חברות
באנגליה, כשתופעת ההשתלטויות והמיזוגים החלה, לדיני התאגידים האנגליים תחילה לא היה פתרון ולכן המגזר הפרטי-העסקי יצר חוק פרטי שחל על תחום זה והחיל עליו סנקציות חברתיות כדוג' נידוי בעולם העסקי, נסתבר שאכיפה זו הרבה יותר חזקה מאכיפה פורמאלית. כל הנעשה באנגליה מראה עד כמה ניתן לסטות מהדין ע"י אימוץ קוד במגזר הפרטי השונה מהחוק הכללי. דיני התאגידים הם דיספוזיטיביים ולא קוגנטים, ניתן לסטות מהם, הם רק נק' להתייחסות, לדעת שטרן זה אולטימטיבי, האינסטינקט הבסיסי שלנו אמור להיות שהצדדים קובעים את כללי המשחק ולא החוקים. חוק החברות הוא למעשה חוק מרשה ולא מחייב, הרציונל מאחורי חקיקת חוק לא מחייב הוא למעשה חסיכה בעלויות עסקה, אם לא יהיה חוק אז כל אינטראקציה עסקית תחייב את הצדדים לחשוב מבראשית, ברור שעדיף כלכלית לנסח כללי התנהגות ממוצעים שקולעים לטעם הסביר, שיתאימו ברוב הפעמים לשימוש, חוק טוב הוא המתאים ככל האפשר לטעם הממוצע, "טעם ההמון". ע"פ מחשבה זו דיני התאגידים זה מעין שירותי עריכת דין שנותנת המדינה למגזר העסקי. האוטונומיה האישית של הפרט היא המכשיר הטוב ביותר להשגת אושר אנושי, לכן כל מקום בו לא נכפה עליו כלום הוא עדיף, אך כאשר רצונות השוק לא יובילו לתוצאה אופטימאלית, כשלי שוק (כדוג' מונופול, חברות גדולות כופות על חלשים), יהיה צורך בדין כופה.
ארה"ב- לכל מדינה בארה"ב דיני תאגידים עצמאיים, מקום התאגדותה של החברה הוא הקובע את החוק החל עליה, למדינה משתלם שחברה תתאגד בה מכיוון שהמיסוי הוא מדינתי ולכן יש מלחמה בין המדינות בנסיון למשוך חברות להתאגד בהן, התחרות היא באמצעות חוק החברות תוך ניסיון לקלוע לטעם הרלוונטי ביותר למגזר העסקי, ראויות לציון שלוש מדינות: קליפורניה במקום ה3, ניו יורק במקום השני ובמקום הראשון דלוואר, בה בפועל מתאגדות כיום רוב החברות בארה"ב, היא המקום המתוחכם ביותר לדיני תאגידים, דלוואר קולעת בצורה המדויקת ביותר לדעה הצרכנית הכלכלית, החוק שלה הוא הנוח ביותר להתאגדות, הפסיקה המצוטטת ביותר בעולם בתחום דיני החברות היא של ביהמ"ש העליון בדלוואר.
ישראל-  עד 1999 הייתה בתוקף רק פק' החברות המנדטורית, ב99 נחקק חוק החברות החדש שהחליף רק חלק מהפקודה ולמרות שהוא מרכזי, הפקודה ממשיכה להיות רלוונטית, מה גם שחברות שהתאגדו לפני 1999 מעדיפות לנהוג על פיה. החוק הוא דיספוזיטיבי ומבוסס יותר על התפיסה האמריקאית מאשר האנגלית.
תאגיד-שם כולל לתחומים רבים, כולל בתוכו: חברות, שותפויות, ארגונים, עמותות, מפלגות וכד'.

מאז המאה ה19 רוב העולם העסקי מנוהל ע"י תאגידים, בעבר המודל השכיח היה שותפויות, אך היום המודל השכיח הוא החברה העסקית, ככל שהעסק גדל כך הוא יותר מנוהל כסוג של חברה.

היתרונות בהתאגדות כחברה, אפיונים מיוחדים של החברה הסוציוכלכלית-

1. המהפכה התעשייתית והשיפור הטכנוגלוגי שבא בעקבותה הביאו לייצור המוני ולגידולים אופקיים (בכמויות) ואנכיים (עובדים), עסקים הפכו למורכבים יותר מכיוון שתפחו כלפי מעלה וכלפי מטה (ההנהלה והצרכן), לדוג' אל על שתפקידה העברת מסה ממקום למקום התפתחה ליחידה כלכלית שהיא לא רק גדולה, אלא גם שונה בחלקיה (קניית מטוסים, העסקת דיילים), לכן נותר לחברות לבחור בין שני מודלים: 1. מיקור חוץ- פניה לעסקים מבחוץ בכדי להשיג את שירותם. 2. ספיחה פנימה- עוד פעיליות פנים חברתיות. ההעדפה העסקית של מרבית החברות היא מודל מיקור החוץ וזאת מכיוון שלא ניתן להתמחות בכל, עם זאת בדרך זו היצרן מאבד שליטה על הייצור הפנימי, שכן הוא תלוי רק במערך החוזי ועלול להיפגע מסירוב אפשרי של ספק. החליפה ההסדרית המתאימה לתת מענה למציאות זאת היא החברה הכלכלית, דיני התאגידים בנויים לתת תשובה לתולדה החברתית החדשה הזו של גידולים אנכיים ואופקיים.
2. פיזור העושר- עד המאה ה19 כמעט ולא היה קיים מושג החסכון כתופעה רווחה מכיוון שלא הייתה מחשבה של מחסור או שלא היה עודף לחסכון,כיום זהו מושג רווח וחשוב המשמעות שלו הוא שניתן לגייס משאבים כלכליים מציבור רחב לצורך התנעת משאבים כלכליים אחרים. ישנן שתי אפשרויות לחסכון- 1. חסיכה- לשים בחסכון ולקבל את הריבית. 2. השקעה- דרך ההשקעה המרכזית היא באמצעות המכשיר של דיני החברות אשר נותנים הסדר משפטי שמאפשר לאגם בצורה יעילה הון ממקורות רבים לשם יצירת יחידה כלכלית עסקית אחת. (בדרך זו אין צורך בהסכמה בין המשקיעים השונים בחברה כמו בשותפות). 
צעדים בהקמת פרויקט עסקי- נניח ונרצה להרים את פרויקט הרכבת הקלה, נראה כי הליכה תחילה בדרך של אגרות חוב לא תצלח, אג"ח- העסק יהיה בבעלות קניינית שלנו אך הכסף יגיע ממי שאינו שותף ברכבת אלא מלווה שלו נבטיח להחזיר את כל הכסף בעתיד, שכן, יש צורך בתוכנית עסקית ובטוחות, לכן נגייס מומחים שיהגו תוכנית עסקית מספקת (עלות הרכבת עד שתחזיר את ההשקעה- 1.1 מילארד) עלינו כעת להשיג בטוחות, שעבוד הרכבת לבנק היא סיכון גדול מדי בשביל הבנק וזהו לא פתרון אמת ולכן ננסה לגייס 50,000 משקיעים שכ"א מהם ייתן סכום של 10,000 דולר , זה יהווה סוג של בטוחה  וייתכן כי הבנק  ייקח את הסיכון וילווה לנו, כשנתחיל לשאת רווחים, תחילה נחזיר את החוב ולאחר מכן נחלק את הרווחים בין המשקיעים, ניתן גם מלכתחילה לעשות זאת בדרך של אגרות חוב, המשקיעים לא יהיו בעלים אלא נושים. כשהעסק ירוויח נחזיר להם את כספם בתוספת סכום נוסף שימשוך אותם להלוות.
הפתרון של כל אותם המתאגדים זה לא דיני החוזים מכיוון שזה יגרום לסיבוך, מדובר בהרבה מאד אנשים שלא יכולים לתפקד כחברה שיתופית שכן לכ"א אינטרס משלו שלא בהכרח זהה למשנהו או לאינטרס הרכבת, 2 דרכים להסדרת ההתאגדות בדיני התאגידים:
1. שותפות עסקית, פק' השותפויות, הבעייתיות בבחירה בדרך זו היא שיש מחלוקות רבות בין השותפים ולכן קשה לקבל החלטות שמקובלות על כולם, ישנה גם בעייתיות מבחינת גובה האחריות של שותף בתחומים השונים:  חוזים-כל מעשה של שותף שעושה עסקים בדרך רגילה מחייב את השותפות והשותפים (ס' 14 לפק' השותפויות). נזיקין- ע"פ פק' הנזיקין,  ס' 18 חבות בשל עוולה, מספיק שאחד מהשותפים יעשה עוולה לאדם אחר במהלך העסקים הרגיל בכדי שכל השותפים יחובו. עונשין במצב בו  גרם אחד השותפים לפגיעה בעסקי הזולת (גניבה לדוג')? ע"פ ס' 19 לחוק השותפויות, השותפות תחוב. 

ס' 20(א) לחוק השותפויות- כ"א מהשותפים (ולא רק השותפות בכללי) חב כל מעשיו של כ"א מהשותפים , על כ"א מהנושאים חוזים, נזיקין ועונשין, כלומר גם אם השותפות נותרה ללא פרוטה, כל שותף בפני עצמו יאלץ להביא מכספו הפרטי שלו בכדי לכסות את החוב, חבות ביחד ולחוד. עולה מכל האמור לעיל שע"פ ההסדר השיורי גובה האחריות של המשקיע בשותפות הוא בלתי מוגבל. לכן, מאד לא אטרקטיבי להשקיע בשותפות במצב שכזה.
סייג: ס' 20(ב) לחוק השותפויות, נוכל לגעת בנכסי הפרט רק כאשר השותפות פורקה, מאד קל להגיע למצב שכזה, שכן, כאשר יש לשותפות יותר חובות מנכסים, יש להכריז על פירוקה. תחילה יש לפנות לשותפות בבקשה לכסות את החוב ורק אם היא לא יכולה לעמוד בכך, ולכן מתפרקת ניתן לפנות פרטית לכ"א מהשותפים, הדרך הנוספת לגבות היא באמצעות פס"ד, הקובע כי ניתן לפנות לנכסי השותף, אחרת היה אינטרס לבעלי השותפות לעכב את הפירוק.
נאמר שהשקעה של שותפות לא צלחה, ויש להחזיר את הכסף לנושים וגם לאחר מכירת נכסי השותפות יש סכום גדול לכסות, ע"פ ס' 34(1) – שותף חב להשתתף בכיסוי הפסדים של השותפות בשיעור יחסי לסכום ההון שהסכים לחתום עליו, אם מי מהשותפים לא מוסיף את הכסף הנדרש, יתר שותפים ישאו בעול גדול יותר, גם זה ממחיש את העובדה שלכל שותף אחריות בלתי מוגבלת.

2. דיני התאגידים - בחברה, האחריות לעולם לא תיפול על המשקיעים, זוהי אחריות מוגבלת אך ורק לגובה הסכום שהתחייבו לשלם עבור המניות (סייג- הרמת מסך).
הניתוח הכלכלי- הנושים מכירים גם הם את עניין האחריות המוגבלת ולכן יעדיפו להשקיע בשותפות הרבה יותר מאשר בחברה. משמעות הדבר שהבנקים המלווים לחברות יפצו עצמם מלכתחילה בגין סיכון עודף, כלומר ייקחו ריבית יותר גבוהה, בהתאם לסיכון המוערך, במצב שכזה מלכתחילה המשקיע ישלם יותר, וייתכן שסכום ההשקעה הראשוני יגיע לסכום הסיכון של המשקיעים בשותפות. מכאן, ניתן לחשוב כי אין יתרון לחברה על פני שותפות, שתיהן שוות ערך. 

אלא שבשותפות במקרה בו תיווצר עוולה נזיקית שסכומה גבוה בהרבה מסכום ההשקעה שנדרשה ע"י הבנק, בשותפות עדיין נאלץ לשאת בעול ובחברה לא, ולכן נראה שוב שחברה עדיפה.

בשוק רציונלי ותחרותי מהו היתרון הכלכלי של אחריות מוגבלת של חברות?
טענה ראשונה, לכסף ערך אובייקטיבי אך גם סובייקטיבי, לעיתים ערכו של שקל עבורי במצב נתון יהיה גדול מערכו כאשר יימצא אצל האחר, העלות השולית פוחתת, לכן, הסיכון הסובייקטיבי שהבנק נושא בו קטן יותר שכן, יש לו כיס יותר עמוק, אחריותו היא מוגבלת, הוא יכול להפסיד רק עד גובה ההלוואה שנתן,במקרה בו הסיכון גדול מדי עבורו יכול הבנק לא להלוות, או לבקש שנפנה לעוד בנקים שישאו גם הם בהלוואה. שותף לעומתו במצב של שותפות עלול לאבד את כל אשר יש לו, אף אחד לא ירצה להיכנס למצב שבסופו ייתכן שיישאר חסר כל, שנאת סיכון, ולכן, מי שעבורו הסיכון יקר מדי, לדוג' המשקיעים הפוטנציאליים, יעדיפו לשלם עמלה ולהחצין את הסיכון עבור מישהו שהסיכון הסובייקטיבי קטן יותר עבורו (הבנק) ולכן למשקיעים חברה עדיפה.

טענה שנייה, אם יש פערים שיטתיים, באשר להערכת הסיכון, אך טבעי הוא שהעסקה תוקצה בין הצדדים לאדם שטוב יותר בהערכת הסיכון, החברה למעשה מקצה את העלויות להערכת הסיכונים לבנק (שמעריך את הסיכון ובאמצעותו קובע את הריבית) לבנק יתרון יחסי בנושא זה.

בחברות לעומת שותפות (בה מלוא הסיכון עלול להיות מושת עליך) אין צורך להבין בסיכונים, אתה יכול להיכנס ל"משחק" בצורה ניטרלית, כולם נהנים מהיתרון של האחריות המוגבלת.

טענה שלישית, הקטנת סיכון, כ"א יכול להקטין את הסיכונים ע"י פיזורם/ביזורם רק שוטה ישים את כל כספו במקום אחד,שוב לבנק/חברת ביטוח יש יתרון יחסי בביזור סיכונים שכן, מקצועו הוא פיננסים, עלות הביזור שלי גבוהה יותר מעלות הביזור של המוסד הפיננסי.

לסיכום, כאשר יש עסקה שיעילה לשני הצדדים מכל הסיבות הנ"ל נרצה להעביר את הסיכון לבנק ולכן נבחר בצורת התאגדות של חברה. 
שתי טענות נוספות המחזקות את עדיפות החברה על פני שותפות:

1. עלויות העסקה, גם בשותפות נדרשת מהבנק חקירה ממשית על יכולת ההחזר עבור הפעולות של כ"א מהשותפים, בפועל הבנק לא יוכל לעשות הערכה שכזאת ולכן ההערכה שלו היא לטובתו, הוא יעלה את הריבית מתוך מקדם ביטוחי, זהו בזבוז כלכלי מכיוון שהצד שכנגד לא מקבל עבור זה תמורה. כלומר גם שותפות מעלים את הריבית ואז עדיך ללכת על אופציית התאגדות של חברה מכיוון שכך לפחות האחריות תהיה מוגבלת.
2.  אילו היינו חיים בעולם בו יש רק את אופציית השותפות לעשיר לא היה משתלם להיכנס לשותפות עם עני. חברה עדיפה ומתאימה יותר למציאות הכלכלית הפועלת היום בשוק, היא תואמת לכל אדם באשר הוא, איננו מודעים לשותפים ואיננו מסתכנים מעבר למה שבחרנו, אין זה משנה אם המשקיע הוא עשיר או עני מה שמאפשר לשוק לתפקד כחטיבה משומנת אנונימית.

ניתן להתנות בחוזה שס' 18-20 לדיני השותפויות לא יחולו בכדי לייעל את השותפות אך זה דורש עלויות עסקה, תשלום לעו"ד וכד', כלומר זה יעלה לנו יותר מהתאגדות פשוטה באמצעות חברה.

לעומת הנושים הרצוניים שיודעים לתכנן את הסיכונים מראש (הבנק באמצעות ריבית) נראה שמצבם של נושים לא רצוניים שסבלו  לדוג' מעוולה נזיקית יהיה טוב יותר אם שותפות ולא חברה תפגע בהם, ניתן לומר כי דיני החברות נועדו ע"מ ליצור עיר מקלט למשקיעים שייקחו סיכויים אך לא סיכונים ולכן משתלם לחברות לקחת סיכונים כמה שיותר גדולים, כך גם יגדל סיכויים. נראה כי הנחה זו לא נכונה,למעשה לא המשקיעים  מנהלים את החברה אלא המנהלים, די ברור שמנהלים שיגרמו לחברות שבשליטתם להתנהל מתוך אהבת סיכון יתרה מגדילים בכך את הסיכוי שהחברה לא תשרוד, בכל מקרה חברה תחוב בכל הסיכונים שלה עד לפירוק, על עוולה נזיקית לדוג' החברה תחוב עד שחובותיה יהיו גדולים מנכסיה, במצב שכזה למנהלים לא תישאר עבודה וזה עומד בניגוד לאינטרס שלהם, כלומר המנהלים הם הגורם המאזן כנגד בעלי המניות המעוניינים בנטילת הסיכונים, הם שונאי סיכון שמרסנים את אוהבי הסיכון, בעלי המניות.
סוגי התאגדויות נוספים:

למעשה ניתן ליצור כל צורת התאגדות אחרת השונה מחברה ושותפות באמצעות דיני החוזים

1. חברה לא מוגבלת- פק' החברות,ס' 1, חברה המתנהלת כדרך של חברה אך חשופה לאחריות בלתי מוגבלת, המדינה קבעה כי עסקים חופשיים מחויבים לצורת התאגדות זו, זהו חוק קוגנטי, במקצועות אלו (רופאים , עו"ד) העדר האחריות עבור פגיעה בצד ג' היא בעיה ולכן המדינה חשה צורך להתערב ולהגן עליו כאשר הוא לא יכול לעשות זאת בעצמו.
2. חברה מוגבלת בערבות, במצב של עסקים חופשיים, מראש נקבע גובה הסכום שאותו כ"א מהמשקיעים יצטרך לשלם במקרה של פגיעה בצד ג', הערבות לא חייבת להיות שוויונית נראה כי משקיע ייקח על עצמו ערבות יותר גבוהה ממשקיע אחר, בכדי לשכנע את האחרים להשקיע כמה שיותר ולהפגין את בטחונו בחברה.
3. שותפות מוגבלת- הסכם חוזי שקובע גג אחריות בין השותפים, שותף מוגבל יכול להגביל את אחריותו לפי רצונו.יש הכרח שהשותפות המוגבלת תכלול שותף אחד לפחות החב בכל חיוביה ושותף אחד לפחות שאינו חב בחיוביה אלא כשיעור הסכום שהכניס להונה.
ס' 63 שכותרתו שותף מוגבל קובע כי  שותף מוגבל רשאי לעיין בפנקסי השותפות אך אסור לו להשתתף בניהול עסקי השותפות, זכותו דומה לבעל מניות, במידה ששותף מוגבל חרג מהפנייה זו ומשתתף בניהול עסקי השותפות יהיה אחראי לכל חיוביה כאילו היה שותף כללי. יש צורך בשותפים משני הסוגים בכדי שזו עדיין תהיה שותפות ולא חברה מצד שני איננו רוצים להרחיק מזירת השותפות את האופציה להשקיע בעסק שכזה, השותפות המוגבלת מתאימה למצב בו יש א-סימטריה בין השותפים לדוג' אחד חובב סיכון ומאמין גדול בשותפות, ולכן מוכן לקחת על עצמו את רוב הסיכון, שותפויות מוגבלות הן מאד שכיחות. 

סחר באינטרס השותפות, האם ובאילו תנאים יכול לסחור שותף באינטרסים שלו?
מכירה ראשונית של אינטרס נקראת הנפקה, כל המכירות מרגע זה יקראו מכירות/עיסוק בנ"ע.

המגבלות בעת המימוש- ככלל אינטרס בשותפות מעניק למחזיק בו את 4 הזכויות הבאות: 1. החלק היחסי ברווחי השותפות, 2. החלק היחסי בנכסי השותפות,3. הזכות למידע- הזכות לעיין בספרי השותפות,4.  כוח ניהולי (שותפות רגילה). אלא שהקונה בשותפות מקבל פחות זכויות ממה שיש למוכר, ס' 40 (א) לפק' השותפויות (זכויותיו של נמחה (המקבל)) מגביל את זכויות הקונה- הזכות לנהל והזכות למידע אינן עומדות לקונה, רק שתי הזכויות הראשונות מוקנות לו. המגבלה באה לידי ביטוי במחיר המכירה, אדם שרוצה לעזוב את השותפות מפסיד למעשה את כספו בעת המכירה, זה גם מקשה על כניסה לשותפות. זאת ועוד, ע"פ ס' 34(7) שותף לא יתקבל לשותפות ללא הסכמת השותפים הקיימים, זוהי הקשיה נוספת על המכירה  שכן, השותפים הקיימים ידרשו רווח מן המכירה בתמורה להסכמתם.

ההיגיון מאחורי המגבלות- שותפויות מיועדות להיות אינטימיות בין אנשים שיכולים לסמוך האחד על השני, שותפות לא תעלה על 20 שותפים (ס' 3), הסעיפים הנ"ל באו להבטיח את השותף שהוא חלק מההסכמה האינטימית משינוי אופי השותפות במחי יד, שותף צריך לדעת עם מי יהיה קשור ולכן קיימת לו זכות וטו באשר להחלפת השותף, לקונה אין הזכות לנהל ולעיין בספרים שכן, זהו דבר אינטימי המשפיע  על אופי השותפות, הסעיפים הם דיספוזיטיביים. אינטרס בשותפות הוא סחיר אך מוגבל ולכן לא קיים מנגנון שוקי לסחר באינטרס שותפויות (בורסה). על המוכר החובה למצוא בעצמו את הקונה שיהיה מקובל על שותפיו.
חריג: אינטרסים מוגבלים בשותפות מוגבלת נסחרים בבורסה, שכן, מדובר על שותפים שאינם אינטימיים שדינם כדין בעלי מניות.

סחר באינטרסים של חברה, המניה

הזכויות הצמודות למניה:

1. רכישה של חלק יחסי מהחברה ונכסיה

2. הזכות לדיבידנד- הרווח השוטף שמקבל בעל מניה מעת לעת מהחברה כתשואה על השקעתו, חלקת הרווחים נעשית ע"פ יחס ההשקעה.
3. לבעל המניה זכות הצבעה באסיפה הכללית של בעלי המניות באותן החלטות מרכזיות הבאות להכרעת אורגנים בחברה, , ההצבעה היא ע"פ החלק היחסי.
4. הזכות למידע- מוגבלת ושולית, הזכות להסתכל ולבחון את ספרי החברה הכלליים.
בפועל, נראה שזכויות אלו ריקות מתוכן ולכאורה אין למניות ערך, מכיוון ש:

1. באופן מעשי בעל מניה מקבל חלק יחסי בנכסים אלא שכל עוד חברה לא מתמוטטת היא אינה מממשת את נכסיה, בעלי המניות יקבלו את חלקם היחסי בעת פירוק רק כשנשאר כסף (בדר"כ זה לא מתקיים), החלק היחסי שהם יקבלו נקרא דיבידנד פירוק.

2. דיבידנד שוטף- אין חובה לחלוקת דיבידנד , גם בחברות המחלקות דיבידנד הוא נמוך, התשואה מהדיבידנדים  נמוכה ביותר ביחס להשקעה.
3. בפועל, כמעט איש מבעלי המניות בחברות הגדולות אינו משתמש בזכות ההצבעה.
4. הזכות למידע – גם כך מצומצמת, ולכן איש לא יקנה מניה בשל זכות זו.
אם כן מדוע קונים מניות?  נראה כי המניות הן חסרות משמעות וערך, שכן, אין להן ערך ממשי, כל הקנייה מבוססת על הסתמכות על אחר שירצה לקנות את המניה ממני במחיר גבוה יותר, אלא שאנו מוכרים דבר שקר שלאיש אין אינטרס לקנות.

סחר במניה- קיימות 2 אופציות לסחר במניות:

1. סחר בשוק

2. פדיון במניה (ע"פ הדין הישראלי, אין אפשרות לעשות זאת)
מדוע דרך הפדיון אינה רעיון טוב? פדיון מניות היה גורם לחברות להיחשף לדינאמיקה מאד מסוכנת המשפיעה על כל השוק, שכן, הן נחשפות למצב אפשרי בו כל בעלי המניות ירצו לפדות את המניות שלהם בבת אחת מחברה מסוימת, מה שיביא להתמוטטות טוטלית של החברה. המשמעות של פדיון הייתה שחברות עסקיות היו חייבות לשמר בקופה יחס נזילות (אחוז מסוים מסך הכסף כזמין), מזומן, שאיננו עושים בו שימוש למען רווחת החברה. שמינית מהכלכלה הייתה נקרעת מהשוק ומונחת בצד כבטוחה.

בעל מניה שרכש את המניה בהנפקה מהחברה יכול למכור לרוכש את המאפיינים הצמודים במניה בדיוק כפי שקיבל אותם בעצמו, כ"א יכול לקנות, התוצאה הינה שישנו שוק מאורגן ויעיל הבורסה, בו מוכרים וקונים אינטרס בחברה- מניה. המניה היא מסמך סחיר שסחרותו איננה מוגבלת החברה יכולה להשתמש בכל הכסף, לבעלי המניות מובטח שהנזילות תישמר תמיד מכיוון שתמיד ניתן למכור את המניה, תמיד יהיו קונים, אלא שמחיר המכירה יכול להיות נמוך.

האישיות המשפטית של החברה- 
פרו' מייטלנד- אישיות משפטית היא דבר שהחוק מעניק לו בעלות של זכויות ומכפיף אותו לחובות. נזילות המונח אישיות משפטית- באנגליה בראשית המאה ה20 תבעו המעסיקים את ארגון עובדי הפחם על הפסדיהם בעקבות שביתה, בית הלורדים החליט כי ארגון העובדים הוא אישיות משפטית, היוצא מכך שניתן לתבוע אותם בנזיקין מה שיגרום להם להתפרק, המחוקק חוקק בתגובה חוק כי ארגון העובדים אינו אישיות משפטית, הבעייתיות היא שפתרון זה גוזל גם את זכויות ארגון העובדים לתבוע את המעסיקים. היום, דיני העבודה מעניקים חסינות לארגוני העובדים מפני אחריות בנזיקין בשל שביתה, כאשר הארגון עצמו נחשב כבעל אישיות משפטית.

באותה שנה קבע גם בית הלורדים כי הכנסייה הסקוטית אינה אישיות משפטית (ולכן צוואתו של עשיר סקוטי שהוריש לה את כספו, אינה תקפה) המחוקק בכדי למנוע את העימות שפרץ עקב כך קבע כי הכנסייה הסקוטית הינה אישיות משפטית, אלו הן דוג' קלאסיות המראות כי ההחלטה בדבר הפיכת מוסד מסוים לאישיות משפטית עלולה להיות רגעית, זהו פרי יישום מדוקדק בנוגע לשאלה האם הדין מכיר או לא בזכויות/ חובות של האישיות עליה אנו מדברים.

הכשרות המשפטית
רק לבעל אישיות משפטית יכולה להיות כשרות, יש להבחין בין שני סוגי כשרויות, כשרות כללית: מיוחסת לאישיות משפטית שיש לה הכוח הפוטנציאלי להיות בעלים של כל זכות ולהיות כפופה לכל חובה שמטבע הדברים ניתן להעריך שהיא יכולה להיות הבעלים שלה. 

כשרות מוגבלת לעומת כללית קיימת רק לדברים מפורשים שהחוק קובע, בתחום ובעיסוק מסוים, לא יכולה לעשות את כל שאר הדברים שאישיות משפטית יכולה לעשות.

שותפות- ס' 66 לפק' השותפויות- שותפות היא תאגיד ויכולה לתבוע ולהיתבע בשמה הרשום, משמע יש לה זכויות וחובות, בעלת אישיות משפטית , ס' 4 לפק' מטיל על שותפות את החובה להירשם, אלא שס' 6 ו15 קובעים מפורשות שאי רישום של שותפות לא ישפיע בשיקול אם היא קיימת או לא. בשל הסתירה בין ס' 66 (שקובע כי רק שותפות רשומה היא בעלת אישיות משפטית) לס' 6 ומכאן שלשותפות רשומה יש אישיות משפטית, בעניין שותפות מוגבלת אין הכרעה. כשרותה של שותפות הינה מוגבלת,לדוג' ע"פ דיני המס, כסף שעושה השותפות ייוחס לשותפיה ברמת האינדיבידואל. כלומר, דיני המס אינה מכירים בשותפות כנישום, האישיות של השותפות היא רעועה, ס' 36, ס' 41(א)(3) לפק' קובעים כי אם לא הוסכם על תק' קצובה לשותפות, יכול אחד השותפים לפרקה בתנאי שיודיע ליתר (בדר"כ מתנים על הס' הנ"ל).

פס"ד הומפארט שני שותפים שניהלו קונדיטוריה בדרך של שותפות רשומה, העסק הושכר להם בתנאים של שכירות מוגנת ע"פ חוק הגנת הדייר(לא ניתן לסלקם בתום תק' השכירות, לא ניתן להעלות את המחיר), יום אחד החליטו לפרק את השותפות, אחד מהשותפים מכר את נכסיו לשותף השני ובעל הדירה טען בתגובה כי התממשו עילות הפינוי-1. הפרת חוזה השכירות- השכירות המוגנת עברה לאחר, וממילא ההגנה המוגנת בחוק של חוק הגנת הדייר פוקעת 2. מות הדייר המוגן- אם השותפות מתה/התפרקה, היא מפונה מהדירה.

לדעת שטרן שופטי הרוב בפס"ד זה טעו כשפנו אל הלב במקום אל ההיגיון, הרוב קבע כי המילה "אחר" חייבת להתממש ע"פ כוונת הצדדים שככה"נ הייתה לאדם אחר שאינו מוכר למשכירה. העובדה שמי שנשאר במושכר הוא אחד מהשותפים, משמעה שה"אחרות" לא התממשה ולכן עילת הפינוי לא התממשה. השופטים ערניים לעובדה שיש משמעות לפירוק בעניין אי התקיימות האישיות המשפטית- השותפות. השופט זוסמן עושה מהלך הגיוני וטוען כי אם השותפות התפרקה הרי שהשותף הוא אינו השותפות אלא הוא "אחר", לדעת שטרן, יש לתת את מלוא המשמעות לשאלת קיומה של אישיות משפטית מסוג השותפות כל ניסיון של הרוב לעגל קצוות בעניין זה, המחיר הכלכלי שלו עצום, שכן, במצב זה לא ניתן להסתמך על ביהמ"ש, פס"ד מסוג זה לא ניתן לראות בשנים האחרונות בשל כך.שאלת השותפות כאישיות משפטית נותרת בלא מענה.

חברה- בעלת אישיות משפטית מלאה, באופן שכמעט אינו פחות מאדם בשר ודם, חברה יכולה לעסוק בכל עיסוק, לחברה כשרות כללית, ע"פ ס' 4 לחוק החברות חברה היא אישיות משפטית, הכשרה לכל זכות, חובה ופעולה, למרות שיש דברים שחברה לא יכולה לעשות (נישואין לדוג') אין משמעות הדבר כי אין לה כשרות מלאה שכן זה מסתדר עם אופיה וטיבה. לדעת שטרן, החברה העסקית עדיפה על אדם מבחינה עסקית. שכן, קיומה איננו מותנה בדבר פיסי, לכן, כשאנו נכנסים לעסקים עדיף לנו להיכנס עם אותה האישיות שאינו מותנה או פגיע לתחלואות הזמן. דוג' מהספרות, פרו' מאיר דן כהן-חברה ללא אנשים, בחברה שמופעלת ע"י מכונות אוטומטיות גם אם בעל 100 אחוזים מהמניות שממנה עצמו למנכ"ל מת, החברה ממשיכה להתקיים, חברה מספקת לנו ודאות, יעילות, המשכיות, היא "עסק חי" ולכן כדאי לעשות עסקים עימה.
מה ההבדל בין שותפות לחברה, בהקשר הניהולי?

שותפות- פק' השותפויות מניחה כי כל שותף הוא לא רק משקיע אלא דה פקטו בעל כוח ניהולי, ע"פ ס' 24 לפק' השותפויות "הודיה או מצג של שותף בנוגע לעניני השותפות שנעשו במהלך עסקיה הרגילים, ישמשו ראיה לחובת השותפות". ע"פ ס' 25 לפקודה "הודעה בדבר השייך לעסקי השותפות, שנמסרה לאחד השותפים הפועל כרגיל בעסקיה, כוחה יפה כהודעה לשותפות, למעט מרמה שנעשתה בידי אותו שותף או בהסכמתו".ניתן למסור את כתב תביעה לדוג' לכ"א מהשותפים והוא מחייב, אפילו לשותף הכי פחות מעורב. בשותפות כ"א מהשותפים יכול לעמוד בביהמ"ש, להציג בשם השותפות, כאשר ניתן לראות כ"א מהשותפים שעושה זאת כמנהל.
חברה- הכוח הניהולי של החברה הוא ריכוזי, באופן כללי בעל המניה ככזה, אין לו שום אפשרות להתערב בניהול ובשום החלטות ברמה הניהולית (למרות שלעיתים אותו אדם מכוח היותו כבעל מניות ממנה עצמו לתפקיד ניהולי). ע"פ החוק רק בידי מנהלי החברה (המנכ"ל) הסמכות הניהולית, זה פוטר אותנו מלבדוק מיהם המשקיעים בחברה, שכן ניהול החברה אינו תלוי בהם. 
פס"ד סלומון- אהרון סלומון מחליט לשנות את עסק הנעליים שלו לחברה עסקית, טוען כי המניע שלו לכך היה לחצים ממשפחתו שרצו לקחת חלק בעסק, בפועל חברה זאת הנפיקה 20,007 מניות כשמתוכם 20 אלף מניות נשמרו בידיו, כאשר אשתו וחמשת ילדיו קיבלו כ"א מניה אחת, אין פה פיזור של בעלות ועל כן נראה שמניע זה איננו משכנע. כיצד מקימים חברה? סלומון פנה לעו"ד אשר דואג לרישום החברה אצל רשם החברות ולאחר מכן מכר לה את העסק, במקרה הנ"ל, סלומון הכריז כי העסק שווה המון והחברה כמובן הסכימה עימו שכן, מדובר באותו אדם, העסק הוערך ב39 אלף ליש"ט, אהרון קיבל תמורה מהחברה ממכירת העסק במניות באג"ח ובמזומן.
1. מניות- השווי הריאלי/האמפירי של מניה, כמה אנשים יסכימו לשלם עבור מניה אינו קשור לערך הנקוב בה. הערך הנקוב הוא למעשה שרירותי, שנקבע ע"פ רצון החברה המנפיקה,  במקרה הנ"ל סלומון הוא שלמעשה קבע את כמות המניות והערך הנקוב בהן.  ערך נקוב לא שווה לערך השוק, כל עוד המניות לא נמכרו בשוק החופשי, אין שום אינדיקציה לשווי כלכלי אובייקטיבי, השווי הריאלי הוא הביקוש האמיתי ביחס למניות, במקרה של סלומון כל מניה שווה ל1/20,000 משוויו של עסק הנעליים פחות החזר חובות.
2. אג"ח (bonds)- איגרת חוב כמו מניה היא חוזה, את חוזים אלו החוק מכנה ניירות ערך, רוכש האיגרת (הנושה) מלווה תמורתה כסף לחברה המנפיקה, תנאי האיגרת קובעים מהם תנאי ההחזר של ההלוואה (לכמה זמן, ריבית, בטוחות), החברה מתחייבת להחזיר את החוב לבעל האיגרת, למלווה, במועד נקוב מראש, ועד לאותו מועד היא מתחייבת לשלם ריבית שנתית למלווה בשווי מסוים, אם ימשיך המלווה להחזיק את האיגרת עד רגע הפדיון הוא יקבל את הריבית וכל הכסף שהלווה, אג"ח היא מסמך סחיר, השוני בין אג"ח למניה זהו תוכן החוזה,  אם נחזיק באג"ח עד מועד הפירעון לא נקבל דיבידנד או תשואה שוטפת כמו במניה אלא את שווי הקרן (ההלוואה), אם החברה תתמוטט לפני מועד הפירעון, בעל האג"ח הופך למעשה לנושה. סלומון למעשה קיבל מהחברה 10,000 אג"ח מהחברה, וכפועל יוצא, שעבוד צף לנכסי החברה, כאשר לחברה אין כסף לשלם לנושיה בעל השעבוד קודם לגבות מהנכס שעומד כבטוחה, משמע שהמלווה מקבל ביטחון שלכשיצטרך לגבות את חובו יוכל לגבות אותו מנכס ספציפי של החברה, שעבוד צף- אם החברה מבטיחה שעבוד לנכס כמו בניין היא מוגבלת, ולכן רוב החברות הופכות את השעבוד לשעבוד שאיננו ספציפי אלא לנכסי החברה כפי שהם מעת לעת,כדוג' שעבוד על מלאי החברה שמשתנה מעת לעת. בתק' של הפס"ד שעבוד היה מחויב, במסגרת החוק החדש (1999) בכדי לאפשר את חופש החוזים כיום, בעל אג"ח לא חייב להחזיק בשעבוד. 
הערך הנקוב במניה הוא שרירותי, הערך הנקוב באג"ח מבטא את גובה ההלוואה, השווי הנוכחי של מניה מבטא את התקוות לקבל דיבידנדים או למכור את המניה ביוקר, השווי הנוכחי של אג"ח מבטא את שווי הפירעון, קבלת החזר בשווי האג"ח, כולל הריבית.
3. מזומן- אהרון קיבל 6000 ליש"ט במזומן מעסקת המכירה, בנוסף למניות והאג"ח.
לא ידוע מה הערך האמיתי של חברת סלומון שכן, מלבד המזומן אין לנו כלים למדידה אמפירית של ערכה לא היה שוק מסחר לאג"ח ומניות ולכן הכל מתבסס על הצהרות סלומון לגבי הערך. 

העסק המוצלח של סלומון זה 30 שנה נקלע לקשיים, האם עצם המעבר מהארגון הראשוני של עסק לתנאים של חברה הפעיל מנגנון כלשהוא לפגיעה בעסק? תיאורית הקונספירציה- נראה שדבר בעסק הנעליים של סלומון לא השתנה, ואין יתרונות למעבר לחברה, אלא שייתכן שישנם חסרונות מהותיים, שאולי גרמו לנפילת החברה, שהם: הוצאת 6000 הליש"ט מידי העסק לידי סלומון, ללא מתן יתרונות נראים לעין לעסק, משמעות הדבר פחות כסף לעסק מה שייתכן וגרר את העסק לקשיים כלכליים (לכאורה 1/6 משווי העסק-39,000). הוצאת האג"ח משמעה כי הוסף חוב לחברה בשווי של 10,000 ליש"ט. מכאן, שייתכן שנפילת החברה היא תולדה הכרחית ומשתמעת של ניקוז המזומנים החוצה והשטת חובות חדשים על העסק, אנו גם יודעים כי ה- 39,000 ליש"ט זהו ערך שרירותי שסלומון קבע על דעת עצמו, אם נניח כי שוויה האמיתי של החברה הוא פחות משקבע ייתכן כי נגלה כי סלומון מכר לעצמו יותר ממה שיש לו. מה יוצא לו מזה? ברגע שהעסק נקלע לקשיים החברה פנתה לציבור הרחב שנענה לפנייה בבקשה להלוואת כספים ללא בטוחות (נושים מאוחרים, לא בעלי מניות), ניתן להבין כי אם החברה  תתמוטט, לסלומון כבעל אג"ח משועבד יש עדיפות. אם תיאוריה זו נכונה מטרת הקונס' לפתות אנשים להלוות לחברה עם קשיים, כאשר הנושה המובטח, סלומון, יקבל את כל הכסף של הנושים לאחר הפירוק שכן, הוא בעדיפות הראשונה. אך נראה כי זו לא הייתה כוונתו וזאת מכיוון שבעת הקמת החברה השתמש סלומון ב 5000 ליש"ט מתוך המזומן שלקח להחזרת חובות לנושי העסק.

אלא שניתן לומר כי ה5000 ליש"ט הוחזרו לנושים בשל חוק המחאות חיובים, שקובע כי המחאת חוב איננה אפשרית בלי הסכמת הנושים שכנראה היו בודקים את ערך החברה וסיכויי הצלחתה ובכך היו מתנים הסכמתם מתוך ידיעה כי לסלומון אחריות מוגבלת, ולכן בהחזרת חובותיו הוא למעשה התגבר על עיקרון הפיקוח. אלא, שסלומון עושה הפוך ממה שמצופה מקונספירטור, הוא לוקח את האג"ח (הקלף המנצח) ומעביר אותו למשכונאי ובתמורה מקבל מהמשכונאי 5000 ליש"ט במזומן (ערך נוכחי), ושוב, בניגוד למצופה מקונספירטור מלווה את ה5000 ליש"ט לחברה בחזרה מתוך רצון שהיא תתרומם ותחזור לתקנה, אלא לסיפור זה אין סוף טוב, החברה קורסת ומתחילה תחרות על הראשון בתור הנושים, סלומון כבעל מניות כנראה שלא יקבל כלום, הראשון בתור הוא המשכונאי- כבעל האג"ח והשעבוד,על הכסף שנותר ישנה תחרות בין הנושים המאוחרים וסלומון כנושה מאוחר ללא בטוחה, השאלה מי הלווה קודם איננה רלוונטית, ולכן לנושים המאוחרים אין יתרון על פני סלומון בקבלת הכסף, בערכאה לפני העליונה פוסקים השופטים פה אחד לטובת הנושים המאוחרים ונגד סלומון, תוך נימוק כי העובדה שסלומון מופיע בשני כובעים פעם כבעל מניות ופעם כנושה מעוררת חשד לגבי עשיית עסקים לא אמינה (כסות לתרמית), לדעת השופטים הוא זה החברה לדידם, בחברה בת אדם אחד יש להתייחס ליחסים בין סלומון לחברה, כיחסי שליחות, נאמנות, סלומון שולח את החברה לעשות מעשים מסוימים ולכן מה שהיא עושה מקנה לו אחריות, "משזוהית כמשלח אינך יכול לרחוץ בניקיון כפיך".נראה שאין פה הפנמה בעובדה כי חברה היא אישיות משפטית נפרדת מבעליה. 
בית הלורדים הפך את התוצאה לחלוטין, פה אחד, נקבע כי גם אם מאחורי חברה עומד איש אחד כל עוד נשמרו הכללים הפרוצדורליים, ביהמ"ש מכיר בקיומה של אישיות משפטית נפרדת שלה, יש אחריות מוגבלת, סלומון איננו נושא בשום אחריות ואם הוא מופיע כנושה נכיר בו ככזה,  הוא איננו החברה והחברה איננה הוא, אם כל חבר בחברה יודע את המצב לאשורו, לא ניתן לטעון שיש רמאות, העמידה בכללים היא המקסימום הנדרש.

התוצאה הסופית- גם סלומון וגם הנושים המאוחרים נעמדו בקו אחד,סלומון הוכר כנושה רגיל ללא קשר לתפקידיו האחרים בחברה. מנק' מבט מאוחרת ניתן לומר כי בנוגע לנושים המאוחרים מכיוון שויתרו מרצונם על זכויות אפשריות כגון שעבוד, בדיקת מצב החברה לפני ההלוואה, הם שאחראים למצבם הנוכחי. בפס"ד סלומון ההפרדה בין החברה לבין בעלי המניות, באה לטובת בעלי המניות, אלא שבמקרים אחרים הדבר יכול גם לפעול לרעתם, מה שמביא להבנה כי לא כל החברות שבבעלות האדם האחד נולדו כקונס' של בעלי המניות, פס"ד מקאהורה הוא דוג' לכך.

פס"ד מקאהורה- למקאהורה היה מחסן עצים לו נדרש ביטוח נגד נזקי אש, מקאהורה אכן עשה ביטוח, גם הוא כמו סלומון מכר את עסקו לחברה כאשר הוא (בעיקר) בעל מניותיה היחידי, הדבר היחיד ששכח לעשות הוא לשנות את הביטוח על שם החברה. אש פרצה וכילתה את המחסן. כשפנה מקאהורה לחברת הביטוח היא אמרה לו כי איננו זכאי לפיצוי, וזאת בהתבסס על פס"ד סלומון, שקבע כי החברה היא אישיות משפטית נפרדת ממנו, מי שמבוטח לא קרה לו אירוע ביטוחי, מי שקרה לו אירוע ביטוחי איננו מבוטח, מקאהורה תבע את חברת הביטוח, ביהמ"ש קבע כי אכן למבוטח לא קרה כלום וזה שקרה לו האסון איננו מבוטח וזאת בשל העובדה כי החברה היא אישיות משפטית נפרדת. האם ניתן לומר בהתחשב בעובדה כי חברה היא אישיות משפטית נפרדת, שמקאהורה ביטח לטובתו את נכסי החברה? ניסיון שכזה מתאים פה וזאת מכיוון שמקאהורה היה חתום על החוזה והוא זה ששילם את הפרמיה מדי חודש ונראה שזה משיג צדק, עדיין יש אישיות משפטית נפרדת, אלא שהוא אישית יקבל  בכל זאת את הכסף, אלא שעניין זה בלתי אפשרי בדר"כ ע"פ דיני הביטוח נראה שחברת הביטוח תסכים לבטח את דבריו של אדם לטובתו וזאת מכיוון שאין לאותו אדם אינטרס לגרום נזק לנכס שכן, יש זהות בין שוווי האינטרס המבוטח לבין מה שאותו האדם יקבל מחברת הביטוח, אלא שכאשר צד שלישי מחליט לבטח לטובתו את נכסי הזולת, נוצר לו תמריץ לגרום נזק/ אירוע ביטוחי לנכס בכדי לקבל את כספי הביטוח. חריג- ישנם מקרים בהם ב' מבטחת את א',לדוג' קבוצת כדורגל מבטחת לדוג' רגלי שחקן, אך מדובר רק במקרים בהם שהתרחשות האירוע ביטוחי תגרום לנזק גם אצל המבטח. 
האם מקאהורה יכול לטעון כי יש לו אינטרס זהה לחברה שהמקרה הביטוחי לא יתרחש?

בחברה בעלת עוד בעלי מניות למעשה משתלם לאינדיבידואל בעל כמה מהמניות, לגרום נזק לכולם ולקבל את הכסף לכיסו הפרטי.  גם לבעל מניות יחידי, אין זהות לחברה, אפשר שיש נושים נוספים, אם יש לחברה נושים שריפת העצים תבריח כסף מהנושים אליו אישית והם לא יוכלו להגיע אליו בשל האחריות המוגבלת. גם נושה של החברה לא יכול לבטח את החברה לטובתו, באם מדובר בנושה אחד מיני רבים הרי ברור שהאינטרס שלו שונה מהחברה שכן, הוא למעשה עוקף את יתר הנושים ומקבל את חובו ראשון ע"י שריפת העצים. גם  האינטרס של נושה יחיד שונה, הוא מגדיל את פירעון החוב ולוקח מבעלי המניות,שכן, גם יגיע להם דיבידנד פירוק הם לא יקבלו אותו. גם האינטרס של  בעל מניות יחידי ונושה יחידי, שונה מאינטרס החברה למעשה אין דבר כזה נושה יחידי, בכל עת יכול לקום נושה בלתי רצוני חדש, כמו גובי מס, פגועי עוולה נזיקית.

הפרדה בין החברה לבעלי המניות היא לא רק אמירה משפטית ובוודאי לא קונספירציה היא מתארת אינטרסים כלכליים רציונאליים קבועים, לעולם, אין זהות אינטרסים בין החברה לשום אדם בעולם, חברות הן שונות כלכלית מכל אדם אחר. 

פס"ד לי- המדובר בחברה קטנה שעסקה במתן שירותי ריסוס, לי היה בעל מניות יחידי, ובאחת 

הפעמים בעת שהטיס את מטוס החברה הוא נהרג, האלמנה לי קיבלה את הבשורה וביקשה פיצויים על בעלה מהחברה שהייתה מבוטחת בגין תאונות עבודה, האלמנה טענה שבעלה היה עובד החברה ותאונתו קרתה במהלך העבודה, ולכן מגיעים לה פיצויים, החברה (שיוצגה ע"י חברת הביטוח) טענה שלי היה בעל מניות ואיננו עובד ולכן לא מגיעים לו פיצויים, התוצאה נוגעת במשחק הכשירויות, היכולת של אדם בדיני תאגידים להיות בעל שני תפקידים בזמן נתון, נכון שלי היה בעל מניות, אלא שהוא נפטר בעת תפקידו כעובד ולכן, יש לקטלג את שקרה כתאונת עבודה, יש להסתכל על כל אדם בתפקודו באותה העת. נוצר מצב המנוגד לתפיסות האנושיות בו אדם שהוא בעליה היחידי של חברה מעין תובע את עצמו ומקבל כסף על היותו עובד של החברה.
פס"ד קריסטל- חלקת אדמה נרשמה בטאבו ע"ש חברה, אלא שהרישום היה בתרמית, עד שהבעלים האמיתי גילה כי הקרקע רשומה ע"ש אנשים אחרים, כל בעלי המניות בחברה התחלפו, כך שבעלי המניות הנוכחיים לא היו מודעים לעובדה שהקרקע שייכת לבעלים המקורי, בעלי המניות ניסו להתבסס על תקנת השוק, ביהמ"ש העליון קבע כי בעלי המניות קנו בתום-לב מניות, אך הקרקע הועברה לחברה בתרמית, מעבר מיד ליד של 100 אחוז מהמניות, איננה מקנה לבעלי המניות את נכסי החברה, בעלי המניות הם אינם החברה. השלכה נוספת- נושה של בעל 100 אחוזים ממניות החברה, יכול לקחת את מניות החברה מידיו ואז להכריז על פירוקה ולקבל את הנכסים אך לא לקחת ישירות את הנכסים שכן, הם לא נכסי בעל המניות אלא נכסי החברה, לכן לא ניתן לומר שאם לאדם 50 אחוזים מהחברה, אז 50 אחוזים מהחברה שייכים לו, הפס"דים הנ"ל הוכיחו שחברה היא אישיות משפטית נפרדת מאדם גם אם הנ"ל מחזיק בכל מניותיה.

פס"ד בני עקיבא- בני עקיבא פלשו לשטח מסוים והטרידו שכן מסוים בפעילותם, אותו שכן החליט לתבוע, נטען כי בני עקיבא היא אינה אישיות משפטית ולכן לא ניתן לתבוע אותה, השופט אומר כי המצב שנוצר הוא בלתי מתקבל על דעת, בני עקיבא כביכול חיה וקיימת אך לא קיימת משפטית, כיצד ניתן לפתור מקרים שכאלו? הפתרון המעשי הוא להפעיל את הכוח הפוך, לפלוש לשטח של בנ"ע, כאשר אין באפשרותם לתבוע כי הם לא אישיות משפטית ובכך להכריח אותם להפוך לקיימים בכדי שיוכלו לתקוף משפטית את המטרידים אותם.
פס"ד רוזנצוויג- רוזנצוויג הוא הרוח החיה מאחורי חברת רוזנצוויג, הוא העובד היחידי ובעל המניות, תוך פגיעה בדיני הבטיחות של העבודה קנה מכונה לא בטיחותית וחתך את ידו, הוא תובע את חברתו על פיצויים הוא יכול היה גם להעביר לעצמו כבעל מניות דיבידנד או משכורת גדולה במיוחד אלא שעל הכספים הנ"ל יש מס ואם יכירו בתאונה הנזיקית הנ"ל הוא יהיה פטור ממס, המדינה למעשה מייצגת את החברה בשל עניין המס, הייחוד בפס"ד - די ברור שהנפצע פה הוא העובד, רוזנצוויג, אך מהפיצויים יש להפחית את הנזקים מהרשלנות התורמת שלו, אם רוזנצוויג העובד הוא שהתקין את המכונה, רשלנותו התורמת היא 100 אחוז ונזקו מתקזז.

ביהמ"ש קבע כי מי שהרכיב את המכונה עשה זאת בכשירותו כעובד (ולא כמנהל כפי שרוזנצוויג טען) ולכן הנ"ל לא יוכל לקבל את כספו פטור ממס במסגרת תביעה נזיקית.

למעשה, עלינו לשאול על כל פרט באותה מע' עובדתית מהי הפונ' הרלוונטית שהוא ממלא ולהדביק תוויות שונות לאותו אדם ע"פ הפונ' הרלוונטית שממלא באותו רגע.

עקרון הפומביות- עולם המסחר נותן יתרונות,ייחודיות למתאגד כחברה כדוג' אחריות מוגבלת וכד', כנגד מתן כל היתרונות הללו מישהו משלם מחיר (בסלומון "הנושים המאוחרים") בכדי שהתאגיד יוכל להיות דבר שניתן להיזהר מפניו, ובכדי להגן על העולם הנושא ונותן עם חברות על המשפט להפוך את התאגיד לנראה ושקוף, עבור המתאגדים זה חלק מעלות/חסרונות ההתאגדות. 
בחברה יש צורך לנקוט בשורת פעולות פורמאליות העולות כסף שנקטלג לשלושה שלבים:

1. חברה עם הקמתה חייבת להתפשט ציבורית- עם הקמת החברה חייבים להוציא מסמכים המלמדים עובדות יסוד עליה: זיהויה, מטרותיה, הרכב החברים ובעלי המניות, הונה, שעבודים רשומים ועוד פעולות והצהרות פורמאלית שהן תנאי לקיום החברה.

2. תוך כדי תנועה- על הניהול שוטף של עסקי החברה חלה חובת עדכון המידע על שינויים במסמכי החברה ובכל הפעולות וההצהרות הפורמאליות הנ"ל, פרט לחובת העדכון השוטפת, ישנה גם חובת עדכון עיתית, יש חברות בהם נדרשים דוחות רבעוניים/ שנתיים. 
3. פירוק החברה- בעת פירוק בדר"כ אין מספיק כסף לכל הנושים ולכן כל פירוק בדיני התאגידים נעשה באמצעות פנייה לביהמ"ש עובדה המסייעת לפומביות ומגנה על הנושים.
ניתוח כלכלי של החברה העסקית:
פרופ' פרנק איסטרברוק ופרופ' דן פישר טוענים כי הרעיון הבסיסי של האחריות המוגבלת ושל האישיות המשפטית הנפרדת, ניתן להערכה כמטרה להקטין ככל האפשר את עלויות הפיקוח.

המשותף למלווים/הנושים ולבעלי המניות, הוא שכל אחד מהם שולט לחלוטין בגובה הסיכון- ההלוואה. חלוקת האחריות היא מושלמת מבחינת וודאותה לגבי כל המממנים של הפירמה. ברגע שקובעים את כלל האחריות המוגבלת, נעלמים ההבדלים בעולם העסקי בין בעלי מעמד סוציו- אקונומי שונה (לכן אין צורך בפיקוח חיצוני). בעלי המניות לא צריכים לפקח אחר החברה שלהם ויכולים לתת לאנשים אחרים לנהל אותה. האחריות המוגבלת בעצם מעניקה יכולת לביזור.

הכלל של אחריות מוגבלת איננו מעלים את הסיכון, אלא מגביל את הסיכון למשקיעים ומעביר אותו לנושים. עם זאת, הנושים כן יכולים לשלוט במידה מסוימת בסיכון שלהם. ניתן לומר כי הנטל לשאת בסיכון מועבר לאלו המומחים בנשיאת סיכונים ובעלי יתרון יחסי בכך (בנקים לדוג'). 

שוק המניות הוא "טריק" גם מהכיוון הביטוחי- השוק כשלעצמו הוא משטרת תוצאות המפקחת על פעילות אופטימאלית באופן ספונטאני בלי שמישהו ימונה כמפקח. אם לא היה שוק ולא הייתה אחריות מוגבלת, כל קונה מנייה היה צריך לבדוק בעצמו את שווי המנייה וערך החברה. 

נראה כי מודל ביטוח מכישלון עסקי בעקבות קניית מניות במקום אחריות מוגבלת אינו יעיל. לא ניתן לבטח סיכון כלכלי מאחר ולא ניתן להעריך אותו- הסיכון אינסופי. בנוסף, בדרך זו בעלי המניות היו לוקחים סיכונים ללא חשש מאחר ובעלי ביטוח. לכאורה, גם בהסדר הקיים יש אותו סיכון, קיימת אחריות מוגבלת לבעלי המניות ויש לחברה החצנת עלויות וסיכונים. אדם האחראי לתוצאות פעולותיו ייקח סיכונים סבירים לעומת אדם שמישהו אחר יהיה אחראי לכך. 

התורה האורגנית- אחריות של חברות לעומת אחריות של אינדיבידואל:
הדרך היחידה במאה ה-19 בה הטילו אחריות על תאגידים הייתה דרך דיני השליחות- מנהל או עובד מטעם החברה היה מגבש תודעה ומבצע מעשה- היה שלוח של החברה עפ"י דיני השליחות. חברה יכלה לפעול רק באמצעות שלוחים ולא באופן עצמאי. דרך חשיבה זו הייתה בעייתית ובלתי אפשרית, דוגמאות: 

1- בדיני העונשין, דיני השליחות לא מאפשרים אחריות למשלח- המבצע הוא האחראי למעשה הפלילי. הבעיה בכך היא שהיה ניתן לברוח מאחריות פלילית דרך שימוש בתאגידים- לא היה ניתן להאשים תאגיד באחריות פלילית.

2- בנזיקין, יש עוולות בהן נקבע  שרק אחריות אישית תהיה תקפה ולא אחריות שילוחית.
המשפט המקובל יצר "יש מאין" כדי לפתור בעיות אלו, פס"ד לנארד: תאונה של אונייה עם אונייה אחרת. החוק הספציפי קבע כי למטרת אחריות בנזיקין, צריך להוכיח שמעשה הנזק נגרם בעקבות אשמה של בעל הספינה. בעל הספינה היה חברה ולכן הייתה בעיה עם האשמה, שכן ההנחה הייתה כי חברה לא יכולה להיות אשמה, ביהמ"ש הבין כי לא ניתן לפתור את החברה מאחריות מאחר ואיננה אדם. לכן, פותחה התורה האורגנית- פעולות, מעשים, כוונות ומחשבות של מי שבכיר מספיק/אורגן, ייוחסו לחברה באופן אישי, כאילו היא עצמה גיבשה אותם. חשיבות פסה"ד היא שהוא עקף את העיקרון של אחריות שילוחית בנזיקין והטיל אחריות על חברה. לשם כך, היה צריך לקבוע מיהם האורגנים. זיהוי שלא הושלם עד היום. עם זאת, ברור שהפקידים והשליחים אינם אורגנים. בנוסף, ברור כי המנכ"ל, הדירקטוריון וכד' הם אורגנים. הבעיה היא עם האנשים "באמצע" כגון מנהלי סניף בנק. בספרות קיימים שני סוגים שונים של קריטריונים:

1- היררכיוני- ארגוני- הבכירות נקבעת עפ"י המדרג בהיררכיה. נקבע טווח בהיררכיה שממנו ומעלה כולם נחשבים לאורגנים.
2- פונקציונאלי- תפקודי- מצטרף למבחן ההיררכיוני וקובע כי אורגן הוא כל מי שממלא פונקציה של החברה (ולא בשביל החברה) או בת ייחוס של החברה.
החוק הישראלי קובע זיהוי לאורגן בסעיף 46 לחוק החברות- "האורגנים של החברה הם האסיפה הכללית בזמן קיום האסיפה, הדירקטוריון בישיבתו כדירקטוריון, המנכ"ל הכללי וכל מי שעל פי דין, או מכוח התקנון רואים את פעולתו בענין פלוני כפעולת החברה לאותו עניין:". בנוסף, סעיף 47 קובע כי "פעולותיו של אורגן וכוונותיו הן פעולותיה של החברה וכוונותיה".

פעילות פלילית של תאגידים:
מחקרים בארה"ב מראים כי העלות של הפשעים המבוצעים ע"י חברות היא הגבוהה ביותר, דרך התפקוד של החברות בקפיטליזם, היא כה מסוכנת שהחברה האנושית צריכה להישמר מפניהן. 

פס"ד שפאר- ניתן בשנת 1962 (לפני התורה האורגנית) המשרד של שפאר נוהל כתאגיד של שותפות. הרכב של השותפות חנה במקום אסור ונכתב דו"ח לשפאר. שפאר טען כי השותפות היא בעלת הרכב- שבאותה תק' לא ניתן היה להטיל עליה אחריות בפלילים (גם לא שילוחית שעליה לא חלים דיני העונשין) השופטים מעלים טיעונים שונים בפסה"ד כדי לקבוע שהשותפות אחראית. הטענה העקרונית היא שלא ניתן לאפשר התחמקות ומי שנהנה מדיני התאגידים, לא יכול להתחמק מאחריות- טענות לא משפטיות. בעקבות פסה"ד ביהמ"ש מפתח את התורה האורגנית.
הפרדיגמה החוזית- החברה העסקית היא לא דבר ממשי בעל זהות וקיום עצמאיים משל עצמו, אלא עיסוק של מכשיר מימוני ומשפטי.הפרדיגמה החוזית מפרקת את החברה לגורמים- מערכות יחסים חוזיות שיחד מייצרות פקעת חוזית. מערכות היחסים הללו יוצרות את החברה כנקודת התייחסות למשחק הכלכלי כשהשחקנים האמיתיים הם הצדדים השונים למערכות החוזיות השונות.החברה היא עניין וולונטארי של רצון טוב והסכמות בין צדדים, אין אדם הנמצא בחברה ללא רצונו ואין בה הבדלי מעמדות. המעמד, הזכויות החובות וכללי ההתנהגות של כל שחקן הם בשליטת ועפ"י בחירת הצדדים-חופש החוזים. (לכן אין צורך ברגולציה) ישנם 4 סוגים של חוזים:
1- חוזה ממשי- קלאסי: חוזה העסקה של המנכ"ל למשל.

2- צד אחד מכתיב חוזה לצד השני: לצד אחד יש שליטה על התנאים של הצד השני, אך עדין מדובר בחוזה מאחר והצד השני לא חייב להסכים- חוזה מנייה למשל.
3- חוזה שתנאיו מוכתבים באופן מעשי ע"י תנאי השוק: היצע וביקוש- חוזה עבודה למשל.
4- החוק כחוזה: הצדדים בחרו שלא לפרוש מהחוזה עפ"י החוק או הפסיקה.
הגישה הזו מתאימה לעולם ליברלי - יציר הבריאה שולט בעולם התאגידים באופן מושלם. לאדם יש אוטונומיה והוא יכול להחליט שאיננו משתתף במערכת החוזית. החברה איננה כוחנית והיררכיונית, אין בה יחסי כוח וכפיפות, אין מעמדות בתוך החברה אך לכל אחד יש תפקיד אחר.

ניתן להסביר עמדה זו עפ"י הגישה הכלכלית- ישנן בחירות רציונאליות של כל השחקנים שבוחרים את מה שעדיף להם נוכח האפשרויות הקיימות והשוק הקיים. 
לסיכום הפרדיגמה החוזית-החברה חסרת מאפיינים משלה והיא נוצרת ע"י ביטוי רצונות הצדדים החוזיים.הפרדיגמה החוזית- כלכלית כבשה את שוק הרעיונות, אך יש לה מגבלות:

1- העולם לא מורכב משחקנים רציונאליים בלבד- טברסקי וכהנמן מערערים את הרציונאליות, ישנם גם שיקולים אינדבידואליים. בנוסף, בעולם אין מידע חופשי ואין שוויון במידע. לא לכולם יש את היכולות לבצע שימוש זהה עם אותו מידע.
2- האם באמת השווקים יעילים וניתן להסתמך עליהם? ההנחה היא שכן, אך ככל שהם לא יעילים, הפרדיגמה החוזית מתערערת. הגדרת היעילות של שוק קשורה לשאלה- האם כל הצדדים בסחר נמצאים באותה רמת ידע עם אותו מידע בזמן אמיתי ככל שהמושלמות של הידע והעיתוי של ידיעתו מלאים יותר, כך השוק יעיל יותר. דרגות היעילות:
1- יעילות חזקה- כל המידע ידוע לכולם בזמן אמת.

2- יעילות חצי חזקה-כל המידע הפומבי מגיע לכולם בצורה שוויונית, גם לא בזמן אמת.
3- יעילות חלשה- כולם יודעים את כל המידע על אותו שוק שהיה בעבר.
היעילות החזקה לא קיימת באף שוק בעולם, תמיד ישנם פערים.

הכוח התחרותי האמיתי של העובד הזוטר נמוך ביותר- כל אחד יכול להחליף אותו. 
3- חופש החוזים הוא סוג של אגדה ואינו באמת מעניק חופש מלא לצדדים החוזיים. 
לסיכום- ההתנגדות לפרדיגמה החוזית: אם כל אחד צריך להגן על עצמו רק באמצעות חוזים עפ"י הפרדיגמה החוזית, כל החיים המסחריים חייבים לנבוע מסוג של קיום שבו צריך לצפות מראש ולנסח בחוזה את כל האפשרויות כדי שניתן יהיה להתגונן מפניהם. אין יכולת מעשית להתמודד עם המציאות כאשר מתרחשת באופן תגובתי ולא נצפתה מראש. 

בעיית הנציג- כללי:
ישנם ספקים שונים של תשומות שונות לפירמה- ספקי הון (בעלי מניות), ספקי חוב (בנקים וכו'), ספקי תשומות ניהול (עובדים) וכד' לאף אחד מהספקים אין אינטרס זהה לאף ספק אחר, ולאף אחד מהם אין אינטרס זהה לפעולת החברה עצמה. היחס לסיכון של כל אחד מהספקים שונה מהיחס לסיכון של האחרים, בהנחה שכולם רציונאליים, האתגר העליון של דיני התאגידים והסיבה לקיומם היא לאפשר לכל הצדדים לחיות ביחד בשלום. כיצד כולם יכולים להתקיים יחד? לא רק שיש ניגודי עניינים, ישנם פערי מידע רבים בין הצדדים. במקום שבעל סמכות מפעיל את סמכותו בדין ובחוזה, הוא הופך להיות נציג. המיוצג הוא כל המושפעים. הבעיה (בעיית הנציג) נובעת מכך שהנציג פועל למען  אינטרסים ייחודיים לו הסותרים את האינטרסים של המיוצג. 

שלושה מישורים לבעיית הנציג:

1. מישור היחסים שבין בעלי המניות כמיוצגים לנושאי המשרה כנציגים- נושא המשרה הוא שם כללי לכל מי שנושא בתפקיד שבמסגרתו הוא נושא בסמכויות, נסתכל על בעלי המניות כקבוצה אחודה, ישנו ניגוד עניינים בין הקב' הנ"ל- נושאי המשרה חשודים בשמרנות יתר לעומת בעלי המניות שהם אוהבי סיכונים, המנהל מקבל תגמול על ניהול תאגיד גדול יותר, אינטרס בעלי המניות הוא לבזר השקעותיהם ולהשקיע ביותר ויותר חברות ולא באחת גדולה, ולכן פעמים רבות קונצרנים גדולים נעשים לרווחת המנהלים ולא לטובת בעלי המניות. גם במידה ומדובר במנהל רשלן/בוגד- זוהי בעיית נציג.

2. בעלי המניות לבין עצמם- בין בעלי המניות יש ניגודי עניינים, ישנם בעלי מניות שליטה וישנם בעלי מניות מקרב הציבור, הכוח מסור לבעלי מניות השליטה והם עלולים להשתמש בו לטובתם לעומת בעלי המניות מקרב הציבור. פעמים רבות בעל שליטה מחזיק בכמות קטנה יחסית של מניות ואף על פי כן הוא בעל שליטה מכיוון שחלקם של יתר בעלי המניות קטן עוד יותר שכן המניות מאד מבוזרות  זוהי בעיית נציג מאד חריפה מכיוון שבהשקעה  כה קטנה לבעל השליטה פחות אכפת מהפסדי החברה, ככל שקיימת הפרדה בין הבעלות לבין השליטה, כך בעיית הנציג חריפה יותר, וכך גם עולה החשד שבעלי השליטה ינצלו את כוחם לרעה כנגד בעלי מניות מקרב הציבור.
הדגם האמריקאי- 20 אחוזים מהמניות בוול סטריט הן בידי החברות הגדולות יתר 80% המניות נסחרות בבורסה. בעלי ה20 אחוזים הם השולטים בפועל שכן, הם מאוגדים ומגיעים לאסיפות הכלליות לעומת הציבור הרחב שלא עושה זאת.

הדגם הישראלי- מבנה קונצרני, חברות בת, מרבית "השמות הגדולים" בשוק מחזיקים בחברות אם שלהן מניות בחברות אחרות (חברות בת). ככל שאנו מתקדמים עם חברות הבת הבעלות של הקונצרנים הגדולים קטנה, אלא שהשליטה בה תהיה מאד גדולה, שכן הנציג של כל חברת בת נבחר ע"י החברה הגדולה יותר ממנה וכך יש שליטה מלאה בחברה ע"י הקונצרנים הגדולים והנה הגענו למצב של החברה האמריקאית של בעלות קטנה ושליטה מלאה.  בעל מניות שליטה שנניח ומחזיק 70 אחוזים מחברה מסוימת נראה שהוא יהיה שונא סיכון ואז העסק ינוהל בשמרנות בניגוד לאינטרסים של החברה.

3. מישור היחסים בין אנשי הפנים בחברה (נושא משרה, בעל מניות) לבין בעלי תביעות חיצוניות (נושים, עובדים ברמות נמוכות)- . אנשי הפנים יכולים לעשות יד אחת כדי להשתמש בכוחם לאינטרסים שלהם תוך פגיעה בחיצוניים. נניח ומנכ"ל של חברה מסוימת שנמצאת על סף חדלות פירעון, (החברה יכולה לשלם את חובותיה ותו לא) עומד בפני עסקה גדולה, בעלי מניות יעודדו סיכון, הנושים סביר להניח יתנגדו לעסקה וזאת מכיוון שכרגע החברה יכולה להחזיר להם את החוב במלואו אך אם הסיכון יתממש כנראה שהם לא יקבלו את כל הכסף. דוג' נוספת בסוף תק' התמחות בחברה היא בוחרת את המתאימים לה ביותר, כל היתר השקיעו תק' במשהו שלא רלוונטי מבחינתם, זהו משחק רציונאלי ואשלייתי שכן ישנה ציפייה מצד כל המתמחים שהם יצליחו בסוף. בין החברות לעובדיהם יש מע' יחסים של ניצול, זה נכון לגבי עובדים מתמחים ולא מתמחים וגם זוהי בעיית נציג. בשוק העבודה גם אין קשר בין ההשקעה לבין התמורה בהכרח.
דוג'- חברה יצאה עם מוצר חדיש שרבים קנו, אלא שלבסוף הסתבר שהוא לא מוצלח , המע' החוזית לא הגנה על הצרכנים (החברה לא התחייבה שהמוצר יהיה מוצלח) והנה דוג' להחצנת עלויות על הצרכנים.  

כולם צריכים להתגונן באמצעות הפרדיגמה החוזית על כולם לצפות מראש כל מצב אם לא יצפו הרי שהם יפסידו. היחידים שיכולים לשלוט על ההחלטות גם בדיעבד הם בעלי המניות, יש שני סוגים של בעלי תביעות כלפי החברה 1. כל הידועים מראש 2. בעלי המניות- אופן תביעה שיורי ולא קבוע מראש (לאחר כל הנושים), הם יכולים להשפיע על האסיפה הכללית, לכוון את ראשי החברה, יש להם נגישות להליך קבלת ההחלטות.

שלושת המישורים מצטברים לבעיית הנציג, הבעיה אינהרנטית עקב ניגודי העניינים. ההצדקה למשפט מסחרי- לענות על שלושת המישורים למצוא דרך חוקית/ שוקית/ חוזית שמטרתה למתן את יכולת הנציג בכל מישור לפגוע במיוצגים- להגן על המיוצגים מפני הנציגים. 
פתרונות חוזיים לבעיית הנציג, התקנון: חוזה העל הוא תקנון החברה, זהו החוזה שקובע את הסדרי היסוד בתאגיד שעל פיהם ומכוחם התאגיד וכל חלקיו מתפקדים. כיום הוסף לחוק נוסח תקנון לדוג' אשר יש להתאימו לכל לקוח בהתאם לאופיו. חוק החברות החדש מגדיר מהו תקנון בסעיף 1. סעיף 15 קובע כי התקנון מחייב כל חברה (הנוסח לדוג' לבדו לא יספיק, יש להתאימו).
ס' 18- תניות מנדטוריות- מה חייב להופיע בתקנון? 1. שם החברה
2. מטרות החברה- לכאורה זה פוגע בחופש החוזים, הגדרת מטרה מגבילה את חופש החברה לפעול כיצד שתרצה למטרות שונות, מדוע להגביל? להגן על הצדדים השונים לפקעת החוזית (משקיעים, נושים) ע"מ שיובטח שהשקיעו במשהו שהם מודעים לטבעו, אלא שיש כאן מעין אלמנט כופה מדוע חברה לא יכולה להצהיר שהיא תעסוק בכל שתרצה לעסוק התשובה לבעיה זו היא בס' 32 שקובע כי חברה תציין את מטרותיה בתקנונה ע"י קביעת אחת ממטרות אלו:

1. חברה תעסוק בכל עיסוק חוקי
2. החברה יכולה לציין שעוסקת בכל עיסוק חוקי למעט מה שצויין בתקנון (חברה שלא רוצה שיזהו אותה עם סוג עיסוק מסוים שייתכן שנציגיה/ היא כשלו בו בעבר)
3. חברה תעסוק בסוגי העיסוקים שפורטו בתקנון 
באמצעות ס' זה המשקיעים יכולים לבחור בין חברה המוגבלת בתחום עיסוקה שנותנת פתרון מסוים במסגרת בעיית הנציג או שמא יכול המשקיע לבחור בחברה עם בעיית נציג אינהרנטית, למשקיעים חופש בחירה, מטרת החובה המנדטורית שהם לא יושלו.

3. פרטים בדבר הון המניות הרשום: ישנם 3 סוגים של הון:
1- הון רשום- מסגרת מקס' של ערכים נקובים שחברה יכולה להנפיק (מניות X ערך מניה).
2- הון נקוב- הון שהונפק. מסגרת הערך הנמכר בפועל.(מניות שהונפקו X מחיר מניה בשוק).
3- הון נפרע- הסכום ששולם בפועל ע"י בעלי המניות. ההפרש בין ההון הנקוב להון הנפרע הוא החוב של בעלי המניות לחברה- מה שבעלי המניות צריכים לשלם וטרם שילמו. 
מדוע התקנון עוסק בבעיית ההון? המטרה היא למשטר את היחסים כדי שהנושים ידעו מה המינימום שבעלי ההון חייבים, שבעלי המניות ידעו מה המסגרת המקסימאלית של ערכים נקובים שניתן להנפיק וכו'. יש ניסיון לקבוע סוג של מסגרת, אך יחד עם זאת החוק מאוד ליברלי ולכן קובע בסעיף 34(א) כי יכול שהמניות יהיו כולן בעלות ערך נקוב או כולן ללא ערך נקוב- ניתנת אפשרות מראש לדעת אם המניות בעלות ערך קבוע מראש או לא.

4. פרטים בדבר הגבלת אחריות 18(4) קובע שצריך לכלול בתקנון גם את סוג האחריות בחברה  ע"פ ס' 35 אחריות בעלי המניות יכול להיות שתהיה לא מוגבלת אך צריך לקבוע זאת בתקנון.     ס' 19 –פרטים שניתן לכלול בתקנון - נושאים הנוגעים לחברה או לבעלי מניותיה, לא ניתן לכלול כל נושא שכותב התקנון מעוניין בו. המטרה היא שהתקנון יהיה מאד מצומצם ובעל ערך בנוגע לחברה בלבד. הבעיה היא שבעיית הנציג כמעט לא נפתרת במסגרת זו מה ניתן להוסיף לתקנון?
א. הזכויות והחובות של בעלי המניות והחברה עצמה.

ב. הוראות לעניין דרכי ניהול בחברה.

ג. כל נושא שבעלי המניות ראו לנכון להכניס בתקנון (בכפוף לתנאי המקדמי, נוגע לחברה ובעה"מ)
תקנון נותר בעת הקמת חברה, ס' 16 : השינוי בעבר ע"פ פקודת החברות יכול היה להיעשות רק ברוב של 75 אחוזים, החוק שונה והרוב הנדרש כיום לשינוי תקנון הוא רוב של מעל 50 אחוזים שכולל רק את הנוכחים המצביעים באותה אסיפה, לא ניתן להגמיש כלל זה שכן זהו רוב רגיל, אך ע"פ ס' 22 ניתן להקשיח אותו ולקבוע רוב גבוה יותר לקביעת שינויים באמצעות: 1.חוזה חיצוני לתקנון 2. ע"י רוב רגיל באסיפה הכללית. 

מהי המהות המשפטית של התקנון האם התקנון הוא חוזה?

היו שטענו שאין לראות התקנון חוזה וזאת מכיוון ש:

1. עולה השאלה בין מי למי החוזה הזה, כיצד ניתן ליצור חוזה שהחברה שעדיין לא קמה 

2. אם התקנון הוא חוזה כיצד ניתן לשנות אותו? הרי חוזה לא ניתן לשנות,
3. התקנון הוא חוק- הוא קובע את כללי המשחק שעל פיהם יפעלו, אין לו מהות חוזית. 

החוק החדש קובע בס' 17(א) דין התקנון הוא כדין חוזה בין חברה לבעלי המניות ובינם לבין עצמם, שינוי ייעשה בדרכים הקבועות בחוק ולכן צד ג' שוב לא מוגן.

עמדת הפסיקה האנגלית והישראלית בנוגע לתחולת התקנון במסגרת היחסים בין בעלי המניות:

כשירות כחבר מול כשירות כזר
פס"ד היקמן- פס"ד אנגלי משנות ה50 שקבע שגם היכולת של בעלי המניות לקבוע הסדרים בתקנון היא רק לגבי קביעת זכות או חובה בכשירות כחבר, בשונה מקביעת זכות וחובה כזר.דוג'- נניח ועו"ד, בעל מניות בחברה מסוימת, רוצה לכבול את החברה לתעסוקתו באמצעות התקנון, פסה"ד קובע כי אין קשר מהותי בין היות אדם מסוים בעל מניה ובין תפקידו האחר, באם התפקיד לא נובע מהיותו של אדם בעל מניות, הרי שהוא לא צריך להיות מוסדר בתקנון.

לא כל הנוגע ביחסים של בעלי המניות לבין עצמם ובינם לבין החברה צריך להיות מעוגן בתקנון רק אותם הנושאים הקשורים בכשירותם כבעלי המניות. אנו למעשה מחפשים רק את אותם תכונות שנובעות מהיותו של אדם בעל מניה ורק הם יוסדרו בתקנון.

הזכויות בכשירות כחבר אינן כלליות אלא הן תלויות באופייה של חברה המסוימת, במקרה של חברת החלב, הזכות שהחלב יירכש הן זכויות של כשירות כחבר ולכן מקומה הוא בתקנון. 

האם יש נפקות לזכות המוגדרת בתקנון אך מקורה בזכות ככשירות בזר? אם הזכות נמצאת כבר בתקנון מה דינה? ע"פ הפסיקה יש נפקא מינה לזכות בכשירות כזר, אמנם הסעיף התקנוני, איננו יכול לשמש מקור של זכות או חובה אך הוא יכול לשמש ראיה לקיומה של זכות שמקורה בחוזה אחר, כלומר הזכות הרשומה מהווה ראיה בכתב לחוזה בע"פ שעלול לשמש כנגד החברה.

זאת ועוד, ישנם מצבים בהן זכות כשירות כזר הנמצאת בתקנון נותנת עדיפות לבעל הזכות על פני זכות בכשירות כחבר, אם מקור הזכות בתקנון היה כדין בהתבסס על זכות הכשירות כחבר, הרי שניתן לשנות את התקנון ולבטל אותה באם אינה רצויה, אלא שאם מדובר בזכות ככשירות כזר שינוי התקנון משול להשמטת ראיות, היה חוזה בע"פ ולכן שינוי התקנון לא יכול לשנות כלום.

ס' 34 לחוק החוזים, חוזה לטובת צד ג'- א' וב' יכולים לעשות בינהם חוזה שיהיה לטובת צד ג', אך הם לא יכולים ליצור חוזה לחובת צד ג', ייתכן כי ניתן לפרש תקנון כחוזה בין החברה לבין החברים כאשר קיימת בו תקנה לטובת זר צד ג', ואם כך העניין אז החוזה הוא מקור הזכות.

התקנון נותן פתרון לבעיית הנציג במישור הראשון והשני אך לא בשלישי, המישור השלישי עוסק במישור שבין אנשי הפנים לעולם ולא זהו תפקיד התקנון להסדיר אך תפקידו הוא כן להסדיר את יחסי אנשי החברה ובעלי המניות בינם לבין עצמם.

פתרון בעיית הנציג, חוזה המניה:
פס"ד ברדיגו- חברה הוקמה ע"י 4 משפחות שהשקיעו בה באופן שווה, בין 4 המשפחות היה ברדיגו שעל דעת שותפיו היה ראוי לנהל את החברה, ולכן יצרו בחברה שני סוגי מניות:

מניות רכושיות- חולקו לכולן באופן שווה, נותנות למחזיק בהם את החלק היחסי בדיבידנדים.

מניות הצבעה וניהול-  ההחזקה בהן מקנה את הכוח להחליט החלטות מהותיות לחברה. בעלי המניות העניקו לברדיגו את רוב המניות בכדי שהניהול יהיה ברשותו בלבד.

עם הזמן ברדיגו חלה בסרטן וסופו קרב ולכן החליטו בעלי המניות להוסיף סעיף שקבע כי במקרה של מוות בעל מניות הצבעה וניהול הרי שתפקענה מניותיו, ברדיגו ומשפחתו הסכימו לסעיף, אלא שלאחר מותו היורשות טענו כי דין התקנה להתבטל מכוח ס' 8א לחוק הירושה, שקובע כי הסכם בדבר ירושתו של אדם וויתור על ירושתו שנעשו בחייו של אותו אדם בטלים.השאלה היא האם הסעיף הנ"ל שקובע כי בעת מותו של בעל מניה מניות השליטה והניהול שבידיו יועברו, עוסק בירושה או שהוא מגדיר את הנכס המדובר, מניות הצבעה וניהול, שבהתרחש מאורע מפעיל, כדוג' מותו של בעל הנכס, הרי שהנכס מפסיק להתקיים, השאלה המרכזית שעומדת בבסיס פסה"ד היא האם מניה מעניקה לבעליה זכות קניינית או זכות חיובית אישית? זכות קניינית רכושית לא פוקעת לעולם עם מותו של המחזיק בה. מנגד, זכות של בעל התחייבות אישית איננה ניתנת להורשה. אין ספק כי היחסים בין בעל זכות המניה למניה היא קניינית השאלה היא האם זכותו כלפי החברה היא זכות חיובית אישית, האם יכול בעל מניה קנייני  לטעון כלפי החברה טענות מבחוץ, באם לבעל המניה יש זכות בחברה כתוצאה מבעלותו במניה הרי ברור שהמניה היא קניינית ולא יכולה להיות נכס שעם מות מחזיקו נמוג ולכן התקנה שנוספה מושפעת מדיני ירושה ובטלה, באם אופי הזכות שמעניקה המניה היא כלפי החברה והיא זכות התחייבות אישית ניתן לתאר זאת כחוזה לנכס שפוקע מאליו עם מות בעליו ואז התקנה אינה מושפעת מדיני הירושה.
האם לבעל המניה יש זכות קניינית כלפי החברה או זכות חוזית? ביהמ"ש קבע, הנשיא שמגר: שמגר קובע לבסוף בהתבסס על דעת גאוור כי למניה  יש גם אופי חוזי אישי וגם אופי מעין קנייני. דעת הרוב קבעה (מה שברור לנו לחלוטין כיום) כי חוזה המניה מעניק זכות חוזית ולא קניינית, 
לאף אחד מבעלי המניות אין זכות קניינית בחברה,יש לו זכות רק כלפי החברה ולא בה הנכסים של החברה שייכים לחברה, החברה היא אישיות משפטית נפרדת ואיננה שייכת לאיש.

בן פורת בדעת מיעוט קובעת כי שופטי הרוב טועים. המניות לא פקעו, החלק הכלכלי של המניות עבר בירושה לשלוש המשפחות האחרות, כלומר יש כאן ירושה ושלוש המשפחות הן היורשות ולכן יש פה ויתור על זכויות ירושה במהלך חייו של אדם, ומכאן שס' 8(א) חל ודין התקנה להתבטל.
השופט ברק משיב לשופטת בן פורת בפסק דינו כי את ס' 8(א) ניתן לפרש ביותר מדרך אחת

1. פרשנות נורמטיבית- הדרך בה ההסכם מנוסח היא הקובעת העברת זכות או ויתור עליה מאדם לאדם. 2. בן פורת מעדיפה פרשנות פיזית תוצאתית- לא צריך שהלשון תהיה של ויתור, אלא מספיק שהתוצאה תהיה כזו, ברק מפרש את הסעיף ע"פ דרך הפרשנות הראשונה, צדדים יכולים לעקוף את חוק הירושה, אם מנסחים את התניה בדרך מסוימת. ברק בעצם מנסה לתת לצדדים לוותר על העברת הירושה שלהם. ע"פ ברק המניה היא זכות רכושית אישית שמקורה בחוזה של התקנון והצדדים יכולים לקבוע את תוכן הזכות ולקבוע כי תפקע עם מות המחזיק בה. 

האם תוצאת פסה"ד כפי שהתקבלה משיגה תוצאה מעשית נכונה? נניח כי יתר המשפחות הלכו לעולמם, הרי שמניות ההצבעה והניהול שלהם גם אובדות, נראה שהצדדים לא התכוונו לכך, אין פה את מימוש כוונתם, אז מהו הפתרון הנכון? אפשרות אחת היא הדחיית מניות- ניתן לקבוע בתקנון שמניות מסוג מסוים, הצבעה וניהול יהפכו עם מות המנהל למניות מסוג אחר, שהזכות הצמודה למניה תשתנה. ניתן גם לשנות את התקנון, או שמלכתחילה ניתן לתת לזה שעתיד לנהל את החברה ייפוי כוח (שיפקע עם מות האדם) ולא לעשות הסדר שכזה במניות.

פתרון בעיית הנציג, הרמת המסך:
מצב קצה בו למרות שאחריות בעל המניה מוגבלת, המשפט קובע שבהתקיים שימוש לרעה בה היא לא תעמוד לבעל המניות. ההגנה של האחריות המוגבלת, מסך ההתאגדות מורם, בעל המניה שאחראי לסכום מסוים, עלול למצוא את עצמו כמו שותף. העילות השונות להרמת מסך הן הגורם היחיד שיכול להוציא את האחריות המוגבלת של בעלי המניות מתוקפה. לא מסירים את המסך כולו בהקשר של כל דיני החברות אלא רק בהקשר הספציפי של האחריות המוגבלת.   

משמעות הרמת המסך בשלושה הקשרים:
1. חברה רגילה בעלת מניות הנהנית מאחריות מוגבלת, כאשר בחברה מתרחש מקרה שמהווה עילה להרמת מסך, ניתן לגבות מבעלי המניות עצמם את הכסף.

2. הקונצרן- אשכול חברות, כאשר הנושה הוא של חברת האם בהתקיים הרמת מסך הוא יוכל לפנות לכיס בעלי המניות. אך, כאשר הנושה הוא של חברת הבת בהרמת מסך הוא יוכל לגשת לחברת האם ולגבות ממנה את הכספים אך לא לפנות לכיס בעלי המניות, יוצא מכך שככל שהנושים יותר למטה כך יהיה להם קשה יותר להגיע לכיסם הפרטי של בעלי הנכסים האמיתיים שכן ישנם מסכים רבים להרים בדרך. ולכן זהו מנהג השוק בישראל, העסקים המסוכנים הם למטה מחשש שירדו לכיסם הפרטי של בעלי המניות הגדולים.
3. חברות אחיות- בכדי ששתי חברות תחשבנה אחיות צריך שיתקיימו התנאים הבאים: 
א. לשתי החברות יש אותם בעלי מניות
ב. אחוז ההחזקות של כ"א מבעלי המניות בחברה אחת זהה לאחוז ההחזקות של כ"א מבעלי המניות בחברה השנייה.

ג.קיים הסכם מחייב שאוסר למי מבעלי המניות למכור אחת ממניותיו שלא בדרך עסקת 
חבילה הכוללת מכירת אותן מניות בחברה האחרת (בכדי לא להפריך את ההנחות הקודמות).

נושה של חברה א' איננו יכול להיפרע  מנכסי חברה ב', מכיוון שא' איננה בעלת מניות בב' ולהיפך, כביכול אין בין שתי החברות שום קשר, המקסימום שהנושה יכול לעשות זה לגשת לרכושם של בעלי המניות שבין היתר יכול להיות מניותיהם בחברה ב'.
עד שנת 99, חקיקת ס' 6 לחוק החדש, הרמת מסך נלמדה מהפסיקה בישראל, אנגליה וארה"ב.

עילות להרמת מסך במשפט המקובל שלא שרדו טרם חקיקת החוק:

1. הפרת החוק, הרמת המסך נגד בעלי המניות- מקום שבעלי מניות מתאגדים בכדי להתחמק ולהפר את רעיון החוק לא ניתן להם להצליח במשימתם ונרים המסך, דוג'- בארה"ב היה חוק שאוסר על שוק הרכבות להוביל מוצר שהם מייצרים, חברות הרכבות הקימו חברת בת שעסקה בייצור וכך התחמקו מהחוק, ביהמ"ש האמריקאי קבע להרים את מסך ההתאגדות בין האם לבת, להראות שזוהי אותה חברה ולכן החוק יחול פה וחברת הבת לא תוכל להמשיך להתקיים.

הרמת מסך בעד בעלי המניות- פס"ד הוזימן- 

ראובן שרצה להתחמק מתשלום מס שבח על מכירת קרקע, הקים חברה שמאה אחוזים ממניותיה בבעלותו, נתן לה את הקרקע במתנה והעביר ללוי את כל מניותיה, הבעיה היא שחצי מהקרקע שייכת לשמעון שמוגבל בנפשו ונלקחה ממנו במרמה ע"י ראובן, נוצר סכסוך בין שמעון (האפוטרופוס הכללי) ללוי. מצד אחד  לוי אמור ליהנות מתקנת השוק,(תו"ל, תמורה מלאה) מצד שני האפוטרופוס של שמעון אומר כי לוי קנה אמנם את המניות בתו"ל ובתמורה אך החברה היא שקיבלה את הקרקע, מבחינתה אין תמורה (מתנה), אולי גם אין לה תו"ל, לכן תקנת השוק לא תחול. בן פורת (במחוזי) מבצעת הרמת מסך עקב הרצון להפר את החוק, להתחמק ממס שבח, ואומרת כי תוה"ל של לוי מיוחס לחברה, ניתן גם לייחס ללוי את העדר התמורה וחוסר תוה"ל  נראה שאין תשובה מדוע, אך בדרך כלל הרמת מסך (גם ע"פ ס' 6 לחוק) פועלת בכיוון הזה. הרמת מסך אינה חד צדדית היא פועלת לטובת ונגד בעלי המניות. בן פורת מתעלמת מכך שלוי ידע שהוא מעביר את הכסף לראובן ומקבל את המניות של החברה כדי לרכוש את הנכס (לקח חלק בהעלמת המס), ומהעובדה שראובן הפר את החוק ובפועל היא הרימה את המסך בין לוי לבין החברה, לדעת שטרן אלו טעויות אנליטיות.
פס"ד סולקין נ' גינדי-  שוב מדובר בחברה שהוקמה בכדי להתחמק ממס שבח, התביעה של סולקין היא נגד בעלי המניות אך הוא ביקש לעקל את רכוש החברה, זוסמן מצד אחד אומר כי החברה היא אישיות משפטית נפרדת ולכן לא ניתן לרדת לנכסיה בשל תביעה אישית כנגד בעל מניות, אלא שמצד שני מכיוון שהייתה פה הפרה של חוק הרי שיש פה עילה להרמת מסך בין בעלי המניות לבין החברה ולכן כביכול התובע את בעלי המניות יכול לרדת לנכסי החברה. מפסה"ד האמריקאי ומהויזמן עולה שקיומו של מסך ההתאגדות תלוי בשאלה האם מטרת ההתאגדות הייתה בעבר בכדי להתחמק מהחוק, הבעייתיות היא שזה מטיל עלויות עסקה עצומות על כל מי שרוצה להיכנס לחברה, לכן אומר השופט זוסמן שהבעיה עם החוק מס השבח אינה סיבה להרים מסך, אלא שיש פשוט לתקן את החוק, ולכן שלטונות המס פעלו לשינוי החוק. עצם העובדה כי ניתן להתחמק מהחוק ע"י הקמת חברה איננה עילה להרמת מסך ההתאגדות. 

2. עירוב נכסים- בעלי מניות בדרך פעולתם אינם מכבדים את האישיות הנפרדת של החברה, הם מתעלמים ממסך ההתאגדות באופן בו הם מערבים בין נכסיהם הפרטיים לנכסי החברה, לדעת שטרן הפרת החוק איננה עילה להרמת מסך, אך עירוב נכסים כן, במצב של עירוב נכסים אף אחד לא יכול לתמחר מראש את הסיכון והסיכוי שלו, כי לאף אחד אין מושג מהם. בהקשר להוזימן, לוי העביר את הכספים לראובן למרות שקיבל את הנכס מהחברה. בדרך זו, אדם המעוניין להיקשר עם החברה לא יוכל לדעת מהם נכסיה ומה לא אם כאשר היא מוכרת את נכסיה, מישהו אחר מקבל את התמורה להם. עילה זו מאפשרת הרמת מסך. הרמת המסך מכתימה את העניין כולו גם  את לוי וגם את שמעון ולכן תקנת השוק לא תקפה פה ויש להחזיר את הקרקע לשמעון. החשוב הוא הניתוח מדוע הפרת החוק אינה עילה להרמת מסך ומדוע עירוב הנכסים הוא כן.
3. עקיפה של התחייבות חוזית- פס"ד גילדפורד- - עובד בחברה התפטר, בחוזה שלו עם החברה נאסר עליו להתחרות בחברה ולכן הוא הקים חברה אשר היא תהיה המתחרה, לא הוא עצמו. החברה שתוקם לא מחויבת בדבר לחברה בה עבד ולכן איננה מוגבלת. מכיוון שהחברה הוקמה בכדי להתחמק מההתחייבות החוזית ביהמ"ש הרים את מסך ההתאגדות. כיום, זוהי לא עילה מספקת להרמת מסך, שכן בסופו של יום איננו רוצים כי מסך ההתאגדות יהיה כה רעוע שנוכל להרימו בכל פעם שמישהו התחמק מחוזה (כשבדר"כ חברה קשורה בהמון חוזים).
4.תרמית- העילה השכיחה ביותר, כאשר חברות מרמות בגילויי המידע הן יוצרות עילה להרמת

מסך, יש הגיון כלכלי מוצק תחת אמירה זו, הנושים הפוטנציאליים נזקקים למידע הפומבי ואם החברה הציגה מצג שווא או מידע שקרי במהלך המו"מ לא ידע הנושה מהו הסיכוי והסיכון הכרוך בהשקעתו. אם בעלי המניות יצליחו להכניס אנשים בשל מידע מוטעה והמסך לא יורם, זה יעודד אותם לקחת סיכונים עסקיים גדולים תוך הטלת הנטל על יתר העולם (החצנה). בעת מו"מ, איש לא יוכל להסתמך על החברה ועל כן יוציא עלויות עסקה גבוהות לבדיקת המצגים שמציגים לו.

פס"ד וולקובסקי- וולקובסקי ניהל אימפריית מוניות במנהטן, 20 מוניות חולקו ל 10 חברות,כך שכ"א מחזיקה 2 מוניות, אחת המוניות הייתה מעורבת בתאונת דרכים, כספה של החברה ונכסיה לא הספיקו בכדי לפצות את התובע, ולכן הוא רצה להרים את המסך ולתבוע את בעלי מניותיה, ביהמ"ש קובע כי לא ניתן לטעון כי החבאת נכסיו האמיתיים ע"י חלוקת הנכסים להרבה חברות,  היא תרמית מצד וולקובסקי מדובר בתכנון עסקים הוגן, מותר לאדם להשתמש במסך ההתאגדות כדי לפצל אישיות משפטית אחת למס' אישיות משפטיות בכדי להגן את עצמו ולהגביל אחריותו, לכן אין פה עילה להרמת מסך בין החברה הקטנה לבעל המניות. שטרן מסכים עם ניתוח זה.

5. מימון דק- ניתן לומר שבפס"ד דלעיל יש מימון דק (עילה אפשרית להרמת מסך), במצבים בהם גובה התשלום של בעלי המניות הוא נמוך באופן בלתי סביר לסיכונים שהחברה מייצרת, בשל העובדה כי רמת האחריות של בעלי המניות מוגבלת לרמה אליה התחייבו, נאמר שזהו מימון דק.

פס"ד מינטון- חברה ניהלה חברת שחייה, ילדה טבעה בבריכה וההורים שלה תבעו את החברה בנזיקין (לחברה אין ממה להיפרע) הסתבר שבעל 100 אחוזי מניות החברה שילם תמורתם 10 דולר, יש פה מקרה ברור של דיספרופורציה רמת הסיכונים שהחברה מחצינה כלפי העולם לעומת רמת הסיכון שלוקח על עצמו המשקיע היא דיספרופורציונית ולכן יש פה עילה להרמת מסך.

דוג' ישראלית- אדם אחד פתח חברה למתן שירותי רחיפה, אחד הלקוחות נפגע, היה מימון דק של המשקיעים, ולכן הרים השופט את מסך ההתאגדות. לדעת שטרן, אם מדובר בנושה בלתי רצוני, הנטייה להרים את מסך ההתאגדות תהיה יותר הגיונית וחזקה לעומת נושה רצוני. 

הרציונל מאחורי הרמת מסך בגין מימון דק- ככל שבעל המניות יסתכן ויפסיד פחות לא יהיה אכפת לו שאחרים יפגעו שכן המימון האישי שלו לפירעון החוב הוא דק ביותר, הניהול העצמי היא בצורה שמחצינה סיכונים על העולם. יש צורך שבעל המניות יפסיד מכל תאונה בכדי שהשוק יתנהל בצורה יעילה, לשם כך יכול בעל המניות לבחור בין שתי דרכים:
 1. מימון סביר- אם משקיע בעל מניות מימון סביר שמבטא סיכון ממשי עבורו הרי שבמקרה של תאונה הוא יפסיד, והאחריות המוגבלת תמשיך לחול.

2. מימון דק- בעל המניות יכול גם ללכת בדרך של מימון דק אך הוא ישא בסיכון כי יוכלו להרים את מסך ההתאגדות שלו ואז הוא ישא בהפסד התאונה עצמאית.

המטרה פה היא לחייב את כל המשתמש בתאגיד היא להפנים את הסיכונים שמחצין על הזולת, בכדי שיממן את סיכוניו באופן סביר.

פס"ד קוסטלו-  הון השותפות של 3 שותפים הגיע ל51 אלף דולר, השותפים רצו להפוך את השותפות לחברה, ולכן הזרימו לחברה את הכסף בדרך הבאה, 6000 דולר תמורה למניות החברה ואת שאר הכסף הזרימו לחברה כהלוואת בעלים, חוב. החברה עמדה בפני פירוק, הטענה כנגדם הייתה שמדובר פה במימון דק, הכסף שהשקיעו בחברה כבעלי מניות נמוכה בהרבה משווי החברה בפועל, אלא שבעלי המניות טענו כי השקעתם הנמוכה נבעה מתכנון מס, הכסף היחידי שיכלו לקבל כבעלי מניות הוא הדיבידנדים, ועליו חל מס, לעומת זאת על החזרת הלוואה לא חל מס, ביהמ"ש קבע שהמימון נמוך מדי ומעודד סיכונים והחצנת עלויות וזאת למרות שהייתה לבעלי המניות הצדקה, תכנון המס, שטרן חושב שביהמ"ש טעה מכיוון שהנושים המאוחרים היו רצוניים, הם ידעו ויכלו לדעת את כלל המידע של החברה ולכן אין פה עילה להרמת מסך, וזהו ההבדל, לדידו, בין נושים רצוניים לבלתי רצוניים בהקשר של מימון דק.

שלוש דרכים להצגת מימון דק:

1. חברה בעלת מאזן דק מלכתחילה (לדוג' במצנח, השקעה נמוכה, הנזק האפשרי גדול).
2. המימון נעשה דק למרות שבעלי המניות העבירו לחברה מספיק כסף (קוסטלו) מאחר והעברת הכסף לא הייתה באמצעות הון, אלא באמצעות חוב.
3. מאזן הולך ונעשה דק- עם הקמת החברה רמת המימון בה הייתה סבירה, אך עם הזמן נוצר פער בלתי סביר בין רמת הסיכון של בעלי המניות לשווי ורמת סיכון החברה.
יש לדאוג לכך שלא רק שעם הקמת החברה, השקעת המניות תהיה סבירה, אלא שמהלך חייה של החברה יישאר ביחס סביר בין ההשקעה של בעל המניות לבין רמת הסיכונים שהחברה מחצינה לעולם, יש לעבות את ההון, תוך עיבוי ההשקעה במניות וכך תעמוד לחברה האחריות המוגבלת.

6. העילה הקונצרנית- האם עצם העובדה שיש חברת אם לחברה אחרת זוהי עילה להרמת מסך, יתרונות הקונצרן: 1. נניח שלב' יש שם טוב, מוניטין טוב, עדיף לא לפרקה ולהשאיר אותה כמו שהיא.2. אם חושדים בב', בהקשר לחובותיה, עדיף לא לצרף אותה אלינו ולשמור אותה עצמאית.
3. ב' היא שטח פעילות חדש שא' לא מכירים טוב, עדיף להם לשמרה, ואם תצליח ישקלו למזגה. 
4. לכל חברה יש ניהול מתמחה משלה. 5. שיקולי מס. 6. עקיפה של תקנות רגולציה- ניתן לחלק את המהות הכלכלית האחת, ליצור קונצרן במטרה להתחמק מרשת החוק, 

פס"ד DHN  -מעשה בקונצרן קטן בעל שתי חברות, הדירקטוריון של שתי החברות מאויש באותם אנשים ממש, לחברה הבת בעלות על מגרש בלונדון, האם מנהלת סופר, על מגרש הבת, עיריית לונדון הפקיעה את הקרקע מחברת הבת אך סירבה לשלם לחברת האם שעסקה נמצא על הקרקע, בטענה שהם הפקיעו רק את הקרקע ולא מגיע לאם פיצוי על העסק.  בית הלורדים קבע כי עיריית לונדון צריכה לפצות גם על העסק, פסה"ד כביכול יצר הרמת מסך בין אם לבת, בשל עילה קונצרנית, אחת החברות מחזיקה את כל המניות של החברה השנייה, הנימוקים להרמת המסך: הלורד דנינג קבע כי חברת האם יכולה להכתיב לבעלת הקרקע, הבת, את התנאים בהם תשתמש בקרקע, לכן נראה כאילו הבת נתנה רישיון בלתי הדיר, לאם להשתמש בקרקע כרצונה.  לדעתו אין הבדל בין רשיון בלתי הדיר לבעלות ולכן הבעלים הכלכליים דה פקטו בקרקע זו חברת האם, הרשות המקומית פגעה למעשה באם, הבעלים דה פקטו, ולכן מגיעה לחברת האם פיצוי, 

לדעת שטרן, יש פה קונסטרוקציה משפטית המאפשרת להגיע לתוצאה ללא הרמת המסך.
הלורד גוף, מייחס לסיטואציה את המאפיינים של הנאמנות, הבעלים המהותי הוא הנהנה (כדוג' קטין שלו אפוטרופוס, נאמן) במקרה שלנו, הנהנה בנאמנות (הבעלים המהותי) זוהי חברת האם והבעלים הפורמאלי זו הבת ולכן הנזק בקרקע הוא לאם שנהנית מהנכס, ולכן מגיע לה פיצוי בנוסף לבתה, הבעלים הפורמאלי. הלורד שאו מתקרב יותר למחשבה על הרמת מסך, לדעתו לשתי החברות המעורבות יש אינטרס אחיד משותף בבעלות על הקרקע ובהפעלת העסק עליה, יש פה עסק אחד שחולק לשתי ישויות שונות, ולכן, יש לתת פה פיצוי כפול לשתי הישויות. 

כל הלורדים, מדגישים את הקלות בה יכלו החברות להתמזג לו היו יודעות שהקרקע תופקע, לכן אין סיבה כי הרשות המקומית תרוויח רק מכיוון שהחברות לא התאחדו והפכו לחברה אחת. שטרן, לא מזהה כאן עילה להרמת מסך, אם נאמר כי מדובר בהרמה אוטומטית רק מכיוון שיש פה אם ובת הרי שיהיו לכך השלכות רחבות מאד, לכן שנתיים לאחר הפס"ד הנ"ל חזרו בהם בית הלורדים מההלכה המקורית וקבעו כי עצם קיומו של קונצרן אינו עילה להרמת מסך.

נבחן האם יש הצדקה כלכלית להרמת מסך בין אם לבת בהעדר על עילה אחרת:

 הניתוח הכלכלי, טעמים להצדקה/אי הצדקה של הרמת מסך בין אם לבת:
1.  בהרמת מסך בתוך קוצרן אין נגיעה בבעלי המניות ולכן הם יוכלו עדיין ליהנות מפיזור הסיכון,כשאין משמעות לחלוקת/ פיזור העושר שלהם (עדיין נהנים מאחריות מוגבלת.)
2. אמרנו כי המנהלים שמנהלים את החברה יתפקדו מתוך הפנמה של הסיכון האישי שלהם, אלא שמנהלים בחברת בת בקונצרן תופסים את תפקידם פעמים רבות ככלי משחק בתוך הקונצרן כולו ולכן תפיסת תפקידם משתנה, הם  סבורים כי הקונצרן רוצה שייקחו סיכונים ויחצינו השפעות על הזולת,כשבמקרה הגרוע, החברה הספציפית תיפול ותהיה הרמת מסך כלפי חברת האם שיכולה לעמוד בכך, כשבכל מקרה המנהלים יישארו בקונצרן, מכאן שנראה שקונצרנים נועדו להחצין השפעות כלכליות ולעודד לקיחת סיכונים ולפיכך ניתן לומר שעצם קיומו של קונצרן הוא עילה להרמת מסך.
3. קונצרן של חברה עשוי לקחת סיכונים באמצעות חברת הבת, במידה וייכשל- חברת הבת תשא בתוצאות, במידה ויצליח, ייקח הרווחים אליו. הרמת מסך תמנע מצבים כאלה.
פס"ד פולגת- חברת בגד עור,חברת בת של חברה אחרת נפלה בעקבות תביעה, ללא פירעון חוב לתובעת, השופטת אלשיח בתגובה לטיעון התובעת כי מעצם קיום קונצרן יש להרים מסך, קבעה כי עצם קיום קונצרן כגורם יחידי אינו עילה להרמת מסך, לדעתה אנו מתקרבים למצב בו יהיה צורך להכיר בעילה זו, אך שיש לעשות זאת בחקיקה, שינוי פתאומי ודרמטי שיקבע כי אכן זוהי עילה עלול לגרום להתמוטטות של חלק נכבד מהשוק הכלכלי. זוהי דעת הפסיקה כיום.
שליחות

ישנה טענה כי החברה פועלת כשלוחה של בעלי המניות, טענה זו היא ההיפך מכל מה שלמדנו, שהרי שליחות מטילה אחריות מלאה על השולח כמו על השלוח, כביכול יש פה שתי אישיות משפטיות אך הן בעלות אותו אינטרס בדיוק ולכן מוטלת על שתיהן אחריות מלאה.

בפס"ד בריטי משנות ה50, בעניין חברה אמריקאית שהייתה בעלת חלק ממניות של חברה אנגלית, בית הלורדים קבע שחברה זו לא תקבל הקלות מס בהתאם לחוק שכן החברה האנגלית היא שלוחה של החברה האמריקאית. המשתמע מכך שאין לעשות חוזה שליחות בין בעל מניות לחברה, אין ליצור מע' יחסים שיראו כמו יחסי שליחות בין חברה לבעלי המניות.

הרמת מסך מדומה
בפס"ד דיילר, 1916, בריטניה, נקטו בהרמת מסך מדומה ייחסו את אופי בעלי המניות (בעלי המניות הם גרמנים ולכן הם אויב שלא יכול לתבוע ע"פ חוק בביהמ"ש הבריטי) לתאגיד , בהרמת מסך מדומה לא מתעלמים לחלוטין מהתאגיד כמו בהרמת מסך רגילה, לא נוגעים בנכסיו של בעל המניה, שומרים לגמרי על האשיות הנפרדת אלא שמסיקים אפיון של החברה ע"פ בעלי המניות.

פס"ד the bears  , 1906, אנגליה,החברה הנ"ל היא קונצרן יהלומים אנגלי שעובד באפריקה, בעלי המניות היו אנגליים וניסו לקבוע שהקונצרן הוא אפריקאי ולא בריטי בכדי להתחמק ממס, שוב ביהמ"ש ייחס לתאגיד את תכונות בעה"מ וקבע כי הוא בריטי ולכן לא יכול להתחמק ממס.

ס' 6 לחוק החברות החדש- קובע את העילות להרמת מסך הוא מחולק לשלושה חלקים:

1. תנאים מקדמיים, בכל אחת מהעילות התנאים המקדמיים צריכים להתרחש- 

שני התנאים המקדמיים הראשוניים הם: צודק ונכון, לדעת שטרן זה מאד עמום, אין הסכמה על מהו צדק ולכן ראוי יותר היה לרשום יעיל במקום צודק.

התנאי השלישי הוא שהרמת מסך תהיה במקרים חריגים כשהשימוש באישיות המשפטית (גם אם עצם ההקמה היה כשר) היה למטרות לא כשרות.

2. בהתקיים מקרה חריג העונה על העילות המצוינות בחוק המסך יורם, העילות:
1. הונאה- תרמית , מצג שווא שהחברה מציגה על עצמה, בין אם במידע הפומבי שהיא מציגה ובין אם בחוזים (הרציונל דלעיל- סיכוי וסיכון של משקיעים). הרמת מסך היא בשל תרמית היא כלפי כולי עלמא ולא רק כלפי הנושים.

2.  כל מעשה שיש בו קיפוח כלפי נושה של החברה- קיפוח הינו פגיעה בציפיות הלגיטימיות המבוססות על תקוות או על חוזים, ציפייה היא לגיטימית אם יש מאחוריה מטען של ניסיון ונוהג אנושי ומסחרי רלוונטי. הציפייה של נושים כי האחריות המוגבלת לא תנוצל לרעה היא לגיטימית,אסור לפתח אצל הנושים גם ציפיות שווא. העילה תקפה רק כלפי נושים ולא כלפי כולי עלמא כמו תרמית.
3. השימוש האישיות המשפטית הנפרדת נעשה באופן הפוגע בתכלית החברה תוך נטילת סיכון בלתי סביר באשר ליכולתה לפרוע את חובותיה (דומה למימון דק).

ג. קריטריונים החלים על כל העילות: 
1. בעל המניה שכנגדו נרים את המסך היה מודע לשימוש האמור, רשלנות בלבד אינה עילה להרמת מסך אך עצימת עיניים כן, הרציונל הוא שלמשקיע מותר להיות רשלן שכן הוא לא מומחה בתחום. 
2. מילוי חובותיו של בעל המניות כלפי החברה. גם בעל מניות חייב להתנהג עפ"י כללי ההתנהגות (חובת הגינות וכו'). כאשר ביהמ"ש יחליט אם להרים מסך, הוא ישקול את השאלה אם בעל המניה התנהג בחברה בדרך העומדת בציפיות לגביו כבעל מניה.
3. ובשים לב ליכולת החברה לפרוע את חובותיה. שתי אפשרויות: 1. כל עוד החברה יכולה לעמוד בחובותיה לא נטיל אחריות על בעל המניה. 2. תיתכן הרמת מסך גם אם החברה יכולה לעמוד בחובותיה, יש פה בעיה חמורה שכן זה פוגע בבעלי המניות עוד לפני שזה פוגע בחברה.
בחוק באה לידי ביטוי הרמת מסך מדומה בסעיף 6(ב)- ביהמ"ש רשאי לייחס תכונה/זכות/חובה של בעל מניה לחברה אם מצא כי בנסיבות העניין צודק ונכון לעשות כן.
תכלית החברה
לדעת שטרן זהו החידוש המרכזי בחוק החברות,הנפקויות של תכלית החברה העסקית הן מלוא כל דיני התאגידים, את אותה שאלה מציגים בדמות האחריות הסוציאלית בקיום חברה, המחלוקת שעיצבה את הדיון היא בין פרו' DOD  ופרו' ברל, דוד- התאגידים הם סוג של נאמנויות שבמסגרתו נושא המשרה הוא הנאמן והנהנה הוא הציבור בכללותו, ולכן על בעלי המשרה יש מחויבות כלפי הציבור כולו לעשות בחברה שימוש לטובת הכלל. ברל- הנהנים היחידים מעולם התאגידים הם בעלי המניות הם יזמו את הקמת החברה, שמו את הכסף הפרטי בחברה ולקחו את הסיכון ולכן כשזה מצליח זה זה מצליח עבורם. כמו כן הוא אומר שאם יש 
רווחים מעל הסביר יש להעביר את הכסף למנהלים. לאחר מס' שנים ברל הסכים עם דוד.
העמדה המובילה בעולם לגבי תכלית החברה היא שמטרת החברה לפעול למקסום העושר של בעלי המניות,  עמדה זו נובעת מפס"ד דודג' נ' פורד מארה"ב -  הנתונים הכלכליים של חברת פורד, הנרי מחזיק 90 אחוזים ממניות החברה ודודג' מחזיקים את יתר 10 האחוזים, , באותה תק' כל מכונית עלתה 440 דולר וחברת פורד הרוויחה המון, בשנה הראשונה חילקה דיבדנדים בשווי ניכר מהשקעה. בהתאם לנסיבות פורד מכריז במסיבת עיתונאים כי הוא רוצה להחזיר לציבור שהאמין בו טובה תחת טובה, ולכן ראשית הוא החליט להוריד את מחיר המכונית ל360 דולר, נראה כי כבר הרווחים ירדו ב12 מיליון דולר, אלא שניתן לומר שבשל עליית המכירות ייתכן כי לא יהיה הפסד אמיתי. ושנית, החליט כי בעלי המניות החזירו את ההשקעה, ולכן לא יחולקו במשך 25 שנים דיבידנדים, דודג' בתגובה תבעו, העילה לתביעה: תכלית החברה היא לפעול למען בעלי המניות ולא למען העולם, נכון שאין חובה לחלק דיבידנים אך החלטה כה ארוכת טווח של אי חלוקה תכליתה לפגוע בבעלי המניות. ביהמ"ש קיבל את הטענה וקבע כי אכן מותר לחברה להחליט שהיא מפתחת את עצמה על חשבון הרווחה המיידית של בעלי המניות, אבל שבהפעלת שיקול הדעת זה יש להפעיל את שיקול הסבירות, החלטה לא לחלק לטווח כ"כ ארוך, 25 שנים, היא אסורה, לא ניתן למנוע תשואה לדור שלם, לבעלי המניות מגיע לקבל משהו גם אם אין להם הסכם מחייב. תכלית החברה היא לפעול למען בעלי המניות. פס"ד נערי האוצר מושפע מפס"ד זה.
מחשבות על פס"ד זה: בחלוקת דיבידנדים יש ניגודי אינטרסים בין בעלי המניות לבין עצמם,   למעשה האינטרס הנסתר של דודג' הוא טובתו הפרטית, הקמת מפעל מתחרה (לכן טענת המונופול שמציגה אותה כמייצגת את הציבור נראית כוזבת), פורד הבין שעשרה אחוזים מהדיבידנדים יאפשרו לדודג' להקים מפעל מתחרה ולכן למרות שבאי החלוקה הוא כביכול פוגע בעיקר בעצמו, האינטרס הנסתר שלו הוא שדודג' לא יוכל להרוויח כלום, הוא יכול לשפר את מצבו שלא בדרך חלוקת דיבידנדים ע"י שכר גבוה, מינוי עצמי למשרות. זאת ועוד, ברגע שהחליט פורד לא לחלק דיבידנדים דור אחד קדימה הוא מנע מדודג' לסחור במניות והוריד את ערכן, איש לא ירצה לקנות מניות שברור כי לא תהיה להם תשואה במשך דור שלם, כאשר פורד יהיה היחידי שיסכים לקנות אותם ממנו. לעניינו, פסה"ד הזה אישש את הרעיון שכל מטרת דיני התאגידים היא לקדם אינטרסים של בעלי המניות ולכן דווקא בעלי המניות הם היושבים באסיפה הכללית.

פרו' פרידמן (אמריקאי) כתב מאמר שהתיזה שלו היא הצדקה מאוחרת לפסיקת דודג' נ' פורד, פרידמן אומר במאמר שהוא מדבר בשם ההיגיון הטיעון הוא שנכון שאין סיבה להעדיף את בעלי המניות על כל ספק אחר של הפירמה. אך, עלינו למצוא את תכלית החברה שאם נדבוק בה היא תמזער את בעיית הנציג, בכדי להגיע ליכולת מסוימת של פיקוח על נושא המשרה והנציגים עלינו לקבוע תכלית משותפת, שעל פיה נפעל. לפי פרידמן, הדרך הטובה ביותר לטייב את התוצאה המצרפית היא הקביעה שכל החברה אמורה לפעול לרווחת בעלי המניות, לדעתו, היכולת לבדוק האם בעלי המניות מרוצים או לא, פשוטה (קונים או לא קונים), תגובתם משפיעה על ערך המניות ולכן קל יותר לשפוט זאת, קל יותר לפתור את בעיית הנציג כאשר אנו בוחרים מטרה אחידה, משותפת, בעלת פיקוח, יהיה קל להוכיח מי לא פועל לפיה, ולכן כולם ירוויחו. לדידו, כל האינטרסים שאינם של בעלי המניות לא אמורים להיות מוגנים ע"י דיני התאגידים אלא ע"י דינים מתמחים אחרים, התאגוד בתכליתו מעמיד אל מול עיניו רק את האינטרסים של בעלי המניות משום שעליהם ניתן לפקח. בעלי המניות הכי מתאימים לפקח על הנציגים,  פס"ד פורד ביסס את הגישה של העדפת בעלי המניות על הציבור הרחב, כשהמתמודדים הם בעלי המניות אל מול אנשי פנים מהו הדין? פס"ד פארק נגד דיילי ניוז, 98 אחוזים ממניות החברה היו בידי משפחת קטבורי ו2 אחוזים בידי משקיעים אחרים, החברה התפרקה ובידיה נשארו 2 מיליון שקלים כדיבידנד פירוק שאותם היא החליטה לחלק לעובדיה, בעל מניות המיעוט התנגד וטען כי ע"פ פס"ד פורד האינטרס של בעלי המניות קודם ולכן עליהם לתת לו את הכסף שנותר כדיבידנד פירוק, העניין הגיע לבית הלורדים שקיבל את טענת בעל מניות המיעוט, ההנמקה הייתה כי שומה על חברות להעדיף את אינטרס בעלי המניות על פני יתר האינטרסים של שאר האנשים, ארגוני העובדים מחאו בתגובה, וכתוצאה מהמחאה שונה הדין האנגלי והותר לביהמ"ש לשקול גם שיקולים נוספים מלבד האינטרסים של בעלי המניות כדוג' שיקולים הקשורים לעובדים.

נראה שפס"ד זה הוא לא כה משמעותי מכיוון שניתן לומר שרק במקרים שבהם מדובר בהרבה כסף, כל הכסף, ללא מטרה עתידית (שהעובדים יעבדו יותר טוב), אז ניתן להעדיף את בעלי המניות, שכן, נראה כאילו בוזבז הכסף, אלא שבמקרים אחרים בהם נתינת כסף תקנה להם תמריץ לעבוד טוב יותר, ויש להנהלה אינטרס לעשות כן, לא בהכרח יהיה תעדוף של בעלי המניות.

הניתוח הכלכלי- תוכן החוזה של בעלי המניות כלפי החברה, שונה מחוזה רגיל, שכן הוא מבטיח לבעלי המניות דבר לא מוגדר ולא ידוע מראש ולכן נראה שבעלי המניות הם רגישים ואכפתיים לכל פעולה שנעשית. נראה כי כל בעל תפקיד עלול לתפקד כ"תת אופטימום" רק לבעלי המניות, שהם בעלי אופי שיורי בחברה, יש בעיקר מה להרוויח ומה להפסיד מכל שימוש בחברה, אינטרס לעשות בה את השימוש הטוב ביותר, ולכן גם, האסיפה המכריעה היא אסיפת בעלי המניות. "בזמן גאות כל הסירות עולות" –הטענה היא שאם כלל העדפת בעלי המניות הוא הקובע נראה שבעלי המניות הם אלו שיש בידם לעשות גאות (החלטה בחברה) שמשפיעה על כולם.

ננסה לבדוק מדוע אין להעדיף את בעלי המניות

1. נראה כי הנחת המוצא, שרק בעלי המניות הם בעלי אינטרס שיורי, אינה נכונה, לכולם אינטרס שיורי, כאשר ישנה הרעה במצב החברה, השווי הנוכחי של האג"ח יורד, אם אדם ירצה לממש את האג"ח בו ברגע (ולא לחכות למועד הפירעון) הרי שהוא יקבל פחות. גם ערכו של חוזה עבודה מושפע מהתרחשויות אם היינו מנסים לסחור בחוזה העבודה הרי שהביקוש לו היה יורד אם הייתה התרחשות שלילית בחברה שאותו עובד קשור בה.
2. עקרון פרטו- לעבוד ממצב א' למצב ב' זה יעיל כאשר מתקיימת העובדה כי זה נהנה וזה לא חסר, הנפקות לעניינו, מכיוון שיש ניגוד עניינים בלתי פתיר בין בעלי המניות (אוהבי סיכון) לבין יתר הצדדים לפקעת החוזית (שונאי סיכון), כל העדפה עסקית של בעלי המניות פוגעת באחרים. ולכן לפי פרטו במקרה כזה מתקיים מצב בו "זה נהנה וזה חסר". 
3. פוטנציאל פרטו, יעילות קלדור היקס, קלדור והיקס אמרו כי מעבר ממצב א' לב' הוא יעיל גם אם אחד נהנה והשני חסר, אם הסך הכולל של הנהנים, היתרונות שלהם עולים על החסרונות של הפגיעה, היעילות הכלכלית היא הצלחה בייצור מע' כללים שבה המרווחים מפצים את כל המפסידים עד כדי השבת המצב לקדמותו. שכן, מרוויחים שיאלצו לפצות בסכום הגדול מהסכום שהרוויחו הרי שמלכתחילה לא ייזמו את אותה הפעילות העסקית שתגרום להם הפסד בשל העובדה שהמשפט מאלץ אותם להשיב את המצב לקדמותו, מטרת המשפט היא למנוע החצנת עלויות, לגרום לאדם מסוים להפנים את כל העלויות. היא למנוע פעילויות שהתועלת המצרפית שלהם שלילית. ולכן במקרה בו שאר הצדדים לפקעת החוזית/החברה מפסידה אך בעלי המניות מרווחים, לא יהיה יעיל 
       להעדיף את בעלי המניות ולכן הכלל המשפטי הקובע כי יש להעדיף בכל מצב אינו יעיל.
4.  בין בעלי המניות לבין עצמם יש ניגודי עניינים (משקיעים לטווח ארוך/קצר ובינוני) על כן,האינטרס של בעלי המניות איננו מוגדר, המשקיע לטווח הארוך לדוג' אוהב סיכון יותר מאשר המשקיע לטווח הקצר. 
5. השקעת המאמץ בבעלי המניות כאשר הצלחת הקפיטליזם גרמה לבעלות מפוזרת על פני בעלי מניות רבים, תביא לכך שאף אחד לא מפקח. 
בשל הטענות דלעיל רבים בעולם מחפשים מודלים אחרים לתכלית החברה, מתחזקת המגמה שרוצה להעמיד במרכז את העובדים.

עידון עדיפות בעלי המניות

1. המודל המוניסטי, העדפת בעלי המניות והחברה: פס"ד סמית' נ' ברלו, חברה שתרמה תכשירים כימיים לפרינסטון, אחד מבעלי המניות תבע את החברה על בזבוז כספי בעלי המניות, ביהמ"ש קבע כי יש לחברה כשרות לפעול למען אינטרס ציבורי חברתי, למטרות לגיטימיות. התרומה תתאפשר בהתקיים שני תנאים: א. חייבת להיות באחוזים סבירים, עד 5 אחוזים מרווחי החברה המצרפיים. ב. חייבת לקדם את עסקי החברה. במקרה זה, קודם האינטרס של החברה שכן קידום המחלקה הכימית באונ' אמור למשוך בוגרים, עובדים פוטנציאלים שירצו לעבוד בחברה, האחוזים היו סבירים. הלכה זו חלה גם בארץ.

תרומות פוליטיות- בעל המניות של חברה אמריקאית תבע אותה על כך שהיא לא פועלת לטובת בעלי המניות בכך שהיא תורמת לשתי המפלגות אך מוותרת על גביית החובות מהמפלגה המנצחת, ביהמ"ש קבע בעניין זה שגם אי גביית כספים פה היא גם לטובת בעלי המניות. בפס"ד נוסף, נקבע כי חוק החברות של מסצ'וסטס שקובע כי אסור לחברה להוציא כספים לתרומות שאינן מקדמות את ענייני החברה אינו חוקתי וסותר את החוקה, מכיוון שלחברות יש חופש ביטוי, שמתבטא ביכולת לתרום למה שהחברה רוצה. ניתן היתר לחברה לתרום בכדי לקדם עמדה ולא רק בכדי לקדם את עסקיה. יש פה חריגה מההיבט המוניסטי ומאינטרס בעלי המניות, מאז פסה"ד בשורת פס"דים מגילת זכויות אדם הולכת ומוכלת על תאגידים, לדעת שטרן זה רק עניין של זמן שדבר דומה ייושם גם פה, בהקשר של חה"י.

2. אידאליזם מתון- חובה על מנהלים לשמור על חוקים, גם אם הדבר סותר את רצונות בעלי המניות, הרציונל הכלכלי מאחורי תפיסה זו(בהנחה שהחוק רציונלי), הפנמת עלויות שהחברה מחצינה על הסביבה כאשר העלויות הכוללות גבוהות יותר מרווחה המצרפי (קלדור היקס).

3. מודל הקהלים:  כיום למנהלים אסור לפגוע בבעלי המניות מתוך העדפה לקהל ספציפי (לדוג' היושבים בשדרות, עובדים) וניתן לתבוע אותם על כך, הרציונל מאחורי תפיסה זו היא:

א. אם כל מנהל יפעל למען גחמותיו, בסופו של יום היעילות במשק תיפגע, יש מקורות אחרים שצריכים לדאוג לאותם קהלים מסוימים.

ב. המנהלים יוכלו להצדיק את מעשיהם שהובילו לכשל החברה, כאינטרס של קהל מסוים, אינטרס שכזה לעולם יהיה קיים, ולכן לעולם לא נוכל להאשים מנהל ברשלנות לדוג'.

ג. אם לכל מנהל אינטרס משלו וכ"א יתפקד לפי הבנתו יהיה  בזבוז כספים בחברה, כאשר לכל חברה עסקית תהיה מדיניות עצמאית משלה היא תפעל כנגד רעותה, לא יהיה סדר וזהו מצב לא יעיל, לשם כך יש מדינה, אשר השלטון בה עושה תעדוף קהלים עם כספי המס המגיעים אליו אם אין עבודה משותפת של חברות יהיה בזבוז אדיר.

4. המודל הפוליטי-ציבורי: פעולה למען אינטרס רחב, למען העולם. גם מודל זה אינו תקף מאותם נימוקים שדחו את מודל הקהלים, במדינות שאינן מערביות זה יכול לעבוד יותר טוב.

פס"ד פנידר נ' קסטרו- שמגר: על מנהלי חברה לקחת בחשבון לא רק את טובת בעלי המניות, אלא גם את טובת העובדים, הצרכנים והציבור בכללותו, ברק בתגובה ניסה "לפרק את המוקש הנ"ל" בפס"ד אחר והשאיר את העניין בצ"ע. ביה"ד הארצי לעבודה לקח את דברי שמגר ברצינות מכיוון שהוא דואג לאינטרס העובדים. האמירה של שמגר לא חזרה על עצמה בביהמ"ש העליון.
החוק הישראלי-11א רישא- תכלית חברה היא לפעול ע"פ שיקולים עסקיים להשגת רוווחיה וניתן במסגרת שיקולים אילו לקדם את ענייניהם של נושיה, עובדיה של החברה והציבור בכללותו, לדעת שטרן אין זה דומה לאמירת שמגר מכיוון שאין כאן שום סנקציה נראה כי זה חסר ערך, לא ברור מאליו ולא נטול משמעות. הפרשנות של שטרן- הס' הוא כמו חוקה, קובע את עקרונות העל לפיהם יש לפרש את שאר החוק, את הנורמות הספציפיות בו. כשאנו קוראים את החוק יש לפרשו מתוך נק' מבט של תכלית החברה החדשה, ע"פ הניתוח הכלכלי המטרה היא שכל צד לפקעת החוזית יוכל לנתח מראש את הסיכויים והסיכונים שלו, לכן פרשנות הס' 11(א) צריכה להיות דיספוזיבית, רק הצהרה כי החברה איננה פועלת רק משיקולים עסקיים אלא גם משיקולים רוחניים לדוג' יכולה למנוע מצד אחר להסתמך אובייקטיבית על תכלית החברה כמצוין בסעיף. לכאורה כל שיקול לא עסקי שלא מביא למקסום רווחי החברה פועל בניגוד לסעיף. נראה כי הסעיף הוא "חסר רגש" , לא מאפשר לשקול שיקולים אחרים פרט לתשואת הרווח, אך במסגרת שיקולי הסעיף ניתן להביא בחשבון את שיקולי העובדים, הנושים (אין הכרח), אלא שגם שקילת השיקולים הללו הם כדי להשיא את רווחי החברה ככל שהדבר מועיל לכך. בין השאר- שאר הגורמים בהם ניתן להתחשב: לקוחות החברה, ספקים, כלכלת האומה, שיקולי קהילה וחברה...

הפיקוח המבני ארגוני, פתרון לבעיית הנציג:
המטרה- ליצור מערך ארגוני שמתוכו יבוא פיתרון לבעיית הנציג. דרך טבעית לפקח על נציג היא  להטיל כלפי מי שלא פועל כראוי סנקציה ע"י המנגנון הארגוני  (פיטורין, קיצוץ משכורת...).

הדמוקרטיה התאגידית/הממשל התאגידי

בחברה יש שלושה מעגלים מרכזיים שמהם נובעת פעולתה: האסיפה הכללית, הדירקטוריון (מועצת המנהלים), ההנהלה המעשית שלה (המנכ"ל עומד בראשה), נבדוק כיצד המעגלים הללו מביאים פתרון לבעיית הנציג. כשקוראים את החוק מסתבר שההיררכיה היא כזאת:

1.אסיפה כללית 2.דירקטוריון 3.ההנהלה המרכזית

ניתן לבסס את המבנה הנקבע בחוק (האסיפה הכללית ראשונה) באמצעות ההיררכיה המשתמעת ממנו, זאת ועוד אנו יודעים כי האסיפה היא הממנה את הדיקטוריון והם ממנים את המנכ"ל.
בפועל, הפירמידה הפוכה, המנכ"ל הוא המשפיע, הדירקטוריון אחריו והאסיפה הכללית נמצאת אחרונה במבנה, היא האחרונה שתיתן מענה מספק לבעיית הנציג.

האסיפה הכללית

האסיפה הכללית היא אורגן של החברה, פעולותיה וכוונותיה של האסיפה הכללית הם פעולותיה וכוונותיה של החברה. לאסיפה כוח אדיר, שמקורו בסמכויות המעוגנות בסעיף 57, כדוג' עשיית שינויים בתקנון, קביעת ההון הרשמי של החברה, מינוי דח"צים(לא ניתן להתניה), לאשר עסקאות "טעונות אישור", הפעלת סמכויות הדירקטוריון,ע"פ ס' 58, ס' 57 הוא קוגנטי, לא רק שלא ניתן לגרוע אלא גם ניתן להוסיף לאסיפה הכללית עוד סמכויות. ס' 59 קובע שהאסיפה הכללית תמנה את הדירקטורים אלא אם נקבע אחרת בתקנון, ס' 50 קובע שחברה רשאית לקבוע בתקנונה 

שהאסיפה הכללית תיטול סמכויות מאורגנים אחרים,ס' 52- אם נבצר מהדירקטוריון להפעיל 

סמכויותיו, רשאית האסיפה הכללית להפעיל אותן מבלי צורך בשינוי התקנון.

דיני התאגידים המודרניים מבוססים על אקסיומה (הנחה) כי האסיפה הכללית היא החברה ולכן קשת הסמכויות של האסיפה הכללית היא כה גדולה.

ברלי ומינז בספרם כתבו כי גולת הכותרת של החברה היא אמנם האסיפה הכללית, אלא שבפועל היא אינה מתפקדת ואינה מבצעת את התפקיד העליון שלה- פיקוח על בעיית הנציג.

ערכה המעשי של האסיפה הכללית ירד דרמטית בגלל ההצלחה הקפיטליסטית בפיתוי אנשים בקניית מניות, הרוב המכריע של המשקיעים מעוניינים בדיבדנדים ורווחים הוניים (לקנות בזול ולמכור ביוקר), ההשתתפות באסיפה הכללית היא מכבידה בעיניהם ולכן הם נמנעים מלהשתתף בה, הם בדר"כ הדיוטים, ללא שום יתרון יחסי.  נדון בשני מונחים בהקשר זה " "free rider: עדיף לכל משקיע לא להשקיע מעצמו ע"י השתתפות באסיפה הכללית אלא לסמוך על אחרים. "אדישות/אפאטיות רציונאלית": כל אחד בודק כמה יעלה וכמה ירוויח מלהשתתף, ככל שהרווח יותר נמוך כנראה שמבחינה רציונאלית לא ישתתף, "כמה יעלה לי לעומת מה שייצא לי" .

מחקר אמפירי בישראל מגלה שבכלל האסיפות הכלליות שנסחרו בבורסה בשנות ה90, רק בשלושה אחוזים מהמקרים נכח באסיפה הכללית מישהו שהוא לא בעל שליטה/בעל עניין. 

כשיש בעל שליטה ישנה בעיית הנציג במישור השני, בין בעלי המניות לבין עצמם, בעל השליטה מחליט על דעת עצמו החלטות בנוגע לחברה פעמים רבות בניגוד לאינטרסים של יתר בעה"מ. 

פתרונות שהוצעו בכדי לערב את בעלי המניות ולגרום להם לפקח על בעיית הנציג

כיצד ניתן לאפשר לבעה"מ להשתתף באסיפה הכללית ובתהליך קבלת ההחלטות ללא מאמץ?
1- ייפוי כוח: מתן אפשרות לייצוג בעלי המניות ע"י אדם אחר באמצעות ייפוי כוח. מיופה הכוח יצביע בשם בעל המניות באסיפה הכללית וכך ייקח חלק בקבלת ההחלטות.

2- פרוקסי- שליחת טפסים לבעלי המניות בו יכולים להצביע באמצעות כתב הצבעה וע"י כך להשתתף בהחלטות החברה. הבעיה בכך היא שרוב האנשים לא טורחים לשלוח את הטפסים בחזרה ובמקרה של העדר תגובה מצידם, החברה רואה אותם כאילו הצביעו בעד ההצעה.
3- הצבעה בכתב והבעת עמדה: ס' 87-89, בחוק הישראלי פתחו "הודעת עמדה"- הדירקטוריון רשאי לפנות בכתב לבעלי המניות על מנת לשכנע אותם למה ואיך צריך להצביע באסיפה והחברה תממן הודעות אלו. גם בעל המניות רשאי לכתוב כתב תגובה לכל בעלי המניות החוק קבע שבעל מניה שרוצה לשלוח צריך לפנות לחברה בבקשה והיא תחליט אם לממן או לא. (לא תממן- ייתכן מצב של אדישות משתלמת, תממן- ייתכן מצב של ניצול) הדירקטוריון רשאי להגיב שוב לתגובה של בעל המניה. שטרן טוען שזה מנגנון לא ממש יעיל (כי עדיין יש עלויות והאדישות מאד גדולה, בעלי המניות גם לא מספיק מומחים).
4- המשקיעים המוסדיים- גופים עסקיים שעיסוקם הוא כסף, כדוג' חברות ביטוח, בנקים וקרנות נאמנות. קרן נאמנות- ארגון שעסקו הוא הקרן השקעת כספי משקיעיה בהתאם למדיניות שנקבעת מראש, מתן הכסף לקרן תמורת השקעה נקראת קניית יחידת השתתפות, כשורצים לממש את ההשקעה מוכרים את יחידת ההשתתפות ומקבלים את ערכה.לדעת שטרן- התעשיה של קרנות הנאמנות היא שקרית, אין להם מומחיות בשוק ההון, אין יכולת לנבא מראש את שערי המניות, הרווח הוא רנדומלי, היתרון בקרן הנאמנות? חסכון בעלויות עסקה, קרן נאמנות למעשה נותנת לנו את השירות לממש העדפתנו בתחום המדיניות מבלי שנצטרך לברר על החברה עצמה, התחרות האמיתית בין קרנות הנאמנות זה על הוצאות הניהול של הקרן, כדאי להשקיע בקרן נאמנות שהוצאות הניהול שלה הכי נמוכות (הכי נמוך זה רבע אחוז , הכי גבוה שלושה אחוזים). תעודות סל: איננה מתיימרת להציג מומחיות כדוג' הקרנות, מצהירה כי נותנת שירותים טכניים ולכן היא זולה יותר ותופסת כיום חלקים גדולים של השוק. נראה שעבור קרנות הנאמנות, האדישות להשתתף באסיפה הופכת ללא רציונאלית, כדאי להם להשקיע במומחה שיצביע באסיפה בשל גובה הסכום שירוויחו באם החברה תמקסם רווחיה. אלא, שהסקר גילה שגם נציגי קרנות הנאמנות לא באים לאסיפה הכללית ולכן המחוקק חוקק את חוק השקעות משותפות בנאמנות, ס' 77- שמטיל חובה קוגנטית על מנהל קרן נאמנות להשתתף בכל אסיפה כללית של כל חברה שהקרן מחזיקה מניה ממניותיה, נוסף על כך חובה על מנהל קרן נאמנות להצביע כאשר העניין הנדון באסיפה הכללית יש בו כדי לקדם את האינטרסים של המשקיעים בקרן הנאמנות, מנהל הקרן צריך להגיש דו"ח לרשות לניירות ערך ורשם החברות על דרך הצבעתו באסיפות הכלליות בעל יחידת השתתפות בקרן גם יכול לתבוע את מנהל הקרן אם ההצבעה מפרה את חובת האמונים של הקרן כלפי המשקיעים בה. הרעיון מאחורי הסעיף היא יצירת פיקוח על האסיפה הכללית ופעולות בעלי השליטה בכדי לספק פתרון לבעיית הנציג. כיום, באסיפה הכללית נוכחות גם קרנות הנאמנות, מבחינתם הפיקוח הוא עול  במקרים בעלי פרסום נוטות הקרנות להילחם בשביל לצבור תודעה ציבורית, אלא שבישראל המציאות היא שמרבית המחזיקים בקרנות הנאמנות הם גם בעלי השליטה באסיפות הכלליות ולכן הפיקוח פה הוא בעייתי (האינטרסים לא ממש שונים).

כיצד נדע כי בעל מניות הוא כזה בכדי שיוכל להשתתף באסיפה הכללית? על בעל המניות לפנות לחבר בורסה (הבנק) שצריך לפנות למסלקת הבורסה (שם נמצאים כתבי המניות בפועל) מסלקת הבורסה פונה אל החברה לרישומים (שעיסוקה לרשום מיהו בעל מניה בכל רגע נתון) שתדפיס לו אישור רשום, ההליך כה סבוך מכיוון שאין לכך ביקוש. אם דיני התאגידים מניחים כי האסיפה הכללית היא מעוז הדמוקרטיה התאגידית, הרי שזה לא נכון.

הדירקטוריון
במאה ה19 חשבו שהדירקטוריון הוא השלוח של החברה שהיא האסיפה הכללית, פסה"ד ששינה מחשבה זו הוא automatic self cleaning- בעל מניות שליטה של 70 אחוזים מהמניות, ניסה להכריח את הדירקטוריון לבצע מעשה בחברה, הדירקטוריון סרב, העניין הגיע לביהמ"ש: בתקנון נקבע כי  הסמכות האם לבצע מסורה לדירקטוריון (התקנון ניתן לשינוי רק ע"י רוב של 3/4), מכאן הבינו שהדירקטוירון הוא אוטונומי ושכשם שהאסיפה הכללית היא החברה בנושאים המסורים בסמכותה, בנושאים המסורים בידי הדירקטוריון הוא לא השלוח אלא המשלח. הרציונל מפסה"ד אומר כי כל מי שמתקשר עם החברה יודע כי מי שיש לו 70 אחוזים הוא לא "בעל הבית" נושאים מסוימים הוא לא יוכל להכתיב, באופן כללי יש לתת לדירקטוריון את המרחב להפעיל את שיקול דעתו ולא להיות כפוף לאסיפה הכללית בנושאים הקשורים לסמכותו.

כאשר יש חיכוך בין הדירקטוריון לאסיפה הכללית בנושאים הקשורים בסמכותו של הדירקטוריון האסיפה הכללית יכולה או לפטר את הדירקטוריון או לקחת ממנו סמכויות אך היא לא יכולה להחליט במקומו בנושאים הקשורים בסמכותו, בהקשר זה הדירקטוריון הוא אוטונומי.

סמכויות הדירקטוריון (אם נבצר מהמנכ"ל להפעיל את סמכויותיו רשאי הדירקטוריון להשלים את סמכויותיו, (52(ב)), ע"פ ס' 50(א) חברה רשאית לקבוע בתקנונה כי סמכויות הנתונות למנכ"ל יהיו ביד הדירקטוריון, אם החוק או התקנון לא קבעו אחרת הסמכות השיורית תהיה בידי הדירקטוריון, הדירקטוריון יתווה את מדיניות החברה, יפקח על ביצוע תפקידי המנכ"ל וסמכויותיו יכין תוכניות פעולה של החברה, עקרונות למימונם, מדיניות שכר בחברה, מבנה ארגוני בחברה, ימנה ויפטר את המנכ"ל, יחליט על חלוקת דיבידנדים. 

הדירקטוריון לא מספק את התוצרת המבוקשת (מפקח) מכיוון שהוא נתון למס' אילוצים:

1. אילוץ הבחירה- הדירקטורים נבחרים ע"י האסיפה הכללית (בעל השליטה באמצעותה),דבר המעקר את יכולתם לפעול ע"פ שיקול דעת. פעמים רבות לדירקטור אינטרס זהה לבעל השליטה (ממונה מטעמו) זה מקשה על תפקוד רציני של הדירקטוריון.

2. אילוץ הזמן- דירקטוריון של חברות ציבוריות ע"פ חוק חייב להתכנס רק אחת לשלושה חודשים, רוב הדירקטוריונים מתכנסים ע"פ המינימום הנדרש בחוק, 3 שעות בכל ישיבה, מכיוון שתפקיד הדירקטור נתפס כ"חלטורה," אילוץ הזמן מקשה גם הוא על הפיקוח.
3. אילוץ המידע-  הדירקטורים אינם מקצועניים כמו המנהלים הבכירים של החברה ולכן המפוקחים (המנהלים) הופכים להיות המפקחים. ההנהלה היא ששולחת לדירקטוריון את המידע שהיא רוצה לחשוף, היא בפועל כשירה ובקיאה יותר מהדירקטוריון.
ועדת בייסקי-  בייסקי מדווח כי הנושא של מכירת המניות הלא ראצינולית שקדמה להלאמת חמשת הבנקים וכמעט והביאה לקריסתם ללא התערבות המדינה, לא עלתה לדיון בשום ישיבת הדירקטוריון של אף אחד מהבנקים, זה מראה עד כמה הדירקוטוריון לא מתפקד. 

כיצד החוק מטפל בקשיים הללו?

1. סעיפי החוק- סעיף 110 קובע כי מותר לדירקטוריון להמשיך לתפקד באמצעות וועדות מטעמו אשר חבריהן מקרב הדירקטורים. סעיף 111- החלטה או פעולה של וועדת הדירקטוריון היא כמו החלטה של מליאת הדירקטוריון. סעיף 112- קובע סייגים למניעת סמכות ההאצלה- ישנם נושאים בהם וועדת הדירקטוריון יכולה להמליץ לדירקטוריון אך לא להחליט באופן עצמאי, שכן ההחלטה הסופית בידי המליאה. החשיבות בכך: מכיוון שדירקטורים בעלי חובת אמונים לחברה, האחריות היא על כל החברים ולא רק על היושבים בוועדה המצומצמת, לא מאפשרים להם להתחמק מאחריות. סעיף 113 קובע כי העברת הסמכות גם כשמועברת לוועדה, היא הדירה.

2. דח"צ (דירקטור חיצוני)- אדם שלא נגוע באינטרס זר, לא ממונה מטעם בעל השליטה. ראוי להיות דח"צ: אדם שלא נגוע בקשרים אפילו רחוקים עם בעל השליטה, ללא עבר פלילי, שנראה מחוץ למשחק הספציפי של החברה, יש צורך לפחות בשני דח"צים שממונים ע"י האסיפה הכללית, בכדי שבעל השליטה לא ישלוט במינוי נדרש רוב מיוחד באסיפה הכללית למינוי דח"צ שדורש לפחות שליש בעלי מניות נוספים שאינם "נגועים" בכדי למנות דח"צ, ניתן לחשוב כי 1/3 מהציבור שאינו בעל שליטה לא יצביע (שחיתות מטעם בעל השליטה), בפועל יש את נציגי קרנות הנאמנות ולכן נראה כי יהיו מספיק מצביעים, שלא בהכרח בעלי אינטרס זהה לבעל השליטה.
כשירות להיות דח"צ- ס' 140, דח"צ חייב לנכוח בכל אחת מועדות הדירקטוריון (ס' 243), שכר- דח"צ זכאי לגמול והחזר הוצאות, השכר שלהם אינו גבוה, אם כן מהו האינטרס להיות דח""צ? בשל ההזדמנויות העתידיות שתפקיד זה טומן בחובו, זוהי מעין התחלה לאלו הרוצים להתקדם.

3. ועדת הביקורת של הדירקטוריון- חברה ציבורית חייבת להקים ועדת ביקורת, חברה פרטית רשאית, תפקידי הועדה הם לפקח על הניהול העסקי של החברה ולאשר עסקאות בעייתיות (ס' 117), חברי ועדת הביקורת הם הדחצ"ים ואנשים נוספים.

לסיכום, הידרקטוריון הוא בעיקר חותמת גומי ולא מרכז בקרה עצמאי על החברה, החוק איננו מספק פתרון אמיתי שיחייב את הדירקטוריון לפקח.

המנכ"ל  

עומד בראש הפירמידה הביצועית של החברה, ע"פ ס' 120 המנכ"ל אחראי לניהול השוטף של ענייני החברה (מאציל סמכויותיו על עובדים בכדי שיממשו את הסמכות הביצועית) ע"פ  ס' 121(א) למנכ"ל מוענקת סמכות שיורית בכל תחום ביצועי שלא מוסדר. בעבר, הותר כפל תפקידים, בעל מניות השליטה יכול היה להיות הדירקטור הראשי והמנכ"ל, אך לקראת חקיקת החוק החדש עלתה המחשבה כך לא תיפתר את בעיית הנציג. ולכן, נקבע בס' 95  כי האסיפה הכללית יכולה להסמיך כפל תפקידים אלא שנדרש רוב מיוחד לשם כך (ס2 121(ג)) בכדי למנוע מצב בו בעל השליטה הוא שיסמיך את כפל התפקידים ואז הס' ירוקן מתוכנו, הרוב צריך להיות לפחות 2/3 מבעלי המניות שלא נגועים(שוב בעיקר קרנות הנאמנות). המנכ"ל חייב לדווח לדירקטור על פעולותיו אך באופן כללי פעולתו איננה מוסדרת בחוק (יש לו מגוון תפקידים).
הפיקוח השיפוטי על בעיית הנציג 
כשיש גורם בעל כוח אנו מצפים כי החוק יתערב ויסדיר את דרך השימוש שלו בכוח, כוח ללא אחריות משול להפקרות, בעל הכוח הוא נושא המשרה ולכן נקבעו נורמות ההתנהגות המוטלות על נושאי משרה בחברה לאור בעיית הנציג:
 1. חובת זהירות- הרצון לגרום לכך שנושא משרה יפעל בצורה לא רשלנית, צורה עניינית

ס'252 מוביל אותנו לסעיפי הרשלנות בפק' הנזיקין (דוג' הדירקטורים בבנק האמריקאי התרשלו).
2. חובת האמונים- לנושא משרה אסור לפעול בדרך שנגועה בשיקולים פרטיים, לא עניינים, שנגועים בשחיתות. קוסוי נ' בנק פויכטפנגר-  הדירקטוריון רצה לרכוש את מניות השליטה של הבנק מידי בעל השליטה, לנושאי המשרה לא היה מספיק כסף ולכן הם פנו אל הבנק בו הם דירקטורים וביקשו ממנו הלוואה בכדי לקנות את מניות השליטה, בשל היותם נושאי משרה בבנק נוצרה פה בעיה, לכן ברק פיתח את הרעיון, כי יש דברים שאסורים גם לנושאי משרה וקבע כי חובת האמון היא חובה שחלה על כל נושאי המשרה,  היא כוללת בתוכה את החובה לנהוג בתו"ל לטובת החברה, הרשימה של הפרת חובת האמונים איננה סגורה. בעקבות פס"ד קוסוי, בשנות ה80 שונתה פק' החברות והשינויים הללו נמצאים גם בחוק החדש.

יעדים לחובת האמונים, עבור מי חובה לנקוט בחובת אמונים? (החברה, העולם, בעלי המניות)
1. בעלי מניות- האם יש יריבות בין המנכ"ל לבעל המניות? ב1902 באנגליה נידון פס"ד שעד יום מהותו תקפה. בפרסיבל נגד וויט, בו הדירקטוריון קנה מבעלי מניות השליטה את מניותיהם בכדי למוכרם לקונה פוטנציאלי שהוסתרה מהם עובדת קיומו, ביהמ"ש קבע כי אין שום חוזה בין נושאי המשרה לבעלי המניות ולכן נושאי המשרה יכולים לפעול לרעת בעלי המניות ובלבד שהם מקדמים את האינטרסים של החברה. פס"ד זה יוצר הרגשה לא נוחה במיוחד, ניתן בביהמ"ש העליון הישראלי פס"ד שקבע אחרת, אך בחוק עצמו נקבע כי חובת האמונים של נושאי משרה היא רק כלפי החברה, לא במסגרת דיני התאגידים יש פתרון כנגד תוצאת פס"ד זה: באמצעות ס' 12 לחוה"ח, ובאמצעות דיני ניירות ערך-, כל תכלית הרשות לניירות ערך והחוק היא לגרום לכך שהסחר בין הקונה למוכר יהיה רק על בסיס רמה זהה של מידע. קנייה תוך שימוש במידע פנים אסורה, גם אם המידע הגיע לידיי בדרך לגיטימית (כדוג' נפט שפרץ מהקרקע וגיליתי שהוא שייך לחברה מסוימת ולכן החלטתי לרכוש מניותיה).

מכיוון שחברה ככזאת לא יכולה לאכוף את חובת האמונים כלפיה, בעלי המניות הם 

שממונים על כך, ע"י תביעה נגזרת- בעל מניה יכול לתבוע זכותה של החברה מנושא המשרה.

2. חובת אמונים בין נושאי משרה לצדדים שלישיים (נושים וכד')- בפנידר נ' קסטרו- 

נקבע שיש חובת אמונים לנושא משרה כלפי צדדים שלישיים אך זו ממוקמת בדיני החוזים  בס' 12 (ולא בחוק החברות) חובת תוה"ל תקפה גם כלפי צדדים שלישיים. זה לכאורה סותר את ס' 254(א) –, שקובע כי חובת האמונים היא רק כלפי החברה אך ס' 254 (ב) אומר כי ס' זה לא נותן פטור מחובות אחרות על פי כל חוק אחר (כדוג' חוה"ח). השימוש בכוח של נושאי משרה מוסדר באמצעות דיני החברות רק כלפי החברה עצמה.

דוגמאות לשימוש בכוח של נושאי משרה

1. עניין אישי בעסקאות עם החברה, Self diling-
נניח שאדם מסוים בעל 100 אחוזים בחברה מסוימת אך גם נושא משרה בכיר בחברה אחרת, במסגרת תפקידו הבכיר בחברה ב' הוא עלול לגרום לה לרכוש, בתנאים לא טובים, מגרש שבבעלות החברה בה הוא בעל השליטה. הוא יכול להפיק טובות הנאה אישיות מעבר למה שמגיע לו ע"פ חוזה ההעסקה בחברה ב'. כלכלית זה בעייתי מכיוון שזה פוגע באפשרות הצדדים לפקעת החוזית לתמחר מראש את הסיכונים והסיכויים שלהם.

בניגוד לעבר בו נקבע איסור מוחלט על הימצאות בכל מצב של self diling (כך גם קבע ברק במאמרו), כיום ברוב המקומות לא אוסרים על סלף דיליניג אלא אוסרים על תשלום מחיר בלתי סביר, אם שולם מחיר סביר לא נראה בכך בעייתיות (מאמרו של ברק אינו ישים).

2. הסכמי הצבעה בין מנהלים, פס"ד אגיון- ביהמ"ש קבע כי הסכם הצבעה בין דירקטורים איננו תקף, בקביעת דרך הצבעה מסוימת עלולה להיות הפרת חובת אמונים כלפי החברה, בעקבות פסה"ד נקבע בחוק כי דירקטור לא יהיה צד להסכם הצבעה ואם יערוך הסכם שכזה יראו את ההסכם כבטל. הסכם הצבעה בין בעלי מניות הוא תקף, שכן מותר שיהיה להם אינטרס אישי.

3. ניצול הזדמנות של החברה-נניח שכל הזדמנות פז שנקרית בדרכה של החברה אדם ינסה לנצלה לתועלתו האישית ולממשה באופן פרטי. ההבדל בין זה לסלף דילינג- בניצול הזדמנות הבעיה היא שעסקה שהחברה הייתה צריכה להיות צד בה נלקחת ממנה לעומת זאת בסלף דיליניג מדובר על עסקה בה החברה לא הייתה אמורה להיות צד לעסקה אך העסקה בכל זאת נרקמת לטובתו האישית של נושא המשרה. מהי הזדמנות השייכת לחברה ומהי הזדמנות שאינה שייכת לחברה? 

1. פס"ד פסו- מנכ"ל הציע לחברתו לקנות מכרה, היא סירבה, כעבור שנתיים קנה אותו בעצמו ובמכרה מצאו זהב, ביהמ"ש החליט כי ההזדמנות אינה של החברה, מכיוון ש: החברה דחתה את העסקה תחילה, מכירת המכרה היא עסקה מאד ספקולטיבית וככל שעסקה היא יותר ספוקלטיבית, וסיכויי ההצלחה נמוכים יותר  ניטה יותר לומר כי העסקה לא שייכת לחברה, נשתכח מלב המנכ"ל כי מדובר על המכרה שבו הייתה הזדמנות בפעם הראשונה כשהוצע לחברה. ההצעה לא הגיעה אליו במסגרת תפקידו כמנהל אלא מבחוץ.

2. פס"ד ריגל- דירקטורים הלוו לחברתם כסף בכדי שתוכל לקנות בתי קולנוע והתנו את ההלוואה בכך שבעת מימוש עתידי של בתי הקולנוע יקבלו אחוזים, ביהמ"ש קבע כי אסור לנושא משרה לנצל את תפקידו לצורך עשיית רווח אישי, למרות שהעסקה לא הייתה יכולה להתבצע ללא השתתפות נושאי המשרה, אסור למנהל/לנאמן להרוויח באופן אישי מעסקה, עצם עשיית הרווח היא הפרת חובת אמונים. שני פסקי הדין הנ"ל מציגים שתי עמדות הפוכות.

3. המבחן בדלוור הוא מבחן ההשתלבות במהלך העסקים- מותר לנושא משרה לנצל הזדמנויות של החברה לצרכיו, אלא אם ההזדמנות היא כזאת שלחברה יש יתרון יחסי בניצולה. (מוצרים משלימים, ייחודיות ומומחיות החברה).פס"ד גוט נשיא של חברת משקאות קיבל הצעה מפפסי לקנות ממנה אחוזים בנוסחה הסודית ומניות, הוא החליט לקחת את ההזדמנות. העסקה הייתה רווחית מאוד. חברת המשקאות תבעה אותו על ניצול הזדמנות של החברה וביהמ"ש קבע כי אכן מדובר בניצול הזדמנות עקב ניתוח כלכלי של החברה המראה כי חברות אלו משתלבות זו בזו.

החוק הישראלי קובע כי נושא משרה חב חובת אמונים כלפי חברה וחייב לפעול לטובת החברה ולהשיא את רווחיה  (ס254א), חובת האמונים כוללת (הרשימה אינה סגורה):

1. . הימנעות נושא המשרה מכל פעולה בעלת ניגוד עניינים בין מילוי תפקידו בחברה לבין ענייניו האישיים (סלף דיליניג). 2.. ימנע מכל פעולה שיש בה תחרות עם עסקי החברה.

3. נושא משרה ימנע מניצול הזדמנות עסקית של החברה במטרה להשיג טובת הנאה לעצמו או לאחר. 4. נושא משרה חייב לגלות לחברה כל ידיעה וכל מסמך שנוגעים לחברה.

התרופה כנגד נושא משרה שבגד (ס' 256) – יחולו על המפר החיוב לתרופות בשל הפרת חוזה, בשינויים מחויבים, זהו פתרון מאד כללי שעלול ליצור אי אחידות ואי ודאות. בפועל, נושאי משרה רבים מפרים אמונים, ישנה בעיה גם בפיקוח השיפוטי (שגם לא נותן פתרון מיטבי לבעיית הנציג).
בישראל התאפשר קיומן של עסקאות שהופרה בהן חובת האמונים (בניגוד לעמדת ברק) בתנאי שהתקיימו שני תנאים: עמידה בתנאים מוקדמים וכן אשרור העסקה הבעייתית.

ס' 255 קובע תנאים מוקדמים מצטברים לאשרור עסקה נגועה:

1. קיומה של חובת תוה"ל מצד בעלי המשרה

2. פעולות ניטרליות שאינן מועילות לחברה ואינן מזיקות לה ניתן לאשר (אך החובה היא לפעול לטובת החברה) שטרן לא מסכים עם הס' לדעתו כל פעולה היא או מזיקה או מועילה.

3. נושא המשרה צריך לגלות לחברה זמן סביר לפני המועד לאישור העסקה הבעייתית את כל המידע החיוני על העסקה.

שתי דוגמאות להליכי אשרור עסקה שנגועה על פניה בהפרת חובת אמונים:

ס' 270(1)- עסקה של חברה עם נושא משרה בה (סלף דיליניג) עסקה כזו יכולה להיות חריגה או רגילה, עסקה לא חריגה- דרך האשרור שלה היא הקלה ביותר, טעונה אישור הדירקטוריון,אלא אם נקבע אחרת בתקנון, ישנן שלוש אפשריות לחריגות: 

1. עסקה שאינה במהלך העסקים הרגיל של החברה- לדוג' חברה עושה עסקאות בתחום מסוים ופתאום היא נכנסת לתחום אחר רק בגלל שהמנכ"ל מעורב בה אישית.

2. עסקה שאינה בתנאי השוק.
3. עסקה העשויה להשפיע באופן מהותי על רווחיות החברה, רכושה או התחייבותיה- כשהיקף העסקה יחסית לחברה הוא מהותי לחברה יש לחשוד בעסקה.
גם אישור לעסקה חריגה ניתן אך דרך האישור שלה יותר קפדנית- ראשית יש צורך באישור ועדת הביקורת (בחברה פרטית האסיפה הכללית) ורק אח"כ אישור של הדירקטוריון.

הסוג המסובך ביותר של עסקאות (ס' 270)- עסקה חריגה שמתבצעת בין בעל השליטה בחברה ציבורית לבין חברתו, ס'275 קובע בעניין זה כי נדרשים ארבעה אישורים בסדר הבא:

1. ועדת הביקורת 2.הדירקטוריון 3.האסיפה הכללית 4. רוב מיוחד באסיפה הכללית
שתי אפשרויות לרוב מיוחד, ס' 275 (א)(3)(א) (לא תנאים מצטברים):
1. לפחות שליש מכלל קולות בעלי המניות שאינם בעלי עניין אישי (קרנות הנאמנות). 
2.  סך קולות המתנגדים מקרב הבלתי "נגועים" לא עלה על אחוז אחד מכלל בעלי ההצבעה.
דיני התאגידים לא נותנים תשובה טובה לבעיית הנציג מכיוון שאין הם מחייבים פיקוח אמיתי, הדגמנו זאת באמצעות כל הנושאים הבעייתיים דלעיל.
מדוע לקנות מניות? המנייה מבטאת ערך פוטנציאלי מעבר לדיבידנדים. ערך זה לא בא לידי ביטוי ביום יום, אלא בזמן בו מתנהל מאבק על השליטה בחברה. במצבים בהם מתעורר מאבק על השליטה בחברה, כל מנייה בעלת זכות הצבעה נעשית מנייה שווה יותר עקב כוח ההכרעה.  
תוכן עניינים

אנגליה ישראל וארה"ב, החברה הסוציוכלכלית, יתרונות התאגדות כחברה (2 ית')-  עמ' 1
צעדים בהקמת פרוייקט עסקי, האחריות המוגבלת בשותפות- עמ' 2
הניתוח הכלכלי, עדיפות חברה על פני שותפות (3 טענות- סיכון סובייקטיבי, הערכת הסיכון, ביזור הסיכון, 2 טענות נוספות- עשיר ועני, ריבית), המשך ניתוח כלכלי(נושה לא רצוני)- עמ' 3-4
סוגי התאגדויות נוספים- חברה לא מוגבלת, מוגבלת בערבות, שותפות מוגבלת- עמ' 4
סחר באינטרסים של שותפות וחברה (המגבלה בעת המימוש, מניה ריקה מתוכן) עמ' 5
סחר במניה, האישיות המשפטית של החברה (הגדרת אישיות וכשרות)- עמ' 6

שותפות כאישיות משפטית (אישיות רעועה, כשרות מוגבלת, הומפארט-מות שותפות)- עמ' 7
כשרות של חברה- כשרות מלאה ההבדל בין חברה לשותפות בהקשר הניהולי- עמ' 7

חברה כאישיות משפטית: סלומון –חברה היא אישיות משפטית נפרדת- עמ' 8-9

מקאהורה- חברה, אישיות משפטית נפרדת, ביטוח עצמי לא תקף- עמ' 10

פס"ד לי- מטוס ריסוס (עובד בכשירותו כעובד), קריסטל (תו"ל בעלי המניות), בני עקיבא (אישיות משפטית), רוזנצוויג (בע"מ בכשרותו הרגעית כעובד ולא כמנהל), עקרון הפומביות (3 מאפ')-עמ' 11
ניתוח כלכלי של חברה עסקית- אין צורך בפיקוח (בע"מ לא מפקחים, נושים כן, שוק כן) עמ' 12
התורה האורגנית, אחריות חברות לעומת אינדוודואל (עונשין נזיקין ס' 46, 47 לחוק) –עמ' 12-13
פעילות פלילית של תאגידים- פס"ד שפאר (דו"ח), הפרדיגמה החוזית- עמ' 13

ביקורת על הפרדיגמה החוזית, בעיית הנציג (המישור הראשון- נושאי משרה- בע"מ)- עמ' 14
בעיית הנציג (מישור 2- בעלי מניות ועצמם,מישור 3- אנשי פנים וגורמים חיצוניים)- עמ' 15

פתרונות חוזיים לבעיית הנציג: התקנון, תניות מנדטוריות (זיהוי, מטרות, הון ואחריות), תניות לא מנדטוריות, ס' 17(א) מטרת התקנון להסדיר היחסים בין בעה"מ לביו עצמם ובינם לבין החברה, לא ניתן לעגן נושאים הקשורים בכשירות כזר בתקנון(היקמן, חלב), תניה בכשירות כזר שכבר מופיעה בתקנון מהווה חוזה בע"פ- עמ' 16-17
חוזה המניה- ברדיגו (מניה מעניקה זכות כלפי החברה ולא בחברה)- עמ' 18
הרמת מסך (חברה, קונצרן, אחיות), עילות לפני החוק 1.הפרת החוק (רכבת, הויזמן, גינדי)2. עירוב נכסים(הוזימן), 3. תניות חוזיות(גילדפורד), 4. תרמית(וולקובסקי-מוניות) 5. מימון דק (וולקובסקי, מצנח בריכה, קוסטלו (6000 לעומת 51 אלף, 3 דרכים להצגת מימון דק), 6. העילה הקונצרנית (DHN, טעמים להצדקת הרמת מסך, אלשיח בפולגת), שליחות, הפרת מסך מדומה, ס' 6 לחוק-תנאים מקדמיים (צודק, נכון וחריג) העילות (תרמית,קיפוח נושה ומימון דק), קריטריונים החלים על כל העילות (מודע, מילוי חובות, יכולת פרעון של החברה)- עמ' 19-24
תכלית החברה, עדיפות בעלי המניות (פורד), פרו' פרידמן, נימוקים נגד (שיורי, פרטו, קלדור היקס, ניגוד אינטרסים בין בעה"מ, בעלות מבוזרת), מודלים אחרים (מוניסטי, אידאליזם מתון, קהלים, ציבורי-פוליטי), פנידר, ס' 11 לחוק- השאת רווחי החברה- עמ' 24-28
הפיקוח המבני ארגוני בכדי לפתור את בעיית הנציג- האסיפה הכללית-לא מועילה לא פותרת את המישור ה2- דרכים לעירוב בעה"מ (ייפוי כוח, פרוקסי, כתב עמדה, קרן נאמנות), הדירקטוריון- בעה"מ לא יכולים לקחת מסמכותו, יכולים לפטרו, אין לו יכולת פיקוח (אילוץ ההצבעה- לטובת בעה"מ, אילןץ הזמן ואילוץ המידע- פתרון- דח"צ סעיפי חוק וועדת ביקורת), המנכ"ל- סמכות ביצועית (כפל תפקידים ברוב מיוחד)- עמ' 28- 32
הפיקוח השיפוטי על בעיית הנציג- חובת זהירות, חובת אמונים רק כלפי החברה, כלפי בעה"צ וצדדים שלישיים במסגרת דינים אחרים, תרופות דיני החוזים, דוג' לשימוש בכוח (סלף דילינג, הסכמי הצבעה, ניצול הזדמנות), החוק 254 (סלף דילינג, ניצול הזדמנויות, תחרות, חובת הגילוי), ניתן לאשרר עסקה בעייתית (תנאים מקדמיים- תו"ל, חובת הגילוי, ניטרלית), אשרור סלף דילינג לא חריגה- דירקטוריון, חריגה (תנאי השוק, מהלך עסקים, משפיע מהותית)- דירקטוריון וועדת ביקורת, בעל שליטה וחברתו- ועדת ביקורת, דירקוטוריון, רוב מיוחד באסיפה הכללית-עמ'32-35 
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