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  : בדיני חברות הגינות ויעילות, צדק

  4263/04א "הערות בעקבות ע

  מאת

  *דורו� טייכמ�

 קבע בית המשפט העליו� כי מימו� דק כשלעצמו הוא ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜בפסק הדי� בפרשת 

בהערת אגב א� הרחיב בית המשפט . עילה להדחיית חוב של בעלי המניות של החברה

מס� מלאה וייחוס של כלל חובות החברה הלכה זו וציי� כי מימו� דק מצדיק הרמת 

רשימה זו תבח� פסיקה זו באופ� ביקורתי ותראה כי אינה עולה בקנה . לבעלי המניות

במישור הדי� המצוי תראה הרשימה שפסק הדי� . אחד ע� הדי� המצוי וע� הדי� הרצוי

 לחוק החברות ולא מספק הנמקה משפטית ראויה 6 סעי�לא משק� את ההוראות שב

במישור הדי� הרצוי תטע� הרשימה שההתמקדות של פסק הדי� . אה שאליה הגיעלתוצ

. הסכמיי��בקידו� צדק והגינות תחת קידו� יעילות איננה רצויה בהקשרי� מסחריי�

Ó˘Ó¯ התמקדות זו הובילה את בית המשפט לתוצאה לא ראויה בעניי� : יתרה מזו

˜ÓÚ‰ , יכולת� של יזמי� ליטול העלולה להוביל לחוסר ודאות משפטית ולהגבלת

  . סיכוני� יעילי� במסגרת התאגיד

  
‡ .‡Â·Ó .· .˜ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó ˙˘¯Ù· ÔÈ„‰ ˜ÒÙ. 1 .החלטת בית . 2; עובדות הרקע

הוראות חוק החברות ודעת הרוב בעניי� משמר : הדי� המצוי. ÁÂ˙È�. 1. ‚; המשפט
: ו� אפשריפתר. 3; קשיי� בהנמקת הרוב בעניי� משמר העמק: הדי� הרצוי. 2; העמק

  .ÌÂÎÈÒ. „; כללי החלוקה

  מבוא. א

הא� מימו� דק כשלעצמו הוא עילה להדחיית חוב� של בעלי המניות ואולי א� להרמה 

א "שאלה זו עמדה לאחרונה לפני בית המשפט העליו� בע? של מס� ההתאגדות

4263/04 � ˜ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó ıÂ·È˜ 'ÔÂÙˆ‰ ÈÁÂ¯Ù‡ ˜¯ÙÓ) עניי� : להל�˜ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó.(1 

קודתית זו בתחו� דיני התאגידי� הובילה את בית המשפט העליו� למסע ארו� שאלה נ

 
 מודה לאס� חמדני ולחברי אני. האוניברסיטה העברית בירושלי�, הפקולטה למשפטי�,  בכירמרצה  *

 . על הערותיה�ÌÈËÙ˘Óמערכת 
,  בנבופורס�( ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó ıÂ·È˜ 'ÂÚ" „¯Â�Ó ÈÓÂË ,Ú· ÔÂÙˆ‰ ÈÁÂ¯Ù‡ ˜¯ÙÓ"Ó˜ � 4263/04 א"ע  1

21.1.2009.(  
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כבוד : יסוד� שעסק בשאלות דוגמת משמעות ההגנה על הקניי� הפרטי במסגרת חוק

בסו� מסע מורכב זה הגיע בית .  תכליתה של החברה המסחרית ועוד2,האד� וחירותו

כ� עילה להרמה של מס� למסקנה שמימו� דק כשלעצמו הוא א) ברוב דעות(המשפט 
הסעד שעמד לדיו� היה סעד , במקרה הספציפי. ההתאגדות שבי� בעלי המניות לתאגיד

ולכ� בית המשפט לא ייחס לבעלי המניות את חובות החברה אלא רק הדחה את , ההדחיה

  .חוב� לסו� הסול� של נושי החברה

. ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜ במאמר קצר זה אבח� באופ� ביקורתי את החלטת בית המשפט בעניי�

במישור הדי� המצוי אטע� כי פסק הדי� . הבחינה של פסק הדי� תתמקד בשני מישורי�

 ולא מספק הנמקה ÂÁ‰(3˜: להל�( לחוק החברות 6 סעי�לא עולה בקנה אחד ע� 

במישור הדי� הרצוי אטע� כי פסק הדי� הוביל . משפטית ראויה לתוצאה שאליה הגיע

ל לחוסר ודאות משפטית ובסופו של דבר תגביל את העלולה להובי, לתוצאה לא ראויה

תוצאה זו מצערת במיוחד . יכולת� של יזמי� ליטול סיכוני� יעילי� במסגרת התאגיד
לנוכח העובדה שעמדו לרשות בית המשפט אמצעי� משפטיי� פשוטי� שיכלו לטפל 

 תו� כיבוד מס� ההתאגדות – ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜בקלות בנסיבות העובדתיות של פרשת 

  .צו� של חוסר הוודאות המשפטיתוצמ

לכאורה אי� קשר ישיר בי� המשבר הכלכלי העולמי שבו עוסקת חוברת זו לבי� 

העוסקת בכישלו� עסקי הנובע מעסקי הליבה , ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜החלטת בית המשפט בעניי� 

דומה שקריאה , ע� זאת. של חברה מסורתית ולא מתרגילי� פיננסיי� שוני� ומשוני�

י� צריכה להיעשות בהקשר של המשבר שחווה המשק הישראלי בזמ� מלאה של פסק הד

במשברי� כספיי� בחברות שמינפו את , בי� היתר, משבר זה בא לידי ביטוי. כתיבתו

 מינו� גבוה זה 4.פעילות� בשנות הגאות ולא יכלו לעמוד בהתחייבויותיה� בשנות השפל
זווית ראייה זו אפשר לקרוא  מ5.גרר ביקורת ציבורית נוקבת על בעלי השליטה בחברות

 איתות המעיד על –את פסק הדי� כמעי� איתות של בית המשפט לבעלי שליטה בחברות 

 
  .150ב "ח התשנ"ס, כבוד האד� וחירותו: יסוד�חוק  2

  .189ח "ס, 1999�ט"התשנ, חוק החברות  3

 /ÔÈÁÂÔÂ·˘ 2008 126�125) 2009 (www.boi.gov.il/deptdata/mehkar „בנק ישראל ראו   4
doch08/heb/doch08h.htm. מרכז המחקר והמידע , הכנסת ראו ג�ÈÓÏÂÚ‰ ÈÏÎÏÎ‰ ¯·˘Ó‰ ,

 ÂÈÏ‡ ‰Ï˘ÓÓ‰ ˙ÂÎ¯ÚÈ‰Â Ï‡¯˘È ˙ÏÎÏÎ ÏÚ ÂÈ˙ÂÎÏ˘‰4�2) 2009 .( לתיאור הדברי� מזווית

 Bruce L. Jacobs, Tumbling Tower of Babel: Subprime Securitization and לאומית ראו�בי�

the Credit Crisis, 65 FIN. ANALYST J. 17 (2009).  

 The Marker Online 16.4.2009" זה הטייקוני�, זה לא המשק"אתי אפללו ראו   5

www.themarker.com/tmc/article.jhtml?ElementId=skira20090416_1078432&layer=market

&layer2=market) ה לאחרונה בנצפ�לפתח עור של פיל ולהתמזג " דודי סטוביצקי ;)25.10.2010

ח הקונצרניות "אי� התנפחה בועת האג: Gח מגזי� "דו" שלומית ל� ;Ò·ÂÏ‚18.12.2008 " בהמולה

  .Ò·ÂÏ‚9.1.2009 " ? ומי יחזיר לציבור את הכס��מי אש, בישראל




  4263/04א "הערות בעקבות ע: בדיני חברות הגינות ויעילות, צדק  א"עתש מ משפטי

    

703  

לכת � חוסר שביעות רצו� ממעשיה� ועל נכונות להשתמש באמצעי� משפטיי� מרחיקי

  .כדי להטיל עליה� אחריות אישית לנזקי המשבר הכלכלי
את עיקרי ', בחלק ב, ו אסקורלאחר הקדמה קצרה ז: המאמר מאורג� כדלקמ�

אפנה לנתח את ', בחלק ג, לאחר מכ�. ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜ההחלטה של בית המשפט בפרשת 

בהקשר זה אתמקד תחילה בהיבטי� הפוזיטיביי� של פסק הדי� ואחר כ� . פסק הדי�

אסכ� בקצרה ', בחלק ד, לבסו�. אפנה לבחינת הממדי� הנורמטיביי� של הסוגיה הנדונה

  .את הדברי�

  פסק הדי� בפרשת משמר העמק .ב

  6עובדות הרקע. 1

. עסקה בשיווק אפרוחי� למגדלי פטמי�) ‰Á·¯‰: להל�(מ "חברת אפרוחי הצפו� בע

 :להל�, 66%(מ "התארגנות רבייה העמק אגודה שיתופית בעהחברה הייתה בבעלות של 

˜ÓÚ‰ (מדגריית רמת יוחנ� של ו)להל�, 33%: Ô�ÁÂÈ ˙Ó¯.(ופית  העמק היא אגודה שית

הו� המניות שהזרימו בעלי המניות . שבה חברי� שלושה קיבוצי� ושלושה מושבי�

בפועל מומנה פעילות החברה באמצעות פער הזמני� . ח" שמאה תשעי�לחברה עמד על 
לבי� האשראי שהעניקה ,  ימי�120שעמד על , שבי� האשראי שקיבלה מהספקי� שלה

, שבספקי החברה נמנו בעלי המניות שלהיש לציי� .  ימי�90שעמד על , ללקוחות שלה

  .שמה� רכשה החברה ביצי� ושירותי הדגרה

סכו� זה לא . ח"בשנה הראשונה לפעילותה הצליחה החברה להרוויח מיליו� וחצי ש

שש מאות תחת זו משכו בעלי מניות ; נשאר בקופת החברה כדי להגדיל את הונה העצמי

ח הנותרי� להלוואת " ש מאות אל�תשעוהפכו את , ח כדיבידנד מ� החברה" שאל�

נקלעה החברה בשנה השנייה לפעילותה למשבר , למרות התחלה מרשימה זו. בעלי�

במוקד הסיבות למשבר הכספי . שהוביל אותה תו� זמ� קצר לחדלות פירעו�, כספי חמור

שהתגלה כפגו� מבחינה , "ענק"הידוע בשוק בש� , עמד ז� העופות ששיווקה החברה
י זה הוביל לקריסת השוק שבו פעלה החברה והיא מצאה את עצמה משווקת גילו. גנטית

  .בעיקר ללקוחות ברשות הפלסטינית, את תוצרתה במחירי� נמוכי� בהרבה מ� המצופה

, רמת יוחנ� ומשמר העמק, לאחר קריסתה של החברה הגישו בעלי המניות שלה

חליט להדחות את המפרק אישר את רוב התביעות א� ה. תביעות חוב למפרק החברה

המשמעות . תשלומ� עד לאחר שתפרע החברה את חובותיה לנושי� שאינ� בעלי מניות

, ח לבעלי המניות"המעשית של קביעה זו הייתה שחוב של שלושה וחצי מיליו� ש

 
  .1ש "לעיל ה,  של השופט רובינשטיי�לפסק דינו' ז�' ב'פסבבמלוא� רות אעובדות הפרשה מתו  6
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תחת זאת ישמשו הכספי� שבקופת הפירוק ;  לא ייפרע כלל7,שהמפרק הכיר בקיומו

בית המשפט המחוזי אישר קביעה זו של . אחרי�של חובות הנושי� ה) חלקי(לכיסוי 

המפרק ועל כ� ערערו בעלי המניות לבית המשפט העליו� בבקשה לבטל את החלטת 
  .המפרק להדחות את חוב�

  החלטת בית המשפט. 2

כפי ,  לחוק החברות6בלב הדיו� בבית המשפט העליו� עמדה שאלת פרשנותו של סעי� 

  : הקובעÔÂ˜È˙3(,8 : להל�(ה " בשנת תשס3שתוק� במסגרת תיקו� 

  הרמת מס�. 6

א� מצא , בית משפט רשאי לייחס חוב של חברה לבעל מניה בה) 1) (א(
במקרי� החריגי� שבה� ,  צודק ונכו� לעשות כ��הענייכי בנסיבות 

  : השימוש באישיות המשפטית הנפרדת נעשה באחד מאלה

  ; הבאופ� שיש בו כדי להונות אד� או לקפח נושה של החבר )א(

באופ� הפוגע בתכלית החברה ותו� נטילת סיכו� בלתי סביר באשר  )ב(

  ]... [ליכולתה לפרוע את חובותיה

[...]  

בית משפט רשאי להשעות זכותו של בעל מניה לפירעו� חובו מאת ) ג(

החברה עד לאחר שהחברה פרעה במלוא� את כל התחייבויותיה כלפי 

מו התנאי� לייחוס חוב של א� מצא כי התקיי, נושי� אחרי� של החברה

  ).א(החברה לבעל המניה כאמור בסעי� קט� 

בפני בית המשפט ניצבה השאלה א� מבנה המימו� של החברה מצדיק להפעיל : כלומר

המאפשר להדחות את פירעו� החוב של בעלי המניות עד לפירעו� , לחוק) ג(6את סעי� 

שצידדו , י� שופטות הרובביחס לשאלה זו נתגלעה מחלוקת ב. החוב של יתר הנושי�

 
 חשיבותא� סוגיה זו נעדרת , הצדדי� היו חלוקי� א� בשאלת גודל החוב של החברה לבעלי המניות  7

 .מבחינת משמעותו של פסק הדי�
ילת העובדות המקימות את ע, למעשה. 238ח " ס,2005�ה"תשסה, )3' תיקו� מס(חוק החברות   8

כלל שופטי ההרכב , ע� זאת. 3 כניסתו לתוק� של תיקו� È�ÙÏ אירעו ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜התביעה בעניי� 

ולכ� ,  לחוק לאור נוסחו החדש של הסעי�6 'הסכימו שכעניי� של מדיניות משפטית יש לפרש את ס

 .3לאחר קבלת תיקו� ש 6 'ספי �התנהל הדיו� כולו על
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שסבר כי אי� להדחות את החוב , לבי� שופט המיעוט, בהדחיית חוב� של בעלי המניות

  .בנסיבות העניי�

)‡ (·Â¯‰ ˙Ú„  
. יה שאליה הצטרפה השופטת ארבל'ידי השופטת פרוקצ�דעת הרוב נכתבה על� חוות

 ראשית .יה'הדעת נשענת על כמה עקרונות משפטיי� שסקרה השופטת פרוקצ� חוות

על המושל ביחסי� מסחריי� � הפנה בית המשפט לעקרו� תו� הלב והציג אותו כעקרו�

עקרו� , לשיטתו של בית המשפט. בכלל וביחסי� שבי� בעלי המניות לנושי החברה בפרט

המגדיר את תכלית החברה באופ� רחב ,  לחוק11תו� הלב כלפי נושי החברה נגזר מסעי� 

עקרו� תו� הלב משק� , פי גישה זו�  על9.ל הנושי�ומצדיק התחשבות באינטרסי� ש

ולשקול שיקולי הגינות " הגנה של הזולת� אינטרס הסתמכות בר"חובה שבדי� להתחשב ב
 בהקשר הזה המשי� בית המשפט וקבע כי עקרונות של צדק 10.במסגרת יחסי� מסחריי�

י על החברה  לאור זאת קבע בית המשפט כ11.והגינות ה� חלק אינטגרלי מדיני התאגידי�

ומנהליה חלה חובה לפעול בהגינות כלפי כלל הקהלי� שעמ� באה החברה במגע 

 שנית הפנה בית המשפט לזכות 12).צרכני� וכיוצא באלה, עובדי�, ובכלל זה ספקי�(

מעמד חוקתי זה . כבוד האד� וחירותו: יסוד� שזכתה למעמד חוקתי במסגרת חוק, הקניי�

 לשיטתו של 13.עמד מיוחד ג� במסגרת דיני התאגידי�רכושית מ� מעניק לזכות הקניינית

לכ� שהחברה תפרע את " במובנה הרחב"בית המשפט יש לנושי החברה זכות קניינית 

וכל מצב שבו חובות אלה לא נפרעי� מהווה פגיעה בזכות בעלת אופי , חובותיה

רכושית של נושי החברה הציב בית � אל מול אותה זכות קניינית,  לבסו�14.חוקתי
האישיות , יסוד בדיני התאגידי� ובה� חופש ההתאגדות� המשפט שורה של עקרונות

ולמד מה� את הכלל שלפיו בעלי המניות לא , המשפטית הנפרדת והגבלת אחריות

  15.נושאי� בהתחייבויות החברה למעט ההתחייבות להשקיע בהו� המניות של החברה

� קונקרטית בשאלת לאחר סקירת העקרונות שהנחו אותו עבר בית המשפט לדו

, גו� הלוקה במו�"בית המשפט קבע כי חברה הממומנת במימו� דק היא . המימו� הדק

 קביעה זו נובעת מרמת הסיכו� הגבוהה הכרוכה בניהול עסקי� 16".בנכות עיסקית

שכ� במצב דברי� כזה כל תנודה שלילית קלה בעסקי החברה , מעמדה של מימו� דק

 
 .יה' לפסק דינה של השופטת פרוקצ9' פס, 1ש "לעיל ה, ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜עניי�   9
  .10 'בפס, ש�  10

 .11 'בפס, ש�  11
  .18 'ש� בפס  12

 .14�12 'בפס, ש�  13
 .19 'בפס, ש�  14
 .20 'בפס, ש�  15
  .36 'בפס, ש�  16
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במצב , לעומת זאת. יכולת לעמוד בהתחייבויות ולפירוקעלולה להוביל למצב של חוסר 

תגרו� תנודה שלילית בעסקי החברה לשחיקת ההו� שהשקיעו בעלי " עבה"של מימו� 

כדי לבסס את טענת המו� נדרש בית , ע� זאת. א� לא תוביל לקריסתה, המניות בחברה

, ושי החברהידי נ� המשפט להתמודד ע� שאלת התמחור של הסיכו� לחדלות הפירעו� על

, שכ� ככל שנושי החברה מתמחרי� את הסיכו� לחדלות הפירעו� בשלב יצירת הנשייה

אי� הצדקה להתערבות משפטית בעניי� שכ� העסקה מגשימה במדויק את רצו� הצדדי� 

לעתי� , ראשית. בית המשפט דחה את טענת התמחור משני טעמי�. ולכ� היא יעילה

שכ� בהתחשב בסכו� נשיית� , הפיננסי של החברהקרובות נושי� אינ� מודעי� למצבה 

ככל שנושי� לא מודעי� . אי� זה מוצדק מבחינת� להשקיע משאבי� בבירור מצב זה

 17.קשה לדבר על תמחור מראש של הסיכו� לחדלות הפירעו�, לרמת המימו� של החברה

הרי שלחלק� הגדול אי� כוח מיקוח , א� א� נושי החברה מודעי� למצבה, שנית

  18.פשר לה� להתמודד באופ� חוזי ע� הסיכוני� הכרוכי� במימו� דקהמא

לאור ניתוח זה הגיע בית המשפט למסקנה שמימו� דק כשלעצמו הוא עילה עצמאית 

נקבע שיש לבחו� , למשל, כ�; בית המשפט אמנ� קבע סייגי� להלכה זו. להדחיית חוב

) לי המניות והנושי�בע(את מודעות הצדדי� , את מידת הקיצוניות של המימו� הדק

 19;לאופ� המימו� של החברה ואת מידת היכולת של הנושי� להתגונ� מפני המימו� הדק

בנסיבות "היא ש) שמופיעה כבר בראשיתו(השורה התחתונה של פסק הדי� , אול�

יכולתה של החברה לפרוע את � התור� לאי, מתאימות נית� להסתפק בקיומו של מימו� דק

 חוב הבעלי� �פירעועל בסיס זה בלבד שימוש באמצעי השעיית כדי להצדיק , חובותיה

  20."כלפי החברה

הספציפיות שעמדו  לבסו� עבר בית המשפט לייש� את הכרעתו הכללית לנסיבות

לא התקשה בית המשפט , בשל המימו� הדקיק של החברה, בנסיבות המקרה. לפניו

,  חוב� של בעלי המניותלקבוע כי אופ� המימו� של החברה כשלעצמו מצדיק את הדחיית

בית המשפט א� קבע כי :  יתרה מזו21.ללא יסודות נוספי� של חוסר תו� לב או מרמה

נסיבות המקרה עשויות היו להקי� עילה להרמת מס� מלאה ולייחוס של חובות החברה 

  22. א� סעד זה לא נתבקש–לבעלי המניות שלה 

  

 
 .45 'בפס, ש�  17
  .ש�  18

  .37' בפס, ש�  19

  .4' בפס, ש�  20

  .86�82 'בפס, ש�  21

  .91 'בפס, ש�  22
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)· (ËÂÚÈÓ‰ ˙Ú„  

במוקד הדיו� של השופט . וט בפסק הדי�השופט רובינשטיי� כתב את דעת המיע

 השופט רובינשטיי� סקר את 23.רובינשטיי� עומד בבירור הדי� המצוי ולא הדי� הרצוי

שדרשו בעקביות יסוד של חוסר תו� לב כדי , ההלכות האמריקניות בנושא הדחיית חוב

ת רובינשטיי� את המסגרהשופט  נוס� על כ� הציג 24.להדחות את חוב� של בעלי מניות

 25.ובה נמנע במודע מלכלול דרישה למימו� מינימלי כתנאי להקמת חברות, שיצר החוק

הגור� המרכזי שצמצ� את מרחב התמרו� הפרשני של השופט רובינשטיי� והולי� , אול�

 נועד במפורש 3תיקו� , לשיטתו. 3אותו אל התוצאה שאליה הגיע הוא בבירור תיקו� 

והמחוקק גילה את דעתו כי מימו� , י בית המשפטלחול על מקרי� דוגמת זה שניצב לפנ

 לאור זאת סבר השופט רובינשטיי� שיש צור� 26.דק כשלעצמו אינו עילה להרמת מס�

להחזיר את התיק לבית המשפט קמא לצור� בירור עובדתי נוס� בשאלה א� התנהגות� 

ו� הדק שע� המימ, של בעלי המניות מבחינת אופ� ניהול החברה עולה כדי חוסר תו� לב

  27.מצדיק הרמת מס�

  ניתוח. ג

. ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜בחלק זה של המאמר אפנה לנתח באופ� ביקורתי את פסק הדי� בעניי� 

ראשית אבח� את חלקו הפוזיטיבי של פסק הדי� ואטע� כי . הטיעו� יורכב מכמה נדבכי�

 לחוק חורגת מתכלית הסעי� ומפרשנותו 6הפרשנות שהעניק בית המשפט לסעי� 

אדו� בממדי� המהותיי� של הנמקת בית המשפט ואראה שאלה אינ� , שנית. המקובלת

Ó˘Ó¯ אצביע על כ� שהעובדות המיוחדות בעניי� , לבסו�. מספקי� בסיס ראוי להחלטתו

˜ÓÚ‰ אפשרו פתרו� משפטי פשוט בהרבה מהדחיית חוב כדי לשפר את מצב� של 

  .הנושי�

  

 
  .ח" מ'פסב , ש� וראו ג�. לפסק דינו של השופט רובינשטיי�ב" י'פסב, ש�  23

נגעה בשאלה שקה הישראלית ירובינשטיי� לפסהשופט תייחס על כ� הנוס� . ז"י�ו" ט'פסב, ש�  24

  .ה"כ�ח" י' בפס, ש�;בעקיפי�

  .ו" כ'פסב, ש�  25

מצבי קצה יי� כי ייתכנו  ראוי לציי� כי על א� קביעה זו העיר השופט רובינשט.א"ל�' ל'פסב, ש�  26

שהוא עצמו מצביע על , עצ� המימו� הדק אומר דרשני וזועק עד כדי כ�"  שבה�מיוחדי� וחריגי�

יוצא אפוא שא� דעת המיעוט לא שוללת לחלוטי� את האפשרות של ). ה"ל 'פסב, ש�" (חוסר תו� לב

  .הרמת מס� בשל מימו� דק בלבד

  .ה"מ�ח" ל'פסב, ש�  27
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  עניי� משמר העמקהוראות חוק החברות ודעת הרוב ב: הדי� המצוי. 1

. 3כפי שתוק� במסגרת תיקו� ,  לחוק6במוקד הדיו� בפסק הדי� עמדה פרשנותו של סעי� 
שאפשרה לבית המשפט ,  לחוק הסמכה רחבה6 כלל נוסחו של סעי� 3עד לתיקו� 

על רקע זה קבע בית . דעתו� להחליט על הרמת מס� ללא הגבלות ניכרות על שיקול

 28.דק הוא עילה להדחיית חוב� של בעלי המניות שמימו� ˜¯ÈÙÒÈהמשפט בפרשת 

תמונת מצב משפטית זו הולידה חשש בקהילה העסקית מכ� שהסעי� עלול להוביל את 

נוסחו העמו� :  יתרה מזו29.בתי משפט להרי� את מס� ההתאגדות לעתי� קרובות מדי

את כי יזמי� לא יוכלו לחזות באלו מצבי� ירימו בתי המשפט , של הסעי� עורר דאגה

מציאות כזו עלולה הייתה להביא יזמי� להימנע מלקיחת סיכוני� . מס� ההתאגדות

  .יעילי� בשל חוסר האפשרות להערי� נכונה את גדר�

כדי להקל על .  לחוק6 ניסה לצמצ� בעיות אלה בעזרת שינוי נוסחו של סעי� 3תיקו� 
שצוטט (יקו�  לחוק לאחר הת6הבנת המגמה שבחקיקה ראוי לקרוא את נוסחו של סעי� 

  :בצמוד לנוסחו של הסעי� עובר לתיקו�) לעיל

  הרמת מס�. 6

  [...]) א(

רשאי בית המשפט להרי� את מס� ההתאגדות , 4על א� הוראת סעי� ) ב(

א� התקיי� לכ� תנאי הקבוע בחיקוק או א� בנסיבות העני� צודק ונכו� 

  ).ג(או א� התקיימו התנאי� הקבועי� בסעי� קט� , לעשות כ�

במקרי� חריגי� ומטעמי� , בית משפט הד� בהלי� נגד חברה רשאי )ג(

  :מיוחדי� להרי� את מס� ההתאגדות בהתקיי� אחד מאלה

השימוש באישיותה המשפטית הנפרדת של החברה נועד לסכל כוונתו ) 1(

  ;או להונות או לקפח אד�, של כל די�

 
יש לציי� כי על ). 2003 (116) 5(ד נז"פ, Ú·"Ó) ÈÙÒÈ¯˜ 'Á .‰˜È�Â¯Ë˜Ï‡) 1988 � 2223/99א "ראו ע  28

, החלטת הרוב נשענה,  כי מימו� דק הוא עילה להדחיה˜¯ÈÙÒÈא� הקביעה של בית המשפט בעניי� 

, כ�. על ההנחה שההתנהגות של בעל המניות באותו מקרה הייתה נגועה בחוסר תו� לב, בי� היתר

המערער והחברה פעלו כגו� כלכלי אחד תו� שהמערער שולט שליטה "ת המשפט שמצא בי, למשל

 – שטר� הוכחו –בית המשפט א� התייחס לאישומי� : יתרה מזו. 131' בעמ, ש�". מלאה בחברה

  ).ש�" (פעל במירמה ונטל מנכסי החברה לעצמו"שלפיה� בעל המניות באותו מקרה 

משפט נטו להרי� המס� הבתי  ":)2007, רביעיתמהדורה  (Á‰ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ  71�70„˘ראו יוס� גרוס  29

כאשר ההו� העצמי של החברה אינו עומד ביחס סביר לסיכוני� שנטלה על עצמה או ביחס סביר 

‰¯Ó˙ ראו ג� דוד בקר ".  ספק א� יש מקו� להרמת מס� במקרה כזה3לאחר תיקו� . למינו� שנטלה

˙Â„‚‡˙‰‰ ÍÒÓ –˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ È‡¯· ,ÂÁ‰ ÔÂ˜È˙  ‰˘È„Á‰ ‰˜ÈÒÙ‰Â ˜110�108 ,114�113) 2002.(  
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יסוד סביר בשי� לב לכ� שהיה , בנסיבות העני� צודק ונכו� לעשות כ�) 2(

 החברה לא היה לטובת החברה וכ� היה בו משו� עסקילהניח כי ניהול 
  .נטילת סיכו� בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה

 תיעשה בשי� ,הרמת מס� לש� ייחוס חובות החברה לבעל מניה בה) ד(

  .לב ליכולת החברה לפרוע את חובותיה

המשפט להעניק סעדי� אי� בהוראת סעי� זה כדי למנוע מבית ) ה(

לרבות השעיית זכותו של בעל מניה מסוי� בחברה להיפרע את , אחרי�

  . ה במלוא� את כל יתר התחייבויותיהעד לאחר שהחברה פרע, חובו

עיו� בנוסחו של הסעי� לפני התיקו� ואחריו מלמד על הצמצו� שחל בעילה של הרמת 

 6זיי� בנוסחו החדש של סעי� באופ� מעשי אפשר להצביע על שני שינויי� מרכ. מס�
שהעניק סמכות כללית , לחוק) ב(6המחוקק ביטל את הוראות סעי� , ראשית. לחוק

, תחת זאת". צודק ונכו� לעשות כ�"להרמת מס� בכל מצב שבו מצא בית המשפט ש

 לחוק כולל רשימה סגורה של מצבי� שבה� בית המשפט יכול 6נוסחו החדש של סעי� 

הדחיית חוב� ,  לחוק6תחת נוסחו הקוד� של סעי� , שנית. דותלהרי� את מס� ההתאג

של בעלי המניות הופרדה מהרמה של מס� ההתאגדות והסמכות לכ� הוגדרה בסעי� 

 לא הייתה כפופה למבחני� המחמירי� יחסית של הההדחי, במצב חקיקתי זה. לחוק) ה(6

. ר ביחס לסעד זהובתי המשפט היו חופשיי� לאמ� מדיניות מתירנית יות, הרמת מס�

לחוק הוכפ� סעד ההדחיה למבחני� הכלליי� של  6בנוסחו החדש של סעי� , לעומת זאת

התוצאה המעשית של מהל� זה היא צמצו� מספר המקרי� העובדתיי� . הרמת מס�
  .שיעמדו במבחני החוק להדחיה

בדברי .  אפשר ללמוד מהרקע החקיקתי שלו3על המגמה שעומדת מאחורי תיקו� 

 להצעת החוק הממשלתית הובהר כי תכלית ההצעה היא לצמצ� את המצבי� ההסבר

וליצור רשימה סגורה של עילות להפעלתו של , שבה� אפשר להרי� את מס� ההתאגדות

דברי ההסבר א� התייחסו באופ� ספציפי לנושא של הרמת :  יתרה מזו30.הסעד הקיצוני

מימו� דק תתבצע רק כאשר הרמת המס� במקרה של "מס� בשל מימו� דק והבהירו כי 

ותו� נטילת סיכו� בלתי סביר באשר ,  פעלה באופ� הפוגע בטובת החברה]... [החברה

יש לציי� כי ג� הדעה המקובלת בקרב מלומדי� לאחר  31".ליכולתה לפרוע את חובותיה

.  מס� ההתאגדותה שלמימו� דק לכשעצמו אינו עילה להרמש הייתה 3חקיקתו של תיקו� 
" [...] מימו� דק"כי אי� די ב" מבהיר 3סגל כי ההסדר שבתיקו� �טענה חביב, למשל, כ�

  32."על מנת להביא להרמת המס�

 
 .640, 638 3132ח " ה,2002�ב"תשסה, )תיקו�(הצעת חוק החברות   30
 . 640'  בעמ,ש�  31
 ).Â¯·Á È�È„ 320) 2007˙סגל � אירית חביב  32
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העמדה שלפיה מימו� דק לכשעצמו אינו עילה להרמת מס� מתחזקת ג� לנוכח העיו� 

בתי , דעתו� השופט רובינשטיי� בחוותבהרחבה כפי שעמד על כ� . במשפט המשווה

,  כ�.רשי� יסוד של התנהגות לא הולמת בטר� ידחו חובדוהברית �המשפט בארצות
 the“:בית המשפט הפדרלי לערעורי�קבע  Lifschultz בפרשתבפסק הדי� הידוע , לדוגמה

general rule is still that undercapitalization alone is insufficient for equitable 

subordination”.33  

הסיווג "יה להציג את עילת 'נה של השופטת פרוקצבהקשר זה ראוי א� לציי� כי ניסיו

הברית כתומכת בתוצאה שאליה הגיעה �הנהוגה בארצות) Recharacterization" (מחדש

הברית מקפידי� להבחי� בי� הדחיה בשל �  בתי המשפט בארצות34.מעוררת קשיי� רבי�

 כדי  עילת הסיווג מחדש משמשת35.מימו� דק לבי� סיווג מחדש של חוב כהו� מניות

 במצבי� כאלה בית המשפט מוסמ� 36.לטפל במצבי� שבה� הוסווה הו� מניות כהלוואה

להתעל� מהמינוח הפורמלי שבחרו הצדדי� ולראות בהלוואה חלק מהו� המניות של 
עילת הסיווג מחדש איננה כוללת דרישה , יה' כפי שציינה השופטת פרוקצ37.החברה

מחדש כוללת שורה של מבחני� אחרי� עילת הסיווג ,  ע� זאת38.לאש� מצד המלווה

יה בחרה יסוד אחד 'כ� יוצא שהשופטת פרוקצ. שנועדו לבחו� את אמיתות ההלוואה

  .אותו על עילה אחרת ע� מבחני� אחרי�" הלבישה"מתו� עילת הסיווג מחדש ו

בדיקה קפדנית של מבחני הסיווג מחדש שמפעילי� בתי המשפט : יתרה מזו

 גדול באשר ליכולת להפעיל עילה זו במקרה של ההלוואות האמריקניי� מלמדת על ספק

. בתי המשפט בוחני� את התוכ� של הסכ� ההלוואה, למשל, כ�. ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜בפרשת 

, ריבית וכיוצא באלה, ככל שקיימי� הסכמי הלוואה פורמליי� הכוללי� מועדי פירעו�

העובדות פי �  על39.ייטו בתי המשפט לכבד אות� ולא לסווג� מחדש כהו� מניות
בי� בעלי המניות לחברה היה מער� של , המעטות המוזכרות בפסק הדי� בהקשר זה

 מבח� נוס� בפסיקה האמריקנית 40.חוזי� פורמליי� שהגדירו את חבויות הצדדי�

א� החוב של בעלי , פי מבח� זה� על. מתמקד ביחס שבי� בעלי המניות לבי� עצמ�

זוהי אינדיקציה חזקה לכ� , ת שלה� בחברההמניות איננו פרופורציונלי לשיעור האחזקו

 
  .In re Lifschultz Fast Freight, 132 F.3d 339, 341 (1997) ראו  33

  .1ש "לעיל ה, ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜יה בעניי� 'ת פרוקצ לפסק דינה של השופט54�52' ראו בפס  34

 ’Matthew Nozemack, Making Sense Out of Bankruptcy Courtsלתיאור של שתי העילות ראו  35

Recharacterization of Claims: Why Not Use § 510(c) Equitable Subordination?, 56 WASH 

& LEE L. REV. 689, 692-712 (1999).  

  .712�705' בעמ, ש�  36

  .ש�  37

  .1ש "לעיל ה, ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜יה בעניי� ' לפסק דינה של השופטת פרוקצ54' ראו בפס  38

39  In re Autostyle Plastics, Inc., 269 F.3d 726, 750-751 (6th Cir. 2001).  

תיאור החוב  (1ש "לעיל ה, ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜רובינשטיי� בעניי� לפסק דינו של השופט ' ו�'ה' ראו בפס  40

 ).שאינו שנוי במחלוקת
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 קשה להצביע על קשר ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜ בעניי� 41.שמדובר בחוב אמיתי שאי� לסווג מחדש

אחד המבחני� ,  לבסו�42.ברור בי� שיעור האחזקות של בעלי המניות לגודל החוב שלה�
ככל שההלוואה שימשה למימו� פעילות . בוח� את השימוש שנעשה בכספי ההלוואה

כ� , )להבדיל מהשקעות בגורמי ייצור קבועי� כדוגמת מקרקעי�(פת של החברה שוט

 נבע חלק ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜בעניי� ,  כזכור43.יימנע בית המשפט לסווגה מחדש כהו� מניות

 יוצא אפוא 44.ניכר מהחוב לבעלי המניות ממעמד� כספקי� ולא לצור� רכישות הוניות

תו� התעלמות מ� העובדה , ג מחדששבית המשפט ביקש לבודד ממד אחד מעילת הסיוו

  .שבחינה כוללת של עילה זו מצביעה על תוצאה שונה מזו שאליה הגיע

 צמצ� במידה ניכרת את העילות המאפשרות להרי� את מס� 3תיקו� : לסיכו�

תכלית התיקו� הייתה להגביל את . ההתאגדות ובמידה ניכרת א� יותר את עילות ההדחיה

בה� דבק אש� בבעלי המניות בשל אופ� ניהולה של ש, השימוש בסעד זה למצבי�
גישה זו מבטאת את עמדת� של : יתרה מזו. החברה ולא למצבי� של מימו� דק בלבד

. הברית�  לחוק ואת הדי� בארצות6מלומדי� באר� ביחס לאופ� פרשנותו של סעי� 

  לחוק כ� שלא יאפשר הרמת6דברי� אלה הספיקו לשופט המיעוט כדי לפרש את סעי� 

שופטות הרוב בחרו לנקוט פרשנות שהתבססה , לעומת זאת. מס� בשל מימו� דק בלבד

הפרק הבא יבח� בהרחבה � תת, לאור זאת. על ניתוח תאורטי שממנו גזרו את הדי� הרצוי

  .את שאלת הדי� הרצוי ביחס לחברות שמימנו את פעילות� באופ� דק

  קקשיי� בהנמקת הרוב בעניי� משמר העמ: הדי� הרצוי. 2

ע� . עד כה ראינו כי הניתוח של בית המשפט מעורר קשיי� אל מול הוראות הדי� המצוי
פרק זה של המאמר � בתת. חלק ניכר מפסק הדי� מוקדש לדיו� בסוגיית הדי� הרצוי, זאת

ואטע� כי לא ראוי היה , אבח� מקרוב את הרבדי� של הנמקת הרוב במישור הדי� רצוי

תחת זאת צרי� היה בית המשפט להתמקד .  של חברותלקבוע איסור גור� על מימו� דק

ולבנות מער� של מצגי� משתמעי� שיסייעו לה� להגיע , בפערי המידע שבי� הצדדי�

  .להסדרי� יעילי�

  

 
  .751' בעמ, 39ש "לעיל ה, Autostyleפרשת   41

 לפסק דינו של השופט' ב' ראו בפס(פי פסק הדי� היו לחברה בעקיפי� שבעה בעלי מניות �על  42

ביחס לשני . א� רק שניי� מה� היו במעמד נושי�) 1ש "לעיל ה, ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜רובינשטיי� בעניי� 

 על א� שהחלק של רמת יוחנ� בחברה היה גדול פי שלושה מזה של משמר העמק –בעלי מניות אלה 

 תביעות החוב היו –) וניתזאת תחת ההנחה שחלוקת הבעלות באגודה השיתופית העמק היא שווי(

 ).לפסק דינו של השופט רובינשטיי�' ו�'ה' השוו פס(כמעט זהות 
 .753�752' בעמ, 39ש "לעיל ה, Autostyleפרשת   43
 .1ש "לעיל ה, ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜לפסק דינו של השופט רובינשטיי� בעניי� ' ו' פס, למשל, ראו  44
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)‡ (·Ï‰ ÌÂ˙ ÔÂ¯˜Ú ,ÍÒÓ ˙Ó¯‰ È�È„Â ˙ÂÈÂÎÊ ÔÂÊÈ‡  
אי� חולק כי עקרו� תו� הלב זכה בעשורי� האחרוני� למעמד עליו� בפסיקה 

 שאנשי� ינהגו זה כלפי זה בחוסר ¯‡ÈÂשהא� אפשר לטעו� ,  ככלות הכול45.הישראלית
הנוגעות  ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜כלל לא ברור שעובדות , ע� זאת? תו� לב או בחוסר הגינות

 כדי 46.לאופ� מימו� החברה משקפות בהכרח חוסר תו� לב מצד� של בעלי המניות

שיש משהו לא ראוי בכ� להדחות את חוב� של בעלי המניות בית המשפט מחויב להניח 

אי� חולק כי תוצאה זו אמנ� איננה . שנושי החברה לא זכו לפרוע את התחייבויותיה�

במקרה הזה נושי החברה ה� שחקני� . א� כלל לא ברור שזוהי תוצאה לא ראויה, נעימה

ביודע� שמסת הנכסי� שממנה יוכלו , עסקיי� שהתקשרו ע� חברה בעירבו� מוגבל

כש� שאפשר לטעו� שהחברה נהגה בחוסר תו� לב בכ� . כסי החברהלהיפרע מוגבלת לנ

כ� ג� אפשר לטעו� שהתנהגות הנושי� לאחר התממשות , שמימנה את עצמה באופ� דק

תחת קו מחשבה זה הנושי� למעשה : הסיכו� של חדלות הפירעו� נגועה בחוסר תו� לב
 מס� ההתאגדות מתנערי� בדיעבד מהקצאת הסיכוני� הראשונית ומהסכמת� לכבד את

  .ומנסי� לסרטט הסכמה חדשה שלפיה נשיית בעלי המניות כפופה לנשיית�, של החברה

בשלב זה של הדיו� אי� בכוונתי לנתח באופ� מלא איזו מטענות חוסר תו� הלב הללו 

כל שאני טוע� בהקשר הנוכחי הוא שהפנייה לעקרו� תו� הלב איננה . משכנעת יותר

כ� כלל לא ברור מיהו הצד ת� הלב ומיהו הצד הנוהג ש, מסייעת במלאכת ההכרעה

טענה זו היא כמוב� טענה כללית בדבר מקומו של עקרו� תו� הלב . בחוסר הגינות

אי� לו :  כלומר47,עקרו� תו� הלב הוא עיקרו� חלול, בסופו של יו�. בהנמקה שיפוטית

�יה זו יכולה תאור. משפטית היוצקת לתוכו תוכ��משמעות ללא תאוריה נורמטיבית חו

בית המשפט עשוי להשתמש בחובה להתנהג , למשל, כ�. להתמקד בשיקולי� כלכליי�

 
לב �תו�" מיגל דויטש ;)2001 (216�213  פרשנות חוזה– כר� רביעיËÙ˘Ó· ˙Â�˘¯Ù אהר� ברק ראו   45

. )1994 (262�261, 261 יח ËÙ˘Ó È�ÂÈÚ" ? לתחולת העיקרו�"קווי� אדומי�" –בשימוש בזכויות 

1683/93� "בג להתייחסות הפסיקה ראו Ú· ËÒÏÙ ÔÈ·È"� Ó ' ‰„Â·ÚÏ Èˆ¯‡‰ ÔÈ„‰ ˙È·ÌÈÏ˘Â¯È·, 

, 385) 2(נזד "פ ,Ê�‚ 'Ú· ‰¯·Á Ï‡È�ÂÏÂ˜Â ˘ÈËÈ¯·"Ó � 2643/97 א"ע ;)1993 (708, 702) 4(מזד "פ

לאור מוב� לכאורה כי . )1999 (250, 199) 1(נה ד"פ, Â¯ 'ÔÂÓÂÏÒ˜¯ � 6339/97א "רע; )2003 (400

לאור , ע� זאת.  המצויהדיו� בו הוא חלק מ� הדיו� בדי�לטעו� כי מעמד זה של עקרו� תו� הלב אפשר 

הדיו� במשמעות של , ) הסמו� לה�והטקסט 47�49ש "הראו להל� (תוכנו העמו� של עקרו� זה 

  .עיקרו� זה הוא בעיקרו נורמטיבי

בפני בית המשפט לא ניצבה .  חוסר תו� לבÏÂÓˆÚ˘Îימו� דק החלטת בית המשפט רואה במ, כזכור  46

ה לפסק דינו של "מ�ח"ל' ראו בפס. תשתית עובדתית שאפשרה להסיק חוסר תו� לב בניהול החברה

 .1ש "לעיל ה, ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜השופט רובינשטיי� בעניי� 
 Louis Kaplow & Steven M. Shavell, Fairnessעל חוסר ההגדרה שבמונחי� דוגמת תו� לב ראו  47

Versus Welfare: Notes on the Pareto Principle, Preferences and Distributive Justice, 32 J. 

LEGAL STUD. 331, 339 (2003)) הגינות"ניתוח של חוסר המשמעות של מונח ה.("  
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בית המשפט יכול ,  לחלופי�48.בתו� לב במשא ומת� כדי למנוע התנהגות לא יעילה

לצקת לחובה לנהוג בתו� לב תכני� חלופיי� הבאי� לקד� ערכי� אחרי� דוגמת שוויו� 
כשעצמו איננו יכול להצדיק את התוצאה ל� הלב עקרו� תו,  כ� או אחרת49.חברתי

  .שאליה הגיע בית המשפט

 נדב� איזו� –בעיה דומה מתעוררת ביחס לנדב� השני של הנמקת בית המשפט 

בית המשפט ער� איזו� בי� ההגנה על הזכות הרכושית של נושי החברה , כזכור. הזכויות

ראשונית שעולה בהקשר זה שאלה . לבי� ההגנה על חופש ההתאגדות של בעלי המניות

 .היא מדוע בחר בית המשפט למצב את זכות� של בעלי המניות כזכות לחופש התאגדות

, חוקתי�  מתחו� המשפט הציבוריכמוטיבאנו נוהגי� לראות את חופש ההתאגדות , ככלל

באה להג� על הזכות של קבוצת אנשי� להתאגד אל מול המדינה המנסה למנוע זאת 

253/64� "שעליו הסתמ� בית המשפט בהקשר זה הוא בג) היחיד( פסק הדי� 50.מה� 
‚'� ÒÈ¯ '‰ÙÈÁ ÊÂÁÓ ÏÚ ‰�ÂÓÓ‰) עניי� : להל�‚'ÒÈ¯(,51 ודומה כי אי� מתאי� ממנו 

 ÒÈ¯'‚ עניי� .להדגי� מדוע הפנייה לנושא חופש ההתאגדות של בעלי המניות היא מוקשה

, בהחלטה. ד להתאגדאר� עסק בשאלת סמכותו של השלטו� למנוע מחברי תנועת אל

הכשיר בית המשפט העליו� את החלטת , יסוד במשפט החוקתי הישראלי� שהפכה לאב�

בי� היתר תו� התייחסות לניסיו� , הממונה על המחוז למנוע מחברי ההתארגנות להתאגד

המר של רפובליקת ויימאר ועליית המפלגה הנאצית לשלטו� בגרמניה באמצעי� 

סוגיית החופש של בעלי המניות להתאגד לצור� , ¯ÒÈ'‚  בניגוד לעניי�52.דמוקרטיי�

התמקדות בה ;  איננה שנויה במחלוקתÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜גידול אפרוחי� כפי שאירע בעניי� 

  .מסיטה את העי� מ� האינטרסי� האמיתיי� שעליה� נסב התיק
Ó˘Ó¯ מה היא א� כ� הזכות הרלוונטית של בעלי המניות בהקשר שנדו� בפרשת 

˜ÓÚ‰ ?מצב .  חדלת פירעו�המדה לפני בית המשפט היא סדר הנשייה בחברהשאלה שע

של חדלות פירעו� מתאפיי� בעוגת משאבי� מצומקת שאי� בה די נכסי� כדי לספק את 

כלל הזכויות שעומדות על הפרק ה� , במצב דברי� כזה. מלוא התביעות של בעלי החוב

פי סדר קדימויות � וגה עלשכ� בסופו של יו� תפקיד המשפט הוא לחלק את הע, רכושיות

אול� ג� . לנושי החברה יש זכות רכושית לפירעו� חוב� מ� החברה: כלומר, כלשהו

 זו זכות 53;לבעלי המניות בכובע� כנושי� יש זכות רכושית לפירעו� חוב� מ� החברה

 
 .Lucian Arye Bebchuk & Omri Ben-Shahar, Precontractual Reliance, 30 J ,למשל, ראו  48

LEGAL STUD. 423 (2001)) ניתוח של יעילות האחריות בגי� ניהול משא ומת� חוזי בחוסר תו� לב(.  

  ).ÈËÒÈ�ÈÓÙ ‰·ÈË˜ÙÒ¯ÙÓ ÌÈÊÂÁ È�È„ 347�345) 2004˙ראו הלה קר�   49

  ).1994 (431�430 פרשנות חוקתית – כר� שלישי ËÙ˘Ó· ˙Â�˘¯Ùראו אהר� ברק   50

  .)1964 (673) 4( יחד"פ  51

 .679'  בעמ,ש�  52
יש לציי� כי ניתוח זה משק� את הניתוח של בית המשפט בפסקי די� קודמי� שדנו במעמד של סעד   53

 לפסק דינה של השופטת דורנר 10' פס, 28ש "לעיל ה, ˜¯ÈÙÒÈבפרשת , למשל, ראו. ההדחיה
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אי� כל סיבה לראות את זכות� של אלה כרכושית ואת . רכושית וג� זו זכות רכושית

הדברי� קיצוניי� א� יותר כשעסקינ� בהרמת מס� מלאה . דבר מה אחרזכות� של אלה כ

שכ� הרמת מס� מלאה מאפשרת לנושי� להיפרע מנכסיה� , ולא רק בהדחיית חוב
העמדת נכסיה� הפרטיי� של בעלי המניות לרשות נושי . הפרטיי� של בעלי המניות

ה בזכויות קנייניות אלא ג� פגיע, החברה לא משקפת רק פגיעה באינטרס רכושי ערטילאי

  .ידי נטילה של נכסי� מכיס העושר הפרטי שלה�� של בעלי המניות על

הקושי המרכזי בנימוק של איזו� הזכויות לא נעו� בעובדה שבית המשפט , אול�

הקושי המרכזי נעו� בעובדה ששיח איזו� הזכויות . מאז� את הזכויות הלא נכונות

בדומה . לפתרו� השאלה שמונחת לפתחועצמו לא יכול להולי� את בית המשפט לכש

אי� חולק כי לא ראוי לקבל . הוא בפועל מונח חלול" איזו� הזכויות"ג� , למונח תו� הלב

א� קביעה זו מותירה אותנו ע� השאלה מהו האיזו� הראוי בי� , "לא מאוזנת"החלטה 

ידי � להתשובה לשאלות אלה יכולה להינת� א� ורק ע. הזכויות ומהי החלטה לא מאוזנת
  .היזקקות לתאוריות שה� חיצוניות למשפט

 תו� לב ואיזו� זכויות – שני הנדבכי� שעליה� נסמ� בית המשפט בהחלטתו: לסיכו�

כשעצמ� לא למונחי� אלה , ע� זאת. עוצמה�  עוטפי� את החלטתו ברטוריקה רבת–

 לאור זאת אפנה עתה לבחינת הממדי�. יכולי� לספק צידוק להחלטתו של בית המשפט

  .ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜המהותיי� שבהחלטת בית המשפט בעניי� 

)· (˜„ˆ ,˙Â¯·Á È�È„Â ˙Â�È‚‰  
הראשונה . בית המשפט סיפק שתי הנמקות מהותיות לתוצאה שאליה הגיע בפסק הדי�

�המובחני� משיקולי " (עקרונות של צדק והגינות"תוצאתני ולפיה יש �היא במישור חו
תוצאתני ומנסה � מבוססת על ניתוח כלכלי השנייה 54.המכתיבי� את התוצאה) יעילות

; הפרק הבא�את ניתוח הפ� הכלכלי אני מותיר לתת. לקד� קשר יעיל בי� החברה לנושיה

כאשר בית : טענתי פשוטה למדי. בשלב זה אתייחס לשאלת הצדק וההגינות בלבד

המשפט קובע כללי� משפטיי� הבאי� להסדיר יחסי� רצוניי� בי� צדדי� עסקיי� 

השיקול , שאינ� משליכי� מעבר לצדדי� עצמ�) היחסי� שבי� החברה לנושיהדוגמת (

Ï·‰ÚÈ„ שצרי� להנחותו הוא יצירת כללי� שיקדמו מערכת יחסי� יעילה בי� הצדדי� – 

�  .תוצאתניי��ולכ� עליו להתעל� משיקולי� חו

הסכמי רצו� הצדדי� הוא � היפותזת היעילות נובעת מ� העובדה שבהקשר המסחרי

ימקס� את הרווח הכספי : ובעברית פשוטה יותר(באופ� שישיא את רווחת� להתקשר 

 
ת נושי� משקפי� אפוא סטייה מעקרו� החלוקה השוויונית באופ� הכללי� בדבר הדחיית זכויו("

  ").הפוגע בקניינ� של הנושי� הנדחי�

  .יה'פרוקצ השופטת לפסק דינה של 11' בפס, 1ש "לעיל ה,  ‰Ó˘Ó˜ÓÚ¯עניי�   54
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 רצו� הצדדי� הוא בעל משמעות נורמטיבית בהקשר הזה משני 55).שלה� מהעסקה

וזה המצב המעניי� מבחינה (ככל שהכלל המשפטי ההוג� איננו יעיל , ראשית. טעמי�
. י שמצב� של אחרי� יוטבאימוצו יגרור פגיעה ברווחה של חלק מהפרטי� בל, )עיונית

הואיל ובהקשר המסחרי החבויות של הצדדי� . ההסבר לטענה זו נעו� במנגנו� ההסכמי

כל חריגה מ� הכלל היעיל ביותר תשוכלל לתו� מחיר החוזה , ה� רצוניות ומתומחרות

 פירוש הדבר הוא שמעבר מ� הכלל ההוג� 56.ותוביל לפגיעה באחד הצדדי� או בשניה�

יוביל לשיפור במצב של חלק מ� האנשי� בחברה בלי לפגוע ) א� לא הוג�(לכלל היעיל 

אימו� הכלל היעיל הוא שיפור פרט� בעוד שאימו� , במילי� אחרות. בא� אחד אחר

שנוי במחלוקת של עיקרו� זה �  לאור מעמדו הבלתי57.הכלל ההוג� נוגד עיקרו� זה

  .כופי� הנוגדי� אותו אי� זה ראוי לאמ� כללי� משפטיי� 58,מבחינה נורמטיבית

, המנוגד לרצו� הצדדי�, הסכמית אימו� של כלל לא יעיל� בסיטואציה מסחרית, שנית
צפוי לגרור ניסיונות של הצדדי� לעקו� אותו באמצעות אימו� הסכמות שחורגות 

הצדדי� עשויי� לבנות את עסקת ההשקעה של הנושי� בחברה כ� , למשל,  כ�59.ממנו

 
 Mark P. Gergen, Theהיפותזת היעילות בהקשר של כללי ברירת המחדל בחוזי� ראו של לפיתוח   55

Use of Open Terms in Contract, 92 COLUM. L. REV. 997, 1064-1072 (1992) .לטיעו� דומה 

 FRANK H. EASTERBROOK & DANIEL R. FISCHEL, THE ECONOMIC: בהקשר התאגידי ראו

STRUCTURE OF CORPORATE LAW 21-22 (1991).  

 Richard Craswell, Efficiency and Rationalראו לפיתוח טענה זו בהקשר של אחריות חוזית   56

Bargaining in Contractual Settings, 15 HARV. J.L. & PUB. POL’Y 805, 833-835 (1992).  כדי

והניחו כי , 1ש "לעיל ה, ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜להמחיש את הטיעו� קחו לדוגמה את העובדות של עניי� 

במצב דברי� כזה תוכל החברה לגלגל לנושיה את .  מלוא כוח המיקוח מול נושיהלחברה יש את

ככל שכוח המיקוח מחולק . מלוא העלות הנוספת הכרוכה במימו� פעילותה באופ� הוג� א� לא יעיל

העלות של חוסר היעילות של הכלל המשפטי תתחלק באופ� שוויוני יותר בי� , באופ� מאוז� יותר

, במצב חוזי שבו הצדדי� מתמחרי� מראש את הסיכוני� שה� נוטלי�, תכ� או אחר. הצדדי�

התערבות שיפוטית כופה ביחס לאופ� של חלוקת הסיכוני� תוביל לעלויות נוספות שהצדדי� יצטרכו 

  .לשאת בה�

 Louis Kaplow & Steven M. Shavell, Anyלטענה כללית ברוח הטענה בטקסט ראו   57

Non-Welfarist Method of Policy Assessment Violates the Pareto Principle, 109 J. POL. 

ECON. 281 (2001).  

 Guidoשנוי במחלוקת של עקרו� הפרטו בשיח המשפטי ראו �לטיעו� בדבר מעמדו הבלתי  58

, 1211. J.LALE Y100 , Carrying Coase Further: The Pointlessness of Pareto, Calabresi

עניי� לציי� כי א� כותבי� המכירי� באפשרות להתערבות כופה בדיני מ. (1991) 1215-1216

 Ian B. Lee, Efficiency andראו. התאגידי� שוללי� אפשרות זו כשמדובר בפגיעה בעקרו� הפרטו

)2006(576 , 533 .L .ORPC .J .ELD31 , Ethics in the Debate About Shareholder Primacy.  

 הכלכלי שלפיו כללי ברירת הדי� צריכי� להתאי� לרצו� של רוב הצדדי� טענה זו נובעת מ� הטיעו�  59

 Charles J. Goetz & Robertלטיעו� זה בהקשר החוזי ראו . כדי לצמצ� את הוצאות העסקה, לחוזי�

E. Scott, The Mitigation Principle: Toward a General Theory of Contractual Obligation, 
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ככל שהצדדי� . ניות כדי להעתיק סיכוני� חזרה לנושי�שחלק ממנה יוגדר כהו� מ

, אימו� הכלל ההוג� לא יוביל לשו� שינוי במציאות העסקית, יצליחו במאמצי� אלה

 – שוב –התוצאה היא . למעט העובדה שהוא יערי� עוד קשיי� ועלויות על הצדדי�
ואולי (צדדי� צפוי להוביל לפגיעה בחלק מ� ה) א� לא יעילי�(שאימו� כללי� הוגני� 

  .ללא כל תועלת לצדדי� אחרי�) א� בכול�

אי� בכוונתי לטעו� . יש להדגיש את ממדיה הצרי� של היפותזת היעילות המוצגת כא�

�אי� :  יתרה מזו60;תוצאתניי� אי� כל מקו� במשפט�בחיבור קצר זה כי לשיקולי� חו

,  כ�61. דיני התאגידי�בכוונתי אפילו לנסות ולטעו� כי אי� לשיקולי� אלה מקו� במסגרת

ייתכ� שראוי לנסות לקד� את ער� השוויו� באמצעות הוראות חוק החברות א� , למשל

 משקפת סיטואציה ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜ כל שאני טוע� הוא שפרשת 62.במחיר פגיעה ביעילות

כאשר בית , לאור זאת. הסכמית שבה קשה להצביע על השלכות חברתיות רחבות

עליו לספק לצדדי� ,  המשפטי שיחול על סיטואציה כזוהמשפט נדרש להכריע מהו הכלל
  .הכלל המשפטי היעיל ביותר: קרי, את המוצר המשפטי שבו ה� מעונייני�

)‚ (Ú„ÈÓ ,ÁÂÎÌÈÈ�Âˆ¯ ÌÈ˘Â� Ï˘ Ì„ÓÚÓÂ ÁÂ˜ÈÓ   
חלק לא מבוטל . דעת הרוב לא נסמכת רק על טיעוני� מתחו� הצדק וההגינות, כאמור

הנקודה . שפעות של כללי� משפטיי� על חיי המסחרממנה מוקדש לדיו� תוצאתני בה

כאשר . המרכזית בהקשר זה היא החצנת הסיכוני� הנובעת מהתאגדות באחריות מוגבלת

הגבלת האחריות של בעלי המניות מאפשרת , פעילות כלכלית מבוצעת במסגרת חברה

עלי  תופעה זו נובעת מכ� שבמקרה של הצלחת המיז� העסקי ב63.לה� להחצי� סיכוני�

ואילו במקרה של כישלו� עסקי לא , המניות יכולי� לגרו� לכיס� את כל רווחי הפעילות
ככל שפעילות החברה ממומנת יותר בעזרת . יוכלו נושי החברה להיפרע מבעלי המניות

לאור זאת יש . גודל ההחצנה גדל, הו� חיצוני ופחות בעזרת הו� עצמי של בעלי המניות

 
69 VA. L. REV. 967, 971 (1983) . לפיתוח הטיעו� בהקשר התאגידי ראוEATERBROOK & 

FISHCHEL ,39�1' בעמ, 55ש "לעיל ה.  

 LOUIS ראותוצאתניי� בשיח המשפטי �לפיה לא ראוי לתת כל משקל לשיקולי� חו�שלגישה   60

KAPLOW & STEVEN M. SHAVELL, FAIRNESS VERSUS WELFARE (2002).  

61  �ש " הלעיל, Leeתוצאתניי� בשיח דיני התאגידי� ראו �לדיו� נרחב בשאלת העירוב של שיקולי� חו

58.  

� שלה יוקטור חיצוני כל חברי הדירקטוררה שבמועד מינוי דירבחב("לחוק החברות ) ד(239' סראו   62

א לחוק החברות 18' ס; ")מונה ב� המי� השניהיה הדירקטור החיצוני המי, חדאה� בני מי� 

הול�  ממשלתית יינת� ביטוי בהרכב דירקטוריו� של חברה ("132ח "ס, 1975�ה"התשל, הממשלתיות

  ").לייצוג� של בני שני המיני�

 ÈËÏ‡Â‚Ï ÔÂ¯ÎÈÊ ¯ÙÒ‡ˆ˜Â¯Ù Â¯'‰È"  כתיאוריה מאחדת לדיני התאגידי�"הנציג�בעיית""זוהר גוש�   63

–ËÙ˘Ó È¯Â·ÈÁ  239 ,261�260 )אהר� ברק ,�ראבילו ' יה ומרדכי א'אוריאל פרוקצ, נפתלי ליפשי

 ).1996, עורכי�
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פטית שתמנע מבעלי המניות ליצור החצנות שליליות לכאורה הצדקה להתערבות מש

  .כלפי נושיה�
הקושי הגדול ביחס לטיעו� ההחצנות הנובעות מהגבלת אחריות נובע מכ� שבחלק 

נושי החברה , ככל שזהו המצב. גדול מהמקרי� הקשר בי� החברה לבי� נושיה הוא רצוני

, למשל, כ�. ו מוגבלתיכולי� לתמחר מראש את הסיכו� שבהתקשרות ע� גור� שאחריות

יש להניח שהבנק יגבה ממנו , א� יז� לווה כס� מבנק לצור� הקמה של דוכ� פלאפל

 64. מוגבל� יותר א� היז� יחליט לאגד את דוכ� הפלאפל כחברה בעירבוהריבית גבוה

ג� א� בחלק מ� המקרי� אנו עדי� לכ� שנושי� נפגעי� מכ� שבדיעבד אי� , לאור זאת

נושי� אלה פוצו מראש בגי� הסיכו� שנטלו , ד בהתחייבויותיהלחברה משאבי� לעמו

הואיל ובעלי המניות נושאי� בעלות : יתרה מזו. כשהעבירו משאבי� לרשות החברה

 65.יש לה� תמרי� לצמצ� סיכו� זה, ידי תשלו� פרמיית סיכו�� הסיכו� שנוצר לנושי� על
מחרו כראוי את עסקי שת, יוצא אפוא שבהקשרי� שבה� אנו עוסקי� בנושי� רצוניי�

 שכ� 66,כלל אי� לדבר על יצירת החצנה באמצעות הגבלה של אחריות החברה, החברה

במצבי� כאלה , תחת זאת.  את סיכוני העסקה באופ� מלאÌÈÓÈ�ÙÓשני הצדדי� לעסקה 

יש לראות בצורת ההתאגדות אמצעי חוזי שבאמצעותו הצדדי� מקצי� סיכוני� בינ� 

  .לבי� עצמ� באופ� יעיל

,  ראשית67.אול� דחה אותו משני טעמי�, בית המשפט היה מודע לטיעו� התמחור

לעתי� קרובות נושי� כלל לא מודעי� לרמת הסיכו� הכרוכה בחברה ולכ� ה� לא 

לעתי� כוח המיקוח של החברה הלווה לא , שנית. מתמחרי� כראוי את העסקה עמה

ופ� מלא לסיכוני� יאפשר לנושה לדרוש בטוחות מתאימות א� א� הוא מודע בא
א� צד לא יכול לשנות דברי� בהתא� למידע . הכרוכי� בעשיית עסקי� ע� החברה

  .נבח� נקודות אלה אחת לאחת. עצמו אי� כל ער�לכשמוב� שלמידע , שבידיו

 
 ,א�. השאלה המרכזית בהקשר זה היא איזה מאגר נכסי� יעמוד לרשות הבנק לצור� פירעו� ההלוואה  64

א� יעמיד את נכסיו הפרטיי� לרשות הבנק באמצעות ערבות ,  יבחר היז� להתאגד כחברה,למשל

  .יבוא הדבר לידי ביטוי בירידה של שיעור הריבית בהלוואה, ישיתא

 ,Michael C. Jensen & William H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behaviorראו   65

Agency Costs, and Ownership Structure, 3 J. FIN. ECON. 305 (1976).  

עקרו� (" 1ש "לעיל ה, ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜בעניי� יה 'ת פרוקצ השופטל לפסק דינה ש35 'סבפראו לעניי� זה   66

מביא עמו החצנה של הסיכוני� להפסדי החברה , מעצ� טיבו, האחריות המוגבלת של החברה

  ").והעברת� משכמ� של בעלי המניות לכתפי הנושי�

  .יה' השופטת פרוקצל לפסק דינה ש45 'ספ, 1ש "לעיל ה, ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜עניי�   67
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נושה , למשל,  א�68.חוסר סימטריה במידע אכ� עלול להוביל לחוסר יעילות בשוק

ולאחר מכ� הוא למד על כ� , נו יוכל להיפרעמניח שיש לחברה מאגר נכסי� ניכר שממ

אפשר לטעו� שהנושה פוצה מראש עבור � אי, שהחברה היא למעשה כלי ריק נטול נכסי�
בהחלט : נהפו� הוא. הסיכו� שנטל על עצמו בפועל ושהעסקה בי� הצדדי� הייתה יעילה

 היה ייתכ� שבהינת� רמת הסיכו� של החברה הנושה לא היה מסכי� להתקשר עמה אילו

לבעלי המניות בחברה יש אינטרס להסתיר מ� , א� כ�. לו מידע מלא על מצבה הפיננסי

הנושי� מידע שלילי ביחס לרמת הסיכו� של החברה כדי להוזיל את העלות של גיוס ההו� 

  .שלה�

טיעו� הנגד המרכזי הוא שצדדי� ינסו . יש לציי� כי ניתוח זה איננו ח� מספקות

ת הנובע ממצבי� של חוסר סימטריה במידע באמצעות גילוי להתגבר על חוסר היעילו

 נושה השוקל להלוות כס� לחברה מודע לעובדה שאי� בידיו 69.מידע אמי� לצד שכנגד

ולכ� הוא לכל היותר יוכל להניח שמצבה הוא כשל חברה , מידע מלא על מצבה הפיננסי
כגו� חברה  (לחברה שרמת הסיכו� שלה נמוכה מ� הממוצע, לאור זאת". ממוצעת"

כדי שיוריד את , יש אינטרס לגלות מידע זה לנושה) הממומנת בהו� עצמי נדיב מאוד

החברה יכולה לאותת מידע זה לנושה באמצעי� שוני� זה . מחיר ההו� שהוא גובה ממנה

החל במצגי� פוזיטיביי� היוצרי� בסיס לחבות אישית וכלה בערבות אישית , מזה

רגע שחברות בעלות סיכו� נמו� מ� הממוצע מגלות באופ� מ. פורמלית של בעלי המניות

, בהכרח יעלה ממוצע הסיכו� של יתר החברות בשוק, עי�יאמי� את מצב� למשק

משקיעי� יתמחרו סיכוני� בהתא� לממוצע , כפועל יוצא מכ�. שלגביה� אי� מידע

מ� לאור� ז. ולכל החברות שמתחת לממוצע זה יהיה אינטרס לגלות את המידע, החדש

השחקני� המסוכני� , אולי, למעט( השחקני� בשוק ÏÎÏתוליד דינמיקה זו תמריצי� 
  70.לאותת לנושי� מהו מצב� הכספי) ביותר

 
 George A. Akerlof, The Market for: מופיעה אצלהתרומה הראשונית לחקר כלכלת מידע   68

“Lemons”: Quality Uncertainty and the Market Mechanism, 84 Q.J. ECON. 488 (1970) .

 Paul M. Healy & Krishna G. Palepu, Information: לסקירה מאוחרת של הספרות ראו

Asymmetry, Corporate Disclosure, and the Capital Markets: A Review of the Empirical 

Disclosure Literature, 31 J. ACCOUNTING & ECON. 405 (2001).  

 Sanford J. Grossman, The Informationalראו לפיתוח הרעיו� של גילוי מידע רצוני בשוק תחרותי   69

Role of Warranties and Private Disclosure about Product Quality, 24 J.L. & ECON. 461 

(1981).  

ו כי בשוק פעילות ארבע חברות בעלות הניח.  שבטקסט מספרית עשויה להבהיר את הטיעו�הדוגמ  70

,  במידעבשוק יש אסימטריה. 40%� ו30%, 20%,  סיכו� של חדלות פירעו�10%: ארבע רמות סיכו�

החברות מודעות לרמת הסיכו� שלה� ואילו הנושי� מודעי� לאפשרויות הסיכו� א� אינ� : כלומר

במצב המוצא יתייחסו הנושי� לכל החברות באופ� זהה ויניחו שהסיכו� . יודעי� להבחי� בי� החברות

ות לחבר, פי מדיניות תמחור זו� על. 25%: לחדלות פירעו� הוא הממוצע של ארבעת הסיכוני�

יהיה כדאי ) 20% או 10%חברות ע� סיכו� לחדלות פירעו� של (שנמצאות מתחת לממוצע הכללי 
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לאור דברי� אלה הטיעו� בדבר חוסר מידע עשוי ליצור בסיס צר למדי להתערבות 

ע בתי המשפט יכולי� לצמצ� את עלויות גילוי המיד. שיפוטית באופ� המימו� של חברות
ידי קביעת כלל היוצר מצג משתמע מצד בעלי המניות שלפיו החברה �של הצדדי� על

 מצג משתמע כזה מאפשר לאד� המוכר לחברה באשראי נכס 71.ממומנת באופ� סביר

 וזאת ללא כל בחינה של ספרי� וללא –בעל ער� נמו� להניח שהיא ממומנת באופ� סביר 

 חיסכו� זה משרת את האינטרסי� של שני 72.צור� בקבלת מצגי� פוזיטיביי� מ� החברה

שכ� הוא חוס� את עלויות העסקה הכרוכות ביצירת מצגי� בדבר מצבה הכספי , הצדדי�

יש לשי� לב שהמסקנה המתבקשת מניתוח זה היא שאי� הצדקה לקיומו של . של החברה

ככל שנושי החברה מודעי� , למשל, כ�. כלל קוגנטי האוסר על מימו� דק של החברה

אי� זה מוצדק לאפשר לה� להתנער מהקצאת הסיכוני� הראשונית שלה , צבה המימונילמ

  73.הסכימו
 ביחס לשאלה של פרשנות המצג שיצר והקושי המרכזי בהנמקת בית המשפט איננ

אלא ביחס לשאלה א� נושי החברה מעונייני� במידע נוס� על המימו� , בית המשפט

הא� היו נושי : ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜ במקרה קחו למשל את העובדות. הראשוני של החברה

בנכונות� להלוות לחברה משאבי� או באופ� שבו (החברה צפויי� לשנות את התנהגות� 

, ח" שמאה תשעי�אילו ידעו כי ההו� העצמי של החברה הוא ) תמחרו את נשיית�

יש ? ח בשנת פעילותה האחרונה"בהינת� העובדה שהחברה הרוויחה מיליו� וחצי ש

ע מלא בדבר אופ� מימונה של החברה לא היה מוביל את הנושי� לשנות את להניח כי מיד

שכ� עסקיה של החברה לימדו על כ� שיש סיכוי גבוה שהיא , התנהגות� במידה ניכרת

 
מרגע שהחברות המסוכנות . להציג לנושי� מידע אמי� על מצב� כדי לחסו� בהוצאות המימו� שלה�

הנושי� יניחו שכל חברה שלא סיפקה לה� מצג אמי� היא , פחות גילו לנושי� את מצב� באופ� אמי�

. 35%:  ויתמחרו את האשראי שה� מעניקי� לפי הסיכו� הממוצע40% או 30%מת סיכו� של בר

.  ג� יהיה כדאי להציג לנושי� את מצב� הכספי30%לחברות ע� רמת סיכו� של , במצב דברי� זה

יסרבו להציג מצג ) 40%אלה ע� רמת סיכו� של (יוצא שבסופו של דבר רק החברות המסוכנות ביותר 

  .והאשראי שלה� יתומחר בהתא�, י�כלשהו לנוש

 Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, Limited Liability and the Corporation, 52ראו   71

U. CHI. L. REV. 89, 113 (1980)) להל� :Easterbrook & Fischel, Limited Liability(.  

בלי . שמיוחס לחברה" מימו� סביר"תו יש לציי� כי איסטרברוק ופישל לא דני� בשאלה מהו או. ש�  72

, לקבוע מסמרות בעניי� יש לציי� כי ככל שהכלל שמאמצי� הוא כלל המייחס מצג ולא איסור קוגנטי

הרי המימו� שאותו יש לייחס לחברה יהיה רחב יותר וישק� ערכי� כמו המימו� הממוצע או המימו� 

צרה יחסית של בית המשפט בעניי� במוב� זה אפשר יהיה להרחיב את הדרישה ה. השכיח בשוק

˜ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó, המתייחסת למימו� דק קיצוני  ,יה' לפסק דינה של השופטת פרוקצ37' פס, 1ש "לעיל ה

  . בלבד

יש לציי� כי בית המשפט התייחס במפורש למודעות הנושה כדבר העשוי להשפיע על בחינת הכשרות   73

ככל שבית המשפט ידגיש את ממד המודעות יהיה . ש�, ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜או עניי� ר. של מימו� החברה

  .בכ� כדי לקרב את יישו� ההלכה למישור המצג בלבד
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המידע שמעניי� את נושי החברה הוא , באופ� כללי יותר. תוכל לעמוד בהתחייבויותיה

 74.לת ההו� העצמי הראשוני שלהיכולתה של החברה לפרוע את התחייבויותיה ולא שא

ככל שמטרתו של בית המשפט היא לצמצ� את פערי המידע בי� הצדדי� , לאור זאת
ראוי היה למקד את תוצאת פסק הדי� ביצירת , )מטרה שכאמור איננה נקייה מספקות(

, מצגי� משתמעי� בדבר מצבה הפיננסי של החברה כפי שהוא בזמ� יצירת יחסי הנשייה

  75. בזמ� הקמת החברהולא כפי שהיה

בית המשפט היה מודע ככל הנראה לקושי שבהדגשת אופ� המימו� הראשוני של 

על רקע זה ציי� בית המשפט בהערת אגב כי החובה למימו� הול� היא . הפירמה בלבד

,  לאור זאת76.החלה על בעלי המניות ג� אחרי שלב ההקמה של החברה, חובה מתמשכת

ה שהוקמה באמצעות מימו� סביר והונה העצמי נשחק ע� בעלי המניות של חבר, לכאורה

משבר כלכלי עולמי וכיוצא , תחרות ענפית(הזמ� בשל נסיבות עסקיות אובייקטיביות 

להזרי� הו� נוס� לחברה כדי למנוע את , ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜פי הלכת � על, מחויבי�) באלה
 Ó˜ÓÚ‰ ¯Ó˘77באר� עד להלכת הדי� שנהג זוהי קביעה רדיקלית החורגת מ� . קריסתה

חובת מימו� מינימלי בשלב יש בה� שי� יהמקובל בדיני החברות האירופמא� וחורגת 

 הפירוש המעשי של אמרת אגב זו הוא ביטול מוחלט של רעיו� 78.החברהשל התאגדות ה

  .ימי� יגידו עד כמה יבחר בית המשפט ליישמה בפועל ;האחריות המוגבלת של התאגיד

הנוגע לפערי כוח בי� , � השני בהנמקת בית המשפטנעבור לבחו� את הנדב, א� כ�

ההנחה הסמויה בטיעו� בדבר כוח המיקוח היא שהצד בעל הכוח מנצל אותו . הצדדי�

ההנחה היא . א� לא יעיל, כדי לכפות על הצד השני הסדר שהוא אמנ� רווחי עבורו

רי� שהיו העסקה ההיפותטית בי� הצדדי� הייתה קובעת הסד, שבהינת� כוח מיקוח מאוז�

דומה כי אפשר לערער על ההנחה העובדתית של בית . נוחי� יותר לצד נטול כוח המיקוח
זכרו כי עסקינ� בשאלת ההו� המינימלי (שלפיה מצב שבו יז� המקי� עסק חדש , המשפט

נמצא בעמדת כוח אל מול הנושי� הפוטנציאליי� ) הנדרש לצורכי התאגדות ראשונית

תופעה זו ודאי איננה אחידה בכל מגזרי .  הוא מצב שכיח–  רוב� עסקי� מבוססי�–שלו 

 
 Luca Enriques & Jonathan Macey, Creditors Versus Capital Formation: The Caseראו   74

Against the European Capital Rules, 86 CORNELL L. REV. 1165, 1186-1187 (2001).  

. אינני טוע� כי אי� כל נפקות לשאלת אופ� המימו� של החברה מנקודת ראות� של בעלי המניות: ודוק  75

אי� חולק כי אילו הייתה החברה ממומנת בעזרת הו� מניות גדול יותר היה הדבר מטיב את מצב� של 

  .ל ער� משניטענתי היא רק שבחלק גדול מ� המקרי� מדובר בשיקול בע; נושי החברה

קיו� "קביעת דרישה ל(יה ' לפסק דינה של השופטת פרוקצ24' פס, 1ש "לעיל ה, ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜עניי�   76

ה� בשלב הפתיחה בעסקי� וה� במהל� פעילותה של , יחס נאות בי� נכסי החברה לבי� התחייבויותיה

  ").בדר� העסקי� הרגילה, החברה

 )3( ב˙‡‚ÌÈ„È "?מה נשתנה:  לחוק החברות3הרמת מס� והדחיית חוב לאחר תיקו� "יכט ראו עמיר ל  77

65 ,79 )2005.( 
 .1199'  בעמ,74ש " לעיל ה,Enriques & Maceyראו   78
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, ע� זאת. ודומה כי ראוי היה לבססה לפני שתיהפ� ליסוד בהנמקה שיפוטית, הכלכלה

  .טיעו� כוח המיקוח נותר לא משכנע, א� א� נקבל הנחה עובדתית זו
ח לא ברור מדוע צד שכו. הקושי המרכזי בטיעו� כוח המיקוח הוא במישור העיוני

במידה רבה . המיקוח שלו עוד� ירצה לנצלו כדי ליצור התקשרות חוזית לא יעילה

שכ� מתוק� כוחו הוא יכול לגרו� , ההיגיו� מחייב התנהגות הפוכה של הצד בעל הכוח

צד בעל כוח מיקוח עוד� צפוי , לאור זאת. לכיסו את כל העוד� החוזי שנוצר בהתקשרות

משו� שתנאי� כאלה , התקשרות האופטימליי�דווקא להציע לצד שכנגד את תנאי ה

 העובדה שהצד החזק ינצל את כוחו 79.ישיאו את שווי החוזה ולכ� ג� את רווחיו מהחוזה

איננה אומרת דבר , כדי לתמחר את החוזה כ� שיגרו� את עיקר הרווחה שנוצרת ממנו

יח בהקשר שבו עסקינ� אי� שו� סיבה להנ. ביחס לשאלת יעילותו של ההסדר החוזי

שחברה בעלת כוח מיקוח עוד� מול נושיה תנצל אותו כדי להתעקש על רמת מימו� 
מנקודת (תחת זאת תעדי� החברה לממ� את עצמה באופ� היעיל ביותר . נמוכה ולא יעילה

 ולאחר מכ� לנצל את כוחה אל מול נושיה כדי להוריד את –)  הצדדי�˘�Èהראות של 

מדיניות כזו תניב לחברה רווחי� גבוהי� . ו�שיעור הריבית שהיא משלמת לה� למינימ

שתקטי� את העוגה החוזית הניתנת לחלוקה בי� , יותר ממדיניות מימו� לא יעילה

  .הצדדי�

בהחלט אפשר לדמיי� מצבי� שבה� צד בעל כוח מיקוח עוד� נהנה ג� מיתרו� : ודוק

 יעילי� א� לא, במישור המידע וכתוצאה מכ� מצליח ליצור הסדרי� רווחיי� עבורו

נטע� כי חוזי� צרכניי� לעתי� מתוכנני� , למשל, כ�. מבחינת ס� הרווחה החברתית

 אול� 80;באופ� מורכב כדי להקשות באופ� מכוו� על ציבור הצרכני� וליצור פערי מידע
 ולא –שבה� אפשר לטפל כמתואר לעיל , שורש הבעיה בהקשר זה הוא פערי המידע

  .פערי הכוחות

)„ (�Âˆ¯ ‡Ï ÌÈ˘Â�ÌÈÈ  
שמעצ� טבע� יכולי� לשקול א� ,  למעמד� של נושי� רצוניי�הניתוח עד כה התייחס

כפי שציי� בית המשפט , ע� זאת. ה� מעונייני� ליצור מערכת של יחסי נשייה ע� החברה

 
 של ת בדיני החוזי�יושיקולי צדק בי� הצדדי� לחוזה ושיקולי� של הכוונת התנהגו"ראו אריאל פורת   79

 David Gilo & Ariel Porat, A Market-Based; )1999 (674�670, 647כב ËÙ˘Ó È�ÂÈÚ " ישראל

Approach to Consumer Products 8-9 )כתב) (לא פורס��). יד של המאמר מצוי בידי המחבר

 M. J. Trebilcock, The Doctrine of:  השוק ויעילות חוזי� ראוכוחלניתוח מוקד� של שאלת 

Inequality of Bargaining Power: Post-Benthamite Economics in the House of Lords, 26 U. 

TORONTO L.J. 359 (1976).  

 David Gilo & Ariel Porat, The Hidden Roles of Boilerplate and Standard-Formראו   80

Contracts: Strategic Imposition of Transaction Costs, Segmentation of Consumers and 

Anticompetitive Effects, 104 MICH. L. REV. 983 (2006).  
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שלה� לא הייתה כל , מער� טיעוני� זה איננו רלוונטי לנושי� לא רצוניי�, בצדק רב

י הגבלת האחריות ביחס  אי� חולק כ81.הזדמנות לתמחר כראוי את יחסיה� ע� החברה

שכ� בעלי , לנושי� לא רצוניי� עלולה להוביל את החברה לקחת סיכוני� לא יעילי�
המניות לא יפנימו סיכוני� אלה באופ� מלא מראש באמצעות מנגנו� חוזי או בדיעבד 

הצדקה הוא לכאורה קיומ� של נושי� לא רצוניי� ,  א� כ�82.באמצעות מנגנו� נזיקי

 .ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜פרשת יה הגיע בית המשפט באלשחזקה לתוצאה 
א� היזקקותו של בית המשפט לעניי� הנושי� הלא רצוניי� מעוררת , ע� זאתיחד 

שורה של קשיי� המובילי� למסקנה שאי� בנימוק זה כדי להצדיק את התוצאה שאליה 

עובדות המקרה כלל . ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜הקושי הראשו� נעו� במער� העובדתי של עניי� . הגיע

שכ� הנושי� נשוא פסק הדי� ה� כול� נושי� , עוררות את סוגיות הנושה הלא רצונילא מ

יוצא אפוא שבית המשפט השתמש בהנמקה שאיננה ממי� העניי� כדי להכריע . רצוניי�

השיקולי� ביחס : יודגש כי עניי� זה איננו פרוצדורלי אלא מהותי. בסכסו� שבפניו
הנסמ� , למשל, כ�. ג� המדיניות הנגזרתלקבוצות הנושי� ה� שוני� וכתוצאה מכ� 

, וקרקמ� ממליצי� על זניחה מוחלטת של רעיו� האחריות המוגבלת ביחס לנושי� נזיקיי�

 פתרו� זה יוכל למנוע את בעיות סיכו� 83.תו� שימור המצב הקיי� ביחס לנושי� חוזיי�

  84.י� רצוניי�תו� שמירה על מנגנו� תמחור יעיל ביחס לנוש, היתר ביחס לנושי� נזיקיי�

. קושי נוס� בהתייחסות של בית המשפט לנושי� לא רצוניי� נמצא במישור העיוני

 היא דר� ראויה להתמודד ע� בעיית החצנת ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜כלל לא ברור שהלכת 

מנגנו� שיפוטי של , מעצ� טבעו, ראשית. מכמה סיבות, הסיכוני� לנושי� לא רצוניי�

בית . יל לקביעת ר� שגוי בחלק גדול מ� המקרי�קביעת ר� מימו� מינימלי צפוי להוב

וזאת בהתא� לאופי פעילות החברה , המשפט בהכרח יקבע ר� ממוצע של מימו� נדרש
רשת מספרות ארצית למול מספרה (והיק� הפעילות ) חברת תרופות למול מספרה(

הפירוש המעשי של הדבר הוא שלאור� זמ� הדרישות שיציב בית המשפט לא ). שכונתית

  .תאמנה לחברות באופ� פרטני ותצבנה עליה� דרישה כבדה מדי או נמוכה מדית

כלל משפטי המבוסס על בחינה של שאלת אופ� מימו� החברה רק לאחר , שנית

שהתמוטטה בפועל חשו� לכשלי� הנוגעי� להחלטות המצריכות הערכה בדיעבד של 

 החלטות נוטי� יש ספרות פסיכולוגית ענפה המצביעה על כ� שמקבלי. דעת�שיקול

 
Ó˘Ó¯ וכ� עניי� , 108�107' בעמ, 71ש " לעיל ה,Easternrook & Fischel, Limited Liabilityראו   81

˜ÓÚ‰ ,יה'של השופטת פרוקצ לפסק דינה 43' פס, 1ש "לעיל ה.  

לשל� את מלוא נזקי הניזוק כדי למזיק די משאבי� אי� בה� שקבוצה של המקרי� �למעשה תתזו   82

 Steven M. Shavell, The Judgmentלניתוח הנקודה ראו . לייצר עוד� סיכוני�בוחר ולכ� הוא 

Proof Problem, 6 INT’L REV. L. & ECON. 45 (1986).  

 Henry Hansmann & Reinier Kraakman, Toward Unlimited Shareholder Liability forראו   83

Corporate Torts, 100 YALE L.J. 1879, 1919-1920 (1991).  

 .ש�  84
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יש , למשל,  כ�85.להערי� הסתברויות של אירועי� בדיעבד באופ� מוטה כלפי מעלה

א� לפני מעשה ה� לא היו מחליטי� , לאנשי� נטייה להערי� התנהגות כרשלנית בדיעבד
 יש לציי� ששופטי� אינ� חסיני� להטיה זו וג� ה� נוטי� 86.להשקיע באמצעי זהירות

כלל הבוח� ,  לאור ממצאי� אלה87.ד באופ� מוטה כלפי מעלהלהערי� הסתברויות בדיעב

את מימו� החברה בדיעבד עתיד לגרור מקבלי החלטות להניח שקריסת החברה הייתה 

  .צפויה ושאופ� מימונה מצדיק הטלת אחריות על בעלי המניות

 יוצרת חוסר ודאות לשחקני� במגרש העסקי ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜הלכת , שלישית

דרישת הו� עצמי מינימלי .  צעדיה� ולציית להוראות החוקהמעונייני� לכלכל את

ידי בתי המשפט בדיעבד לא מאפשרת ליזמי� לדעת בזמ� קבלת ההחלטה � הנאכפת על

על ההתאגדות מהו ההו� שה� חייבי� להעמיד לרשות התאגיד כדי לעמוד בדרישות 

פשרת ליז� המא, מדרישת הו� עצמי מינימלי הקבועה בחוק, למשל, זאת להבדיל. הדי�
קחו לדוגמה יז� . לדעת בוודאות את כמות ההו� העצמי שעליו להעמיד לרשות התאגיד

. ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜המתכנ� להקי� עסק הדומה באופיו ובהיקפי פעילותו לחברה בפרשת 

ח עלול להוביל להדחיית חובו וא� " שמאה תשעי�היז� שלנו יודע כעת שהו� עצמי של 

אול� מהו ההו� העצמי המינימלי שיבטיח ליז� ; קילהרמת מס� במקרה של כישלו� עס

התשובה ? שלנו שכל עוד ינהל את עסקיו ביושר יכבדו בתי המשפט את מס� ההתאגדות

יחס נאות בי� "היחידה שפסק הדי� מעניק לנו בהקשר זה הוא שהסכו� צרי� לשק� 

הגינות עקרונות כלליי� של תו� לב ו"לאור , של החברה" נכסיה לבי� התחייבויותיה

 מבחינה מעשית פסיקה זו לא מספקת ליזמי� 88".החלי� על החברה כלפי ציבור נושיה

הסכנה המרכזית בהקשר זה היא שתוספת הסיכו� . הנחיה שה� יכולי� לפעול לאורה
  .עלולה להוביל יזמי� לוותר על פעילות עסקית ובכ� לפגוע ברווחה המצרפית

 
 Baruch Fischhoff, Hindsight ≠ Foresight: The Effect ofלתרומה מוקדמת לספרות זו ראו   85

Outcome Knowledge on Judgment Under Uncertainty, 1 J. EXPERIMENTAL PSYCHOL.: 

HUM. PERCEPTION & PERFORMANCE 288 (1975) . לכתיבה עכשווית יותר ראוStephen J. Hoch 

& George F. Loewenstein, Outcome Feedback: Hindsight and Information, 15 J. 

EXPERIMENTAL PSYCHOL.: LEARNING MEMORY & COGNITION 605, 605 (1989); John C. 

Anderson, D. Jordan Lowe & Philip M. J. Reckers, Evaluation of Auditor Decisions: 

Hindsight Bias Effects and the Expectation Gap, 14 J. ECON. PSYCHOL. 711, 725-731 

(1993).  

g Liability in Determinin: Ex Post ≠ Ex Ante, iRachlinsk.  Jeffrey J&Kamin .  AimKראו   86

)1995(89  .EHAVB .UMH & .L19 , Hindsight.  

 Chris Guthrie, Jeffrey J. Rachlinski & Andrew J. Wistrich, Blinking on the Bench: Howראו   87

. Jeffrey J, Chris Guthrie; )2007(8 2-24, 1 .EVR .LORNELL C93 , Judges Decide Cases

,  777.EVR .LORNELL C86 , Inside the Judicial Mind, istrichW.  Andrew J& iRachlinsk

797-805 (2001).  

 .יה'צקפרו לפסק דינה של השופטת 30' פס, 1ש "לעיל ה, ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜עניי�   88
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)‰ (ÈÂˆ¯‰ ÔÈ„‰:¯Á˙ ‰·È·Ò· ˙Â¯·Á È�È„ ˙È˙Â  
Ó˘Ó¯ בשולי הדיו� בדי� הרצוי יש לציי� כי בטווח הארו� החלטת בית המשפט בעניי� 

˜ÓÚ‰עשויה להוביל להשלכות מרחיקות  �ככל . לכת בעיד� הגלובלי של דיני החברות
הגדלת הסיכו� להרמת מס� עלולה לגרור בעלי מניות , שעסקינ� בהחלטת התאגדות

המעניק לה� הגנה רחבה , ולהתאגד תחת די� זרלהחליט להימנע משימוש בדי� הישראלי 

דיני החברות כיו� ה� חלק משוק משפטי שבו גופי� הנתוני� למרות המשפט . יותר

 תופעה זו בולטת במיוחד בתחו� 89.בוחרי� את הכללי� המשפטיי� שלה� יהיו נתוני�

שבו חברות יכולות בקלות יחסית להמיר את הדי� שה� כפופות לו , דיני החברות

 זה שני� רבות חברות שמרכז עסקיה� נמצא 90.אמצעות שינוי הדי� שתחתיו התאגדוב

  91.מהאר� ולהתאגד תחת די� זר" לרדת"בישראל בוחרות 

כדי להבי� את חשיבות השאלה של דרישת המימו� המינימלי להחלטת ההתאגדות 

. נותשערכה אירופה בנושא הזה בשני� האחרו" ניסוי הטבעי"די להתבונ� ב, של החברה
 את יכולת� של יזמי� Centros הרחיב בית המשפט האירופי העליו� בפרשת 1999�ב

 92.ביבשת לבחור תחת איזה די� חברות במסגרת האיחוד האירופי ה� מעונייני� להתאגד

עד אותו שלב נהגו מדינות האיחוד לחייב חברות להתאגד תחת הדי� של המדינה שבה 

החלו  Centrosהמעניי� לענייננו הוא שמאז הלכת  הנתו� 93.היו מרוכזי� עיקר עסקיה�

חברות אירופיות לנדוד ממדינות שדרשו הו� מינימלי לצורכי התאגדות ועברו להתאגד 

מדינות אירופיות דוגמת גרמניה :  יתרה מזו94.תחת הדי� הבריטי שלא כולל דרישה כזו

 נוכח הלח� החלו לסגת מדרישות אלה אל, שהנהיגו דרישות להו� מינימלי, והולנד

 לאור החופש שהדי� הישראלי מעניק ביחס למקו� 95.התחרותי מצד הדי� הבריטי

ג� א� אופציית ההתאגדות תחת די� זר איננה זמינה לחברות ישראליות רבות , ההתאגדות
בטווח הרחוק ירידה בעלויות אלה צפויה להביא לכ� שחברות ישראליות יבחרו , כיו�

  .לא להתאגד תחת הדי� הישראלי

 
 ERIN A. O'HARA & LARRY E. RIBSTEIN, THE LAW לתזה הכללית בעניי� המשפט כמוצר ראו  89

MARKET (2009).  

  .131�107'  בעמ,ש�  90

 ).2006 (161 לו ÌÈËÙ˘Ó" ?ירידת חברות"רוק . אדווארד בראו   91
  .Case C-212/97, Centros Ltd. v. Erhvervs-og Selskabsstyrelsen, 1999 E.C.R. I-1459ראו   92

 Werner F. Ebke, Centros – Some Realities andראולדיו� ברקע של פסק הדי� ובהשלכות שלו   93

)2000( 623 .L .OMPC .J .MA48 , Some Mysteries.  

 :Marco Becht, Colin Mayer & Hannes F. Wagner, Where Do Firms Incorporateראו   94

Deregulation and Cost of Entry, 14 J. CORP. FIN. 241, 250-252 (2008).  

  .252' בעמ, ש�  95
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ידי אכיפה של דיני הרמת המס� �ככל שבתי המשפט ינסו למנוע מגמה זו על

 מהל� שיפוטי שכזה עלול 96,המקומיי� ג� על חברות מקומיות שיתאגדו תחת די� זר
להוביל חברות להעתיק את הפעילות הכלכלית הממשית שלה� מישראל למדינות זרות 

הברית שהסדירו � דינות בארצותמ, למשל, כ�.  איו� של הרמת מס��שבה� לא צפוי לה

ומנעו מהרשתות לעקו� , ברגולציה מכבידה את היחסי� שבי� רשתות וזכייני� שלה�

מצאו את עצמ� אל מול יציאה , רגולציה זו באמצעות תניות ברירת די� של חוזה הזכיינות

 ירידת חברות המתמקדת בדי� 97.גאוגרפית של הרשתות מתחו� השיפוט שלה�

 במגזרי� צרי� למדי המספקי� לחברות שירותי� הקשורי� להתאגדות ההתאגדות פוגעת

א� נטישה פיזית של עסקי� עלולה להוביל לפגיעה במגזרי� רחבי� , )למשל, די��עורכי(

  .בהרבה

יודגש כי הדיו� לעיל מנותק מהסוגיה בדבר יעילות התחרות בי� מדינות בתחו� דיני 
 זר� מרכזי בספרות זו 98.תה של תחרות זוספרות ענפה בוחנת את מידת יעילו. החברות

 ע� 99.הדוח� אות� לאמ� מער� דיני� לא יעיל" מרו� לתחתית"טוע� כי מדינות נתונות ב

שחברות תעתקנה : קרי; א� זר� זה מסכי� להנחות הפוזיטיביות של מודל התחרות, זאת

את מער� למדינות שיספקו לה� ) ואולי א� את פעילות�(את די� מקו� ההתאגדות שלה� 

כל עוד אי� מערכת רגולטורית עולמית ,  במצב דברי� כזה100.הדיני� שבו ה� חפצות

�. האינטרס של כל שיטת משפט הוא להיכנע ללח� התחרותי, המונעת את המרו

א� שיטת המשפט הישראלית נתונה בדילמת אסירי� , במונחי� של תורת המשחקי�

 
ילות את די� חרוב המדינות מ, � מדינות בתחו� דיני החברותתחרות עזה בייש בה ש, הברית�בארצות  96

 Gregory Scott Crespi, Choice of Law inראו . הרמת מס�במקו� ההתאגדות על התדיינויות 

Veil-Piercing Litigation: Why Courts Should Discard the Internal Affairs Rule and 

)2008(90 , 85. L .MA .URVS .NNA .U.Y.N64 , esLaw Principl-of-Embrace General Choice .

מעבר לכללי ברירת די� שאינ� מבוססי� על בחירת בעלי המניות ראו ללקריאה לשינוי מדיניות זו ו

  .109�98' ש� בעמ

לא ( Jonathan Klick et al., The Effect of Contract Regulation: The Case of Franchising ראו  97

  .) של המאמר מצוי בידי המחבריד� כתב) (פורס�

 William L. Cary, Federalism and Corporate Law: Reflections Upon ,לדוגמה, ראו  98

Delaware, 83 YALE L.J. 663 (1974); Ralph K. Winter, Jr., State Law, Shareholder 

Protection, and the Theory of the Corporation, 6 J. LEGAL STUD. 251 (1977); Daniel R. 

Fischel, The “Race to the Bottom” Revisited: Reflections on Recent Developments in 

Delaware’s Corporation Law, 76 NW. U.L. REV. 913 (1982); Lucian Arye Bebchuk, 

Federalism and the Corporation: The Desirable Limits on State Competition in Corporate 

Law, 105 HARV. L. REV. 1435 (1992).  

לפיתוח מעוד� יותר של טענת חוסר . ש�, Caryלטענה כללית בדבר חוסר היעילות של התחרות ראו   99

  .ש�, Bebchukהיעילות בהקשרי� ספציפיי� של דיני החברות ראו 

  .1456�1455' בעמ, ש�, Bebchukראו   100
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שכ� היא " בגידה"אסטרטגית הכדאי לה לבחור ב, בהשוואה לשיטות משפט אחרות

  101.יכולה להיות סמוכה ובטוחה שזו תהיה בחירת� של כל שיטות המשפט האחרות

 כללי החלוקה: פתרו� אפשרי. 3

 אפשרו פתרו� משפטי ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜לסיו� ברצוני לטעו� כי עובדות המקרה בפרשת 

נ� החברה אמ, כזכור. פשוט בהרבה מזה שהגיע אליו בית המשפט בסופו של דבר

א� הרוויחה בשנת הפעילות הראשונה שלה מיליו� וחצי , הוקמה ע� הו� עצמי מינימלי

כס� זה לא נותר בקופת החברה כהו� עצמי אלא חולק כדיבידנד או הומר , ע� זאת. ח"ש

המרה להלוואת בעלי� יכולה להתבצע רק לאחר שהכספי� היו : ודוק. להלוואות בעלי�

לכ� למעשה כל הסכו� האמור חולק כדיבידנד וחלקו ו, של בעלי המניות כדי להלוות

למהל� של חלוקת הדיבידנד עשויה להיות . נותר בתו� החברה במעמד של הלוואה
  .נפקות משפטית מבחינת יכולת� של נושי החברה להיפרע מבעלי המניות

חוק החברות קובע כללי� ביחס ליכולת� של בעלי המניות להעביר משאבי� מכיס 

הכללי� לעניי� זה מופיעי� בפרק השני . ברה אל כיס העושר הפרטי שלה�העושר של הח

מטרתו . העוסק בשמירת ההו� של החברה ובכללי חלוקה, של החלק השביעי לחוק

המרכזית של חלק זה בחוק היא לקבוע כללי� שיגבילו את יכולת� של בעלי המניות 

הקובע שני מבחני� , ק לחו302לב ההסדר מופיע בסעי� . למשו� נכסי� מתו� החברה

, המבח� הראשו� הוא מבח� הרווח. מצטברי� כדי שחלוקת דיבידנד תיחשב חוקית

פי כללי �שלפיו חברה רשאית לחלק דיבידנדי� רק א� ה� חלק מהעודפי� שלה על

שלפיו חברה ,  המבח� השני הוא מבח� יכולת הפירעו�102.החשבונאות המקובלי�
 שהחלוקה תמנע מ� החברה את היכולת רסבי חשש"רשאית לחלק דיבידנד כל עוד אי� 

  103."בהגיע מועד קיומ�, יותיה הקיימות והצפויותבחבולעמוד 

 לא מעוררות קושי מיוחד שכ� ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜עובדות עניי� , מבחינת מבח� הרווח

ביחס למבח� יכולת , לעומת זאת. לכאורה היו במאז� החברה עודפי� הניתני� לחלוקה

מבח� יכולת . לוקת הדיבידנד שביצעה החברה הייתה חוקיתהפירעו� יש ספק א� ח

הבוח� א� חלוקת הדיבידנד יצרה סיכו� לא סביר , מהותי� הפירעו� הוא מבח� משפטי

 
 .Jenna Bednar & William Nמוש בדילמת האסירי� ראו לניתוח תחרות בי� מדינות אגב שי  101

Eskridge, Jr., Steadying the Court’s “Unsteady Path”: A Theory of Judicial Enforcement 

of Federalism, 68 S. CAL. L. REV. 1447, 1470-1475 (1995).  

חברה ) ב(302 'י לפי הוראות סלהשלמת התמונה יש לציי� כ.  החברותלחוק) ב(302� ו) א(302 'ראו ס  102

ג� אי� במאזנה יתרת , תעמוד במבח� הרווח א� א� צברה רווחי� בשנתיי� האחרונות לפעילותה

 .עודפי�
  .ש�  103
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 בהקשר זה יבח� בית המשפט נושאי� דוגמת 104.להחזיר הלוואות ליכולת של החברה

לוקת בשי� לב למש� הזמ� שחל� מח, מידת הצפיות של המשבר הכספי של החברה
 בחינה זו תתבצע מנקודת הראות של מקבל החלטת החלוקה 105.הדיבידנד ועד למשבר

‰˙Ï·˜ ÔÓÊ·ולא על  �,  לאור מבנה ההו� של החברה106.פי התוצאות בפועל של החלוקה

דומה שאפשר להערי� שנית� היה לקבוע שחלוקת הדיבידנדי� של החברה לא עמדה 

ב של חשש סביר לכ� שלא תוכל לעמוד והציבה את החברה במצ, �במבח� יכולת הפירעו

 אותה למצב של מימו� דק שבו כל תנודה שלילית הא השיבישכ� ה, בהתחייבויותיה

  .קטנה בעסקיה עלולה להוביל להתמוטטותה

. קביעה שחלוקת הדיבידנדי� הייתה אסורה יכלה להצמיח לנושי החברה כמה סעדי�

רות לתבוע השבה של אל מול בעלי המניות של החברה עמדה האפש, ראשית

 החוק אמנ� דורש כי תוכח מודעות של בעל המניות 107.הדיבידנדי� שחולקו שלא כדי�
 עסקה בחברה ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜אול� לאור העובדה שפרשת , להיותה של החלוקה אסורה

. דומה כי נושי החברה יכלו לעמוד בנטל זה, פרטית ע� מספר מועט של בעלי מניות

חריות אישית על הדירקטורי� שאישרו את חלוקת החוק מאפשר להטיל א, שנית

 יוצא אפוא שמבחינה מעשית כללי החלוקה של החוק אפשרו לבית 108.הדיבידנד

  109.המשפט להגיע לתוצאה דומה לזו שאליה הגיע בפסק דינו

אי� היגיו� , לכאורה אפשר לטעו� כי א� מותר להקי� חברה הממומנת באופ� דק

 הכול מחזירה את החברה למצב שבו מותר היה לה באיסור על חלוקת דיבידנד שבס�

יש כמה שיקולי� המצדיקי� הבחנה בי� מצבה של החברה , ע� זאת. להימצא ע� הקמתה

  .בזמ� הקמתה למצבה כתוצאה מחלוקת דיבידנד
ולכ� הדר� היחידה , בזמ� הקמת החברה לעתי� קרובות אי� ליזמי� הו� עצמי, ראשית

 של והדילמה מנקודת ראות, ככל שזהו המצב. ו� דקלהקמת העסק מבחינת� היא מימ

אלא , מעצב המדיניות איננה בי� הקמת עסק במימו� דק להקמת עסק במימו� רחב יותר

בשלב חלוקת , לעומת זאת. הקמה של העסק� בי� הקמת העסק במימו� דק לבי� אי

 
 ‰È·È„ ˙˜ÂÏÁ· ÌÈË·È„�„ גבעולי �דו ברקת שהמ,  סואריצחקימבח� יכולת הפירעו� ראו של לניתוח   104

–˘„Á‰ ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ¯Â‡Ï  91�90) 1999( ;חביב יריתא� Â¯·Á È�È„ – ˙Â¯·Á‰ ˜ÂÁ ¯Á‡Ï˙סגל 

˘„Á‰2004 (98�96  כר� ב(. 
 .114�113'  בעמ,ש�, סגל�חביב  105
 .ש�  106
  . החברות לחוק310 'ראו ס  107

 .311 ' ס, ש�ראו  108
ולכ� , אי� בפסק הדי� נתוני� בדבר ס� החובות של החברה וכמות הנכסי� שהיו בקופת הפירוק  109

. החלוקה היה מוביל לתוצאה המעשית שאליה הגיע בית המשפטאפשר לקבוע א� שימוש בכללי �אי

הדיבידנד שחולק היה בס� מיליו� , ח" שעלי� עמדו על כשלושה וחצי מיליו�הואיל וס� הלוואות הב

ייתכ� שביסוס פסק הדי� על הוראות החוק בדבר כללי חלוקה הייתה מטיבה באופ� ; ח בלבד"וחצי ש

 .יחסי ע� בעלי המניות
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את שכ� בשלב זה העסק כבר קיי� וא� הוכיח , הדיבידנד שאלת המדיניות היא אחרת

בשלב זה המשפט יכול לתת , לאור זאת). לפחות בטווח הזמ� הקצר(עצמו כרווחי 

: כלומר. עדיפות לנושי� ולמנוע מבעלי המניות למשו� משאבי� מ� החברה החוצה
א� , המשפט מאפשר ליזמי� ליצור סיכוני� בדמות חברות המוקמות באמצעות מימו� דק

מרגע שעסקי החברה הניבו .  רווחי�רואה מצב זה כזמני בטר� הניבו עסקי החברה

  110.אלה צריכי� לשמש בראש ובראשונה להגדלת ההו� העצמי של החברה, רווחי�

התמקדות בשלב חלוקת הרווחי� במקו� בשלב הקמת החברה חורג מתחו� , שנית

המשמעות . ועשוי להיות רצוי ג� מנקודת הראות של דיני התחרות, דיני התאגידי�

 מינימלית להקמת חברה היא יצירת חס� כניסה לתחו� פעילות המעשית של דרישת הו�

 ככל שיש 111.שימנע מיזמי� ללא הו� עצמי ניכר להיכנס לתחומי פעילות חדשי�, כלכלי

הורדת מחירי� והגדלת רווחת� של , ער� חברתי לתחרות בדמות ייעול של תהליכי ייצור

: יתרה מזו. לתחרות יש להימנע מאימוצ� של כללי� שייצרו מכשולי� 112,צרכני�
במישור של מדיניות התחרות יש לזכור שככלל ההנחה היא שבשל גודלו המשק 

 מזווית זו ראוי לאמ� באר� כלל 113.הישראלי הוא תחרותי פחות מ� המשק האמריקני

בית המשפט בחר דווקא לאמ� כלל , כפי שראינו. זהה או מתירני מ� הכלל האמריקני

  . כלל העלול ליצור חסמי� ניכרי� לתחרות במשק–משפטי מחמיר מהקו האמריקני 

ג� הכללי� לחלוקת הו� יוצרי� , יש לציי� כי בדומה לדוקטרינת הרמת המס�, לבסו�

חוסר ודאות וכפופי� לסיכו� שבתי המשפט יקבעו בדיעבד שחלוקות דיבידנד סבירות 

 מהסיכו�  למרות זאת גדר הסיכו� שכלי משפטי זה יוצר נמו� בהרבה114.היו לא סבירות

 
 לב שהכלל המשפטי ביחס לחלוקת דיבידנדי� עשוי ג� להשפיע על תמריצי ההקמה של יש לשי�  110

. שכ� בשלב ההקמה היז� יידע כי יהיה עליו לשמור רווחי� בתו� החברה ולהימנע מחלוקת�, חברות

מהשפעה של כלל המחייב העמדת מעטה  תהיה , המתייחסת לעתיד,יש להניח שהשפעה זו, ע� זאת

  .לבסס את הטיעו� בטקסטכדי די בקיומו של פער זה . לב הקמת החברההו� מיידי כבר בש

  .114' בעמ, 71ש "לעיל ה, Easterbrook & Fischel, Limited Liability ראו  111

 ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÏ·‚‰ ÏÚ ‰�ÂÓÓ‰ '‰·Â�˙ ˙Â‡Ï˜Á ˙¯ˆÂ˙ ˜ÂÂÈ˘Ï ÛÂ˙È˘ ÊÎ¯Ó � 2247/95א "ראו ע  112

Ú· Ï‡¯˘È·"Ó,של "מגנא כרטא"העסקיי� ה� ה דיני ההגבלי�) ("1998 (230, 213) 5(ד נב" פ 

�"בג; )"זכויות הצרכ� והתחרות החופשית 588/84 ˜.˘.¯.‡ ¯ÁÒ Ê� ËÒ· 'ÂÈ" ÏÚ ÁÂ˜ÈÙÏ ‰ˆÚÂÓ‰ ¯

ÌÈÈ˜ÒÚ ÌÈÏ·‚‰ ,תחרות בריאה וחופשית בי� יצרני� מבטיחה ") (1986( 38�37, 29) 1(ד מ"פ

רה המדויקת ביותר המשק� בצו,  האיכות הטובה ביותר במחיר הסביר ביותרלצרכני� את המוצר בעל

דבר שיביא לירידה , לפיתוח ולחדשנות, תחרות מהווה תמרי� לייעול, כ�  כמו.את הביקוש שלו

  .)"ה באיכות המוצריצור ולעלייבהוצאות הי

 ,MICHAL. S. GAL לניתוח כללי של ההבחנה בי� מדיניות תחרות במשקי� גדולי� וקטני� ראו  113

COMPETITION POLICY FOR SMALL MARKET ECONOMIES (2003). ליישו� בהקשר הישראלי 

מ "ריקמור בע: בעניי� הודעת מיזוג בי� החברות"ראו החלטה של הממונה על ההגבלי� העסקיי� 

  ).17.8.2003 (16�14, "מ"בע) 1983(מרכז '  בורגר ראנ�–) בהקפאת הליכי�(

  .והטקסט הסמו� לה� 85�87 ש"ראו לעיל ה  114
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כספי� שחולקו כדיבידנדי� " מסמני�"כללי החלוקה . שיוצרת דוקטרינת הרמת המס�

הסיכו� המוטל על כתפי בעלי המניות : כלומר, ומאפשרי� את החזרת� לקופת החברה
 חובות החברה ÏÎדוקטרינת הרמת המס� מאפשרת לייחס את , לעומת זאת. הוא קצוב

ככל ששיטת . טנציאלי את כל נכסיה� הפרטיי�לבעלי המניות ולכ� מסכנת באופ� פו

המשפט רוצה להציב לפני בעלי המניות סיכוני� ברורי� יותר כדי לעודד� ליזו� פעילות 

  .ראוי להעדי� רגולציה של חלוקת דיבידנדי�, עסקית

 סיכו�. ד

 מתאר בצורה הקולעת ביותר משפט ÓÚ‰ ¯Ó˘Ó˜דומה כי את רוחו של פסק הדי� בעניי� 
על תאגיד חלה חובה בסיסית : "יה'דעתה של השופטת פרוקצ� מד במרכז חוותיחיד העו

 לא ברור מהו הבסיס 115".רעו� חובותיו לנושיוילהבטיח את יכולתו הכספית לעמוד בפ

שהיא בבחינת חידוש רבתי אל מול האמונה הרווחת שהתאגיד הוא , העיוני לקביעה זו

ברור מהו הבסיס המשפטי של קביעה ודאי לא ; כלי להקצאת סיכוני� בי� קהלי� רבי�

בעלי , על תאגיד. החורגת ממסורת משפטית ארוכה של כיבוד מס� ההתאגדות, זו

 א� לתאגיד –שקצרה היריעה מלפרט� , ונושאי המשרה שבו חלות חובות רבות, מניותיו

  .להבטיח את פירעו� חובותיו) משפטית או אחרת(אי� כל חובה 

. ל השני� האחרונות הוא חסר תקדי� במובני� רבי�אי� חולק כי המשבר הכלכלי ש

לכת בתחומי� דוגמת � הלקחי� שיילמדו ממנו יובילו ודאי לרפורמות מרחיקות
 יש להניח כי רפורמות 116.הרגולציה של השווקי� הפיננסיי� ושל החיסכו� הפנסיוני

 אלה ראוי שרפורמות, ע� זאת. אלה לא יפסחו ג� על סוגיות הליבה של דיני התאגידי�

המבוסס על בחינה של השינויי� המוצעי� על התנהגות , יתמקדו בשיח רציונלי

רפורמות כאלה יובילו לבניית דיני תאגידי� יעילי� יותר . השחקני� המרכזיי� בתחו�

  .דיני תאגידי� צודקי� יותר, בסופו של יו�, שה�
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