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תרגיל דיני חברות                         עו"ד מנשה רונן

יום רביעי 17 אוקטובר 2007
יהיו 4 עבודות סה"כ, 2 בכל סמסטר (מבחן אמצע בוטל). 
חלק מהנושאים יילָמדו רק בתרגיל. 


מבוא

דוגמא: בדוגמא זו יש שני משקיעים – משקיע א' ומשקיע ב'. משקיע ב' מאמין שיש לו פטנט נהדר, ומאמין שאם ייוצרו מוצרים על פי רעיונו הוא יהיה מיליונר. לצערו אין לו הון עצמי. למשקיע א' יש הון עצמי, ולאור הצגת הרעיון הוא משתכנע להשקיע במשקיע ב'. 

השאלה שעומדת לפנינו היא איך לסכם את התנאים בין השניים. האופציה הראשונה היא על ידי חוזה, הכולל מסוימות וגמירות דעת. אבל לא תמיד החוזה הקלאסי הוא פתרון טוב לכל התקשרות. בדוגמא יש לנו שני נתונים מיוחדים שיש לשים לב אליהם: א. המוצר עדיין לא קיים ואין נתונים מדויקים שייצרו למשקיע ב' מסוימות טובה ב. זהו חוזה לטווח ארוך. עקב כל הנ"ל יכולות להיווצר בעיות לטווח ארוך מכיוון שבדרך כלל חוזה הוא עם מוצר קיים וכאן המוצר עדיין לא קיים ואין שום מידע מדויק לגביו מלבד מה רוצים להמציא. כאשר נחתום חוזה לטווח ארוך על מוצר שעדיין לא קיים נוכל לגלות שהרבה דברים שכתובים בחוזה אינם עומדים במבחן המציאות, למשל – סכום ההשקעה. 
כשמדברים על תאגיד אפשר להתייחס למספר חלופות:

1. חברה – זהו סוג ראשון של תאגיד.

2. שותפות – זהו סוג נוסף של תאגיד. 
3. אגודות שיתופיות / קופראטיבים.
4. עמותות.
5. תאגיד סטאטוטורי (למשל בנק ישראל – תאגיד שיש לגביו חוק שמסדיר את ההתנהגות שלו). 
מונח העוגן בדיני תאגידים זה המונח של אישיות משפטית. מהי אישיות משפטית?
כאשר לגוף או תופעה משפטית ישנה ישות משפטית המשמעות היא שאותו גוף או תופעה יש לו את היכולת לשאת בזכויות, לחוב בחובות, ולבצע פעולות משפטיות. 
כלומר, המשמעות של הגדרה זו היא: 
1. בעל ישות משפטית יכול להיות צד לחוזה, יכול לחתום על הסכמים.

2. בעל ישות משפטית יכול להיות בעלים של קניין (רכוש). 
3. בעל ישות משפטית יכול להיות צד לתביעות משפטיות. 

יום רביעי 24 אוקטובר 2007

תאגיד מסוג חברה
האם יש לחברה ישות משפטית?

אם אדם מעוניין לנהל פעילות עסקית כלשהי מתוך מטרה שהפעילות הזו תניב לו הכנסות/רווחים ואת הרווחים יהיה ניתן לחלק, החברה היא פיתרון טוב לכך. כלומר, יהיה ניתן לממש את הרעיון הזו דרך הקמת חברה. על מנת שהחברה עצמה תוכל לממש את הרעיון הזה יש לבדוק אם יש לה אישיות משפטית - האם חברה יכולה לחתום בעצמה על חוזים או להיות בעלת רכוש. ניתן לבדוק זאת על פי חוק החברות שהוא החוק העיקרי שמסדיר את כל מה שקשור לתאגיד מסוג חברה ושם נמצא את התשובה לשאלה זו. סעיפים 4 ו- 5 לחוק החברות קובעים שלחברה מיום היווסדה עד יום פירוקה יש אישיות משפטית משלה. יום רישומה אומר שכדי שהתאגיד יקום לחיים צריך לפנות אל פונקציונר שמֵמָנה המדינה שהוא רושם את אותו תאגיד לפי חוק (בחברה לדוגמא: רשם החברות), והוא ישלח תעודה שנקראת תעודת התאגדות (תעודת לידה) שבה מופיע תאריך האישור של הרשם שזה יום ההיווסדות. כלומר, בכל מה שקשור לחברה הרישום הוא אקט יוצר – כלומר, אם אין רישום אז אין חברה.  

תאגיד מסוג שותפות

האם יש לשותפות ישות משפטית?

 לעניין זה יש את פקודת השותפויות. תכלית השותפות – פקודת השותפות מציעה מענה למקרה של שני אנשים המעוניינים לנהל פעילות עסקית שתפיק רווח שאותו יוכלו לחלק ביניהם. 
לשותפות יש ישות משפטית משלה אלא שהעניין הוא יותר מורכב. הסיבוך נובע משני סעיפים אשר מתנגשים בפקודת השותפויות:

1. סעיף 66 – שותפות מוכרת כישות משפטית מיום רישומה, כלומר, יום רישומה אומר שכדי שהתאגיד יקום לחיים צריך לפנות אל רשם השותפויות. 

2. סעיף  6 – אי רישומה של השותפות לא מונע את ההכרה בקיומה של השותפות. 
התפתחו לאורך השנים שתי גישות:

1. אשר נשענת רק על סעיף 66 שקובעת שרק אם היא רשומה היא קיימת.

2. תמיד לשותפות יש ישות משפטית. גם אם לא נרשמה, בכל מה שקשור למערכת היחסים שבין השותפות לבין צדדים שלישיים (ספקים, בנקים וכו'), בין אם השותפות רשומה בין אם לאו היא נחשבת ישות משפטית. זהו אקט דקלרטיבי. השותפות קיימת מהיום שבו חתמו על הסכם השותפות. 

תאגיד מסוג עמותה

האם עמותה היא ישות משפטית?

קיים חוק העמותות. המטרה שעומדת לנגד עינינו כאשר אנו מחליטים להקים עמותה, להבדיל מחברה או שותפות, הוא אילוץ אי החלוקה, כלומר, כאשר אנו מקימים עמותה הבעלים נקראים מייסדים אשר להם אסור ליהנות בעצמם מהרווחים. העמותה ככל שיהיו לה יותר רווחים כך תוכל לממש יותר מהר את המטרה שלשמה היא קמה. מטרה ציבורית מוכרת בעמותה, אין רווח אישי אלא רווח לציבור כלשהו. 

אם מייסדים עמותה, צריך לעמוד בכל התנאים להקמתה. ישנו פטור כמעט מלא לגבי מס שנגבה לעומת שותפות וחברות. 

הבחנה בין משכורת לרווח – בשנת 2006 לאורך כל השנה אספו הכנסות לעמותה (תרומות) - מיליון ₪ הכנסות. ההוצאה היחידה שהייתה היא משכורת למנכ"ל של 900,000 ₪. ב- 100,000 ₪ שנשארו אסור לחלק רווחים וזה מה שנשאר למטרת העמותה. על משכורות משלמים מס מלא. המחוקק מתערב במשכורות שניתנות בעמותות לעומת חברות ושותפות ששם אין התערבות ממשלתית מהסיבה שאנשים שתורמים כסף הם אינם תורמים אותו למשכורות שניתנות אלא למטרה שלשמה הוקמה העמותה. 
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אחריות מוגבלת
האם בעלי המניות בחברה נהנים מאחריות מוגבלת? 

בעיקרון חוק החברות מטפל בשני סוגים של חברות:

1. 99% מהמקרים מדובר בחברות בע"מ. חברה בע"מ מהותה היא שהיא מגינה על מנהליה. קיימת אחריות מוגבלת אשר מהווה תעודת חסינות של הבעלים – אין אפשרות לגעת ברכוש הפרטי של הבעלים מעבר למה שהתחייבו לעסק. יש לשים לב כי קיים חריג אחד שבו כן אפשר לרדת לכיס הפרטי של הבעלים אשר נקרא "הרמת מסך" ונלמד עליו בהמשך. בעל מניות מתחייב לתת סכום כסף מסוים עם הקמת החברה, וכל עוד הוא לא נתן את מלוא הכסף הוא חייב לתת אותו במיידית אם החברה צריכה אותו (למשל אם קיימים חובות). אם קיים חוב אין יריבות ישירה בין הנושה למשקיע אלא הנושה פונה לחברה והחברה למשקיע, מכיוון שהמשקיע חייב לחברה ולא לנושה. האחריות המוגבלת של כל משקיע לא חייבת להיות זהה למשקיעים אחרים. 
2. חברות לא בע"מ אשר לא נהנות מאחריות מוגבלת. בחברה לא בע"מ למעשה בעלי המניות לא נהנים מאחריות מוגבלת. הבעלים אחראים ביחד ולחוד בכל החובות של החברה. צד ג' צריך למצות גם פה את החוב עם החברה ולא עם משקיע, וזאת מכיוון שהמשקיע ויתר על ה- בע"מ מול החברה ולא מול הנושה. הסיבות שאנשים יחליטו להקים חברה שלא בע"מ הן למשל: איתות סיגנל חיובי ללקוחות מכיוון שאתה מוכן לסכן את כל מה שיש לך עבור החברה. אופציה נוספת היא התערבות קוגנטית של המחוקק: ישנם בעלי משלח יד מסוים שהם יכולים לתת את השירותים שלהם באמצעות הקמת חברה, אבל אסור להם שהחברה שלהם תהיה בע"מ. בעלי משלח יד אלו אשר נקבעו בחוק הם: רופאים (מרפאות פרטיות), פסיכולוגים, פסיכיאטרים, עורכי דין ורואי חשבון. אלו נקבעו בגלל שמדובר בדיני נפשות והנזקים שיכולים להיגרם הם נזקים בלתי הפיכים והמחוקק רוצה שתהיה להם אחריות אישית. קיימת ביקורת לגבי עורכי דין ורואי חשבון מכיוון שהנזק שנגרם ללקוח הוא בעיקר ממוני ולא אישי. אבל אם למשל מדובר בעורך דין פלילי מדובר כבר על מאסר של הלקוח (גם טעות בראיית חשבון יכולה להוביל למאסר) וזה כן נוגע כבר לדינו האישי של האדם. 
כשאני פונה לרשם החברות אני חייב להחליט באותו רגע האם החברה תהיה בע"מ או לא. 
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אחריות מוגבלת - המשך
האחריות המוגבלת לגבי שותפים בשותפויות
קיימות שתי סוגי שותפויות: שותפות כללית ושותפות מוגבלת.

אחריות השותפים בשותפות כללית

התשובה ניתנת לנו בסעיף 20 לפקודה: "השותפים חבים יחד ולחוד עם השותפות לכל חובותיה של השותפות" – כלומר, אין אחריות מוגבלת לשותפים, וזוהי החולשה העיקרית של שותפויות. יחד ולחוד משמעותו שנושה של השותפות לא חייב לתבוע כל אחד מהשותפים בנפרד, אלא יכול לבחור אחד בלי קשר למה חלקו בשותפות ולתבוע ממנו את החוב. השותף שתובעים אותו יצטרך לתבוע את כל השותפים שלו כדי לקבל מהם את חלקם. 
בגביה של החוב מהשותפות צריך לפעול בשני שלבים לפי הסדר הבא:

1. בשלב הראשון אני חייב למצות את הליכי הגביה מול השותפות. 

2. בשלב השני, אם מוצתה הגביה ולא נפרע כל החוב, ניתן לפנות לשותפים יחד ולחוד. 
להבדיל ממה שנאמר לגבי חברות לא בע"מ שמי שפונה לבעלי המניות הם החברה, בשותפות הכללית קיימת יריבות ישירה (בשלב השני) בין הנושה לבין השותפים שהוא בחר לתבוע. 

אחריות השותפים בשותפות מוגבלת
פרק ו' לפקודה. שותפות מוגבלת שונה מהכללית בכך שבשותפות מוגבלת מרבית השותפים (אבל לא כולם) יכולים ליהנות מאחריות מוגבלת. הם יקראו שותפים מוגבלים. עדיין חייבים למצוא בשותפות המוגבלת לפחות שותף אחד שיהיה מוכן להיות חב יחד ולחוד עם החברה, אשר יקרא שותף כללי. השותף המוגבל הוא משתווה לבעל מניה מוגבל – אי אפשר לחייב אותו מעבר למה שהתחייב עם ההצטרפות לחברה. 
מי יהיה מוכן להיות השותף הכללי?

1. מי שמקיים משא ומתן עם השותפים שלו שהוא יקבל יותר זכויות / כסף / אחוזים, מכיוון שהוא בעצם קונה סיכון. 

2. בעל הרעיון ייקח על עצמו את הסיכון כי הוא מאמין ללא ספק שהרעיון יצליח. 
3. מי שאין לו כסף – גם אם יתבעו אותו אין מה לקחת. דבר זה לא יתפוס במציאות כי אם ירצו לקחת הלוואות בבנק ירצו להכיר את השותף הכללי ולא יהיו לזה תוצאות טובות.
4. המחוקק אומר בפרק ו' כי רק לשותפים כלליים מותר לנהל את השותפות. סביר כי שותף מוגבל היה לוקח סיכונים גדולים יותר ולא יהיה מספיק זהיר. עם האחריות באה הסמכות, ולכן רק לשותף הכללי מותר להיות מנהל. נניח שהשותפות התפרקה וגילו ששותף מוגבל לקח חלק בניהול אומר המחוקק במקרה כזה שהסנקציה של השותף המוגבל הוא שיתייחסו אליו כשותף כללי. 

מספר המתאגדים

מספר המתאגדים בחברה

יש לשים לב כי יש לנו חברה פרטית ויש לנו חברה ציבורית. בסעיף 1 לחוק יש את ההגדרה. חברה ציבורית זו חברה שפנתה לציבור לרכוש מהמניות שלה. חברה בורסאית זו חברה שהמניות שלה ניתנות למכירה ולרכישה בשוק מסודר (בבורסה לניירות ערך). יש להבחין בין חברה ציבורית לחברה בורסאית. 
חברה פרטית היא כל מה שלא נכנס להגדרה של חברה ציבורית. כל חברה חדשה שמקימים ורושמים בשלב החיים הראשון שלה היא פרטית. רוב החברות במציאות הן חברות פרטיות. 
כיום מינימום מספר המתאגדים בחברה הוא אחד. עד שנת 2000 לא זה היה המצב, ועל פי החוק הקודם (פקודת החברות) היה צורך במינימום שני מתאגדים. 

ככל שיש יותר מחזיקים במניות יהיה לי יותר סיכוי למכור במידה וארצה (נקרא סחירות טובה). לכן, אין בעיה שיהיו אינסוף בעלי מניות. 

מניה היא בעצם זכות שניתנת למשקיע – או זכות לקבל כסף או מניה מנהלית שנותנת למשקיע אופציה להצביע בישיבות מנהלתיות. 

מספר המתאגדים בשותפות

המינימום הוא כמובן שניים. 
לפי סעיפים 3 ו- 3(א) עד שנת 1999 המחוקק קבע שמספר השותפים בכל שותפות שהיא לא יעלה על 20 (לא ניתן להתנות על הסעיף הזה). בשנת 1999 הוסיפו את סעיף 3א' ששם נקבעו שני חריגים שבהם מספר השותפים יכול להגיע עד 50: משרדי עורכי דין ורואי חשבון. כלומר, פרט לשני סוגים של שותפויות מספר השותפים המקסימאלי לא יעלה על 20. הסיבה להגבלה קשורה לאחריות הבלתי מוגבלת – הם אחראים ביחד ולחוד. מכיוון שלכל שותף בפני עצמו יוכלו לרדת לנכסיו בגלל טעות של שותף אחר צריך להכיר את כל השותפים מלפני ומלפנים – כלומר, זה לטובת השותפים. מגבלה זו היא רק לגבי השותפים הכלליים. 
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עבִירות בתאגיד
מגבלות עבִירות בחברות
· חברה בורסאית – לגבי חברות בורסאיות אסור שתהיינה שום מגבלות עבירות של מניות. המחוקק מעדיף את עקרון המסחר התקין ולכן הוא אוסר לשים הגבלות על חברה בורסאית. בחברה בורסאית מאוד חשוב למשקיע למכור באותו רגע שהוא מעוניין. כל חברה פרטית שתרצה להפוך לבורסאית תצטרך בין היתר לקחת בחשבון את העניין הזה שאין מגבלות.

· חברה פרטית – למרות שאין כפיה סטטוטורית רוב החברות הפרטיות דואגות שכן תהיה להן מגבלות כאלו. הסיבה העיקרית לכך היא שהיום חוק החברות בסעיף 175 לחוק בין היתר אומר שאם תהיה מגבלת עבירות בחברה פרטית כלשהי חובות הגילוי שיחולו עליה תהיינה מאוד מצומצמות. לדוגמא הן לא יהיו חייבות לפרסם דוחות כספיים. 
מה יכולה להיות מגבלת עבירות?

1. כשאני בתור נציג החברה מצאתי קונה למניות אבל אני מזכיר לה שיש איזה תנאי מתלה כי למשל הדירקטוריון צריך לאשר את העסקה ברוב רגיל. 
2. זכות סירוב ראשונה – אני בא עם ההצעה לבעלי המניות הקיימים ונותן להם את האופציה לקנות את המניות לפני מציע ההצעה. 
· שותפות – יחסי האמון הם העוגן להקמת שותפות. בסעיף 34 לפקודה קובע המחוקק שנדרשת הסכמת כל השותפים למכירה. אבל הסעיף הוא קוגנטי – השותפים יכולים להתנות עליו ולהחליט מראש כי הם יכולים למכור, למשל, אם 80% מהשותפים מסכימים. 

מסמכי היסוד של התאגיד
· חברה – המסמך המכונן של החברה הוא תקנון החברה. תקנון זה הוא חוזה כמעט לכל דבר ועניין. זהו מסמך חובה שחייבים להגיש לרשם החברות, בלעדיו רשם החברות לא רושם את החברה. בתקנון, שנועד להסדיר את מערכת היחסים בין החברה לבין בעלי מניותיה, ובין בעלי המניות בינם לבין עצמם, חייבים להופיע לפחות ארבעת הפרטים הבאים:
1. שם החברה.

2. מטרות החברה.
3. הון החברה ההתחלתי. 
4. אחריות מוגבלת או לא (בע"מ או לא). 
כל מה שמעבר אם לא נקבע בתקנון, על החברה לאמץ את מה שקבוע בחוק דיני החברות, לדוגמא: אם בתקנון לא נקבע רוב אחר להצבעות, החלטות מתקבלות ברוב רגיל. התקנון חייב להיות מסמך פומבי.
· שותפות – המסמך המכונן של השותפות הוא הסכם השותפות. גם הסכם זה מסדיר את מערכת היחסים בין השותפות לשותפים ובין השותפים בינם לבין עצמם. ההבדל בין תקנון לבין הסכם שותפות הוא שמסמך השותפות לא חייב להיות פומבי. על פי סעיף 7 לפקודה גם אם רושמים את השותפות לא צריך במסגרת הרישום לחשוף את הסכם השותפות. ישנם מספר דברים שצריך להעביר לרשם המנויים בסעיף 7. 

מקורות המימון של התאגיד

· חברה – כאשר אנו מדברים על הון החברה נבדוק מהם המקורות שבאמצעותם החברה מממנת את פעילותה? את הון החברה אנו מחלקים לשני מקורות מימון:

1. הון זר – אלו בעיקר ההלוואות והמימונים החיצוניים שהחברה לוקחת. נייר הערך שהחברה תנפיק למלווים שלה (אגרות חוב) יהווה מבחינתנו הסכם הלוואה.  
2. הון עצמי – המרכיב הראשוני הוא ההון שהמייסדים השקיעו בחברה. השקעה לא תמיד חייבת להיות כספית (למשל: פטנט). המרכיב הנוסף הוא רווחים נקיים. כאן נייר הערך שהחברה תיתן למייסדים הוא מניות. 

יום רביעי 21 נובמבר 2007

מיסוי התאגיד
· מיסוי חברה: כאשר מדברים על מיסוי חברה נהוג לדבר על מיסוי דו–שלבי. נניח ויש לנו חברה שמוכרת שולחנות ובמהלך כל השנה היו לחברה הכנסות של 1,000 ₪. את החברה לא נמסה על 1,000 ₪, אלא ננכה מהם את ההוצאות בייצור ההכנסה הזו. נניח והיו להם 900 ₪ הוצאות. כלומר, יש לחברה 100 ₪ רווח לפני המס. השלב הראשון במיסוי הדו–שלבי הוא שעל אותם 100 ₪ החברה שלנו חבה במס חברות. שיעור המס הוא קבוע ואינו משתנה. כיום אנו נמצאים בהליך של הורדת שיעורי המס בכלל. שיעור המס של חברות הוא 29%, ועד שנת 2010 הוא יהיה 25%. נניח ומס החברות הוא 30%, החברה הזו תצטרך לשלם בדיוק 30 ₪ מתוך המאה הללו. יישארו לחברה במצב זה 70 ₪, שזהו הרווח הנקי של החברה אותו היא יכולה לחלק כדיבידנד למשקיעים. השלב השני של המיסוי יחול רק אם מחלקים לבעלים דיבידנדים. אם לא יחלקו ימוסה רק השלב הראשון. השלב השני הוא מס דיבידנדים. הניכוי של מס דיבידנד נעשה מראש על ידי החברה (ניכוי מס במקור), אך המס הוא מס שחל על המשקיע. גם מס זה הוא בעל שיעור קבוע: 20%. קיימת חלופה של 25% לפי כמות האחוזים שיש למשקיע לחברה. 30% על ה- 100 ועוד 20% על ה- 70 זה כמו לקחת 44% על ה- 100, כלומר, עוד 14% בנוסף למס חברות. 
· מיסוי שותפות: ניקח את אותה דוגמא: 1,000 ₪ הכנסות השותפות, 900 ₪ הוצאות השותפות, 100 ₪ הכנסות החייבות במס. פקודת המיסים לא מכירה בשותפות כישות משפטית, ולכן שיטת המיסוי של שותפות היא השיטה הבאה: השותפות בסוף השנה "מדביקה" את הרווח שלה לכל שותף לפי חלקו (לפי האחוז שיש לו). השותפים צריכים ללכת לרשויות המס ולדווח על ההכנסה הזו שלהם. כאן ישלמו מס לפי אחוז מס שולי – לפי המדרגה בה נמצא השותף. 
כלומר, אם ההכנסות שלי כיחיד יהיו גבוהות מ- 44% עדיף להקים חברה. 

אם צפויים הפסדים, כמו למשל בתחילת קיומו של עסק, מכיוון שעל הפסדים לא משלמים מס, נייעץ ללקוח כי זה לא משנה כביכול מה הוא יקים לכאורה כי בכל מקרה הוא לא ישלם מס. בפועל ברוב הפעמים אנו נייעץ ללקוח להקים שותפות במקרה כזה מכיוון שהפסדים של חברה יישארו בתוך החברה, במקרה של שותפות מדביקים לשותפים את התוצאה גם אם יש הפסד כספי. אם אני בתור שותף קיבלתי הפסד ובמקביל יש לי הכנסה ממקור אחר ניתן יהיה לנכות את הפסד השותפות מהרווחים האחרים. 

רציפות התאגיד

כיצד מותו של בעל מניות או שותף משפיע על המשך החיים של החברה או השותפות? עקרון האישיות המשפטית בא וקובע חד משמעית כי גם אם יש בעל מניות יחיד בחברה שגם מנהל אותה והוא נפטר החברה עדיין קיימת מכיוון שהיא ישות משפטית נפרדת. עקרון הרציפות המשפטית נמשך גם אם בעל המניות או אחד מהם נפטר.
בשותפות על פי סעיף 42 לפקודה כאשר אחד השותפים הלך לעולמו אזי אם השותפים לא קבעו אחרת (בהסכם השותפות) ברירת המחדל תהיה שהשותפות מגיעה לקץ חייה, וזאת בגלל שהבסיס להקמת יחסי שותפות הוא יחסי אמון. המחוקק מניח כי גם אם השותפים היו דנים בעניין הזה הם היו בוחרים באותה אופציה שהוא בחר עבורם. מצד שני, הוא נותן להם גם את האופציה לבחור הסדר פחות מחמיר, אבל הם חייבים לחשוב על זה מראש. 
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פסקי דין בנושא האחריות המוגבלת והכשרות המשפטית
פס"ד אחוזת רחמים נ' קריסטל – א' היה רשום כבעלים של מקרקעין בלשכת בעלות המקרקעין. בשלב מסוים המקרקעין של א' מוצאים מבעלותו בדרך של תרמית ונרשמים תחת בעלותה של חברה ב'. בשלב של ביצוע התרמית מנהלי ובעלי המניות (נניח ג' ו- ד') מוכרים את מניותיהם ל- ה' ו- ו' ומפטרים מכל תפקידיהם. בשלב זה א' מגלה את התרמית. א' מגיש תביעה נגד חברה ב' על מנת לקבל חזרה את המקרקעין. ה' ו- ו' טוענים כי עליו לתבוע את ג' ו- ד' כי הם אלו שביצעו את התרמית. לא הייתה מחלוקת כי ה' ו- ו' פעלו בתום לב ולא ידעו על התרמית. בית המשפט קבע כי התביעה של א' מוצדקת ונכונה. מי שביצע את התרמית זה למעשה חברה ב' כי היא אישיות משפטית בפני עצמה ואין זה משנה מי הם בעלי המניות. אומנם, בעלי המניות הקודמים ביצעו בשמה את התרמית, אך בפועל מי שביצע את התרמית זו חברה ב', ולכן התביעה של א' היא תביעה נכונה והוא זכאי לקבל השבה של המקרקעין חזרה. ה' ו- ו' טוענים כי הם לא ידעו על התרמית ושילמו תמורה מלאה המשקפת גם את שווי המקרקעין של החברה כאשר רכשו את החברה. בית המשפט אומר כי טענותיהן נכונות אך אין הן רלוונטיות לגבי א' – עליהם להגיש תביעה שונה לחלוטין נגד ג' ו- ד'. בשורה התחתונה א' מקבל השבה של המקרקעין שלו מחברה ב' שהיא בעלת המקרקעין ביום הגשת התביעה.
נניח וחברה ב' הספיקה למכור את המקרקעין ל- ח', אם א' ירצה את המקרקעין שלו בחזרה הוא היה צריך להגיש תביעה נגד ח'. זוהי סוגיה קשה כאשר ברוב המקרים ייפסק לטובת ח', אך בסיטואציה שלנו ייתכן והיו פוסקים לטובת א' מכיוון שהוא לא הוציא מרצונו אי פעם את הקרקע מרשותו. 
פס"ד סולקין נ' גינדי – עובדות המקרה הן שסולקין וגינדי חותמים על הסכם למכירת מקרקעין. סולקין הוא המוכר וגינדי הוא הרוכש. מגיע מועד אחד התשלומים הכספיים וגינדי אכן משלם לסולקין. כאשר מגיע מועד מסירת החזקה במקרקעין סולקין לא מוסר את המקרקעין לגינדי – זוהי הפרה יסודית של ההסכם. גינדי מגיש תביעה על הפרה יסודית. לצד התביעה גינדי מגיש גם בקשה לסעד זמני. סעד זמני = ניתן במועד הגשת התביעה להגיש לבית המשפט בקשה למתן סעד זמני באופן מיידי. כלומר, אני מבקש מבית המשפט שכבר היום ייתן לי איזושהי זכות שתשמש לי כבטוחה. הסעד הזמני הכי מקובל הוא עיקול. כביכול אנו מבקשים מבית משפט לפגוע בזכות הקניין שהיא זכות חוקתית עוד לפני שנקבע האם הנתבע אשם או לאו. לכן, סעדים זמניים ניתנים בדרך כלל ביד מאוד קמוצה. במקרה דנן גינדי ביקש סעד זמני נגד סולקין מסוג הערת אזהרה. הוא ביקש רישום הערות אזהרה על שלושה נכסי מקרקעין, כשאותם נכסי מקרקעין היו בבעלותן של שלוש חברות, ובעל השליטה באותן שלוש חברות היה סולקין. גינדי מקבל את הסעד הזמני. על כך סולקין מערער. סולקין אומר כי גם אם הטענות של סולקין כולן נכונות עובדתית, עדיין איך ניתן לתת הערות אזהרה על החברה, כשהיא אישיות משפטית נפרדת מסולקין. בית המשפט ביטל את הסעד הזמני הזה, וגינדי ביקש בסוף סעד זמני אחר וזכה – עיקול על המניות של סולקין. הסעד של הערות האזהרה שניתן על חברות שלא קשורות לחברה בוטל. לחלופין התבקש והתקבל סעד על המניות. 
פס"ד וולקובסקי נ' קרלטון (פס"ד אנגלי, לא מופיע בסילבוס) – וולקובסקי נפגע על ידי מונית ונגרם לו נזק גופני. הוא רצה לבדוק את מי הוא צריך לתבוע וחיפש מי הבעלים של המונית הפוגעת, ומצא שהמונית רשומה בבעלותה של חברה. בתקופה הרלוונטית לפסק הדין הייתה איזושהי חובה לעשות ביטוח על נזקי גוף. וולקובסקי עשה חישוב והסיק כי כל החברה והביטוח לא יגיעו לסכום שהוא תובע. לכן, הוא בדק מי בעל השליטה בחברה, והוא הגיע לקרלטון וגילה שהוא בעל כיס עמוק. לכן, הוא תבע יחד ולחוד גם את קרלטון וגם את החברה. קרלטון אומר לבית המשפט כי הוא לא מבין מה הקשר שלו לתביעה מכיוון שאין לו שום קשר ישיר וכי מדובר בחברה בע"מ, וכי מכוח עקרון האישיות הנפרדת הוא לא יכול להגיע לכיסו. בית המשפט מקבל את הטענות של קרלטון, ואומר לוולקובסקי כי מה שיוכל לקבל זה את המקסימום שיש בחברה. במהלך המשפט התבררה עובדה נוספת שוולקובסקי לא עשה עימה כלום: כשוולקובסקי בדק מי עומד מאחורי החברה הוא גילה שלקרלטון היה מערך של 10 חברות, כשתחת כל חברה הייתה רשומה מונית אחת. כלומר, וולקובסקי היה יכול לטעון לאשכול חברות, ולפחות בית המשפט יכול היה לשאול את קרלטון למה הוא לא הסתפק בחברה אחת ולבצע הרמת מסך. כנראה שקרלטון עשה זאת כדי להתחמק מהתביעות הכי צפויות בסוג כזה של עסק. 
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יזמות
אנו מתמקדים באותו חלון זמן שבו החברה עדיין לא הוקמה.

מהי יזמות? 

היזמות תסתיים בכך שהיזם יקים את החברה וירשום אותה, והשאיפה של היזם תהיה להעביר את כל השאיפות שלו לחברה עצמה. כיום נושא היזמות הוא דווקא בנסיגה. כיום בדרך כלל מקימים קודם כל את החברה ורק אחר כך מעמיסים עליה: את המקרקעין, את הציוד וכדומה.

יש אנשים שמשלח היד שלהם נקרא יזמות: הם טובים בלזהות יוזמות עסקיות ולארגן את המעטפת - ליצור הסכם עם העובדים שצריך, לרכוש ציוד נדרש, אך את כל השאר יעבירו למי שמעוניין. כלומר, הם רק מכינים את הקרקע למשקיעים. יהיו מקרים בהם היזם ימשיך לקחת חלק גם לאחר מכן – נגיד ולחברה אין כסף לשלם והם נותנים לו מניות. לצורך הדיון נניח כי היזם יוצא מהתמונה. אם כך, היזם הוא אותו בעל משלח יד (יכול להיות גם כמה יזמים) שתפקידו למעשה זה להכין את כל הפלטפורמה בשם או למען חברה שהוא יקים בזמן כלשהו בעתיד. לחברה הזו שלמענה הוא פועל והיא תוקם, קוראים "חברה ביסוד". המסגרת החקיקתית: כיום יש מספר סעיפים בחוק היזמות המסדירים את נושא היזמות ואלו סעיפים 12 עד 14, ויש הגדרת יזם בסיסית בסעיף 1 – סעיף ההגדרות.
 איך ניתן לאתר פעולות שביצע היזם בחובשו את כובעו כיזם? נניח מגיע אלינו אדם ואומר כי בשנה האחרונה הוא חתם על מאה חוזים, חלק מהם כאדם פרטי וחלק מהם כיזם. איך נבחין אילו חוזים הם פרטיים ואילו חוזים נחתמו כיזם? הפסיקה התחבטה לא מעט בסוגיה הזו, וקבעה מבחן המשמש אותנו עד היום: "מבחן הכוונה והשלמתה" – זהו מבחן באמצעותו ניתן לוודא כי היזם באמת פעל כיזם. על היזם להוכיח יסוד נפשי של כוונה – כוונת פעולה כיזם. קשה מאוד להוכיח כוונה, ולכן באה המשלימה: ביטויים חיצוניים התנהגותיים לאותה כוונה. ההבחנה בין הסכם יזמות להסכם פרטי חשובה בעיקר לנושא המס. איזה כלי עזר יש לנו להוכחת ביטוי חיצוני (המובאים לעיל הינם דוגמאות ולא רשימה סגורה)? 
1. שאני אראה שהצגתי את עצמי בפני צד ג' כאדם פרטי בחוזה אחד ובחוזה השני הצגתי את עצמי כיזם.

2. לקחת את ההסכם עצמו ולהראות שחתמתי כיזם (לא ניתן לחתום בשם החברה מכיוון שאין עדיין חברה...). 
3. נושא התשלום – איך שילמתי? בהסכם הפרטי סביר כי שילמתי מהעו"ש הפרטי שלי, בעוד שעל ההסכם העסקי שילמתי מהחשבון העסקי של תאגיד היזמות (אם קיים). 
תקופת היזמות

המבחן לגבי תחילת היזמות הוא מבחן נסיבתי (לפי הנסיבות) – מתי נחתם החוזה היזמי הראשון בזמן. המבחן לגבי סיום היזמות הוא מבחן עצמאות החברה – מתי החברה עצמאית. יש כאלו שיטענו כי החברה עצמאית ברגע שהיא נרשמה. מצד שני יכול להיות שרשמו את החברה אך עוד לא מינו בה בעלי תפקידים (מנכ"ל, דירקטורים, בעלי רשות חתימה...) ולכן אומנם יש לה אישיות משפטית אך לא אישיות עסקית. לכן, המבחן המקובל יותר הוא כאשר קיים אורגן המורשה לחתום בשם החברה. 
ניתוח מערכת היחסים בין היזם לחברה

מהן החובות המשפטיות שראוי להחיל על היזם כלפי החברה? נבחן שלוש אפשרויות:
1. החובה בעלת הרף התחתון ביותר היא שעל היזם חלה חובת תום לב – הוא צריך לפעול בתום לב כלפי החברה ביחס לכל פעולה שהוא מבצע. (תום לב = חובת גילוי צרה). 
2. אפשרות שנייה היא חובת זהירות – ליזם יש זיקה יותר קרובה עם החברה, ולכן אסור לו לפעול ברשלנות: הוא צריך לבדוק כל הסכם והסכם שהוא מבצע ואסור לו להתרשל. זהו רף קצת יותר גבוה.
3. הרף הגבוה ביותר היא חובת המהימנות: חובת אמון ונאמנות. על היזם לגלות הכול לחברה, ולא רק פרטים חיוניים. זוהי החובה המחמירה ביותר. את חובות הנאמנות אנו מחילים במערכות יחסים שבהם הנאמן וזה שהוא פועל למענו נמצאים באותה צד. 
החובה החלה על היזם במערכת היחסים בין היזם לבין החברה היא החובה השלישית, המחמירה ביותר. הסיבה העיקרית לכך היא קודם כל השכל הישר: היזם והחברה נמצאים באותו צד של המתרס. הריבון מעוניין לרסן את הכוח של היזם מכיוון שהוא עלול להשתמש בו לרעה: ראוי במערכת יחסים שכזו לרסן את הכוח הזה עד כמה שניתן. 
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יזמות - המשך
ראינו שראוי להטיל על היזמים חובות אמון. מאיפה אנו שואבים את חובת האמון? פקודת החברות לא החילה באופן מפורשת חובת אמון על יזם. במקרים כאלו בתי המשפט ניסו לגזור את המקור להטלת חובת האמון על היזם מול החברה מחוקים קרובים:
· חוק השליחות – בסעיף 8 לחוק השליחות מוטלת חובת אמון על השלוח כלפי השולח. במקרה שלנו היזם עושה פעולות עבור השולח. הבעיה הייתה שלא היה שולח – מכיוון שהחברה עדיין לא קיימת. כדי להכיר בשליחות צריך שיהיה קודם כל שולח. 
· חוק הנאמנות – חוק הנאמנות מטיל חובת נאמנות על הנאמן. הרבה פעמים עורכי דין, למשל, הם נאמנים. בפסיקה נאמר כי מבנה זה מתאים במקרה דנן, מפני שהיזם עושה פעולות למען החברה. אבל, גם פה אין לנו שולח, אין לנו מי שלטובתו תפעל הנאמנות.
בית המשפט ממשיך ופונה לעקרונות היסוד של השיטה המשפטית בכדי למצוא מקור לחובת האמון:

· פסק דין קוסוי – זהו פסק דין עקרוני שקבע חובות אמון שחלות על נושאי משרה, בעלי שליטה, וגם על היזם. בפסק הדין השופט ברק אמר שהוא מזהה מערכת יחסים של מישהו שיש לו הרבה כוח ומישהו שמנצל את הכוח הזה, והוא מעוניין לאזן את הכוח הזה ולכן הוא מטיל חובת אמון על היזם מכוח עקרונות היסוד. 
מערכת היחסים של היזם מול החברה

איך אני, כיזם, יכול לחתום על הסכם בשם או למען אישיות משפטית שלא קיימת? עד שנת 1965 בכל סכסוך שהגיע לבית משפט הצד להסכם היה היזם והוא היה האחראי. כלומר, היזמים היו בסיכון. באותה תקופה יזמים פחדו להיות יזמים. המחוקק רצה לעודד יזמות, ולכן בשנת 1965 חוקק חוק השליחות, והוסיפו את סעיף 6(ג). כיום את מהות סעיף 6(ג) יש לנו בסעיף 12 לחוק החברות. המחוקק, באמצעות סעיף 12, פותר ליזם שתי בעיות:
1. המחוקק אומר כי יזם רשאי לבצע פעולות למען חברה שטרם נוסדה. 
2. ליזם הייתה בעיה נוספת וזה לשכנע את החברה לאמץ את ההסכם רטרואקטיבית ליום החתימה על ההסכם. נניח וחתמתי על הסכם לפני שנה, והחברה היום אימצה אותו. היזם רוצה שהחברה תאמץ אותו מיום החתימה, מלפני שנה, וזאת על מנת שאם תהיה טענה לצד ג' על משהו שקרה לפני חצי שנה הוא יתבע את החברה ולא את היזם. על פי סעיף 12(ב) אישור של ההסכם בדיעבד, כמוהו כהרשאה מלכתחילה. כלומר, התוקף של האישור רטרואקטיבי למועד החתימה.
מערכת היחסים של היזם מול צד ג'

מצבים שבהם היזם מזדהה כיזם

· במצב הראשון היזם מגלה לצד ג' שהוא יזם, והחברה גם קמה ומאמצת את ההסכם. בסיטואציה זו אין שום בעיה. זהו המצב הקלאסי מבחינת שני הצדדים, כי צד ג' ידע שבסופו של יום הוא יעמוד מול חברה. היזם גם כן הסתמך או ציפה כי כשהחברה תקום היא תאמץ את ההסכם. בפועל הכל התקיים. בסיטואציה הזו המסקנה היא שהצדדים להסכם מיום חתימתו זה צד ג' מול החברה.
· במצב השני היזם עדיין מגלה שהוא יזם, אבל החברה לא מאמצת את ההסכם. לחברה יש את האופציה לא לאמץ הסכמים (מכיוון שהסכמים הם לא רק זכויות הם גם חובות). אם צד ג' מעוניין לבטל את החוזה (במידה ולא היו שום התנאות) הוא יכול – הוא יכול לבטל את החוזה ולתבוע פיצויים, הוא יכול לדרוש אכיפה, וזאת מכיוון שצד ג' ידע שמי שצריך להיות צד להסכם רטרואקטיבית זו החברה, וצד ג' הסתמך על כך, ובפועל הוא קיבל יזם וזה לא מה שהוא ציפה לקבל. 
שני המצבים שדיברנו עליהם הם סעיף 13 לחוק. כמו כן יש לשים לב כי זוהי ברירת המחדל, אך היזם יכול גם להתנות בחוזה: אם החברה לא תקבל את ההסכם אז יקבע תנאי שהחוזה מבוטל. צד ג' לרוב לא יסכים לתנאי שכזה.
מצבים שבהם היזם לא מזדהה כיזם (יזמות נסתרת)

שני הניתוחים דלעיל נוגעים לסעיף 14 לחוק. סעיף 14 דן בשני מצבים כשהיזם לא גילה לצד ג' שהוא יזם.
· המצב הראשון מוגדר כיזמות נסתרת וגם החברה לא אימצה את ההסכם. צד ג' מעוניין לבטל את ההסכם ולתבוע פיצויים. במקרה זה הוא לא יוכל לבטל מכיוון שלא הייתה לו ציפייה והסתמכות לקיים חוזה עם חברה. 
· במצב השני היזם עדיין נסתר אבל הפעם החברה אימצה. נניח ויש הפרה של ההסכם האם צד ג' יכול לתבוע את היזם או את החברה? צד ג' יכול לתבוע את שניהם ביחד ולחוד. 
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הרמת מסך

הנושא של הרמת מסך לאורך שנים, ובוודאי עד שנת 2000 שחוק החברות נכנס לתוקף, הוא היה פרי יצירה שיפוטית. אם נעיין בפקודת החברות נראה שלא היה שם סעיף מקביל לסעיף 6 לחוק החברות המטפל בנושא של הרמת מסך. בתי המשפט מכוח הסמכות השיפוטית ושיקול הדעת השיפוטי פיתחו במקרים הראויים עילות להרמת מסך, והעילות הללו שימשו כמקור ליצירה של סעיף 6 כפי שהוא היום. המחוקק בחר לאמץ את אותם מבחנים שהוא ראה לנכון להכניס לתוך החקיקה. לצד העילות המפורשות המנויות בסעיף יכול בית המשפט להסתמך גם על עילות שלא מנויות בסעיף 6, זאת בעיקר בהסתמך על המילים "צודק ונכון" המופיעות בסעיף 6. כיום, אומנם המחוקק כבר אומר את דברו באמצעות סעיף 6 לחוק, אבל העילות המפורשות הן לא קבוצה סגורה שבית המשפט לא יכול לסטות ממנה, אלא גם היום יש לבית המשפט עדיין שיקול דעת אבל הוא הרבה יותר מצומצם. יש לזכור כי הרמת המסך חייבת להיות חריג. בסעיף 6 מופיעים לנו מבחני מסגרת שבית המשפט חייב לבדוק כדי לבצע מסך, למשל: יכולת העמידה בהתחייבויות של החברה, ההחזקות של זה שאנו מרימים כלפיו מסך (בעל מניות קטן לעומת גדול), המודעות – מבחנים אלו חייבים להתקיים במצטבר לגבי כל עילה, בין אם מפורשת ובין אם לאו. 
עקרון האחריות המוגבלת הוא לא חסין לחלוטין. המחוקק היה ער לזה שאם תהיה הגנה מוחלטת על המייסדים אזי זה יפגע בנושים, ולכן המחוקק מבקש לבצע איזון וזאת באמצעות החריג של הרמת מסך. אלו מקרים חריגים ביותר שבגינם ראוי להתעלם מהאחריות המוגבלת ולאפשר לנושה לרדת לכיסו הפרטי של בעל מניות אחד או אחר. באופן עקרוני, אם מסתכלים על המקרים המנויים בסעיף 6, ניתן לראות כי נוכל לרדת לכיסו של בעל מניות כאשר הוא עשה שימוש לרעה ולא פעל ביושר ובהגינות. 
נניח והנושה הוכיח עילה להרים את המסך, הוא לא יכול להחליט למי מבעלי המניות הוא רוצה לרדת לכיס, אלא הרמת המסך דורשת גם להראות מי או מיהם בעלי המניות שעשו את השימוש לרעה והרמת המסך תתבצע רק כלפיהם. זה חשוב מאוד בחברות ציבוריות שבהן חלק גדול מבעלי המניות הם הציבור הרחב. 
ההבחנה בין סעד לבין תביעה אישית

כאשר אנו מדברים על הרמת מסך אנו מדברים על תרופה, על סעד. כאשר אנו מדברים על תביעות אישיות, אנו מדברים על תביעה שיש לי כלפי צד ב'. צד ב' גרם לי נזק או הפר את ההסכם שאנו חתומים עליו. במקרה כזה נוצרה לי זכות אישית לתבוע את צד ב' על הנזק. במקרה של הרמת מסך אין לנו תביעה אישית. במקרים מסוימים יש להגיע אישית לבעלי המניות, ולכן יצר המחוקק את האפשרות לנושים ליהנות מסעד כשהסעד הוא לרדת לכיס האישי של בעלי המניות למרות שאין לי תביעה אישית כלפיו. ללא סעיף 6 לא יכולנו להגיע לבעל המניות, הוא היה דוחה את התביעה. 
סוגים שונים של הרמת מסך

כיום בפרקטיקה נותרנו עם שני סוגים בלבד, אבל עד לפני שנתיים וחצי בערך היו לנו שלושה סוגים של הרמת מסך:

1. הרמת מסך אמיתית / הרמת מסך מלאה: הכוונה היא למצבים שבהם אנו רוצים להדביק, בעיקר, חוב של החברה אל עבר בעלי המניות. זה 99% מהמקרים של הרמות מסך. מרבית סעיף 6, ובעיקר סעיף 6(א) מטפל בהרמת מסך האמיתית. 
2. הרמת מסך מדומה / הזזת מסך: הרמת מסך מדומה היא בכיוון הפוך, כלומר, אני רוצה להדביק זכות מבעל המניות לחברה. זה נדיר ולא משתמשים בזה כמעט. כיום סעיף 6(ב) לחוק מכיר בהרמת מסך מדומה.דוגמא להרמת מסך מדומה היא בפסק דין אנגלי ממלחמת העולם הראשונה: הייתה חברה שנרשמה באנגליה, ובדרך כלל יש חזקה שמקום הרישום היא מקום התושבות. החברה הזו הגישה תביעה נגד חברה ב' בטענה שהיא לא פורעת חוב שיש לה נגד החברה התובעת. חברה ב' אמרה שמכיוון שכשהתחילה מלחמת העולם אנגליה הוציאה הוראת דין כללי שאסור לקיים שום עניין עסקי עם מדינות אויב, וחברה ב' הייתה מגרמניה ולכן לא פרעה את חובה. חברה ב' ביקשה להציץ מעבר למסך ולראות מה באמת התושבות של בעלי המניות – כל בעלי המניות היו באמת תושבי גרמניה. בית הלורדים קבע שהתושבות האמיתית של החברה התובעת היא תושבות גרמנית: הוא מדביק את התושבות של בעלי המניות לחברה. זוהי בעצם הרמת מסך מדומה. 
3. הרמת מסך רחבה – בוטל: לפני שנתיים וחצי בוטל סעיף 54(ב). סעיף זה אמר שניתן להרחיב את הרמת המסך גם לעבר אורגנים של החברה, לפי העילות של סעיף 6. בשנת 2005 המחוקק החליט לבטל את האפשרות להרים מסך כלפי אורגנים. ביטול זה פגע בנושים. הסיבה שביטלו את סעיף 54(ב) היא כי המחוקק אימץ בחוק החברות את התורה האורגנית (סעיפים 46, 47 לחוק החברות). האמירה החשובה של התורה האורגנית היא שהאורגן והחברה הם גוף אחד. לכן, כאשר אורגן מבצע פעולה כלשהי מי שביצע את הפעולה זו בעצם החברה. באו כל אותם מבקרים ואמרו כי אין שום משמעות לוגית לבצע הרמת מסך כלפי אורגן אם אימצנו את התורה האורגנית, כי אם מבצעים הרמת מסך רוצים להגיע מישות אחת לישות השנייה, והאורגן והחברה הם אותו גוף, אז אין משמעות להרים מסך בין חברה לאורגן כי החברה והאורגן הם היינו הך. 
בשיעור הבא נדבר על מימון דק ותיאורית המיזם.
יום רביעי 26 דצמבר 2007


מימון דק
האם מכוח המינוח – מימון דק, ניתן לבצע הרמת מסך, האם זו עילה לביצוע הרמת מסך?

מימון דק משמעותו בדיקת התשתית הפיננסית או לחלופין מבנה ההון של החברה. כלומר, בודקים את המרכיבים של מה שאנו מכנים ההון העצמי של החברה וההון הזר של החברה. כאשר אנו מדברים על הון עצמי אנו מתכוונים למה שהמשקיעים הביאו "מהבית". כאשר אנו מדברים על הון אנו מדברים על ההלוואות שהחברה לוקחת – מבנקים, מהחברה עצמה שניתן גם לקרוא לה – "הלוואות בעלים", או התחייבויות שיש לה מנושים שונים.  

אנו יכולים לבדוק את המימון הדק בשתי חלופות:

1. לבדוק את היחס בין ההון הזר לבין ההון העצמי – כמה כסף החברה לקחה בהלוואות וכמה כסף הזרימו לה המשקיעים. למשל מקרה שבו על כל שקל של הון עצמי הביאו שני שקלים של הון חיצוני.

2. כאשר אין הלוואות, המשמעות של המונח מימון דק יהיה לבדוק כמה כסף הביאו כהון עצמי ועל סמך זה להגיד אם זה מספיק או לאו. 
המונח מימון דק מסתמך על המימון של ההון העצמי.

אין שום סעיף בחוק שנותן מינימום של סכום מסוים שבו צריך להביא הון עצמי. לכאורה, רק על סמך טענה זו כי לא רשום דבר בחוק נוצרת לנו בעיה. למרות שאין התייחסות של המחוקק צריך לבדוק את המבחנים שבית המשפט קבע כדי להגיע למסקנה שהמשקיעים היו כן צריכים להביא סכום מסוים. 

טענות למצבים בהם מבנה ההון הוא לכאורה בעייתי, למשל – חברה שהמשקיע הביא מאה ₪ ולקח מיליון ₪ הלוואות. המשקיע מבקש טענות לשכנע למה ראוי לבצע כך את מבנה ההון: 

1. הקטנת סיכונים – כאשר אני משקיע כסף בחברה ומקבל מניות הסיכון הוא תמיד גדול יותר כבעל מניות מהסיכון שלי כאשר אני נותן הלוואה. כל נושה של החברה – הסיכון שלי יהיה יותר נמוך מכל בעל מניות בחברה. רציתי להחצין את הסיכונים למישהו נוסף  - להוציא החוצה את חלק מהסיכונים.

2. שיקולי מס – אם אדם המשקיע בחברה וקיבל מניות הוא מצפה לקבל בעתיד דיבידנדים. תשלום דיבידנד אינו הוצאה מוכרת והוא משקף את הרווח הנקי של החברה, הרווח הזה הוא אינו הוצאה אלא מה שנשאר. לכן, כאשר אני משקיע החברה לא מכירה בדיבידנד כהוצאה והמשקיע אינו משלם אחר כך מס דיבידנדים – 25% מס. אם הייתי נותן את הכסף כהלוואה, הייתי מקבל ריבית. מבחינת החברה זו הוצאה מוכרת כי שימשה בייצור הכנסתה. סעיף 17 נכנס לפעולה ואז זה יקטין את המיסים שתשלם החברה. הריבית מגיעה אלי. במס הכנסה יש תכונות שקובעות שיעור מס נמוך. במקרה של הלוואות בעלים הריבית תמוסה בשיעור מס נמוך ממה ששולם על דיבידנד.
3. הפחד של בעל השליטה לאבד את השליטה בחברה – הרבה פעמים בשלב הראשון יש לי 100% מניות אבל עם הזמן פונים למשקיעים ונותנים להם מניות תמורת השקעה. האחוז שלי קטן אז אני עלול להגיע למצב שבו אני עלול לאבד שליטה  אז אני אצטרך לקחת הלוואות וכך החלק שלי לא יקטן.
4. הרבה פעמים כאשר אני נותן הלוואות בעלים אני נוהג לקבל ביטחונות על הלוואה מהחברה. זה מבטיח את חלק מהכסף שלי גם במקרה שהחברה תקרוס.
מתי ראוי להרים מסך – מהם המבחנים לכך?

אדם מקים חברה בע"מ והוא בעל המניות היחיד. נניח שהוא מזרים לחברה הון עצמי של 1,000 ₪. עיסוק החברה הוא הפעלת בריכת שחייה. לאחר זמן מסוים מהתחלת הפעילות יש מקרה טביעה בבריכה שמוביל לתביעה נזיקית בגובה של 5 מיליון ₪. גם אם התובע יזכה ב- 5 מיליון ₪ הוא לא יוכל לקבל יותר מ 1,000 ₪. מכאן צריך לבדוק כיצד ניתן להרים מסך. הטענה של התובע תהיה כי ניתן יהיה להרים מסך עקב מימון דק ויטען כי הסכום שהשקיע הוא לא ראוי. מכאן מתחיל הקושי. בית המשפט צריך לבדוק מה ניתן לעשות על מנת להכריע בטענה זו. בית המשפט מחלק את הניתוח המשפטי שלו לשני שלבים על מנת להגיע למסקנה אם ראוי להרים מסך:

1. לזהות את סוג העסק (הענף בו אנו מצויים) – מעניין זה אנו נוכל לבדוק מה הסיכונים שטבועים בסוג זה של הנכס. מה משקיע סביר צריך לצפות מסוג כזה של עסק. במקרה שלנו, הסיכון שמשקיע סביר היה צריך לצפות אותו הוא שיהיו מקרי טביעה בבריכה.

2. כימות הסיכון: 
1. לקחת מדגם מייצג של בריכות דומות במקרה שלנו ולבדוק מהו הסכום שהכניסו ומתוכם לעשות ממוצע ומתוכו ניתן לראות אם הסכום שהושקע בהון עצמי הוא סביר או לאו. מה שעלול לקרות מצד שני הוא שכולם השקיעו באמת את אותו סכום או אפילו פחות. בית המשפט יכול לקבוע כי סכום זה לא סביר למרות שכולם עשו כך. בית המשפט קובע מהו סכום סביר. 
2. לכמת לפי הפסיקה הקיימת. לנסות למצוא מקרים דומים עד כמה שניתן ומכוחם לבדוק מה הסכומים שנקבעו. בית המשפט יעדיף את הגישה הזו. 
נניח ובית המשפט יגיע למסקנה כי היה צריך להזרים יותר ממה שהושקע בפועל, למשל מיליון ₪ והמשקיע הכניס 1,000 ₪.

מקרה שני הוא מצב שבו התביעה היא עדיין על 5 מיליון ₪, בית המשפט קבע מיליון ₪ פיצויים, ובפועל המשקיע השקיע 900 אלף ₪. 

במקרה בו המרחק הוא מאוד קטן , ניתן להיסמך על השיקולים של המשקיע ולדחות את עילת הרמת המסך. 

לשיעור הבא:

לבדוק לגבי המקרה הראשון האם תתבצע הרמת מסך על בסיס מימון דק?


יום רביעי 02 ינואר 2008
מימון דק – המשך
עלינו לבדוק שתי אופציות: 

1. המשקיע הזרים 1,000 ₪ הון עצמי. בית המשפט מצא שהסכום הראוי הוא מיליון שקלים והתביעה שלנו היא 5 מיליון ₪.

2. הון עצמי 900,000 ₪, בית המשפט מצא שהסכום הראוי הוא מיליון ₪ והתביעה היא על 5 מיליון ₪.
מתי נרים מסך ומתי לא נרים מסך בשל מימון דק?

על בית המשפט לדון האם לתת את הסעד של הרמת המסך או לא. באופציה השנייה של ה- 900,000 ₪ בית המשפט ידחה את הטענה של הרמת המסך, ובאמת יקבע שאין מקום לבצע הרמת מסך. הסיבה היא שהמיליון ₪ וה- 900,000 ₪ הם מאוד קרובים. אין סטייה כל כך גדולה. גם המיליון הוא לא על פי איזושהי נוסחא מתמטית, אלא הוא איזשהו אומדן. בית המשפט אומר שכאשר הפער בין המצוי לבין הראוי הוא לא כל כך גדול, אז בהחלט בית המשפט יכול לתת משקל שיסביר את הפער הזה לשיקולים שהעלה המשקיע. בסוגית הרמת המסך בית המשפט דוחה את הבקשה. נניח והתובע זכה בתביעה העיקרית, הוא יקבל רק 900,000 ₪. לגבי האופציה הראשונה, כשההון העצמי הוא 1,000 ₪: כאשר זהו ההון העצמי שלי, יש פער גדול מדי בין המספר הרצוי לבין המספר הראוי. לכן, גם פה, כשיפנו למשקיע וישאלו אותו למה הוא  שם רק 1,000 ₪ הוא יענה שהיו לו שיקולי מס, לא לאבד שליטה. בית המשפט יאמר כי שיקולים אלו לא מסבירים את הפער הגדול הזה, ולכן בית המשפט מניח שהסיבה העיקרית להזרמה של 1,000 ₪ בלבד הוא להתחמק מהסוג הזה של התביעות שהיה על הנתבע לצפות אותם. לדעת בית המשפט זהו שימוש לרעה. לכן, במקרה של ה- 1,000 ₪ בית המשפט יקבל את הטענה של התובע וירים את המסך בשל מימון דק. הנושה יוכל לקבל מבעל השליטה בחברה שלעומתו הורם המסך השלמה רק עד מיליון ₪, ולא את כל החמישה מיליון ₪, וזאת מכיוון שמדובר כאן במשפט האזרחי ואנו לא באים להעניש: אנו בודקים את בעל השליטה אל מול בעל שליטה סביר, ומשווים את הנורמה לבעל שליטה סביר. 
נניח שהפעם ההון העצמי הוא 750,000 ₪. נניח שפה בית המשפט מאוד מתלבט אם להרים מסך או לא להרים מסך. לבית המשפט קשה להכריע. פקטור נוסף שניתן להכניס אותו לדיון הוא זהות הנושה. כלומר, האם מדובר בנושה נזיקי או בנושה חוזי (נושה לא רצוני או נושה רצוני). למשל אם היינו מדברים בבנק שנתן הלוואה לא היו מרימים מסך מכיוון שהייתה לו הזדמנות לבדוק לאן הוא נכנס, לקחת ערבויות וכדומה. לעומת זאת, כאשר הנושה הוא נזיקי (למשל: טבע בבריכה) הנטייה תהיה כן להרים מסך מפני שהוא לא ידע שהוא נכנס לסיטואציה הזאת. אנו נהיה קלים יותר עם הנושה הנזיקי, אבל זה רק כשאנו נמצאים במצב הקשה שלא יודעים להחליט אם להרים מסך או לאו. יכול להיות שיהיו לנו נושים חוזיים ונרים מסך, או נושים נזיקיים ולא נרים מסך. 
האם היום, מכוח סעיף 6 לחוק החברות, אנו יכולים להפעיל את העילה של מימון דק? סעיף 6 אומנם לא משתמש במילים המפורשות "מימון דק", אבל הוא אומר שניתן להרים מסך גם במקרה של נטילת סיכון בלתי סביר בנוגע ליכולת החברה לפרוע את חובותיה. 


תיאורית המיזם

משמעות התיאוריה: נקודת המוצא היא שאנו מזהים אוסף של חברות שיש ביניהן קשרים משפטיים. אפשר לראות זאת כעץ עם ענפים, שכל ענף הוא חברה וכולן קשורות לגזע, לעץ עצמו. נניח ובאשכול שלי יש מאה חברות, ואני בתור ספק התקשרתי עם חברה מספר שבע. החברה התמוטטה. אני מעוניין לעשות הרמת מסך מכוח תיאורית המיזם. בית המשפט השתכנע שראוי להרים את המסך מכוח תיאורית המיזם. תיאורית המיזם חלה רק על חברות. אין זה אומר שנרים מסך לעבר בעלי החברה. אפשר להרים מסך גם לעבר בעלי החברה, אבל את זה נצטרך לעשות דרך עילה אחרת להרמת המסך. כאשר מרימים את המסך מכוח תיאורית המיזם המשמעות היא שכל המסכים המשפטיים נפלו וכרגע יש רק ישות אחת, חברה אחת. בתור הספק שהתקשר עם חברה שבע, זה ייתן לי להגיע לכל כיס וכיס, גם לכיסים שאין לי בכלל קשר אליהם. הנושה יכול להגיע לכל חברה וחברה שהורם מולה מסך, ולא רק לחברת האם או חברת האחזקות. 
המבחנים שתיאורית המיזם דורשת ממני להראות (יש לזכור שהם מבחנים מצטברים) על מנת שבסופו של עניין יורם מסך בין החברות:

1. מבחן השליטה – מבחן השליטה בודק האם קיים מישהו למעלה (חברת אם או יחיד) ששולט על כל אחת ואחת מהחברות במיזם. 

יום רביעי 09 ינואר 2008

תיאורית המיזם - המשך
המבחנים המצטברים של תיאורית המיזם:
1. מבחן השליטה – מבחן השליטה בודק האם קיים מישהו למעלה (חברת אם או יחיד) ששולט על כל אחת ואחת מהחברות במיזם. אנו דורשים רוב של, בממוצע, 90%, רוב כמעט מוחלט. שליטה לעניין תיאורית המיזם זה אמנם לא 100% אבל גם לא 51% שאמרנו שהוא הברירת מחדל. יש לבדוק את זה בכל חברה וחברה במיזם. חברה שלא מקיימת את הרוב הזה מסננים אותה ולא ממשיכים עימה למבחן השני.
2. מבחן זהות האורגנים – במבחן זה אנו בודקים בחברה אחר חברה באשכול האם חברת האם, שחולשת על כל המיזם, היא בעלת הסמכות למנות את הדירקטורים, לפחות את רובם, ואת מנכ"ל החברה. אם אני מראה שזו אותה חברת אם, אז מתקיים גם המבחן השני. אם חלק מהחברות לא מקיימות את המבחן הזה אז מסננים אותן. הרבה פעמים מבחן זה נגזר אוטומטית מהמבחן הראשון. נכון שבפעמים רבות נגזרת אוטומטית של השליטה היא גם שאני זה שממנה את האורגנים הראשיים בחברה, אבל זה לא תמיד חייב להתקיים, ולכן בודקים זאת כמבחן עצמאי. המסמך העיקרי שיעזור לנו פה הוא התקנון של החברה. 
3. מבחן חלוקת הדיבידנדים – ניקח כל חברה וחברה ונבדוק האם חברת האם היא זו שקובעת בכל חברה באשכול מתי, אם בכלל, וכמה רווחים יחולקו. לרוב, הכוח הוא בידי בעל השליטה. גם פה ניתן לסנן חברות, כמו בכל מבחן.
4. המבחן הכלכלי – זהו המבחן שמאפיין את התיאוריה הזו. המבחן הרביעי למעשה מעוניין לאמת בין מה שהתיאוריה דוגלת בו וזה המבחן הכלכלי, הישות הכלכלית, לבין המבחן המשפטי. המבחן המשפטי הוא המבחן שאומר שכל חברה מרגע שהיא נרשמה יש לה את הישות המשפטית שלה. אם יוכח שמתקיים המבחן הכלכלי, אזי הדוקטרינה מעדיפה את המבחן הכלכלי. המשמעות תהיה שהמבחן הכלכלי יאפשר לנו לראות את כל החברות כישות כלכלית אחת. אם אני הנושה ואני צריך להוכיח שהתקיים המבחן הכלכלי, מה אני צריך להוכיח? קודם כל אני צריך להוכיח שהיה קונצרן מבחינת נקודת הזמן שכאשר כל הגוף הזה תפקד הוא פעל כיחידה כלכלית אחת. בודקים את זה במציאות שהייתה קיימת לפני הקריסה. על מנת להוכיח יש לנו שלושה כלים, שאינם חייבים להתקיים במצטבר ואינם מהווים רשימה סגורה: מבחן אחד אפשרי זה לבדוק האם כל חברה, כל יחידה במיזם פעלה באופן השוטף מתוך מטרה למקסם את הרווח, את הפעילות שלה עצמה או לממש את המטרות שהיא הציבה לעצמה בתקנון שלה, או לחילופין היא פעלה למקסם את הרווחים של הקבוצה, והיא ראתה את עצמה כבורג, כאיבר בגוף. אם אני מראה שכל חברה באשכול למעשה לא פעלה כיחידת רווח עצמאית ונפרדת אלא למען הרווח של כל הגוף שהוא המוקד אז ההוכחה הזו תהיה איזה ראיה ראשונה אחת לטובת זה שאני מבקש לקבל את הרמת המסך. מבחן שני אפשרי זה לבדוק איך התבצעו העברות פיננסיות בתוך הקונצרן. כלומר, נניח שחברה מספר ארבע במיזם זקוקה להלוואה והיא מקבלת אותה מחברה מספר חמש. אם הנושה יוכיח שהעברות הכספים מתבצעות בלי ריבית, בלי בטחונות וכדומה אזי הנושה יוכל לטעון שהם ישות משפטית אחת, הם בעצמם התעלמו מהגוף המשפטי והתייחסו אל עצמם כישות כלכלית אחת. לעומת זאת, אם החברות יראו שיש בטחונות, ערובות, חוזים מוסדרים, ריביות וכדומה זה יעמוד לטובת החברות. מבחן שלישי נוגע לשכירויות של מיטלטלין, לדוגמא ציי רכב, מחשבים וכדומה כולם משתמשים ביחד ומעבירים מחברה אחת לשנייה בלי להתחשבן אז זה יפעל לטובת הנושה. ככל שיהיו לנושה יותר ראיות כך בית המשפט ישתכנע יותר. 
תיאורית המיזם לאו דווקא תמיד חייבת להיות מופעלת במישור האזרחי, והראיה לכך הוא פסק דין בן ציון שהיה פסק דין פלילי. בין השורות השתמשו שם בתיאורית המיזם. בן ציון, בין היתר, הואשם בעבירת הגניבה. זוהי העבירה הרלוונטית לתיאורית המיזם. בעבירת הגניבה יש להוכיח את היסוד הנפשי של כוונה. בית המשפט בחן את בן ציון כמנכ"ל הבנק, האם כמנכ"ל הבנק האם באותו רגע שהוא העביר את הכסף או שהוא היה צריך לדעת שאותו כסף הוא אבוד. האם כמנהל בנק סביר אתה היית צריך לדעת מה מצבה של כל הקבוצה. בית המשפט הפעיל את תיאורית המיזם כדי לבדוק האם הייתה לו ידיעה או לאו לעניין המצב הכלכלי של הקונצרן. בית המשפט הגיע למסקנה שכן, וגם אם לא הוא היה צריך כמנהל בנק סביר לדעת. ידיעה ברמת הסתברות גבוהה שקולה לכוונה, ולכן בן ציון מואשם בגניבה. 
שתי הערות בנושא הרמת המסך באופן כללי:
1. סעד ההשעיה – השעיה או הדחית חוב (סעיף 6(ג) לחוק). הנושא של השעית חוב רלוונטי רק כאשר בעל המניות שכלפיו אנחנו מבקשים הרמת מסך אמיתית גם נתן לחברה הלוואה. כלומר, נקודת המוצא צריכה להיות שבעל המניות גם השקיע במניות וגם נתן הלוואת בעלים. סעיף 6(ג) אומר כי אם אתה הנושה ואתה מבקש הרמת מסך אמיתית כלפי בעל מניות שמתברר גם שהוא נתן הלוואה לאותה חברה, אזי אם הצלחת להוכיח את עילת הרמת המסך בית המשפט רשאי פה להחליט על אחת או שתי החלופות הבאות: חלופה ראשונה זה לאפשר לנושה לרדת לכיס הפרטי. על פי סעיף 6(ג) אם גם מתברר שאותו בעל מניות שסרח יש לו גם הלוואת בעלים בחברה ניתן לחילופין או בנוסף לתת את הסעד של השעית החוב. כלומר, כשאני בעל החברה ואני נותן לה הלוואה אני דואג שהחוב שלה אלי יהיה במיקום ראשון. המחוקק אומר כי בהשעיית החוב ניתן להעביר את החוב של בעל המניות מראש התור לסוף התור. סביר כי כאן יופעלו שיקולי צדק. השעית החוב למעשה היא סנקציה נוספת שניתן להפעיל אותה רק כנגד אותו בעל מניות שהורם המסך כלפיו. 
2. סעיף 7 לחוק שכותרתו היא "הגבלת עיסוקים" אומר שאם הוכחה עילה להרמת מסך אמיתית כנגד בעל מניות מסוים בית המשפט יכול גם לתת בנוסף, כנגד אותו בעל מניות, למנוע פגיעות בעתיד דרך איסור על אותו בעל מניות להתערב מעורבות עתידית בכל תאגיד אחר וזאת לתקופה של עד חמש שנים (כלומר, לא להיות מנכ"ל, לא להיות דירקטוריון). סעיף 7 הוא דוגמא מצוינת לאיזון שבין חוק רגיל לבין חוק יסוד. חוק החברות הוא לאחר חקיקתו של חופש העיסוק. מצד אחד אנו מאפשרים פגיעה בחופש העיסוק שהיא זכות יסוד. מצד שני יש אינטרס חברתי מאוד חשוב שהוא הגנה על הציבור. אפילו מגנים על זכות הקניין של הנפגעים הפוטנציאליים העתידיים. בגלל חוקי היסוד אנו לא יכולים למנוע ממנו לנצח לא לפעול בתחום, אלא יש פה פתרון מידתי של עד חמש שנים ולא לנצח. 
יום רביעי 20 פברואר 2008


הון החברה

הזכרנו מספר פעמים את נושא הון החברה, ועשינו הבחנה בין שני סוגי הון. אחד מהסוגים הוא ההון העצמי – זהו אותו חלק במקורות המימון של החברה שנובע בעיקר מהשקעות. הכסף מתחיל לעבוד, בתקווה שיניב רווחים לחברה ואז גם הם יהיו גם חלק מההון העצמי, והחברה תהיה רשאית, בעתיד, לחלק את הרווחים כדיבידנדים. נייר הערך העיקרי שהחברה מנפיקה למשקיעים זה מניות. המניה יוצרת את הזיקה בין המשקיע לחברה. אנו נתמקד יותר במרכיב השני של הון החברה והוא ההון הזר, המכוון בעיקר להלוואות שהחברה לוקחת. נכנה זאת כהון זר כי זהו הון לא של החברה, בסיום תקופת הזמן היא תחזיר את הכסף ובמשך הזמן של השימוש בכסף החברה תשלם ריבית. המרכיב הנוסף הוא אשראי ספקים – ספק מספק לחברה מלאי, והחברה אומרת לו שיבוא עוד חצי שנה ואז החברה תשלם לו. המהות זו הלוואה אך אנו קוראים לזה אשראי כי יש שוני והוא בתנאים. בהלוואה אנחנו נותנים ריבית ובאשראי אנו נשלם רק את אותו הכסף שמגיע לספק על המלאי (זאת ברוב המקרים אך יש גם חריגים ולעיתים כן נשלם ריבית או הצמדה). לרוב הספק יעשה עסקה בתנאים קשים ללא ריבית, ואף אם החברה תפשוט רגל הוא אולי גם לא יקבל כלום, זה חלק מהעסקה. 

החברה מנפיקה ניירות ערך מהלוואות שהא מקבלת. להלוואות אלו שלושה מקורות עיקריים: גיוס הלוואות מהבעלים, גיוס הלוואות מהציבור או גיוס הלוואות מהבנק. נייר הערך שהחברה מנפיקה הוא אגרת חוב. ישנה סדרה של אג"ח, כאשר הסדרה נקבעת על פי מספר האגרות שמנפיקים. אנו עושים הבחנה בין שני צדדים: 

1. הפאן המימוני הפיננסי – כיצד קובעים את הערך של האגרה וכיצד נקבע מחירה אם היא נסחרת בבורסה. כל הדברים הללו זה הפאן המימוני הכספי ואותנו זה פחות מעניין.

2. הפאן המשפטי – איגרת החוב היא למעשה הסכם / חוזה בין החברה הלווה לבין המלווה. זהו סוג של הסכם הלוואה. מאגרת החוב נוכל ללמוד מיהם הצדדים, מהו סכום ההלוואה, מהו זמן ההחזר. אלא שכאן יש הבחנה בין אג"ח מובטחת לבין אג"ח לא מובטחת. כלומר, אם קיבלנו אג"ח מובטחת זה אומר שהחברה הלווה אמרה שלצד הריבית המשתלמת היא גם מבטיחה במצב שאני אקרוס שהנושה יקבל את הלוואתו בחזרה. החברה מעמידה בטוחה למלווים ואז אם אחד מהתנאים יתקיימו (כמו כניסה לפירוק) אז המלווים יוכלו להיפרע. רוב האג"חים הם מובטחים. היום יש אפשרות לחברות להנפיק גם אג"ח לא מובטח וזו בחירה של הצדדים. מי יסכים לקבל אג"ח לא מובטח? רוב המשקיעים לא יהיו מוכנים לקבל אג"ח לא מובטח כי זה יוצר סיכון למלווה, כל עוד החברה מתפקדת זה בסדר אך אם היא תקרוס אז המלווה יפסיד הכול. לצורך קבלת האג"ח המובטח הרוב יהיו מוכנים לוותר על חלק מהריבית וזאת כי את סיכון מתמחרים בתוך הריבית, כחלק מהריבית. כך יכולים שני אנשים שונים להיכנס לאותו בנק לקחת את אותה הלוואה אך לקבל ריבית שונה כי אחד יותר מסוכן מהשני. אחד בעל משכורת קבועה והשני עובד זמני. המוטיבציה של שני הצדדים המתקשרים, ברוב הפעמים, היא להתקשר יחד עם בטחונות מכיוון שמבחינת הבנק שווה לו ברוב הפעמים לתת את ההלוואה עם בטוחה ולרדת בריבית כדי לא לקחת סיכון. סך הכל בצורה כזו מצב הבנק יהיה תמיד יותר טוב. מה המוטיבציה של החברה לתת בטוחה? החברה תקבל את ההלוואה בריבית נמוכה יותר ותוכל להשקיע את הכסף, ואם הריבית מההשקעה תהיה גבוהה יותר אז ישתלם לתת את הבטוחה ולהרוויח על הכסף. הבטוחות אלו נכסים שמראש נמצאים אצל החברה וכל עוד לא קרה תנאי של הפרת ההסכם אז הבנק לא יוכל לגעת בנכסים הללו. הבעיות בנושאים הללו התחילות כי אין לנו דבר חקיקה אחד. 
קיימים שלושה חוקים הנוגעים לנו : 

1. חוק המשכון -  זהו חוק המסגרת והוא אומר שאם לא יהיו הסדרים ספציפיים יש לגשת אליו.

2. חוק המקרקעין – כאשר הנכס הוא בית לדוגמא אז החוק דורש בטוחה, משתמשים במינוח משכנתא לגבי חוק המקרקעין.
3. פקודת החברות – אמרנו שהפקודה בוטלה אבל מתברר שאם נדייק ישנם שני נושאים בלבד שבהם פקודת החברות לא בוטלה: שעבודים ופירוק החברה. סעיף 367 לחוק החברות הוא הסעיף שמקשר בין חוק החברות לפקודה. בפקודה משתמשים במנוח שעבוד. מהותית משכון, שעבוד ומשכנתא זה אותו הדבר. אם העמדת בטוחה כערובה לחיוב אז למעשה יצרת משכון שעבוד או משכנתא. לא ביטלו את הסעיפים הללו מכיוון שהמטרה הייתה שיהיה חוק אחיד שיטפל גם בביטחונות וגם בשעבודים – הקודקס, לכן העדיפו להשאיר אותו וליצור חוק כללי שכאשר ייכנס לתוקפו לבטל את החוק. 
אנו בעיקרון מדברים שלושה סוגי בטוחות וכאן נתמקד רק באחת:
1. ערבות אישית – בגין ההלוואה שהחברה לקחה אני ערב, ואז אם החברה תפר עסקה יוכלו להיפרע ממני. יש בהקשר זה את חוק הערבות. לא נוגע לנו.

2. שטר חוב – בטוחה כדי שיהיה אפשר לפרוע חוב. יש את פקודת השטרות בעניין זה.
3. בטוחה נכסית – נכס ממשי או זכויות. שיעבוד פטנט או מוניטין. 
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דיני שעבודים

אנו נתמקד בבטוחות הנכסיות, בנכסים שיכולים לשמש כבטוחה בהתקשרות בין הצדדים. כאשר מדובר בנכס שיש אפשרות לצקת לתוכו שווי כלכלי ניתן לתת אותו כבטוחה. מכאן נגזרת המסקנה שנכס יכול להיות ממשי פיזי או נכס מופשט ובעיקר זכויות. יכולות להתעורר לפעמים מחלוקות לגבי שווי הנכס. לא תהיה בעיה לפתור את המחלוקת כי נוכל לפנות למישהו שיעריך לנו את שוויו – שמאי. בהמשך נבין למה חשוב שווי הנכס שניתן כבטוחה. יש גם חריגים, ישנן מספר זכויות שיש להן שווי כלכלי אבל אי אפשר להעמיד אותן כבטוחה.

החריגים – דוגמאות:

1. קצבת נכה – בחוק הנכים קבוע שאי אפשר לתת את קצבת הנכים כבטוחה.

2. זכות למזונות – המחוקק קובע שלא ניתן לתת כבטוחה את הזכות הזו.
3. חוק פיצויי פיטורין – הוראה שאוסרת על העובד לתת כבטוחה את הזכות שלו לפיצויי פיטורין (כאשר נעבוד כשכירים בגין כל שנת ותק מגיע לנו פיטורין בגובה המשכורת האחרונה, זוהי זכות שמצטברת עם חלוף השנים).
מה שמקשר בין שלושת הזכויות האלו שגורם בעצם למחוקק להתערב הוא שהזכויות הללו מבטיחות לי את הזכויות הבסיסיות המגיעות לי. המחוקק מאתר זכויות שמהוות איזשהו סכום בסיסי של קיום בכבוד. זהו המינימום שניתן להתקיים בעזרתו. בחשיבה של עובד זה כאשר הוא מגיע לגיל הפרישה הוא כבר לא יעבוד יותר ואז הוא מקבל סכום שיעזור לו להתקיים. המחוקק אומר שהוא כביכול יודע טוב יותר מה טוב בשבילנו. הנושה לא יוכל למשש את הזכות גם אם הבטחנו כי אלו הוראות קוגנטיות, לא בגדר המלצה אלא לא ניתן להתנות עליהם.

כיצד יוצרים את הבטוחה לטובת הנושה? אנו נחלק את הדיון לשניים כשבחלק הראשון נדבר  על המישור האובליגטורי של הבטוחה / החוזה, ובשלב השני נדבר על המישור הקנייני של הבטוחה.

מישור אובליגטורי

דיברנו על איגרת החוב ועל כך שכאשר חברה הולכת לבנק ומבקשת הלוואה יהיה אינטרס לשני הצדדים שהאג"ח יהיה מובטח. אג"ח הוא בעצם הסכם הלוואה בין הצדדים. החברה לוקחת את ההלוואה ובסעיף 10 להסכם מופיע שהחברה והבנק מסכימים שינתן שיעבוד על מכונה מסוימת שהיא לא מלאי אלא נכס הוני, והם מפרטים מהם התנאים שבהתקיים אחד מהם הבנק יממש את הבטוחה. הבנק שואל אותנו – יש לי הסכם עם התנאים, האם אני יכול להסתפק בהסכם במישור האובליגטורי או שיש לעשות צעד נוסף? הבנק צריך להגיד לעצמו  שהחוזה יהיה פתרון טוב במקרה שהוא הנושה היחיד. הבנק צריך לחשוש שיהיו עוד נושים אחרים שבאותו יום ירצו גם הם לקחת את המכונה הזו. 

המישור הקנייני

במקרה שיש נושים אחרים ולי הובטח כביכול קודם זה לא יעזור לי, מכיוון שהצדדים השלישיים יגידו שלהסכם הזה אין תוקף כלפיהם. התוקף הוא של הבנק מול החברה ולא כלפי צדדים שלישיים. הבנק צריך להתכונן ליום הזה, למלחמה מול הנושים האחרים, ולכן הבנק רוצה לדעת כיצד הוא יכול לשדרג את מעמד הבטוחה החוזית למעמד של בטוחה קניינית, כלפי כולי עלמא ולא רק כלפי החברה. עולה השאלה כיצד אני יכול ליצור מוסד משפטי שיוצר לי מעמד קנייני? המחוקק אומר שהוא פותח שתי חלופות וכל אחד עומדת בפני עצמה ואם תבצע את אחת מהם אתה משדרג את מעמדך למעמד קנייני.

1. המרשם – שלושת דברי החקיקה שהזכרנו: חוק המשכון – רשם המשכונות, חוק המקרקעין- הטאבו ורשם המקרקעין ופקודת החברות – רשם החברות. יש כבר רק מכוח שלושת אלו שלושה מרשמים שונים שיש לשים לב לאן ללכת כל פעם. דוגמא: אני הולך לקנות רכב משומש וכדי לרכוש את הרכב אני רוצה לבדוק את מצב הנכס. רוב האנשים מסתפקים בבדיקה שבסניף הדואר. זה לא נכון לעשות. הרבה אנשים איבדו את רכבם ככה מכיוון שמשרד הרישוי לא נקבע כמקום שבו נרשמות בטוחות, אם מדובר במיטלטלין בבעלות יחיד הבדיקה נעשית אצל רשם המשכונות. כשקונים דירה אנחנו צריכים ללכת ללשכת רישום המקרקעין. לעומת זאת רכב מחברה והוא בבעלותה ואני רוצה לפני הקנייה לבדוק אם הנכס ניתן כבטוחה אני הולך לרשם החברות. אנשים יכולים לטעות ולבדוק במקום הלא נכון. היום בעידן המחשוב רשם המשכונות דואג בדרך כלל לעדכן במשרד הרישוי אבל הוא לא מחויב לכך, ואם יש טעות אז אין לי בסיס לתביעה. עולה השאלה החשובה: למה מרשם יוצר פתאום מעמד של בטוחה קניינית? זאת מפני הפומביות, זהו המאפיין של זכות הקניין. לא סתם המחוקק קובע מקומות מוגדרים שבהם ירשמו הדברים, המקומות פתוחים לכל הציבור – כלפי כולי עלמא. צריך לדאוג שהעלות להוציא את הפרטים תהיה סמלית. המחוקק השיג בנושא המרשם ודאות במובן זה שהוא הגדיר את המקומות המורשים לרישום והמרשם חייב להיות פתוח לכולי עלמא ללא כל תנאי והעלויות של קבלת המידע הן יחסית נמוכות. כאשר התנאים מתקיימים המחוקק כביכול מדביק כאן את היסוד הפומבי שמאפיין את הזכות הקניינית. 

2. הפקדת הנכס – חלופה עצמאית, אין צורך ברישום. לדוגמא: לקחתי הלוואה מהשכנה שלי שמתעסקת בהלוואות, ואני צריכה להפקיד אצלה שעון, ובאותו רגע מסרתי אותו. עם מסירת ההחזקה יצרתי את הבטוחה הקניינית בדרך ההפקדה ואין צורך במרשמים. עולה השאלה למה הפקדה של נכס יוצרת לי מעמד קנייני? מדוע היא מוכרת על ידי המחוקק כיוצרת את הפאן הקנייני? אין זה לא רלוונטי למקרקעין ולא לזכויות. במסירת נכס אני מעבירה את ההחזקה על הנכס ולא את הבעלות. אני אאבד את הבעלות רק אם אני אפר את התנאים. חוק המכר אומר שהעברת הבעלות במיטלטלין זה כאשר העברתי החזקה, אלא אם נקבע אחרת על ידי הצדדים. פה ההפקדה יוצרת את הפאן הקנייני, ומזה נובע שאני, הבעלים של הנכס, העברתי את השליטה בנכס. המחוקק יוצא מנקודת מוצא שאומרת שבדיני הקניין יש הנחה שאם הנכס הוא אצלי ניתן להניח שהוא בבעלותי ופה אני סותר את החזקה כי אני מעביר את השליטה ממני למישהו אחר, וכל נושה שלי שיבוא אני אגיד לו שמעולם הוא לא ראה את הנכס אצלי. אם איבדת את השליטה בו אז הנושים לא יכולים לבנות על הנכס הזה. בדרך כלל פחות משתמשים בחלופה הזו.
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דיני שעבודים - המשך
מעמדם של בעלי המניות
הסיטואציה שמעניינת אותנו היא כאשר החברה נקלעת לקשיים. בעלי המניות הם בכלל לא בסטאטוס של נושים של החברה. הם לא נושים מובטחים ואפילו לא נושים רגילים. הם בתחתית התור, הם האחרונים לקבל משהו מהחברה, אם בכלל יישאר משהו. זהו חלק מהסיכון של השקעה במניות. הסיבה שלא מגיע לבעלי המניות כלום היא שלחברה אין התחייבות כלפיהם. אפילו אם יש רווחים בחברה בעל המניות לא יכול לדרוש מהחברה לחלק אותם כדיבידנדים – אין לבעל המניות זכות קנויה (מלשון קניין) לדרוש משהו מהחברה. זהו בעצם הסיכון של בעל מניות, הוא חי בחוסר וודאות. המשמעות הנוספת של המסקנה שבעל מניות הוא לא נושה זה לא שבהכרח בעל המניות איבד את כל כספו, אלא שאני אגיע אליו רק לאחר ששילמתי לכל הנושים את מה שאני חייב להם, וזה במידה ויישאר משהו. אם יישאר משהו נשלם לפי הקבוע בתקנון. יש לשים לב כי כספי ההשקעות של בעלי המניות נרשמים כהון עצמי ולא כהון זר, דבר המחזק את המסקנה שבעלי המניות הם לא נושים חיצוניים. 

הנושים

הנושים מחולקים לשתי קבוצות:

1. נושים רגילים (לא מובטחים)

2. נושים מובטחים
נושים רגילים

הכוונה היא לעובדים, לקוחות, ספקים. יש לשים לב כי לגבי עובדים חלק מהכסף שלהם הוא באמת לא מובטח, אבל לחלק אחר מהחוב לעובד יש מעמד של נושה מובטח. חוב לעובד הכוונה היא למשכורת או לפיצויי פיטורין. נושה רגיל נוסף הוא נושה נזיקי. 

לגבי חלוקת הקופה – קודם כל מחלקים לנושים המובטחים. לאחר מכן מחלקים לנושים הרגילים, ולכך יש שני כללים:

1. אין שום משמעות לגיל החוב. 

2. החלוקה של מה שיש בחברה בין הנושים הרגילים היא חלוקה שוויונית יחסית. כלומר, נניח והגעתי לנושים הרגילים ויש שניים: ספק שחייבים לו 6 ₪ ולקוח שחייבים לו 4 ₪. בקופה יש רק 1 ₪. החלוקה היחסית אומרת שמשקל החוב של הספק הוא 60% ושל הלקוח 40%, לכן הספק יקבל 60 אגורות והלקוח 40 אגורות.
לכן, אין משקל לגיל החוב אלא רק לשיעור החוב. מבדיקות סטטיסטיות מסתבר שנושים רגילים רואים בממוצע רק 10% מהחוב שלהם. 

נושים מובטחים

ישנן שתי קבוצות של נושים מובטחים:

1. הנושים הקלאסיים

2. נושים בדין קדימה
לא משנה איזה על איזה סוג של נושה מובטח מדובר, הוא תמיד גובר על כל נושה רגיל. אף פעם אין לטעון שלנושה מובטח אין בכלל סיכון. אם נושה מובטח מיצה את הבטוחה שלו והבטוחה לא כיסתה את כל החוב של החברה כלפיו, הוא יורד לרמה של הנושה הרגיל, הלא מובטח. לכן, על נושה להיות זהיר ולבחור בטוחות שהן אפילו קצת יותר גבוהות מגובה החוב מכיוון שיש בלאי וכדומה. אם הבטוחה שווה יותר מהחוב אין עשיית עושר ולא במשפט, את היתרה ממכירת הבטוחה יחזירו לקופה על מנת לגלגל אותה הלאה לשאר הנושים. 

הנושים הקלאסיים מתחלקים לשניים:
1. נושה מובטח בעל שיעבוד קבוע / ספציפי – שיעבוד קבוע זה שיעבוד על מכונה, על בית, על שולחן: הנכס הוא מוגדר וספציפי. צריך להיות מפורט בדיוק על איזה נכס מדובר. האם ניתן לשעבד בשעבוד קבוע את אותו נכס ליותר מפעם אחת? בעיקרון מבחינה קניינית אין בעיה שיותר מנושה אחד יקבלו שיעבוד על אותו נכס בדיוק. האסמכתא העיקרית לכך היא סעיף 6 לחוק המשכון. המחוקק קבע כי לנושה המובטח הראשון יש את הפריבילגיה לאסור על שיעבוד קבוע עתידי על הנכס שהוא קיבל כבטוחה. הוא צריך לרשום את האיסור הזה בהסכם שלו עם החברה. במידה וניתן פעמיים שיעבוד קבוע (לדוגמא), בכל מקרה שבו הנכס הזה ימומש הנושה הראשון תמיד מקבל ראשון את כספו. כלומר, גם אם החברה תפר את חובתה כלפי הנושה השני עדיין הנושה הראשון יקבל את כל מה שחייבים לו, והשני יקבל רק את השארית. במציאות ב- 99% מהמקרים הנושה הראשון תמיד דואג לרשום שהוא לא מוכן לשעבוד נוסף. לכאורה, הנושה הראשון לא צריך להיות מודאג. לא משנה כלפי מי תהיה ההפרה הוא יקבל את הכסף ראשון. אבל אם הנושה הראשון יאפשר לעוד נושים עתידיים לקבל שיעבוד על אותו נכס אני מגדיל את הסיכון שהחברה תפר את החובה שלהם כלפי אחד הנושים, ואז הוא יממש את הבטוחה מה שיגרום לנושה הראשון לקבל חזרה את כספו ולאבד את הריבית שהיה אמור לקבל. 
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דיני שעבודים - המשך
2. נושה מובטח בעל שיעבוד צף / שוטף –  שיעבוד זה איננו מגדיר מה הנכסים שנמצאים תחת אותו השעבוד. הדימוי המקובל בפסיקה ובספרות הוא ענן שמרחף מעל כל נכסי החברה. הענן מייצג את השעבוד הצף. הבעיה המסחרית שהובילה לשעבוד הצף: נניח והקמתי חברה בבעלותי שמטרתה ניהול עסק של מכירת צעצועים. הנכס העיקרי של החברה יהיה מלאי הצעצועים. אני מביא כסף ממני (הון עצמי) ואני רוצה להביא הלוואה חיצונית. הבנק מעוניין בבטוחה, וניתן לתת לו שיעבוד על כל הצעצועים שהם המלאי שלי. הבעיה במקרה זה היא שחיי המסחר שלי ישתבשו לחלוטין, מכיוון שאם לקוח ירצה לקנות ממני צעצוע צריך להסביר ללקוח שהוא משועבד ולבקש אישור מהבנק למכור אותו, וגם הבנק בטח ירצה לשעבד משהו אחר כנגד. כלומר, השעבוד הקבוע הוא לא בהכרח הפתרון האופטימאלי לכל שיעבוד שדורש בטוחה. לכן, כאן נכנס השעבוד הצף ויוצר את הפתרון. במקרה של שיעבוד צף לנושה יש החזקה בכל רגע על כל הנכסים של החברה, כולל מזומן. במקביל למתן השעבוד הצף הנושה נותן לחברה אישור לבצע פעולות במהלך העסקים הרגיל שלה (למשל בדוגמא שלנו מכירת צעצועים) ללא צורך בקבלת אישור הנושה. מבחינת החברה זה פותר את הבעיה של להתקשר לגבי כל מכירה לקבל אישור, אבל מבחינת הבנק יש סיכון כי כביכול לא צריך לקבל על כל דבר אישור. אבל, ערך הבטוחה לא ייפגע כי תמורת כל צעצוע החברה תקבל כסף, כלומר, ערך הבטוחה נשאר במקומו, ואולי אפילו יעלה מכיוון שהחברה תרוויח על הצעצוע. השעבוד הזה נרשם אצל רשם החברות. לגבי יום המימוש של השעבוד הצף (נקרא יום גיבוש השעבוד): נניח והחברה מתפרקת, הענן נוחת, והנושה יודע מה הוא יקבל. כל עוד לא קרה אירוע שמאפשר את מימוש הבטוחה, הענן הזה יכול לתפוס כל יום דברים אחרים. היום שהנושה יידע בדיוק מול מה הוא יכול לפרוע את חובו הוא יום נחיתת הענן. ביום הזה השעבוד הופך להיות מעין קבוע. נניח שיש לנו חברה ששווי נכסיה הוא מיליארד ₪, והיא רוצה לקחת הלוואה של מיליון ₪. נניח והנושה רוצה שיעבוד צף. לכאורה, השעבוד צף יהיה שווה מיליארד. אם יקרה אירוע שהנושה יוכל לממש את השעבוד הוא יקבל רק מיליון, אך הבעיה היא שכל המיליארד "נתפס" לה והיא לא יכולה לשעבד את הנכסים למישהו אחר. הפתרון הוא להוציא מלכתחילה נכסים שאני לא רוצה שיהיו מתחת לענן. לדוגמא: נניח שבחברה יש רק כסא שולחן ומקרקעין. אנו נכתוב שניתן שיעבוד לנושה על כל נכסי החברה למעט המקרקעין. גם אם אנחנו משאירים את השעבוד הצף על כל הנכסים חוץ מהמקרקעין והשולחן, וכביכול השארנו את השעבוד רק על הכסא, עדיין זה שעבוד צף כי בעוד יומיים יכול להיות שנקנה עוד נכסים וגם עליהם יהיה שעבוד כי בהסכם כתוב שהשעבוד כולל הכל מלבד. 
כללי התחרות בין נושים מובטחים:

1. כלל המחדל – אם לא נמצא כלל תחרות שאומר אחרת תמיד מחילים את כלל זה, שאומר שבתחרות בין שני נושים מובטחים הנושה המובטח הראשון בזמן גובר על המאוחר ממנו. אם יש לי תחרות בין שעבוד קבוע לשעבוד קבוע על אותו נכס יזכה הראשון בזמן עד מלוא חובו. אם יש לנו שעבוד צף מול שעבוד צף יקבל הראשון עד מלוא חובו. אם יש לנו מקרה של שעבוד קבוע שהוא הראשון בזמן מול שעבוד צף שהוא השני בזמן הקבוע הוא הראשון אז הוא גובר על השני (הצף). 
2. שעבוד צף עם מגבלה - אם המקרה הוא הפוך והצף הוא ראשון והקבוע הוא השני אז יש לנו כבר בעיה, ולכן יש פה כלל אשר קבוע בסעיף 169 לפקודת החברות, ואשר קובע שהשני בזמן יגבר, כלומר, הקבוע תמיד גובר על הצף (סעיף 169(ב) סיפא לפקודה). כלל זה גורם לחשש לקבל שעבוד צף מכיוון שהוא חלש יותר. דבר זה יצר בעיה לחברות שהנכס העיקרי שלהם הוא מלאי. עקב כך המחוקק המציא שעבוד חדש: שעבוד צף פלוס מגבלה. המגבלה אומרת שאם הנושה בעל הצף עם המגבלה ירשום הפעם שעבוד צף וגם מגבלה אזי החברה לא יכולה לשעבד בשעבוד קבוע עתידי נכסים שהם תחת השעבוד הצף עם המגבלה ללא אישורו של אותו בעל שעבוד צף עם מגבלה. 

3. כלל התחרות – שעבוד צף עם מגבלה ראשון בזמן גובר על שעבוד קבוע שני בזמן. אם הקבוע קיבל אישור מהצף עם המגבלה לגבי קבוע שני בזמן, וחודש לאחר מכן החברה קרסה, הקבוע למרות שהוא השני בזמן יגבר מכיוון שהוא קיבל אישור. צף מגבלה ראשון גובר על קבוע שני שנרשם בניגוד למגבלה. 
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שסל"ן= שיעבוד ספציפי למימון נכס.

החברה מעוניינת לרכוש מכונה שעולה 100 ₪. היא פונה לבנק ולוקחת הלוואה של 100 ₪, ורוכשת את המכונה ומעניקה לבנק המממן שיעבוד קבוע על המכונה שנרכשה באמצעות כספו - יש זיקה בין המכונה שנרכשה לבין זה שמימן לי אותה. זהו שיעבוד שבבסיסו הוא קבוע אך הוא נקרא "שסל"ן" כיוון שזה שמימן את הנכס קיבל שיעבוד קבוע על אותה מכונה שנרכשה באמצעות המימון שהוא נתן. זהו שיעבוד קבוע אך מיוחד במובן זה שנוצרת בטוחה בין המממן לבין הנכס שנרכש באמצעות ההלוואה.
כאשר יוצרים שסל"ן מתקיים כלל תחרות חדש אשר אומר, לפי סעיף 169(ד) לחוק החברות, שבהתנגשות שבין שיעבוד צף עם מגבלה ראשון בזמן לבין שסל"ן שני בזמן, השסל"ן המאוחר הוא שיגבר. מכאן שהחזרנו את הכוח לחברה ולא לנושה בשל השעבוד הצף. לצורך קיום שסל"ן לא צריך לקבל הסכמה, בבסיסו זהו שיעבוד קבוע.

עולה השאלה האם במקרה שכזה האם אני לא פוגע בשעבוד צף עם המגבלה? התשובה היא שלילית וזאת מאחר שזהו כסף זר על נכס חדש, ובאופן עקרוני הוא לא נפגע כלל היות והשסל"ן חל על נכס חדש, שלא היה קיים קודם אשר מומן מכסף חיצוני גם הוא. אם השסל"ן ירצה לממש את הנכס הוא יוכל לממש את הנכס בלבד, ואם הוא לא יכסה את כל חובו, הוא הופך להיות נושה רגיל ולא מיוחס כמו קודם לכן.

לכלל זה קיים חריג, מקרה שבו השסל"ן יכול לפגוע בערך הבטוחה של הצף עם המגבלה, וזאת שעה שהמימון החיצוני אינו מלא, וחלק מהמימון הושלם על  ידי החברה - לקחתי הלוואה של 60 ₪ והשלמתי ב- 40 ₪ נוספים מקופת החברה. כאן, לכאורה, הצף יקבל את המימוש של ה- 40 שנתנה החברה. כלומר, כאשר המימון הוא מימון מלא השסל"ן לא יפגע בערך הבטוחה של הצף עם המגבלה, מנגד, כאשר המימון הוא מימון חלקי בלבד יכול להתרחש מצב שבו ערך הבטוחה של הצף עם המגבלה ייפגע וזה בתנאי ששווי השסל"ן הממומש יורד, ואז ממשים אותו ומקבלים פחות ממה שצריך היה במקור.

1. הנושים בדין קדימה-  סעיף 354 לפקודה, קובע כי הם אלו בסדר זה:

I. עובדי החברה - אם החברה היא מעסיקה וקרסה, וכעובד לא קיבלתי משכורות ופיטורין, לכאורה אני נושה רגיל, אך המחוקק אומר שאומנם אלו נושים רגילים אך לגבי חלק מהחוב שודרג מעמדם למעמד של נושה מובטח, באמצעות סעיף סטטוטורי. השדרוג הוא שהסכום ששווה ערך לשכר הממוצע במשק באותה נקודת זמן שזה רלוונטי, פעם אחת, דהיינו 7,600 ₪ ולגבי שאר החוב אני הופך להיות נושה רגיל. גם זאת לכאורה לא צריך היה לתת, אך זהו חוק סוציאלי. המחוקק צריך לעשות איזון, העובדים הופכים להיות מובטחים גם מול נושים מובטחים אחרים. (מהביטוח הלאומי יכול לקבל כל עובד עוד 10 פעמים השכר הממוצע במשק בתנאים מסוימים, אך אם החוב שלי גדול יותר, אני הופך להיות נושה רגיל לגבי המשך הסכום). 
II. ניכויי מס במקור ממשכורות ששולמו בפועל לעובדי החברה- כספים שנוכו על ידי המעביד (החברה) ולא הספיקו להעבירם לרשויות המס יועברו ללא דיחוי וללא תקרה וזאת מאחר ונכס זה מעולם לא היה שייך לחברה, היות והיא שימשה שלוח של הרשויות לעניין המס.
III. ישנן שלוש תתי קבוצות שבינן לבין עצמן הן במעמד שווה:
i. תשלומי חובה - אלו הן בעיקר חובות לרשויות מקומיות, ואגרות לרשם החברות. אך דין הקדימה מוגבל לתקופה של 12 חודשים ממועד הפירוק אחורה.
ii. חובות מס של החברה עצמה - מע"מ, מס חברות, מיסי קנייה, כל המיסים שהחברה צריכה לשלם על הפעילות השנתית שלה, לגבי השנה האחרונה, 12 חודשים האחרונים הם בדין קדימה וכל השאר כנושה רגיל.
iii. דמי שכירות ל- 12 חודשים אחרונים למשכיר שהשכיר לחברה מקרקעין - וזאת מסיבה היסטורית, שבעבר בעלי נכסי מקרקעין פחדו להשכירם לחברות כיוון שאלו נחשבו לבעלי מוסר תשלום מאוד נמוך, ובכדי להבטיח תשלום המחוקק הסדיר זאת.
מה קורה בהתנגשות שבין חוב בדין קדימה בצד אחד לבין נושה מובטח של שיעבוד צף קבוע, וכדומה מצד שני? ישנם שני כללים שפותרים בעיה זו:

חובות בדין קדימה גוברים על שיעבוד צף ועל שיעבוד צף עם מגבלה.

חובות בדין קדימה מפסידים בתחרות לשעבוד קבוע ולשסל"ן. 
דוגמא נוספת: שיעבוד צף עם מגבלה ראשון בזמן, שני בזמן הוא שיעבוד קבוע שנרשם בניגוד למגבלה, שלישי בזמן שסל"ן. מי יגבר? אין תשובה לכך, היות ואם אני מתחיל עם השעבוד הצף עם המגבלה, זה שנרשם בניגוד למגבלה - מפסיד לו. הערה חשובה: למרות שהקבוע נרשם בניגוד למגבלה הוא לא מאבד את תוקפו הקנייני. לגבי השסל"ן, הוא מפסיד לקבוע אך הוא מנצח את הצף עם המגבלה.

נוצר לנו מעגל שוטים- מי שיפתור את זה הוא בית המשפט שיחליט בכל מקרה לגופו.
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התוקף הקנייני הרלוונטי לעניין התחרות בין הנושים

תלוי באיזה חוק או פקודה אנו נמצאים.

1. חוק המשכון – בטוחה מסוג משכון. מהו המועד הרלוונטי לתוקף הקנייני כאשר מדובר בבטוחה שהיא משכון? חוק המשכון אומר לנו כי המועד הרלוונטי הוא מועד הגשת הבקשה לרישום המשכון. 

2. חוק המקרקעין - כאשר אנו מדברים על משכנתא, כאן הסעיף הקובע הוא סעיף 7(א) לחוק המקרקעין  שאומר לנו שעסקה במקרקעין מסתיימת ברישום. כלומר, פה מה שיקבע הוא המועד שבו הרשם ירשום את העסקה במחשב. 
3. פקודת החברות – חברה רוצה לתת שיעבוד קבוע. מהו התוקף הקנייני שתופס למועד השעבוד? סעיף 179 לפקודה אומר כי אם תוך 21 יום ממועד החתימה על ההסכם בין החברה לנושה תועבר הבקשה לרשם החברות אזי התוקף הקנייני של השעבוד יחול רטרואקטיבית ליום החתימה. זוהי הוראה בעייתית לפעמים, לדוגמא: ב- 1.1 נתתי הלוואה לחברה. אני יכול לחכות עד ה- 22 שיעברו 21 יום. ב- 2.1 החברה לקחה הלוואה חדשה ושיעבדה את אותו נכס. ההלוואה השנייה בודקת ורואה שהנכס לא משועבד, ובכל זאת מי שינצח הוא הראשון שחתם. על מנת לפתור את הבעיה יש להתנות את העברת הכסף ב- 21 יום. אם מחכים 21 יום והראשון כביכול פספס את הרישום שלו אז אני אהיה זה שאזכה. ישנם שני חריגים לעניין הרטרואקטיביות: 
1. שיעבוד צף עם מגבלה – התוקף הקנייני הוא לא רטרואקטיבי אלא מועד הרישום.  
2. אם פספסנו את ה- 21 ימים, ניתן לפנות לסעיף 191 לפקודה, אשר מאפשר להגיש לרשם החברות בקשה להארכת מועד הרישום. הרשם יבדוק אם לא עלולים להיפגע נושים של החברה כתוצאה מהרישום המאוחר, אבל אם הוא יגיע למסקנה שהוא מאשר את הפעולה אז המועד יהיה מועד הרישום ולא מועד החתימה. 

שעבוד שחברה נותנת על מקרקעין

ישנה הבחנה בין שעבוד צף שכולל מקרקעין, לבין שעבוד קבוע רק על מקרקעין. 

1. שעבוד צף שכולל מקרקעין – במקרה כזה מספיק רישום אחד של השעבוד הצף אצל רשם החברות, ולא צריך לרשום את המקרקעין בנפרד. 

2. שעבוד קבוע רק על מקרקעין – כאן נדרש רישום כפול: 
1. רישום אצל רשם המקרקעין. 
2. תוך 21 יום מיום קבלת ההודעה שזה נרשם אצל רשם המקרקעין צריך גם רישום שני אצל רשם החברות.

זה מצטבר ולא ניתן לבחור. הסיבה לכך היא שאנשים כשהם קונים נכס מקרקעין הם בודקים קודם כל בטאבו, ולכן יש צורך לרשום גם בטאבו ולא רק ברשם החברות. 


תביעות ייצוגיות ותביעות נגזרות
תביעות ייצוגיות

בדרך כלל תביעות שאנו מגישים הן תביעות אישיות (חוזיות, נזקיות וכדומה). לעיתים אנחנו נראה שהתביעה האישית היא לא כלי שכדאי להפעיל אותו, או לפעמים אי אפשר בכלל להפעיל אותו. את המקרים הבעייתיים האלה מזהה המחוקק ויוצר חלופות. תביעה ייצוגית אפשר לראות אותה כאוסף של תביעות אישיות המקובצות יחד לתביעה אחת. מישהו אחד שתובע בשם מספר רב של אנשים. 

מהן אותן בעיות שהמחוקק הבין שלפעמים לא משתלם להגיש בגינן תביעות אישיות ואפשר להגיש תביעות ייצוגיות?
1. הסיבה החשובה ביותר היא אותם מקרים שיש להמון אנשים עילת תביעה אישית, אבל הנזק שנגרם לכל אחד הוא מאוד קטן, ועלות התביעה לאינדיבידואל תהיה גבוהה מדי. מי שמנהל את התביעה הייצוגית מקבל גמול גבוה יותר מאשר שאר המשתתפים.

2. הסיבה השנייה היא הרתעת הנתבעים הפוטנציאליים – תאגידים גדולים או כל מי שעושה נזק קטן להרבה מאוד אנשים. 
3. יעילות שיפוטית – לחסוך זמן שיפוטי, במקום אלף תביעות דומות שינוהלו עבורן אלף תיקים, ינוהל רק תיק אחד.
4. החשש שאם יתנהלו המון הליכים בדרך של תביעה אישית יינתנו פסקי דין סותרים, מה שיכול לפגוע באמון הציבור בבתי המשפט. 
עד לפני שנתיים למעשה ההסדרים של תביעות ייצוגיות היו מוטמעים בחוקים שונים. כלומר, בכל חוק שהמחוקק הגיע למסקנה שצריך שתהיה תביעה ייצוגית הוא שתל שם הסבר, אבל ההסברים היו מאוד דומים. לכן, לפני שנתיים הוציאו חוק אחד, וביטלו את כל ההסדרים בכל מיני חוקים נפרדים ועשו חוק אחד שנקרא חוק התובענות הייצוגיות התשס"ו 2006. 

החוקים שמתוכם אפשר להגיש תביעה ייצוגית (הרשימה המלאה נמצאת בתוספת השנייה לחוק):

1. חוק החברות.

2. חוק ניירות ערך (פגיעה בערך המנייה למשל). 
3. חוק הגנת הצרכן – לקוחות כנגד עוסקים (מוצרים פגומים).
4. תביעות נגד תאגידים בנקאיים.
5. תביעות נגד חברות ביטוח.
6. חוק הגבלים עסקיים.
7. החוק למניעת מפגעים סביבתיים. כאן קיימת בעיית הטרמפיסט – כל אחד מחכה שמישהו אחר יתלונן כנגד הזיהום או הרעש, ולכן המחוקק נותן גמול אישי למי שיגיש את התביעה הייצוגית. 


יום רביעי 02 אפריל 2008

תביעה ייצוגית – המשך

איך מנהלים את התביעה לגופה?

תביעה ייצוגית מתנהלת בשני שלבים נפרדים ועצמאיים, וזה שונה מתביעות אישיות, שבדרך כלל אנו מגישים את התביעה והיא מתחילה להתנהל:

1. אישור הבקשה להגשת תביעה ייצוגית – זהו השלב המקדמי. בשלב הזה אני עדיין נקרא המבקש היות ועדיין לא אישרו את הבקשה. פה צריך לעבור כמה מבחנים שבית המשפט יבדוק אותם. אלו הם מבחנים מצטברים. רק אם עברתי את כל המבחנים יחד הבקשה מאושרת. המבחנים:
1. המבחן הראשון בודק האם עולה שאלה משפטית ו/או עובדתית המשותפת לכלל חברי הקבוצה שראוי לנהל בגינה הליך אחד. נניח ואני מגישה תביעה ייצוגית, והעילה שלי היא שהחברה פרסמה מידע לגבי עצמה שעל סמך המידע הזה משקיעים רכשו מניות של החברה, ולאחר חודש התברר שהמידע היו מוטעה. המניות צנחו, ואני מעוניינת להגיש תביעה ייצוגית על הפרט המטעה הזה שהשפיע גם עלי וגם על יתר בעלי המניות של אותה חברה. כלומר, המבקש חייב להיות חלק מהקבוצה, אחד מאלו שנגרם להם הנזק. יכול להיות שיעלו שתי שאלות שונות: נגיד חצי מהקבוצה הוטעתה על פרט מטעה אחד והחצי השני על פרט מטעה אחר. לבית המשפט יש שיקול דעת והוא יכול להחליט שיש שתי עילות שונות שיתנהלו בשתי עילות ייצוגיות שונות. אם אחת מיסודות העילה שלי היא נזק, בשלב המקדמי מספיק שאני אראה שנגרם רק לי נזק לכאורה. הכוונה בנזק לכאורה היא למשל שביום שהתגלה הפרט המטעה ירד לי מחיר המניה מ- 100 ל- 50. מספיק שאני אבוא עם שני עיתונים של אתמול ושל היום, שבעיתון של אתמול מופיע שווי המניה 100 ובעיתון של היום שווי המניה 50. יכול להיות שבהמשך יתברר שנפילת המניות לא קשורה לפרסום המוטעה, אבל אנו עדיין חייבים להראות שהיה איזשהו נזק לכאורה. 
2. במבחן השני בית המשפט בודק האם ראוי והולם שהתביעה שאני רוצה להגיש תנוהל בדרך של תביעה ייצוגית. כאן כדי להשיב על המבחן ניעזר בשני כלי עזר, שהם: 
i. גודל הקבוצה. כאן מספיקה הערכה. אין צורך ברשימה שמית של התובעים. 
ii. גודל הנזק. 
3. האם המבקש ראוי להיות זה שינהל את התביעה הייצוגית. חברי הקבוצה לא יהיו מעורבים בהליך. בשלב הזה חלק גדול מחברי הקבוצה לא יודעים בכלל שמישהו הגיש בקשה. במבחן השלישי בית המשפט בודק האם המבקש ראוי לנהל את התביעה הייצוגית והאם יש מישהו שמתאים יותר. 
4. זהו מבחן תום הלב של המבקש. פה על מנת להגיע למסקנה אם המבקש תם לב או לא בית המשפט יבדוק אם למתחרה אין איזשהו קשר עסקי לחברה מתחרה שירצה לפגוע בחברה, או שהמבקש מעוניין להשתלט על החברה על ידי רכישת מניות שערכן ירד עקב התביעה הייצוגית, או שהמבקש פוטר מהחברה ומעוניין לנקום בחברה,.

2. ניהול התביעה לגופה – זה יקרה רק אם עברתי בשלום את השלב הראשון. בין השלב הראשון לשלב השני יש איזשהו שלב ביניים. אם עברנו את השלב הראשון בית המשפט צריך לתת החלטה שמגדירה מהי עילת התביעה ומיהם אותם חברי קבוצה. לדוגמא בית המשפט יקבע שאושרה תביעה ייצוגית נגד חברה X וכל מי שהחזיק מניה של חברה X בתאריך Y ישתתף בתביעה. בין השלב הראשון לשני המייצג צריך לפרסם מודעה בשני עיתונים נפוצים כדי ליידע אנשים שאולי הם חלק מתביעה ייצוגית שאושרה. אדם צריך לדעת אם הוא חלק מתביעה ייצוגית כדי לאפשר לכל אחד מחברי הקבוצה לשלוח מכתב לבית המשפט שהוא לא מעוניין להיכלל בתביעה הייצוגית. מיום פרסום המודעה בעיתון יש מרווח של 45 יום לאדם להודיע לבית המשפט כי הוא לא מעוניין להיות חלק מהתביעה הייצוגית. המחוקק קבע את ההסדר השלילי הזה מכיוון שהוא מודע לזה שאין שום סיבה באופן עקרוני שאנשים לא ירצו להיות חלק מתביעה ייצוגית שכזו. מי לא יירצה להשתתף בתביעה הייצוגית? בדרך כלל זה יכול להיות או מישהו שאומר לעצמו שיש לו נזק אישי גדול יותר והוא יעדיף לתבוע בתביעה אישית או מישהו שמעורב בחברה, נניח מנכ"ל החברה שיש לו מניות בה, והוא לא חושב שהתביעה מוצדקת ולא מעוניין גם לתבוע את עצמו. אלו אנשים שבדרך כלל יודעים שהוגשה תביעה ולכן הם יוכלו בהחלט במסגרת חלון הזמן להודיע או לא להודיע. לאחר שלב הביניים השלב השני הוא פשוט ניהול התביעה. כאן אין שוני או ייחוד לתביעה הייצוגית לעומת התביעה האישית. מה שחשוב זה הנושא של הנזק – אני צריך להראות לא רק את הנזק שלי אלא נזק של עוד מאות או אלפי אנשים, ולכן כאן יש שתי חלופות:
1. חלופה אחת אומרת שיש מקרים שבהם בתביעות ייצוגיות קל מאוד לכמת את הנזק. למשל, בתביעות נגד בנקים בה גובים עמלה באופן לא חוקי. הבנק יספק את הנתונים – כמה לקוחות יש ומי חויב בעמלה הזו. קל מאוד לזכות חשבון של כל לקוח בעמלה שנגבתה ממנו בצורה לא חוקית. 
2. הקבוצה השנייה היא הקבוצה של המקרים הקשים, בה לחברי הקבוצה מאוד קשה להוכיח את הנזקים שנגרמו. לדוגמא: המקרה של תנובה עם הסיליקון. כאן אם ניצחנו בשאלת האחריות הנזיקית והגענו לשאלת כימות הנזק, יש כאן כמה אפשרויות: ניתן לחייב את החברה להוריד לתקופה מסוימת את מחיר המוצר ואז כולם נהנים; הזרמת כספים לקרן למימון מחקרים על מחלות; וכדומה.
התמריצים לתובע הייצוגי

את התמריצים אנו מחלקים לשניים:

1. הוצאות – כשמגישים תביעה ייצוגית האגרה על התביעה היא 2.5% מסכום התביעה הייצוגית. בנוסף יש הוצאות טרחה וכדומה. המחוקק נתן כמה פתרונות להוצאות אלו שיכולות להגיע למיליוני שקלים:
1. רוב התביעות הייצוגיות מחייבות אותי לשלם אגרה רק בגין הנזק האישי שלי. 
2. נושא שכר הטרחה – מכיוון שמי שפוסק את הסכום זה בית המשפט, הסגירה של המייצג מול העורך דין זה שהעורך דין יקבל כסף מהסכום שייקבע.
3. הרשות לניירות ערך יכולה לעזור במימון התביעה. זה רק בהקשר לתביעות של ניירות ערך וחברות בורסאיות. סעיף 209 לחוק החברות קובע שאם הרשות לניירות ערך רואה שיש עניין בתביעה היא תעזור עם ההוצאות אבל היא תקבל את ההחזר של ההוצאות. 
אם הפסדתי בית המשפט משתדל לא להטיל הוצאות כבדות. אבל, אם התברר שהתביעה שלי הוגשה בחוסר תום לב מטילים הוצאות כבדות ביותר כדי להרתיע. 


יום רביעי 09 אפריל 2008

תביעה ייצוגית – המשך

התמריצים לתובע הייצוגי - המשך
2. הגמול האישי לתובע הייצוגי – ברוב הפעמים מדובר בסכום משמעותי של כסף, שבית המשפט פוסק אותו לטובת המייצג. (זה יכול להיות אחוז מסוים מהתביעה).

בית המשפט לא מטיל מטבע, אלא צריך לנמק ויש קריטריונים שבית המשפט צריך לבדוק: עד כמה ההליך מורכב, כמה אנרגיה הושקעה, עד כמה התביעה הייצוגית היוותה אינטרס ציבורי ועניין לציבור. אם התובעים זכו בתביעה חובה על בית המשפט להורות על גמול אישי. גם אם אין זכייה בתביעה, מטעמים מיוחדים יכול בית המשפט לפסוק גמול אישי.
הסתלקות מתביעה ייצוגית והסדרי פשרה

הסתלקות מתביעה - הכוונה היא לאותן סיטואציות שבהן המייצג מודיע לבית המשפט שהוא רוצה למשוך חזרה את התביעה ולמחוק אותה. לא רוצה להמשיך לנהל את התיק. הסדרי פשרה - הכוונה היא להסכמים שאליהם הגיעו הצדדים מחוץ לכותלי בית המשפט ומבקשים מבית המשפט לאשר את ההסדר. כאשר מנהלים תביעה אישית ורוצים להסתלק ממנה בית המשפט ישמח שיש לו פחות תיק לדון בו. כנ"ל לגבי הסדרי פשרה בתביעות אישיות - בית המשפט שמח שמגיעים לפשרה. אבל, בתביעות ייצוגיות, גם בנושא ההסתלקות וגם בנושא הסדרי הפשרה, המחוקק אומר לבית המשפט שאין דבר כזה לאשר אוטומטית הסתלקות אלא בית המשפט צריך לבדוק מדוע מסתלקים. הרציונאל הוא שתביעה ייצוגית היא איננה רק של אדם אחד אלא של קבוצה שלמה ויכול להיות שמה שהניע את המנהל של התביעה להסתלק זה שיקול אישי - למשל שהנתבעים פנו אליו ואמרו שאם יסתלק הוא יקבל כסף. אך יכול להיות שהשיקול הוא דווקא ענייני ובית המשפט יבדוק ויאשר את ההסתלקות. צריך לבדוק בעצם מה הנחה את המנהל כשהוא ביקש להסתלק מהתביעה.

לגבי הסדרי פשרה בתביעה ייצוגית -  רוב התביעות הייצוגיות היום נגמרות בהסדר פשרה, כלומר אף צד לא מודה באשמה והנתבע לא לוקח אחריות.

בית המשפט צריך לבדוק האם ההסדר הוא הסדר טוב רק למייצג או לכל חברי הקבוצה. המכשול יכול להיות כאשר המייצג נפגש עם הנתבעים והציעו לו גמול אישי גדול ויפה. הפשרה היא לעיתים בשלב טרום הגשת הבקשה ולפיכך כיום החוק מאפשר לבית המשפט למנות מומחה שיבדוק את הסדרי הפשרה בשים לב לשלב בו נמצאים. 

הסיבה שמקשים על קבלת אישור של בית המשפט היא שזה מקבל תוקף של פסק דין.

שכר טרחת עורך הדין

בתביעה אישית שכר הטרחה הוא מה שהלקוח סוגר מראש עם עורך הדין. לגבי תביעות ייצוגיות יש חריג: בית המשפט הוא זה שקובע את תקרת השכר של עורך הדין. זה הגבול העליון של מה שעורך הדין צריך לקבל. החריג הזה נוצר מהחשש שהלקוח ייתן סכום גדול מהפיצוי של הזכייה לעורך הדין. עדיין הסכומים מאוד גבוהים לשכר הטרחה.

תביעות נגזרות

להבדיל מהתביעה הייצוגית תביעה נגזרת היא ייחודית רק לדיני החברות. הסעיפים בחוק שמסדירים נושא זה הם סעיפים 194-206 לחוק החברות.

תביעה נגזרת היא תביעה שעילת התביעה בגינה היא של החברה בלבד. אבל, במקרים מסוימים ועקב שיקולים זרים (לא ענייניים) החברה (או לצורך העניין מי שהסמיכה אותו - למשל מנכ"ל) לא מגישה את התביעה. המחוקק קובע שבמקרים כאלה הוא מאפשר לבעל מניה בודד או לדירקטור בודד להגיש בשם החברה את התביעה וזאת נקראת "תביעה נגזרת". כלומר לא תביעה של בעל המניות עצמו אלא של החברה עצמה. מי שמנהל אותה הוא בעל המניות והוא נכנס לנעלי החברה.

מה הם השיקולים הזרים שהמחוקק ראה ולפיכך החליט שמישהו אחר יגיש וינהל את התביעה במקום החברה? הסיבה לאי הגשת התביעה היא לא סיבה עניינית אלא סיבה זרה:

למשל: בעל השליטה מרוקן את החברה ונגרם נזק לחברה. המנכ"ל שמונה על ידי בעל השליטה לא רוצה להגיש נגדו תביעה כדי לא לפגוע בו, או כי הוא חב לו חובת אמונים. במקרים כאלה המחוקק רוצה שכן יגישו נגדו תביעה, כי ראוי שתוגש תביעה כזו.

אמרנו שבעל מניות או דירקטור הוא זה שיגיש את התביעה במקום. אך גם דירקטורים ממונים על ידי בעל השליטה, ולכן דירקטורים שעדיף שיגישו את התביעה הם דח"צים (דירקטורים חיצוניים) כי לדירקטורים מטעם החברה לא תהיה את המוטיבציה הזו להגיש את התביעה.

בתביעה הייצוגית היו שני הליכים נפרדים: בקשה לשופט X ותביעה לשופט Y. 

בתביעה הנגזרת מדובר באותו שופט אך בשני שלבים:

(1) שלב ההכשרה של בעל המניות / הדירקטור כתובע נגזר - ישנם שלושה מבחנים להכשרה:
1. בעל המניות / הדירקטור צריך להראות שכל ההליכים מוצו לפני שניגשו לבית המשפט. למשל באמצעות כל מיני אסמכתאות כגון מכתב שנשלח ולא נענה או שנענה באופן לא משכנע.

2. בית המשפט צריך ברמה של "לכאורה" להשתכנע שניהול התביעה הוא בשם החברה ולטענות של בעל המניות / הדירקטור לגבי עילת התביעה יש בהן משהו ויש עילה.
3. תום לב - בודקים מה באמת גרם לבעל המניות / לדירקטור להגיש את התביעה הנגזרת? (כי ישנם מצבים שבהם הנתבע, בעל השליטה, עצבן את בעל המניות והוא תפס טרמפ כדי לנקום בו והגיש נגדו תביעה).

(2) שלב ניהול התביעה - התובע הנגזר מנהל את התביעה לטובת או בשם החברה. אם יש זכייה אז הכסף הולך לקופת החברה. המחוקק גם כאן קובע תמריצים כדי שיגישו תביעה. קיימים שני סוגי תמריצים:
1. הוצאות - בית המשפט משליך את מימון ההוצאות על החברה ולא על מנהל התביעה.

2. גמול אישי - בית המשפט יקבע לפי שיקול דעתו גמול אישי דהיינו חלק מהסכום שנפסק יופר למנהל התביעה.
יש מקרה אחד בלבד שהמחוקק קובע שמי שיכול גם כן להגיש תביעה נגזרת זה נושה של החברה והמקרה הוא חלוקה אסורה. מדוע זה המקרה היחיד? התשובה היא שבמקרה הזה המחוקק מבין שמן הסתם לא יהיה מי שירצה להגיש את התביעה, כי בעל המניה לא ירצה לתבוע את עצמו וכן הדירקטורים לא ירצו כי הם אלה שנותנים את חוות הדעת על החלוקה והם בעצם התרשלו כי הם החליטו על חלוקה אסורה.


יום רביעי 30 אפריל 2008


פרק 13 - דיני ניירות ערך

החוק העיקרי בנושא הוא חוק ניירות ערך. השאלה הראשונה שנשאלת היא מה ההבחנה בין חוק החברות להוראות חוק ניירות ערך? חוק החברות הוא החוק שמסביר את הדין המהותי לגבי חברות בכלל: איך מקימים חברה, מיהם האורגנים בחברה, פירוקים, שעבודים וכדומה. חוק החברות מטפל הן בחברות פרטיות והן בחברות ציבוריות. דיני ניירות ערך מגבילים את התחולה שלהם על חברות ציבוריות בלבד. כאשר אנו מדברים על חברה ציבורית אנו מדברים על חברה שפנתה לציבור בלתי מסוים של אנשים והציעה לו לרכוש את ניירות הערך של החברה. רוב החברות הציבוריות הן גם חבורת בורסאיות, שנסחרות בבורסה לניירות ערך. אין חובה שכל חברה ציבורית תהיה גם בורסאית. כאשר אנו מדברים על חברות ציבוריות אנו למעשה יכולים להפיל עליהם שתי רשתות: רשת אחת מכוח חוק החברות ורשת נוספת מכוח דיני ניירות ערך. 

מה חסר בחוק החברות לגבי חברה ציבורית שהיינו צריכים ליצור מערכת דינים חדשה של ניירות ערך? הציר המרכזי שסביבו למעשה נעים כל דיני ניירות הערך (החוק והתקנות) זה הגילוי הנאות. אנו כופים על חברות ציבוריות את כלל הגילוי הנאות שהוא המוטו של דיני ניירות ערך. גילוי נאות מתייחס לכל מידע חשוב ומהותי בעיני המשקיע הסביר. למעשה כל מידע שיש לחברה ויש בו חשיבות לגבי החלטה שהמשקיע הסביר יכול לקבל באמצעות המידע הזה, החברה חייבת לפרסם אותו ולגלות אותו בזמן אמת, כך שלכל הציבור יהיה את הגישה למידע הזה. זהו כבר הבדל מהותי בין חברה ציבורית לפרטית – חוק החברות מחייב גילוי מידע מאוד מצומצם מחברות פרטיות. בחברה ציבורית יש תקנות שלמות וארוכות של כל דבר כמעט שקיים וצריך לגלות אותו. יש סנקציות פליליות בדיני ניירות ערך למי שלא עומד בדרישות האלה. 

המחוקק רואה בגילוי המידע בחברות ציבוריות כערך עליון בגלל כמה סיבות:

1. המשקיע הסביר שאותו המחוקק רואה לנגד עיניו אינו מבצע מו"מ אישי מול המשקיע, יש תשקיף שאותו המשקיע קורא ומחליט אם להשקיע או לא. הציבור הוא אנונימי מבחינת החברה. 

2. המוצר שהמשקיע קונה הוא מניה שזו בעצם זכות, דבר מופשט. 
3. יש צד אחד שהוא מומחה שהוא החברה, והמשקיע הסביר הוא לרוב אינו מומחה, זה מחייב את המחוקק לאזן את החוסר איזון בין הכוחות – יש צד אחד חזק מבין ומומחה וצד שני מסכן. השיטה שבה המחוקק בוחר להגן היא גילוי המידע, מכיוון שמידע הוא כוח. 

גישת ההתערבות – זו גישה שנמצאת ליד גישת הגילוי הנאות. גישה זו ממש דורשת התערבות בדרכי הניהול של החברה כשהיא רוצה להיות חברה ציבורית. דיני ניירות ערך אמנם מאמצים כמתווה העיקרי את גישת הגילוי הנאות, אבל יש גם איים קטנים פה ושם של ביטוי לגישת ההתערבות. לדוגמא, אחד הביטויים של התערבות בחוק ניירות ערך זה שהמחוקק קובע שאם חברה רוצה להיות ציבורית, היא לא יכולה להנפיק איזה מניות שהיא רוצה. מותר לה להנפיק סוג אחד בלבד של מניות עם זכויות ההצבעה הכי טובות, אסור שתהיה הפליה בין המשקיעים. זוהי התערבות של המחוקק. הציר המרכזי של חוק ניירות ערך הוא עדיין גישת הגילוי הנאות, יש אבל כמה ביטויים קטנים גם לגישת ההתערבות שהיא יותר מחמירה.

נקודות ההתחלה והסיום של החלת דיני ניירות ערך על חברה

נקודת ההתחלה היא הרגע שבו החברה קיבלה החלטה, באורגן שמוסמך לכך, להיהפך לחברה ציבורית. אין אפשרות להקים ישר חברה כחברה ציבורית. מנקודת הזמן הזו כבר חלק מדיני ניירות ערך מתחילים לחול על החברה. נקודה זו נקראת נקודת טרום ההנפקה. זה יבוא לידי ביטוי שיתחילו להכין את מסמך ההצעה (מה שבהמשך יקרא תשקיף). בזמן ההכנה של המסמך הזה כבר יש לבדוק מה דיני ניירות ערך דורשים. בשלב ההנפקה החברה כבר מוסרת את המסמך, ולכן היא כפופה בצורה מלאה לדיני ניירות ערך. כל עוד יש החזקה של הציבור בנייר ערך של החברה אזי החברה צריכה לבדוק מה היא מחויבת לעשות על פי דיני ניירות ערך. הדינים יפסיקו לחול על החברה או כשהחברה תתפרק או כשבעל שליטה יקנה את כל ניירות הערך מהציבור. ברגע שכל המניות נאספו החברה לא ציבורית יותר והיא חוזרת להיות פרטית. 

הגופים המפקחים

על פי חוק ניירות ערך ישנם שני גופים סטטוטוריים המפקחים על ביצוע הדינים:

1. הרשות לניירות ערך – סעיף 2 והלאה לחוק ניירות ערך.

2. הבורסה לניירות ערך – סעיף 45 והלאה לחוק ניירות ערך. 
הגופים האלה הם תאגידים סטטוטוריים, שהוקמו מכוח חוק ניירות ערך.

הרשות לניירות ערך זה הגוף שהתפקיד שלו הוא לדאוג בעיקר לגילוי הנאות, על ידי חקירה על עבירות של מסחר במידע פנים וכדומה. הוא גם מפקח על ההתנהלות של הבורסה לניירות ערך. לעומת זה, לבורסה לניירות ערך יש תפקיד לדאוג, לפקח ולהשגיח על כל מה שקשור למסחר בניירות ערך, דהיינו, כל מה שקשור לכללי המסחר ומסחר תקין בבורסה, ותהליך החברות בבורסה. 


יום רביעי 14 מאי 2008

דיני ניירות ערך - המשך

התחלנו לדבר על דיני ניירות ערך. הבהרנו מה המטרה של דיני ניירות הערך ומה ההבחנה בינם לבין חוק החברות. התמקדנו בעניין הגילוי הנאות ודיברנו מעט על גישת ההתערבות וסיימנו בהכרה של שניים מהגופים החשובים: הרשות לניירות ערך והבורסה לניירות ערך.

ישנם שלושה שחקנים חשובים בשוק ההון מעבר לחברה:

1. המשקיע הסביר – המקבילה של האדם הסביר בדיונים שלנו, המחוקק בכל החקיקה של דיני ניירות ערך רואה לנגד עיניו את המשקיע הסביר. למשקיע הסביר המחוקק רוצה לתת את מטרית ההגנה. 

2. בעל השליטה  בחברה הציבורית – סעיף 1 לחוק ניירות ערך הוא סעיף הגדרות ויש לנו הגדרה של שליטה ואמצעי שליטה. בעל השליטה הוא בדרך כלל אותו אדם שבכוחו להשפיע, לנווט ולהוביל את החברה. המחוקק יודע שהגדרות כאלו הן לפעמים פרשנויות ולכן הוא נותן גם חזקות למיהו בעיני המחוקק בעל שליטה. אלו הן חזקות לא חלוטות, כלומר יכול להיות שיטענו כלפי שאני בעל שליטה ואני אוכל להפריח את זה ונטל ההוכחה עוברת אלי. לדוגמא מספר חזקות:
1. בעל שליטה הוא מי שמחזיק 50% או יותר מזכות ההצבעה. סתירה לחזקה: נכון שיש לי מעל 50% אבל בתקנון של החברה שלי החלטנו שהחלטה תתקבל ב- 80%  ולכן ה- 50% לא גורם לי לשלוט טוטאלית בחברה. 
2. מי שבכוחו למנות מחצית או יותר מחברי הדירקטוריון של החברה או את המנכ"ל הוא נתפס בעיני המחוקק כבעל שליטה. למחוקק חשוב להתמקד בבעל השליטה כי ברוב החברות הציבוריות בעל השליטה הוא גם המייסד של החברה. לכן, המחוקק רוצה לדאוג למשקיע הסביר ולכן יש לשים בזכוכית מגדלת את בעל השליטה על מנת שלא ינצל את המעמד לאינטרסים אישיים. לדוגמא: יש לבעל השליטה מכונות שהוא רוצה להיפטר מהם, הוא יכול לדאוג לעצמו למחיר גבוה יותר מהמחיר של השוק תמורת אותן מכונות. המחוקק רוצה למנוע דברים כאלו. המחוקק אומר שכל התקשרות בין החברה הציבורית לבין בעל השליטה בה, יש לדווח עליה לציבור על ידי הרשות לניירות ערך. במקרים מסוימים המחוקק מחייב שאישור העסקה יהיה אישור מיוחד, כמו לדוגמא שרק המנכ"ל יכול לאשר עסקאות כאלו וכו'. המחוקק לא אוסר את ההתקשרויות הללו אלא רק מפקח עליהן ומוודא שהתנאים שלה הם לטובת החברה על ידי גופים כמה שיותר אובייקטיבים שיבדקו את העסקה.
3. בעלי עניין – סעיף 1 לחוק ניירות ערך מגדיר מיהו בעל עניין. החלופות העיקריות למיהו בעל עניין:
1. מנכ"ל.
2. דירקטור.
3. מי שיש לו זכות למנות מנכ"ל.
4. מי שיש לו הזכות למנות דירקטור.
5. מי שמחזיק 5% ומעלה מזכויות ההצבעה בחברה.
6. מי שמחזיק 5% ומעלה מהון המניות המונפק.
7. כל חברת בת של אותה חברה ציבורית.
* כל עסקה שבאה לענייני נושא המניות של החברה חייבת בדיווח.

* גם עסקאות בין החברה לבעל עניין מחייבות דיווח מיידי.
מדוע המחוקק דורש את הדיווח הזה של בעל העניין?  המטרה היא שהמחוקק מניח שבעל עניין שיש לו יחסית החזקה מהותית של 5% ומעלה הוא הרבה יותר מודע למה קורה בחברה מאשר המשקיע הקטן. כלומר, לא ניתן לעשות שימוש במידע פנים על ידי בעל עניין אבל היתרון של בעל העניין הוא שאולי הוא יודע איך לפרש את המידע ואיך לארגן אותו לכן המחוקק אומר שגם מידע כזה יכול לעזור למשקיע הסביר. המחוקק עושה חצי עבודה בזה שהוא נותן לי את המידע אך הוא לא מפרש את המידע ולכן הרבה אנשים לא נמצאים בשוק הזה.

גיוס מניות

החברה שלנו, שהיא עדיין פרטית, רוצה לגייס מניות אופציה והיא יכולה לפנות לבעלי המניות הקיימים או למשקיעים חדשים. החברה יכולה לפנות גם לציבור ולהזמין כל אחד לרכוש מניה בחברה תמורת סכום מסוים ואז החברה תיהפך להיות לחברה ציבורית. 
מה השיקולים לחיוב ומה השיקולים לשלילה בפניה לציבור? 

השיקולים לחיוב- 

1. שכירות - כאשר אני בא למשקיע ואומר לו שממחר בבוקר הוא יכול למכור את המניות שלו כלומר אני מאפשר לו נזילות, זה יתרון אדיר שאין אותו בחברה פרטית כי אין שוק מסודר ואין אפשרות לדעת בכל רגע נתון מה שווה המניה. לכן למשקיע יותר קל להשקיע בחברה ציבורית.

2. מוניטין – מה שכתוב לנו בעיתון לדוגמא זה על החברות הבורסאיות, כל זה בתנאי שהחברה מצליחה ואז יש מוניטין חיובי. החברה נפתחת בדרך זו לשווקים יותר רחבים.
3. בטוחה – קל לי יותר כבעל מניות בחברה בורסאית לדאוג שאקבל את המניות שלי כבטוחה/שעבוד כי אני יודע מה שווי הבטוחה וזאת מכיוון שיש מחיר שוק ואף יותר מזה, הנושה יודע שיהיה לו קל יותר לממש – למכור.
4. המחיר שאני יכול להשיג – נניח שתי חברות זהות לחלוטין אחת עם מסלול גיוס פרטי ואחת ציבורי. על מניה שהולכת להיות ציבורית משקיעים ישלמו בממוצע יותר כי יש למשקיע את השכירות ויש לו את השוק על מנת להפוך את המניה למזומן.
5. מיסוי שוק ההון – עד 2003 לא היה מס רווחי הון על הבועה הזו של הבורסה ולכן הרבה אנשים ניתבו את הכסף שלהם להשקעה בבורסה. ב 1/1/03 בעקבות ועדת רבינוביץ' יש מס של 20% על ההון.
השיקולים לשלילה - 

1. שקיפות – לגלות הכול. החברות המתחרות יכולות לעלות על כל הדברים הקטנים שייחודים לחברה עצמה כמו ספקים, לקוחות וכל מיני סודות עסקיים אחרים.

2. עלויות – לרוב נושא העלויות הרבה יותר כבד בחברות ציבוריות. למשל התשקיף שממנו מתחילים את ההפיכה מחברה פרטית לציבורית עולה המון המון כסף. העלויות הללו לא נגמרות בזה. לדוגמא דוחות כספיים בחברה ציבורית צריכים להתפרסם כל רבעון לעומת חברה פרטית שצריכה לפרסם פעם בשנה וזה גם כן עלויות גבוהות מאוד.
3. הרחבת האחריות האישית של הדירקטורים, המנכ"לים, בעל השליטה. לצד חובות הגילוי המחוקק גם אומר שאם לא תגלו או תעמדו בהוראות יהיו גם סנקציות אזרחיות אבל גם כן פליליות. 


יום רביעי 21 מאי 2008

דיני ניירות ערך - המשך

הגענו לצומת שבו החברה מחליטה לפנות אל הציבור כדי לגייס הון חדש – היא הייתה בדילמה האם לפנות למסלול הפרטי או הציבורי, וכרגע נניח שהשיקולים לפנות לציבור גוברים. המפגש הראשון הזה בין החברה לבין הציבור ימצא את ביטויו בעזרת התשקיף של החברה. מהו תשקיף? משהו שדורש שקיפות מוחלטת ויישום מוחלט של כלל הגילוי הנאות באמצעות אותה הצעה שהחברה באמצעותה פונה אל הציבור ומבקשת שישקיע בניירות הערך שלה. הציבור מקבל תשקיף שהוא ספר עב-כרס שמכיל מידע מהותי ומשמעותי עבור משקיע סביר של החברה נכון למועד הפניה: הדוחות הכספיים, חוזים חשובים שהיא חתמה, פירוט האורגנים, ערבויות, שעבודים, מצב הון המניות שלה וכדומה. מדובר בכל הפרטים שחשובים למשקיע הסביר. המחוקק מקל על החברה מעט בזה שהוא מתקין תקנות – תקנות פרטי התשקיף שבהן למעשה יש לנו רשימה של אותם דברים שחייבים להופיע בתשקיף. זוהי לא רשימה סגורה, וזאת מכיוון שלכל חברה יש את הייחוד שלה, והמחוקק לא מסוגל לפרט כל דבר ודבר שחייב להופיע בתשקיף. לכן, מה שהמחוקק מפרט חייב להופיע בתשקיף, אבל, כל מידע מהותי אחר שנמצא אצל החברה ולא פורט ברשימה עדיין החברה חייבת לגלות אותו. כלומר, יש לנו את המבחן המהותי – כל מידע מהותי חייב גילוי, ומעבר לזה חייבים לפרט את כל מה שמופיע בתקנות. 

מה קורה לאחר שמוציאים את התשקיף? התשקיף נתן לנו את כל המידע של מה שקרה עד יום לפני הוצאתו. מה לגבי מידע מהותי שיקרה היום ומחר ומחרתיים? האם יש חובה על החברה, כחברה ציבורית, לעדכן את הציבור באופן שוטף לגבי כל אירוע מהותי שקורה אצלה? המחוקק אומר שכלל הגילוי הנאות שתחילתו הייתה בתשקיף ימשיך ללוות את החברה כל עוד היא חברה ציבורית. חובות הגילוי שהחוק דורש מהחברה לאחר התשקיף, כל עוד היא ציבורית, נחלקות לשתיים:

1. חובות הדיווח המיידי.

2. חובות דיווח תקופתיים.
העוגן לעניין חובות הדיווח מצוי בסעיף 36 לחוק ניירות ערך. אבל, כדי להקל ולהגדיר בדיוק מה המחוקק דורש הותקנו תקנות שנקראות תקנות דיווח שבהן המחוקק עוזר לנו להבין למה הוא מתכוון. 

הדיווח המיידי

הדיווח המיידי הוא הדיווח השוטף – כל דיווח משמעותי המחוקק מחייב לשלוח דיווח מיידי כדי לעדכן את הציבור לגבי המידע הזו. המחוקק מפרט לנו, כמובן שמדובר ברשימה לא סגורה: החלפת מנכ"ל, פיטורי דירקטור, החלפת רואי חשבון, דוחות חשבוניים רבעוניים וכדומה. הדיווח הוא לציבור, ולכן הדיווחים של חברה ציבורית אמורים להישלח לרשות לניירות ערך ומכיוון שגם הניירות ערך נסחרים בבורסה אז גם לבורסה לניירות ערך (דיווח כפול). הגופים האלה דואגים לפרסם את הדיווחים האלה לציבור (כיום דרך האינטרנט). כעת נשאלת השאלה מתי. המטרה של המחוקק זה שהמידע יגיע כמה שיותר מהר לציבור. כאשר התרחש אירוע בחברה ונודע לחברה על האירוע שמחייב דיווח עד השעה 9:30 בבוקר היא צריכה לדווח עליו עוד באותו יום עד השעה 13:00. אם נודע על האירוע לאחר השעה 9:30 היא חייבת לדווח עליו עד למחרת היום בשעה 9:30. השעה 9:30 נקבעה כי מדובר בחצי שעה לפני פתיחת יום המסחר. 

דיווח תקופתי

כל חברה ציבורית, פעם בשנה, חייבת להכין דוח שיסכם את כל השנה האחרונה. בעיקרון ניתן לראות אותו כסיכום של כל הדוחות המיידיים. ישנם שני דברים חשובים שהמחוקק מפרט שחייבים להופיע בדוח התקופתי:

1. הדוחות הכספיים השנתיים – אלו דוחות שעברו ביקורת על ידי רואה חשבון חיצוני לחברה. 

2. המחוקק מבין שהאדם הסביר לא יודע להבין את הדוחות הכספיים, ולכן הוא מחייב את הדירקטוריון להכין דוח שבו הדירקטוריון צריך לפרט במילים של בני אדם מה קרה בחברה. זה נקרא דוח הדירקטוריון על מצב ענייני התאגיד. זה בדרך כלל מה שאנשים יקראו. 
מה קורה כאשר חברה לא עמדה בחובות הללו? הרשות לניירות ערך מבקרת חברות ומוודאת שהיא עומדת בדרישות. המחוקק מתמודד עם אי מילוי ההוראות גם במישור האזרחי וגם במישור הפלילי. הוראות האכיפה:

1. פרט או פרטים מטעים בתשקיף או בדיווחים – פרט מטעה זה לא רק על דרך המעשה אלא גם על דרך המחדל. גם הסתרת מידע זה פרט מטעה. אם יתגלה שהיה פרט מטעה, ישנם שני מישורים של התמודדות:

1. המישור האזרחי – הסעיפים העיקריים שמסדירים את הסנקציה האזרחית הם סעיפים 31 עד 35 לחוק ניירות ערך. 
2. המישור הפלילי – לא רק החברה חשופה אלא גם הדירקטורים, המנכ"ל, בעל השליטה וכדומה. הסעיף שמסדיר את עניין המישור הפלילי הוא סעיף 53 לחוק ניירות ערך, ואפשר להגיע עד כדי שלוש שנות מאסר או קנס על עבירות כאלה. 
2. איסור שימוש במידע פנימי – אנו נתמקד במצב בו יש לי מידע לגבי חברה ציבורית שאין אותו לאחרים, שאני יודע שהוא עשוי להשפיע על מחיר נייר הערך של החברה. במקרים כאלו יהיו כנראה כמה אנשים שלא יעמדו בפיתוי ויעשו שימוש במידע לפני שהוא יתפרסם. המחוקק לא מעוניין שאנשים לא יעשו שימוש במידע פנימי שלא ידוע לכלל הציבור. חוק ניירות ערך הוא חוק שנכנס לתוקף בשנת 1968. בין שנת 1968 לשנת 1981 לא הייתה בחוק ניירות ערך הוראה שאוסרת על שימוש במידע פנימי. רק בשנת 1981 הוכנס לחוק ניירות ערך סעיף 52 לחוק שהכותרת שלו היא "איסור שימוש במידע פנים". למה לאסור על שימוש במידע פנים? ישנו החשש שציבור המשקיעים יירתע מלהשתתף במשחק הזה של מסחר בשוק ההון, ובסך הכל המטרה היא שהציבור ישקיע בשוק ההון. לכן המחוקק חושב שאם יהיה מותר לעשות שימוש במידע פנים זה ירתיע חלק גדול מהמשקיעים. נימוק שני הוא שהמחוקק חושש שאם יהיה מותר לעשות שימוש במידע פנים לפעמים ייקח המון זמן בין קרות האירוע עד שהמידע יגיע לציבור, וזה לא טוב לשוק שלוקח זמן רב בין קרות האירוע לפרסום המידע, זה לא יוצר שוק הון משוכלל. השיקול השלישי הוא הגינות – המחוקק מעוניין בשוק הוגן שבו אין יתרון לא הוגן לגבי מידע מסוים. למה אולי לא לכלול את זה כעבירה? השיקול המהותי הוא שהדבר היחיד שצריך לעדכן לגביו את הציבור כאשר מאפשרים שימוש במידע פנים זה המידע הזה. השיקול הטכני הוא יכולת האכיפה – יש קושי בלאכוף את ההוראה של איסור שימוש במידע פנים. 

יום רביעי 28 מאי 2008

דיני ניירות ערך - המשך

המשך איסור שימוש במידע פנים

בסעיף 52 המחוקק מגדיר לנו מהו מידע פנים לצורך העבירה הזו. מידע פנים זהו מידע על שינוי או התפתחות במצבה של החברה שלא ידוע לציבור, אבל אם הוא היה מתפרסם לציבור היה בו כדי לגרום לשינוי משמעותי במחיר נייר הערך של אותה חברה. זה כבר מאוד מצמצם לנו את האפשרות להשתמש ולהפעיל אותה. לדוגמא אם יש לי מידע בבוקר שאחרי הצהריים תפתח מלחמה זה לא נכנס להגדרה ולא יהווה עבירה. 

ההגדרה השנייה מתייחסת לאיש פנים – איש פנים זה מנכ"ל, דירקטור, בעל מניות עיקרי (מי שיש לו 5% ומעלה מזכויות ההצבעה). המחוקק גם אומר שכל מי שמעמדו או תפקידו או הקשרים שלו עם החברה מאפשרים לו גישה למידע פנים נכנס תחת ההגדרה של איש פנים. למשל: אני עובדת בבית דפוס ואני מקבלת שבוע לפני את הדוחות הכספיים כדי להדפיס אותם. אני יכולה לראות את התוצאות, אם הן טובות אני הולכת וקונה מניות. אני אחשב איש פנים. דוגמא נוספת: אני עורכת  דין חיצונית של החברה שמקבלת לערוך חוזה בעקבות משא ומתן. אני רואה שהחוזה הזה יעלה את ערך החברה, ולכן אני הולכת וקונה מניות. גם אותה עורכת דין חיצונית תיחשב איש פנים כי היא הייתה חשופה למידע פנימי. 

המחוקק מגדיר לנו מהו שימוש במידע פנים. ישנן שתי אופציות:

1. אדם מסוים עשה עסקה (מכירה או קנייה) בנייר ערך של חברה כשבידיו מידע פנים. 

2. כאשר אדם כלשהו מסר מידע פנים לאדם אחר, כשהמוסר יודע או צריך להניח שמקבל מידע הפנים יעשה בו שימוש. לא צריך להיות פה עניין של תמורה.
מתי שימוש במידע פנים יהווה עבירה? המחוקק קובע שתי עבירות:

1. עבירה ראשונה של שימוש אסור במידע פנים היא כאשר איש פנים עשה שימוש במידע פנים שנמצא אצלו. זוהי עבירה שדינה חמש שנות מאסר ו/או קנס. 

2. עבירה שנייה היא כאשר אדם מוסר מידע פנים לאדם מסוים, ואותו אדם יודע שהמידע הגיע במקור מאיש פנים. אותו זה שקיבל את המידע עושה בו שימוש. זה שקיבל את המידע עבר עבירה. העונש הוא שנת מאסר ו/או קנס. מי שמסר את המידע הוא גם ביצע עבירה, אבל הוא כנראה יכנס לגדר העבירה הראשונה, הקשה יותר. 
המחוקק בעצמו מבין שיש קושי מאוד גדול לאכוף מבחינה ראייתית את שתי האופציות. כדי להקל מעט על הרשויות האוכפות, המחוקק במקרה אחד יוצר הקלה לעניין ביצוע העבירה של מידע פנים. בסעיף 52 נקבע שכאשר איש פנים מרכזי (מנכ"ל, דירקטור, סמנכ"ל) עשה עסקה בנייר ערך של החברה שהוא עובד בה, ותוך שלושה חודשים עשה עסקה הפוכה, ישנה חזקה שאותו אדם עשה שימוש אסור במידע פנימי. זה מקל בנטל הראיות והשכנוע שעוברים לצד הנתבע. 

בעניין המישור האזרחי, המחוקק אומר שבמקרים מסוימים תהיה עדיין מוטיבציה לבצע את העבירה כי למשל הוא חושב שבדרך כלל נותנים קנס והקנס קטן יותר ממה שהוא ירוויח מהעסקה. לכן, המחוקק מטפל גם ברווח – גם במישור האזרחי ניתן לתבוע את אותו אדם שביצע עבירה כזו ובתביעה אזרחית ניתן לתבוע ממנו את הרווח שנוצר לו כתוצאה מאותה עבירה. 

ישנן מספר הגנות שעומדות לטובת הנאשם:

1. נניח דירקטור – בהרבה תקנונים של חברות ציבוריות כתוב שכאשר מתמנה אדם להיות דירקטור אחד התנאים למינוי הוא לקנות מספר מניות של החברה תוך X ימים ממינויו. זה נקרא מניות הכשרה (מכשירים אותו לתפקיד). זה יכול להוות הגנה כי קניתי את אותו מספר שהכריחו אותי לקנות תוך הזמן שהוקצב לי לקנות. 

2. אני מראה שאמנם אני איש פנים והיה לי מידע פנים – אבל עשיתי פעולה בכיוון ההפוך. למשל: היה לי מידע שהמחיר הולך לעלות, ואני באותו יום מכרתי את המניות. זו פעולה בכיוון ההפוך למידע הפנים. 
3. עילת סל – כשיש הצדקה לשימוש במידע פנים הזה אתה יכול ליהנות מהגנה. למשל אני איש פנים ויש לי מידע פנים אבל אני חייב כסף לניתוח יקר ודחוף שהייתי צריך לעבור. 
עבירה אחרונה – תרמית בניירות ערך

סעיף 54 לחוק ניירות ערך. המחוקק מחלק את עבירת התרמית לשתי אופציות עצמאיות:

1. סעיף 54(א)(1) – משקיע כלשהו נפגש עם משקיע אחר ומניע אותו או מנסה להניע אותו בדרך של מצג כוזב או של נתונים לא נכונים או על דרך המחדל (נתונים שהוא מעלים ממנו) כשהוא יודע או צריך לדעת שהנתונים הם לא נכונים, זו תרמית שהעונש עליה היא חמש שנים ו/או קנס. אנו רואים שהמחוקק מחמיר מכיוון שהעבירה היא עבירה התנהגותית ולא עבירה תוצאתית, גם אם אותו אדם רק ניסה להונות הוא עדיין עבר את העבירה. ההחמרה השנייה היא שבדרך כלל על ניסיון מקבלים חצי מהזמן, אך בעבירה זו מדובר באותה תקופת מאסר. ההחמרה השלישית היא שהיסוד הנפשי הוא רשלנות, זו אחת העבירות היחידות שעל יסוד נפשי של רשלנות ניתן לקבל חמש שנים מאסר. 

2. סעיף 54(א)(2) – אם משקיע השפיע בדרכי תרמית על תנודות שער נייר הערך של החברה זו פעולה של תרמית. סעיף זה בעיקר מתמקד בעסקאות מלאכותיות. לדוגמא: אני פותחת שני חשבונות בשני בנקים שונים. באותו יום באותה שעה אני אומרת לבנק אחד למכור לי במאה, ולבנק השני לקנות במאה ועשר. מה שיקרה זה שהמחיר יעלה. ההשפעה תהיה יעילה בעיקר במניות שאין בהן מסחר. ברגע שמשקיעים רואים שעלה המחיר וקונים, אני מוכרת וזו תרמית. 
מה זה לא עבירה? אם אני בשעה 11 קניתי אלף מניות של חברה מסוימת ובשעה 11 ורבע מכרתי זה לגיטימי. מותר לעשות כמה עסקאות שרוצים, אבל לא בתיאום עם עצמי או עם מישהו אחר. 
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