיק בתאגיד ריאלי ופיננסי (ניגוד עניינים הבא לידי ביטוי בהשקעת כספים ע"י התאגיד הפיננסי בתאגיד הריאלי).
אם יתקבלו המלצות הוועדה – יצטרכו תשובה ודנקנר להחליט על מכירת נכסים ריאליים או מכירת הנכסים הפיננסיים תוך 4 שנים. דנקנר כבר החל במהלכים- מכר את שופרסל. הם בעצם יצטרכו לוותר על אחת מההחזקות. 
בעיה נוספת שיכולה להיגרם כתוצאה מהריכוזיות – חב' 'כלל' יכולה להחליט שלא נותנת אשראי למתחרה של שופרסל (מגה למשל)  בשל ניגוד עניינים. לחילופין היא יכולה להחליט שהיא כן נותנת אשראי אך דורשת לקבל דו"חות כספיים ומידע פנימי בנוגע למגה אשר יהווה ניגוד אינטרסים בולט בגלל הבעלות של כלל גם בשופרסל (העברת מידע לשופרסל). 
הרקע לריכוזיות – מגיע מהרקע הנוגע למדיניות ההפרטה במ"י.  בעבר - רוב המשק הישראלי היה בידי המדינה. במסגרת העברת הבעלות לידיים פרטיות – מהלך תקין וראוי לכל הדעות, נוצרה טעות לפיה בוצעה העברת שליטה לבעל בית אחד מתוך הנחה שכאשר המדינה תצטרך להתערב זה יהיה מול פונקציה אחת ולא מול מס' גורמים. מ"י העדיפה שיהיה לה כתובת, מישהו אחד מולו יוכלו לפעול, לכן ביצעה את הליך ההפרטה לא בקרב הציבור הרחב אלא פנתה לבעלי שליטה שייקחו על עצמם את החב' השונות. (אריסון, דנקנר, האחים עופר וכיוב). בפועל - גם כאשר המדינה הייתה צריכה בעל בית לפנות אליו ולפתור בעיות – זה לא הוכיח עצמו. 
כשנגיד בנק ישראל והמפקח על הבנקים הזדעקו על אי סדרים ב'בנק הפועלים' הם פנו לשרי אריסון כבעלת הבית שתטפל בעניין. היא גיבתה את המנהל שהואשם באי הסדרים ולא עזרה שום התערבות של גורמים ממשלתיים. שרי אריסון בעצם אמרה שהיא בעלת הבית והיא זו שתקבל החלטה על מי ינהל את החב' שלה.  
בפועל – תוצאות הליך ההפרטה לא עמדו במטרות התהליך עצמו. 
יוצא שההפרטה הביאה לידי הריכוזיות - וועדת הריכוזיות שמטפלת בנושא לא תפתור את מירב הבעיות אלא תטפל במקרים החריגים והאקוטיים (דוגמת תשובה ודנקנר לעיל).
מצד שני גם הפתרון האמריקאי אינו פשוט כלל – בארה"ב יש מס' בעלי מניות ולא בעל שליטה דומיננטי אחד. במצב כזה – קשה מאוד למדינה להתנהל מול כל בעלי המניות הללו. 
· ביצוע הנפקה של ני"ע – מי שמבצע את ההנפקה נקרא 'חתם' או underwriter – כשחב' רוצה להנפיק היא פונה לאותו גורם, הוא עורך בדיקות על החב' ובהתאם לנתונים הוא מעריך את הביקוש לני"ע של החב'. הוא פונה גם למשקיעים המוסדיים, בתור רוכשי ני"ע בכמויות גדולות ובודק כמה הם יהיו מעוניינים לרכוש. בהתאם לכל הנ"ל – הוא בונה את ההנפקה. זהו תפקיד מאוד משמעותי. 
הבעיה – לעיתים במסגרת הבדיקות שלו הוא מגיע למסקנה שהחב' לא ממש אטרקטיבית , המנהלים מנצלים באופן ציני ובולט את בעיית הנציג. אם הגיע למסקנה כזו, לכאורה, החב' בבעיה כיוון שלא יכולה להמשיך למשוך אשראי. במציאות הישראלית המצב אחרת – החתם בכל זאת כן ינפיק! למה?  
החתם בישראל נשלט ע"י בנק - החתמים בארץ הם חברות-בת של אחד מהבנקים. במצב הישראלי – הבנקים, חברות האם מקבלות פניות מחב' מסוימת לקבל הלוואה. לאחר קבלת ההלוואה והאישור להנפקה – אם החתם מגלה שהחב' לא במצב כ"כ טוב והיא חייבת כספים לבנק, לחב' האם – הדבר היחידי שעומד מול עיניו הוא פירעון החובות של החב' לבנק. במצב דברים כזה שבו חב' פונה לחתם והוא עורך בדיקה ומגיע למסקנה שהחב' היא לא כ"כ אטרקטיבית הוא עדיין ינפיק אותה כי יש לו אינטרס שכספים יזרמו, יממנו את פעילות החב' והיא תוכל לפרוע את חובה לבנק, חב' האם שלו. 
במבנה הריכוזי של שוק ההון בישראל –  אין איום על מנהלי חברות  כי הבנקים נותנים אשראי מצדם והחתם מאשר הנפקה מצדו. הבעיה בישראל – החתם הוא חברת – בת של בנק! לכן חברות יכולות להמשיך לנצל את בעיית הנציג כי אין ממש איום על המשך התנהלותן.
בארה"ב – המצב עובד יותר טוב!
4. שוק המוצרים – מנהלים לא יעילים, שמנצלים את בעיית הנציג, מחלישים את כושר התחרות של החב' בשוק המוצרים. אם הם מעמיסים עלויות על החב' ומנהלים אותה לא ביעילות – המוצרים יהיו לא איכותיים ולא אטרקטיביים. לקוחות, צרכנים מעדיפים לקנות מוצרים טובים וזולים. ניהול כושל ולא יעיל תוך ניצול בעיית הנציג אמור להפוך את מוצרי החב' לפחות תחרותיים מול חב' מתחרות, שמתנהלות יעיל יותר, ללא ניצול של בעיית הנציג. לחב' הבעייתית אין יכולת להציע מוצרים טובים וזולים יותר לעומת החב' המתחרות. החב' המתחרות בעצם דוחקות את מוצרי החב' הלא יעילה אל מחוץ לשוק. המשמעות – חב' שמייצרת ולא מוכרת – היא צוברת הפסדים. הפסדים אלו יכולים להוביל לפיטורי מנהלים או לקריסת החב'. בעת קריסת החב' – ממילא המנהלים הולכים הביתה.
בישראל – כשחב' מגיעה לחדלות פירעון המנהלים הולכים הבעיה. בארה"ב – המצב שונה – כשחב' נכנסת לחדלות פירעון, ההנהלה ממשיכה לטפל גם בהליך ההבראה והשיקום של החב' ולא הולכים הביתה. ההיגיון במציאות האמריקאית – הכנסה של גורם זר לתהליך ההבראה רק תעכב את התהליך. 



מנהלי חב' יודעים שאם ימשיכו לנצל את בעיית הנציג וידרדרו את האטרקטיביות של המוצרים של החב' – הם בעצם מסכנים את מקום עבודתם. אם שוק המוצרים עובד תקין – הוא אמור לרסן את הניצול הציני של בעיית הנציג ולגרום למנהלים לעבוד ביותר יעילות. 
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מנגנוני השוק – תזכורת
1. שוק השליטה
2. שוק המנהלים
3. שוק ההון
4. שוק המוצרים

לגבי כל אחד מהמנגנונים – עולה כי לא יעילים בשוק החברות הישראלי. הם טובים בתיאוריה ולא בפרקטיקה.

הכשלים שבפיקוח על בעיית הנציג באמצעות מנגנוני השוק במציאות הישראלית
1. המנגנונים מותנים בפיזור המניות – היעילות של המנגנונים מותנית בכך שהבעלות במשק מפוזרת בין שחקנים שונים. המשק הישראלי סובל מבעיה קשה של ריכוזיות – מס' מצומצם של משפחות שמחזיקות בחב' רבות ומשמעותיות מה שמונע את כל אותם איומים שמנגנונים אלו אמורים להטיל על המנהלים. המנהלים שהם מקורבים של בעלי השליטה לא חוששים שמישהו יחליף אותם. הריכוזיות אם כך פוגעת באפקטיביות של המנגנונים. 
גם בעלות מבוזרת כפי שקיימת בארה"ב – לא מהווה פתרון אולטימטיבי לכל המישורים של בעיית הנציג. גם לבעלות מבוזרת יש כשלים משלה. דוג' – העדר פיקוח מספיק על המנהלים, המנהלים הם הגורם החזק ביותר שעושה ככל העולה על רצונו כי אין בעל בית שמפקח על מנהלים. אם אין בעל בית אז גם אין מישהו שמתווה מדיניות לאורך זמן של החב'. העובדה שיש מנהלים שמתחלפים כל שנתיים – שלוש בממוצע אז אין קו אחד שמתווים. נק' האיזון היא איפשהו באמצע – בין בעלות מבוזרת לריכוזיות כשהכף נוטה לכיוון בעלות מבוזרת. 
השופטת רות רונן, ביהמ"ש הכלכלי בת"א (הוקם באמצע שנת 2011 והוא נותן הלכות חדשות בתחום) – בעסקאות עם בעלי עניין –ההלכה היא שמעבירים את כוח ההכרעה בהחלטות למי שאינו בעל עניין אישי בעסקה.
2. המנגנונים מותנים באופן חד וברור ביעילות השוק – כששוק ההון פועל ביעילות אז מחיר המנייה אמור לשקף את כל המידע לגבי אותה מנייה. כשחב' מפרסמת מידע חדש, מחיר המנייה אמור להשתנות כדי להתאים עצמו למידע החדש. למשל- אם חב' בבעלותו של תשובה מגלה תגלית גז טבעי אז מיד מחירי המנייה מאמירים. אם חב' טבע ביצעה ניסוי והניסוי נכשל – אז מחיר המנייה קורס בבת אחת. אם כך – בכל רגע נתון מחיר המנייה משקף את המידע על החב'. יעילות אינפורמטיבית –מבטא את מדד השיקוף של מידע חדש במחיר המנייה. ככל שמידע חדש משוקף במחיר המנייה אז היעילות האינפורמטיבית היא גבוהה ולהפך. 
מקובל להציג את הבורסה לני"ע בת"א כשוק יעיל – אך מידת היעילות לא זהה לגבי כל מנייה ומנייה. מניות רבות שרשומות למסחר בבורסה לני"ע הן מניות של חב' קטנות, שאין כמעט מסחר במניות שלהן. אם אין כמעט מסחר אז אין כמעט תנודות במחיר ני"ע. העדר המסחר – שולל את האפשרות שמידע חדש ישתקף במחיר המנייה. כל רעיון הבורסה הוא שכל המידע על החב' משתקף במחיר המנייה ואם זה לא כך הבורסה לא ממלאת את מטרתה. במניות של חב' גדולות כשיש כ"כ הרבה מחזיקי מניות ויש תנודות רבות בני"ע שלהן – היעילות האינפורמטיבית היא גבוהה. מה שקורה במצב של החב' הקטנות – אם מתפרסם מידע לא טוב וזה לא מגולם כאמור במחיר המנייה – זה יוצר מצג כוזב לרוכשי המניות. גם כשאותן חב' מחויבות לפרסם מידע חדש – היא לא משקפת את זה במחיר המנייה (למשל אם במהלך מס' חודשים אותן חברות פרסמו מידע לא חיובי על החב' אבל משאירה את מחיר המנייה בערך של העסקה האחרונה שבוצעה ומחיר זה גבוה). לגבי אותן חב' קטנות – הבורסה ריכזה רשימה של אותן חברות כדי להמליץ על הוצאתן ממסחר בבורסה.
3. יש דרכים לא מסובכות לסכל את האפקטיביות של מנגנוני השוק – כאמור, המנהלים יכולים להשתמש בטכניקות לא סבוכות כדי לפגום באפקטיביות הזו – 'מצנח זהב' או 'גלולת רעל' (הנפקת מניות נוספות כדי לדלל את השליטה בחב'). מצנח זהב לדוג' – תנאי בחוזה שבמידה והמנהל מוחלף יש לפצות אותו בסכומי עתק. מי שמעוניין להשתלט על אותה חב' יחשוב פעמיים אם לעשות כך כיוון שבמידה וירצה להחליף את אותו מנהל יצטרך לשלם לו סכומי פיצוי גבוהים מאוד. זה לא כדאי לאותו משתלט בכלל להחליף את אותו מנהל ולכן לא בטוח שיחליט להשתלט מלכתחילה (מנגנון שוק השליטה). החקיקה כיום מנסה להתערב במצב של קביעת אותם מצנחי זהב שמנציחים את מצב החב' כמות שהוא ולא מועילים לה. 


הפיקוח המבני
פתרונות מבניים לבעיית הנציג
מקובל לשרטט את המבנה ההירארכי של החב' באמצעות פירמידה שבה פועלים מנגנוני פיקוח פנימיים.
עפ"י פירמידה זו – כל אורגן מפקח על האורגן שמתחתיו:
האסיפה הכללית – מפקחת  - על הדירקטוריון.
הדירקטוריון -  מפקח - על ההנהלה המעשית. 
בראש ההנהלה המעשית – עומד המנכ"ל של החב'.
לכאורה יש להפוך את הפירמידה הזו – יש פער גדול בין המשפט בספרים לבין המשפט בפרקטיקה. 
נראה כי דווקא מי שמצוי בקומה התחתונה של הפירמידה הוא בעל השפעה גדולה יותר מאשר מי שנמצא בקומה מעליו. הניהול של החברה בפועל, הנהלה ביצועית– מופקד בידי המנכ"ל וכל שדרת הניהול מתחתיו (סמנכ"לים וכיוב). המנכ"ל מגיע יום-יום לעבודה, ובכל רגע נתון מקבל החלטות לגבי אופן התנהלות החב'. אינספור החלטות בוודאי יותר תכופות ואינטנסיביות מאשר הדירקטורים המתכנסים פעם בחודשיים לפגישה של שעתיים-שלוש. ההשפעה של מנכ"ל בהרבה צמתים בחיי היום-יום של החב' – יותר מכריעה ועוצמתית מאשר ההשפעה של הדירקטוריון. 
מי שמחליט על כינוס של הדירקטוריון היא ההנהלה הביצועית – המנכ"לים מכינים את סדר היום של ישיבת הדירקטוריון, מכינים את החומר לישיבה – הם שקובעים מה הדירקטורים יידעו/ לא יידעו. השליטה של ההנהלה הביצועית על הדירקטוריון הינה מכרעת. 
מבחינה פורמאלית – מי שממנה את הדירקטורים היא האסיפה הכללית (הגורם מעל ממנה את הגורם מתחתיו) אבל בפועל – גם פה יש היפוך של הפירמידה. 
האסיפה הכללית – כדי לקחת חלק באסיפה זו כל מה שנדרש הוא לקנות מניה. בפועל - אסיפה כללית כזו לא מציעה דירקטורים מטעמה. לעיתים כשמדובר בחב' גדולות שלציבור יש חלק גדול במניותיהן – אין לציבור את הכלים המקצועיים לבחור חברי דירקטוריון. מה שקורה זה שמגיעה רשימה מצומצמת של מועמדים לדירקטוריון המגובשת ע"י המנכ"ל והסמנכ"ל (ההנהלה המעשית). מעטים הם המקרים שהאסיפה הכללית פוסלת מועמדים שקיבלו לגביהם המלצה. נראה כי לגורם שנמצא בתחתית הפירמידה יש לו השפעה ניכרת על הגורם מעליו. (האסיפה הכללית 'תאכל' כל מה שיוצע לה ע"י ההנהלה הביצועית).


[image: ]




יש להבחין בין חב' ציבורית לפרטית
חוק החברות חל על כל חב' שהתאגדה בישראל – בין ציבורית ובין פרטית. ישנן הוראות ספציפית שמיוחסות רק לחב' ציבורית – הדרישות מחב' כזו במקרים ספציפיים תהיינה יותר נוקשות וזאת כיוון שבחב' ציבורית – חלק ניכר ממחזיקי המניות הוא הציבור ואז יש ציפייה ליתר פיקוח.
הפירמידה הנ"ל חלה אם כך גם בחב' ציבורית וגם בחב' פרטית.
יחד עם זאת – כשקוראים את הוראות החוק (סע' 8.1 בסילבוס) – אין ספק שמבינים שהמודל שעמד מול עיני המחוקק הוא מודל החב' הציבורית. מודל שבו הפיצול הירארכי בין האורגנים (בעלי מניות, דירקטוריון, הנהלה ביצועית) השונים הוא מאוד מובחן וברור. 
בחב' פרטית – המציאות בשטח שונה – ברוב החב' הפרטיות אין הפרדה ברורה בין האורגנים, בעלי הסמכויות הנ"ל. (פס"ד סלומון – סלומון היה גם מנכ"ל וגם בעל השליטה). בחב' כזו – לא כ"כ בטוח שיש איזשהו תועלת חברתית מהחלוקה להירארכיות השונות לעיל. בשוק קיימות למעלה מ400 אלף חב' פרטיות בהן בעל הבית, בעל המניות הוא גם המנכ"ל או שהמנכ"ל הוא קרוב משפחה שלו. מכאן שאין הרבה משמעות של העברת אחריות בין המנכ"ל לדירקטוריון בחב' פרטית. 
חלוקת הסמכויות בין האורגנים השונים
מקור הסמכות המרכזי של כל אחת מ3 האורגנים המרכזים שבחב' (אסיפת בעלי המניות, דירקטוריון והנהלה ביצועית) הוא חוק החברות ולא תקנון החב'. 
סע' 48 לחוק החברות – מגדיר מה הסמכויות.
סע' 49 לחוק החברות –קובע את סמכותו השיורית של הדירקטוריון – סע' חשוב מאין כמותו – נועד ליצור מצב שבו לא תהיינה לקונות, חוסרים. במשפט המסחרי וודאות היא דבר מאוד קריטי. ישנה חשיבות מהותית לידיעה מיהו הגורם שאמור לקבל החלטות. כשלא ברור למי שייכת הסמכות – הדירקטוריון יקבל את ההחלטה, יש בעצם איזו ברירת סף – אם אין משהו מוגדר בחוק, בתקנון – הדירקטוריון יקבל את ההחלטה. חוק החברות בעצם ממצב את הדירקטוריון כגורם מרכזי בחב' – מרכז הפעילות של החב'. במציאות – למנכ"ל יש חשיבות לא פחותה מאשר לדירקטוריון ויש הרבה פעמים פער בין ציפיות החוק לבין מה שקורה בפועל.
סע' 121(א) – המנכ"ל נושא בכל הסמכויות של ניהול וביצוע – הניהול השוטף הוא בידי המנכ"ל. יש לשים לב – המחוקק לא מגדיר מהן אותן סמכויות ביצוע וניהול אלא משאיר זאת לשיקול מפרשי החוק בחב' – יועמ"ש, עו"ד. 
הקשר לסע' 49 - כשלא מדובר בסמכות ניהול או ביצוע – עפ"י הסמכות השיורית של הדירקטוריון (סע' 49) – סמכות זו תהיה נתונה לדירקטוריון. מאחר שמדובר בסמכויות רבות ומגוונות שיש למנכ"ל – המחוקק נמנע מלהגדירן בחוק. השינויים הם מאוד דינמיים ויום-יומיים ולא ניתן לתחום את סמכויות המנכ"ל. יש לא מעט סמכויות: חתימה על חוזים, הוראות תשלום, גיוס עובדים, קביעת תנאי העסקתם של העובדים, מקבל החלטות רכש וכיוב – הוראות כלליות לגבי תפעול החב' בשוטף. (יש אם כך חשיבות גם לסוג החב')
סע' 92 – מפרט את סמכויות הדירקטוריון (בניגוד לסמכויות המנכ"ל). יחד עם זאת רשימת סמכויות אלו איננה סגורה כיוון שדרך סע' 49 מגדילים את סמכויותיו גם לכל סוגיה שיורית.

האצלת סמכויות
סע' 92 (ב) – אי אפשר להאציל את סמכויות הדירקטוריון כפי שמנויות בסע' 92 – למנכ"ל. 
סע' 57 – מונה את סמכויות האסיפה הכללית. 
סע' 58(א) – לא ניתן להאציל סמכות של האסיפה הכללית לדירקטוריון.
 

גם אם החב' רוצה לקבוע בתקנון שסמכות מסוימת של אורגן תואצל לאורגן מתחת – לא ניתן לפי החוק. 

לפי החוק ניתן  'לשאוב' סמכות כלפי מעלה - תחת מגבלות סע' 50.
סע' 50 – תקנון החב' יכול לשנות את חלוקת הסמכויות רק במובן של 'שאיבת' סמכויות כלפי מעלה אבל לעניין מסוים או לפרק זמן מסוים (פס"ד איגוד קופות הגמל). העברת כל הסמכויות ממנכ"ל לדירקטוריון למשל – אי אפשר!
מאחר שבפועל הקו שחוצץ בין סמכות הדירקטוריון לסמכות המנכ"ל הוא לא חד משמעי ויש הרבה מקום לשק"ד – כיועמ"ש של חב' – ייוותר שק"ד מסוים לקבוע בתקנון החב' – את חלוקת הסמכויות בתחום האפור, בקו הגבול שבין סמכות ניהול וביצוע למה שייכנס לסמכות שיורית של הדירקטוריון (סע' 49). קורה הרבה פעמים ששק"ד זה נתקל בתביעה מצד אחד האורגנים בטענה שאותה חלוקת סמכויות לא תקינה.
הדירקטוריון לא מתכנס באופן תדיר ולפיכך לא מקבל החלטות בניהול השוטף. מהו ניהול שוטף? משתנה בהתאם לגודל החב', לסוגה וכיוב'.
דוג' – הגשת תביעות בשם החב' – לא נמצא בחוק החברות מי הגורם המוסמך להגיש תביעות בשם החב'. לכאורה – הדירקטוריון הוא זה שאמור להחליט על הגשת תביעה אבל החלטה זו תלויה בהרבה משתנים: אם מדובר בהחלטה שיכולה להשפיע על המצב הכלכלי של החב', תביעה המערבת גופים בינ"ל או תביעה הקשורה לרשויות ציבוריות– אין ספק שהדירקטוריון צריך לקבל החלטה. אם מדובר בתביעה נגד עובד של החב' – אין מקום לכנס את הדירקטוריון לשם כך.  זוהי סוגיה לא פשוטה אך מאוד נפוצה מאחר ויש אינספור החלטות שיש לקבל בחב'. צריך לדעת לעשות את האיזונים והשיקולים הנכונים.
ההוראות הפוזיטיביות של המחוקק – אמורות לתת קווים מנחים ולהדריך לגבי חלוקת הסמכויות באופן כזה שיעזור להשליך על מצבים אחרים. ברור שדברים הדורשים מקצועיות רבה – דו"חות כספיים, הנפקת ני"ע, חלוקת דיבידנדים וכיוב – הדירקטורים הם האנשים שבסמכותם לקבוע בסוגיות אלו. 
סע' 92 – מדובר בין היתר בשיקולים מקצועיים שעל הדירקטוריון להפעיל גם ללא אישור של אסיפת בעלי המניות. דוג' – הנפקת ני"ע חדשים סע' 92(א)(9) – סמכות בלעדית של הדירקטוריון – הנפקה היא הליך סבוך ומורכב ומי שמוסמך להורות עליו הוא הדירקטוריון אעפ"י שיש לכך השלכה על בעלי המניות הקיימים – הנפקת ני"ע חדשות מדללת את זכויותיהם של בעלי המניות הקיימים.
נניח שהחב' צריכה אשראי נוסף והיא לא מעוניינת להנפיק ני"ע – היא יכולה להנפיק אג"ח ובכך לא תפגע בזכויות של בעלי המניות. המחוקק קובע שמי שמוסמך ומופקד על הליך כזה הוא הדירקטוריון לפי סע' 92(א)(4) ולא בעלי המניות אעפ"י שיש השלכה לא מעטה עליהם.
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הפיקוח המבני
הפירמידה ההירארכית 
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אעפ"י שמבחינה תיאורטית הפירמידה הנ"ל היא הנכונה - היא לרוב מתהפכת ודווקא מי שנמצא בעמדה נחותה יותר – ההנהלה המעשית יש להם יותר השפעה על החב'. מי שמביא לדירקטוריון את החומר ומי שמנהל את האספות הכלליות הם המנכ"ל וההנהלה המעשית.
ההבחנה בין חב' ציבורית ופרטית – הפירמידה הנ"ל מאוד מתאימה לחב' ציבורית, היא זו שהמחוקק ראה לנגד עיניו כשדיבר על חוק החברות. הוראות חוק שלא מצוין בהן משהו מיוחד – חלות על 2 סוגי החב'. 
ישנן הוראות חוק שמתייחסות רק לחב' ציבורית – בד"כ הדרישות תהיינה חמורות יותר. בחב' פרטית – פס"ד סלומון – בעל המניות הוא גם המנכ"ל (ואז כל ההוראות המתייחסות למבנה הפירמידה לא רלוונטיות במקרה של חב' פרטית כזו). 
הסמכות השיורית נתונה בידי הדירקטוריון (סע' 49)  – במצבים שבהם לא נדע למי לגשת, מי יכול לקבל החלטות, מצבים שבתחום האפור –– פונים לדירקטוריון. 
האצלת סמכויות (סע' 50)  – אי אפשר להאציל סמכויות כלפי מטה אבל אפשר לשאוב סמכויות מלמטה למעלה אבל בתנאי שזה נעשה בעניין ספציפי או לפרק זמן ספציפי – סע' 50. פס"ד איגוד קופות הגמל – ההוראות בסע' 50 קוגנטיות ולא ניתן להתנות עליהן.

תפקידי הדירקטוריון
סע' 92(א) בחוק החברות מגדיר הרבה סמכויות – 12 סע' משנה שמגדירים את הסמכויות של הגוף הזה. את כל 12 הסמכויות ניתן לחלק ל2 תחומים עיקריים:
1. התוויית מדיניות החב' – דוג': התוויית מדיניות כספית. אין הכוונה לטיפול בתשלומים, דברים יומיומיים אלא הראייה על התקציב של החב' – גיוס הון (רווחים שנכנסים לחב') וגם הוצאות של החב':
· גיוס הון – 'חמצן' של החב' –  ע"י הנפקת ני"ע. אף על פי שהנפקת ני"ע מדללת את הכוח של בעלי המניות עדיין מי שיאשר את ההנפקה הזו הוא הדירקטוריון.
· הוצאות של החב' – חלוקת דיבידנד. כאמור, גם החלטה זו מאוד רלוונטית לבעלי המניות אבל יש מבחנים וקריטריונים מאוד ברורים למי אפשר ומתי אפשר לחלק דיבידנד.
2. פיקוח על ההנהלה המעשית, המנכ"ל – דוג': חובות דיווח. חב' חייבת בחובת דיווח (חובה זו נוקשה יותר בחב' ציבורית). למשקיעים יש עניין לקבל מידע על ההוצאות והרווחים של החב'. מדובר למעשה בדוחות כספיים שמבוצעים ע"י רו"ח של החב' אבל מי שחותם עליהם בסופו של דבר הוא הדירקטוריון. אם ישנו פגם כלשהו בדוח כספי כזה או אחר – האחריות היא על הדירקטוריון. הדוחות הכספיים מהווים פיקוח ממעלה ראשונה על פעילות החב'. יש כל הזמן ביקורת על מה שנעשה ע"י ההנהלה עם כספי החב'. 


תפקידי האסיפה הכללית
בעבר התפיסה הייתה שהנושאים הכבדים והמורכבים הם בסמכות האסיפה הכללית אך זה לא נכון! מי שבאמת אמון על ההחלטות בנושאים המורכבים והחשובים הוא הדירקטוריון. מהן אם כך הסמכויות של האסיפה הכללית?
מקובל לחלק את תפקידיה ל2 תחומים:
1. פיקוח על הדירקטוריון – במסגרת הפיקוח על הדירקטוריון ניתן למנות 2 סמכויות מרכזיות:
a) מינוי ופיטורים של דירקטורים:
· סע' 59 לחוק החברות וסע' 57 (4) – אם בסע' 59 נאמר כי דירקטורים ימונו ע"י האסיפה הכללית. למה צריך להפריד את המינוי של דירקטורים חיצוניים בסע' 57(4)? החלוקה בין הסע' נובעת מכך שדירקטורים רגילים אפשר למנות גם בדרך אחרת שלא ע"י האסיפה כללית אם נקבע אחרת בתקנון. לעומת זאת, לא ניתן להתנות על סמכות האסיפה הכללית למנות את הדירקטורים החיצוניים ומכאן שזה מופרד בסע' 57(4). סע' 58 – איסור התניה על סע' 57. 
· על סמכות האסיפה הכללית למנות דירקטור רגיל – ניתן להתנות בתקנון ומכאן שאין כפילות מיותרת אלא יש הקפדה על כך שלא ניתן להתנות על ההוראה בדבר מינוי דח"צ (דירקטוריון חיצוני). למה על סמכות כ"כ חשובה ומובנת מאליה כמו מינוי דירקטורים ע"י אסיפה כללית– ניתן להתנות ואילו על דח"צ או רו"ח אסור להתנות?
לצורך כך יש להכיר את המציאות – המחוקק רצה לעגן הסדר שהיה מאוד רווח במציאות של החב' גם בארץ וגם בעולם. הסדר זה נפוץ בחב' פרטיות אך גם בחב' ציבוריות ולפיו האסיפה הכללית היא לא זו שממנה את הדירקטורים. מי ממנה? בעל מניות ספציפי ולא האסיפה הכללית. כדי שהאסיפה תוכל למנות היא צריכה להתאסף, להעלות שמות מועמדים, להצביע. 
בחב' פרטיות רבות – קבעו הסדר שהקנה זכות אינדיבידואלית לבעל מניה למנות דירקטור מטעמו. מצב שבו לבעל מניה יש שיעור אחזקה מסוים (נניח מעל 5%)– יוכל למנות דירקטור או שניים מטעמו. הסדר זה הוא ראוי ומוצלח כי בעצם מאפשר לווסת את הכוחות בחב' ולתת ייצוגיות בחב' גם למיעוט בעלי המניות – הסדר זה תורם לחב' ונותן ייצוג למגוון הדעות. באסיפה כללית בד"כ יש מגוון דעות, הטרוגניות ולא כך הדבר בדירקטוריון ברוב החב' כי בעל השליטה (מי שמחזיק בשיעור מניות הגבוה ביותר) יכול למנות דירקטורים לפי רצונו ובכך ליצור הומוגניות וחוסר מגוון דעות. במצב שבו יתנו לבעל מניה שמחזיק מעל % מסוים של מניות למנות דירקטור – יכול להיות גם מיעוט בבעלי המניות – ניתן ליצור דירקטוריון הטרוגני!
חוק החברות לא רצה למנוע את הפרקטיקה הזו הנוהגת שהייתה די מוצלחת ולכן אפשרו מינוי דירקטור רגיל באמצעות בעל מניה שיש לו שיעור מסוים. 
· דח"צ  – המינוי שלו נועד לפקח על כך שבעל השליטה לא מנצל את כוחו כדי לעשוק את המיעוט. המינוי שלו צריך להיות אובייקטיבי ונטול פניות אישיות. המחוקק לא רצה לאפשר מינוי של דח"צ ע"י בעל מניה מסוים אלא העדיף בחירה של כלל בעלי המניות באסיפה כיוון שאמור להתנהל לטובת כל החברה. מכאן ההפרדה לגבי מינויו בסע' 57(4).
· פיטורין של דירקטורים – סע' 230 – מי שממנה את הדירקטור הוא זה שמוסמך לפטר אותו. המחוקק בעצם גורס שהאסיפה הכללית מנועה מלפטר דירקטור שמונה ע"י בעל מניות מסוים. האסיפה הכללית שהיא האורגן הכי גבוה בפירמידה לא יכולה לפטר דירקטור שמונה ע"י בעל מניות מסוים והסיבה לכך שהיא מיידית יכולה לפטר דירקטור שכזה לאחר מינויו. זה היה הופך את המינוי של הדירקטור ע"י סמכותו האינדיבידואלית של בעל מניה ל'אות מתה'. 
b) מינוי ופיטורים של רו"ח מבקר – רו"ח המבקר מפקח על הדוחות הכספיים שעליהם חתום הדירקטוריון ולכן מי שיכול למנות ולפטר אותו זו רק האסיפה הכללית ולא הדירקטוריון שעל פעולה שלו הוא מפקח. 
חשוב! רו"ח מבקר הוא לא מבקר פנים – מבקר הפנים הוא מבקר של החב', אמור לערוך ביקורות בחב' ולהתריע בפני בעיות של החב'. הוא שכיר וכפוף לדירקטוריון ונתון למרותו. זה שונה מהמעמד של הרו"ח המבקר. רו"ח מבקר הינו פונקציה שאת שירותיה מקבלת החב' מחב' חיצונית של רו"ח. החב' שוכרת שירותים של חב' חיצונית כדי שתבצע ביקורת על ספרי החב' – זוהי ביקורת מאוד חשובה וגם המחוקק רואה בה כך. הביקורת הזו היא הנוסכת את המהימנות בקרב המשקיעים בחב' כיוון שיודעים שישנו גורם בעל מוניטין שמבקר את דיווחי החב'. רו"ח המבקר לא תלוי לפרנסתו בחב' הספציפית הזו – עובדה זו מגבירה את המהימנות של הדוחות כיוון שאין להם אינטרס ל'מצוא חן' בעיני בעלי המניות או החב'. הנכס הכי גדול של רו"ח המבקר הוא המוניטין והלקוחות הרבים שצובר בשל כך. במצב שבו יטה נתונים במסגרת הביקורת שלו לטובת חב' מסוימת הוא עלול לאבד לקוחות! רו"ח מבקר הוא עצמאי ולא תלוי! 
2. עניינים רכושיים של בעלי מניות – הכלל - לא מקובל לפגוע בעניינם הרכושי של בעלי המניות מבלי לקבל הסכמה לפני כן (' אין פוגעים בקניינו של אדם'). לכן לא נכון שמישהו אחר יחליט ביחס לקניין האישי של בעל המניה. יחד עם זאת, לצד זה קיימים עניינים רכושיים שמושפעים מהחלטות החב' – כמו למשל קניין אישי של נושים. רוב רובו של הכסף בחב' מגיע מכספי הנושים. אם כך למה שהם לא יהיו בצומת מקבלי ההחלטות, כמו בעלי המניות? 
מהן ההצדקות לתת דווקא לבעלי המניות את כוח ההכרעה? בעצם בעלי המניות הם בעלי האינטרס הגדול ביותר בכך שהחב' תצליח כי הם בעלי זכות שיורית בחב'. הם האחרונים שרואים כסף מהחב' ולכן הם צריכים שהחב' תצליח מאוד כדי שקודם כל תפרע את חובה לשאר הקהלים – נושים למשל ורק אז הם יקבלו משהו. בעלי המניות בהיותם בעלי זכות שיורית, הם האחרונים בתור ולכן הם קהל היעד האופטימאלי ביותר לקבל החלטות שיבטיחו מקסום של רווחים לטובת כלל הקהלים ( Easterbook & Fishel).
הטיעון הזה נכון כל עוד החב' חיה, פועלת וקיימת. מה קורה שהחב' מגיעה לחדלות פירעון? הטיעון הזה מאבד מכוחו. הטיעון מתהפך – בעלי המניות אינם בעמדה האופטימאלית לקבל החלטות הטובות ביותר עבור החב'. הם לא נמצאים במקום שיבטיח החלטה שתהיה טובה לכלל הקהלים, אין לחב' מספיק נכסים לפרוע חובותיה לנושים, על אחת כמה וכמה שאין לה מספיק כדי לפרוע חובה לבעלי המניות. בחדלות פירעון מי שיקבלו את ההחלטות הטובות ביותר עבור החב' הם דווקא הנושים, שיודעים שהם לא ייפרעו במלואם. דווקא בגלל שרוצים להגדיל את שיעור הפירעון, הם אלו הנמצאים בעמדה הטובה ביותר. בחדלות פירעון מפקיעים את כוח ההכרעה מן האסיפה הכללית, מן בעלי המניות ומעבירים אותו לידי הנושים.
סמכויות הנוגעות לרכושם האישי של בעלי המניות
· שינוי התקנון- מאחר שתקנון החב' קובע את הזכויות הצמודות למניה, אז בעצם מדובר במסמך שיכול לגרוע או להוסיף לסל הזכויות של בעל המניה. מאחר שהתקנון יכול לגרוע או להוסיף לבעלי המניות – שינוי של התקנון מצריך את אישורם של בעלי המניות ומצוי בסמכות האסיפה הכללית. (סע' 57(1)). סע' 58 – אוסר על התניה על סע' 57.  הביקורת – המחוקק לא מבחין בין הוראות שונות בתקנון. סע' 57 (1) קובע באופן גורף שכל שינוי דורש את אישור האסיפה הכללית אבל התקנון כולל כל מיני סע' שלא נוגעים לזכויות הצמודות למניה. אלו הם סע' טכניים, פרוצדוראליים ולא מוצדק שהשינוי שלהם יהיה כ"כ מורכב. כינוס אסיפה כללית זה לא כ"כ פשוט! מוטב היה שאת ההוראות הרבות שאינם קשורות לרכוש בעלי המניות ניתן יהיה לשנות ע"י הדירקטוריון. זה היה מאפשר לחב' לעבוד בצורה יותר יעילה ולא מסורבלת (ע"י כינוס האסיפה שזהו תהליך מאוד פרוצדוראלי ארוך). בהקשר הזה כשבוחנים את הדין בדלאוור – בירת דיני החב' – יש הפרד בין 2 מסמכים:
1. Certificate of Incorperation  -  מאוד דומה לתזכיר התקנון – כולל את הוראות העל שקשורות לענייני הרכוש האישי של בעלי המניות. מי שמוסמך לשנות מסמך זה היא רק האסיפה הכללית (בדומה למה שנידון לעיל).
2. Bylaws -  כולל הוראות פרוצדוראליות לגבי החב'. מי שמוסמך לשנות מסמך זה הוא הדירקטוריון. 
התנהלות זו היא יותר נכונה כי אז אפשר לקבל החלטה בעניינים פרוצדוראליים בצורה יותר יעילה.
הביקורת - השיטה של 2 מסמכים נפרדים - הייתה קיימת טרם חוק החברות. הדבר הזה יצר הרבה באלאגן טעויות שנבעו מכך שישנם סתירות בין 2 המסמכים, אי הבנות, כפילויות מיותרות, לא מעט מקרים של עו"ד שפעלו על סמך אחד המסמכים מבלי לדעת שהמסמך השני שגובר עליו אומר אחרת ולכן בצדק חוק החב' בישראל עבר לשיטה של מסמך אחד, התקנון. אך חשוב בתוך המסמך להבחין בין הוראות חוק הקשורות לזכויות הצמודות למניה, לעניינם הרכושי של בעלי המניות לבין הוראות שלא קשורות לכך. להוראות שלא קשורות לזכויות של בעלי המניה צריך לתת סמכות מקבילה לדירקטוריון.  
· מיזוג ורכישת חברות – מדובר בעניין רכושי מובהק של בעלי המניות – בעל מניה שהחזיק מניות בחב' הנקלטת, זו שמתמזגת. לאחר המיזוג, המניות שלו יבוטלו והוא יקבל מניות חדשות בחב' הקולטת, החדשה, הממזגת. מי אמור לאשר הסדר שכזה? האסיפה הכללית של החב' הנקלטת והאסיפה הכללית של החב' הקולטת לפי סע' 57(7). זאת מכיוון שנכנס עניין אישי של רכוש בעלי המניות. לא דורשים הסכמה של פה אחד אבל עושים דיון במעמד כל בעלי המניות כדי לאפשר לכל בעלי המניות להשמיע את דעתם.
סע' 320 – הגמישו במקצת את הדרישה הזו של כינוס 2 אספות כלליות – הליך מסורבל. במקרים בהם ברור לחלוטין שאחד הצדדים לא ייפגע (החב' הנקלטת או הקולטת), ניתן לוותר על אחת מהאספות. אך זהו כלל חריג! 

ש.ב.
נושא מס' 8.2.
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סמכויות האסיפה הכללית - המשך
1. פיקוח על הדירקטוריון
2. עניינים רכושיים של בעלי מניות
· שינוי התקנון – הביקורת: כל החלטה ואין הבחנה להחלטות שלא קשורות לעניינים רכושיים.
· מיזוג
· הקטנה או הגדלה של הון רשום
· הון רשום – סע' 33 לחוק החברות – מס' שנרשם בתקנון החב' ומייצג את ההיקף המקסימלי של הון המניות שבסמכות דירקטוריון החב' להנפיק (סמכות בלעדית של הדיר' היא להורות על הנפקת ני"ע). מעבר למס' זה לא ניתן להנפיק. מס' זה לא מייצג את המניות שהחב' הנפיקה בפועל. הון רשום הוא רק הפוטנציאל המקסימאלי להנפקה, התקרה. דוג: חב' יכולה לקבוע בתקנון שלה שהיא מנפיקה לא יותר ממניות בגובה של 50 מיליון ש"ח. בהתחלה היא יכולה להחליט שהיא מנפיקה מניות בגובה של 10 מיליון ש"ח. לאט לאט החב' מתפתחת ומחליטה להנפיק עוד מניות בגובה של 20 מיליון ש"ח. אם תגיע למכסה של 50 מיליון היא לא תוכל להנפיק מעבר. לצורך הגדלת ההון הרשום – צריך לכנס את האסיפה הכללית ולהעביר החלטה חדשה על ההון הרשום.
· ערך נקוב - סע' 34 לחוק החברות – נתון שצמוד למנייה אבל הוא לא מחיר המנייה. נניח שערך נקוב של מנייה הוא 1 ש"ח ( יכול להיות לה ערך אחר נניח 2, 3 ש"ח.) המחיר שלה נקבע מידי יום ביומו עפ"י הביקוש וההיצע שלה בבורסה. 
מה מייצג ערך נקוב? המשמעות שלו היא לייצג את כוחה היחסה של המניה למול מניות אחרות שהחב' הנפיקה. חב' יכולה להנפיק סוגים שונים של מניות בעלות ערך נקוב שונה והערך הזה מבטא כוח יחסי של מניה מסוג א' למול מניה מסוג ב'. דוג': נניח שיש 2 סוגי מניות שלהן ערכים נקובים שונים: מניה מסוג א' – 1 ש"ח. מניה מסוג ב' – 5 ש"ח. אם החב' מרוויחה ומצבה טוב – כל בעל מניה מסוג ב' יקבל פי 5 מבעל מניה מסוג א'. בעל מניה מסוג ב' מחזיק מניה חזקה יותר פי 5 מבעל מניה מסוג א'. נניח שהחב' מחליטה לסיים את פועלה והיא מתפרקת מרצון (הליך המוסדר בחוק) – הכסף שצברה מחולק בין בעלי המניות (נניח שלא התפרקה בשל חוב). במצב כזה – כל בעל מניה מסוג ב' יקבל חלק שהוא פי 5 מבעל מניה מסוג א'. כאמור, הוא מחזיק נייר שכוחו היחסי הוא פי 5 מהנייר שמחזיק בעל מניה מסוג א'. 
העובדה שחב' יכולה להנפיק מניות עם ערכים נקובים שונים גרמה לאינספור בעיות. המצב החל משנת 1991 - המחוקק שהיה מודע לבעייתיות זו העדיף שהחב' תנפיק מניות עם ערך נקוב זהה. מכיוון שלא רצו לעשות שינוי דרסטי מהמצב שהיה קיים, השאירו את האפשרות להנפיק מניה עם ערך נקוב ובלי ערך נקוב – לפי סע' 34. בפועל כיום – חברות לא ממש מנפיקות מניות עם ערך נקוב בשל הסרבול והקישור הישיר שבוצע למחיר המנייה. מי שקובע את הערך הנקוב הוא החתם בעת ההנפקה.
ערך נקוב מתוך האינטרנט (http://www.bankrate.co.il/site/banking_faq.asp?fid=69) - מניות מונפקות בערך נקוב (1 ש"ח), המעיד על אחוז הבעלות בחברה. הערך הנקוב הינו ערך נומינלי המייצג את השקעתו המינימלית של בעל המניות בחברה ואין לו כל קשר לשוויה של המניה בשוק. מכאן, חשיבותו העיקרית של הערך הנקוב הוא לצורך חישובי בעלות. לדוגמא, בעל מניות המחזיק ב- 100 מניות רגילות בעלות ע.נ. 1 ש"ח מתוך הון מונפק בסך 1000 ש"ח, הינו בעל %10 מהחברה.	

· פרמיה – סע' 1 לחוק החברות (סע' ההגדרות) – ההפרש בין הערך הנקוב למחיר בפועל ששולם עבור המניה. המשמעות:  פרמיה + ערך נקוב = מחיר המניה (בעת ההנפקה). אם הערך הנקוב היה 1 ש"ח והחב' הנפיקה מניה במחיר של 3 ש"ח, אזי הפרמיה היא 2 ש"ח. 
הפרמיה מבדילה את הע.נ. ממחיר המניה!
הפרמיה מוצגת בנפרד מההון המונפק במאזן של החב' כיוון שניתן לחלק דיבידנדים מאותן פרמיות מה שלא ניתן לעשות בהון מונפק. 
· הון מונפק – מס' המניות שהחב' הנפיקה X הערך הנקוב של המניות. 
המשמעות: האם ההון המונפק משקף בהכרח את מה שבעלי המניות השקיעו בחב'? לא, כי זה לא משקף את הפרמיה שהינה חלק ממחיר המנייה. כשבעלי מניות קונים מניות הם משלמים מחיר של מניה שכולל כאמור- פרמיה + ערך נקוב. התייחסות רק לערך הנקוב של המנייה מתעלמת מאותה פרמיה שמשלם בעל המניות מלכתחילה. 
הערה: היום מעדיפים לוותר על ערך נקוב במניות. כשמנפיקים מניות ללא ערך נקוב זה רק מס' המניות שהנפיקו בפועל ולכן ההון המונפק הוא מס' המניות בפועל שזהו מס' אמפירי. (סע' 34(ג) לחוק החברות)
הון מונפק הוא מונח בעל משמעות כלכלית – נותן אינדיקציה כלכלית על החב'. בדוחות הכספיים של החב' יופיע הון מונפק ולא הון רשום כיוון שהוא לא מונח בעל משמעות כלכלית קונקרטית אלא משמעות משפטית מגבילה. 

מס' הערות
הסמכות להחליט על הנפקת מניות נתונה בידי הדירקטוריון – אעפ"י שברור לחלוטין שהנפקה חדשה יש לה משמעות קריטית לבעלי המניות שכן היא מדללת את שיעור האחזקה שלהם עדיין הדירקטוריון ולא האסיפה הכללית יורו על הנפקת המניות. המחוקק מאזן את הכוח הרב שנותן לדירקטוריון בעת הנפקת המניות – הוא נותן בידי האסיפה הכללית אפשרות לקבוע את התקרה (הון רשום) – האסיפה הכללית בעצם מגבילה את התקרה של מס' המניות שרוצים להנפיק. כאמור, מעבר לאותו הון רשום, הדירקטוריון חייב לקבל אישור האסיפה הכללית לצורך הגדלתו. (סע' 57(6) – סמכויות של האסיפה הכללית שלא ניתן להתנות עליהן).
בעלי שליטה בחב' מעריכים מאוד את האיזון של המחוקק מול הדירקטוריון אבל עדיין לא מספק אותם והם לא רוצים שהדירקטוריון על דעת עצמו יחליט על עוד הנפקה מבלי לקבל את אישורם. 
מצד אחד הם לא רוצים בכך ומצד שני גם לא רוצים לקבוע תקרה נמוכה וכל פעם ליצור סרבול בפניית הדירקטוריון אליהם. הם מבקשים פתרון עוקף אחר שיחזיר לידם את הכוח. 
הפתרון האלגנטי – לקבוע הוראה בתקנון שמגבילה את יכולת הדירקטוריון להורות על הנפקת מניות. 
לפי הוראה זו – לאחר שהדירקטוריון גיבש החלטה להנפיק עוד מניות, יפנו לקבלת אישור של האסיפה הכללית. 
סע' 50(א) לחוק החברות – שאיבת סמכויות כלפי מעלה -  מדובר על שני תנאים להוראה זו: שאיבת סמכויות של עניין מסוים או את כל הסמכויות לפרק זמן מסוים. 

סמכויות המנכ"ל
גורם מאוד משמעותי בחיי החברה – עובד בחב' מהבוקר עד הערב ומקבל אינספור החלטות. 
האבסורד: בפק' החברות לא הייתה שום התייחסות למנכ"ל.  בחוק החברות כיום – סע' 120, 121 מתייחסים מפורשות לאורגן זה. סע' 120– המנהל הכללי אחראי לניהול השוטף במסגרת מה שקבע לו הדירקטוריון. 
סע' 121 – כל מה שנכנס תחת ניהול וביצוע שייך למנכ"ל. לא תמיד קל להחליט אם זה ניהול וביצוע. אם זה לא נופל לתחומים אלו – זה ייפול לתחום של סמכות שיורית של הדירקטוריון. 
האם יו"ר דיר' בחב' ציבורית יכול לכהן כמנכ"ל? שאלה שרלוונטית רק לחב' ציבורית. בחב' פרטית – היו"ר יכול להיות גם המנכ"ל (פס"ד סלומון). אותו בעל שליטה יכול לכהן בכמה 'כובעים'. 
בחב' ציבורית – יותר בעייתי – יו"ר הדירקטוריון אמור לפקח על פעילות המנכ"ל . אם זה יהיה אותו אדם אז זה מאוד בעייתי. 
סע' 95 (א) לחוק החברות – בחב' ציבורית לא יכהן כיו"ר הדירקטוריון מנכ"ל החב' או קרובו, או מי שכפוף למנכ"ל (למנוע מצב אבסורדי לפיו סמנכ"ל יהיה יו"ר ויפקח על המנכ"ל שהוא מפוקח על ידו).
סע' 95(ב) – בחב' ציבורית לא יוקנו ליו"ר הדירקטוריון סמכויות של המנכ"ל או הסמכויות של מי שכפוף למנכ"ל. כמו כן, היו"ר לא יכהן בתפקיד אחר באותה חב' ציבורית. 


המטרה היא ליצור ניתוק בין הדירקטוריון לבין ההנהלה. בחב' פרטית – יכול לעשות ככל העולה על רוחו.

סע' 121 (ג) – האסיפה הכללית יכולה להתגבר על האיסור הגורף של סע' 95! 
לפי סע' זה – האסיפה הכללית יכולה להחליט בכפוף ל2 תנאים (על תק' שלא תעלה על 3 שנים ובאישור של רוב מיוחד) אחת משתי האופציות הבאות:
1. יו"ר הדירקטוריון ימלא את תפקיד המנכ"ל.
2. המנכ"ל ימלא את תפקיד יו"ר הדירקטוריון.
החלופות של סמכות זו של האסיפה הכללית מנויות בסע' קטנים 121 (ג) (1,2)
סע' 121 (ג) (1) רוב מיוחד – אישור של 2/3 מהאסיפה הכללית כאשר מוציאים את כל מי שיש לו נגיעה במינוי שכזה. זה חייב להיות סוג של קונצנזוס, המינוי הזה. בחב' ש98% ממנה מוחזקים ע"י בעל שליטה אחד ויש לו נגיעה בעניין ומוציאים אותו אז יש להשיג הסכמה של 2/3 מתוך המיעוט שנותר שאין לו נגיעה בעניין.
סע' 121 (ג) (2) –חלופה לסע' קטן (1) -  כאשר סך קולות המתנגדים לא עולה על 2% מכלל בעלי זכות ההצבעה בחב'. מדובר במיעוט זניח – במצב כזה ניתן להעביר את המינוי גם ללא השגת רוב מיוחד של 2/3 מבעלי זכויות הצבעה בחב'. לפי החלופה השנייה – כן כוללים את בעלי השליטה שיש להם נגיעה בעניין (אין הוצאה שלהם מתוך הרוב) ואם בכל זאת יש התנגדות של פחות מ2% שזה מיעוט זניח – ההחלטה בכל זאת תעבור. (תזכורת – חב' ציבורית – הכוונה לחב' שמונפקת בבורסה).  

הכשלים של הפירמידה ההירארכית 
1. האסיפה הכללית
· בעל שליטה עלול לנצל את הרוב שיש לו באסיפה הכללית כדי לקדם אינטרסים אישיים שלו הנוגדים את טובת החב'. תופעה רווחת מאוד במבנה הריכוזי של האחזקות בישראל. 
הפתרון: במקרים שבהם יש חשש לניגוד עניינים, קבלת החלטה באסיפה הכללית תדרוש רוב מיוחד ולא רוב רגיל. רוב מיוחד – מוציאים את כל אלו שנגועים בעניין מהמשחק וסופרים רק את אלו שאין להם נגיעה בעניין. כך מבטיחים שקבלת ההחלטה תעשה ללא הטיה כלשהי.
· במקרים רבים, האסיפה הכללית – לא עושה שימוש בסמכותה. זה נובע מכך ששיעור ניכר מבעלי המניות לא משתתפים כלל באסיפה זו וגם לא שולחים שלוח מטעמם כדי לקבל החלטות. זה בעייתי מאוד כיוון שבאסיפה כללית – בעל שליטה יכול לנווט את ההחלטות כפי שרוצה כיוון שבעלי מניות מהציבור בכלל לא מגיעים והאסיפה שאמורה להיות האורגן הכי מגוון נותר מאוד הומוגני. זה נקרא גם 'אדישות רציונאלית'. מבחינת בעל מניות מהציבור – מאוד רציונאלי להיות אדיש כי המשמעות של ההחלטות שמתקבלות ביחס אליו היא כ"כ שולית כי מחזיק ב% קטן מאוד. מבחינתו מדובר בטרחה לא קטנה: הלימוד שיצטרך לעשות לטובת קבלת ההחלטה באסיפה, יום החופש שיצטרך לקחת וכל זאת רק כדי לשבת באסיפה מול בעלים שיש לו שליטה גדולה בחב' – זה לא רציונאלי מבחינת אותו בעל מניות מהציבור. 
הפתרון לכך מובא ב2 דרכים:
· בהתייחס להיבט האדישות - שימוש בכתבי הצבעה – proxy – מנגנון חדש שנקבע בחוק החברות שמאפשר לשלוח כתב הצבעה בדואר או בדרך אחרת (הצבעה מקוונת ע"י סיסמא וקוד מזהה בתוך אתר החב'). במועד מסוים ההצבעה תסתיים ויספרו את הקולות. פתרון זה מנגיש את האסיפה הכללית לבעלי מניות מהציבור. נכון שזה לא פתרון שנותן מענה של 100% אבל זה מגדיל בצורה כזו או אחרת את אחוזי ההשתתפות של בעלי מניות מהציבור באספות אלו. (פתרון המקודם ע"י ד"ר סולומון בין היתר.)
· לבעל מניה מהציבור אין תועלת רבה מההגעה במיוחד לאסיפה הכללית – לכן יש לחייב את המשקיעים המוסדיים להשתתף באסיפה הכללית ולהצביע עבור המחזיקים מהציבור. רוצים בעצם להגדיל את האפקטיביות של ההצבעה של מחזיקים מהציבור באמצעות הצבעת המשקיעים המוסדיים שמחזיקים ב% גדול מאוד של מניות מקרב הציבור בניגוד לבעל מנייה שיש לו אחוז קטן מאוד. משקיעים מוסדיים – קופות, בנקים, קרנות פנסיה ועוד.

2. דירקטוריון – מדובר ב4 אילוצים המגבילים את תפקידו
· אילוץ הבחירה – למרות שבאופן פורמאלי האסיפה הכללית היא זו שבוחרת את הדירקטוריון שזה אמור להבטיח את הגיוון, בפועל – בעלי השליטה מכתיבים את רשימת המועמדים בהם דנה האסיפה הכללית וזה לרוב מוטה (גם בעיקר בגלל שבעלי מניות מקרב הציבור ממעטים להגיע). 
· אילוץ המידע – נובע מכך שמי שנותן סקירה בפני הדירקטוריון הוא המנכ"ל שמאשר את הנתונים ומעביר הלאה, לדירקטוריון. ברגע שהמנכ"ל שמפוקח ע"י הדירקטוריון הוא זה  שמחליט אילו נתונים יועברו זה מצמצם את המידע הזמין.
· אילוץ הזמן – דירקטוריון מתכנס אחת לחודש למשך שעתיים ולא יותר מכך. בהתייחס לדירקטורים ציבוריים – אמורים להגן על האינטרס הציבורי – איך אמורים לעשות זאת בזמן כה מועט? ההגנה של דחצ"ים אלו הינה מוגבלת מטעם זה וגם בגלל שהוא לא ממש מתוגמל כראוי.
· אילוץ המקצועיות – בעבר – לא נדרש סף של מקצועיות להתמנות לדירקטור. כיום - שינוי לטובה והוסיפו דרישה שכזו. דח"צ – לפחות אחד שיהיה לו רקע חשבונאי כדי שיוכל לקרוא את הדוחות.


זכויות הצבעה וניגודי אינטרסים בין בעלי מניות
סוגי האסיפות
1.  אסיפה שנתית – סע' 60 לחוק החברות – מתכנסת פעם בשנה ולכל המאוחר 15 חודשים מיום כינוס האסיפה האחרונה. חייבת לדון בדוחות הכספיים והחלטות הדירקטוריון אבל יכולה לדון גם בנושאים אחרים.
2. אסיפה מיוחדת – סע' 63 - מתכנסת לדיון בעניינים שאינם בשגרה. למשל- אם צריך להעביר החלטה לגבי עסקה עם בעל עניין, כדי לאשר החלטה זו מכנסים אסיפה זו. 
אחד הסע' הלא רבים שמבחין בין חב' פרטית לחב' ציבורית – הסע' מתייחס שונה לכל סוג חב'.
3. אסיפת סוג – סע' 75 – רלוונטית כשהחב' הנפיקה סוגים שונים של מניות. אם עשתה זאת – רלוונטי לכנס אסיפה נפרדת לכל סוג. יכול להיות שלהחלטה יש השפעה שונה על כל קבוצת בעלי מניות. 

האם במקרה קונקרטי מוצדק לקבל החלטה ברוב מיוחד או שצריך לחלק לקבוצות ולקבל אישור של כל אחת מקבוצות בעלי המניות (לפי סוגן) שהיא תאשר לפי רוב? מתי מוצדק לחלק לקבוצות ומתי לא? שאלת הסיווג הזו היא איננה פשוטה ובעיקר כי ההשלכה של כך – הסיווג יכול לקבוע אם ההחלטה תעבור או לא. 
דוג: נניח שמניות הרכבת מוחזקות ע"י קהלים שונים ובין היתר ע"י וועד העובדים. האם ההחלטה של העברת מניות ברכבת צריכה להתקבל ע"י רוב מיוחד מקרב כל בעלי המניות או האם יש לחלק לקבוצות ואז לקבוע לפי הרוב המיוחד בקבוצות אלו? במקרה של הרכבת – וועד עובדי הרכבת יכול לטרפד החלטה שכזו בגלל האג'נדה האישית שלו. 
הסיבה שמקבלים החלטות ברוב קולות – זוהי הדרך הפרקטית ביותר. קונצנזוס מוחלט זו אוטופיה! אי אפשר באמת להתנהל עפ"י הציפייה לקבלת פה אחד מוחלטת. יש לפעול עפ"י החלטת הרוב כדי לאפשר לחב' להתנהל ולהתקדם. למה עפ"י רוב? מבחינה הסתברותית סביר להניח שתוחלת הטעות של הרוב קטנה יותר מתוחלת הטעות של המיעוט. כשיש 2 עמדות – נעדיף ללכת עפ"י הרוב. 
זה מותנה בכך ש: לכולם יש אותו עניין בקבלת ההחלטה, כולם חולקים את אותו גורל משותף, כולם יושפעו מאותה החלטה וכולם רלוונטיים להחלטה. 
דוג: למה לא ניתן לאזרח בלגי להצביע בכנסת ישראל? כי אין לו נגיעה אישית בבחירה והוא לא יושפע ממנה. למעשה מי שיושפע ממנה זה רק אזרחי מ"י (לטובה או לרעה). הנחת יסוד לפיה כולם חולקים את אותו אינטרס לא קיימת בחב' כי יש אינטרסים שונים לקבוצות שונות בחב' והשפעות שונות (פס"ד לאומי – פיא) ואז נשאלת השאלה –האם מוצדק לכנס את כולם לטובת קבלת רוב רגיל או לחלק לקבוצות ולרדת לרזולוציות? גם אז – אם יורדים לרמה של קבוצות – כמו וועדי עובדים – אז עד איזו רזולוציה? 

ש.ב.
פס"ד לאומי פ.י.א
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אספות סוג – המשך
פס"ד כלל תעשיות בע"מ נ' לאומי פ.י.א – המוקד של פס"ד הוא שאלת הרזולוציה. עד לאיזו רזולוציה יש לחלק ולסווג את בעלי המניות בחב' כדי מצד אחד לא לפגוע בזכויותיהם של בעלי מניות ומצד שני לאפשר לחב' להעביר החלטות? ברור לנו שאם נחלק כל בעל מניה לקבוצה נפרדת , ניתן כוח עצום למיעוט באופן שיהיה בידו לסכל אפשרות להעביר החלטות שהן טובות לחב'. שאלת הרזולוציה איננה שאלה פשוטה!
שני המבחנים שפותחו בפסיקה כדי לסווג את בעלי המניות:
1. מבחן הזכויות – המבחן הכללי והרגיל שעל פיו מסווגים את בעלי המניות לאספות שונות. עפ"י מבחן זה – החלוקה היא חלוקה יחסית טכנית, פורמאלית. חלוקה שבה אנו בוחנים את סוגי המניות השונים כפי שנקבעו במסמכי היסוד של החב' (התקנון) ולפי זה מכנסים אספות שונות. 
אם החב' הנפיקה 3 סוגי מניות – תהיינה 3 אספות סוג שכל אחת מהן תכלול את בעלי סוגי המניות. זהו מבחן די פשוט שלא עונה על כל המקרים שמתעוררים בהם פגיעות בבעלי מניות שונים. 
2. מבחן האינטרסים – בוחן באופן מהותי את האינטרסים של בעלי המניות ומאפשר חלוקה לתתי- קבוצות בתוך סוגי מניות. זו רזולוציה עדינה יותר. עושים זאת כדי שהאינטרס של אותה תת-קבוצה יזכה להתחשבות ולא ייבלע בתוך אסיפת הסוג הגדולה יותר. אם קבוצה שהיא מיעוט לא תזכה להכרה באינטרסים הייחודים שלה ותבלע בתוך קבוצה גדולה יותר – אנו עלולים לפגוע בזכויות של בעלי המניות. 

פס"ד זה – עוסק בניגודי עניינים בין בעלי המניות. הסוגיה שעלתה היא שינוי זכויות של בעלי המניות – אם פוגעים בזכויות של בעלי מניות מסוג מסוים צריך לקבל אישור של אסיפת הסוג. בעלי המניות הנפגעים צריכים לאשר אותה.(כאמור שינוי בתקנון הוא בסמכות הבלעדית של האסיפה הכללית) 
חופש הגיוון – סע' 285 לחוק החברות -  מגדיר את המושג הזה ולפיו חב' יכולה להנפיק סוגי מניות שונות בעלות זכויות שונות. סע' 82(א) – ההגדרה של סוגי המניות השונות צריך להופיע בתקנון החב'. תקנון זה מגלם את מגוון סוגי המניות שהחב' הנפיקה. 
חשיבות הגיוון – קשור לניתוח הכלכלי של המשפט – כאשר נותנים לכל בעל מניה את המוצר שמתאים בדיוק להעדפות ולטעמים שלו, לנטיות ולרצונות שלו, אפשר לקבל תמורה שהיא מעבר למה שהיינו מקבלים אם היינו נותנים מוצר אחיד לכולם. ניתן להוכיח בקלות שחופש הגיוון הזה מאפשר לחב' למקסם את התועלת הכלכלית שלה – אם חב' הסלולר היו משווקות רק מוצר אחד, מסוג אחד – הנכונות של הציבור כולו לשלם על אותו מכשיר תהיה נמוכה מאשר במצב שבו לחב' אלו תהיה רזולוציה של מכשירים נוספים שמתאימים למגוון רחב יותר של משתמשים. אם סך המוצרים הוא גבוה יותר הוא פונה לקהל יעד גדול יותר מאשר מוצר אחד לכלל האוכ'. מצד אחד חופש הגיוון הוא טוב וראוי ל99% מהחב' אלו הן החב' הפרטיות. 
בחב' ציבוריות בהן מעורב הציבור בכללותו:
1. יש חשש שהמגוון הגדול של סוגי המניות שאוצרות בתוכן זכויות שונות – סוג אחד של מניות מבטא אינטרס הוני יותר, יכול לבוא לידי ביטוי בחלוקת דיבידנד רק למחזיקים בסוג מניות זה, גם בעת פירוק החב' – בעלי מניות אלו – ירוויחו יותר מערך המניה לעומת סוג אחר של מניות שמבטא אינטרס הוני נמוך יותר. 
2. חשש נוסף - שגיוון זה יגרום לבעלי שליטה לקחת מניות לעצמם שמגלמות זכויות הצבעה גדולות, בעוד שהנתח בהון הוא יחסית קטן כי מה שמעניין אותם זו השליטה בחב' , היכולת שלהם לנהל אותה ביד רמה, למנות אנשים מטעמם לנהל את החב'. 
ייווצר מצב שהמשקיעים מהציבור ישקיעו יותר בחב' בסוגי מניות שמגלמות זכויות הצבעה נמוכות יותר. החשש הוא שאם יהיו סוגים שונים של מניות אז יהיה כר נרחב לפיקוח המיעוט ע"י בעלי השליטה - ייווצר פער בין ההון לשליטה, לזכויות ההצבעה. בפועל נוצר מצב שבעלי שליטה מעדיפים לקנות מניות שלא יתנו להם בהכרח דיבידנדים אבל נותנות להן כוח שליטה מאוד חזק.

מסקנות



בחב' ציבוריות – המחוקק הגביל את חופש הגיוון.
1991 – נחקק סע' 46(ב) רבתי לחוק ני"ע – ביטול חופש הגיוון בחב' ציבוריות בלבד.  סע' זה קבע חובת שוויון בין המניות. אסור יהיה לבורסה לרשום מניות למסחר אם יתברר שבחב' המבקשת יש סוגי מניות שונים עם זכויות הצבעה שונות זו מזו. מה שהפריע למחוקק זה שינוים בזכויות ההצבעה כך שיינתן לקבוצה מסוימת יכולת שליטה גדולה יותר מלאחרת (למרות שמבחינת הון אין היא מחזיקה ברובו). 
המצב לאחר התיקון – בחב' ציבורית ניתן להנפיק רק סוגי מניות שוות בעלות זכות הצבעה שווה one share, one vote -   - זו גישה פטרנליסטית לכן המחוקק הגביל את ההנפקה של מניות שוות לעניין הצבעה זהה רק ביחס לחב' ציבוריות.
הסיטואציה בפס"ד לאומי פ.י.א – מדובר היה בחב' ציבורית שהיו לה לפני התיקון המדובר לעיל – 2 סוגי מניות שהיו רשומות למסחר בבורסה:
סוג א' – 0.001 ש"ח ערך נקוב-  במניות מסוג זה מחזיקים רק בעלי מניות מקבוצת כלל.
סוג ב' – 0.005 ש"ח ערך נקוב - במניות מסוג זה מחזיקים בעלי מניות מקבוצת כלל (הרוב) והמשיבים מהציבור.
לפי תקנון החב' - לכל מניה יש קול אחד בהצבעה באסיפה כללית ללא התחשבות בערכה הנקוב. 
אילו מניות יהיו עדיפות? סוג א' כיוון שצריך להשקיע הרבה פחות כסף כדי לשלוט בחב' (הע.נ. שלהן נמוך יותר ולכן גם ההשקעה בהן היא נמוכה יותר. מי שמשקיע במניות מסוג א' צריך להשקיע פחות לעומת מי שמשקיע במניות מסוג ב'). דוג: נניח שיש לאדם מסוים 1 ₪  להשקיע – יכול לרכוש 1000 מניות ויש לו יותר קולות הצבעה ממי שישקיע את אותו סכום בסוג מניות ב' שלו יהיו 200 מניות. תזכורת – ערך נקוב - מייצג את כוחה היחסה של המניה למול מניות אחרות שהחב' הנפיקה ומעיד על % הבעלות בחב' - מייצג את השקעתו המינ' של בעל מניה בחב'!
בפס"ד זה בעלי השליטה– שמרו לעצמם באופן בלעדי את המניות מסוג א' – השקעה נמוכה ויותר זכויות הצבעה בעוד שהציעו לציבור מניות מסוג ב' – השקעה גדולה יותר (ערך נקוב גדול יותר) ופחות זכויות הצבעה. 
החב' הציבורית רצתה להנפיק מניות לציבור ואז נכנס לתוקף התיקון לחוק (חוק ני"ע) שקבע לגבי חב' שמניותיה כבר רשומות למסחר בבורסה – הנפקה חדשה תיעשה במניות העדיפות ביותר בזכויות ההצבעה. כלומר, החב' תהיה מחויבת להנפיק מניות מסוג א' – זה ידרוש מקבוצת כלל להתחלק עם הציבור במניות מסוג א' (שגם אם ציבור החדש ירצה לרכוש מניות תהיה לו האפשרות לקבל מניה מסוג א'). 
כתוצאה מהתיקון הזה בחוק – החליטה קבוצת כלל לאחד את סוגי המניות כדי להביא למצב שאין סוגי מניות עם זכויות הצבעה שונות. כמו כן, ביקשה לדאוג לעצמה לפיצוי. 
איחוד סוגי המניות – פיצול מניה מסוג ב' (0.005) ל5 מניות מסוג א' (0.001). המשמעות – מבחינת זכויות הצבעה – פיצול זה יקנה לכל מחזיק קיים של מניה מסוג ב' , 5 קולות באסיפה הכללית במקום קול אחד. הפיצול בעצם מדלל את כוח ההצבעה של מצביעי המניות מסוג א' (קבוצת כלל בלבד) ומכאן שעולה שיעור חלקם של בעלי המניות מסוג ב' ויורד חלקם של בעלי המניות מסוג א'. 
כשהמניות הללו הוקצו מלכתחילה – המחיר שלהם גילם את הפער בין זכויות ההצבעה ולכן אם פוגעים בבעלי מניות מסוג א' יש לתת פיצוי לבעלי המניות הללו. החב' אכן הגתה רעיון לגבי מנגנון פיצוי – רעיון זה הוא להקצות מניות הטבה.( קשור לגלולת הרעל – מנגנון המאפשר לבעלי מניות קיימים לשמר את השליטה בידיהם ולהתחמק משליטה של בעלים זרים.) 
הקצאת מניות הטבה – הנפקת מניות לבעלי המניות הקיימים ולא כנגד תמורה. מי שהיו בידיו מניה אחת מסוג מניה א' יקבלו עוד מניות שיגלמו את שיעור הפגיעה בהם בעקבות האיחוד הנדון לעיל. הציעו הנפקה בגובה של 25%. הצדדים הסכימו על כך ובימ"ש הציע לשבת עם בורר לעניין שיעור הפיצוי המגיע לבעלי מניות מסוג א'.
בקביעת שיעור הפיצוי הייתה בעיה בפתרון הזה – הוא לא היה אפשרי עפ"י תקנון החב'. לפי תקנון החב' – יש אפשרות להקצות מניות הטבה אך ורק באופן שוויוני ואחיד לכל בעלי המניות. אי אפשר להחליט שמנפיקים רק לסוג מסוים, לבעלי מניות א'. החב' מחויבת עפ"י התקנון שהנפקה של מניות אלו תיעשה לכלל בעלי המניות עפ"י ערכן הנקוב. כדי להוציא לפועל מנגנון פיצוי כזה – חלוקת מניות רק לבעלי מניה מסוג א' – חייבים לשנות את התקנון. מי הגורם המוסמך לשנות תקנון חב'? האסיפה הכללית! 
בעלי מניות מסוג ב' גרסו כי לא מספיקה האסיפה הכללית ויש לכנס גם אספות סוג ולשאול לדעתם של בעלי המניות מכל סוג. הקבוצה החשובה ביותר הם בעלי המניות מסוג ב' – הם אלו שנושאים בנטל הפיצוי בלעדי מניות מסוג א' ולכן חשוב לשמוע את דעתם לעניין שינוי התקנון והפיצוי שפוגע בזכויותיהם. 
שינוי התקנון באופן כזה שמאפשר הקצאת מניות הטבה רק לבעלי מניות א' ולא לכולם – מחייב כינוס של אסיפת הסוג. סע' 20(ג) לחוק החברות – חייבים לקבל את הסכמת בעלי המניות באסיפות הסוג.
הסוגיה שנידונה בפס"ד קשורה בבעלי השליטה בקבוצת כלל שמחזיקים באופן בלעדי במניות מסוג א' אבל גם במניות מסוג ב' (יחד עם המשיבים, מהציבור). לקבוצת כלל היה רוב באסיפת המניות מסוג א' וגם באסיפת המניות מסוג ב'. השאלה שהתעוררה – האם קבוצת כלל יכולה להצביע באסיפת מניות מסוג ב' שאמורה לדון במנגנון הפיצוי לבעלי מניות מסוג א'? אם ניתן לקבוצת כלל להשתתף בהצבעה באסיפת המניות מסוג ב' – מה שהיא תחליט יקבע כי היא הרוב. אם יחליטו על פיצוי כלשהו – זה הפיצוי שייקבע. שאלה זו מאוד משמעותית. 
קבוצת בעלי המניות (כלל) המחזיקות בשני סוגי המניות בשיעור שווה, אינן נפגעות כלל מנטל הפיצוי הנ"ל, כיוון שהוא מתקזז על-ידי קבלת פיצוי בגין אחזקותיהן במניות מסוג א'. 
מדובר בניגוד אינטרסים שיש לבעלי המניות המצדיק קיום אספות נפרדות לבעלי מניות מסוג ב'
בחינת השאלה - האם קבוצת כלל יכולה להצביע באסיפת מניות מסוג ב' שאמורה לדון במנגנון הפיצוי? – לפי המבחנים שהוצעו בפסיקה:
1. מבחן הזכויות – מותר הם להשתתף בהצבעה – הם מחזיקים במניות מסוג ב' ולכן יש להם הזכות להשתתף בהצבעה באסיפת מניות מסוג ב'. החב' הנפיקה להם מניות מסוג א' וגם מניות מסוג ב' ועל כך יש להם זכות  להשתתף באסיפת המניות מסוג ב'.
2. מבחן האינטרסים - לא יכולים להצביע עם המשיבים באותה אסיפת מניות מסוג ב' כי אין זהות אינטרסים בינם לבין המשיבים, לבין אלו שמחזיקים רק במניות מסוג ב'. ההשפעה של ההחלטה מהו גובה הפיצוי שונה לחלוטין כשמדובר במשיבים לעומת קבוצת כלל. המשיבים הם אלו שיישאו בפיצוי. לגבי קבוצת כלל – הם נותנים ביד אחד ומקבלים ביד שנייה – הם לא נפגעים והם רק פוגעים במשיבים ובבעלי המניות שמחזיקים אך ורק במניות סוג ב'. 
המשמעות – קבוצת כלל היא גורם עוין באסיפת מניות מסוג ב ' – פועלת נגד האינטרס של בעלי מניות מסוג ב' שמחזיקים רק בסוג מניה זו. במצב כזה - קבוצת כלל תיהנה מכל החלטה שתתקבל מאחר והיא הרוב בהצבעה.

בימ"ש החליט לאמץ את מבחן האינטרסים – להוציא את קבוצת כלל מאסיפת מניות מסוג ב' ולקיים אסיפה נוספת. סה"כ היו 3 אספות סוג:
1. אסיפה כללית.
2. אסיפת מניות מסוג ב' בלבד – רק מי שמחזיק במניות מסוג ב'
3. אסיפת מניות של קבוצת כלל בלבד – המחזיקים בסוג א' וסוג ב'.

שיעור הפיצוי ייקבע ע"י בורר שמבין בתחום ויצטרך לעבור אישור ומו"מ מול כל האסיפות. בניגוד למבחן הזכויות שהיה מביא לכך שההכרעה הייתה נופלת רק לפי שיקול דעתה של קבוצת כלל, עפ"י מבחן האינטרסים – מבודדים את קבוצת כלל מיתר מחזיקי המניות מסוג ב' ויוצרים איזון אינטרסים בחב' שאמור להוביל להסדר מאוזן יותר. 
הרעיון הוא להפריד את קבוצת כלל מקבוצת המשיבים שמחזיקים במניות מסוג ב' נובע מכך שאם לא היו עושים זאת והיה מתבקש שינוי בתקנון - קבוצת כלל הייתה יכולה להשתלט על האסיפה ולהביא לשינוי התקנון (ובהמשך הקצאת מניות הטבה לבעלי מניות מסוג א') מבלי אפשרות ממשית של המשיבים, מחזיקי מניות מסוג ב' בלבד, להתנגד מאחר והם מיעוט באסיפה זו.

העליון – לדעתו המבחן הכללי והראוי הוא מבחן הזכויות כיוון שהולך לפי הרוב. יחד עם זאת, במקרה הקונקרטי של לאומי פ.י.א הוא מכריע לפי מבחן האינטרסים בגלל כל הנ"ל.
החלה של מבחן האינטרסים מביא לפיצול לאספות סוג – עלול לפגוע באופן קשה באפשרות החב' לנהל את ענייניה ביעילות ובהחלטיות. החלטה של ביהמ"ש לכנס אספות סוג לפי מבחן האינטרסים – מעניקה זכות וטו לכל קבוצת אינטרס. 
החשש הוא שהלכת לאומי פ.י.א תוביל לסחטנות מצד קבוצות מיעוט שוליות, קטנות ותיצור קיפאון של אפשרות קבלת ההחלטות בחב'. ההסבר – אם מחלקים לרזולוציה עדינה מידי זה נותן כוח לקבוצה קטנה שמודעת לכך שאם לא תסכים ההחלטה לא תעבור ולכן תדרוש פיצוי כדי להעביר החלטה. העליון מביע את חששו מפני מבחן זה. יש להבין שלמרות חשש זה – מבחן זה הוא נכון וראוי במקרים כאלו. לרוב כן נעבוד לפי מבחן הזכויות! אם החלטנו במקרים חריגים ליישם את מבחן האינטרסים, יש סע' מפורשים המחייבים בעל מניה להצביע באסיפה בין אם זו אסיפה כללית או אסיפת סוג לפי חובת תוה"ל. הוא חייב לעשות שימוש בזכות ההצבעה תחת יישום תוה"ל. במקרה בו יש חשש לסחיטה של אותו בעל מניה סע' 192 לחוק החברות מדבר על אותה חובת תוה"ל שמופרת.
 

ממשל תאגידי
אלו הן בעצם הכללים, ההוראות, הנהלים – כל אותן הסדרים שתכליתם להבטיח סדרי מנהל, ממשל תקינים בחב'. בדיוק כמו במדינה – למדינה יש סדרי ממשל שמבטיחים התנהלות תקינה בין הרשויות. חב' שהיא מדינה קטנה (יכולות גם להיות חב' בסדר גדול בינ"ל)– יש לה כללי ממשל תאגידי שאמורים להבטיח סדרי ממשל תקינים. המודעות לכללי ממשל תאגידי – הלכה והתעצמה בעשור החולף בעקבות פרשיות שהסעירו את הציבור בכללותו ואת המשקיעים בשוק ההון בפרט החל מקריסת חב' הענק האמריקאית 'אנרוד' בשלהי שנת 2001 דרך קריסות נוספות. כמו כן משבר האשראי וכיוב. 
כל המשברים הללו הובילו לשידוד מע' של הרגולטורים במדינות השונות החל מחקיקות נרחבות בארה"ב ע"ש שני חברי הקונגרס שהובילו אותה ובהקשר הישראלי – מונו 2 וועדות חשובות שעסקו בנושא של ממשל תאגידי:
וועדת גושן - לבחינת קוד הממשל התאגידי
וועדת חמדני -  להגברת מודעות הגופים המוסדיים בשוק ההון.
(2  הדוחות בסילבוס)
הוועדה לריכוזיות – הוועדה להתנהלות של שוק ההון במשק הריכוזי הישראלי.
הוראות הממשל התאגידי לא נשארו רק בגדר המלצות של אותן ועדות ועברו הליך חקיקה נרחב ביותר. 
7/3/2011 תיקון מס' 16– אושר במליאת הכנסת בקריאה 3 תיקון מס' 16 לחוק החברות. זהו התיקון הרחב של הוראות הממשל התאגידי. כל אימת שרשום תיקון מס' 10 או תיקון מס' 12 – הכוונה לאותו תיקון מס' 16. 
זהו תיקון מרחיק לכת - התיקון הזה עשה שינויים מאוד משמעותיים – השליך גם על הנושא של עסקאות עם בעלי עניין (מעבר לעניין של ממשל תאגידי). התיקון מעגן את נורמות הממשל התאגידי בנורמות המשפט הישראלי – תפקידו להגדיר את השליטה של בעלי השליטה בחב' הציבוריות ומעגן מס' רפורמות שנועדו לרסן את הכוח החריג בעוצמתו שהם צברו. בישראל כאמור הריכוזיות היא 'רעה חולה' ותיקון מס' 16 מנסה לתקוף אותה בעצמה שתאפשר לאזן בצורה טובה יותר את מערך הכוחות בחב'.

נושאים המטופלים בתיקון מס' 16:
1. עצמאות הדירקטוריון
התיקון בחוק מטפל בתופעה שרווחה בדירקטוריון- בעל השליטה מינה דירקטור מטעמו שישב בדירקטוריון והיווה את היד הארוכה של בעל השליטה. בעל השליטה היה מפעיל את אותו דירקטור כמו בובה – בכך השיג שליטה מוחלטת בדירקטוריון מבלי שחלות עליו חובות כמו למשל חובות נאמנות וזהירות החלות על דירקטור. לא חלה עליו אחריות כדירקטוריון. תופעה זו זכתה לכינוי דירקטור צללים (בדומה לממשלת צללים – לא באמת מנהלת את הממשלה). 
תיקון מס' 16 שם קץ לתופעה זו – הוא קבע שמעתה בעל שליטה שאינו חבר בפועל בדירקטוריון אבל מפעיל דירקטורים כמו מריונטה, מורה להם באילו נושאים לדון וכיצד להצביע – בעל שליטה כזה ייחשב לדירקטור בעצמו. במצב כזה – יחולו עליו כל החובות שחלות על דירקטור ויהיה חייב לפעול לטובת החב' בזהירות ובנאמנות. 
חובת נאמנות – אי אפשר להתגונן בפניה ע"י ביטוח, דירקטור לא יכול לקנות ביטוח ע"י הפרת חובת נאמנות. 
חובת זהירות – ניתן לבטח. 
מדובר בסנקציות לא פשוטות מבחינת בעל השליטה – מצד אחד, הוא יישא באחריות כמו דירקטור בפועל. מצד שני, את זכויותיו של דירקטור הוא לא יוכל לקבל כיוון שלא יושב ממש בדירקטוריון. בצורה כזו – לא מבטלים את הפעולה של בעל השליטה- התיקון מסיר את כל היתרונות ומעמיד את כל החובות. אם בעל שליטה ירצה להשפיע באופן מעשי בדירקטוריון – צריך להתמנות כדירקטור ולא יכול לשבת יותר בצל ולהפעיל דירקטור מטעמו אלא הסדר זה אמור לתת תמריץ לבעל השליטה להתמנות בעצמו כחבר בדירקטוריון. רוצים שהפעולות יהיו 'לאור השמש' ולא באמצעות בובה מטעמו.
התיקון לא מסתפק בכך שנוגע רק בבעל השליטה אלא גם מכוון לעבר הדירקטור הפועל מטעמו – לפי התיקון הדירקטור חייב להפעיל שק"ד עצמאי למען החב' בלבד ולא למען האינטרסים של שולחיו. דירקטור שיפעל למען ההוראות של בעל השליטה שאינו חבר בדירקטוריון – דירקטור כזה מפר את הוראות החוק.
סע' 106 לחוק החברות – מתייחס לכולם – דירקטור מכהן, מי שמפעיל אותו וגם אומר שמי שמפעיל אותו אז יחולו עליו כל החובות למעט הזכויות.
2. דירקטור חיצוני (=דח"צ)
גורם משמעותי בממשל התאגידי כי אמור להגן על האינטרסים של בעלי המניות מהציבור (בעבר היה דמ"צ – דירקטורים מטעם הציבור).
סע' 239 (א) – ההוראות בדבר דח"צ חלות רק לגבי חב' ציבוריות והחוק מדבר על שני דח"צ שיש למנות.
סע' 239 (ב) – דח"צ ימונו ע"י האסיפה הכללית ברוב רגיל. הכוונה להסדר מיוחד של ספירת הקולות באסיפה הכללית.  
עד התיקון , עד 3/2011 – כדי למנות דח"צ היו מוציאים את קולות בעלי השליטה ומי שקשור אליהם והשאירו את קולות בעלי המיעוט שדח"צ מייצג אותם (שהם מקרב הציבור). באופן מפתיע המחוקק התיר מינוי של דח"צ רק בתמיכה של 1/3 מקרב אותו מיעוט שנותר – זה אומר שגם אם 2/3 התנגדו, שהם הרוב, עדיין אפשר היה למנות את אותו דח"צ. זו החלטה מאוד בעייתית ולא הגיונית – לא יכול להיות מצב שבסוגיה כ"כ אקוטית של מינוי דח"צ – יאושר ע"י 1/3 מקרב בעלי המיעוט ולא ע"י הרוב שאותם הוא אמור לייצג.
בעקבות דיונים בכנסת – בתיקון מס' 16 – הוחלט על רוב רגיל של בעלי המיעוט מקרב הציבור, בעלי המיעוט שיאשרו את המינוי. 
בעלי השליטה עדיין הושארו מחוץ להחלטה -  פוצו ע"י ההחמרה של מינוי דח"צ ע"י רוב רגיל מקרב בעלי המיעוט בציבור. 
סע' 239 (ב) (2) – חלופה לפיה אם יש מיעוט של פחות מ2% שמתנגדים באסיפה , מכלל בעלי זכויות ההצבעה בחב' – עדיין  יוכלו להעביר את ההחלטה (זהו המיעוט הזניח שנזכר גם בסוגיית מינוי דירקטור למנכ"ל והפוך). 
דוג לאופן מינוי דח"צ
בחב' יש 100,000 מניות. מתוכן 65,000 בידי בעל השליטה והיתר בידי הציבור. לאסיפה הכללית הגיעו 68,000 מהקולות (65,000 של בעלי השליטה ועוד 3000 מקרב הציבור). 
בעקבות הוצאת 65,000 הקולות של בעלי השליטה, נשארו רק 3000 קולות מקרב הציבור. 
מקרב בעלי מניות מהציבור – 1400 היו בעד מינוי אותו דח"צ ו1600 היו נגד מינויו. האם דח"צ זה ימונה?
לפי 239 (א) – לא ימונה כיוון שזה לא רוב רגיל (1400) שתמך מתוך ה3000.
יחד עם זאת יש לפנות לחלופה שבסע' 239 (ב)(2) – לפיו אם אחוז המתנגדים (1600) קטן מ2% מסה"כ כלל בעלי המניות, בעלי זכויות ההצבעה (100,000) אזי ההחלטה עדיין תעבור. 
בדוג' לעיל – מינוי הדח"צ יעבור מאחר ש2% מתוך 100,000 זה 2000 ו1600 מתנגדים זה קטן מ2000 ולכן ניתן להעביר את ההחלטה ולמנות את אותו דח"צ. 

ש.ב.
ממשל תאגידי ותקנון החב'.
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ממשל תאגידי
דירקטורים חיצוניים (= דח"צ) – מתמנים באסיפה הכללית ע"י הצבעה של רוב בעלי מניות המיעוט. החריג – מיעוט זניח – אם שיעור המתנגדים מסך כלל בעלי זכויות ההצבעה בחב' קטן מ2% , בעל השליטה יכול להעביר את ההחלטה גם אם אין רוב מקרב בעלי מניות המיעוט.
סע' 245 לחוק החברות– תק' כהונה של דח"צ -  נבחר לתק' של 3 שנים אבל ניתן להאריך תק' זו בעוד 2 תק' של 3 שנים כל אחת. התנאי הוא שזה בהסכמה של בעלי המניות מקרב הציבור, צריכים שבעלי המניות מקרב הציבור שאותם הדח"צ מייצג יתמכו בהארכת כהונתו. 
תיקון מס' 16 – מהלך חשוב מאוד – הרצון להגדיר את העצמאות של הדח"צ מבעל השליטה – לפי התיקון בעל השליטה לא יכול למנוע את הארכת תק' כהונתו של הדח"צ אם לא מוצא חן בעיניו. אם בעבר היה חשש שדח"צ אמין מידי יאבד מקומו כי בעל שליטה יעיף אותו בהזדמנות הראשונה, כיום מי שרלוונטי להארכת תק' כהונתו הם בעלי המניות מקרב הציבור בלבד. העובדה שהיחידים הרלוונטיים לעניין הארכת תק' כהונה זו הם בעלי המניות מקרב הציבור – מתמרצת את דח"צים לפעול למען שולחיהם = הציבור, גם אם פעולה זו לא מוצאת חן בעיני בעל השליטה. 
סע' 240 (ב) – אסור שלדח"צ תהיה זיקה לחברה או לבעל השליטה בה. אנו דואגים בעצם לאי התלות של הדח"צ כגורם חיצוני לחברה. בסע' מוגדרים כל המצבים של המונח 'זיקה'. 
מה קורה לאחר המינוי? נניח לאחר 10 שנים בהיותו דח"צ. תופעה מאוד רווחת שהייתה קיימת בטרם התיקון – דח"צים שכיהנו במשך שנים רבות, מונו לאחר סיום כהונתם למנהלים בחברה. ההסבר של בעלי השליטה הייתה שדח"צ גם ככה מכירים את החב' מאוד טוב ולכן הוא המתאים לניהולה. זוהי טענה הגיונית אך בעייתית כיוון שזה מרמז על מצב שבו הדח"צ רוצה לספק את רצונותיו של בעל השליטה בעת כהונתו כדח"צ כי יודע שכך יובטח לו תפקיד ברבות השנים.
סע' 249 – כדי לחזק את עצמאותם של הדח"צ, כאשר הם מסיימים את כהונתם בחברה – בן הזוג שלו וילדיו – יהיו חייבים בתק' צינון של שנתיים במהלכן לא יוכלו לכהן בכלל החברות שבקבוצה של בעל השליטה. למה שנתיים? זו תק' מספקת שבה הדח"צ יכול לקחת גם הצעה אחרת לתפקיד ולא דווקא ההצעה שבאמצעותה ניסה בעל השליטה לפתותו.
סע' 240 (א1)(1) – לפחות אחד הדח"צ צריך להיות בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית. 
סע' 239 (ד) – לאחר תיקון מס' 16 – הסע' הזה עוסק בהעדפה מתקנת לנשים בתפקיד דירקטוריונים. המחקרים מראים שרוב רובם של הדירקטוריונים נשלטים ע"י המין הגברי בעוד שכוח נשי מעולה ומצוין מודר משם וכפועל יוצא מכך – קולן של הנשים שיכול לתרום רבות לניהול החב' לא נשמע! 
'במועד המינוי' – אם יש דירקטורית מכהנת שעוד חודש מסיימת את תפקידה והגיע מועד מינוי של דירקטור נוסף – אין מניעה למעשה למנות גבר אבל חשוב להבין שעוד חודש כבר לא תהיה דירקטור מהמין הנשי. זה למעשה שומט את הקרקע מתחת לרעיון של העדפה המתקנת של הסע'. 
איך בעלי השליטה נתנו מענה לסע' ? הכניסו דירקטוריות שהן לווא דווקא חיצוניות, איכותיות אשר תפקדו יותר על תקן של 'בובה'. 
'שאינם בעלי השליטה בחברה או קרוביהם' – אי אפשר לכלול במסגרת דח"צ נשים וקרובות משפחה של בעלי השליטה בחב'. 

וועדת הביקורת 
הגורם החשוב ביותר בממשל התאגידי. תיקון מס' 16 התמקד באופן ברור בוועדת הביקורת וחיזק מאוד את מעמדה ואת עצמאותה. 
סע' 117 לחוק החברות – מגדיר את סמכויות וועדה זו ותפקידיה (ר"ת של חבר"ת ע"ל):
1. לעמוד על ליקויים בניהולה העסקי של החברה.
2. להחליט אם לאשר עסקאות עם בעלי עניין.
3. לקבוע אם עסקה או פעולה ייחשבו כחריגות ותחייבנה אישור מיוחד. 
4. בחינת ת"ע של מבקר הפנים ומערך הביקורת הפנימית.
5. בחינת היקף עבודתו של הרו"ח המבקר + שכרו. 
6. קביעת הסדרים לגבי אופן הטיפול בתלונות של עובדי החב' על ליקויים. (רוצים שעובדי החב' ירגישו מוגנים וירגישו בנוח להתלונן בפני וועדת הביקורת).

סע' 115 – הרכב וועדת הביקורת –
· מס' החברים בוועדה לא יפחת מ-3.
· רוב החברים בוועדה זו יהיו דירקטורים בלתי- תלויים (סע' 1 בהגדרות).
·  כל הדח"צ יהיו חברים בוועדת ביקורת ומתוכם ייבחר היו"ר של אותה וועדה. 

מי לא יכול לכהן בוועדה? בעל השליטה או קרובו, יו"ר הדירקטוריון וכל דירקטור המועסק ע"י החב' או מועסק ע"י בעל השליטה בחב' אחרת. כל אלו לא יכולים להיות חברים בוועדת הביקורת. החוק קובע כי כל מי שעיקר פרנסתו צומחת מבעל השליטה לא יכול לכהן בוועדה זו.
הסע' מתייחס גם לשמירה על חופש הפעילות העצמאית של הוועדה במהלך דיונים ולכן מטיל הגבלות על השתתפות בעלי השליטה בדיונים של הוועדה. מעוניינים שהדיון ייעשה בחופשיות מבלי החשש מתגובות של בעל השליטה. סע' 118 - חברה ציבורית חייבת למנות וועדת ביקורת בעוד שחב' פרטית רשאית למנות!

מבקר פנים
סע' 146 – 153 לחוק החברות – בחב' ציבורית חובה  למנות מבקר פנים. מבקר הפנים כפוף לחוק הביקורת הפנימית. הבעיה – סע' חוק הביקורת הפנימית הם מאוד כללים ולא באמת מפרטים מה נדרש מבעל תפקיד זה. בצורה כזו יותר קל לנהל אותו ולתת לו הוראות שונות – מה גם שהוא עובד החב' וכפוף לדירקטוריון. 
הרשות לני"ע הוציאה הנחיה לפיה יש דרישה לגילוי רחב יותר של תפקידו של המבקר הפנימי, על פעולותיו, על תוצריו, על רצף עבודתו, משך העסקתו (שלא נוצר מצב שמוחלף כל מעט זמן כי לא מצא חן בעיני בעלי השליטה). בעוד שחוק הביקורת הפנימית נותר עמום, הרשות למעשה מחזקת את מעמדו של מבקר הפנים ומבהירה את תפקידו.

קוד ממשל תאגידי 
תיקון מס' 16 נחקק בעקבות וועדת גושן שהמליצה להתקין קוד ממשל תאגידי שחברות יוכלו לאמץ אותו. הקוד הזה כולל נורמות ממשל תאגידי מחמירות יותר מהדרישה בחוק, סטנדרטים גבוהים יותר שהחברות לא מחויבות לאמץ אותן אבל חברה שתבחר שלא לאמץ את הקוד תצטרך להצהיר על כך. זהו מנגנון 'אמץ או גלה' – או שמאמצים או שמגלים שלא מאמצים. לא חלה חובת נימוק למה מחליטות לא לאמץ קוד תאגידי זה – ברור לרשויות שברגע שיחילו חובת נימוק שכזו זה רק יהפוך למסע יחצנות של החברה למען עצמה – היא תפרט רק למה היא כ"כ הגונה ובסדר שלא צריכה את הקוד והמחוקק לא מעוניין בכך.
זהו מנגנון לא פטרנליסטי – לא מכריח את החב' לאמץ אותו. זהו מנגנון מקובל בהרבה מדינות ואצלנו הוא אומץ בתוספת הראשונה לחוק החברות עמ' 131 בספר החקיקה - 
· סע'/ הוראות שעוסקות בהרכב הדירקטוריון – הקוד קובע שיעור מזערי של דירקטורים בלתי תלויים בדירקטוריון (לא ספציפית דח"צ). בחב' שיש בה בעל שליטה ייקבע שלפחות 1/3 מהדירקטורים יהיו בלתי – תלויים בבעל השליטה. 
· איסור על נושאי משרה בתאגיד לכהן כדירקטורים – לא יכהנו כדירקטורים מי שכפופים למנכ"ל במישרין או בעקיפין. חב' שמאמצת קוד כזה – מצהירה שהיא רוצה רמת פיקוח גבוהה יותר מאשר התופעה הרווחת של מינוי אנשים שכפופים למנכ"ל לתפקידי דירקטורים והם אמורים בכלל לפקח על המנכ"ל. 
· סע' 4 לתוספת הראשונה – החובה שחלה לקיים תכניות הכשרה לדירקטורים חדשים או מכהנים ובכלל זה היטמעות בנושא הוראות הממשל התאגידי.  
· סע' 6 לתוספת הראשונה  - החובה על וועדת הביקורת לנהל דיון אחת לשנה על הליקויים בנוכחות המבקר הפנימי והרו"ח המבקר.
· סע' 7 לתוספת הראשונה – הוראה בדבר העברת החלטה על מינוי דח"צ רק באמצעות רוב רגיל של בעלי מניות המיעוט – לכאורה מיותרת בגלל שכבר מופיעה בסע' 239 בחוק. ההסבר לכך שמופיעה בתוספת היא קיומה של החלופה בסע' 239 (ב) – גם חריג לפיו אם יש מיעוט זניח עדיין ניתן למנות דח"צ. לכן חב' שמאמצת את הקוד הזה – היא מוותרת על ה'בריחה' לחריג של המיעוט הזניח (אם יש מתנגדים בשיעור של פחות מ2% מסך כלל בעלי זכויות ההצבעה בחב' – בעל השליטה עדיין יכול להעביר את ההחלטה על מינוי הדח"צ). סע' 7 לתוספת הראשונה למעשה מבטל את החריג שבסע' 239 (ב). 
· סע' 8 לתוספת הראשונה – מתן אפשרות להצביע באסיפה הכללית ע"י הצבעה מקוונת. 

ממשל תאגידי בחברת אג"ח
תיקון מס' 17 (לא נמצא בספרים) – נכנס לתוקף זה עתה! - מסדיר את כללי הממשל התאגידי בחב' אג"ח.
מהי חב' אג"ח? 
חב' שהנפיקה רק אג"ח ולא מניות לציבור. חב' כזו –היא פרטית כיוון שחב' ציבורית היא חב' שמנפיקה מניות לציבור.
זה נכון שחב' ציבוריות יכולות להנפיק גם אג"ח אבל חב' אג"ח מנפיקה רק אג"ח.
כל כללי הממשל התאגידי שנידונו בתיקון מס' 16 רלוונטיים לחברות ציבוריות אך לא חלים על חב' פרטיות.
לפני תיקון מס' 17 – (המצב בספר הירוק שלנו עד כה) – חב' שהנפיקו אג"ח לציבור לא חלים עליהן כללי ממשל תאגידי. בעקבות תיקון מס' 17 – מטרתו לשים למצב זה סוף – חב' פרטיות שאפילו הנפיקו רק אג"ח תהיינה כפופות לכללי ממשל תאגידי בדומה לאלו המוטלים על חב' ציבוריות בשינויים המחויבים:
· החובה למנות 2 דח"צ.
· החובה למנות וועדת ביקורת. (ולא כמו במצב לפני התיקון שהייתה רק רשאית)
· מינוי של מבקר פנימי.
· מגבלות על מינוי דירקטורים.
· אישורים מיוחדים לעסקאות עם בעלי עניין.
· מגבלות על כהונה כפולה כיו"ר דירקטוריון וכמנכ"ל.

יש גם מקרים שלא נחיל כללים של ממשל תאגידי על חב' אג"ח ונשמור על הבחנה בין חב' כאלו לחב' ציבורית – 
· חלק מהכללים שלא רלוונטיים לחב' אג"ח נועדו להתמודד מהותית עם כשלים מהותיים שייחודיים לחב' בהן קיים ציבור שמחזיק במניות. המקרה של ציפי והפיצרייה – בסיטואציה השנייה – בעיית נציג בין בעלי מניות הרוב לבעלי מניות המיעוט – זה לא רלוונטי לחב' אג"ח פרטיות שלא מנפיקות כלל מניות לציבור. מה שמכוון לבעיית הנציג מהסוג השני לעיל – לא רלוונטי לחב' אג"ח.
· הבדל נוסף – נובע מהאינטרסים השונים שיש לבעלי מניות לבין מחזיקי אג"ח , שהם נושים.  בעלי המניות לעומת הנושים נוקטים במדיניות יותר מתירנית בכל הקשור לפעילות החב' – הם מעוניינים ברווח גדול יותר ולכן מוכנים לקחת סיכונים. בעלי אג"ח – רוצים מדיניות שמרנית כי המטרה שלהם היא לכסות את החוב. מכאן שאין רלוונטיות לבעלי אג"ח ולחב' אג"ח להטמיע תחומים של ניהול החברה שבכלל ייוותרו בידי בעלי המניות (כפי שתיקון 16 קבע). 

תיקון מס' 17 – לא מפקיד בידי בעלי אג"ח סמכויות ניהול או עניינים הנוגעים לניהול של החברה או מינוי של נושאי משרה בה. 
סיכום 
החלת נורמות של ממשל תאגידי על חב' אג"ח, חב' פרטיות אמורה להבטיח שאותן חברות יתנהלו עפ"י אותן עקרונות שמעלות את רמת הכשירות העצמאות של הדירקטוריון. יחזקו את כל הליך הבקרה והערכה של הדוחות הכספיים ואישורם. זה מאוד משמעותי לעניין אישור עסקאות עם בעלי עניין. התכלית של התיקון הוא להגביר את האמון של הציבור בבעלי ההון (מאחר וציבור זה רוכש את האג"ח).

תקנון החברה
סע' 15 לחוק החברות -  קובע כי לכל חב' חייב שיהיה תקנון. 
עפ"י פקודת החברות בחברה יהיו 2 מסמכים – תקנון ותזכיר. בפועל היו לא מעט כפילויות וסתירות.
החוק ביטל את התזכיר והשאיר את התקנון. מה לגבי חב' שיש להן את 2 המסמכים? הן יכולות להחליט מי מבין המסמכים להשאיר או לאחד. שמורה בפניהם האופציה להתנהל עם 2 מסמכים או אחד.
התקנון יחול החל מהתאגדות החברה.
מעמדו המשפטי של התקנון – סע' 17 לחוק החברות – מאמץ את הגישה החוזית. התקנון הוא חוזה רב- צדדי – יש את כל ההוראות בין בעלי המניות בינם לבין עצמם ובעלי המניות בינם לבין החב'. 
דוג' להוראות בתקנון שחלות על החב' לבין בעלי המניות שלה: חלוקת דיבידנדים, הוראות לגבי זימון האסיפה הכללית.
דוג' להוראות בין בעלי המניות לבין עצמם: זכות סירוב ראשונה – מחייבת את בעל המניות שרוצה למכור מניותיו להציע קודם לכן לבעלי המניות האחרים. 
תקנון הוא חוזה מיוחד – יש לא מעט הבדלים בין חוזה רגיל לבין תקנון. 
המישורים בהם יש הבדלים:
· הצדדים לחוזה – תקנון יחול מיד עם הקמתה ורישומה של החב'. בשלבי הקמתה של החב' נוצר חוזה בין בעלי המניות לבין צד ג' שעוד לא קיים – חב' בשלבי הקמה (שטרם נרשמה). יש פה צד לחוזה שרק לאחר שתירשם החב' הוא יהיה קיים. 
· פרוצדורת השינוי – תקנון חברה אפשר לשנות ברוב רגיל. שינוי בחוזה רגיל נוצר עם הסכמת שני הצדדים. 
· מסוימות – בחוזה רגיל נדרשת רמת מסוימות גבוהה. בתקנון חברה זה בדיוק ההיפך – תקנון הוא חוזר גמיש, לטווח ארוך, אמור לאפשר לחב' גמישות ניהולית, לגבש את התוכן תוך כדי תנועה. כשמגבשים הקמה של חב' לא יודעים אם תצליח לאורך זמן. המטרה היא ליצור תקנון שיהיה מספיק גמיש להתקדם עם החב' ועם השינויים שיחולו. המסוימות היא פחות קריטית כי רוצים לאפשר לחב' להיות גמישה.

סע' 18 - הפרטים שמופיעים בתקנון
לא ניתן לאשר תקנון מבלי הפרטים שמצוינים בסע' זה.
סע' 19 - לחברה יש גמישות בקביעת התכנים הקבועים בתקנון. 

שינוי התקנון
סע' 20  - מאפשר לחברה לשנות את התקנון שלה בהחלטה שהתקלה ברוב רגיל באסיפה הכללית. רוב רגיל – מעל 50% מבעלי המניות שהגיעו להצבעה ויתמכו בהחלטה.
'אלא אם כן נקבע אחרת בתקנון' – חב' יכול להחליט בתקנון שלה שצריך רוב של 60% או 70% אבל לא פחות מ50%. 
קיימים הבדלים לעניין שינוי התקנון בין הפקודה לחוק: 
עידן פקודת החב' – החלטות על שינוי התקנון התקבלו ברוב מיוחס של  75% ומעלה. בתק' כזו – היה מספיק לרכוש 25.1% ממניות החב' וע"י כך להיות מוגן מפני שינוי התקנון (כי צריך 75% לשנות; 100% - 75% = 25%). 
אי אפשר לשנות את התקנון ללא קבלת רשותו של בעל המניות שמחזיק 25.1%. גם אם לבעל השליטה יש 74.9% מניות – לא יכול לעשות כלום מבלי לקבל את אישורו של המחזיק ב25.1%. 
עידן חוק החב' – שינה את הדין שחל עפ"י הפקודה. מרגע שנחקק ניתן לשנות את התקנון ברוב רגיל של 50% ומעלה- קבוצת השליטה בעלת 50% מהמניות יכולה לשנות את התקנון. מי שמחזיק ב25.1% מהמניות מאבד נתח משמעותי ביותר מהזכויות שלו בחב' (בהשוואה למצבו בתק' הפקודה). החוק מאפשר באמצעות 50% וקצת לשנות את התקנון גם בלי הסכמתו של אותו בעל מניות שמחזיק ב25.1% מהמניות. 
כשנחקק החוק זה הפך את המצב מתק' הפקודה ולכן קבעו הוראות מעבר מעידן הפקודה לעידן החוק – סע' 24 לחוק החברות – 
סע' 20 לחוק – גורס כי החלת רוב רגיל לשינוי התקנון חל רק על חברות שהתאגדו לאחר תחילתו של החוק. 
מה לגבי חברות שהתאגדו בתק' של הפק'? 
סע' 24(3) - שינוי הוראה ספציפית בתקנון דורשת רוב מיוחס של 75% כמו שהיה כשהפקודה חלה או רוב אחר אם נקבע בתקנון. יכולים היו לקבוע גם 70% או 80%.
סע' 24(4) – שינוי המנגנון באופן גורף לפיו ישונו הוראות התקנון - זה נועד למצבים בהם החב' מבינה, כיום לאחר חקיקת החוק, שהיא יכולה להחיל מנגנון אחר שנותן גמישות ניהולית יותר. במצב כזה לאחר שהחוק כבר קיים – בעלי המניות ירצו לבטל את דרישת הרוב המיוחס (75% ומעלה) ולהחיל רוב רגיל (50% ומעלה) ובכך להחיל מנגנון פחות נוקשה. הוראות אלו ניתן להחיל רק באמצעות אותו הרוב שהחליט על כללי המשחק. החלטה שכזו טעונה אישור ברוב של 75% או ברוב גדול יותר אם נקבע כך בתקנון. (קשור לסע' 20 – רוב קיים או מוצע – הגבוה מבין השניים)
סע' 20 (ב) – כאשר רוצים לשנות את הרוב הדרוש לשינוי הוראות התקנון, יש לאשר את השינוי לעניין הרוב החדש  - ברוב הקיים או ברוב המוצע, לפי הגבוה מבין השניים. 

דוגמאות
חברה שהתאגדה בעידן של הפק' – שינוי הוראה בתקנון נדרש ברוב מיוחס של 75%. החב' מעוניינת להחיל על עצמה את ההסדר של חוק החברות – רוצה שמעתה ואילך כל שינוי יתבצע באמצעות רוב רגיל (50%). את ההחלטה הראשונית הזו  – צריך להעביר ברוב של 75%. 
חב' שהתאגדה בעידן של החוק – נדרש רוב רגיל של 50%. נניח שבעלי המניות רוצים שהשינוי בתקנון מעתה ואילך יעבור ברוב גדול יותר של 60% נניח. ההחלטה על שינוי כזה צריכה להיות בהחלטה של 60%. 


מדובר במטרה של החמרה !

ש.ב.
תקנון החברה.
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תקנון החברה – המשך
שריון התקנון לטובת צד ג' – סע' 22 לחוק החברות – הגבלת אפשרות שינוי התקנון – מאפשר לחב' להקנות לצד ג' זכות וטו לגבי שינויים מסוימים בתקנון. לאפשר לצד ג' לסכל את שינוי התקנון לרעתו. 
דוגמאות:
1. כאשר מייצגים נושים גדולים, בנקים למשל – הרבה פעמים ישנן החלטות שעלולות לפגוע בנושים באופן ספציפי ולכן החב' יכולה להתחייב לתת לנושים זכות וטו ביחס לשינוי הוראות מסוימות בתקנון.
2. כשרוצים למנות מנכ"ל חדש – מגייסים אותו מחב' אחרת – כדי שיעבור לשרת בחב' שלנו, הוא רוצה בטחון תעסוקתי הוא רוצה התחייבות שיעסיקו אותו למשך 5 שנים ושיציינו זאת בתקנון שלא יכולים לשנות הוראה זו ללא הסכמתו. מה האינטרס של החב' לכתוב כזה דבר בתקנון? החלטות ניהוליות נגזרות ממנגנון תמריצים. יש לנו רצון שלמנכ"ל יהיה טווח תעסוקתי רחב יותר מאשר שנתיים קדימה – כדי שיוכל להשקיע בפיתוח לעתיד ולא רק לשנתיים הקרובות. התחייבות שכזו למנכ"ל של בטחון תעסוקתי ל5 שנים – טובה ונכונה גם לחב'!

סתירה בין הוראות התקנון לבין הסכמים אחרים
פס"ד קוגלר נ' תעשיות רוגוזין בע"מ – רקע: חב' רוגוזין שהיו בה 2 קבוצות שליטה – קבוצה א' – לידן שהחזיקה ב28.5% מהמניות וקבוצה ב' – קוגלר שהחזיקה ב20% מהמניות. 
נחתם הסכם בין רוגוזין ל-לידן לפיו האחרונה תלווה כספים לחב' ובתמורה תקבל אופציות ואג"ח שניתנים להמרה במניות. המשמעות – אם לידן תממש את האופציות ותמיר את אג"ח במניות אזי שיעור האחזקות שלה בח' יגדל ל50.1% מהמניות – יהיה לה רוב מוחלט. 
קוגלר, המערערים, טענו שרוגוזין לא רשאית לפעול עפ"י ההסכם שחתמה עם לידן כי נוגד את ההתחייבות של החב' בתשקיף. לפי התשקיף – יש הוראה שמונעת  מהדירקטוריון להציע מניות חדשות לבעל מניות שמחזיק 10% מניות ויותר מכלל ההון המונפק של החב' אלא אם כן עושה זאת במסגרת הצעה שוויונית לכל בעלי המניות בחב'. במילים אחרות –אסור להציע לבעל מניות שמחזיק 10% מניות ויותר עוד מניות – רוגוזין בעצם עשתה זאת כשהציעה אופציות ואג"ח ללידן.
מה המטרה של הוראה שכזו בתשקיף? אמור לעודד משקיעים שרוצים לקבל נתח משמעותי שיאפשר להם להיות מעורבים ולפקח על הנעשה בחב' מבלי שתהיה להם שליטה. כך מי שרוצה להשקיע ב10% ממניות החב', לעשות כך מבלי החשש שמישהו אחר יקבל יותר מניות ויהפוך לבעל שליטה בלעדי. 
קוגלר טען כי רכש את מניותיו עפ"י המפורט והמתחייב בתשקיף ואם החב', רוגוזין לא עומדת בהוראה לעיל – היא מפרה את ההתחייבות התשקיפית מה שמקנה לקוגלר עילות תביעה – חוזיות (הפרת חוזה) ונזיקיות (מצג שווא של החב' בתשקיף).
בפועל – הסתירה בין התקנון לתשקיף באה לידי ביטוי בכך שלהתחייבות המופיעה בתשקיף אין זכר בתקנון. 
מה גובר בהתנגשות בין 2 נורמות אלו? הנורמה שבתשקיף או הנורמה שבתקנון? העליון פסק שלתקנון יש עליונות נורמטיבית. הוראות התקנון נשלטות ע"י אסיפה כללית לעומת התשקיף שנשלט ע"י הדירקטוריון. יש כאן הירארכיה של האסיפה הכללית לדירקטוריון. ההירארכיה הזו משליכה על העליונות הנורמטיבית של התקנון.  הוראות התקנון המנוסחות ע"י הגורם הירארכי הגבוה ביותר גוברות על כל מסמך אחר של החב' הן נסוגות רק כאשר הן מתנגשות עם הוראות החוק. המשמעות – התקנון הוא המסמך המרכזי של החב'. הואיל והוראות התקנון גוברות על ההתייחסויות התשקיפיות – הסעד האפשרי היחיד בגין אי עמידה של החב' בתשקיף הוא פיצויים ולא אכיפה. לא יאכפו מסמך באופן הנוגד את התקנון. במקרה הנדון – לא יתנו צו מניעה שיאסור את ביצוע ההסכם של רוגוזין עם לידן אלא ישתמשו בסעד של פיצויים לטובת קוגלר מתוך הנחה שזה ירתיע חב' להתייחס לדברים שלא יוכלו לקיים. 
השופט לויט – סבר שלא עומדת לקוגלר שרכש את מניותיו במהלך המסחר בבורסה (השוק המשני) – עילת תביעה כלפי החותמים על התשקיף, הדירקטוריון. 
מדוע? באותה עת חוק ני"ע קבע שרק משקיעים בשוק הראשוני (מי שרכש מניות בעת ההנפקה הראשונית) יכולים לתבוע ולא מי שקנו בשוק המשני (בבורסה). מי שקנה בשוק המשני – חוק ני"ע לא הכיר ביריבות המשפטית בינו לבין החותמים על התשקיף, הדירקטוריון. 
בשנת 1988 חוק ני"ע תוקן באופן שסע' 31 (א) לחוק – קבע שאחריותו של מי שחתם על התשקיף לנזק שנגרם בשל כך שהיה בתשקיף פרט מטעה חלה גם כלפי מי שרכש את הני"ע תוך כדי במסחר בבורסה או אפילו מחוץ לבורסה. התשקיף הוא המסמך המרכזי שעליו מסתמכים בעת רכישת ני"ע ומכאן החשיבות של שינוי החוק - אין שום חשיבות לאיפה נרכשו המניות. 
האם ההחלטה של לויט הייתה משתנה לאור המצב החוקי כיום? שמקנה עילת תביעה גם למשקיעים בשוק המשני? התשובה היא לא! אמנם יריבות משפטית כיום מתאפשרת בין רוכש ני"ע בשוק המשני לבין חותם התשקיף אבל במקרה הנדון עדיין העליונות הנורמטיבית של התקנון גוברת! לכן החלטתו לא הייתה משתנה גם כיום – היה עדיין פוסק רק פיצויים ולא נותן צו מניעה.

פס"ד הולנדר נ' 'המימד החדיש' תוכנה בע"מ – רקע: קיימת חב' תוכנה ציבורית בשם 'המימד החדיש'. בחב' זו ישנם 2 בעלי שליטה: הולנדר ועינב. בהסכם המייסדים שנכתב בין 2 בעלי השליטה הללו נקבע –שכל אחד יוכל למנות מחצית מחברי הדירקטור בחב', לכל אחד תהיה נציגות של 4 חברי דירקטוריון (סה"כ 8 דירקטורים). בנוסף, כל אחד תומך בדירקטורים שהשני המליץ. זה התנהל טוב עד להתפתחות החב' וצבירת מוניטין – לצורכי האשראי/מימון החב' -  נדרשו להנפקת מניות של החב' לציבור בבורסה בארה"ב. החב' הלכה לכיוון של הנפקה כאשר השאיפה הייתה שבתום ההנפקה 34% ממניות החב' יוחזקו ע"י הולנדר, 34% ע"י עינב והציבור – 32% מהמניות. הבעיה: התברר שההסדר שנקבע בהסכם המייסדים לצורך מינוי הדירקטורים מקבל משמעות לא אופטימלית מבחינת דיני המס בארה"ב והחב' נדרשה לשנות אותו ולא לספוג חבות קשה מבחינת דיני המס שם. 
החב' בעצם הייתה צריכה לשנות את ההסדר בדבר מינוי הדירקטורים כפי שהופיע בהסכם המייסדים. היועמ"שים של החב' אכן ניסחו הסדר חלופי שנכנס לתקנון לפיו – לא יהיה ניתן לעשות שינוים פרסונליים בדירקטוריון החב' אלא בתמיכתם של 60% מכלל בעלי המניות בחב' (לא בהצבעה ספציפית באסיפה כללית). המשמעות: יצרו חלופה זהה מבחינת התוצאה שלה ביחס למה שהיה בהסכם המייסדים רק שפרשנות המס תהיה יותר טובה . בפועל גם לאחר שינוי ההסדר – עדיין מתחייבת הסכמתם ביחד של הולנדר ועינב לעניין מינוי הדירקטורים (מאחר והם ביחד מהווים 60% מכלל בעלי המניות). זה מסתמך על אדישות רציונאלית של הציבור שמחזיק ב32% מהמניות שלא באמת יגיע להצביע ולכן בעלי השליטה יצטרכו להצביע יחד (אם הולנדר או עינב ירצו להציע דירקטור מבלי לקבל הסכמה יחד אלא לגייס את תמיכת בעלי המניות מהציבור זה לא ממש ריאלי כי האחרונים לא יגיעו להצביע).
היועמ"שים חשבו שבכך נפתר הנושא אך זה לא קרה – התפתחו כל מיני סכסוכים בחב' סביב סוגיות ניהוליות ואחד הדירקטורים של הולנדר התפטר כך שהמצב לא היה מאוזן – היו לעינב 4 דירקטורים ולהולנדר נותרו 3. הולנדר שחשש שדירקטוריון שכזה לא מאוזן יפגע בו בצורה קיצונית וישלול ממנו את מעמדו מול עינב - החליט לעשות תרגיל באמצעות עצתה של היועמ"ש שלו. העצה – התפטרות גורפת של הדירקטוריון של הולנדר ובפועל זה ישאיר רק את ה4 דירקטורים של עינב. במצב כזה – כמות הדירקטורים נמצאת מתחת למינ' בכל הקשור לקבלת החלטות (לפי החוק צריך להיות מינ' של דירקטורים כדי לקבל החלטה) ולכן יהיו חייבים למנות דירקטורים חדשים באסיפה הכללית – דירקטורים של הולנדר. עד שלא ימונו דירקטורים של הולנדר – כל החלטה שירצו לעשות לא יוכלו לעשות זאת הדירקטורים של עינב כיוון שצריכה להיות מכסת מינ' של דירקטורים כדי לקבל החלטה. 
מה עומד מאחורי עצה/תרגיל זה? כאשר התפטר אחד הדירקטורים של הולנדר, כדי למנות אחר במקומו ולהשיב את האיזון על כנו (4 דירקטורים לכל אחד) יש צורך להצביע באסיפה הכללית ולכנס אותה וזה יכול לקחת זמן. בינתיים בזמן זה – יכולות להתקבל החלטות ניהוליות שיכולות להיות מנוגדות לאינטרסים של הולנדר מאחר ויש לו מיעוט דירקטורים (3 שנותרו של הולנדר לעומת 4 של עינב). הולנדר רצה למנוע מצב זה ולכן החליט ליצור מצב שלא תהיה מכסת מינ' ויצטרכו לכנס אסיפה בדחיפות ועד אז לא יוכלו לקבל החלטות (בגלל מכסת המינ').
לפי התקנון – בכל מצב שהמכסה של הדירקטורים יורדת מתחת למינ', יש לדירקטורים הנותרים אפשרות להשלים את המכסה באמצעות דירקטור נוסף ולהמשיך לקבל החלטות. (היו 4 והמכסת מינ' היא 5 – השלימו את החסר) 
הולנדר תבע בבימ"ש וטען שהמינוי של הדירקטור החמישי מנוגד להסכם בין בעלי המניות שאוסר על מינוי דירקטורים ללא קבלת הסכמתו. יחד עם זאת, יודעים שיש הוראה בתקנון על פיה דירקטוריון בהרכב חסר מוסמך להשלים את הפורום המינ'.
שוב מדובר בסתירה בין 2 מסמכים משפטים – בין הסכם המייסדים לתקנון. בבימ"ש טענו היועמ"ש של הולנדר – יודעים שהתקנון גובר על מסמכים אחרים (פס"ד קוגלר) ולכן ניסו להציג בבימ"ש טיעון שלא יוצר עימות בין 2 מסמכים משפטיים. טענתם – לא לעמת בין הסכם המייסדים לתקנון אלא לפרש את התקנון פרשנות תכליתית (מבית מדרשו של ברק) – כך שתתאים לרוח ההסכם בין בעלי המניות. 
רוחו של ההסכם – יש לפרש את התקנון כאומד דעתם של הצדדים בהסכם שרצו לשמור על איזון ביניהם, בין בעלי השליטה ביחס להרכב הדירקטוריון. בעצם לא מדובר במסמכים סותרים אלא בעניין של פרשנות. 
העליון – החליט לדחות את עתירתו של הולנדר, לא הסכים להחיל על התקנון פרשנות תכליתית שתגשים את הסכם המייסדים כי לא ייתכן לאפשר למעצבי ומנסחי תקנונים של חברות להסוות כל מיני הסכמות ביניהם בניסוחים עמומים שלאחר מכן ייטען שהם מסתירים טענות שלא נכנסות בגדרי התקנון. לפי ביהמ"ש – זה לא עולה בקנה אחד עם עקרון תוה"ל. ה'מימד החדיש' הינה חב' ציבורית שמניותיה נסחרות בבורסה ומוצעות לציבור הרחב. בחב' ציבורית אי אפשר להחיל פרשנות תכליתית שתכניס לתוך תקנון החב' מסכת הסכמית שנגזרת מכל מיני הסכמים המוסתרים מעיני הציבור. הציבור הרחב מודע לתקנון ולכן ביהמ"ש מעוניין להיצמד אליו. 
ביהמ"ש שוב מחיל את הלכת קוגלר – מתן עליונות נורמטיבית לתקנון עפ"נ כל מסמך אחר. 
הערה – פס"ד זה עסק בחב' ציבורית. ייתכן ובחב' משפחתית, פרטית – ביהמ"ש ייטה להחיל על התקנון פרשנות תכליתית שעולה בקנה אחד עם ההסכם שנוצר בין בעלי המניות שהם כולם אנשים פרטיים.

 המסקנה מפס"ד אלו (קוגלר, הולנדר) 
במידה וקיימת סתירה בין התקנון להסכמים אחרים – לתקנון עליונות    נורמטיבית. 
המשמעות היא שסעד האכיפה בגין הפרת אותם הסכמים אחרים לא יינתן אם הוא נוגד את התקנון. 
הסעד האפשרי היחידי הוא פיצויים. 

עסקאות עם בעלי עניין
נושא מאוד משמעותי במציאות הישראלית – בעלי שליטה שולטים בחב' בישראל כדי להיכנס לעסקאות עם בעלי עניין. מדובר בנושא שמעסיק את הפסיקה. (נושא שבוודאות יופיע במבחן)
הנושא המדובר הוא ניגוד עניינים -  פרופ' קלארק (בסילבוס 2 ספרים מרכזיים) בספרו – מגדיר את הבעיה של ניגוד העניינים ככזו שכוללת 3 רכיבים מצטברים:
1. אדם מצוי בעמדת השפעה על ההחלטות בחב' – יש לו יכולת להשפיע על קבלת ההחלטות בחב'. 
2. אותו אדם מצוי ב2 הצדדים של העסקה.
3. האינטרס האישי של אותו אדם בצד השני גדול יותר מהאינטרס שלו בצד של החב' – הוא ירוויח יותר בצד השני! דוג' בולטת – ציפי ומפעל הקרטונים (במפעל הקרטונים היא מחזיקה ב60% ובפיצרייה ב40% כך שעל כל שקל שעובר למפעל הקרטונים היא מרוויחה הרבה יותר בעוד שהיא מפסידה פחות על כל שקל הפיצרייה משלמת.)
הרכיב הזה לא התקבל במפורש בפסיקה בארץ:
בפס"ד ערד במחוזי, השופטת שוהם – עצם קיומה של זיקה עודפת מספיקה ולא משנה מה משקלה, לא בחנה את משקל הזיקה העודפת. בעליון – יש צורך בעניין אישי ממשי. ייתכן ובאמירה זו – הכוונה היא לאמץ את תפיסתו של קלארק לפיה יש לבדוק האם משקלה של הזיקה העודפת עשוי להשפיע על שק"ד של אותו צד? אם משקלה זניח – לא צריך לעבור את מנגנון האישורים המיוחד. השאלה היא מהו קו הגבול? מתי נגיד שאותה זיקה היא זניחה ומתי נגיד שהיא משמעותית? לגבי בעל שליטה כמו ציפי – קל יחסית להוכיח איפה יש לו זיקה עודפת יותר גדולה – לפי % האחזקות שלו (בפיצריה 40% ובמפעל הקרטונים 60%). הבדיקה הופכת להיות מורכבת יותר כשמדובר בנושא משרה – היכולת להוכיח כמותית, למדוד איפה יש לו עניין אישי גדול יותר שיעיב על תפקודו – זוהי בדיקה יותר בעייתית כי קשה לכמת מהו העניין האישי מעצם העסקתו בחב' למול % אחזקה מסוים שיש בחב' אחרת לבעל השליטה. העליון בפס"ד ערד – מוכן להתחשב במשקלו של העניין האישי במידה מסוימת אך לא פירט מעבר לכך כיוון שבאותו עניין הדבר לא נדרש כי היה ברור שהעניין האישי של שלמה אייזנברג מחוץ לחב' גדול מהעניין האישי שלו בתוך החב'. פס"ד זה זעזע את העולם העסקי! 

הפרק של עסקאות עם בעלי עניין – חל גם על פעולות של החב' ולא רק על עסקאות. 
סע' 255 לחוק החברות – גם פעולה חל עליה ההסדר של עסקאות עם בעלי עניין. 
סע' 1 , סע' ההגדרות – עניין אישי – כוללת עניין אישי גם בפעולה ולא רק בעסקה. לכן גם פעולות של החב' שיש בהן ניגוד עניינים חייבות לעבור דרך מנגנון האישורים המיוחד!
ההבדל בין עסקה לפעולה – סע' ההגדרות בחוק החברות – סע' 1 – פעולה יכולה להיות גם החלטה של החברה להגיש תביעה משפטית. גם על החלטה להגיש תביעה יכול לחול ניגוד עניינים, במידה ולמקבל ההחלטות של החברה התובעת יש עניין אישי גדול יותר בחברה האחרת הנתבעת.
עסקה  - חוזה או התקשרות וכן החלטה חד צדדית של חברה בדבר הענקת זכות או טובת הנאה אחרת.
	
פרק האישורים המיוחדים של עסקאות עם בעלי עניין הינו פרק קוגנטי ואין אפשרות להעביר עסקה שיש בה ניגוד עניינים ללא מנגנון האישורים המיוחדים.

סע' 280-281 לחוק – בהיעדר האישור המיוחד, העסקה חסרת תוקף או ניתנת לביטול. גם כלפי צד' ג' – אפשר לבטל את השפעות העסקה. לסע' אלו יש תחולה רטרואקטיבית – אם בדיעבד מתגלה שהיה צריך להעביר את העסקה דרך מנגנון אישור מיוחד וזה לא נעשה – זה יוביל לביטול העסקה. העברת העסקה בניגוד לאמור בפרק – יכולה להוות עילה לתביעה בגין הפרת חובת אמונים של נושא משרה או חובת הגינות של בעל השליטה.
אם בעל שליטה או נושא משרה העביר החלטה בניגוד עניינים אפשר לפעול באמצעות 2 סעדים שלא מוציאים זה את זה: ביטול העסקה ופיצויים מכוח אחריות אישית של נושא המשרה או בעל השליטה. 

איך מטפלים בעסקאות עם בעלי עניין?
הטיפול כולל 3 רכיבים מרכזיים שהשימוש בהם נועד לטהר את העסקה מחשש בפגיעה בחב':
1. שלב הגילוי – סע' 255, 269 לחוק – כדי שיהיה אפשר לטפל בעסקה כזו יש לגלות אותה. אם ציפי לא הייתה מגלה שהיא מחזיקה 60% ממניות מפעל הקרטונים אי אפשר היה להפעיל את מגנון האישורים המיוחד. המחוקק אם כך שם דגש מאוד גדול על שלב הגילוי! 
לפי סע' 269 – החובות על חב' אג"ח פרטית הורחבו וזאת בעקבות תיקון 17. לפי הסע' יש חובת גילוי בע"פ, באמצעות הצגת מסמכים בכתב אופן שמבהיר היטב את העניין האישי. יש לגלות כל פרט מהותי. דוג': אם מספקים ייעוץ משפטי לחב' השנייה, לא מספיק לפרט את קיומו של אותו ייעוץ אלא לפרט את היקפו של אותו ייעוץ, התמורה שמתקבלת, דרך קבלת התמורה (האם במניות או במזומן). ההשפעות הן שונות ממצב למצב. באופן חד משמעי במקרים כאלו – הפרטים הם מאוד מהותיים וביהמ"ש אימץ גישה כזו! עיתוי הגילוי – לפי הסע' יש לגלות 'בלא דיחוי', מיד אבל נותן מפלט מסוים – החוק מאפשר לעכב זאת עד לישיבת הדירקטוריון הראשונה שבה דנים בעסקה. בפועל – כמעט תמיד לא יגלו את העניין האישי לפני ישיבת הדירקטוריון שתדון בנושא. 
2. הדרה – סע' 278, 275 לחוק – סע' 278 דן בהדרה פיזית ואילו 275 – עוסק בהדרה מהותית. 
· הדרה פיזית (סע' 278) – אסור על נושא משרה שיש לו עניין אישי להיות נוכח פיזית בדיון, בהצבעה על העסקה. הסע' לא אוסר על היותו שותף למו"מ מאחר והוא זה שהוביל לביצוע העסקה.
בהקשר הזה ישנו סע' 104 – כדי לקיים דיון בדירקטוריון חייבים להיות נוכחים רוב חברי הדירקטוריון.  אם יש 5 חברים בדירקטוריון חייבים להיות נוכחים 3. מה קורה אם רוב חברי הדירקטוריון נגועים בעניין אישי? איזו הוראה גוברת? 278 או 104? סע' 278(ב) -  לפי 278 לא יהיו נוכחים בדיון אבל בגלל ש104 מחייב רוב של חברי דירקטוריון שישתתפו בדיון – אז ישתתפו גם אלו שיש להם עניין אישי כי אין מנוס. האינטואיציה אומרת שזה לא תקין כי ברור שיאשרו את העסקה. סע' 278 (ג) – עסקה שכזו תחייב אישור גם של האסיפה הכללית. אם הדירקטוריון יודע שזה בכל מקרה יגיע לדיון באסיפה הכללית – הוא ייזהר בדיון ובהצבעה כיוון שהוא למעשה נתון לפיקוח! בפועל – מה שקורה זה שדירקטוריון של חב' רציניות במשק הישראלי – במצב כזה לא יאשרו את העסקה. 
· הדרה מהותית ( סע' 275) – מתייחס לאישור עסקה עם בעל שליטה שלו יש עניין אישי בה. בעצם האישור באסיפה הכללית עושה הדרה מהותית של בעל העניין. אי אפשר לגרש אותו מהאסיפה הכללית (יש לו כרטיס כניסה אוט' מהיותו בעל מניות) אבל אומרים לו ש'לא סופרים אותו', הוא לא בקבוצת הייחוס הרלוונטית כי זו קבוצה שעליה נמנים בעלי המניות שאין להם עניין אישי וקולם ייספר לעומת קולם של אלו הנגועים בעניין אישי וקולותיהם לא נספרים. הסרה מהותית היא בכל מקרה שבו מגיעים לאסיפה הכללית לצורך אישור מיוחד (או במקרה של רוב דירקטוריון שנגוע בעניין אישי ואישר – בהתאם להדרה פיזית שתוארה לעיל או במקרה של בעלי שליטה שנגוע בעניין אישי ואז חייבים להעלות את אישור העסקה לאסיפה הכללית).
3. אישור מורכב – סע' 271 – 275 – האישור הוא בהתאם לסוג העסקה. חשוב קודם כל לסווג את העסקה!


	סיווג העסקה – סוג העסקה
	מנגנון האישור הנדרש (סע' 271 – 275)

	 סע' קטן (1) – נושא משרה
	סע' 271 – אישור של דירקטוריון בתנאי שזו עסקה לא חריגה. מהי אותה עסקה חריגה – סע' 2 לחוק (סע' ההגדרות).

	סע' קטן (1) – נושא משרה
	סע' 272 – אישור של דירקטוריון +וועדת ביקורת במידה וזו עסקה חריגה. (מי שקובע האם מדובר בעסקה חריגה זו וועדת הביקורת)

	סע' קטן (2) – תנאי כהונה של לא דירקטור
	סע' 272 - אישור של דירקטוריון +וועדת ביקורת במידה וזו עסקה חריגה.

	סע' קטן (3) – תנאי כהונה של דירקטור
	סע' 273 – אישור של דירקטוריון +אסיפה כללית. בחב' ציבורית +אג"ח (תיקון 17) – צריך גם וועדת ביקורת בנוסף. הרעיון של דירקטוריון לדון בנושא כזה רגיש היא בגלל אותה עובדה שהאסיפה הכללית מפקחת עליו!



ככל שיש עסקה רגישה יותר אנחנו עוברים למנגנון אישור מחמיר יותר – המבחן בעצם הוא רגישות העסקה! בתנאי כהונה של דירקטור למשל שהוא גורם משמעותי בחב' בוודאי לא נותיר זאת לסמכות הדירקטור ולכן עוברים גם לאסיפה הכללית. 
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עסקאות עם בעלי עניין – המשך
טיפול בעסקאות מעין אלו באמצעות מנגנון האישור המורכב – המשך 

	סיווג העסקה – סוג העסקה
	מנגנון האישור הנדרש (סע' 271 – 275)

	סע' 270(5)- אישור הצעה פרטית מהותית – לפי סע' 1 - זוהי הצעה להנפקת ני"ע של חברה ציבורית אבל שנעשית למספר קטן של ניצעים (פחות מ36), לא דרך הנפקה בבורסה לכלל הציבור. הצעה זו שימושית כיוון שזו דרך טובה מאוד לתגמל. עושים זאת בד"כ כדי לתגמל נושאי משרה בכירים. הדבר דומה למצב שנותנים אופציות למנכ"ל בחברה, עושים זאת ע"י הצעה פרטית- אם נותנים רק למס' מצומצם של ניצעים אופציה (נייר ערך) עושים זאת בהצעה פרטית, מה שפוטר אותי מחובות החלות על הצעה לציבור הרחב (תשקיף למשל). 
הסע' מטפל במצב שבו המנכ"ל בעקבות מתן האופציה יהפוך לבעל שליטה בחברה, אז זו לא רק הצעה פרטית אלא הצעה פרטית מהותית.
	סע' 274 - כאשר מדובר בהצעה פרטית מהותית, נדרש אישור של דירקטוריון + אסיפה כללית. אם זו הצעה פרטית שלא הופכים בה לבעל שליטה, אז אין צורך במנגנון אישור זה.

	סע' 270(4) – עסקה חריגה -  יש לבדוק שנכנסים לגדר ההגדרה (סע' 1) ולתנאים המצויים בה. אם נכנסים יש לזכור שזו העסקה הקשה ביותר לאישור מאחר ומעמתת את בעיית הנציג בצורה הכי חריפה. 
באמצעות סוג עסקאות זה בעלי השליטה עושים את השימוש המסיבי ביותר כדי להפיק טובות הנאה אישיות– זו העסקה שציפי עשתה עם מפעל הקרטונים. לפי נתוני משרד המשפטים רוב עסקאות חריגות עם בעלי השליטה מאושרות ע"י האסיפה הכללית. האסיפה מאשרת על אף המנגנון המורכב.
משרד המשפטים אומר שזה נעשה גם כשלא ברור אם העסקאות מועילות לחברה או עולות בקנה אחד עם מטרות בחברה. 
קצת נתונים: מתוך 470 עסקאות חריגות עם בעלי שליטה אושרו 94.5% בשנת 2010, ובשנת 2009 אושרו 93.5% מתוך 400 עסקאות. 
תיקון מס' 16- שם את הסוגיה של אישור עסקאות עם בעלי עניין במוקד המחלוקת עם החקיקה. כאשר רשות ניירות ערך בססו את הטענה שמנגנון הסינון לא מספיק כיוון שיותר מ9 מתוך 10 עסקאות עוברות, מאידך ניתן לומר שמנגנון האישור בגלל שהוא מורכב ובעלי השליטה מודעים לו הם מסננים מראש את העסקאות שיודעים שאין סיכוי שיעברו בתנאים הללו. (כלומר: מנגנון האישור המורכב עושה סינון טבעי, בעל השליטה מסנן מראש, כפי שנעשה בפס"ד אלגור נבדק האם יאשרו או לא, יתמכו או לא) במקרה שברור שהעסקה לא תאושר, בעל השליטה לא ירצה להתבזות באסיפה הכללית.
תיקון מס' 16- התקבל ב2011 מרץ וקיבל את עמדת רשות ני"ע. משרד המשפטים החליט לחזק את כוחם של בעלי מניות מיעוט באישור עסקאות עם בעלי שליטה (יש לזכור שמדובר בחברה ציבורית). 
השינוי- המצב החוקי עד השינוי דרש תמיכה של שליש מקרב בעלי המניות שאינם בעלי עניין אישי בעסקה. כלומר, היה לגייס שליש מקרב אלא שאין להם עניין אישי אך משתתפים בהצבעה. יצר מצב אבסורדי שבו אם רוב בעלי המניות שאינם בעלי עניין אישי בעסקה מתנגדים לעסקה, היא עדיין יכולה לעבור (שני שליש מתנגדים אך שליש מאשרים והעסקה עוברת). משרד המשפטים אמר - איך יכול להיות שכשבודקים את הקולות רק של אלו שרלוונטיים, נאשר אותה על אף שהרוב יכול להתנגד לה? לכן החוק שונה כך שהעסקה צריכה להיות מאושרת ע"י רוב בעלי המניות של אלו שאינם בעלי עניין בעסקה. 
היום לאחר התיקון, נדרש להשיג יותר מחצי- כיום יש לשאול את אלו שלא נוגעים בדבר ונראה מה עמדתם.
בעלי השליטה זעמו על תיקון זה – הפעילו לוביסטים בדיונים בכנסת סביב עניין זה. בתמורה להקשחה חיונית זו ניתנה מתנה (סוכריה) - העלו את שיעור המיעוט הזניח המאשר להעביר את העסקה ללא רוב קולות מקרב בעלי המניות שאין להם עניין. 
שיעור המיעוט הזניח היה עד אז 1% מכלל בעלי המניות בחב' , כעת לאחר התיקון העלו את המיעוט ל2%. 
נכון להיום - אם שיעור המתנגדים באסיפה הכללית לעסקה לא עולה על 2 אחוז מכלל בעלי המניות בחברה (לא רק מאלו שהגיעו להצבעה) לדוג', יש 100 אלף בעלי מניות, אם יש פחות מ2000 שמתנגדים, ניתן יהיה להעביר את העסקה מתוך הנחה שאם העסקה לא נמצאה מהותית, חשובה, מקפחת כדי שיבואו בעלי מניות מיעוט שאין להם עניין אישי או שמדובר בחברה שמוחזקת כמעט כולה ע"י בעל שליטה- במקרה כזה נאפשר לבעל השליטה לברוח לחריג.
	סעיף  275 (א) – כדי לאשר עסקה חריגה יש לקבל אישור של 3 גופים: 
1. ועדת ביקורת.
2. דירקטוריון.
3. אסיפה כללית ברוב מיוחד. (רוב של אלה שאינם נגועים בעניין אישי  לפי סעיף 275א.) או רוב מקרב בעלי מניות שאינן נגועים בעניין אישי או החלופה של מיעוט זניח. 
תיקון מס' 16 - בסעיף 275(א)(1)- סכום דמי הניהול או השכר שמשולם לבעל השליטה (פס"ד אלגור- דמי ניהול שמשולמים לבעל השליטה, דרך טובה למשוך כספים מהחברה. קשה לכמת שירותי ניהול ואפשר לקבל בגינם שכר מופלג).
לפי סעיף זה - בגלל שלא מדובר בעסקה ח"פ אלא מתמשכת מידי חודש, יש לאשר אותה אחת לשלוש שנים- יצטרך לעבור את המנגנון המורכב אחת לשלוש שנים.


	העסקה האחרונה לתרשים נגזרת מתיקון מס' 17 החדש מ2011: התיקון עסק בחברת אג"ח פרטית שהנפיקה אגרות חוב לציבור אך לא מניות. התיקון השליך גם על הנושא של עסקאות עם בעלי עניין.
סעיף 270 (4)א - עסקה חריגה של חברת אג"ח פרטית עם בעל שליטה. 
	תיקון 17 - סע' 275 (ג) - נדרש אישור של וועדת ביקורת + דירקטוריון.
מדוע כאן לא צריך אסיפה כללית? כי זה אג"חים, בעלי אג"ח ממילא לא משתתפים באסיפה כללית. ההנחה היא שיש מנגנונים אחרים להגנת האינטרסים שלהם, ואם לא יש מנגנונים שיפוטיים שיגנו עליהם. 




סיכום:
· דיברנו על 3 דרכי טיפול בעסקאות עם בעלי עניין: חובת גילוי, הדגרה ומנגנון אישור מורכב.
· חובת גילוי והדרה - חלים על כלל העסקאות. מנגנון האישור המורכב – מביא לידי ביטוי את ההבדל בין סוגי העסקאות. כלומר, בכל העסקאות הללו צריך חובת גילוי והדרה אך המנגנון של האישור שונה.
· רישא סעיף 270- "ובלבד שהעסקה אינה פוגע בטובת החברה.." כי אם פוגעת ניתן לבטל אותה אפילו אם העבירו את העסקה דרך מנגנוני האישור. יהיו מצבים בהם לקוח שנפגע מכך שהחברה עושה עסקה עם בעל עניין והחברה העבירה את העסקה דרך המנגנונים הללו אך זה לא סוף פסוק - אם יוכח שהעסקה פוגעת בטובת החברה אז לא ניתן להכשיר אותה דרך שום מנגנון לאישור (לא ניתן להכשיר את השרץ). 
מהי טובת החברה? בבימ"ש יפסקו בעימות. פס"ד ערד- בית המשפט קבע שלא העבירו את העסקה לפי המנגנון כפי שצריך. בימ"ש נמנע מלהגיד אם זה פוגע בטובת החברה או לא כי קביעה כזו דורשת הליך הרבה יותר מורכב הכולל חוות דעת שונות של פרופסורים.
· סעיף 275 - עוסק בחברה ציבורית ובחברת אג"ח (חב' פרטית) – ומטפל במנגנונים מאשרים עסקאות מלכתחילה. יוצא מכך שכאשר מדובר בחב' פרטית, שהיא לא חב' אג"ח, אין לסעיף מקבילה.
המשמעות – כאשר עסקה עם בעל שליטה פוגעת בחברה פרטית (שאיננה אג"ח) אין התמודדות דרך המנגנונים של אישור עסקאות מלכתחילה (Ex - Ante) אלא רק עם הסעיפים המסתכלים בדיעבד (Ex - Post). מדובר בין היתר בסע' של : הפרת חובת אמונים וכיוב אליהם נגיע בהמשך. (פס"ד בכר, פס"ד קוסוי). 
מדוע אין התמודדות עם עסקאות של חב' פרטית עם בעל שליטה מלכתחילה ולא רק בדיעבד? למה לא מונעים מלכתחילה? למה מחכים לתביעות בדיעבד על הפרת חובת אמונים, הפרת חובת הגינות?
1. בחברה ציבורית ההגנה מלכתחילה יותר חשובה מבפרטית - האינטרס הציבורי מפוזר בקרב בעלי מניות רבים ולכן ההגנה בדיעבד בחברה ציבורית אינה אכיפה. 
מדוע? נחזור לאדישות רציונאלית- ברגע שמדובר בבעלי מניות של הציבור בעלי נתח קטן של מניות המאפיין אותם זה אדישות רציונלית ולא שווה מבחינתם לעשות מאמץ כדי לבחון עסקאות ולתבוע בשביל אותו פיצוי קטן שיקבלו, לא מצדיק טרחה. לכן בחברות ציבוריות יותר חשוב לעשות מסננת מוקדמת ע"י מנגנונים של Ex – Ante לעסקאות עם בעלי עניין.
2. ברוב המקרים בחברה פרטית כשיש בעל שליטה אז הוא גם נושא משרה בחברה - לכן ניתן להפעיל את מנגנון האישורים המורכב דרך סעיפים 271-273 משיעור שעבר - מגנוני אישור של עסקאות עם נושאי משרה - מנגנונים פחותים אך נועדו להתמודד גם הם עם בעיות דומות. 
למה בהקשר הזה עם נושא משרה מתמודדים בכל החזיתות (גם אם זו חברה פרטית)? נושאי משרה הם הקרובים לצלחת, יכולים למשוך לעצמם טובות הנאה ורוצים לפקח עליהם, לכן מכילים לגביהם את ההגנה של אישור עסקאות מלכתחילה (Ex – Ante )- גם בחברה פרטית וגם בחברה ציבורית 


ההתמודדות עם בעל שליטה בחברה פרטית שאינה חברת אג"ח- נעשית ב 2 דרכים:
1. אם נושא משרה- נתמודד אתו לפי 271, 273.
2. אם הוא לא נושא משרה וגם אם כן ניתן דרך ההגנה אקס פוסט של הפרת חובת אמונים או הפרת חובת הגינות.

· מיהו בעל שליטה:
· הגדרת המונח 'שליטה' בחוק החברות – סע' 1, סע' ההגדרות מפנה לחוק ני"ע. סעיף 1 לחוק ניירות ערך: "שליטה" - היכולת לכוון את פעילותו של תאגיד, למעט יכולת הנובעת רק ממילוי תפקיד של דירקטור או משרה אחרת בתאגיד, וחזקה על אדם שהוא שולט בתאגיד אם הוא מחזיק מחצית או יותר מסוג מסוים של אמצעי השליטה בתאגיד;
לפי ההגדרה - החוק לא מציג דרישה כמותית, אין מספר מוגדר כמה % יהוו שליטה. 
· החוק מגדיר חזקות- אם יש לך יותר ממחצית מאמצעי השליטה, חזקה שאתה בעל שליטה, אך ניתן לסתור חזקה ויותר חשוב מכך היא שברב הפעמים תהיה שליטה גם אם לא הגעת למחצית. בפועל, בעל שליטה יכול לכוון את הפעילות של התאגיד גם אם לא עומד בדרישה של מעל 50%. 
רוב בעלי השליטה שאנחנו מכירים, נניח שרי אריסון- אין לה 50 אחוז בבנק הפועלים, אך לא ניתן להזיזה (אפילו נגיד בנק ישראל כשרצה להדיח בעלי תפקידים) ראה שלא ניתן לקבל החלטות ללא הסכמתה של אריסון למרות שלא מחזיקה 50%. 50% יוצר חזקה על פי החוק, אך עם הרבה פחות מזה ניתן להיכנס להגדרה של "יכולת לכוון את פעילות התאגיד". דווקא במצבים שבהם אדם מחזיק ב- 20% מהתאגיד, אבל שולט בו, מכוון את פעילותו, אלו המצבים החמורים של בעיית הנציג- כשיש פער בין האינטרס ההוני בחברה, אבל בפועל קובע מה יקרה - זו בעיית נציג קשה (נניח שאני מחזיק 20%, אבל קובע 100% מההחלטות). מדוע זו בעיית נציג קשה? אני יכול לקבל החלטות כמו מתן אשראי לחברות אחרות שיש לי עניין בהם, לקחת משכורות עתק. אני שולט בתאגיד ומנצל אותו לטובות אחרות, בעוד שהאינטרס ההוני, הרווח, אני לא צריך אותו כיוון שאני מקבל רק חמישית.
· יש הבדל בין בעל עניין אישי לבעל שליטה- בעל עניין אישי צריך להיות מעל 5% ובעל שליטה- נובע מהיכולת לכוון את התאגיד. 
· ההגדרה של שליטה חלה על כל חוק החברות, אבל בפרק של עסקאות עם בעלי עניין - יש הגדרה ספציפית המופיעה בס' 268 לחוק –לצורך הפרק של עסקאות עם בעלי עניין, יש תוספת להגדרה הרגילה. 
בגלל שבפרק הזה יש חשש שבעלי מניות של 20% יעשו עסקאות לא רצויות, ההגדרה מוסיפה שגם מי שמחזיק ב25% או יותר מזכויות ההצבעה בחב' נחשב לבעל שליטה אם אין אדם אחר המחזיק למעלה מ50% מזכויות ההצבעה בחב' (קודם לכן החזקה הייתה למעלה מ50%).  
דוג': אני מחזיק 27% ממניות החברה, האם אני בעל שליטה? תלוי, אם יש מישהו שמחזיק 53%, אני לא בעל שליטה. אם יש מישהו שמחזיק 22% אז אני בעל שליטה. אם יש מישהו שמחזיק 47%, שנינו נהיה בעלי שליטה. אם לא רוצה להיחשב בעל שליטה ניתן לתת חצי מהמניות לאדם מקורב וע"י כך כל אחד יהיה פחות מ25 אחוז ולא ייחשב לבעלי שליטה.
הסיפא -  אם לשניים יש אותו עניין אישי בעסקה אך פיצלו לדוג' 27 אחוזים ל13 אחוז ו14 אחוז, אז שניהם יחשבו מחזיקים ביחד ויספרו כ27 אחוז- בעלי עניין!
בפס"ד ערד - עשו חלוקה, אך בכל זאת החשיבו אותם ביחד. שלמה אייזנברג ניסה ליצור בעלי מניות שלא יהיו מוכתמים בעניין אישי, אך לא הצליח כי הכתים אותו בעניין אישי. 

חזרה להודעה
שולח: 
תאריך: 
spam:0
פס"ד ערד השקעות – רקע: מדובר בשתי חברות- חברת ערד, חב' ציבורית אשר מניותיה נסחרות בבורסה לני"ע, החזיקה בחברת ישרס בלמעלה מ20%.
שלמה אייזנברג (המערער) כיהן כיו"ר הדירקטוריון, גם בחברת ערד וגם בחברת ישרס. 
אייזנברג היה גם מבעלי השליטה בערד: 
· בערד היה בעל שליטה באמצעות שותפות אג"ש (ר"ת של שמות השותפים) - אג"ש החזיקה בלמעלה מ53% ממניות ערד.
· החזיק גם ב7.5% ממניות ערד באמצעות חב' אחרת (חברת אושרת). 
כמו כן היה מבעלי השליטה בישרס באופן הבא: 
· החזקה ישירה של אג"ש בלמעלה מ30% ממניות ישרס.
· החזקה עקיפה של אג"ש בישרס, באמצעות מניות ערד.
· בנוסף, החזיק אייזנברג בעצמו ב10% ממניות ישרס.
 
יוצא מהנ"ל שאייזנברג שלט באופן מוחלט בשתי החברות.

הוא רצה לגייס הון מהציבור ע"י מהלך דו שלבי:
1. תמכור קבוצת אג"ש לערד את מניותיה ביסרש - הרעיון - שכל ההחזקות של אג"ש יהיו דרך ערד וירוכזו דרכם. המניות של ישרס שמוחזקות ע"י אג"ש ימכרו לערד. בדרך זו תהפוך ערד לבעלת השליטה בישרס. ברגע שקב' אג"ש תמכור לערד את המניות, ערד תהפוך לבעלת השליטה בישרס כי תחזיק 50.5  אחוז מהמניות.
2. ערד תבצע הנפקת זכויות לכל בעלי מניותיה- תנפיק מניות לכל בעלי המניות הנוכחים (מניות נוספות) כאשר בעלי קבוצת אג"ש ישלמו על המניות באמצעות אותן המניות שהיא מוכרת (מהשלב ה1)– המניות בישרס. למעשה מדובר בהחלפת מניות - אג"ש נותנת לערד את המניות בישרס (שלב 1), בתמורה ערד נותנת מניות שלה (שלב 2) לאג"ש (אג"ש מוותרת על השליטה בישרס אך מחזקת את שליטה בערד). הרעיון שהכל ירוכז דרך ערד. התשלום עבור הנפקת מניות לא יעשה במזומן אלא ע"י החלפת מניות. 
מטבעם - שני השלבים היו שלובים זה בזה:  רכישת מניות ישרס ע"י ערד, הייתה מותנית בכך שהרשות לני"ע אכן תאשר לערד לפרסם תשקיף של הנפקת זכויות כך שעסקת ההנפקה של ערד בשלב ה2 אכן תצא לפעול. כמו כן,  התמורה לאג"ש בגין מניות ישרס תהיה באמצעות הנפקת מניות של ערד.
איזנברג הסביר שזה נועד לסדר את מבנה ההחזקות שהכל יתנקז דרך ערד.
בפועל נמתחה ביקורת – בעיקר על המחיר שנקבע על דבוקת שליטה (בחוק החברות -מספר מניות המקנות 25% או יותר מכלל זכויות ההצעה באסֵפה כללית) של אג"ש בישרס. למעשה אג"ש מכרה לערד את דבוקת השליטה בישרס ועל המחיר נמתחה ביקורת בשני מישורים:
· המחיר היה הרבה יותר גבוה משווי המניות בבורסה וגילם למעשה פרמיית שליטה. אמרנו שמשלמים פרמיית שליטה שיש לה מחיר מעבר לחיבור סכמתי של המניות, אך גם הסכום הזה היה בעייתי. עשו עסקה עם עצמם שהמחיר בה היה מופרז. 
· אמנם תמחרו ואמרו אג"ש מוכרת שליטה לערד, אך בפועל היא לא ויתרה על שום שליטה. גם לפני העסקה היא שלטה בישרס וגם אחרי אך הפעם דרך ערד כי הכל סודר אחרת פשוט. לא הייתה סיבה לדרוש מחיר כי לא היה בפועל מכירה של פרמיית השליטה (כי אג"ש המשיכו לשלוט). הביקורת היא על כך שאייזנברג קבל מחיר מופרז והציבור (שאר בעלי המניות) מימנו את אותה פרמיית שליטה מופרזת (כמו תמר שממנת את ציפי בפיצרייה).
בית המשפט העדיף להתמודד עם מנגנון האישורים מבלי להיכנס ל- האם העסקה הייתה טובה לחב' או לא כי היה לו קל להראות שמנגנון האישורים לא עבד כמו שצריך. איך עשה זו? 
העניין האישי של איזנברג היה ברור- מוכר לערד נכס שבשליטתו, את מניות ישרס. זו עסקה של בעל עניין - עסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל שליטה ( העסקה הכי מורכבת). 
אם מדובר בעסקה חריגה של חברה ציבורית עם בעל השליטה, יש להפעיל את מנגנון האישור המיוחד של ס' 275 לחוק החברות. 
אייזנברג ניסה לעקוף את מנגנון האישור המיוחד וליהנות מפירות העסקה מבלי לקיים את הוראות החוק, אחרי שראה שהמשקיעים המוסדיים (משקיעים בשם הציבור( לא תומכים בעסקה של ערד (לקנות את מניות אג"ש בישרס), התכנית שלו הייתה למכור חלק מהמניות שלו בערד לאחים יסלזון בתנאי שיצביעו בעד העסקה באסיפה הכללית. כיוון שאייזנברג עצמו לא יכול להיספר בקולות אלו שאין להם עניין אישי, החליט למכור חלק מהמניות שלו ועל ידי כך "יטהר" אותן ואז הן יספרו בדרישת השליש (שאין להם עניין אישי) וכך העסקה תאושר. כך אכן קרה, אייזנברג מכר ערב העסקה את המניות שהחזיק לאחים ועשה תרגיל מתוחכם. אייזנברג ידע שבלעדי קולותיהם של האחים לא ישיג שליש נקי תומך בעסקה ולכן סיווג את המניות של יסלזון לכאלה שלא נגועות בעניין אישי. 
למרות זאת פורסמה כתבה לפיה אייזנברג עושה תרגיל והרשות לני"ע פתחה בחקירה. העניין הזה הגיע לבימ"ש. 
מדובר בהליך פלילי על צעד שלא היה ברור עד אותה שעה אם החוק אכן מכסה- השאלה אם יש ליסלזון עניין אישי או לא. הטענה המשפטית של התביעה הייתה שליסלזון נוצר עניין אישי בעסקה ולכן לאייזנברג אסור היה להכליל את הקולות שלהם במסגרת דרישת השליש
אייזנברג טען שהוא היה בעל עניין אישי אבל האחים לא ולכן יכול היה לסווגם כמי שלא נגוע בעניין אישי. המקרה נדון במחוזי שהרשיע את אייזנברג בביצוע עבירות פליליות. הרשיע גם את ארי ספיר, ואחרים לפי תורת האורגנים. אייזנברג ערער לעליון, אך העליון הותיר את ההרשעה על כנה תוך שהוא בוחן את שאלת העניין האישי של יסלזון.
2 נקודות שעלו בעליון: 
1. הוכח שיהיה הסכם הצבעה- בין אייזנברג ליסלזון. העליון מקבל את הטענה שאייזנברג לא היה מוכר לאחים אלמלא היה מקבל התחייבות ברורה ומפורשת שהם יצביעו בעד העסקה.  
הסכמי הצבעה הם לגיטימיים (פס"ד הולנדר) -  הבעיה היא שכשדנים בהסכם הצבעה בהקשר של עניין אישי, אז יש לו משמעות מרחיקת לכת. כאשר לאחד הצדדים להסכם הצבעה יש עניין אישי באישור העסקה זה יוצר עניין אישי גם לצד השני להסכם ההצבעה. למה? כי כשבוחנים את העניין האישי שואלים "האם בעל המניות מסוגל לשקול את טובת החברה באופן נקי מבלי להיות כבול לשיקולים שאינם ממן העניין?" בית המשפט אומר שלא צריך להראות שיסלזון היו מרווחים משהו מהעסקה, יש להראות ששיקול הדעת שלהם היה מנוטרל, היו יד ארוכה של אייזנברג, כי הקיום למעשה של הסכם ההצבעה גורם לכך שבעל המניות יצביע בעד העסקה בשל ההתחייבות לבעל השליטה (אייזנברג) גם אם בעיניו העסקה לא טובה לחברה כי שיקול הדעת שלו מנוטרל, העניין האישי של אייזנברג נדבק גם ליסמזון.
2. אופציית  PUT- כדי לשכנע את יסלזון לקנות את המניות ללא בדיקה ובמהירות ניתנה להם אופציה זו לפיה האחים רשאים למכור את המניות חזרה לאייזנברג לאחר ההצבעה ואישור העסקה במחיר שהם שילמו על המניות בתוספת כיסוי מלוא הוצאות המימון וכל נזק כספי אחר. מכאן שאייזנברג נתן להם תעודת ביטוח מלאה. אופציה זו ניטרלה לחלוטין כל אלמנט של סיכון בעסקה ולכן הפכו לאדישים. זה אפשר להם לרכוש את המניות במהירות מבלי בדיקות מהותיות ולכן בימ"ש אומר- שבעקבות כך הראייה של האחים שונה משאר בעלי המניות כי הם בכל מקרה לא יפסידו מהעסקה ולכן לתת להם להכריע במסגרת השליש הלא נגוע בעניין אישי לא ראוי כי הם כן נגועים מהסיבה שעליהם העסקה לא תשנה. הם בכל מקרה יכולים לצאת מכוח אופציה זו (מה גם שהם בסוף אכן מימשו אופציה זו).

פסד אלגור (כניסתו של השופט חאלד כבוב את הכניסה לבימ"ש הכלכלי) – הדילמה הפרשנית שנוצרה בפסק הדין לגבי המושג "עניין אישי" -  מעובדות פסק הדין עולה שהעניין האישי לא נוצר בהקשר לעסקה קונקרטית, ספציפית, אלא מצב מתמשך של זיקה בין בעל השליטה לבעל המניות הנוסף. השאלה הייתה האם בעל המניות הנוסף היה בעל עניין אישי, האם יכול להיכנס לאותה דרישת שליש נקי שלא נגוע בעניין אישי או שהוא נגוע ולא ניתן להכלילו? המחוזי הכיר בקיומם של מצבים שיוצרים זיקה מהותית "עודפת וכללית" לבעל השליטה המקרינה על כל עסקה שבעל השליטה הוא צד לה. כך שאם בעצם בוחנים עסקה ספציפית, מעצם הזיקה הכללית החזקה מתקיימת קל וחומר גם זיקה באותה עסקה ספציפית. לדוג' קשרים עסקיים משפחתים היוצרים אצל בעל מניות זיקה ברורה לבעל השליטה, ניתן יהיה להכיר בעניין אישי גם אם אין לו עניין אישי ספציפי בעסקה הנידונה.
העליון -  אומר במפורש לגבי טיב הזיקה "זיקה זו של בעל המניה אשר חולשת על כל עסקה ועסקה שבעל השליטה צד לה הינה זיקה שעצמתה המתבקשת חזקה ומשמעותית יותר לשם סיווגו של בעל המניה לעסקה ספציפית". כלומר, אם מזהים זיקה כללית ורוצים להחיל אותה על כל עסקה שבעל השליטה רוצה לקדם, צריך רמה יותר גבוה של זיקה. כדי שזו תהיה זיקה שתכתים כל עסקה, הזיקה המהותית צריכה להיות חזקה יותר.  כאשר מכתימים כל עסקה מאותם קשרים הנוצרים בין בעל השליטה לבעל מניות אחר נדרוש רמה יותר חזקה. הדברים עלו בבירור גם בהחלטת רשות ני"ע. הרשות נתנה החלטות שבאו להגדיר בצורה ברורה מתי נוצר עניין אישי. 
גם בערד וגם באלגור בית המשפט זיהה עניין אישי אצל בעל מניות שהוא לא בעל שליטה, ובגלל שבית המשפט מזהה עניין אישי לא מאפשר להכלילו במסגרת דרישת הרוב שקיימת כיום מקרב אלו שאינם נגועים בעניין אישי. בעקבות שני פסקי הדין הרשות לני"ע הציעה לאמץ פרשנות שלפיה מתקיים עניין אישי בכל אותם מצבים שצפויים לגרום לבעל מניות להצביע באופן מנוגד לאופן שהיה מצביע אילו היה שוקל רק את טובתו כבעל מניות. אלו מצבים שבהם אם הייתי שוקל מה טוב לבעל מניות, מה טוב לחברה- הייתי מצביע אחרת מ- איך שאני מצביע עכשיו בגלל אותו עניין אישי. 
הרשות מתייחסת למס' דוג'. נביא 3 מהם: 
1.  מצב של תלות של בעל מניות בבעל שליטה- הנחה שבעל השליטה רוצה להעביר החלטה באסיפה, בעל המניות שתלוי בבעל השליטה לא יוכל להצביע באופן נקי ובלתי נגוע.
2.  מערכות יחסים עסקיות ופיננסיות , משפחתיות עם בעל שליטה-  פס"ד אלגור – נוצרת זיקה כללית חזקה.
3.  רכישת מניות מבעל השליטה בעסקה מחוץ לבורסה לשם הצבעה באסיפה הכללית – פס"ד ערד. 

עמדת הרשות לניירות ערך בנוגע לפרשנות "עניין אישי" מופיעה בפרסומים ובהחלטות הרשות אך היא לא בגדר דין מחייב, לא מדובר בחוק אלא בהנחיה מקצועית. ברור לציבור הנוגעים בדבר בנוגע לשאלה איך הרשות רואה את המצב המשפטי ומהי המדיניות שלה ולכן מוטב לפעול לפי הנחיות הרשות. 

"חברת בת" – מצב שבו יש חברה ציבורית וידוע שלא ניתן להעביר עסקה שיש לי בה עניין אישי. לדוג' - אם החברה היא הפיצרייה של ציפי לא תוכל להעביר את עסקת קניית הקרטונים ב350 ₪ ליח' כי סביר להניח שבעלי המניות שאין להם עניין אישי לא יסכימו לדברים כאלו. ציפי יכולה להקים חברה פרטית שהיא זו שתבצע את העסקה עם מפעל הקרטונים שבשליטתה המלאה - לכאורה לא נצטרך לעבור את מנגנון האישור – פתרון יצירתי!
אך רשות לניירות ערך לא טיפשה, ומתמודדת עם ניסיונות לעקוף את ס' 275 שחל רק על חברות ציבוריות, היא מתמודדת עם הניסיונות להקמת חברות בת פרטיות שיבצעו את העסקה. בחוזר שהוציאה מבהירה בצורה מפורשת שבמקרה כזה יש לאמץ פרשנות תכליתית ולקיים מעין "הרמת מסך" מדומה, לא להכיר בהפרדה התאגידית- בכך שיש שתי חברות, לא מכירים בחברה הפרטית כי כל תכלית הקמתה היא לעקוף את הסעיף, במקרה כזה יש לקיים את מנגנון האישור בחברה הציבורית, יש לאשר את העסקה גם באסיפה הכללית של החברה הציבורית בקולותיהם של רוב בעלי המניות שאין להם נגיעה אישית בעסקה. 

לסיכום
למדנו את הנושא של עסקאות עם בעלי עניין, פרק משמעותי שנועד להתמודד עם החשש שבעלי שליטה ינצלו את החברה להפקת טובות הנאה אישיות. בהמשך נדבר על המנגנונים השיפוטיים בהם נראה דרכים אחרות להתמודד עם חשש מעין זה ו"להיכנס" בבעלי השליטה באמצעות סע' בחוק המתייחסים ל: הפרת חובת אמונים, הפרת חובת הגינות. 
ניתן להצביע על 3 יתרונות של מנגנון אישור עסקאות עם בעלי עניין על פני המנגנונים השיפוטיים:
1.  מענה מלכתחילה לעומת מענה בדיעבד - הסעדים הינם משלימים ועוסקים בשלבים שונים. הפרק של עסקאות עם בעלי עניין- הוא נועד למנוע את אותם עסקאות בעייתיות- כלומר מניעה מראש, מלכתחילה של עסקאות שלא לטובת החברה , בטרם התרחשותן. נעביר אותן דרך מסננת ומנגנון אישור שאמור לסנן את העסקאות שלא לטובת החברה. 
לעומת זאת, הפרת חובת אמונים והגינות- הם סעדים בדיעבד לאחר שהפגיעה נעשתה. ברור שאם אפשר למנוע אותה מראש זה עדיף.
2. היכולת לעשות שימוש במנגנונים השיפוטים -  הפרת חובת אמונים והפרת חובת הגינות,  מותנה בכך שהמידע על הפרת החובה מצוי בידי בעלי מניות המיעוט, צריכים שמישהו ייגש לבית המשפט וידע שהייתה הפרה. ממש לא פשוט שבעלי מניות המיעוט ידעו שהחובה הופרה. לבעל מניות מהציבור המחזיק במניות מטבע הדברים בד"כ אין את המידע. כשעושים שימוש בפרק של עסקאות עם בעלי עניין יש "חובת גילוי" שנועדה להאיר בזרקור את הבעייתיות שבעסקה ואם בעל השליטה לא מגלה, יש נגדו סנקציות חמורות ביותר. פס"ד ערד- אייזנברג נכנס לכלא בגלל שלא גילה. לכן חובת הגילוי הנמצאת בפרק של עסקאות עם בעלי עניין תורמות לשקיפות העסקית. 
3. אדישות רציונאלית- בעלי מניות המיעוט יהיו אדישים גם כשנעשתה הפרת של חובת אמונים או הגינות ולכן השימוש בסעיפי החוק הוא לא תדיר, צריך שיהיה להם עניין ללכת להליכים כאלו, צריך ליצור תמריץ כי מחזיקים במעט מניות. כיוון שאין בטחון שבכל מקרה של פגיעה בחברה יגישו בעלי מניות המיעוט תביעה לפיצוי על הנזק, קיים יתרון ברור למנגנון האישור המיוחד לאותם עסקאות עם בעלי עניין. 

על הבוחן 6/5
· כולל את כל החומר עד כה כולל חומר הקריאה לקראת שיעור הבא. לא צריך לקרוא את נושא מספר 9 לקראת שיעור הבא. 
· הדגש הוא על נושא 8 בסילבוס. 
· כל החומר מתחילת השנה מחייב אך הדגש זה על 8.1 – 8.5 (המקורות בסילבוס). 
· דוגמאות לשאלות:
	8.1: סמכויות של אורגנים - נניח שיחבר שאלות בהם יש החלטות שונות בהתקבלו בחברה: דירקטוריון החליט ככה ואסיפה והמנכ"ל- יש לבדוק את התוקף של ההחלטות והצעדים כאשר יש לעגן את הדברים ולהגיד האם זה אכן בסמכות שלהם. מה רשאים לשאוב כלפי מעלה או מטה? אולי לא סמכות ישירה אך כן יכול לפעול בעניין. 
	בעלי עניין- נבדוק מיהם הלא נגועים שרלוונטיים.
· חומר סגור ולכן צריך לדעת הכל!! 
· חצי שעה, 3-4 שאלות. 
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מנגנון הפיקוח השיפוטי
כלפי מי חלות חובות ההתנהגות השונות שיש לנושאי המשרה בחב': בעלי השליטה, בעלי המניות? 
הפיקוח השיפוטי על בעיית הנציג מבוסס על תביעות בגין הפרות של חובות התנהגות שונות של נושאי משרה ובעלי מניות.
תכלית החברה – שאלה לכאורה מאוד מרכזית ומורכבת – מהי תכלית החב' העסקית? מאורעות הקיץ האחרון והרבה אירועים שנחשפנו אליהם בתק' האחרונה בהחלט יכולים לעורר דיון חד וברור בשאלה זו.
עפ"י הגישה הקלאסית ששלטה בעבר- חב' אמורה למקסם את הרווח, התועלת של בעלי המניות. 
2 פס"ד מרכזיים בנושא שואלים את השאלה בצורה מאוד ברורה ונותנים תשובה שאולי תפתיע אותנו:
פס"ד פארק נ' דיילי ניוז – פס"ד מ1962. הרקע: חב' החליטה לחסל את עסקיה ובמסגרת הליך הפירוק הנהלת החב' החליטה לשלם לעובדים פיצוי פיטורין מעבר לקבוע בחוק. בעלי מניות המיעוט טענו כי הכסף שנותר בחב' בתום הליך הפירוק (בהנחה שפרעו את החובות לנושים במיוחד כי הפירוק היה ברצון) לא אמור להיות לטובת תוספת פיצוים מוגדלים, הכסף הזה נועד עבורם. נוצרה סיטואציה של ניגוד עניינים בין בעלי השליטה (הנהלה) לבין בעלי המניות – בעיית נציג מסוג 1. ביהמ"ש פסק לטובת בעלי המניות. זה מפתיע כי מדובר בתק' שבה לא תמיד חשבו על טובת העובדים. ביהמ"ש קבע באופן חד משמעי שתכלית החב' המסחרית היא לפעול למקסום הרווח של בעלי המניות. מתן בונוס לעובדים מעבר למחויב בחוק או חוזה העבודה, כאשר סוגרים את החב' – לא מלמד על תכלית עסקית ואי אפשר לתרגם את זה לתועלת עסקית והחב' לא רשאית לתת את הפיצויים המוגדלים אלא אם כן מקבלת הסכמה של כל בעלי המניות. במקרה הנדון – בעלי מניות המיעוט לא מוכנים שזה יהיה ע"ח היתרה שתיוותר להם. לכן ביהמ"ש פסל את הפיצויים המוגדלים. 
פס"ד זה מאפיין את הגישה הקלאסית של תכלית החב'! 
פס"ד דודג' נ' פורד מוטורס – פס"ד מ1919. הרקע: האחים פורד בעלי השליטה בחב' פורד החליטו שלא לחלק את הרווחים העצומים שהצטברו בקופת החב' כדיבידנד לבעלי המניות אלא לעשות בהם שימוש כדי להוזיל את מחירי הרכבים ובכך לעזור למעמד הביניים  - בעלי מניות המיעוט התנגדו לכך. הטענה נגד האחים פורד הייתה שהם משתמשים בכסף הזה כדי להתחבב על מעמד הביניים כי יש להם שאיפות פוליטיות. ביהמ"ש קבע שפורד היא חב' מסחרית ותכליתה היא השאת הרווחים לבעלי המניות ולא שיקול אלטרואיסטי של דאגה למעמד הביניים. ביהמ"ש פסק לטובת בעלי מניות המיעוט והורה לחלק להם דיבידנדים. 
אין ספק שאלו הם 2 פס"ד שממחישים בצורה מאוד ברורה את הגישה הקלאסית – כל מה שהוא לא השאת רווחים לטובת בעלי המניות באופן טהור – פוגע בתכלית החב'!
במהלך השנים השתנתה הגישה  -
הגישה המודרנית – חב' אמורה לפעול לא רק לטובת רווחי בעלי המניות שלה אלא לטובת הקבוצות השונות שמעורבות בחב': עובדים, נושים, ציבור המשקיעים. 
פס"ד פנידר נ' קסטרו – מבטא את הגישה המודרנית – ביהמ"ש אומר שעפ"י המגמה המודרנית המתפתחת - על החב' ומנהליה לקחת בחשבון לא רק את טובת בעלי מניותיה אלא גם את טובת עובדיה והציבור הרחב בכללותו.
יש פה התקדמות לעבר גישה שרואה בתכלית החב' – משהו רחב יותר.
העיגון בחוק :
סע' 11(א) – מגדיר את תכלית החב' והוא אחד מהסע' המודרניים בדיני החברות בעולם! 
'ניתן להביא בחשבון' (מאמר של זוהר גושן)- האם הסע' אכן מאמץ גישה מודרנית או שהוא גם נוטה לעבר הגישה הקלאסית? 
האם כשהוא מדבר על מגוון הקהלים (עובדים, נושים, ציבור):
1. מתייחס רק לגישה הקלאסית - רק כשזה לא סותר את האינטרס של בעלי המניות? 
2. או שהסע' מאמץ גישה מודרנית לפיה ניתן להביא בחשבון את ענייניהם של קהלים אחרים גם כשזה מתנגש עם האינטרס של בעלי המניות.
דוגמאות:
· הרבה חב' מתמודדות בשנים האחרונות עם הייצור הגלובלי וכ"א זול במדינות מתפתחות – האם חב' שיש לה מפעל בדרום יכולה לסגור אותו כדי לפתוח אותו במצרים למשל כי ממקסם את הרווח של בעלי המניות או שהדירקטוריון של החב' יכול לקחת בחשבון את האינטרס של העובדים גם כשזה נוגד את האינטרס של בעלי המניות?
· האם חב' רשאית לתרום כספים לקהילה? לפי סע' 11(א) – כיום במפורש אפשר לעשות זאת! הרבה חברות כיום מאמצות את הנושא הזה ותורמות לקהילה. יחד עם זאת, יש הרבה ביקורת על כך כי הטענה היא שמי שאמורה להקצות את המשאבים זו המדינה ולא בעלי ההון. ביקורת נוספת – העובדה שחב' נותנות תרומה לגופים מסוימים ולא לגופים אחרים. במס' בתי"ס בארץ יש תכניות מיוחדות שיזמה שרי אריסון. הדבר הזה מבורך למשרד החינוך שיש לו תקציב מאוד דליל. התוכנית הזו בין היתר מנפיקה חוברות צבעוניות לתלמידים – האם זה נכון שאין התווייה של מדיניות משרד החינוך לעניין החוברות הללו? ההחלטה להנפיק חוברת מסוימת היא בגלל ששרי אריסון עומדת מאחורי זה והיא תורמת. הבעייתיות בכך – זה נעשה בגלל קפריזות של בעל השליטה , לתרום לגוף כזה או אחר ובגלל שהגופים הללו צריכים תרומות, לא תמיד יש פיקוח על כך.
· בארה"ב ובאירופה ישנם מדדים באמצעותם בודקים את מידת האחריות החברתית של חב' לקהילה. בשנים האחרונות, הונהג בישראל מדד 'מעלה' –מדרג חברות, תאגידים לפי מידת האחריות החברתית שלהם. השאיפה של יוצרי מדדים כאלו, היא שמשקיעים יקבלו את החלטות ההשקעה שלהם בין היתר על סמך מדד כזה. אם יש שתי חברות שמתלבטים אם להשקיע בהם – אם חב' אחת מעסיקה ילדים בני 12 באפריקה והשנייה לא – המדד הזה משקף נתונים אלו והמשקיע יכול לקבל החלטה שמגלמת אחריות חברתית. 
בשנים האחרונות הולך ומתפתח התחום שנקרא CSR - (corporate social responsibility) – תחום בולט בהקשר של דיני החברות. בבתי"ס למנהל עסקים בעולם ישנם מכונים שעוסקים בנושא הזה. ב2011 – הוקם המכון לאחריות תאגידית במכללה למשפט ועסקים. התפיסה העומדת בבסיס התחום הזה מנסה לקרוא תיגר על הגישה המקובלת לפיה התכלית הבלעדית של הפעילות הכלכלית והעסקית היא מקסום הרווח. תחום זה מנסה לומר למגזר העסקי – יש להתחשב גם בהשפעות העמוקות של הפעילות על החברה, הקהילה בכללותה. 

חובות ההתנהגות של נושאי משרה
חוק החברות מגדיר את נורמות ההתנהגות של נושאי משרה. 
ישנן 2 נורמות התנהגות החלות על נושאי משרה:
1. חובת זהירות – סע' 252 – 253א. – החובה של נושא משרה שלא להתרשל במילוי תפקידו. זה מפנה אותנו לפקנ"ז.
בעבר, התייחסו לתפקיד של דירקטור כתפקיד לשם כבוד בלבד ללא חובות ברורות. הדברים הללו השתנו לחלוטין דרך הפרשה הידועה של בנק צפון-אמריקה (פס"ד בוכבינדר). 
פס"ד בוכבינדר– פעם ראשונה אומר ביהמ"ש לדירקטורים 'בשביל כבוד צריך לעבוד' – זו פרשה שזעזעה את שוק הדירקטורים, הם גילו שחוץ מלשבת כמו עציץ יש להם גם חובות! הייתה התנהלות מאוד לא תקינה של הנהלת הבנק ומעילות כספיות שהובילו לקריסתו. הוגשה תביעה כנגד הדירקטורים על כך שנתנו להנהלה יד חופשית בניהול החב' ללא כל בקרה (הדירקטורים לא הגיעו לישיבות הדירקטוריון וכמעט שלא ידעו כלום על מצב החב'). המחוזי קבע שתפקיד הדירקטור הוא אינו לשם קישוט בלבד אלא כולל חובות שונות לרבות:
· חובה לקיים ישיבות דירקטוריון ולנכוח בהן.
· החובה לערוך פרוטוקולים של הישיבות.
· החובה לעיין בדוחות הכספיים של החב'.
· החובה לפקח על הנהלת החב'. 
הדברים הללו מאוד ברורים לנו כיום אבל לא נהגו לעבוד ככה בזמנו – דירקטוריון לא היווה גוף מפקח בזמנו.  ביהמ"ש אומר – בחב' מודרנית מוטלת על הדירקטור אחריות מתוקף תפקידו ולכן חייב את הדירקטורים בסכומי עתק! בגין הפרת חובת הזהירות. 2 דירקטורים הגישו ערעור לעליון אשר בחן את שאלת האחריות של דירקטור בבנק שהוא מוסד פיננסי. הוא קבע שהחובה של דירקטור בבנק הינה לנקוט באמצעי זהירות שדירקטור סביר היה נוקט בהם בנסיבות העניין. על דירקטור בבנק לא מוטלת חובה שונה או מוגברת, הוא לא משמש מבטחו של הבנק בפני טעויות או מעידות אלא חובתו היא לנקוט באמצעי זהירות סבירים כדי למנוע את נזקו של הבנק. יחד עם זאת, אמצעי הזהירות הנדרשים תמיד נגזרים מהסיכונים הצפויים. לכן האמצעים שנדרשים ממי שמחזיק בידו כדור משחק בוודאי שונים ממי שמחזיק בידיו רימון. דירקטור של בנק שכספי הציבור הרחב נמצאים בידיו – נדרש לאמצעים מוגברים כדי למלא את חובתו כלפי הציבור! 
באיזו מידה חובת הזהירות חלה על דירקטורים שונים – האם יש הבדל בין דירקטור המועסק ע"י החב' (מנכ"ל, סמנכ"ל) שמגיע יום-יום לעבודה לבין דירקטור שלא מועסק ע"י החב' – מגיע רק אחת לחודשיים לישיבת דירקטוריון? האם האחריות של הראשון תהיה גבוהה יותר?  ההיגיון אומר שעל הראשון יש חובת זהירות גדולה יותר מאשר על השני!
בימ"ש בפס"ד בוכבינדר בודק את השאלה הזו – לאור הטענה של דירקטורים שאמרו שמגיעים רק אחת לחודשיים. ביהמ"ש קבע שנק' המוצא היא שחובתם של 2 הדירקטורים לעיל היא זהה! על שניהם לנקוט בכל אמצעי הזהירות שדירקטור סביר היה נוקט בנסיבות העניין. רמת סטנדרט הזהירות המוטלת על סוגים שונים של דירקטורים היא זהה.
יחד עם זאת, ביהמ"ש אומר שיש להתחשב במאפיינים של הדירקטור – אם מועסק ע"י החב' או לא – לעניין השימוש באמצעי הזהירות הסבירים. לאחר שקבענו את החובה יש לבדוק האם הדירקטור מילא את חובתו – האם מילא את האמצעים הסבירים שהיה צריך. לכן ביהמ"ש יבדיל בין דירקטור שמועסק ע"י החב' שיש לו נגישות יום –יום לחב' והוא מכיר את הנתונים לבין דירקטור שמגיע אחת לחודשיים. 
בשורה התחתונה – לכל הדירקטורים יש חובת זהירות כנק' מוצא אך לעניין השימוש באמצעים הסבירים כדי למלא חובה זו – יש הבדל בין דירקטור שעובד גם בחב' לבין דירקטור שמגיע אחת לחודשיים. 
פס"ד סמית' – פס"ד מפורסם בעניין חובת הזהירות – חב' ניסתה למצוא קונה למניותיה ולא הצליחה למצוא במשך זמן רב. יום אחד, יו"ר הדירקטוריון הודיע שמצא קונה. הנתונים: מחיר השוק של המניה באותה עת היה 38$, הקונה הציע לקנות כל מניה ב55$. הדירקטורים התכנסו לישיבה מהירה ותוך שעתיים החליטו לאשר את העסקה. בעלי מניות בחב' הגישו תביעה על הפרת חובת זהירות. הטענה שלהם – היה אפשר לקבל מחיר גבוה יותר עבור המניה. הם טענו שלא הוצגה לדירקטורים הערכת שווי של החב' ולא נמסר להם מידע על תפקידו של יו"ר הדירקטוריון בתפירת העסקה. ביהמ"ש – באופן מוזר – פסק שאכן הדירקטורים התרשלו וחייב אותם בתשלום של סכום עתק! בגין הפרת חובת הזהירות כלפי החב'. הטענות נגד פסה"ד:
· מדובר היה בדירקטורים מומחים ומנוסים מאוד.
· הדירקטורים גם עבדו בחב', הכירו אותה היטב וספק אם הנסיבות הללו היה מוצדק לחייב אותם בהזמנת שווי ערך החב'.
· נניח שהיו מזמינים הערכת שווי והייתה אומרת שלמרות שמחיר המניה הוא 38$ ואעפ"י שמה שהציעו היה גבוה יותר (55$) ניתן היה לקבל על המנייה אף יותר – האם באמת היה מוכן מישהו לשלם את הסכום היותר גבוה? הרי במשך תק' ארוכה חיפשו קונים ואף אחד לא היה מוכן לשלם יותר מ38$. מן הסתם גם לאחר הערכת השווי כנראה היו חוזרים לקונה שהיה מוכן לתת 55$. 
· הייתה פה חוסר הבנה בסיסי של ביהמ"ש – לעשות הערכת שווי זה לוקח זמן לא מועט וכולל לא מעט אישורים, היא גם כרוכה בעלויות ניכרות לחב'. בעולם העסקים הדינאמי יש חשיבות לדינמיות ואת זה ביהמ"ש פספס. כנראה שהקונה ב55$ לא היה מוכן לחכות עוד הרבה זמן עד שהיו משלימים תהליך של הערכת שווי! מבחינת ביהמ"ש להגיד שנדרשה פה הערכת שווי של החב' – היה כנראה מפספס את הקונה שהיה מוכן לתת 55$. 
השוק הגיב בחריפות לפס"ד זה! גרם להרבה מאוד תהליכים:
· פוליסות הביטוח של אחריות דירקטורים מיד התייקרו בכל רחבי ארה"ב.
· אנשים מוכשרים החלו לסרב לכהן כדירקטורים.
פסה"ד הזה גרם ללחץ ישיר על המחוקק בארה"ב – לחץ של חב' שהיו מוכנות להבטיח חסינות לדירקטורים כדי ששק"ד שלהם יהיה מוגן ויוכלו לגייס דירקטורים טובים ואיכותיים. הלחץ הזה הניב תיקון חקיקתי – אפשר להוסיף לתקנון הוראה לפיה פוטרים את הדירקטורים מהפרת חובת זהירות כלפי החב'.
בחוק החברות הישראלי – הסדר מקביל – סע' 258(ב) – פעלו כפי שפעל המחוקק האמריקאי – חב' יכולה לפטור נושא משרה מחבות בגין הפרת חובת זהירות כלפיה כדי שחב' יוכלו לגייס דירקטורים טובים ואיכותיים. 
2. חובת אמונים – סע' 254 – 257 – חובה שלא להימצא בניגוד עניינים עם טובת החב'. דרך הסע' הזה אנחנו פותרים את הנושא של עסקאות עם בעלי עניין  ex-post (זה משלים למנגנונים של wx-ante – שכבר למדנו). 
ש.ב.
פרק 9 – מנגנון פיקוח שיפוטי
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חובת התנהגות של נושאי משרה
1. חובת זהירות של נושאי משרה 
כלל שהתפתח במשפט האמריקאי באשר לחובת הזהירות של דירקטורים – כלל שיקול הדעת העסקי – business judgment rule – BGR.
לפי כלל זה – פעולה או החלטה של דירקטור אשר נעשתה ב3 תנאים מצטברים:
1. העדר ניגוד עניינים
2. בתום לב
3. באופן מיודע – בהתבסס על מידע רלוונטי שנאסף ע"י הדירקטורים.
אם 3 התנאים הללו מתקיימים הדירקטורים נהנים מחזקת תקינות, הפעולה תקינה. הכלל הזה מכיר בכך שאין אדם שחף מטעויות – גם דירקטורים יכולים לטעות אך כל עוד פעולתם נעשתה ב3 תנאים לעיל – אז מכירים בכך ששיקול דעת של דירקטורים ברוב המקרים מוביל לדברים נכונים אך יכול שיהיו החלטות גם שיובילו לתוצאות לא טובות. יש להבין – עולם העסקים כרוך גם בסיכון ולכן יכולות להתקבל החלטות שלא תמיד תהיינה הנכונות ביותר אך אם התקבלו לפי התנאים הנ"ל הן תקינות!
כל עוד ביצעו הליך תקין של קבלת החלטות, אין בסיס להטיל עליהם אחריות גם אם התברר בסופו של דבר שההחלטה שלהם הייתה שגויה.
בישראל – המאמר של שרון חנס "כלל שיקול הדעת העסקי" – המעמד של כלל זה לא ברור! היבטים מסוימים של הכלל כן נקלטו ע"י המחוקק ובתיהמ"ש. יש לשים לב – פס"ד המנחה בארץ בעניין חובת הזהירות פס"ד בוכבינדר – לא מתייחס בכלל לשיקול הדעת של הדירקטורים, לדוקטרינה האמריקאית לעיל. הכלל נקלט בערכאות נמוכות יותר. 

האם לדירקטורים מומחים יש אחריות יותר גבוהה? רו"ח, מרצה למשפטים וכיוב?
סע' 253א לחוק החברות – חובת זהירות של דירקטור בעל מומחיות – העיקרון הבסיסי הוא שהאחריות היא אותה אחריות כמו של דירקטור לא-מומחה. לא ניתן להיתלות במומחיות של אותו דירקטור לעניין האחריות. 
יחד עם זאת יש לנקוט באמצעים סבירים – הסבירות קשורה גם למומחיות של אותו דירקטור. אם מדובר ברו"ח – מצופה ממנו להקפיד על בדיקות כספיות שרק הוא יודע לעשות. כל אחד בהתאם למומחיותו – אמור לנקוט באמצעים סבירים רלוונטיים לו. 

במצב שבו יושב אדם בדירקטוריון ומועברת החלטה שלדעתו תסב נזק גדול לחב' והוא מתנגד לה, מצביע נגד ובכל זאת היא עוברת. האם ניתן לתבוע אותו על חובת זהירות? 
ברק בבוכבינדר – ' ניתן לראות בהצבעה נגד משום אמצעי סביר כדי לצאת מידי חובת זהירות של דירקטור. '  יחד עם זאת אם חושבים שההחלטה היא הרסנית לחברה – מוטב לוותר על תפקיד הדירקטור מאשר להיות שותף פעיל ליישום ההחלטה וההשלכות שלה. 
אחד האמצעים בהם משיגים אי תלות של אותו דירקטור בדירקטוריון ובחברה – שכר לא גבוה במיוחד שניתן לשלם לדירקטורים. במצב שבו יתפטר בגלל החלטה שהוא סובר שהיא הרסנית לחברה – עניין השכר לא ישחק תפקיד משמעותי ולא ימנע ממנו להיות נאמן להחלטתו להתפטר.
כשמדובר בדח"צ שמתפטר – נדרש דיווח מיידי לרשות לני"ע ולבורסה– זה עלול להצביע על עניינים לא כשרים בחב'. ברוב המקרים, מציינים שההתפטרות היא מנסיבות אישיות.
במחקר שנערך בארה"ב – בדקו איך השוק מתמחר/מפרש את הנסיבות האישיות הללו – דירקטורים שהתפטרו הרבה פעמים מעדיפים לדווח כי נסיבות התפטרותו הינן אישיות כדי לא להצטייר כבעייתיים אם יחפשו מקום עבודה אחר. התוצאות הראו באופן ברור שכאשר מדובר ב'נסיבות אישיות' פורש ע"י השוק כדברים לא כשרים שמתרחשים בחב'. מחיר המניה צנח משמעותית. כשדווח שההתפטרות היא בשל נסיבות רפואיות כמו מחלות שמפריעות לו לתפקד – מחיר המנייה צנח פחות. 

2. חובת אמונים של נושאי משרה
סע' 254 – 257 לחוק החברות בחובת אמונים – חובה שלא להימצא בניגוד עניינים עם טובת החב'.


דוג' בולטות של ניגוד עניינים:
1. עסקה של self--dilling – צד אחד זה נושא המשרה וצד שני זו החב'. אם נושא המשרה ירש מגרש ורוצה לבנות עליו מבנה והוא נכנס להתקשרות עם החב' בה הוא עובד וגובה על שכירות המבנה סכום זעום ביותר ממה שהיה גובה אילולא היה נושא משרה בחב'.
2. קביעת השכר של נושא המשרה – לא בסמכות הדירקטוריון אלא יש לפנות גם לאישור של האסיפה הכללית משום שדירקטורים נמצאים בניגוד עניינים לעניין שכרם.
3. ניצול רכש של החב' לעניינים אישיים – ניצול מטוס של החב' שנועד לענייני החב' לטובת נסיעה אישית של הדירקטור.
4. מניעים מעורבים – פס"ד הולנדר – התפטרו הדירקטורים של הולנדר והדירקטורים של עינב שלטו ביד רמה בדירקטוריון והעבירו החלטה למתן אופציות לדירקטורים. עלתה השאלה האם יש פה פעולה תוך ניגוד עניינים. בימ"ש קבע שקיומם של אינטרסים מעורבים כשלעצמם לא פוסל את הפעולה. בפעולה זו – יש לבדוק אילו אינטרסים גוברים. במקרה של הקצאת אופציות לדירקטורים – קבע ביהמ"ש כי מדובר בפרקטיקה מקובלת מאוד אשר מתמרצת את הדירקטורים לפתח את החב' ולהגדיל את הרווח שלה. 

כלפי מי חלות חובות הזהירות וחובות האמונים? כלפי החב'
סע' 252(א), סע' 254(א) – חובות זהירות ואמונים של נושא משרה כלפי החב' ולא כלפי בעלי מניות אינדיבידואלים. במצב שבו דירקטור הזיק לחב' ומחיר המניה ירד – מי שנפגעה זו החב' והיא זו שצריכה לתבוע ולא בעלי המניות. הבעיה היא שאם הדירקטורים הם אלו שהזיקו והם אלו שצריכים להחליט אם להגיש תביעה, הגיוני הדבר שהם לא יעשו זאת כי זו תביעה נגד עצמם. הפתרון שמצבים כאלו - בעל המניות יכול להגיש תביעה בשם החב' אבל מי שתזכה היא החב' ולא בעל המניות.
פס"ד קוט – בניגוד להלכה המקובלת לעיל, בנסיבות מסוימות יכולה לקום חובת אמונים של נושאי משרה כלפי בעל מניות אינדיבידואלי.  ישנן נסיבות שנכיר בהפרת חובה לא כלפי החב' אלא כלפי בעל מניות מסוים. 
הרקע: מדובר היה בדירקטור שהציג מצג שווא שהחברה צריכה לגייס הון. אחד מבעלי המניות לא רצה להזרים כסף לחברה, ושיעור ההחזקה שלו דולל. בעל המניות פנה לביהמ"ש, וטען שהמנהל הציג לאסיפה הכללית מצג שווא לגבי שווי החברה, השווי בפועל היה גבוה מזה שהוצג ולמעשה לא היה צורך בהקצאת מניות נוספות לטענתו. הוגשה תביעה בגין הפרת חובת אמונים.
השופטת פרוקצ'יה בפס"ד זה  – בניגוד להלכה המקובלת, בנסיבות שיצדיקו זאת, נאפשר גם לבעל מניות אינדיבידואלי להגיש תביעה בגין נזק שנגרם לחב' אעפ"י שהנזק שלו הוא עקיף.
הקביעה של פרוקצ'יה ב2 מישורים/ היבטים:
1. מבחינת הדין – אפשר למצוא תימוכין לעמדה של פרוקצ'יה ולהחיל חובת אמונים גם כלפי בעל מניות אינדיבידואלי – בע' 252(ב) ו254(ב) – מכירים בחובת זהירות ואמונים גם כלפי אדם אחר. 
2. מבחינה נורמטיבית – קיימות מס' ביקורות על פס"ד זה:
· זה בעייתי להעמיד דירקטור בחובה מול בעל מניות – חב' פועלת על בסיס מאבקי כוחות פנימיים, בעיית הנציג למשל.  במצבים רבים יש ניגודי עניינים בין בעלי המניות לבין עצמם – להגיד לדירקטור לפעול לטובת בעל מניות מסוים, זה לפעול בניגוד לטובתו של בעל מניות אחר. זה פוגע בפעילות החב' – במצב כזה הוא תמיד יפגע בבעל מניות מסוים. 
· פס"ד זה יכול לגרום להצפה של בימ"ש בתביעות אינדיבידואליות של בעלי מניות – לכן בעקבות מתן פסה"ד הזה הופנו הרבה ביקורות מצד גורמים שונים שקראו לצמצם את התחולה שלו. תמיד ניתן לדבר על נזק עקיף לבעל המניות – זהו מאגר שלא ייגמר לעולם!
· ייקור פוליסות הביטוח של דירקטורים על הפרת חובת זהירות (כאמור, אין ביטוח על הפרת חובת אמונים).

ישנם קשיים בהפעלת הפיקוח השיפוטי על נושאי משרה בחברה, באכיפה בפועל
ההצלחה בתביעות של הפרת חובת אמונים וזהירות – תלויה בחשיפה של עצם הפרת הנורמות ובנכונות לפעול לאכיפתן. קשיי האכיפה באים לידי ביטוי במס' מישורים:
· במקרים רבים בעלי המניות הם חסרי כישורים ומוטיבציה לחשוף את הפרת חובות ההתנהגות. בעלי המניות לא בקיאים בתשתית המשפטית והחשבונאית במסגרתה החב' פועלת ולא תמיד יש להם את המוטיבציה, לא משתלם להם להשקיע את המאמץ הכרוך כדי לחשוף את ההפרות (אדישות רציונאלית). הפתרון יכול לבוא באמצעות המשקיעים המוסדיים – יושבים בהם אנשים מוכשרים בתחומים מקצועיים שונים והם מחזיקים שיעור נכבד ממניות החב' – היינו מצפים מהם לפעול כדי לחשוף את אותן הפרות נורמות. בפועל – המשקיעים המוסדיים גם לא מגישים הרבה תביעות על הפרת חובות זהירות או אמונים. 
· פנייה לערכאות משפטיות כרוכה בהשקעת משאבים לא מעטים, יקרים מאוד – במקרים רבים זה לא עומד במבחן עלות תועלת של בעל המניות. מבחינתו לא משתלם להילחם בהפרת חובות אמונים או זהירות. הפתרון יכול לבוא בדמות של תביעה ייצוגית או נגזרת – הופכים את התביעה למשתלמת יותר לבעל המניות. 
· בימ"ש חסרים כלים מקצועיים – מעט שופטים מגיעים מהמגזר העסקי ולכן קשה להם להעריך את ההתנהלות העסקית של המנהלים, הם לא יודעים איך נעשים תהליכי קבלת החלטות עסקיות בחב' (חלק מהביקורת על פס"ד של השופטת פרוקצי'ה בעניין קוט). הפתרון הוא באמצעות הקמת ביהמ"ש הכלכלי בת"א – העיתונות הכלכלית מראה כי הפסיקות של בימ"ש זה מלמדות כי ביהמ"ש מוכיח את עצמו. השופטים שיושבים בבימ"ש זה – עברו הכשרות בארץ ובחו"ל בתחום של דיני תאגידים הינם מוכשרים. 
פס"ד של השופטת רות רונן – בעניין "תדביק" – פס"ד ממשיך את פס"ד של השופט סולברג בעניין בית יאיר.
2 פס"ד אלו דנו בנושא של  'עניין אישי שלילי' - 
מה קורה כאשר בעל מניות מצביע בעד עסקה מסוימת לא בגלל עניין אישי בעסקה אלא בגלל שיש לו עניין אישי לסכל אותה – שונא את בעל השליטה, מסוכסך אתו ורוצה לטרפד את ההחלטות שלו. בעניין בית יאיר אמר השופט סולברג – נטל חובת ההוכחה של עניין אישי שלילי – על בעל השליטה. חובה עליו להוכיח שבעל מניות המיעוט יש לו עניין אישי שלילי נגדו. בעניין "תדביק" –השופטת רות רונן הלכה צעד אחד קדימה וקבעה שבעל השליטה לא יוכל להכתים את בעל המיעוט כנגוע בעניין אישי שלילי ולמנוע ממנו להצביע. באסיפה הכללית יש לספור גם את הקול של אותו בעל מניות מהמיעוט גם אם לדעת בעלי השליטה הוא נגוע בעניין אישי שלילי ואחרי זה בעל השליטה יכול לעתור לבימ"ש כדי שלא יתחשבו בקול של בעל מניות המיעוט. אם רוצה לטעון שקולותיו מוכתמים – יפנה לבימ"ש אבל רק אחרי שיספור את הקול של אותו בעל מיעוט. 
בעקבות פס"ד ערד – שונתה ההגדרה של עניין אישי לעניין מיופה הכוח. עמי ספיר שניהל תיקי לקוחות בחב' ערד וגם הצביע במקומם באמצעות ייפוי כוח. סע' ההגדרות בחוק החברות בעקבות שינוי זה – מיופה כוח שיש לו עניין אישי ומצביע בשם מישהו שאין לו עניין אישי – גם קול זה מוכתם.
פס"ד אלגור – כאשר ניתנים דמי ניהול לבעל השליטה (יש לאשר כל 3 שנים), הדבר ייכנס בגדרי סע'  270(4)  - אין צורך לבדוק האם זה חריג או לא. המחוקק קבע זאת במפורש בסע' לפיו במקרים כאלו אין צורך במנגנון אישור מיוחד. ז"א שישנן עסקאות שלא צריך מנגנון אישור מיוחד. 

חובת התנהגות של בעלי מניות
1. חובת הגינות – סע' 193
התפיסה בעבר הייתה שהחזקה במניה מקנה לבעל המניות זכויות בלבד – זכות קניינית. ההנחה הייתה שאין חובות על בעל מניה. תפיסה זו השתנתה בפס"ד קוסוי – עוסק בחובות אמון והעברת שליטה בחב'. רקע: דני קוסוי היה בעל שליטה בתאגיד בנקאי. מכר מניותיו לקונה תוך ידיעה שהקונה מממן את הרכישה באמצעות הלוואה שהוא לוקח מהתאגיד בדרך יכולה להוביל להתמוטטות של התאגיד. השופט ברק – יצרו לראשונה גם חובות לבעל מניות, הנובעות מעצם ההחזקה במניות. 
חוק החברות – המשיך מגמה זו וקבע חובות התנהגות שחלות על בעלי מניות. סע' 193 לחוק -  מתייחס לבעל שליטה בחב' שיש לו חובה לפעול בהגינות. זה חל על כל בעל מניות שיודע שאופן הצבעתו יצביע באופן מסוים או שהתקנון הקנה לו כוח מסוים כלפי החב'. 
מהו מעמדה של אותה נורמה של חובת ההגינות? כנראה שמדובר בסטנדרט יותר גבוה מתום לב (שהיא הנורמה הכללית שחלה על בעל מניות), אבל נמוך יותר מחובת אמונים החלה על נושא משרה. מדובר במושג שסתום אליו ביהמ"ש צריך לצקת תוכן. עפ"י הפסיקה מצטיירת התמונה לעיל לגבי מעמד הנורמה.
מהי התוצאה של הפרת חובת ההגינות? סע' 193(ב) – בעל מניה שמפר את חובת ההגינות הוא בעצם כאילו הפר חוזה ויחולו עליו כל הסעדים של הפרת חוזה.
כלפי מי חלה חובת ההגינות? כלפי רק החב' או כלפי בעל מניות אינדיבידואלי? התפיסה שונה מהפרת חובת אמונים וזהירות שם התפיסה היא שהפרת החובה היא רק כלפי החב'. חובת הגינות היא לא אך ורק כלפי החב'. גם בעל מניות אינדיבידואלי יכול לתבוע. בעל מניות יכול להגיש תביעה אישית בגין חובה זו. הרציונל – מי שחב בגין חובה זו הוא בעל מניות. חובה זו משמשת בידי בעלי מניות כדי למנוע את הפגיעה של בעלי מניות אחרים בהם. אם לא נאפשר זאת נרוקן את הסע' הללו מתוכן. מדובר ביכולת של בעל מניות להשתמש בכוח שלו כדי לפגוע לא רק בחב' אלא גם בבעל מניות אחר ולכן קמה לאותו בעל מניות שנפגע עילה בגין תביעה אישית. 
אותו בעל מניה שיודע שאופן הצבעתו ישפיע בהצבעה באסיפה הכללית – אם הוא משתמש בכוח זה כדי להתנכל לבעל מניות אחר ניתן לתבוע אותו בגין אותה חובת הגינות. למעשה מדובר בין היתר במיעוט סחטן מקרב בעלי המניות שמשתמשים בכוחם כדי להצביע באסיפה נגד החלטה שמנסה להעביר נניח בעל השליטה.
2. חובת תו"ל – סע' 192
לפי סע זה – קיימת חובת תו"ל כללית של כל בעל מניות – חיוב של כל בעל מניה ולא רק בעל שליטה - לתום לב. חובה זו הינה רחבה יותר ולכן היא חזקה פחות. 
מהם הסעדים בגין הפרת חובת תוה"ל לפי סע' זה? סע' 192(ג) – הדינים החלים על הפרת חוזה וכן סע' 191 המדבר על קיפוח.
3. סעד למקרה קיפוח – סע' 191
הפרשנות המקובלת לקיפוח היא  - פעילות בניגוד לציפיות הלגיטימיות של בעלי המניות בחברה.
דוג' – חברה שנמנעה באופן קבוע מלחלק דיבידנד אך מגדילה את שכרם של בעלי המניות שהם בעלי שליטה בחב'. האם נראה בכך פגיעה בבעלי המניות שאינם בעלי שליטה בחב'? האם יוכלו לטעון לקיפוח? 
פס"ד גליקמן נ' ברקאי – רקע: חב' שבה בעלי מניות השליטה כיהנו כנושאי משרה והחב' לא חילקה דיבידנדים במשך שנים רבות. החב' החליטה להנפיק מניות וההיא הציעה לכל בעלי המניות הקיימים לרכוש מניות תמורת הע.נ. שהיה נמוך בהרבה משווי הריאלי של המניות. בעלי מניות השליטה הסכימו לכך ולעומתם בעלי המניות המיעוט לא רצו להגדיל את ההשקעה שלהם בחב' כי לא תניב פירות. כמו כן, החב' לא מחלקת דיבידנדים ולכן לא כדאי להם והם גם לא יוכלו להתמנות כנושאי משרה בחב' מאחר והתפקידים הללו כבר מאוישים. 
החב' הקצתה מניות רק לאלו שהיו מעוניינים בכך וכפועל יוצא מכך דוללו שיעורי ההחזקות של בעלי המניות ומחיר המניה ירד (חישוב למטה). בעלי המניות ששיעור המניות שלהם דולל הגישו תביעה בגין קיפוח. בעליון – לכאורה, אם ההצעה הוגשה לכל בעלי המניות בתנאים שווים, אז למה תבעו לקיפוח? כולם קיבלו את אותה הצעה, היא חלה בתנאים שווים על כולם. הבעיה נעוצה בכך שהנפיקו את המניות בשווי נמוך יותר מהשווי הריאלי שלהן! וזה הציב את בעלי מניות המיעוט בעמדה בעייתית – אם ירכשו מניות נוספות, השקעתן הנוספת לא תניב פירות כי לא יוכלו להיכנס לתפקידי נושאי משרה בחב' וגם לא מקבלים דיבידנדים. לכן רכישת מניות לא כדאית מבחינתם. גם אם לא רוכשים מניות – שווי המניות שבידיהן, שהיו אצלן מלכתחילה, ייפגע באופן משמעותי בגלל שהחב' מנפיקה מניות שהוא נמוך משוויון הריאלי בבורסה. מדוע זה פוגע? נניח שהחב' הנפיקה 100 אלף מניות בהתחלה ששוות 10 ש"ח למניה. אם החב' תחליט להנפיק 100 אלף מניות נוספות בערך של 6 ש"ח למניה – השוק יצטרך לתת מחיר אחיד למניה והיא תתקבע על 8 ש"ח למניה. 
החישוב: 
100,000 * 10 ש"ח למניה = 1,000,000 ש"ח (שווי החב')
100,000 * 6 ש"ח למניה = 600,000 אלף ש"ח (שווי החב')


סה"כ מניות החב' – 200,000
סה"כ שווי החב' –  1,600,000


שווי כל מניה – 8 ש"ח למניה

יוצא מהנ"ל שבעלי מניות המיעוט ייפגעו בכל מקרה! 
ביהמ"ש קבע – הנפקת מניות בפחות משוויין הריאלי – הביאה לפגיעה בשווי המניות הקיימות ולכן מדובר במקרה של קיפוח המיעוט! הפגיעה הביאה לידי פגיעה רכושית בבעלי מניות המיעוט.

פס"ד חייק – בניגוד לעובדות של פס"ד גליקמן, במקרה של פס"ד נוכחי זה – הנפקת המניות נעשתה בשווי הריאלי שלהן – 10 ש"ח למניה. (יתר העובדות היו ממש דומות). בעלי מניות המיעוט שלא רצו להשקיע עוד בחב' טענו שמדובר בקיפוח כמו בגליקמן. הם פנו לבימ"ש אבל בימ"ש דחה את התביעה על אף ששיעור ההחזקה של התובעים, בעלי מניות המיעוט דולל משמעותית. דחיית התביעה הייתה בגלל שהקצאת המניות הייתה בשווי הריאלי שלהן ולא הייתה פגיעה רכושית בקניין של בעלי מניות המיעוט, מחיר המניות המשיך להיות 10 ש"ח. בימ"ש אומר במפורש וזו החשיבות הגדולה של פס"ד זה – דילול שיעור ההחזקה אינו מהווה מקרה של קיפוח! כיוון שלא הייתה פגיעה רכושית אז לא נקבע שהיה פיקוח. בניגוד לפס"ד גליקמן – בפס"ד חייק לא דובר על פיקוח וזאת בשל הפרט שהמניות הונפקו בשווי הריאלי שלהן! 
רוב המקרים שמגיעים לבימ"ש בעניין קיפוח – עוסקים בחב' פרטית וזאת בגלל שיותר קשה לבעלי המניות המקופחים להתגונן. הם לא יכולים למכור את המניות כמו בחב' ציבורית ולהתפטר מההשקעה שלו. לכן בימ"ש נוטה להתערב במקרים כאלו בחב' פרטית. בחב' ציבורית –קל להתפטר מהמניות כי זה נסחר בבורסה. בחב' פרטית – בעל המניות צריך למצוא מוכר וזה יותר מסובך ולכן בימ"ש יגן יותר על בעלי מניות בחב' פרטית.
האם מי שרכש את המניות לאחר שאירע מקרה של קיפוח יכול להגיש תביעה בגין הקיפוח? זה תלוי בשאלה האם כאשר רכש את המניות ידע על הקיפוח. אם ידע – לא יוכל לתבוע בגין הקיפוח. פס"ד בכר – רקע: בעת שבכר רכש את מניותיו בחב' היה בתוקף הסכם ניהול בין החב' לבעלי השליטה בה. הוא ידע על הסכם הניהול אבל רק לאחר הרכישה התברר לו שהסכם הניהול משמש צינור להעברת כספים לבעלי השליטה. בכר טען לקיפוח וגרס כי הסכם הניהול מעביר עושר בעקיפין מבעלי מניות המיעוט לרוב. מאחר ולא ידע על עצם העברת הכספים בעת רכישת המניות אפשרו לו לתבוע בגין קיפוח.
העליון – מדגיש  כי אפילו ידע בכר על קיום ההסכם, אין בכך כדי להוות מניעות או וויתור מצדו על הזכות להעלות את הטיעונים לקיפוח לאחר מכן. בימ"ש אומר שוויתור של בכר על הזכות להעלות כאלו טיעונים צריכה לבוא במפורש מפיו של בכר וזה לא משהו שחל אוט' ברגע שקנה מניות בידיעה על ההסכם.
הנק' הקריטית היא הרגע שבו נודע לו על הקיפוח. בימ"ש מפגין פסיקה שמתאימה להתנהלות של החברות העסקיות – הוא מבין שיכול להיות מצב שאדם מבחוץ שלא מכיר את הדינמיקה ירכוש מניות בידיעה על הסכם כלשהו אולם רק לאחר הרכישה ידליפו לו מידע על מהות ההסכם הבעייתי. 
לכן, עצם רכישת המניות בחב' שכבר יש בה איזשהו הסכם – לא יוצר השתק או מניעות מלטעון לקיפוח. 

הגנה על הנושים
הרמת מסך 
בצד ההתפתחות של עיקרון האישיות הנפרדת, התפתחה גם הדוקטרינה של הרמת מסך. לפי דוקטרינה זו – בימ"ש יכול במקרים חריגים וכאשר נסיבות העניין מצדיקות זאת ניתן להתעלם ממסך ההתאגדות. ניתן באמצעות דוקטרינה זו להרים מסך ולהגיע לכיס של בעלי המניות. בעצם רוצים להגיע לא רק לכיס העושר של החב' אלא גם של בעלי המניות. לא מדובר בתביעה ישירה של בעלי מניות או נושאי משרה באופן ישיר (כפי שהראינו עד כה בהפרת החובות השונות) אלא בתביעה של החב' מתוך מטרה להגיע לכיסם של בעלי המניות.
הרמת מסך – מהווה סעד שמגן על הנושים וזאת במקרה שמסך ההתאגדות, שמפריד בין בעלי המניות לחב' מנוצל לרעה ע"י בעלי המניות המסתתרים מאחוריו כדי לחמוק מהתחייבויות שנטלו על עצמם בשם החב'. כשבימ"ש מוצא נסיבות מוצדקות להרמת מסך – הוא מתעלם מההפרדה של האישיות המשפטית של החב' מהאישיות המשפטית של בעלי המניות ויוצר יריבות ישירה בין הנושים, שעד כה תבעו את החב', לבין בעלי המניות. תכליתה של יריבות זו - היא לשרת את האינטרס של הנושים להיפרע את מלוא חובם.
הבהרה חשובה
אם מדובר בתביעה של הנושים כלפי החב' – הדרך להגיע לבעלי המניות היא באמצעות הרמת מסך. הסע' שלמדנו עד כה המתייחסים להפרת חובת התנהגות של נושאי משרה או של בעלי מניות – זו תביעה שנתונה בידי החב' או בעלי תפקיד בה אבל לא בידי הנושים. כשמדובר בנושים – הכלי שיש בידיהם הוא הרמת מסך. נושים יכולים לתבוע רק את החב' , לא את בעלי המניות או נושאי משרה. כשיש תביעה להרמת מסך – התביעה היא נגד החב' כדי להגיע לכיסם של בעלי המניות. 

הסעד של הרמת מסך - לא נכלל בפק' החברות אלא התפתח בפסיקה. עם חקיקתו של חוק החברות נקבע בסע' 6 לחוק החברות סעד של הרמת מסך. עם יציאת החוק הייתה עליה ניכרת במקרים בהם בימ"ש הורו על הרמת מסך ההתאגדות. כל שופט שלום בכל ערכאה ברחבי הארץ – הרגיש צורך להרים מסך באופן שהביא לערעור של עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת. העיקרון הזה נועד לעודד יזמים ליטול יזמים עסקיים. 
כתגובה מהירה מאוד לגישה המרחיבה של בימ"ש לגבי תחולת הסעד של הרמת מסך, המחוקק תיקן את הנוסח של סע' 6 וזה נעשה במסגרת תיקון מס' 3 חוק החברות, 2005 – ביטל את ההוראה שהעניקה סמכות כללית וגורפת להרמת מסך בכל מצב שבו מצא ביהמ"ש שצודק ונכון לעשות כן! במקום  ההוראה הקודמת – הוראה כללית ורחב שאפשרה לבימ"ש להרים מסך כל אימת שרואה נכון לעשות זאת. הנוסח החדש של סע' 6 כולל רשימה סגורה של מצבים בהם יכול ביהמ"ש להרים את המסך אם בנסיבות העניין צודק ונכון לעשות זאת. 

המחוקק לא משאיר לביהמ"ש מתי לעשות זאת אלא מפרט את הסיטואציות בהן יוכל לעשות זאת:
1. כאשר נעשה שימוש באישיות המשפטית הנפרדת כדי להונות אדם או לקפח נושה של החב'. 
2. כאשר השימוש באישיות המשפטית הנפרדת נעשה באופן שפוגע בתכלית החב' תוך נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה – המקרה הקלאסי הוא 'מימון דק' של חב' – פס"ד קיבוץ משמר העמק נ' העו"ד טומי מנור – הייתה השקעה הונית מינימלית של בעלי מניות לעומת מחזור עסקים גבוה מאוד של החב' שכלל התחייבויות בהיקף של מיליוני ש"ח.

ש.ב.
נושאים 10.1, 10.2
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חדשות מהעולם הכלכלי והקשר לדיני חברות
פרשיית חב' החשמל 
חב' החשמל חתמה בחודשים האחרונים על הסכם ענק (הגדול ביותר בנחתם בישראל בתחום) בתחום של גז טבעי עם שותפות 'תמר' – בבעלותו של יצחק תשובה. ההסכם נחתם ל15 שנים עם בסיסי הצמדה. סביב חתימת ההסכם היו מאבקים רבים – הדירקטורים התנגדו לו. הטענות היו נגד בסיסי ההצמדה שהיו מופרזים והפכו את ההסכם ללא כ"כ משתלם לדירקטורים של חב' חשמל. כמו"כ, מדובר בהסכם שכובל את חב' חשמל ל15 שנים של חוזה עם שותפות 'תמר'. ההסכם כרגע נכרת על דעת זה ש'תמר' היא הספקית הבלעדית של גז טבעי – אין תחרות בשוק ולכן מדובר במחיר גבוה מאוד כרגע מהמחיר שתוכל חב' חשמל להשיג בעוד כמה שנים כאשר יהיו עוד ספקיות גז ותהיה תחרות. הדירקטורים מחו נגד ההסכם ולא רצו לאשר אותו באופן שיה ברור שלא יהיה ניתן לאשר אותו בישיבת הדירקטורים – היה צריך 10 דירקטורים שיתמכו ולא היו. מה עושים במצב כזה? מדירים את הדירקטורים שיש להם עניין אישי כך שיצטמצם כמות הדירקטורים הנחוצים לאשר את ההסכם (מתוך 10 נניח מדירים 3 ואז מתוך 7 צריך את הרוב. במצב כזה הדרישה לרוב היא נמוכה יותר מאשר מתוך 10 דירקטורים). בסופו של דבר השתתפו 11 דירקטורים מתוך 18 בהצבעה והצביעו בעד – 7 (4 נגד) וההסכם אושר! 2 דירקטורים התפטרו בעקבות זאת (ביניהם דירקטור שנטען שהיה לו עניין אישי שלילי). הדירקטורים שהתפטרו ציינו בפירוט למה התפטרו – ציינו שההסכם רע לציבור ולחב' חשמל. מה היו ההשלכות של זה? רשות החשמל שהיא הרגולטור שאמון על הסדרת רשת החשמל פתחה בחקירה והודיעה שהיא פותחת את ההסכם מחדש ולא מאשרת אותו. הסע' של ההסכם ייבחנו מחדש ובעיקר תיבחן הטענה שמדובר בבסיסי הצמדה בעייתיים מאוד. 
הקשר לקורס: 
1. עניין אישי שלילי של אחד הדירקטורים – פס"ד 'תדביק'. 
2. הדרה של דירקטור בגלל עניין אישי.
3. התפטרות דירקטור על כל המשמעויות שבכך. 

פרשיית הנפקת מניות פייסבוק
חברת הענק פייסבוק יצאה להנפקה ראשונה. מהר מאוד התברר שכמה ימים לפני ההנפקה שהתגלגל מידע שלו היה מגיע לאוזני הציבור – המניה הייתה מונפקת בסכום נמוך יותר ממחירה בעת ההנפקה. מחיר המניה אמור לגלם שקיפות, מידע על החברה. הרקע: האנליסטים של בנק גדול בארה"ב, אחד מהבנקים המובילים בהנפקת מניות פייסבוק – הקטינו את תחזית הרווח של פייסבוק עוד לפני ההנפקה אלא שהם שיתפו במידע זה רק את מי שהיו קרובים לצלחת ולא את כלל הציבור שהשקיע דרך הבנק (מדובר בבנק אחד מתוך כמה שביצעו את ההנפקה). אותו בנק היה אחד החתמים המובילים בהנפקה – הוא פגע בציבור ששילם מחיר מופרז על מוצר ששווה בפועל פחות , פגיעה שנגרמה בשל העובדה שלא שיתפו את הציבור במידע הנ"ל. מדובר בפגיעה באמון הציבור בשוק ההון. כיום – משקיעים מתכוונים לתבוע את הבנק הזה בתביעה ייצוגית. מדובר בהליך הכי קל למשקיעים – הם מגישים תביעה ייצוגית וחב' במצב כזה מעדיפות להתפשר ולא ללכת למהלך של הליכים משפטיים של שנים רבות. הסיכוי לקבל סעד בתביעה ייצוגית בארה"ב הוא מאוד גבוה בגלל שיש הרתעת יתר נגד חברות כאלו. במצב כזה – הבנק הודיע שהוא מתכוון לפצות את המשקיעים בגלל שיודעים שבתביעה ייצוגית ייאלצו להתפשר ואולי לשלם אף יותר. בהקשר הפלילי – הרשות לני"ע גם נכנסת לפעולה. בהקשר הפרטי – מדובר כאמור בתביעה הייצוגית לעיל. 




הגנה על הנושים - המשך
1. הרמת מסך והדחיית חובות – לצד העיקרון הבסיסי של עקרון האישיות המשפטית הנפרדת, התפתח עיקרון מקביל של הרמת מסך במקרים קיצוניים, חריגים שבהם השימוש במסך ההתאגדות נעשה כדי להונות, לקפח את הנושים. כשמרימים את המסך – מסתכלים על שני הצדדים (בעלי המניות והחב') כגוף אחד – כדי לאפשר לנושים להיפרע מבעלי המניות עצמם וזאת כאמור במקרים שבהם מדובר בצורת התאגדות שכל תכליתה הייתה לקפח ולפגוע בנושים. נותנים בעצם סעד שבמסגרתו הם יכולים להתעלם ממסך ההתאגדות ולהגיע לבעלי המניות. דוקטרינת הרמת המסך – התפתחה מהפסיקה ולאחר מכן הגיעה לחוק. בתק' הפק' הייתה מקובלת מאוד הרמת מסך דרך הפסיקה. מאז חוק החברות – חלה עלייה אדירה של סעד זה בבימ"ש. ישנן הרבה מאוד דרכים אחרות להתמודד הרבה לפני הרמת מסך – חובות שונות של אורגנים שונים בחב' אבל לא חייבים לבטל את העיקרון הבסיסי של אישיות משפטית נפרדת. 
תיקון מס' 3 לחוק החברות, 2005 – במקום ההוראה הגורפת שהייתה קיימת עד אז, התיקון מבהיר לבימ"ש מתי נכון וצודק לתת סעד שכזה כך שהרמת מסך הפכה להיות פחות שכיחה בבימ"ש.
מדובר על 2 מקרים מיוחדים בסע' 6(א)(1) לחוק החברות:
· השימוש באישיות המשפטית הנפרדת נעשה כדי להונות או לקפח נושה.
· מדובר בנטילת סיכון בלתי סביר לגבי היכולת לפרוע את החובות – להציב את הנושה במצב שבו אפשרות
פירעון החובות היא סבירה. מדובר בעצם בנושא של מימון דק – פס"ד אפרוחי הצפון – הייתה השקעה כספית קטנה לעומת מחזור עסקים גדול מאוד של מיליוני שקלים. ההשקעה של בעלי המניות הייתה זניחה והעמידה ספק רב של היכולת של החב' להתנהל באופן זה תוך פירעון חובותיה. יש לזכור כי אין דרישה להשקעה מינימלית בחברה. רוצים לעודד חב' להתאגד ולכן לא מקשים עם דרישה הונית מסוימת להשקעה. דרישות להשקעה כספית מסוימת קיימות במצבים מסוימים – למשל כאשר החב' רוצה להירשם כציבורית – תקנון הבורסה קובע סכום מינימאלי שצריך להיות לחב' כדי להירשם כציבורית. העיקרון הבסיסי הוא שאין דרישה להון מסוים. אם כך מהו האיסור של מימון דק לפיו הנושים יכולים להאשים את בעלי המניות ככאלו שהקימו את החב' בסכום מזערי ביותר, שמימנו את החב' בצורה דקיקה מידי? האשמה שיכולה להוביל להרמת מסך? העובדה שבעלי המניות חשופים לאיום של הרמת מסך בשל מימון דק נעוצה בהבנה של המינוח. מימון דק – מה שמשנה זה היחס ולא הכמות! מימון דק מתקיים כאשר ההון העצמי של החב' לא הולם את ההתחייבויות הצפויות שלה. גם אי- מימון גבוה יכול להיחשב למימון דק כאשר מדובר בחב' שיש בה סיכון כלכלי – חב' שעוסקת למשל בקידוחי נפט – נדרש הון עצמי גבוה מצד בעלי המניות כי אחרת הסיכון לנושים הוא עצום (בשל העובדה שהסיכוי להפיק נפט הוא מאוד נדיר). בחב' שהן לא מסוכנות – גופים שהיציבות שם היא מאוד ברורה יכול להיות שגם השקעה מינימאלית של בעלי המניות לא תחשב למימון דק. (ספר של אירית חביב-סגל.)
סע' 6(ג) לחוק החברות – סעד של הדחיית חובות – סעד שניתן במצבים בהם בעל מניות אמנם משקיע כסף בחב' אבל לא כהון מניות אלא כהלוואת בעלים. בעל המניות מלווה כסף לחב' – לאור העיקרון האישיות המשפטית הנפרדת – יש בעל מניות שהוא ישות א' ויש חב' שהיא ישות ב'. ביניהם יכול להיכרת חוזה בהם החב' היא החייבת ובעל המניות הוא הנושה. יש להבין -  הלוואת בעלים היא דבר לגיטימי ומקובל במציאות העסקית! איפה מתעוררת הבעיה? כשחב' ממומנת במימון דק ובעל המניות עושה שימוש בהלוואת בעלים כתחליף להשקעה בחב'  (הוא מלווה כנושה ולא משקיע כבעל מניות) – ביהמ"ש מוסמך לפי סע' 6(ג) להשעות את זכותו של בעל המניות לפירעון חובו עד לאחר פירעון החובות של שאר הנושים. הסיבה לכך – באמצעות השילוב של מימון דק והלוואת בעלים – בעל המניות רוצה בעצם לשדרג את מעמדו בסדר הפירעון כך שבמקום שהנושים יהיו לפניו בסדר הרגיל הוא יהיה לפני הנושים הרגילים כנושה מובטח. חדלות פירעון – לחב' יש יותר התחייבויות מנכסים – אם היא לא יכולה לפרוע לנושים בוודאי שבעלי המניות לא יקבלו כלום. בעל המניות יודע זאת ויכולים להיות מצבים בהם הוא לא ירצה להיות בכובע של בעל מניות כאשר החב' לא מצליחה. אם החב' מצליחה –הוא יקבל את הרווחים אבל אם החב' לא מצליחה הוא לא רואה שקל ממה שהשקיע. במצבים כאלו – הוא ירצה להלוות לחב' הלוואת בעלים כדי להיחשב כנושה ואף יכול להפוך עצמו להיות נושה מובטח באמצעות שעבוד צף ובכך להיות בסדר הפירעון לפני הנושים הרגילים. 
סע' 6(ג) לחוק החברות – בימ"ש רשאי לדחות את חובות של בעל המניות. במקום שהוא יהיה לפני הנושים הרגילים הוא יהיה אחריהם בסדר הפירעון. 
פס"ד אפרוחי הצפון – דעת הרוב של פרוקצ'יה וארבל סוברת שמימון דק כשלעצמו מהווה עילה להדחיית חובם של בעלי המניות ולהרמת מסך ההתאגדות. במצב שבו יש מימון דק אפשר להפעיל את סעד ההדחייה (כשקיימת הלוואת בעלים). דעת המיעוט של רובינשטיין הולכת בכיוון הפסיקה האמריקאית וסוברת שמימון דק כשלעצמו לא מהווה עילה אוט' וגורפת להרמת מסך אלא נדרש גם חוסר תו"ל בפעילותם – נדרש דבר מה נוסף - שהמימון ייעשה מתוך כוונה לקפח ולהונות את הנושים. ניתן לטעון כי עמדתו של רובינשטיין היא הנכונה והתקינה – חייב להיות דבר מה נוסף! יש הגיון בהתנהלות העסקית של מימון דק והיא כשלעצמה לא עולה כדי תו"ל! מיטוט המסך התאגידי ולו רק בשל מימון דק בלבד זהו צעד דרסטי שיש להגיע אליו אחרון ולא בכל מחיר. 
הרמת מסך באשכול חברות
אשכול חברות – קבוצת חברות בשליטה משותפת (פירמידות) אבל זה לא מחייב שיהיו הרבה רמות – יכולה להיות חברת אחזקה אחת שתחזיק הרבה חברות מתחתיה. דוג' – חברת כלל מחזיקה את כלל פיננסים, כלל ביטוח וכיוב. האם מבנה של אשכול חברות כשלעצמו מצדיק הרמת מסך בין החברות הקשורות? 
פס"ד הסתדרות הכללית של העובדים בא"י נ' מושב שיתופי 'מולדת' – לא כל מבנה של אשכול חברות מצדיק הרמת מסך אלא יש לבחון כל מקרה לגופו. תנאים עובדתיים שונים יובילו למסקנות שונות.  זהות של בעלי מניות, שליטה של חב' האם בחב' הבת עד כדי שלילת רצונה העצמאי של חב' הבת ומהווה רק צינור לפעולותיה של חב' האם – כל הנסיבות הללו (מופיעות עוד בפס"ד) – יכולות לחזק את הנטייה להרים מסך אבל לא בכל מצב. אם האצבע על ההדק תהיה קלה ונאפשר הרמת מסך בכל מצב של מבנה אשכול חברות – אנחנו ניצור מצב של האטה בהתפתחות במשק. 
פיצול תאגידי 
פיצול כזה כשלעצמו הוא איננו פסול ולכן אין מקום לקביעה קטגורית, גורפת שמבנה של אשכול חברות מצדיק בהכרח הרמת מסך. ישנן הצדקות לפיצול וזה בעיקר בא לידי ביטוי בעסקאות איגוח למשל. מקימים חברה ייעודית לצורך גיוס אשראי. דוג' – לפני כעשור שר האוצר דאז נתניהו פנה בבקשה להושיע את הרשויות המקומיות. בתחילת העשור הקודם, הרשויות המקומיות היו במצב של קריסה טוטאלית עקב סגירה של מקורות האשראי ע"י הבנקים. על כן הן נכנסו לחובות והבנקים לא הסכימו להמשיך להזרים כספים. נתניהו רצה למצוא שיטת מימון להזרים כספים לרשויות המקומיות. האיגוח לא היה מוכר בארץ באותה עת אבל היה מקובל בעולם המערבי.
עסקאות איגוח securitization – מקימים חברה ייעודית נפרדת שמבודדים לתוכה נכסים איכותיים ומגייסים אשראי על בסיס אותם נכסים. 
דוגמא לאיגוח מוניציפלי - העיר רמלה למשל במשך שנים רבות שיעורי הגבייה שם היו במשך שנים לא מפוקחים והיו מינימליים לחלוטין. מעבר לכך, כל תשלומי הגבייה מיד הופנו לכיסוי חובות ולא הצליחו לפתח את העיר. הבנקים הפסיקו להזרים כספים לעיר. בחיפוש אחר מקורות אשראי נמצא בשטח המוניציפלי שלה מפעל נשר שחולש על אדמות נרחבות, מפעל בעל יציבות כלכלית, היסטוריה ארוכה ותקינה של תשלומי מס למיניהן (ארנונה למשל). שיקום העירייה – עיריית רמלה היא חב' המקור (originator) ויש לה כל מיני לקוחות, מפעל 'נשר' למשל הוא אחד הלקוחות שלה שנהנה משירותים למיניהם כמו אדמה, שטח ובתמורה המפעל, הלקוח משלם לה כסף על השירות. את חוב הארנונה של מפעל נשר לעיריית רמלה אפשר לבודד מתוך מכלול הנכסים של עיריית רמלה – אנחנו יודעים להגיד שזהו נכס יציב ובעל אופק וודאי של תשלומים. מקימים חברה ייעודית –  spv  וחברת המקור – רמלה המחתה, מכרה לה את זכויותיה מול הלקוח 'נשר' (תשלום ארנונה למשל) לשנים הקרובות. את החוב של מפעל 'נשר' מעבירים לחב' הייעודית שהיא מעין כלי קיבול לנכס זה ואסור שתהיה לה פעילות אחרת, מעוניינים לשמור אותה נקייה משאר הסיכונים ולכן מבודדים אותה. יוצרים אותה רק לצורך העסקה הזו ולכן היא מתחסלת בסיומה. איך החב' הייעודית קונה את הזכויות הללו מעיריית רמלה? היא מנפיקה אג"ח מגובות בנכסים (התזרים של מפעל נשר – תשלום הארנונה) לציבור. הכסף של ההנפקה מגיע לחב' הייעודית שמעבירה אותו לחב' המקור בתמורה להמחאה. בפועל – אם מפעל נשר אמור לשלם ב- 5 שנים הקרובות 160 מיליון ש"ח ארנונה – בודדנו את החוב הזה, גיבינו ני"ע מסוג אג"ח שמגובות בתשלום זה. המשמעות – נכנס בבת אחת סכום משמעותי לעיריית רמלה, לחב' המקור כדי לכסות את חובותיה ולשקם עצמה. הכסף הזה נקי מכל חוב בגלל שהוא מגיע מחב' ייעודית – שמבודדת מהכל. הייתה בעצם הבנה שמדובר בנכס טוב, יציב (תשלום החוב של מפעל 'נשר' לעירייה) שיש לדעת להגן עליו ולבודד אותו – זאת נעשה באמצעות הפיצול התאגידי! בעצם אפשרנו למשקיעים מהציבור, המוסדיים לקנות ני"ע מסוג אג"ח במחיר עם ריבית סבירה! מדובר היה בריבית פנומנלית בגלל שהמכשיר של פיצול תאגידי היה מאוד אפקטיבי אם ידענו לעשות את ההפרדה כמו שצריך. 
כמה חודשים לאחר מכן – איגוח מוניציפלי שכזה בוצע גם בעיריית יהוד, אילת.
האיגוח הוא אשראי חוץ בנקאי  - מטרתו למצוא מקור לגיוס הון, גיוס אשראי שלא תלוי בבנקים מאחר ועיריות חלשות כמו רמלה לא היו יכולות לעשות זאת מבלי להיעזר באשראי שכזה. הדרך היחידה היא לפנות לשוק ההון לגייס אשראי חוץ בנקאי. אם העירייה הייתה בעצמה מנפיקה אג"ח היא הייתה חשופה להרבה סיכונים!
השימוש באיגוח כיום –כל חב' הליסינג – יש להן נכסים שהם ההתחייבויות של הלקוחות פרוסות במשך כמה שנים. איך היא רוכשת את צי הליסינג? באמצעות איגוח. היא רוכשת באמצעות הנפקת אג"ח שמבוססות על התשלומים העתידיים שישמשו השוכרים. זה עובד תקין וטוב כל עוד לא עושים דברים לא כשרים. 
עמדת המוצא היא שהמחאת הזכויות בין חב' המקור לחב' הייעודית תיעשה באמצעות מכירה אמיתית  true sale . רק אם זו מכירה אמיתית - הנכסים בודדו והארנונה של מפעל נשר לרמלה היא מוגנת בחב' הייעודית. אם רמלה קורסת הנושים לא יגיעו לחב' הייעודית ולתשלום ארנונה של מפעל נשר מאחר והוא מבודד מהסיכונים של חב' המקור. לכן טענתם של הנושים של חב' המקור כאשר היא קורסת - ינסו לטעון שהמחאת הזכויות לא הייתה מכירה אמיתית אלא הלוואה עם שעבוד. הטענה היא שחב' המקור קיבלה הלוואה מהחב' הייעודית, כדי להבטיח את אותה הלוואה חב' המקור שעבדה נכס שלה לטובת החב' הייעודית. אם מדובר בשעבוד – הנכס המשועבד הוא עדיין במסת הנכסים של חב' המקור ולכן הנושים שלה יכולים להיפרע ממנו. תגובה לטענה שכזו – דווקא המחאת זכויות שכזו ומודל האיגוח יכול לעזור לחב' המקור ולהזרים לה כסף כדי לשקם אותה וזה מקדם את מטרות הנושים של חב' המקור. 
מאמר על הרמת מסך ומימון דק/ד"ר דובי סלומון – בתקשוב!

2. שמירה על ההון - חלוקת דיבידנדים

בוחן שבוע הבא 10/6
· נושאים 9- 10 עד סוף נושא 10.
· לגבי חלוקת דיבידנדים – שאלות מאוד בסיסיות ברמה של חומר שלא נלמד בשיעור אלא עצמאית – צריך לקרוא את הפריטים.
· לא כולל את חומר הקריאה לשיעור הבא. 
· שלישי הקרוב – 5/6 – פתרון בוחן שני.

10/6/12

שמירה על ההון – המשך
1. הרמת מסך, הדחייה, מימון דק – שיעור שעבר.
2. חלוקת דיבידנדים – ההסבר המשפטי של נושא זה מתמודד עם החשש שבעלי המניות יבריחו את נכסי החב' לכיסם הפרטי. ההסדר של חלוקת דיבידנדים, שעבר שינויים עם השנים, נועד למזער חשש זה. 
בחוק החברות כללי שמירה על ההון וחלוקתו באים לידי ביטוי ב2 מישורים:
1. מישור חלוקת הדיבידנד –נכס שהחב' מעבירה מקופת החב' לכיסם של בעלי המניות כאשר הזכות לקבלת דיבידנדים היא שוויונית לכל בעלי המניות בהתאם לערך הנקוב של כל אחד מהם (אם לבעל מניות א' יש מניות בערך נקוב 5 ולב' יש ערך נקוב של 1 אזי בחלוקת הדיבידנדים בעל מניות א' יקבל יותר). ניתן להתנות על כלל זה באמצעות סע' 306 לחוק שמאפשר מדרג אחר בחלוקה, מאשר החלוקה לפי ערך נקוב. 
חלוקת הדיבידנדים יכולה להתבצע באופנים שונים:
· להעביר כסף מזומן – העברת בנקאית למשל.
· העברת נכס בעין – העברת נכס פיזי, מקרקעין למשל (העברת מגרש לבעלי המניות). 
2. רכישה –חוק החב' בניגוד לפק' מתיר רכישה עצמית של מניות. המשמעות היא שהחב' תרכוש את המניות שלה. 
הרכישה הזו יכולה להתבצע ב2 אופנים:
· רכישה עצמית – החב' קונה בעצמה את המניות מבעלי המניות.
· מניות חב' האם נרכשות ע"י חב' הבת – התוצאה היא חב' הבת משלמת כסף לבעלי המניות בחב' האם מכאן שהיא מעבירה להם כספים לבעלי המניות.

סע' 1 לחוק החברות –הגדרת חלוקה – מכסה את כל מה שנידון לעיל – חלוקה או רכישה!
דוג':
חב' הנפיקה 50 מניות שערכן הנקוב הוא 1 ש"ח במחיר של 2 ש"ח למניה. בתמורה שהתקבלה בהנפקה , החב' רכשה מכונה. החב' גייסה גם חוב חיצוני (לקיחת הלוואה חיצונית או אג"ח למשל) בהיקף של 200 ש"ח. בסכום זה היא רכשה מגרש. החב' התחילה בפעילות עסקית שהניבו לה רווחים של 100 ש"ח.
מאזן החב':


	נכסים
	התחייבות

	מכונה – 100 ש"ח
	חוב חיצוני – 200 ש"ח

	מקרקעין – 200 ש"ח
	הון עצמי:
1. הון מונפק – 50 = 50*1
2. פרמיה – 50 = 50*1 (הפרמיה מחושבת לפי ההפרש בין הערך הנקוב למחיר בפועל ששולם עבור המניה: 2-1=1 )
3. עודפים – 100 ש"ח ( אם בעלי המניות מחליטים לסיים את פעילות החב', אזי הרווחים והעודפים שייכים אליהם. זו התחייבות של החב' לבעלי המניות)
סה"כ 200 ש"ח – הון עצמי.

	מזומן – 100 ש"ח
	

	סה"כ – 400 ש"ח
	סה"כ – 400 ש"ח



יחס מינוף – ערך שבודק כמה החב' עושה שימוש בהון זר ע"ח ההון העצמי (יחס בין הון זר להון עצמי). 
ככל שהערך יהיה גבוה יותר זה אומר שהחב' מסתמכת יותר על הון זר.
ההון הזר במקרה הנ"ל – 200. ההון העצמי – 200. היחס הוא 1. ע"ח כל 1 ש"ח שנכנס מבחוץ בעלי המניות שמים 1 ש"ח גם. 
יחס המינוף בדוג' הנ"ל – 1.
שווי המניה – הון עצמי/ מס' המניות: 
200/50= 4
חלופה 1 - חלוקת דיבידנד:
החב' מחליטה לחלק דיבידנד של 100 ש"ח. לאחר חלוקה זו, נכסי החב' בסך 100 ש"ח יימחקו ושווי הנכסים יעמוד על 300. מבחינת ההתחייבויות  - העודפים יורדים ועומדים על 300.
יחס המינוף
הון זר/ הון עצמי – 200/100 = 2.
על כל 1 ש"ח שבעלי המניות שמים, הנושים שמים 2 ש"ח.
שווי המניה - הון עצמי/מס' מניות:
100/50 = 2. 
חלופה 2 - רכישה עצמית של מניות:
החב' הציעה לבעלי המניות לרכוש מהם את המניות שלהם לפי השווי הריאלי שלהן שהוא 4 ש"ח למניה (לפי הנ"ל). להצעה זו נענו חצי מבעלי המניות והחב' רכשה את המניות שלהם בסכום כולל של 100 ש"ח. מה המשמעות של הרכישה הזו: היא הופכת את המניות שנרכשו ל'רדומות', אין להן שום משמעות כלכלית. החב' רכשה אותן בחזרה והשווי של המניות שהיא רכשה במאזן שלה הוא 0. אם החב' רכשה את המניות, זה הזכויות שלה כלפי עצמה – אין לזה שום משמעות. מניות שהחב' רכשה ויושבות עכשיו בחשבון החב' ערכן הוא 0.
ההון העצמי
הון מונפק – 25 מניות* 1 ערך נקוב = 25 ש"ח.
פרמיה – 25 * 1 = 25 ש"ח.
העודפים – לאחר הרכישה נותרו 50 ש"ח וכעת הם נקראים יתרת קרן שלא לחלוקה... השלמה....
יחס מינוף:
הון זר/הון עצמי:
200/100 = 2 ש"ח.
שווי המניה:
הון עצמי/מס' המניות:
100/25 = 4 ש"ח.

המשמעות של הנ"ל: שווי המניה נותר 4 ש"ח כי רק 25 אנשים קיבלו את ההצעה, 25 האחרים לא קיבלו דיבידנד ושווי המניות שלהם נותר 4 ש"ח.

החשיבות של הדוג' הנ"ל – אין הבדל בין רכישה עצמית לחלוקת דיבידנדים מאחר ויחס המינוף לאחר 2 המקרים זה 2. בכל אופן חלוקת דיבידנד והרכישה מרעה את מצב הנושים (אחר ופוגעת בכרית הביטחון שלהם), השאלה אם זה לגיטימי.
השיקולים של בעלי המניות להעדיף רכישה ע"פ חלוקת דיבידנד:
1. שיקולי מס 
2. חיזוק מעמדו של בעל השליטה – רכישה משפיעה על שינוי הרכב האחזקות בחב' – אם לא כל בעלי המניות נענים לרכישה, אז שיעור האחזקות של אלו שלא נענו לרכישה, גדל (בעצם בחרו שלא להיענות ובכך הגדילו את שיעור ההחזקה שלהם). 


אי התניה על תנאי החלוקה
ההוראות שנוגעות לחלוקה נועדו להגן על נושי החב'. סע' 301 – לא ניתן להתנות על תנאי החלוקה לרעת  הנושים, אולם החב' יכולה להחמיר עם עצמה ולהגן על הנושים מעבר למה שהחוק דורש. חב' יכולה להגביל בתקנון או בחוזה מול הנושה את יכולתה לבצע חלוקה מותרת.
סע' 302 – 2 תנאים מצטברים לעניין החלוקה:
1. מבחן הרווח – מבחן חשבונאי. לפי מבחן זה, החב' יכולה לחלק דיבידנדים מתוך יתרת העודפים שלה או עודפים שנצברו בשנתיים האחרונות, לפי הגבוה מבין השניים. הכל לפי דוחות כספיים מאושרים של החב'. המשמעות: היא יכולה לחלק מתוך הרווחים שלה אבל במצב שבו החב' הפסידה במשך כמה שנים והרווחים מהשנתיים האחרונות עזרו קצת לקזז את ההפסדים שהיו ונותרה עם יתרת עודפים קטנה מהרווח בשנתיים האחרונות – הסע' מאפשר לחב' לחלק לפי הגבוה מבין השניים. דוג' – נניח שהחב' הפסידה 300 ש"ח עד היום וצברה 200 ש"ח בשנתיים האחרונות – יתרת העודפים שלה היא (100-). החב' תוכל לחלק מתוך ה200 – הגבוה מבין השניים. המטרה היא לאותת לעולם שהחב' בשיקום. המחוקק מאפשר לבחור בגבוה מבין השניים גם כשיתרת העודפים נמוכה או אפילו אין יתרת עודפים – עדיין אפשר לחלק מהעודפים של השנתיים האחרונות. 
2. מבחן יכולת הפירעון – מבחן משפטי. צריך להוכיח שלא קיים חשש סביר שהחלוקה תמנע מהחב' את היכולת לעמוד בהתחייבותיה הקיימות והצפויות כאשר יגיע מועד קיומן, שתוכל לפרוע את חובותיה במועד. המבחן בודק את היציבות הכלכלית של החב' ויותר מורכב מהמבחן הראשון (שבודק נתונים שעולים מהדוחות). המבחן פה צופה פני עתיד – בוחנים האם חלוקת הדיבידנד תפגע ביכולת החב' לפרוע חובותיה. פותחו כל מיני קריטריונים שעוזרים ליישם מבחן זה:
· מבחן הנזילות – האם יש בקופת החב' מזומנים שמספיקים  לפרוע את החובות השותפים. קיומם של נכסים רבים בחב' לא מעיד בהכרח על הרבה מזומנים נזילים כי לא בטוח שיהיה אפשר להשתמש בהם לפירעון חובות. 
· מימד הזמן – כמה זמן עבר מאז החלוקה ועד הנק' שבה מצב החב' הורע לחלוטין. ככל שטווח הזמן הוא קצר יותר – המשמעות היא שהדירקטורים (שמאשרים את חלוקת הדיבידנדים) יכלו והיו צריכים לצפות זאת. המבחן הוא צפיות סבירה בעת חלוקת הדיבידנד!

דרך קבלת ההחלטה על חלוקת הדיבידנד:
האורגן שממונה על קבלת ההחלטה- הדירקטוריון אבל החב' רשאית לקבוע בתקנון שלה שההחלטה תתקבל באחת מהדרכים המנויות בסע' 307. הדירקטורים כאשר הם מקבלים את ההחלטה, צריכים לבדוק את התקיימותם של שני התנאים המצטברים לעיל (מבחן הרווח ומבחן יכולת הפירעון). האחריות שלהם היא לקבוע שהחלוקה איננה אסורה! לצורך כך, הם מתייעצים עם מומחים: רו"ח לגבי מבחן הרווח שהוא חשבונאי. מה קורה אם מבחן הרווח לא מתקיים (כי למשל הדוחות החשבונאים לא משקפים את המציאות הכלכלית בפועל) ובכל זאת הדירקטוריון מעוניין לחלק? ניתן לפנות לבימ"ש בבקשה לאישור החלוקה. בימ"ש רשאי לאשר לחב' לבצע חלוקה שלא מקיימת את מבחן הרווח ובלבד ששוכנע שמתקיים מבחן יכולת הפירעון! בימ"ש אף לא פעם לא יישאר חלוקה אם מבחן זה לא יתקיים – לא ניתן לוותר על מבחן זה! בימ"ש לא מעוניין כאמור לפגוע בנושים. גם ההחלטה הזו של ביהמ"ש נעשית תוך כדי זכות עמידה לנושים!

ש.ב.
נושא מס' 12
19/6 – תרגול חברות בשעה 08:00:
פתרון בוחן 3.
פתרון מבחן לדוג' – בתקשוב. 

17/6/12

חלוקת דיבידנדים – המשך
סע' 302 לחוק – דיון משיעור קודם
(1) המבחנים:
· מבחן הרווח
· מבחן יכולת הפירעון
2 המבחנים הנ"ל חייבים להתקיים כדי שחב' תוכל לחלק דיבידנדים מתוך רווחיה.
כאשר חב' כבר חילקה בעבר – העודפים שייוותרו לה ייקראו 'קרן שלא ניתנת לחלוקה' וזאת כדי להישאר עם סכום כלשהו שלא ימשיכו לחלק אותו.
"עודפים" - הם חלק מההון העצמי – אם החב' מסיימת את פעולתה העודפים עוברים לבעלי המניות ולכן זה חלק מההון העצמי ולא קשור לנושים. הנושים מקבלים עד גובה החוב ולא מעבר לזה.
סע' 303 – במצב שבו המבחן השני מתקיים (ברור כי יש יכולת פירעון לנושים) אבל מבחן הרווח לא מתקיים – הנתון החשבונאי לא מסתדר, אפשר לפנות לבימ"ש. אם בימ"ש נוכח כי לא תהיה בעיה לפרוע את החוב לנושים, בימ"ש יאשר את חלוקת הדיבידנדים (חב' 'בזק' פנתה לאחרונה לבימ"ש כדי לאשר חלוקת דיבידנדים על רקע אי קיומו של המבחן ה1 אבל בהתקיים המבחן ה2 מול השופטת רות גונן).
ביחס לבעלי מניות המיעוט – חלוקת דיבידנדים משתפת אותם ברווחי החב' אם כך איך הם יכולים להיפגע מפעולה זו? הטענה היא שלפעמים בעלי מניות שליטה  זקוקים לכסף רב והם מגייסים אותו באמצעות חלוקת דיבידנד - התוצאה היא שלבסוף הדבר עלול להוביל לקריסת החב' ומי שיפגעו מכך יהיו גם בעלי מניות המיעוט שכן הם לא יוכלו ליהנות יותר מן המניות שלהם. 
מחקרים רבים בארה"ב שמראים שבעלי שליטה בחב' היו מקפחים את בעלי מניות המיעוט  - לא היו מחלקים דיבידנדים, היו לוקחים לעצמם טובות הנאה אישיות. 
בפרשת 'בזק' – חלוקת הדיבידנדים לא בהכרח מרעה את מצבם של בעלי מניות המיעוט ולא ברור אם יש להם עילה לתביעה. יש להבין כי כאשר הדירקטוריון מחליט לחלק דיבידנדים אין זה אומר שזה לא לטובת החב' או כן לטובת החב'. יש לבדוק את ההחלטה הזו לגופה. השאלה היא אם הדירקטורים הפעילו את כלל שיקול הדעת העסקי? האם יש להם עניין אישי בכך? 
יש מגמה מרחיקת לכת בארץ לפיה חלוקת דיבידנדים היא באופן מיידי מסווגת כעסקה של בעל עניין – זוהי מגמה קיצונית. יש לזכור כי עסקאות עם בעלי עניין צריכות לעמוד במנגנונים מאוד מורכבים וסבוכים כך שזה לא משהו כ"כ ברור מאליו.

התוצאות של חלוקה אסורה של דיבידנדים
השלכות על גורמים שונים:
1. בעלי מניות – סע' 310 (א) בעל מניה שקיבל דיבידנד שהחב' אסור היה לה לחלק, אמור בעיקרון להחזיר את הדיבידנד אלא אם כן הוא לא ידע או לא היה עליו לדעת שהחלוקה אסורה. הפתרון הזה ישים בעיקר בחב' פרטיות כי בעלי המניות מעורבים יותר בפעילות החב' ולכן יהיה יותר קל ליישם את הפתרון הזה על בעל מניות בחב' פרטית.
החזקה לגבי חב' ציבורית – סע' 310 (ב) – חזקה לפיה כל מי שמחזיק במניה בחב' כזו, לא ידע או לא היה עליו לדעת אלא אם כן מדובר בבעל מניה שמעורב בפעילות החב' (נושא משרה בכיר למשל). הרציונל – בחב' ציבוריות מדובר בהרבה בעלי מניות מקרב הציבור שלא מעורבים בפעילות החב' (באמצעות משקיעים מוסדיים למשל). 
2. דירקטורים – סע' 311 – דירקטור שהורה על חלוקה אסורה, יחויב לפי סע' 252, 253, 254 (הפרת חובת זהירות והפרת חובת אמונים) אלא אם יוכיח את אחת מההגנות שסע' 311 מונה. לפני תיקון מס' 3 (2005) - דירקטור שביצע חלוקה אסורה היה מחויב לפי הפרת חובת אמונים. לאחר התיקון צורפה גם חובת זהירות. הרעיון היה שהפרת חובת אמונים היא דבר מאוד חמור שבא לידי ביטוי בחלוקה האסורה אך הבינו כי יש גם מצבים פחות חמורים של הפרת חובת זהירות.



החשיבות של סע' 311 לעניין ההבחנה בין חובת זהירות לחובת אמונים יכולה לבוא לידי ביטוי במצבים שונים. 
דוג': אם דירקטור הוא גם בעל מניות – אפשר להבין כי בעת חלוקה אסורה כנראה שיש לו גם עניין אישי ולכן עולה יותר החשד להפרת אמונים. כשמודבר בדח"צ שאין לו שום עניין אישי בחלוקה האסורה – אין שום הפרת חובת אמונים אבל אפשר לראות בהוראה שלו כהפרת חובת זהירות.

איסור על מתן פטור מראש לדירקטור
סע' 259 – אי אפשר לפטור דירקטור מאחריותו עקב הפרת חובת הזהירות בחלוקה. מדוע זה מייחד את מצב החלוקה? למה בחלוקה החב' לא יכולה לפטור וזה מעוגן בחוק? 
התשובה נובעת מהאינטרסים של הנושים – בחלוקה אנו מגנים על הנושים. ההגנה העיקרית בחלוקת דיבידנד היא על הנושים ומכאן שהחב' לא יכולה לוותר על כך. בפס"ד בוכבינדר – אמנם הייתה פגיעה מצד הדירקטורים והפרת חובת הזהירות, אך הפגיעה הייתה בחב' ולכן ניתן לתת פטור מראש על איסורים הקשורים לחב' עצמה. ככל שזה נוגע להגנה על הנושים – אי אפשר לפטור מאחריות!
החשיבות היא לראות מה הרציונל בבסיס האיסור ולמי הוא מתייחס – במקרה של סע' 259 מדובר על צדדים שלישיים, הנושים ואי אפשר להתעלם מכך שיש להגן עליהם.

אכיפה
נושא זה בשוק ההון קודם מאוד לאחרונה באמצעות כל מיני עדכוני חקיקה בדיני החברות ובדיני ני"ע. התפיסה הרווחת היא שאכיפה יעילה בשוק ההון חייבת להיות מבוססת על 4 מישורים:
1. אכיפה פלילית – מיועדת לעברות החמורות ביותר. הסנקציה של המשפט הפלילי לא מופעלת בקלות והיא נשמרת למקרים החמורים ביותר. דוג' – תרמית בני"ע. 
2. אכיפה מנהלית – מיועדת לעבירות חמורות פחות. אכיפה זו נכנסה לספר החוקים לפני כשנה. 2011 – חוק ייעול (הליכי אכיפה) ברשות לני"ע (תיקוני אכיפה), תשע"א – 2011. החוק מסמיך את רשות ני"ע להטיל עיצומים כספיים על תאגידים ויחידים שמפרים את הוראות חוק ני"ע אבל לא רק. תיקונים מס' 16, 176 – הרחיבו את סמכות הרשות להטיל עיצומים כספיים גם על הפרות של חוק החברות. במחקרים שבהם הפרת החוק לא מגיעה לפלילים (לא מדובר על מקרה שיש להפעיל בו סנקציה פלילית) ולא זקוקים לבירור עובדתי ומורכב ומסתפקים בבירור פשוט. 
הסע' בחוק החברות המתייחסים לאכיפה מנהלית הם 363א רבתי – 363ג רבתי.
סע' 363א רבתי – במצבים מסוימים המנויים בחוק, הרשות יכולה להפעיל אכיפה מנהלית. דוג: אם בחב' לא מכהן יו"ר דירקטוריון למעלה מ60 יום, אם בחב' מכהן מנכ"ל שהוא קרוב ליו"ר הדירקטוריון, אם לא מינו וועדת ביקורת וכיוב. הרעיון הוא שרוצים לתמרץ את החברות לקיים כללי ממשל תאגידי ולכן מפעילים אכיפה מנהלית ולא פלילית כי זה לא חמור עד כדי כך. 
3. אכיפה פרטית – אכיפה זו מתבצעת ע"י השחקנים עצמם, באופן ישיר – בין אם ע"י הגשה תביעה אישית של בעל המניו, הגשת תובענה ייצוגית או הגשת תביעה נגזרת. מסתמכים על כך שמי שנפגע, ניזוק הוא זה שיתבע לסעד. אין צורך להיעזר ברגולטור מבחוץ. המשותף לשלושת התביעות הללו הוא שהן מוצאות לפועל 
· תביעה אישית – בעל מניות מגיש תביעה בגין הנזק שנגרם לו במישרין. שימוש במנגנון כזה יעיל במצבים בהם מס' הנפגעים הוא קטן והנזק שנגרם לכל אחד ואחד מהם הוא יחסית גדול. המשמעות – מבחינת שיקולי עלות-לתועלת יהיה שווה ללכת לבימ"ש בהתקיים הנסיבות הללו. צריך שיהיה תמריץ לבעל המניות לקחת על עצמו את הנטל ולפנות לבימ"ש והכדאיות באה לידי ביטוי כאשר הנזק הוא גדול והסעד יכול להיות גדול בהתאם. ברגע שיש מעט נפגעים -  אז הנזק מתחלק על מעט אנשים וכך גם הסעד שיהיה גדול!
· תובענה ייצוגית  - תביעה שמגיש בעל מניות בשמה של קבוצת בעלי מניות שנפגעו. כשמס' הנפגעים הוא גדול – השימוש בתובענה ייצוגית הוא יותר כדאי מאשר השימוש בתביעה אישית:
· העובדה שמגישים בשם הקבוצה – מתמרצת את הגשת התביעה. מדובר על סעד שיקבלו כל מחזיקי המניות בחב' וזהו סעד מאוד גדול. אם אכן מצליחים בהליך – הפיצוי יהיה גדול.
· נמנעים מהליכים מקבילים עם הכרעות סותרות – הרבה שופטים הם לא מומחים בדיני חברות. יש לא מעט פעמים הליכים מקבילים עם הכרעות סותרות – באמצעות תובענה ייצוגית מאחדים את כל התביעות להליך אחד.
חוק התובענות הייצוגיות, 2006 – הסדרה של כלל התובענות הייצוגיות ולא רק בדיני תאגידים אלא בכלל התחומים. מרגע שנחקק החוק, בוטלו הסע' הרלוונטיים בחוק החברות. 
· תביעה נגזרת  - תביעה שמגיש בעל מניות בשמה של החב' בגין נזק שנגרם לחב' עצמה. השימוש במנגנון זה יעיל כאשר החב' לא מגישה בעצמה את התביעה ולבעל המניות נגרם נזק עקיף ועצם קיומו של הנזק מתמרץ אותו לתבוע בשם החב'. אם ערך המניה יורד בעקבות פעולה כלשהי – החב' נפגעת ואמורה לתבוע. הנתבעים הם הדירקטורים שהפרו את חובת האמונים או הזהירות כלפי החב' – הם גם אלו שאמורים להחליט אם להגיש תביעה בשם החב' נגדם! לרוב הם לא יעשו כך וינסו למנוע הגשת תביעה שכזו. הפתרון במצב כזה הוא תביעה נגזרת ע"י בעלי המניות. 

השוואה בין סוגי התביעות:
· הדמיון בין התובענה הייצוגית לתביעה האישית – ב2 ההליכים הפרת החובה היא כלפי בעלי המניות. הנזק נגרם לבעלי המניות במישרין וההליכים מזכים את בעלי המניות ולא את החב'. הסעד שייפסק יהיה לטובת בעלי המניות במישרין. 
בתביעה נגזרת לעומת זאת – הופרה חובה כנגד החב', הנזק נגרם לחב' וההליך מזכה את החב' בסעד. מה שייפסק ייכנס לטובת החב' – בעלי המניה ירוויחו מכך בעקיפין אבל הכסף בראש ובראשונה נכנס לקופת החב'.
· הדמיון בין התובענה הייצוגית לתביעה הנגזרת – ב2 ההליכים מדובר על הליכים קולקטיביים – מתנהלים כהליך קולקטיבי בשמה של הקבוצה הנפגעת, תובעים בשם הקבוצה בכללותה. כאשר ההליכים מתנהלים ע"י נציגי הקבוצה הנפגעת – יש נציג שמייצג את כלל הקבוצה ובכך סוטים מהעיקרון האדברסרי לפיו 'לכל אחד יש את יומו בבימ"ש'. בהליכים אלו הנציג נושא את דבר הקבוצה אף שיכול להיות שכל אחד מחברי הקבוצה יכול היה לנהל את ההליך בצורה אחרת – יכולים להיות מצבים שחב' הקבוצה לא מקבלים את הדרך שבה נציגים מייצגים אותם בתביעות אלו. היו לא מעט טענות לפיהן ההליך שנוהל ע"י נציג מסוים נוהל בצורה לא תקינה והבעיה היא שזה מחייב בסוף את כל חברי הקבוצה. בהליכים אלו יש פיקוח אדוק יותר של בימ"ש. גם בתובענה ייצוגית וגם בתביעה נגזרת – נדרש אישור של בימ"ש להגשת התביעה בהליך מקדמי. רוב ההליכים הללו מסתיימים בהליכים המקדמיים הללו. בימ"ש מפקח באופן אדוק על הליכים כאלו גם כאשר הנציג שנבחר מאושר בעצם ע"י בימ"ש כמי שראוי לייצג את הקבוצה. (תביעה נגזרת  - סע' 197 לחוק החברות; תובענה ייצוגית -  סע' 23 לחוק התובענות הייצוגיות).
לעומתם התביעה האישית היא הליך אדברסרי רגיל שבו מייצג בעל המניות את עניינו האישי ואין צורך בפיקוח מיוחד של בימ"ש (כל אחד מקבל את יומו).
חשוב להבין איך מבחינים בין ההליכים השונים!
מתי פונים לכל הליך – תרשים זרימה לבחירת סוג ההליך:
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בארה"ב – יש הרתעת יתר לגבי המנגנונים הנ"ל בעוד שבארץ מדובר על חוסר בהרתעה. בארה"ב – יש הפעלה של המנגנונים הללו מבלי להסס, חברות נתבעות כל הזמן, בעיקר באמצעות תביעות ייצוגיות ולכן ברוב המקרים החברות מתפשרות כדי לא לשאת בעלויות גבוהות יותר ולכן הכלי הזה מאוד יעיל מבחינת התובע. בארה"ב היו רוצים לצמצם את הרתעת היתר שקיימת שם! באירופה ובישראל – בגלל שהשווקים הם מאוד ריכוזים מנגנוני האכיפה לא ממש מתרוממים. כמו כן, מנסים כל הזמן להגביל את השימוש בהם ע"י הרמת עילות הסף לשימוש בהם.
תביעה נגזרת – לאחר שבמשך שנים בארץ לא התרוממה, בתיקון מס' 16, המחוקק הלך כברת דרך כדי להקל על התביעות הללו. דוג': 
· הליך של תביעה נגזרת מצריך קודם כל פנייה של החב' כדי לבקש ממנה להגיש תביעה. רק אם החב' נמנעת מלהגיש תביעה אז ניתן לפנות לבימ"ש בבקשה להגיש תביעה נגזרת. זהו תהליך שלוקח זמן וזה גם היה יתרון לדירקטוריון שמשכו את הזמן (היה להם עדיפות שלא יגישו את התביעה כי הם היו הנתבעים). בחלק גדול מהמקרים התביעה לחב' היא מיותרת כי ברור שהחב' לא תרצה להגיש תביעה נגד הדירקטורים שלה במיוחד שהם מחליטים להגיש את התביעה. במצב כזה, אין סיבה לעכב את ההליך ע"י פנייה לחב' ולקבל אישורה כי ברור שהיא רק תמרח את הזמן. סע' 194(ד) בעקבות התיקון – אם מחצית מהדירקטורים נגועים בעניין אישי בהחלטה אם להגיש תביעה או לא, התובע הפוטנציאלי יכול לוותר על פנייה מוקדמת לחב' כתנאי להגשת הבקשה לבימ"ש כדי לאשר את הגשת התביעה. תיקון מס' 16 – ניתן לפנות לרשות ני"ע ולבקש ממנה להשתתף במימון התביעה במקרים בהם היא מוצאת לנכון לעשות כן. 
· סע' 205(א) רבתי – אפשר לבקש את עזרתה של הרשות במימון התביעה. החשיבות של כך – ההצטרפות של הרשות מסמנת סימן לבימ"ש" שהתיק מבוסס ויש בו משהו! זו חשיבות הרבה מעבר להשתתפות במימון. 

4. אכיפה פנימית – יחסית חדשה. אכיפה שמושגת באמצעות מנגנוני ציות פנימיים בתאגידים עצמם. בכל חב' ישנם מנגנונים כאלו שאמונים על השמירה של כללי ממשל תאגידי. 

מבחן 17/7
יישום של דיני החברות שנלמדו לאורך השנה. 
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