שיעור 13 - שיעור מרתוני – 11.6.2009
בחברה ציבורית – ראינו שבעיה מרכזית שקיימת שבעל מניות שליטה יכול לעיתים לכוון את פעילות התאגיד באופן כזה שייטיב איתו, גם על חשבונה של החברה (למרות שהוא מושקע בחברה ומחזיק בה מניות, יש נסיבות הפגיעה בחברה פוגעת בו במידה חלקית, אבל הוא מרוויח הרבה יותר במקום אחר). בעלי מניות המיעוט נפגעים, ואין להם יכולת למנוע את זה. השאלה היא איך מתמודדים עם זה? בחברה ציבורית – יש דרך שקובע החוק, שמהלכים כאלה, שבהם יש חשש שטובת החברה תפגע (ובעקיפין – המשקיעים) – דורשים אישור מיוחד. עצם הדרישה לקבלת אישור כזה מקטינה במידה לא מבוטלת את החשש שפוגעים בחברה. הסיכון עדיין קיים – אבל זה ממתן את החששות שלנו והסתברותית אנחנו סבורים שיש סיכוי שמגשימים את טובת החברה. 

עסקה בין חברה ציבורית, לבעל שליטה בה, או עם גורם שלישי שלבעל החברה יש קשר איתו, דורש אישור ב- 3 רמות: ועדת הביקורת, דירטקטוריון ואסיפה כללית. לאור דוקטרינת הדומיננטיות (אם יש אדם אחד שהוא דומיננטי ובשל הדומיננטיות שלו שיקול הדעת העצמאי של דירקטורים אחרים נעלם) – אזי דירקטורים כאלה לא אמורים להלקח בחשבון. דוקטרינת הדומיננטיות עדיין לא התקבלה בארץ – אבל מן הראוי שתתקבל. הדירקטורים שהם תלויים בבעל השליטה – לא אמורים להשתתף. החידוש בסעיף 275: לא מספיק לאשר את העסקה ברוב רגיל, כי לא עשינו בזה כלום. אלא צריכים לספור את הקולות בלעדי כל הבעיתיים ואם יש שליש – אז זה בסדר. אבל אם אין שליש – אז אין אישור לעסקה. ויש את ההגבלה עם ה- % מבעלי המניות (אם זה פחות – 1% אז לא צריכים להחשיב הצבעות כאלה). מנגנון ההצבעה הזה נמצא בסעיף 275 אבל גם ב- 239: מינוי דח"צים. היום דורשים שליש מקרב היתר – ויש הצעת חוק לתיקוןחוק החברות שרוצים לשנות את השליש הזה ל'רוב'. מי שמחזיק בידיו 25% או יותר מהחברה, ואין מישהו שמחזיק 50% - הוא בעל שליטה. 
לאור ההגדרה של בעל שליטה מצד אחד, ומצד שני הבעייתיות של עסקאות שלבעל שליה יש עניין אישי בהן, כמובן שהחשש הגדול ביותר לפגיעה בחברה מצד בעלי שליטה, היא ככל ששיעור האחזקות שלהן נמוך יותר. לעיתים אנו חשבים שככל שאדם מגדיל את האחזקות שלו יש לו אפשרות לעשות ככל העולה על דעתו. נכון שיש לו יותר כוח אבל הוא מזיק יותר לצמו, ופחות לאחרים. אם אני מחזיק 80% ועושה עסקה לראעת החברה, אז אני פוגע בעיקר בעצמי. דווקא ככל ששיעור האחזקות שלי קטן צריך להיר ממני יותר. 
חברה פרטית

גם בחברה פרטית יכולות להיות בעיות דומות ובעיה מסוג בעלי שליטה שמנסים לנצל לטובה פרטית שלהם את החברה על חשבון בעלי מניות מיעוט – בעיה זו יכולה להיות חריפה יותר דווקא בחברה פרטית כי יכולת הפעולה של בעלי מניות מיעוט היא מצומצמת יותר. מצד שני מבחינת החוק ביחס לחברה פרטית. אין סעיפי חקיקה שבאים וקובעים שאם מבצעים פעולה שהיא לטובת בעל השליטה אז צריך הצבעה מיוחדת באסיפה הכללית וכו'. אם לא כך אז איך אפשר בכל זאת לסייע לבעלי מניות המיעוט? 
במידה מסויימת, חלק מהפתרון קיים ברכיבים שהזכרנו קודם. אחד הפתרונות המעשיים הוא שבחברה פרטית מי שמשמש כבעל שליטה במקרים רבים משמש בפועל גם בתפקידים ניהוליים. אותו גורם שהוא בעל מניות שליטה והוא בפועל מנהל בכיר. לכן ההגבלות שיש על עסקאות שיש בהן עניין אישי לנושאי משרה יחלו עליו ממילא. הדבר היחיד שלא יכול הוא שאם וכאשר זה יגיע לאסיפה הכללית לא צריך שליש מקרב היתר אלא רוב רגיל. אבל ברמת הקריטריון הוא כן אומר לצאת החוצה. אבל זה עדיין לא פתרון מלא. 

האם יש דרכים נוספות? 

סעד אחד הוא חובת ההגינות של בעלי שליטה והוא מצוי בסעיף 193 לחוק. סעד שני הוא איסור קיפוח המיעוט שמצוי בסעיף 191 לחוק. 
פס"ד גליקמן נ' ברקאי  חברה פרטית בה בעלי המנית הם בני הדור השני של המשחה המייסדת. כמה מבעלי המניות (4) : שלושה מתוכם משמשים כנושאי משרות בחברה ואחת (בת דודה) לא משמשת בשום תפקיד ניהולי.  החברה היא רווחית, אבל בשלב מסויים מתסכנים המנהלים ומגיעים למסקנה שצריך לגייס עוד כסף לפעילות החברה. כדי לגייס כסף, הם חושבים על מהלך של הנפקת מניות. אם לא רוצים לפנות לגורמים חדשים אלא הם הולכים על מהלך של 'הנפקת זכויות' – הם מציעים לכל בעלי המניות לקיים את הזכות לרכוש מניות חדשות שיונפקו (כל אחד י החלק היחסי שהוא מחזיק היום). המחיר שהם בקשו היה מחיר השוק (נניח שערך המניות היה 10 ש"ח והם דרשו 5 ש"ח). רוב בעלי המניות אכן נענו להצעה והשקיעו כסף בחברה וקיבלו את המניות החדשות. אבל בת הדודה בעלת המניות לא רכשה מניות אלא הודיע שהיא לא מעוניינת וטענה לגזל/קיפוח והיא מגישה תביעה לבית המשפט בטעהה של רמיסת זכויותיה. 

כל פעם שיש הנפקה חדשה של מניות בחברה אז ברור שהחלק היחסי של בעלי המניות הקיימים קטן. כך שזו לא טענה אבל אפשר לטעון שבגלל המחיר הנמוך בו הונפקו המניות אז הערך קטן. נניח שההון של החברה היום הוא 100 והבחרה מציעה לכל אחד שתי מניות חדשות בסכום של 5 ש"ח כל מניה, ולא 10 ש"ח. עד כאן לכאורה זה הטבה (מוצר טוב במחיר מוזל). היא לא קונה והם כן קונים. יוצא שכעת יש 18 מניות בחברה. הסכום בקופה הוא עתה 140 ש"ח. בפעולה הזאת יש לא רק דילול של כח ההצבעה אלא גם השווי הכלכלי של המניה ירד כי יש 140 חלקי 18. אם היא היתה קונה את המניות – אז זה 150 חלקי 20 שזה 7.5 והיו לה 4 מניות. נכון שעכשיו, נניח שהיתה קונה- היא היתה מחזיקה 4 מניות כשכל מניה שווה 7.5 ויחד יש לה 30. שזה בדיוק מה שהיה לה בהתחלה: שכן היא קיבלה 2*10 (מניות כשהשווי היה יקר) ועוד 2*5 (קנתה בזול). 
יש פה כמה וכמה קשיים. תחילה – הסיפור של הדילול נובע מנקודה בסיסית שהמניות החדשות שהונפקו הן מניות שזהות בזכויות שהן מקנות למניות הקיימות. ההנחה היא שאותו מוצר צריך להמכר באותו מחיר. אם מכרנו את זה בפחות מ- 10 (שווי השוק) אבל השווי של הקופה מתחלק בשווה בין כל המניות (כי לכל המניות יש שווי שווה כלפי הקופה) ולכן השווי הכללי הוא נמוך יותר. במילים אחרות, לקחנו חלק מהשווי והעברנו אותו למניות החדשות. מי שקנה מהחדשות – לא נפגע כי אמנם העבירו מהישנות לחדשות, אבל זה אצלו בכיס. אבל מי שלא קנה – נפגע! 

ועכשיו השאלה – הבת דודה הזאת היתה בעלת אפשרות שלא להפגע: היא יכלה לקנות. אבל בפועל, היא 'הוכרחה' לקנות. 
מה היה קורה אם הם היו מציעים את אותה ההצעה במחיר השוק? השווי הוא 180 חלקי 18 – אז השווי הנכסי הוא 10. היא לא נאלצת להוסיף כסף בשביל לשמור על השווי הכלכלי שלה. 

האם מותר לאלץ בעל מנייה לשלם עוד כסף על זה? – כמובן שלא. לא ניתן לאלץ מישהו בודד להוסיף עוד כסף (פס"ד פרי העמק של בית המשפט העליון). 

החברה הזאת היתה רווחית אבל באופן שיטתי לא חלקה דיבידנדים. בת הדודה היא בעלת מניות נטו – אבל שאר בני הדודים מקבלים גם משכורות. דהיינו הדיבידנדים הוא בשיטה של תגמול מנהלים. בחגיגה הזאת היא לא משתתפת כי היא אינה נושאת משרה. כך שבפועל היא הפסידה פעמיים: לא די שאינה מקבלת דיבידנדים, היא גם לא נהנית מהם. בפועל היא במצב של Lose Lose Situation- מה שהיא לא עושה הא מפסידה והאחרים מרוויחים על חשבונה. 
הטענה של בית המט היא שההתנהלות של הרוב בחברה פגעה ועשקה שלא כדין את המיעוט. בית המשפט העליון ברוב של 2 נ' אחד פסק לטובתה שיש עושק של מיעוט שלא כדין. הנפקת זכויות, במחיר מוזל, בהתחשב בנסיבות הכלליות, הוא מהלך שפוגע במיעוט שדולל מאחזקותיו, כשוהא לא יכול להתגונן כנגד זה. 

התעוררה מחלוקת אקדמית בעקבות הפס"ד, מה היה קורה אלולא אותו אלמנט מחשיד שהחברה לא חילקה דיבידנדים והם לקחו משכורות גבוהות. האם זה, לבדו, היה מחזיק מים? הטענה היא שזה היה מחזיק מים גם כך – כי בעצם 'אילצו' אותה. דהיינו דילול ע"י זה שמנפיקים בזול. יש בעיותיות עם הנפקה בערך מופחת. כשבית המשפט פסק את הדין זה עוד היה בעידן פקודת החברות. היום, היינו קובעים שעניין כזה מקווה את קיפוח המיעוט לפי סעיף 191 לחוק החברות. הסעיף נותן סמכות לבית המשפט לפסוק סעד למקרה של קיפוח (של חלק מבעלי המבניות). הסעד שאפשר לפסוק לה הוא לבטל את כל ההנפקה או לדרוש מהשאר להשלים את המהלך למחיר הריאלי. 

ישנם 2 סעים מרכזיים בחוק להתמודד עם הגנה על המיעוט: סעד למקרה קיפוח (ס' 191) וסעיף 193 – חובת ההגינות. 

חובת ההגינות- נדגים את זה באמצעות פס"ד קלאסי של בית המשפט העליון. 

פס"ד קוסוי – פס"ד של השופט ברק. פס"ד קוסוי עוסק בבנק פוייכטונגר. השליטה בבנק כבר לא היתה בשליטת המשפחה, ובפועל מי ששלט בבנק היה אדם בשם אדוארד קוסוי. אחד הלווים מהבנק הוא איש עסקים בשם אפשטיין שנהג לקחת הלוואות – אך לא לפרוע אותן. רואה החשבון של הבנק פנו להנהלת הבנק ולדירקטוריון והתריאו על המצב הרגיש של הבנק מול אפשטיין ועל כך שהיקף החשיפה של הבנק לאפשטיין הוא גבוה ביותר וכבר זה 'הדליק דגל אדום'. כל המשך מתן האשראי להפשטיין עלול לסכן את היציבות הפיננסית של הבנק. בשלב מסויים קוסוי שוקל למכור את מניות השליטה שלו בבנק . אפשטיין נכנס למו"מ עם קוסוי כדי לרכוש ממנו את מניותיו של קוסוי בבנק. אבל לאפשטיין אין כסף... אז הוא לוקח הלוואה מהבנק! 
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אפשטיין וקוסוי כורתים חוזה: קוסוי מוכר לאפשטיין את מניות השליטה, אפשטיין צריך להשיג את הכסף תוך זמן מסויים. אפשטיין פונה אל הבנק ומבקש אשראי לרכישת המניות. יש דיון בבנק לבקשה הזאת בדירקטוריון והבקשה מאושרת. הבנק קורס כלכלית.... 

מפרק הבנק מגיש תביעה בגין המהלך הזה על כל סיפור מכירת המניות של קוסוי. האשראי אושר בדירקטוריון – ולכן הבעיה היא בדירקטוריון – מינימום הפרת חובת זהירות, אם לא חובת אמונים. ולפחות עם קוסוי – יש לו בעיית אמונים – כי הכסף ששוחרר עובר אליו. הוא היה צריך להדיר את עצמו. 

המפרק מגיש תביעה על אחריות אישית והוא באמת זוכה. שכן יש כאן היסטוריה של אי פרעון, החשיפה מול הלווה הזה מסכנת את היציבות הפיננסית של הבנק, ומי שמאשר את זה – לא מקיים את תפקידו נאמנה. 
החידוש הגדול פה הוא שבית המשפט העליון קובע שלא רק נושאי משרה חבים  אלא גם בעלי מניות שליטה חבים חובה שהשופט ברק קרא לה חובת אמונים של בעל שליטה כלפי החברה. כשנחקק חוק החברות שנים רבות אחרי, שונה המינוח לחובת הגינות של בעל שליטה. חובת אמונים – בעל מניות שליטה שמוכר את מניות השליטה שלו לאדם אחר, חב בנסיבות הללו, חובת אמונים כלפי החברה. משמעותה של חובת האמנים – אם בעל המניות שמוכר יודע שמי שרוכש את החברה עתיד לפגוע בחברה, בחוסנה או ביציבותה, חובת האמונים מורה לו שלא למכור לו את המניות. האם קוסוי ידע שאפשטיין ייפגע בחברה? בוודאי שכן! 
עוד מהדין האנגלי היה מוכר שנושאי משרה נושאים בחובות כלפי החברה. בעלי מניות, לעומת זאת, מעולם לא נקבע לפני פס"ד קוסוי שהם עם חובת התנהגות כלפי החברה. מי שהרוויח בסיפור הזה הוא קוסוי. גם אפשטיין במנצחים. אבל כל שאר בעלי המניות (בעלי מניות המיעוט) – הפסידו. שאר הלקוחות, הנושים של הבנק, כל מי שיש לו פקדון – לבנק אין עכשיו כסף. למה ברק החליט לעשות פה תקדים וחידוש? אין פה "עקרונות יסוד של השיטה" – הוא קבע אותם בעצמו! קוסוי הוא נושא משרה שהפר חובת אמונים – וזה היה עוד קודם. למה צריכים להוסיף על זה רובד נוסף שגם לבעל שליטה יש בעיית אמונים? יכול להיות שברק השחיל את זה כאן – או שהיתה כאן תרומה קונסטרוקטיבית. 
לחייב את קוסוי אישית על הנזק שנגרם לבנק עקב אישור האשראי לאפשטיין אפשר היה לעשות בהיותו נושא משרה. אז למה כבעל שליטה? התשובה תלויה בעובדה נוספת, שלפיה אדוארד קוסוי היה בעל מניות שליטה בבנק כשהוא החזיק בעצמו מניות רבות אבל לא רק באופן אישי, כי חלק מהמניות הוחזקו ע"י חברות קטנות יחסית שהן בשליטתו המלאה (כגון חברה בשם 'פילקו'). והוא בעצם מכר את הכל בו-זמנית. החברות הללו הן לא היו נושאות משרה בבנק. ואם אנחנו מדברים על קוסוי ולהגיד שהוא חייב – זה לא בעיה. אבל אם רוצים להטיל את האחריות גם על החברות שבשליטתו? כי הן, עובדתית, לא שימשו כנושא משרה. ולכן ברק החליט שיש אחריות על בעלי השליטה ולא רק על נושאי המשרה. יש פה כיס עמוק יותר. 
שאלה פנימית שעולה מפה, היא שאם ברק אומרשיש חובת אמונים שחלה על בעל מניות שליטה, והמשמעות של חובת האמונים הזאת היא שכשיודעים שהקונה שרוכש את מניות השליטה יהרוס את החברה ואין למכור לו, אז מילא קוסוי האיש – ברור מה זה אומר שאפשטיין יפגע בחברה. אבל מאיפה חברות כמו פילקו – אמורות לדעת שהרוכש עומד לפגוע בבנק? וזה רק דרך אותו קוסוי. אנחנו מחפשים בני אדם – שההפעלה האנושית שלהם אנחנו מייחסים לחברה. ידיעתו האנושית של קוסוי מיוחסת מדיני שליחות. מה שיודע השלוח – התוצאה שלו מיוחסת לשולח. 

ברק לא אומר שעל בעל מניות שליטה חלה חובת אמונים בכל תנאי אלא הוא שם את זה בהקשרים מאוד צרים – דהיינו רק כאשר הוא מוכר את המניות שלו! ברק עשה זאת כדי לחדד גם לנו שברוב המקרים באמת לא צריך להטיל חובת אמונים על בעל שליטה – כי הוא בעצם פוגע גם בעצמו! וההנחה היא שברוב המקרים יש לו אינטרס שלא להזיק לעצמו! 
האם הקביעה של ברק, שבעצם במכירה של שליטה יש בעיתיות, אבל בנסיבות אחרות אין בעייתיות היא אמירה נכונה בהכרח? לא בטוח. נקח בעל שליטה בחברה שהולך ויוזם מכירה של נכס שבבעלותו הפרטית לחברה. אותו בעל שליטה מחזיק ב- 100% בקרקע ו- 60% בחברה. בפעולה הזאת עלולים לפגוע בטובת החברה – ואולי גם כאן ראוי להטיל על בעל המניות חובה שלא לנצל את כוחו לרעה? 

אם מדובר בחברה ציבורית – עסקנו בזה (לפי סעיף 275 שמסייג את הכח). אבל עכשיו המדובר בחברה פרטית – ולכאורה עם הכח שלנו נוכל להעביר את זה בחברה. הדירקטורים כפופים בעצם לבעל המניות. אבל אם מגבלות על בעל מניות השליטה – יש סכנה שבעל המניות יפגע בחברה עצמה. כשהמחוקק קבע את חוק החברות, במקום פקודת החברות, הוא יישם את מה שברק אמר אבל לא צמצם את זה לנסיבות של מכירה בלבד. וזה קורה בסעיף 193 לחוק. לפי סעיף זה – בעל מניות שליטה חב בחובת הגינות (שזה כמו אמונים) כלפי החברה. ואם הוא מפר את חובת ההגינות שלו, יחולו עליו הדינים החלים על הפרת חובת אמונים של נושא משרה (פיצוי כספי וכיוצ"ב). הסעיף אומר את הדברים בלשון כללית – ולא רק במכירה. ברור שלא נפעיל את זה תמיד אם זה לא רלוונטי. 
193.
*(א)
על המפורטים להלן מוטלת החובה לפעול בהגינות כלפי החברה:
(1)
בעל השליטה בחברה;
(2)
בעל מניה היודע שאופן הצבעתו יכריע בענין החלטת אסיפה כללית או אסיפת סוג של החברה;
(3)
בעל מניה שלפי הוראות התקנון יש לו כוח למנות או למנוע מינוי של נושא משרה בחברה או כוח אחר כלפי החברה.

(ב)
על הפרת חובת הגינות יחולו הדינים החלים על הפרת חוזה, בשינויים המחויבים, בשים לב למעמדם בחברה של המנויים בסעיף קטן (א).

ההפרדה הטרמינולוגית היא כי זה כאילו ברובד שונה. בעל מניות – מותר לו לחשוב על טובתו האישית (בניגוד לנושא משרה) – אבל הוא צריך להתחשב גם באחרים. וזה חובת הגינות. אבל בפועל, אין במהות הבדל גדול בין ה- 2. במובן הזה ברק, שבקוסוי קרא לזה חובת אמונים, קלע כנראה למטרה. 
סעיף 193 לחוק – חובת ההגינות. מה היחס שלו לעומת סעיף 191? מתי נכון להפעיל כל אחד מהם? מבחינת ההבנה המשפטית הנקייה – קל להצביע על ההבדל משני הפס"דים מעלה. בפס"ד קוסוי מי שנפגע מכך בראש ובראשונה זה החברה, ובעקיפין גם הנושים, העובדים, הלקוחות נפגעו. אבל הנפגע הישיר זה החברה עצמה. בפס"ד גליקמן – מי שנפגע במישרין מהמהלך של ההנפקה – הוא הבת-דודה, והחברה לעומת זאת לא נפגעה. קופת החברה לא נפגעה למרות שערך המנייה שלה ירד, לכאורה. עיקר הבעיה היתה בין בעלי המניות בין עצמם. נדמה שההבדל בין סיפור גליקמן ובין סיפור קוסוי הוא בזה שבסיפור קוסוי החברה נפגעת. קו ההבחנה הזה יכול להיות כלל אצבע נוח להבין בין סעיף 191 (קיפוח) ובין 193 (חובת הגינות). אם הבעיה המרכזית היא בין בעלי המניות, אבל החברה עצמה לא נפגעת – זה קיפוח. ופה נכנס סעיף 191. יכולים בעלי המניות במקרים כאלה לפנות לבית המשפט ולבקש סעד להסרת הקיפוח. לעומת זאת, סעיף 193 מדבר על בעל שליטה שמחוייב בהגינות כלפי החברה וכלפי נכסיה – לדאוג שהחברה, האישיות המשפטית, השווי המשפטי שלה – לא ייפגע. ואם הוא ייפגע – יש צורך לפצות את החברה עצמה. ופה נכנס סעיף 193. 

191 – קיפוח – פגיעה ישירה בבעל המניות – והחברה אינה נפגעת. 

193 – הגינות –פגיעה ישירה בחברה עצמה – וכתוצאה מכך ובעקיפין נפגעים בעלי מניות אחרים. 

כיצד מגישים תביעות בבית משפט כאשר משהו לא תקין? 

נושא משרה מפר ומתרשל – הוא מפר אמונים או פוגע בחברה. גם במיזוג – הנפגעת המקורית היא החברה. נניח שבית המשפט היה פוסק שהם כן הפרו את חובת הזהירות – הם הרי הפרו את חובת הזהירות כלפי החברה. ומי  שנפגע מההחלטה זה החברה. 

הפרת חובת זהירות או הפרת חובת אמונים או הגינות של בעל שליטה – מי שנפגע הוא החברה ולכן מי שצריך להגיש את התביעה הוא החברה. כמו בכל תביעה אזרחית, הניזוק צריך לתבוע את המזיק. החברה לא יכולה לפעול בעצמה –יש תורת שליחות ואורגנים, שפעילות אנושית מסויימת היא זו המיוחסת לחברה. כאן מי שהזיק לחברה הוא הדירקטורים. וישיבת הדירקטוריון אמורה להתכנס ואמורה.... לתבוע את עצמם! לאור העובדה שזה מגוחך. 

מסעיף 194 בחוק יש מושג של תביעה נגזרת. בתביעה נגזרת מישהו יוזם מהלך להגיש תביעה בשם החברה. התובע או התובעים הם בפועל החברה עצמה.  אבל מי שיגיש את התביעה, מכיוון שברור לנו שנושאי המשרה הקלאסיים לא יגישו את התביעה, כי הם לא רוצים לתבוע את עצמם, אז החוק מאפשר למישהו אחר להגיש תביעה בשם החברה. מי שבפועל מגיש את התביעה זכותו להגשת התביעה – נגזרת מכח החברה. מיהו הגורם הזה? 

(1) דירקטור של החברה ( נניח שיש דירקטורים רבים שהאחראים אבל יש דירקטור צדיק אחד בסדום. הוא יודע שאין מה ללכת לדירקטוריון שכן זה לא ישים. ועל סמך המנגנון הזה הוא תובע את חבריו הדירקטורים. 
(2) בעל מניות ( כל בעל מניות בכל אחוז, זכאי להגיש תביעה נגזרת בשם החברה. סמית' נ' ון-גורקום לדוגמא- לא ניתן למצוא את שמות החברות עצמן. בצד הנתבע יש את יו"ר הדירקטוריון ון גורקום. סמית' היה בעל מניות שהגיש בשם חב' טראנס יוניון. עם זאת, יש גם סכנה בדבר כי למסור כח כל כך גדול בידי כל בעלי מניות – זה עלול ליצור תביעה. ולכן מנגנון התביעה הנגזרת שוכלל: דירקטור ובעל מניות יכולים להגיש, אבל צריכים לבקש מבית המשפט להגיש דבר כזה. וכאן יש איזון לטובת נושאי המשרה הנתבעים – שלא כל קפריזה תגיע לבית משפט. בית המשפט לא ממהר לפתוח את שעריו בנושא החברה. היה ובית המשפט יפסוק לטובת החברה, בסוף המהלך, אזי נושאי המשרה מפצים את החברה, ולא אף אחד אישית. בעקיפין – כל בעלי המניות נהנים מכך. אז למה שמישהו יהיה הפראייר? וכדי לתמרץ יש לבית המשפט סמכות לפסוק לו סכום מיוחד!!!! 
מבין שני פסקי הדין מעלה, באיזו מתאימה הפרוצדורה נגד האחראים בתביעה נגזרת? בקוסוי. כי שם החברה נפגעה. תביעה נגזרת זה כשהחברה נפגעת. וזה בניגוד למקרה של גליקמן – שבה יש מישהו אחד או אנשים מסויימים שנפגעים. אבל נניח שהסיפור של גליקמן היה קורה כשיש מיליון בעלי מניות ועם חברה ציבורית. עילת התביעה שלהם היא 191 – והפרוצדורה היא לא דרך תביעה נגזרת אלא תביעה ישירה. והיות ויכולות להיות מספר רב של פגיעות כאלה – אזי יש תובנה ייצוגית. 
תביעה נגזרת ( החברה

תובנה ייצוגית ( מישהו ספציפי נפגע, אבל יש רבים כמו הספציפי הזה שנפגע

בתובנה הייצוגית, אחד מגיש תובנה בשם כולם: אותו אחד תובע בשם האחרים, אבל גם את עצמך. ואם נזכה בתובנה הייצוגית – הפיצוי ישולם לכולם ויתחלק באופן יחסי. וזה ההבדל בין תביעה אישית ובין תביעה נגזרת. 

יכול להיות שתהיה הפרת חובת אמונים כלפי החברה שלא מגיעה למקרה של פלילים! ויש להפריד בין התביעה אזרחית ובין התביעה הפלילית. 
מה קורה כשחברה בפירוק? במקרה קוסוי – החברה התפרקה. אז מי תובע? המפרק. נניח והמפרק לא עושה את זה. האם בעל מניות כשיש מפרק יכול לעשות את זה? התשובה המפורשת בסעיף 205 לחוק היא לא. ברגע שיש מפרק – אי אפשר להגיש תביעה נגזרת כי המפרק הוא זה שצריך לתבוע. ההנחה היא שהמפרק הוא ללא סנטימנטים. 

בעיות בין בעלי המניות כמכלול ובין נושי החברה

יש סיכום שבהתנהלות של חברה יינקטו מהלכים שמגדילים וחושפים את הנושים לסיכונים שהם לא לקחו אותם בחשבון, תוך שהם מסבים טובות הנאה לבעלי המניות. בעלי המניות עלולים 'לחגוג' על חשבון הנושים. המשפט מנסה למצוא דרכים לווסת ולהגן על מי שטעון הגנה – הנושים. השורש של זה נובע מזה שהחברה היא אישיות חברתית. בעל המניות יש לו 'אינטימיות' מסויימת עם החברה וזה בניגוד לנושה. ההתנהלות בחברה היא כזאת שחושבת, בראש ובראשונה של בעלי המניות. גם בנסיבות שבהן הם פועלים, בעלי המניות, יש עיסוק. לעיתים יש נדיבות כלפי בעלי המניות – ודיני המניות באים לאזן מקרים כאלה. יש שני אבות טיפוס מרכזיים של התנהלויות שבהם החברה עלולה להיטיב עם בעליה תוך שזה פוגע בנושיה: (1) ריקון החברה והוצאת כסף החוצה מקופת החברה. ואז כאשר הנושאים באים להפרע – אז אין שם מספיק. (2) מראש בעלי המניות מתכננים את המבנה הפיננסי של החברה כך שהחברה פועלת בצורה עצמאית תוך השקעה מינימאלית. בעלי המניות יכולים רק להרוויח מזה – כי מקסימום הפסידו קצת. החברה עלולה להתנהל באופן מסוכן ובאופן ממונף מבלי שבעלי המניות נחשפים לסיכון הכלכלי שיש במינופים הללו, ואז יש להם אפשרות רק להרוויח. כי אם החברה תרוויח – אז בעלי המניות ירוויחו. ואם החברה תקרוס- אז ההשקעות של כולם יירדו לטמיון – אך בעל המניות לא מפסיד הרבה. וכשיש הזדמנויות בלי הרבה סיכון אישי, אז הולכים על זה. 

אלה שני אבות הטיפוס של פגיעה. בהנחה שהנכסים זולגים לבעלי המניות עצמם, אז בעלי המניות נהנים במישרין. לבעלי המניות יש בעלות ישירה. נכסים יכול להיות גם כסף.
איך מגינים על הנושים? חוק החברות קובע מתי חברה יכולה לחלק רכוש. המקרה הטיפוסי של זה הוא דיבידנד. אין אנו מדברים על מכירה אלא על חלוקה. סעיף 302 לחוק החברות קובע 2 מבחנים שצריכים להתקיים כדי שיהיה מותר לתת דיבידנד: 

(1) מבחן הרווח – מבחן טכני שמפנה לדוחות החשבונאיים וקובע מה נקרא רווח ורק מתוך זה מותר לחלק. רווח = יתרת עודפים צבורים. סעיף העודפים בחברה שנמצא בהון העצמי במאזן, ויתרת העודפים הצבורים זה הרווח. הכל לפי כללי חשבונות. וזה צריך להיות מצטבר לאורך השנים. יש פה 2 חלופות: עודפים שהצטברו בשנתיים האחרונות או יתרת עודפים צבורים. כדי למדוד מהו הרווח שמתוכו מותר לחלק, יש להתייחס או ליתרת הרווחים הצבורים לאורך כל השנים, או יתרת עודפים צבורים רק בשנתיים האחרונות. אמנם יש כאן עדיין הפסד –אבל יש כאן מסר חיובי לשוק. תמיד מסתכלים על הגבוה מבין השניים. כל זה טוב בתנאי שמתקיים גם מבחן יכולת הפרעון: 
(2) מבחן יכולת הפרעון – אם לא יהיה יכולת פרעון – אז הנושים קודמים. לנושים יש זכות בכורה לפני בעלי המניות. וזה הסעיף החשוב והמשמעותי ביותר להגן על הנושים מפני זליגה של נכסים. 
יש אפשרות לחלק דיבידנדים רק אם היא מראה שאפשר לעשות את (1) וגם את (2). 

אם החלוקה נעשתה למרות שהיה אסור אזי מי שקיבל נדרש להחזיר לקופה (סעיף 310 לחוק). סעיף 311 אומר שכל מי שהיה דירקטור בזמן שהחליטו את זה, הפר את חובתו כלפי החברה – לפעמים זה הפרת חובת זהירות או לפעמים אמונים, הכל בנסיבות המקרה. 

הפעם – בעלי המניות נהנים ויש פה בעיה עם תביעה נגזרת. תביעה בגין חלוקה אסורה ניתן להגיש כתביעה נגזרת על ידי נושה!!! 

סעיף 303 לחוק מאפשר לחברה לחלק דיבידנדים לבעלי המניות גם כאשר אין רווח ובלבד שמתקיים מבחן יכולת הפרעון – וזה בנסיבות מאוד מסויימות. בסעיף 302 חברה יכולה להחליט על חלוקת דיבידנד – ע"י הדירקטוריון. אבל אם אין רווח והחברה רוצה לחלק דיבידנד זה סעיף 303: יכולת פרעון ונדרש אישור בית משפט!!! יש נסיבות שזה אפשרי כגון בחברות שהן בתחילת דרכן ויש להן הרבה הוצאות מו"פ. עד שנעבור בקצב המכירות לרווחיות – לוקח זמן. 
הסעד השני שנועד להגן הוא הסעד של הרמת המסך. יש גם הרמת מסך מלאה – שמוגדרת בסעיף 6, סעד שהרעיון בו הוא לנכס את חובות החברה לבעלי מניותיה. וזה אנטי תזה למוסכמות היסוד של דיני החברות שחברה היא ישות משפטית עצמאית. ובנסיבות מסויימות של את החובות של החברה כן נגלגל על כתבי בעלי המניות. הרמת המסך היא מטאפורה לכך שהחברה היא בפרונט, מעבר למסך ומאחוריו, יש את בעלי המניות. ובנסיבות מסויימות – יש מערכת אחת. מוצדק לעשות את זה כשהמשפט מרגיש שבעלי המניות ניצלו את ההפרדה שביניהם לבין החברה לרעה. מה ז"א ניצול לרעה? מהו הגבול הדק בין שימוש לגיטימי באישיות נפרדת ובין ניצול לרעה? המחוקק אומר שיש שני מקרים שמבחינתו נחשבים לניצול בלתי תקין של האישיות הנפרדת שמנויים בסעיף 6א': 
(1) השימוש באישיות הנפרדת של החברה נועד להונות או לקפח נושה ( תרגיל עוקץ. לדוגמא- אדם הזמין סחורה, וקיבל אותה מהספק. אבל לעולם הוא לא הזדהה כחברה... לקפח נושה – אם משתמשים באישיות ע"י הברחת נכסים מחברה לחברה.  וכשהחברה קורסת, יש סיכון להחשף להרמת מסך – כי אם ביצענו פה הונאה כדי לקפח נושה – יש סיכון להרמת מסך. אם היו הברחות נכסים מהחרה לבעל המניות לא צריך הת מסך אלא אפשר לתפוס את זה כחלוקת דיבידנד פסולה. 
(2) כאמור, ישנם שני אבות טיפוס של סיכונים שהחברה יכולה לחשוף אל מול הנושאים שלה: השקעה בעלות סיכון והברחת נכסים. נאמר שבעלי המניות משקיעים לא 100 ש"ח אלא מיליון ש"ח. 1000 שקלים מושקעים כהון עצמי, עוד  999,000 הם הלוואת בעלים (הלוואת בעלי מניות). החברה ממשיכה לפעול וצוברת התחייבויות נוספות והעסק נתקע וקורס והחברה מגיעה לפירוק. אם חברה מגיעה לפירוק – בעלי המניות הם האחרונים. אז לכאורה הם בעלי מניות אבל הם גם נושים. אין לזה תשובה חד משמעית האם זאת הונאה או משהו חוקי. ככל שהנסיבות הן מוקצנות יותר – דהיינו שההשקעה היא בלתי פרופורציונאלית ביחס להתחייבויות הצפויות במהלך עסקיה הרגיל, ואז אם יש מימון הון עצמי בלתי הולם, תוך הבנה שהחברה צריכה יותר, שזה הופך אותך להיות נושה. אחד השיקולים הוא שרצית להינות בטוב שבשני העולמות. אם יהיו רווחות אז הם ילכו רק לאותו אדם, אבל אם יהיו הפסדים – אז הנושה ובעל המניות באותה הסירה. סעיף 6 מזכיר כאפשרות אלטרנטיבית סעד ששמו דחיית חובות. אפשר לקחת חוב כנגד בעל מניות ולשים אותו בסוף התור. ולכן הסעיף הזה בא לתת סעד כאשר מפעילים את החברה על בסיס הוני בלתי מספק אל מול פעולתה והתחייבויותיה של החברה. בפס"ד משמר העמק נ' אפרוחי הצפון בע"מ שבו בית המשפט מצא שחברתאפרוחי הצפון מימנה את עצמה בעיקר על סמך הלוואת בעלים וההשקעה בהון העצמי היתה מאוד נמוכה, ואז כשאפרוחי הצפון התפרקו – אזי בית המשפט אמר שהנסיבות האלה הן הלוואות בעלים חשודות בפני בית המשפט וביצע על זה דחיית חובות על סמך סעיף 6ג'. דהיינו – אלה הם נושים אחרונים בתור. הון בלתי פרופורציונאלי – מאוד תלוי בענף, בהיקף ההתחיבויות הצפוי, האם הוא עונתי או לא וכיוצ"ב. 
במבחן: 

המבחן יתייחס לנושאים שנלמדו. החומר הרלוונטי הוא החקיקה ופסקי הדין בסילבוס בנושאים שעסקנו בהם. נושאי העשרה/רשות בסילבוס – הם לא למבחן. המבחן עצמו הוא עם חומר פתוח – מה שרוצים. המבחן יהיה לא בצורה של Case אחד אלא Case מתגלגל. סיפור מעשה מצומצם, שואלים שאלה, מפתחים את הסיפור עוד קצת, שואלים שאלות וכיוצ"ב. 4-5 סיפורים קצרים. נדרש לקרוא פסקי דין. המבחן הוא שעתיים וחצי והיקף הכתיבה של פתרון המבחן כולו הוא עד 5 עמודים. בתשובה להתייחס לעובדות. 
חובת בעל שליטה וכוח הכרעה לפעול בהגינות
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